2. Балансовые уравнения

По DaimlerChrysler данные консолидированные за 2004 (1) и 2003 (0) года в млн. евро.
NW=C=TA-TL
NW1=C=182696-149155= 33541
NW0=178268-143787= 34481
RE0+UDP1=RE1

RE1=30032

RE0=29085
UDP1=RE1-RE0

UDP1= 30032-29085= 947
TR-TC=TP (EBIT)

TP= 142059-114567= 27492
TP-T=NP
NP= 27492-1177= 26315
NP-D=UDP
UDP= 26315-1519= 24796

NCF=NW1-NW0=33541-34481= -940
3. Срочная структура источников финансирования
DaimlerChrysler
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

Сумма наших займов, 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 наша стратегия заключалась в рефинансировании краткосрочных займов и их замещении долгосрочными. Наши 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. Наши 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 наши займы по состоянию на 31 декабря 2004, 2003 и 2002 гг.:
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В таблице ниже представлены наши долгосрочные займы в долл. США и евро (выраженные в долларах США) по состоянию на 31 декабря 2004, 2003 и 2002 гг. и те же показатели, выраженные в рублях.
[image: image3.png]31 rexadps
2003
(5 3. pya.)
5 0. CLIA (ssipakenst b 1011 CIIA) 14609 9690 8280
Lo
11010 10 10:110CpO LN 3aiiviam B KouBepTHPYeMoii BamoTe, B 1ot CHIA 17371 12366 990
11010 10 10:110CPO LM 3aiivam B KousepTHpYeMoii BaMOTE,
BhipaKennLIE B PYGISIY 482023 364237 3131

004 20

B enpo® (seipakent B 10701 CLIA)

Dfepecrmansi no kypoy obmena enpo k aoxr CLLIA, cocrasusueny 1,36, 1,25 1 1,04 wa 31 aexabps 2004, 2003 1 2002 rr. cooTBETCTBEHHO.




За период с 31 декабря 2002 г. по 31 декабря 2004 г. наши долгосрочные займы, выраженные в конвертируемой валюте, росли по мере того, как мы обеспечивали наши потребности в финансировании наших капитальных затрат за счёт долгосрочных займов на международных рынках капитала и начали рефинансировать наши краткосрочные обязательства.

Обеспечением по значительной части наших долгосрочных займов, выраженных в конвертируемой валюте, является выручка по некоторым нашим экспортным контрактам, однако доля таких займов сокращается. По состоянию на 31 декабря 2004, 2003 и 2002 гг. обеспечением по займам в сумме 147 634 млн. руб., 154 858 млн. руб. и 219 700 млн. руб., соответственно, включая текущую часть обязательств по долгосрочным займам, являлась выручка от экспортных поставок газа в Европу. За период с 31 декабря 2004 г. мы не увеличивали объем наших обязательств, обеспеченных выручкой от экспортных поставок газа в Европу, и в дальнейшем планируем сокращать объем обязательств с обеспечением посредством рефинансирования.

В таблице ниже представлен график погашения наших долгосрочных займов (за исключением долгосрочных векселей) по состоянию на 31 декабря 2004, 2003 и 2002 гг.:
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6. Эффективность размещения еврооблигаций.

	Номинал
	
	300

	Ставка купона
	11,50%

	
	
	

	Пусть доходность по рублевым

	вложениям равна
	9,50%

	
	
	

	Рост курса по оптим.
	3%

	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 корридор
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	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

Газпром
Основные направления инвестиций ОАО «Газпром»: 

- поддержание надежности газотранспортной системы и ее развитие для соблюдения обязательств по поставкам газа в законтрактованных объемах; 

- обеспечение уровня добычи газа в 2005 г. в объеме 547 млрд м3; решение в долгосрочной перспективе задач по стабилизации добычи газа на уровне 560 млрд м3 в год в период 2006 – 2010 гг. и увеличение производства газа до 580 – 590 млрд м3 к 2020 г.;

- восполнение ресурсной базы для поддержания необходимого уровня запасов соответствующего качества, соблюдение лицензионных соглашений;

- участие в проектах, обеспечивающих укрепление позиций ОАО «Газпром» на внутреннем и внешнем рынках;

- выполнение обязательств в социальной сфере.

Объем освоенных капитальных вложений за счет средств головной компании составил 210,3 млрд руб. (включая НДС). На долгосрочные финансовые вложения было направлено 30,36 млрд руб.

Основной объем капитальных вложений в отчетном году был освоен при реализации газотранспортных проектов (55,7 %): Заполярное – Уренгой, СРТО – Торжок, Ямал – Европа и при обустройстве Заполярного, Песцового, Вынгаяхинского, Еты-Пуровского, Ен-Яхинского месторождений, Анерьяхинской площади, Харвутинской площади и Ямбургского месторождения.
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В отчетном году особое внимание уделялось вопросам поддержания газотранспортной системы в надлежащем техническом состоянии. Общий объем капитальных вложений на эти цели в 2004 г. составил 21,2 млрд руб.
 ОАО «Газпром» начинает активно использовать принципы проектного финансирования при реализации своих инвестиционных проектов. 

18. Методы менеджмента валютного риска
DaimlerChrysler (из ежегодного отчета за 2004 год)

DaimlerChrysler Group подвержена рискам, возникающим в результате изменений валютной среды, процентных ставок и цен на ценные бумаги. Более того, есть риски связанные с динамикой цен на товары поставщиков. Упомянутые выше риски могут оказывать неблагоприятное воздействие на производство и финансовое состояние DaimlerChrysler. Компания осуществляет управление и контроль этих рисков с помощью действий финансового характера, в частности, с использованием деривативов. 
Для количественного измерения уровня валютных рисков, рисков, связанных с изменением процентных ставок и риском, связанным с изменением цен на ценные бумаги, системой управления риском группы DaimlerChrysler используется анализ value-at-risk по рекомендации Bank for International Settlements. Методы расчета value-at-risk выражают потенциальные потери от вложения в тот или иной актив с 99% вероятностью за период в 5 дней. Данный метод основан на дисперсионном подходе модели RiskMetrics™. Оценки волатильности и корреляций получены из информационный баз данной модели. Группа не использует деривативы как спекулятивные инструменты.
Все рыночно-чувствительные инструменты (в т.ч. собственность и ценные бумаги с фиксированным доходом, которыми группа оперирует для целей, например, пенсионного фонда) исключаются из данного анализа. 

В соответствии с требованиями к организации международного банковского бизнеса, группа DaimlerChrysler осуществляет контроль за управлением валютным риском независимо от основных денежных средств компании и и ведет отдельную отчетность по данному вопросу.
Управление валютным риском.

Глобальный характер бизнеса компании DaimlerChrysler приводит к наличию расчетов и поступлений, номинированных в различных валютах. Входящие и исходящие денежные потоки взаимопогашаются, когда номинированы в одной валюте. Итогом работы управляющих является постоянное хеджирование валютного риска с использованием различных финансовых инструментов (например, обменные форварды и опционы на валюту) в соответствии с ожиданиями экспертов. Чистые активы группы, вложенные в подразделения и филиалы за пределами еврозоны, в большинстве своем не застрахованы от валютного риска. Однако, при определенных обстоятельствах, DaimlerChrysler все же прибегает к страхованию отдельных крупных вложений. Надо так же отметить, что DaimlerChrysler не хеджирует трансляционные риски, которые возникают в связи с тем, что дочерние компании и филиалы ведут финансовую отчетность в валюте, отличной от евро. 
Таблица демонстрирует данные по системе value-at-risk компании DaimlerChrysler за 2003 и 2004 год. Данные характеризуют портфель финансовых деривативов, используемых для хеджирования валютного риска. 
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Оценки value-at-risk на конец периода и средние для периода уменьшились в 2004 году, по большей мере в результате снижения волатильности обменных рисков и усиления евро в особенности по отношению к американскому доллару. 
В результате колебаний обменных курсов, особенно курса американского доллара и других сильных валют по отношению к евро, компания в большой степени подвержена влиянию валютных рисков и, как следствие, трансляционных рисков. Упомянутый трансляционный риск в основном характерен для отделения Mercedes Car Group, т.к. значительная часть его выручки поступает в иностранных валютах, в то время как издержки исчисляются в евро. Подразделение Commercial Vehicle Division так же подвержено данному виду риска, но в меньшей степени, т.к. имеет производственную сеть по всему миру. Трансляционные риски группы Chrysler не высоки, т.к. ее выручка и издержки исчисляются в основном в долларах США.
Усиление евро по отношению практически ко основным валютам, в которых ведется учет DaimlerChrysler, накладывает на оперативную прибыль более тяжелое бремя, чем в предыдущие годы, несмотря на меры по хеджированию валютного риска. Если евро так и останется сильным или, что хуже, продолжит укреплять свои позиции, на прибыльность и финансовое состояние группы будет оказано более негативное влияние, а финансовое состояние в 2005 году и далее ухудшится.
ОАО Газпром
Группа 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 Группы 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.

Группа имеет ряд вложений в иностранные компании, стоимость чистых активов которых подвержена риску изменения курса валют. Валютный риск чистых активов указанных компаний Группы уменьшается, в основном, за счет наличия займов, выраженных в евро. Курсовые разницы по займам, выраженным в евро, отражаются в отчете о прибылях и убытках. 
Основной валютный риск для нас связан с колебаниями обменных курсов рубля к доллару США и к евро. По состоянию на 31 декабря 2004 г. примерно 438 782 млн. руб. и 79 085 млн. руб. нашей задолженности по займам было выражено соответственно в долларах США и евро (общая сумма задолженности по займам, исключая векселя, на эту дату составляла примерно 583 258 млн. руб.). Снижение стоимости рубля по отношению к доллару США или евро приведёт к увеличению рублёвой стоимости наших затрат и расходов, выраженных в иностранной валюте, а также к увеличению рублевой стоимости наших расходов по обслуживанию долга, выраженных в иностранной валюте. Снижение стоимости рубля по отношению к доллару США или евро также приведёт к снижению рублёвой стоимости нашей задолженности по займам, выраженной в иностранной валюте. Мы считаем, что наши риски, связанные с колебаниями валютных курсов, ограничены благодаря тому, что значительная часть наших доходов, примерно 57% за год, закончившийся 31 декабря 2004 г., также выражена в долларах США или евро. По состоянию на 31 декабря 2004 г. стоимость рубля по отношению к доллару США выросла примерно на 6%, а по отношению к евро снизилась примерно на 3% за период с 1 января 2004 г.

Если теоретически 31 декабря 2004 г. и 31 декабря 2003 г. произошло бы единовременное неблагоприятное изменение валютных курсов на 10% (влияние роста курса иностранной валюты на чистое превышение обязательств в иностранной валюте), для нас результатом стали бы дополнительные расходы по процентам, включая проценты по просроченным платежам, на сумму примерно 3 377 млн. руб. и 3 183 млн. руб. (в номинальном выражении) за 2004 и 2003 гг. соответственно, что отражало бы увеличение наших рублёвых расходов по обязательствам в отношении погашения выраженных в иностранной валюте займов, которые мы привлекли по состоянию на 31 декабря 2004 г. и 31 декабря 2003 г. Если теоретически 31 декабря 2004 г. и 31 декабря 2003 г. произошло бы единовременное неблагоприятное изменение валютных курсов на 10% (влияние роста курса иностранной валюты на чистое превышение обязательств в иностранной валюте), для нас результатом стал бы убыток по курсовым разницам на сумму примерно 51 787 млн. руб. и 41 419 млн. руб. (в номинальном выражении) по выраженным в иностранной валюте займам, привлеченным нами по состоянию на 31 декабря 2004 г. и 31 декабря 2003 г. соответственно. Данный эффект был частично компенсирован увеличением выручки от экспортных контрактов, выраженных в долл. США или евро.

Производные финансовые инструменты

Для снижения валютного риска наши дочерние банки используют ряд производных финансовых инструментов. В число таких инструментов входят форвардные контракты на операции с иностранной валютой, опционы на операции с иностранной валютой. Целью использования производных финансовых инструментов является оптимизация соотношения рисков и доходности, характерных для той или иной операции. Обычная практика заключается в оценке таких финансовых инструментов по их справедливой стоимости, используя текущую стоимость на конец года в качестве основы для оценки справедливой стоимости, с отражением возникающей чистой прибыли или убытка по операциям в иностранной валюте в отчёте о прибылях и убытках. Такие производные инструменты не являются существенными для Группы.

