	Тема 6.
	
	Ринок облігацій як складова ринку капіталів
(лекція – 6 год., практика – 6 год.)


6.1. План лекції
1. Структура ринку капіталів.

2. Види облігацій та їх роль в економіці.
6.2. План практичного заняття
1. Сутність ринку капіталів та його відмінність від грошового ринку.

2. Характеристика позикового капіталу.

3. Роль держави на ринку капіталів.
6.3. Доповіді
1. Історія розвитку ринку капіталу в світовій економіці.

2. Сучасний стан ринку облігацій в Україні.

3. Ринкові та неринкові державні облігації.

4. Переваги та недоліки випуску облігацій.

5. Рейтинг облігацій.
6. Економічні новини.
6.4. Домашнє завдання: 
1. 
ПОЛОЖЕННЯ про порядок емісії облігацій внутрішніх місцевих позик та їх обігу https://zakon.rada.gov.ua/laws/show/z0808-18#Text
ПОЛОЖЕННЯ про порядок здійснення емісії облігацій міжнародних фінансових організацій та їх обігу https://zakon.rada.gov.ua/laws/show/z0291-20#Text
ОВДП https://online.icu/?gclid=EAIaIQobChMIvfn5sdbZ_QIVBgCiAx3jYQmVEAMYASAAEgJIrPD_BwE
1. СТРУКТУРА РИНКУ КАПІТАЛІВ
Ринок капіталів є частиною фінансового ринку, де формується попит і пропозиція в основному на середньо- і довгостроковий позиковий капітал (кошти віддані в позику під певний відсоток за умови повернення).

Формою руху позикового капіталу є кредит.
З функціональної точки зору ринок капіталу є системою ринкових відносин, що забезпечує акумуляцію і перерозподіл грошового капіталу з метою забезпечення безперервного процесу відтворення.
З інституційної точки зору – є сукупністю кредитно-фінансових установ, фондових бірж, через які рухається позиковий капітал.

Ринок капіталу сприяє зростанню виробництва і збільшенню товарообігу, руху капіталів усередині країни, трансформації грошових заощаджень у капіталовкладення, відновлення основного капіталу.
Економічна роль цього ринку полягає в його спроможності об’єднувати дрібні, розрізнені кошти й у такий спосіб активно впливати на концентрацію і централізацію виробництва та капіталу.

Найрозвиненішим у світі можна вважати ринок капіталів США.
Класифікація ринку капіталів
1) за джерелами залучення коштів
· боргові ринки (ринки кредиту) – основним фінансовим інструментом є облігація, закладні, векселі (термін обігу менше 1 року)
· ринки акціонерного капіталу – основним фінансовим інструментом є акції
2) за глобальністю
· національні

· міжнародні
3) залежно від того чи нові фінансові активи пропонуються для продажу чи емітовані раніше
· первинний – мобілізує фінансові ресурси
· вторинний – перерозподіляє ресурси
4) залежно від місця, де відбуватиметься торгівля фінансовими активами
· біржовий – організована торгівля (фондова біржа)
· позабіржовий – неорганізована торгівля (торгівельно-економічна система)
Основні учасники ринку капіталів
	Первинні інвестори
	Спеціалізовані посередники
	Позичальники

	Власники вільних фінансових ресурсів, які мобілізуються банками і перетворюються в позиковий капітал
	Кредитно-фінансові організації, що здійснюють залучення коштів, перетворення їх у позиковий капітал і подальшу тимчасову передачу його позичальникам на зворотній основі за плату у формі відсотка
	Юридичні і фізичні особи, держава, що відчувають нестачу у фінансових ресурсів і готові заплатити спеціалізованому посереднику за право тимчасового користування ними


2. ХАРАКТЕРИСТИКА ВИДІВ ТА ТИПІВ ОБЛІГАЦІЙ ТА ЇХ РОЛЬ В ЕКОНОМІЦІ
Боргові цінні папери - цінні папери, що посвідчують відносини позики і передбачають обов’язок емітента або особи, яка видала неемісійний цінний папір, сплатити у визначений строк кошти, передати товари або надати послуги, а також інші права власника та обов’язки емітента і осіб, які надають забезпечення за облігаціями. 

До боргових цінних паперів належать:

а) корпоративні облігації;

б) державні облігації України;

в) облігації місцевих позик;

г) казначейські зобов’язання України;

ґ) ощадні сертифікати банків;

д) депозитні сертифікати банків;

е) векселі;

є) облігації міжнародних фінансових організацій;
Емісія облігацій – найкраща альтернатива банківському кредиту
Питання “де взяти гроші?” завжди актуальне для фінансових директорів компаній, що динамічно розвиваються. Немає коштів на поповнення обігових засобів, на запуск нових виробничих ліній, створення робочих місць тощо. Найчастіше підприємства намагаються вирішити таку проблему за допомогою банківських кредитів. Проте ситуація, що нині склалася в сфері банківського кредитування (вимоги до застави, процентні ставки, бюрократичні перепони) змушує підприємства шукати нові альтернативні джерела залучення інвестицій, найкращим з яких на сьогоднішній день є розміщення облігацій або емісія облігацій.
Ринок облігацій – економічні відносини, що виникають між власниками облігацій та емітентом з метою надання позики.
Облігація – цінний папір, що посвідчує внесення його першим власником грошей, визначає відносини позики між власником облігації та емітентом, підтверджує зобов’язання емітента повернути власникові облігації її номінальну вартість у передбачений проспектом емісії (для державних облігацій України – умовами їх розміщення) строк та виплатити доход за облігацією, якщо інше не передбачено проспектом емісії (для державних облігацій України – умовами їх розміщення).
Загальна характеристика
1) існують виключно в електронній формі;
2) за термінами обігу можуть бути: 
	Довгостроковими 
	Середньостроковими 
	Короткостроковими 

	із строком обігу понад п’ять років
	із строком обігу від одного до п’яти років
	із строком обігу до одного року


3) за способом виплати доходу можуть бути:
	Відсотковими
	Дисконтними

	за якими передбачається виплата відсоткових доходів

(або відсоткова ставка = 0)
	розміщуються за ціною, нижчою номінальної вартості
(емітент реалізує за знижкою, а погашає за номінальною вартістю)
ціна придбання – номінальна вартість = доход (дисконт)

(виплачується власнику облігації під час її погашення)


4) за способом погашення можуть бути:
	Звичайними 
	Цільовими 

	погашення здійснюється шляхом сплати емітентом їх власнику номінальної вартості 

(крім конвертованих корпоративних облігацій)
	погашення здійснюється шляхом передачі товарів та/або надання послуг, та/або виконання робіт відповідно до вимог, встановлених проспектом, а у випадках та порядку, передбачених проспектом - шляхом сплати коштів власнику таких облігацій


5) за метою використання залучених коштів можуть бути:
	Ординарними 
	Інфраструктурними 
	Зеленими 

	проспект не передбачає мети використання залучених коштів для фінансування екологічного або інфраструктурного проекту
	проспект передбачає використання залучених коштів виключно на фінансування будівництва (реконструкції) об’єктів інфраструктури або реалізації інфраструктурного проекту чи окремого його етапу
	проспект передбачає використання залучених коштів виключно на фінансування екологічного проекту або окремого його етапу


6) перехід права власності на облігації емітента до іншої особи не є підставою для звільнення емітента від виконання зобов’язань, що підтверджуються облігацією.
7) розміщуються з фіксованим строком погашення, єдиним для одного випуску. 

8) відповідно до проспекту номінальна вартість облігацій може погашатися частинами, при цьому умови виплат таких частин мають бути однаковими для всіх власників облігацій одного випуску.

9) відповідно до проспекту дозволяється дострокове погашення облігацій за вимогою їх власників або за ініціативою емітента

10) НКЦПФР:
– встановлює порядок розміщення облігацій (крім державних облігацій України)

– встановлює порядок здійснення деномінації випуску облігацій та зміни валюти номінальної вартості облігацій

– здійснює реєстрацію випуску облігацій (крім державних облігацій України)

11) емітент:
– подає до НКЦПФР звіт про результати погашення облігацій протягом 15 днів після закінчення погашення облігацій (крім державних облігацій України та облігацій міжнародних фінансових організацій)

– може здійснювати деномінацію випуску облігацій (зміну номінальної вартості всіх облігацій випуску шляхом збільшення загальної кількості розміщених облігацій з одночасним пропорційним зменшенням їхньої номінальної вартості, внаслідок чого одна облігація замінюється двома або більше облігаціями з такими самими строком обігу, способом сплати доходу та погашення, або шляхом зменшення загальної кількості розміщених облігацій з одночасним пропорційним збільшенням їхньої номінальної вартості, внаслідок чого дві або більше облігацій замінюються однією облігацією з такими самими строком обігу, способом сплати доходу та погашення)

– може здійснити зміну валюти номінальної вартості усіх облігацій випуску

– зобов’язаний отримати згоду зборів власників облігацій до внесення змін до проспекту (рішення про емісію) щодо здійснення деномінації або зміни валюти номінальної вартості облігацій

– може розміщувати іменні облігації та облігації на пред’явника

12) обіг облігацій (крім державних облігацій України) дозволяється після реєстрації НКЦПФР звіту про результати емісії облігацій та видачі свідоцтва про реєстрацію випуску облігацій

13) продаж облігацій здійснюється в національній валюті, а якщо це передбачено законодавством та проспектом – в іноземній валюті.

14) виплата доходу за облігаціями та/або номінальної вартості облігацій власникам облігацій одного випуску має відбуватися пропорційно до кількості належних їм облігацій, при цьому умови виплати (зокрема щодо строків, способу та суми виплат) мають бути однакові для всіх власників облігацій одного випуску.
КОРПОРАТИВНІ ОБЛІГАЦІЇ

Корпоративні облігації – це іменні облігації, емітентом яких є юридична особа (крім міжнародної фінансової організації), що здійснює підприємницьку діяльність з метою одержання прибутку.
Загальна характеристика
1. Емісія здійснюється юридичними особами тільки після повної сплати внесків до свого статутного капіталу.

2. Підтверджують обов’язки емітента за ними та не дають право на участь в управлінні емітентом.

3. Юридична особа має право здійснювати емісію відсоткових та/або дисконтних облігацій на суму, що не перевищує трикратний розмір власного капіталу або розмір забезпечення, що надається їй з цією метою третіми особами.

4. Порядок емісії, обігу та викупу цільових корпоративних облігацій встановлюється НКЦПФР. 

5. Кошти, залучені від емісії цільових корпоративних облігацій, використовуються на цілі, визначені проспектом.

6. Реєстрацію випуску здійснює НКЦПФР.

7. Після початку розміщення корпоративних облігацій зміни до проспекту у частині документа про цінні папери або заміни емітента вносяться емітентом за згодою усіх власників облігацій відповідного випуску або зборів власників облігацій.
	Цільові корпоративні облігації, погашення яких здійснюється шляхом передачі об’єкта (частини об’єкта) житлового будівництва
	Конвертовані корпоративні облігації

	1. Емісію може здійснювати юридична особа, яка є замовником будівництва об’єкта. 

2. Умовою погашення є укладення нотаріального договору між емітентом та власником облігацій про резервування (бронювання) об’єкта (частини об’єкта) житлового будівництва. 

3. У разі прийняття органами місцевого самоврядування або органами виконавчої влади за їх ініціативою рішення, що має наслідком зміну користувача земельної ділянки, призначеної для спорудження об’єкта житлового будівництва, що фінансується із залученням коштів фізичних та/або юридичних осіб шляхом емісії облігацій, у відповідному місцевому бюджеті передбачаються видатки для відшкодування збитків власникам таких облігацій.

4. Порядок визначення розміру зазначених збитків та здійснення відшкодування встановлюється КМУ
	1. Емісія здійснюється АТ.

2. Передбачають зобов’язання емітента з виплати доходів, погашення облігацій шляхом конвертації таких облігацій у відповідну кількість акцій цього емітента або шляхом виплати номінальної вартості таких облігацій за вибором їх власника у порядку, передбаченому проспектом або рішенням про емісію.

Якщо у статутному капіталі акціонерного товариства - емітента корпоративних облігацій є корпоративні права держави, рішення про конвертацію облігацій в акції такого товариства приймається з урахуванням вимог Закону України «Про управління об’єктами державної власності».

3. Емітент може здійснювати емісію виключно іменних облігацій.

4. Порядок емісії, обігу, викупу, погашення та скасування реєстрації випуску встановлюється НКЦПФР.

5. Реєстрацію випуску здійснює НКЦПФР. Обіг дозволяється після реєстрації НКЦПФР звіту про результати емісії облігацій та видачі свідоцтва про реєстрацію випуску облігацій.


Приклад. Облігації «ЕСКА Капітал»

У зв'язку з воєнним станом в Україні, з березня 2022 щомісячні купонні виплати за облігаціями серій B, C і D здійснювалися в межах наших фактичних надходжень – на рівні 30%.

Відповідно до рішення Президента України від 19.10.2022, на ТОВ «Фрідом Фінанс Україна» накладено санкції. До моменту зняття цих обмежень, інвестори, які купували облігації через «Фрідом Фінанс Україна», не мають можливості отримати нараховані щомісячні купонні виплати.

Не зважаючи на тимчасові обмеження, «ЕСКА Капітал» продовжує нараховувати та вести облік купонних виплат за облігаціями. Після закінчення строку накладених санкцій або після їх зняття, ми проведемо перерахунок накопичених купонних виплат в Національний Депозитарій України та всі інвестори зможуть їх отримати.

https://www.youtube.com/watch?v=IB2lMVUE6tA - Корпоративні облігації ЕСКА Капітал
https://www.youtube.com/watch?v=48kq8eQbrHE
ОБЛІГАЦІЇ МІСЦЕВИХ ПОЗИК
Облігація місцевої позики - цінний папір, що засвідчує внесення її власником грошових коштів і підтверджує зобов'язання відшкодувати йому номінальну вартість цього цінного папера в передбачений умовами випуску строк з виплатою фіксованого процента (якщо інше не передбачено умовами випуску).
1. До облігацій місцевих позик належать облігації внутрішніх та зовнішніх місцевих позик.
2. Рішення про приймає представницький орган місцевого самоврядування відповідно до бюджетного законодавства – міська рада (емітент).
3. Власники облігацій - фізичні та юридичні особи, резиденти і нерезиденти, які набули права власності на облігації відповідно до законодавства
4. Реєстрацію випуску здійснює НКЦПФР після погодження Міністерством фінансів України обсягу та умов здійснення запозичення.
5. Сукупний обсяг запозичень до місцевого бюджету шляхом емісії облігацій місцевих позик не може перевищувати обсягу дефіциту бюджету розвитку спеціального фонду місцевого бюджету на відповідний рік.

6. Кошти від розміщення облігацій, які отримує емітент, залучаються для фінансування бюджету розвитку бюджету Рад та використовуються для створення, приросту чи оновлення стратегічних об’єктів довготривалого користування або об’єктів, які забезпечують виконання завдань Рад, спрямованих на задоволення інтересів населення Автономної Республіки Крим і територіальних громад міст.

7. Видатки на обслуговування місцевого боргу здійснюються за рахунок коштів загального фонду місцевого бюджету.
Видатки місцевого бюджету на обслуговування місцевого боргу не можуть перевищувати 10 відсотків видатків загального фонду місцевого бюджету протягом будь-якого бюджетного періоду, коли планується обслуговування місцевого боргу.
8. Особливості погашення та реалізації прав за облігаціями місцевих позик визначаються проспектом або рішенням про емісію.

9. Зміни до проспекту (рішення про емісію) вносяться емітентом за згодою усіх власників облігацій відповідного випуску або зборів власників облігацій. Зміни, що не стосуються документа про цінні папери або заміни емітента, вносяться емітентом самостійно.

10. Емітент може розміщувати відсоткові та дисконтні облігації; звичайні (незабезпечені) та забезпечені облігації.

11. Номінальна вартість визначена в національній валюті, а якщо це передбачено рішенням про емісію облігацій та проспектом облігацій (у разі його оформлення), - в іноземній валюті.

Облігація має номінальну вартість, визначену в національній валюті, кратну 1 гривні, а якщо це передбачено рішенням про емісію облігацій та проспектом облігацій (у разі його оформлення), - в іноземній валюті, кратну одиниці такої іноземної валюти.

12. Під час укладення договорів із першими власниками відсоткові облігації оплачуються за ціною не нижче номінальної.
Продаж облігацій здійснюється в національній валюті, а якщо це передбачено законодавством та рішенням про емісію облігацій та проспектом облігацій (у разі його оформлення), - в іноземній валюті з урахуванням законодавства про валютне регулювання
13. Під час обігу облігацій власник облігацій має право звернутися до емітента з вимогою викупити оплачені власником облігації.

14. Перехід права власності на облігації емітента до іншої особи не є підставою для звільнення емітента від виконання зобов’язань, що підтверджуються облігацією.

15. Погашення облігацій здійснюється виключно грошима.

16. Строк погашення облігацій не повинен перевищувати одного року з дати початку погашення (в межах відповідного бюджетного періоду).

17. Випуск облігацій може бути погашений достроково за ініціативою емітента або за вимогою власників облігацій.

18. Власниками облігацій можуть бути кваліфіковані інвестори є:
– міжнародні фінансові організації;

– іноземні держави та їх центральні банки;

– держава Україна в особі уповноважених нею органів державної влади, Національний банк України;

– професійні учасники ринку цінних паперів, банки та страхові компанії;

– юридичні особи, у тому числі створені за законодавством іншої держави, якщо вони відповідають принаймні двом з таких критеріїв:

підсумок балансу становить не менше 20 мільйонів євро по курсу Національного банку України станом на день останньої річної звітності;

річний чистий дохід від реалізації товарів, робіт і послуг за останній фінансовий рік становить не менше 40 мільйонів євро по курсу Національного банку України станом на день останньої річної звітності;

власні кошти становлять не менше 2 мільйонів євро по курсу Національного банку України станом на день останньої річної звітності.
19. Розміщення облігацій здійснюється серед заздалегідь визначеного кола осіб, кількість некваліфікованих інвесторів серед яких не може дорівнювати або перевищувати 150 осіб, крім випадку здійснення публічної пропозиції облігацій емітентом у процесі емісії.

20. Не дивлячись на те, що закон передбачає можливість розміщення облігацій зовнішніх місцевих позик, проте довгий час діяла заборона на таке розміщення. На сьогодні ця заборона знята, проте відповідний порядок розміщення зовнішніх місцевих позик не затверджений.
ПОЛОЖЕННЯ про порядок емісії облігацій внутрішніх місцевих позик та їх обігу https://zakon.rada.gov.ua/laws/show/z0808-18#Text
ІІ. Порядок здійснення емісії облігацій
1. Емісія облігацій серед заздалегідь визначеного кола осіб без здійснення публічної пропозиції здійснюється за такими етапами:

1) затвердження міського бюджету (бюджету Автономної Республіки Крим) на відповідний рік з дефіцитом за спеціальним фондом та проекту рішення про здійснення запозичення у формі емісії облігацій;

2) отримання погодження Міністерством фінансів України обсягу та умов здійснення запозичення;

3) прийняття Радою рішення про здійснення запозичення у формі емісії облігацій, що має містити відомості про:

мету запозичення;

істотні умови запозичення;

можливість дострокового погашення облігацій;

можливість викупу облігацій;

можливість прийняття рішення про відмову від розміщення облігацій;

можливість реструктуризації боргових зобов’язань;

можливість анулювання викуплених облігацій;

визначення за потреби уповноваженого органу емітента, якому надаються повноваження щодо:

оформлення та підписання рішення про емісію облігацій;

укладення з Національним банком України договору про обслуговування випуску цінних паперів;

залучення до розміщення андеррайтера (у разі потреби);

зміни дат початку та закінчення розміщення облігацій (у межах відповідного бюджетного періоду);

затвердження результатів емісії облігацій;

затвердження звіту про результати емісії облігацій;

викупу облігацій у випадках, передбачених рішенням про емісію облігацій;

дострокового закінчення розміщення облігацій (за умови, що на запланований обсяг облігацій укладено договори з першими власниками та облігації повністю оплачено);

повернення внесків, внесених в оплату за облігації, у разі визнання емісії недійсною або незатвердження в установлені законодавством строки результатів емісії облігацій уповноваженим органом емітента, або у разі прийняття рішення про відмову від емісії облігацій;

проведення дій щодо забезпечення укладення договорів з першими власниками у процесі розміщення облігацій;

4) укладення у разі потреби договору з андеррайтером;

5) подання до реєструвального органу заяви, рішення про емісію облігацій і всіх необхідних документів для реєстрації випуску облігацій;

6) реєстрація реєструвальним органом випуску облігацій та видача тимчасового свідоцтва про реєстрацію випуску облігацій;

7) укладення з Національним банком України договору про обслуговування випусків цінних паперів;

8) присвоєння облігаціям міжнародного ідентифікаційного номера;

9) оформлення та депонування тимчасового глобального сертифіката в Національному банку України;

10) розміщення облігацій;

11) затвердження результатів емісії облігацій уповноваженим органом емітента;

12) затвердження звіту про результати емісії облігацій уповноваженим органом емітента;

13) подання до реєструвального органу заяви і всіх необхідних документів для реєстрації звіту про результати емісії облігацій;

14) реєстрація реєструвальним органом звіту про результати емісії облігацій та видача свідоцтва про реєстрацію випуску облігацій;

15) оприлюднення звіту про результати емісії облігацій у спосіб, визначений Законом України "Про цінні папери та фондовий ринок", не пізніше 3 робочих днів після реєстрації цього звіту реєструвальним органом;

16) оформлення та депонування глобального сертифіката в Національному банку України.

2. Розміщення облігацій здійснюється емітентом самостійно або із залученням андеррайтера(ів), що уклав(ли) з емітентом договір про андеррайтинг.

Протягом установленого в рішенні про емісію облігацій та проспекті облігацій (у разі його оформлення) строку розміщення першим власником подається заява про придбання облігацій, укладається договір купівлі-продажу облігацій відповідно до умов рішення про емісію облігацій. Кожен інвестор у цінні папери має оплатити вартість облігацій у повному обсязі до дати затвердження результатів емісії облігацій.

3. Строк укладення договорів з першими власниками щодо відчуження облігацій у процесі розміщення облігацій зазначається в рішенні про емісію облігацій та проспекті облігацій (у разі його оформлення) і не може перевищувати двох місяців з дати початку розміщення облігацій, але в межах бюджетного періоду.

4. Емісія облігацій шляхом публічної пропозиції здійснюється за такими етапами:

1) затвердження міського бюджету (бюджету Автономної Республіки Крим) на відповідний рік з дефіцитом за спеціальним фондом та проекту рішення про здійснення запозичення у формі емісії облігацій;

2) отримання погодження Міністерством фінансів України обсягу та умов здійснення запозичення;

3) прийняття Радою рішення про здійснення запозичення у формі емісії облігацій, що має містити відомості про:

мету запозичення;

істотні умови запозичення;

здійснення публічної пропозиції;

можливість дострокового погашення облігацій;

можливість викупу облігацій;

можливість прийняття рішення про відмову від розміщення облігацій;

можливість реструктуризації боргових зобов’язань;

можливість анулювання викуплених облігацій;

визначення за потреби уповноваженого органу емітента, якому надаються повноваження щодо:

оформлення та підписання рішення про емісію облігацій;

оформлення проспекту облігацій, додатків до проспекту облігацій;

оформлення публічної пропозиції облігацій;

укладення з Національним банком України договору про обслуговування випуску цінних паперів;

залучення до розміщення андеррайтера (у разі потреби);

зміни дат початку та закінчення розміщення облігацій (у межах відповідного бюджетного періоду);

затвердження результатів емісії облігацій;

затвердження звіту про результати емісії облігацій;

викупу облігацій у випадках, передбачених рішенням про емісію облігацій;

дострокового закінчення розміщення облігацій (за умови, що на запланований обсяг облігацій укладено договори з першими власниками та облігації повністю оплачено);

повернення внесків, внесених в оплату за облігації, у разі визнання емісії недійсною або незатвердження в установлені законодавством строки результатів емісії облігацій уповноваженим органом емітента, або у разі прийняття рішення про відмову від емісії облігацій;

проведення дій щодо забезпечення укладення договорів з першими власниками у процесі розміщення облігацій шляхом публічної пропозиції;

4) укладення у разі потреби договору з андеррайтером;

5) подання до реєструвального органу заяви, рішення про емісію облігацій і всіх необхідних документів для реєстрації випуску облігацій, випуску облігацій та затвердження проспекту облігацій (у разі оформлення проспекту облігацій);

6) реєстрація реєструвальним органом випуску облігацій, випуску облігацій та затвердження проспекту облігацій (у разі оформлення проспекту облігацій) та видача тимчасового свідоцтва про реєстрацію випуску облігацій;

7) оприлюднення емітентом затвердженого проспекту облігацій шляхом та у строки, визначені статтею 38
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-1 Закону України "Про цінні папери та фондовий ринок" (у разі оформлення проспекту);

8) оприлюднення емітентом не пізніше наступного робочого дня у спосіб, визначений для оприлюднення проспекту, повідомлення про те, яким чином оприлюднено проспект і де з ним можна ознайомитися потенційним інвесторам (у разі оформлення проспекту);

9) укладення з Національним банком України договору про обслуговування випусків цінних паперів;

10) присвоєння облігаціям міжнародного ідентифікаційного номера;

11) оформлення та депонування тимчасового глобального сертифіката в Національному банку України;

12) подання до реєструвального органу документів про здійснення публічної пропозиції облігацій;

13) оприлюднення емітентом публічної пропозиції облігацій у спосіб, передбачений статтею 38

 HYPERLINK "https://zakon.rada.gov.ua/laws/show/3480-15" \l "n1511" \n _blank
-1 Закону України "Про цінні папери та фондовий ринок";

14) розміщення облігацій шляхом публічної пропозиції;

15) затвердження результатів емісії облігацій уповноваженим органом емітента;

16) затвердження звіту про результати емісії облігацій уповноваженим органом емітента;

17) подання до реєструвального органу заяви і всіх необхідних документів для реєстрації звіту про результати емісії облігацій;

18) реєстрація реєструвальним органом звіту про результати емісії облігацій та видача свідоцтва про реєстрацію випуску облігацій;

19) оприлюднення звіту про результати емісії облігацій у спосіб, визначений Законом України "Про цінні папери та фондовий ринок", не пізніше 3 робочих днів після реєстрації цього звіту реєструвальним органом;

20) оформлення та депонування глобального сертифіката в Національному банку України.

5. Кількість розміщених облігацій не може перевищувати кількості облігацій, визначеної у рішенні про емісію облігацій та проспекті облігацій (у разі його оформлення).

6. Перехід права власності на облігації від першого власника до емітента у період після закінчення строку розміщення облігацій та до дати реєстрації реєструвальним органом звіту про результати емісії облігацій і видачі свідоцтва про реєстрацію випуску облігацій дозволяється у разі:

незатвердження уповноваженим органом емітента у встановлені законодавством строки результатів розміщення облігацій;

визнання емісії недійсною;

відмови реєструвального органу в реєстрації звіту про результати емісії облігацій.

7. У разі прийняття реєструвальним органом рішення про визнання емісії облігацій недійсною протягом етапів, передбачених підпунктами 10-12 пункту 1, підпунктами 14-16 пункту 4 цього розділу, емітент (уповноважений орган емітента):

персонально повідомляє перших власників облігацій про визнання емісії облігацій недійсною;

повертає першим власникам внески, внесені ними в оплату за облігації, емісію яких визнано недійсною, в порядку та строк, визначені рішенням про емісію облігацій, проспектом облігацій (у разі його оформлення), але не більше шести місяців з моменту прийняття рішення про визнання емісії облігацій недійсною.

8. У разі прийняття рішення про відмову від емісії облігацій після початку розміщення облігацій емітент (уповноважений орган емітента):

протягом 5 робочих днів після прийняття рішення про відмову від емісії оприлюднює інформацію про відмову від емісії облігацій в загальнодоступній інформаційній базі даних реєструвального органу про ринок цінних паперів та на власному веб-сайті; персонально повідомляє осіб, які відповідно до рішення про емісію облігацій є учасниками такого розміщення, про відмову від емісії облігацій;

зупиняє розміщення облігацій (якщо відповідне рішення прийнято до дати закінчення розміщення облігацій, визначеної рішенням про емісію облігацій, проспектом облігацій (у разі його оформлення));

повертає першим власникам внески, внесені ними в оплату за облігації, в порядку та строк, визначені в рішенні про емісію облігацій, проспекті облігацій (у разі його оформлення), але не пізніше 30 календарних днів з моменту прийняття рішення про відмову від емісії облігацій;

подає до реєструвального органу заяву та всі необхідні документи для реєстрації звіту про результати емісії облігацій та скасування реєстрації випуску облігацій.

9. У разі незатвердження у встановлені Законом України "Про цінні папери та фондовий ринок" строки результатів емісії облігацій органом емітента, уповноваженим приймати рішення про затвердження результатів емісії облігацій, емітент:

персонально повідомляє перших власників облігацій протягом 5 робочих днів;

повертає першим власникам внески, внесені ними в оплату за облігації, в порядку та строк, визначені в рішенні про емісію облігацій, проспекті облігацій (у разі його оформлення), але не більше шести місяців з дати закінчення розміщення облігацій, визначеної рішенням про емісію облігацій, проспектом облігацій (у разі його оформлення);

подає до реєструвального органу заяву та всі необхідні документи для скасування реєстрації випуску облігацій та анулювання тимчасового свідоцтва про реєстрацію випуску облігацій.
Стаття 16. Державні облігації України

1. Державні облігації України можуть бути:

1) довгостроковими - із строком обігу понад п’ять років;

2) середньостроковими - із строком обігу від одного до п’яти років;

3) короткостроковими - із строком обігу до одного року.

2. Державні облігації України поділяються на облігації внутрішньої державної позики України та облігації зовнішніх державних позик України.

3. Облігації внутрішньої державної позики України - це цінні папери, що розміщуються виключно на внутрішніх ринках капіталу і підтверджують зобов’язання України щодо відшкодування пред’явникам цих облігацій їхньої номінальної вартості з виплатою доходу відповідно до умов розміщення облігацій. Номінальна вартість облігацій внутрішньої державної позики України може бути визначена в іноземній валюті.

4. Облігації зовнішньої державної позики України - це цінні папери, що розміщуються на міжнародних ринках капіталу і підтверджують зобов’язання України щодо відшкодування пред’явникам цих облігацій їхньої номінальної вартості з виплатою доходу відповідно до умов розміщення облігацій.

5. Емісія державних облігацій України є частиною бюджетного процесу і не підлягає регулюванню Національною комісією з цінних паперів та фондового ринку.

Дія розділу VII цього Закону не поширюється на емісію державних облігацій України.

6. Емісія державних облігацій України регулюється Бюджетним кодексом України та законом про Державний бюджет України на відповідний рік, яким встановлюється граничний розмір державного боргу.

7. Умови розміщення державних облігацій України, включаючи їх емісію, викуп, конвертацію та погашення, не визначені умовами розміщення, встановлюються відповідно до закону центральним органом виконавчої влади, уповноваженим на реалізацію державної бюджетної політики у сфері управління державним боргом та гарантованим державою боргом.

8. Національний банк України виконує операції з обслуговування державного боргу, пов’язані з розміщенням облігацій внутрішньої державної позики України, їх погашенням і виплатою доходів за ними, а також відповідно до Закону України "Про депозитарну систему України" провадить депозитарну діяльність щодо таких цінних паперів. Порядок проведення операцій, пов’язаних з розміщенням таких облігацій, відповідно до закону встановлюється Національним банком України за погодженням із центральним органом виконавчої влади, уповноваженим на реалізацію державної бюджетної політики у сфері управління державним боргом та гарантованим державою боргом. Особливості провадження депозитарної діяльності з державними облігаціями України визначаються відповідно до закону Національною комісією з цінних паперів та фондового ринку за погодженням із Національним банком України.

9. Розміщення, обслуговування та погашення облігацій зовнішньої державної позики України здійснює центральний орган виконавчої влади, уповноважений на реалізацію державної бюджетної політики у сфері управління державним боргом та гарантованим державою боргом, який може залучати для цього банки, інвестиційні фірми тощо. Відносини між центральним органом виконавчої влади, уповноваженим на реалізацію державної бюджетної політики у сфері управління державним боргом та гарантованим державою боргом, та зазначеними юридичними особами регулюються відповідними договорами.

10. Витрати на підготовку розміщення, а також на розміщення та погашення державних облігацій України здійснюються відповідно до умов розміщення державних облігацій України за рахунок коштів державного бюджету, передбачених на такі цілі у Державному бюджеті України на відповідний рік.

11. Державні облігації України можуть бути іменними або на пред’явника.

Державні облігації України можуть існувати виключно в електронній формі.

12. Розміщення облігацій внутрішньої державної позики України здійснюється в національній або іноземній валюті, а облігацій зовнішньої державної позики України - у валюті запозичення або в іншій валюті відповідно до умов розміщення облігацій зовнішньої державної позики України. Ціна розміщення державних облігацій України може бути більшою, меншою за їхню номінальну вартість або дорівнювати їхній номінальній вартості.

13. Виплата доходів та погашення державних облігацій України здійснюються коштами або в іншій формі за згодою сторін.
Стаття 17. Інфраструктурні облігації

1. Емісію інфраструктурних облігацій може здійснювати особа, що реалізує або фінансує інфраструктурний проект, у порядку, встановленому Національною комісією з цінних паперів та фондового ринку. Кошти від розміщення інфраструктурних облігацій спрямовуються на фінансування та/або рефінансування витрат інфраструктурного проекту.

2. Інфраструктурний проект - це проект будівництва (реконструкції, ремонту) об’єктів у сферах транспортної інфраструктури (доріг, мостів, переправ тощо) та газопроводів, у сферах соціально-культурного призначення (об’єктів охорони здоров’я, освіти, соціального призначення) та/або житлово-комунального господарства (водопровідних та каналізаційних споруд, систем тепло- та енергопостачання тощо).

Порядок відбору інфраструктурних проектів, які фінансуються та/або витрати яких рефінансуються за кошти державного бюджету, встановлюється Кабінетом Міністрів України.

Порядок відбору інфраструктурних проектів, які фінансуються та/або витрати яких рефінансуються за кошти місцевих бюджетів, встановлюється відповідним органом місцевого самоврядування.

3. Для цілей цього Закону особою, що реалізує або фінансує інфраструктурний проект, визнаються:

Рада міністрів Автономної Республіки Крим або територіальна громада в особі представницького органу місцевого самоврядування, за умови прийняття рішення про реалізацію інфраструктурного проекту, - з дати набрання чинності таким рішенням;

держава Україна в особі уповноважених органів, за умови прийняття рішення про реалізацію інфраструктурного проекту або державної цільової програми здійснення інвестицій в об’єкти інфраструктури, - з дати набрання чинності таким рішенням;

юридична особа приватного права, у тому числі за проектами, що реалізуються відповідно до договору державно-приватного партнерства;

спеціалізована установа, утворена Кабінетом Міністрів України чи іншим спеціально уповноваженим органом, - у порядку, визначеному законом;

міжнародна фінансова організація.

4. Особа, що реалізує інфраструктурний проект, для фінансування якого здійснено випуск інфраструктурних облігацій, не має права вчиняти будь-які дії, наслідком яких може бути дострокове припинення, скасування або інша втрата прав на інфраструктурний проект, а також їх обтяження.

5. Емісія декількох випусків інфраструктурних облігацій може бути здійснена для реалізації одного інфраструктурного проекту, за умови, що загальна номінальна вартість таких емісій не перевищує проектно-кошторисну вартість інфраструктурного проекту, яка має бути визначена в рішенні про здійснення такого проекту.

Особа, що фінансує інфраструктурний проект, може здійснювати емісію одного випуску інфраструктурних облігацій для фінансування декількох інфраструктурних проектів.

6. Особа, що реалізує або фінансує інфраструктурний проект, зобов’язана відокремити залучені кошти і придбані матеріальні цінності від іншого свого майна та забезпечити цільове використання надходжень, що будуть залучені від інвесторів на фінансування та/або рефінансування витрат інфраструктурного проекту.

У разі нецільового використання надходжень, залучених від інвесторів на фінансування та/або рефінансування витрат інфраструктурного проекту, особа, що реалізує або фінансує інфраструктурний проект, несе відповідальність згідно із законодавством.

7. У разі якщо емітентом інфраструктурних облігацій є особа, що реалізує інфраструктурний проект, рішення про емісію облігацій або проспект облігацій повинні, додатково до вимог цього Закону, включати опис проекту, його техніко-економічні параметри, строк реалізації.

У разі якщо емітентом інфраструктурних облігацій є особа, що фінансує інфраструктурні проекти, рішення про емісію облігацій або проспект облігацій повинні, додатково до вимог цього Закону, включати опис проектів, які отримають фінансування за рахунок надходжень від розміщення облігацій, процедури оцінки та відбору проектів для фінансування.

8. Річна інформація про емітента інфраструктурних облігацій повинна, додатково до вимог цього Закону, містити підтверджені незалежним аудитором відомості про поточний стан реалізації інфраструктурного проекту, а також обсяг коштів, залучених за рахунок розміщення інфраструктурних облігацій, та обсяг фактично використаних коштів для реалізації або фінансування інфраструктурного проекту.

9. Рішенням про емісію облігацій або проспектом облігацій визначаються джерела погашення інфраструктурних облігацій та виплати доходів за ними, включаючи частину надходжень (за наявності) від зданого в експлуатацію об’єкта інфраструктури.
Стаття 18. Зелені облігації

1. Емісію зелених облігацій може здійснювати особа, що реалізує або фінансує проект екологічного спрямування.

Кошти від розміщення зелених облігацій спрямовуються на фінансування та/або рефінансування витрат проекту екологічного спрямування. У разі якщо емітентом зелених облігацій є держава Україна, кошти від їх розміщення використовуються відповідно до Бюджетного кодексу України.

2. Проект екологічного спрямування - це проект у сфері альтернативної енергетики, енергоефективності, мінімізації утворення, утилізації та переробки відходів, впровадження екологічно чистого транспорту, органічного землеробства, збереження флори і фауни, водних і земельних ресурсів, адаптації до змін клімату, а також інший проект, спрямований на захист навколишнього природного середовища, впровадження екологічних стандартів, скорочення викидів у навколишнє природне середовище.

Порядок відбору та супроводження проектів екологічного спрямування, які фінансуються за кошти державного і місцевих бюджетів, встановлюється Кабінетом Міністрів України з урахуванням вимог Закону України "Про державну допомогу суб’єктам господарювання".

3. Для цілей цього Закону:

1) особою, що реалізує проект екологічного спрямування, визнаються:

Рада міністрів Автономної Республіки Крим, територіальна громада в особі представницького органу місцевого самоврядування, за умови прийняття рішення про реалізацію проекту екологічного спрямування, - з дати набрання чинності таким рішенням;

держава Україна в особі уповноважених органів, за умови прийняття рішення про реалізацію проекту екологічного спрямування або державної цільової програми щодо здійснення екологічних (зелених) інвестицій, - з дати набрання чинності таким рішенням;

юридична особа приватного права, у тому числі за проектами, що реалізуються відповідно до договору державно-приватного партнерства;

2) особою, що фінансує проект екологічного спрямування, визнаються:

спеціалізована фінансова установа, утворена Кабінетом Міністрів України чи іншим спеціально уповноваженим органом, - у випадках та в порядку, визначених законом, яким визначається її правовий статус;

юридична особа приватного права, зокрема банк, інша фінансова установа;

міжнародна фінансова організація.

4. Особа, що реалізує проект екологічного спрямування, для фінансування якого здійснено емісію зелених облігацій, не має права вчиняти будь-які дії, наслідком яких може бути дострокове припинення, скасування або інша втрата прав на проект екологічного спрямування та/або їх обтяження.

5. Емісія декількох випусків зелених облігацій може бути здійснена для реалізації одного проекту екологічного спрямування, за умови, що загальна номінальна вартість таких емісій не перевищує проектно-кошторисну вартість проекту екологічного спрямування, яка має бути визначена в рішенні про здійснення такого проекту.

Особа, що фінансує проект екологічного спрямування, може здійснювати емісію одного випуску зелених облігацій для фінансування декількох проектів екологічного спрямування.

6. Особа, що реалізує або фінансує проект екологічного спрямування, зобов’язана забезпечити цільове використання надходжень, що будуть залучені від інвесторів на фінансування та/або рефінансування витрат проекту екологічного спрямування.

7. У разі якщо емітентом зелених облігацій є особа, що реалізує проект екологічного спрямування, рішення про емісію облігацій або проспект облігацій повинні, додатково до вимог цього Закону, включати опис проекту, його техніко-економічні параметри, строк реалізації, розрахунок екологічного ефекту, що очікується від реалізації проекту.

8. У разі якщо емітентом зелених облігацій є особа, що фінансує проекти екологічного спрямування, рішення про емісію облігацій або проспект облігацій повинні, додатково до вимог цього Закону, включати опис проектів, які отримають фінансування за рахунок надходжень від розміщення облігацій, процедури оцінки та відбору проектів для фінансування, порядок розрахунку екологічного ефекту, що очікується від реалізації проектів.

9. Річна інформація про емітента зелених облігацій повинна, додатково до вимог статті 126 цього Закону, містити відомості про поточний стан реалізації проекту екологічного спрямування, а також обсяг коштів, залучених за рахунок емісії зелених облігацій, та обсяг фактично використаних коштів для реалізації або фінансування проекту екологічного спрямування.

10. Рішення про емісію облігацій або проспект облігацій може передбачати, що джерелами погашення зелених облігацій та виплати доходів за ними є надходження (за наявності) від зданого в експлуатацію об’єкта, фінансування або реалізацію якого здійснено за рахунок коштів, залучених від розміщення зелених облігацій, а також інші надходження, передбачені рішенням про емісію облігацій або проспектом облігацій.
Стаття 19. Облігації міжнародних фінансових організацій

1. Міжнародна фінансова організація - це міжнародна організація, яка згідно із своїми установчими документами та/або відповідно до міжнародного договору України здійснює емісію облігацій на території України.

Міжнародні фінансові організації вважаються іноземними емітентами.

Міжнародні фінансові організації можуть здійснювати в порядку, встановленому Національною комісією з цінних паперів та фондового ринку, емісію відсоткових або дисконтних облігацій, у тому числі шляхом публічної пропозиції.

Емісії облігацій міжнародних фінансових організацій обслуговуються у депозитарній системі України.

2. Центральний орган виконавчої влади, що забезпечує формування державної фінансової політики, за погодженням з Національним банком України надає дозвіл на здійснення міжнародною фінансовою організацією емісії облігацій. Рішення про надання зазначеного погодження або про обґрунтовану відмову в такому наданні приймається у встановленому порядку протягом п’яти робочих днів з дня надходження відповідного звернення міжнародної фінансової організації.

3. Кошти, отримані міжнародними фінансовими організаціями, членом яких є Україна, від розміщення облігацій, використовуються для здійснення такими організаціями операцій відповідно до установчих актів таких організацій та/або міжнародних договорів України згідно з Конституцією України та Законом України "Про міжнародні договори України".

У разі якщо Україна не є членом міжнародної фінансової організації та/або з такою організацією не укладено міжнародний договір України, кошти, отримані такою міжнародною фінансовою організацією від розміщення облігацій, використовуються за погодженням із Кабінетом Міністрів України у визначеному ним порядку.

Особливості емісії та обігу (в тому числі допуску облігацій міжнародних фінансових організацій до торгів на організованому ринку капіталу) облігацій міжнародних фінансових організацій, у тому числі перелік документів, що подаються для реєстрації випуску таких облігацій, та вимоги до їх оформлення, а також строки реєстрації Національною комісією з цінних паперів та фондового ринку випуску та звіту про результати емісії цінних паперів визначаються Національною комісією з цінних паперів та фондового ринку.

4. Облігація міжнародної фінансової організації має номінальну вартість, визначену в національній валюті.

Розміщення та погашення облігацій міжнародних фінансових організацій здійснюються в національній валюті.

5. Вимоги до розкриття інформації міжнародними фінансовими організаціями як емітентами облігацій, зокрема порядок, зміст та строки подання ними регульованої інформації, встановлюються Національною комісією з цінних паперів та фондового ринку, якщо інше не передбачено міжнародним договором України.

6. Положення розділів VII-IX цього Закону не застосовуються до міжнародних фінансових організацій та облігацій міжнародних фінансових організацій, крім випадку, якщо це прямо передбачено проспектом таких облігацій, з урахуванням особливостей, передбачених таким проспектом. Міжнародні фінансові організації можуть оформлювати проспект при здійсненні будь-якої емісії відсоткових або дисконтних облігацій, у тому числі шляхом здійснення публічної пропозиції.

7. Після початку розміщення облігацій міжнародних фінансових організацій зміни до проспекту (рішення про емісію) таких облігацій у частині умов розміщення, обігу, виплати доходу, погашення та обсягу прав власників за цінними паперами вносяться емітентом за згодою усіх власників облігацій відповідного випуску. Зміни до проспекту (рішення про емісію), що не стосуються таких умов та обсягу прав власників за цінними паперами, вносяться емітентом самостійно.
Задачі для вирішення на парі

Задача 1
Облігації номіналом 25 грн. продаються за ціною 24,5 грн. Визначити курс облігацій.
Розв’язок:

Задача 2
Курс державних короткострокових облігацій номіналом 100 грн. становить 77,5 грн. Визначити ринкову ціну облігації.
Розв’язок:

Задача 3
Визначити поточну дохідність акцій, якщо за 10000 акцій номіналом 1000 ум.од. інвестором було оплачено 12 360 000 ум.од., дивіденди складають 9%.
Розв’язок:

Задача 4
Визначити прибуток на акцію, якщо компанія випустила 3 000 акцій, віддача акціонерного капіталу дорівнює 5, а капіталізована вартість акцій – 16 000 грн.
Розв’язок:

.

	Капіталізована вартість акцій
	визначає ринкову вартість акцій АТ
	Кв.а.= Q × Ap
Q – кількість емітованих акцій
Ap – ринкова вартість акцій

	Віддача акціонерного капіталу
	показує темп зростання вкладеного акціонерами капіталу
	Ва.к. = (П – Пр)/Ка або Ва.к.= (П – Пр)/Кв.а.
П – сума чистого прибутку

Пр – відсотки за користування позиковими коштами

Ка – балансова вартість акціонерного капіталу

Кв.а. – капіталізована вартість акцій

	Балансова вартість однієї акції
	є бухгалтерське підтвердження забезеченості емітованої акції капіталом АТ
	Аб = (Ка + Р)/ Q
Р – розмір страхового (резервного) фонду
Q – кількість емітованих акцій

	Співвідношення ринкової і балансової вартості акцій
	узагальнюючий показник, що свідчить про успіх (невдачу) корпорації
	Са = Ар/Аб
Ар – ринкова вартість акції

Аб – балансова вартість акції

	Прибуток на акцію
	уможливлює оцінку розміру доходів, що спрямовуються на споживання і нагромадження та припадають на одну акцію
	Па=(П – Пр)/ Q
П – сума чистого прибутку

Пр – відсотки за користування позиковими коштами
Q – кількість емітованих акцій

	Дивідендна віддача акцій
	Показує розмір доходу, що спрямовується на поточне споживання акціонерів, у відношенні до ринкової вартості акції
	Да = Д/Ар

Д – розмір нарахованого дивіденду

Ар – ринкова вартість акції

	Коефіцієнт «ціна-дохід»
	Характеризує зв’язок між ринковою вартістю акції і доходом, що вона приносить. Якщо порівняти цей показник стосовно акцій кількох підприємств, найбільш інвестиційно привабливими будуть акції з найменшим коефіцієнтом
	

	
	
	

	
	
	




