Тема. РИНОК ОБЛІГАЦІЙ ЯК СКЛАДОВА РИНКУ КАПІТАЛІВ
1. Характеристика видів і типів облігацій та їх роль в економіці.

1. Що таке облігація? (ЦП, що засвідчує внесення її власником коштів і підтверджує зобов’язання відшкодувати йому номінальну вартість цього цінного папера в передбачений у ньому термін із виплатою фіксованого відсотка)

2. Що фактично засвідчує облігація? (факт надання власником папера коштів емітенту; зобов’язання емітента повернути борг через визначений час; право інвестора отримувати у вигляді винагороди за надані кошти певний відсоток від номінальної вартості облігації)

3. Який цикл існування характерний для облігацій? (емісія; розміщення; обіг; погашення)

4. Які види облігацій? (облігації внутрішніх державних і місцевих позик та облігації підприємств)

5. Яка важлива роль облігацій внутрішніх державних і місцевих позик? (у фінансуванні бюджетного дефіциту, залучення позикових коштів дає змогу вчасно проводити соціальні виплати, фінансувати державні проекти)
6. Що таке облігації підприємств?

7. Хто приймає рішення про випуск облігацій підприємств? (емітент)
8. А чим оформлюється прийняття цього рішення? (протоколом)

9. Що повинен містити протокол?

· найменування емітента облігацій та його місцезнаходження;

· відомості про статутний фонд, господарську діяльність службових осіб емітента; найменування контролюючого органу (аудиторської фірми);

· дані про розміщення раніше випущених цінних паперів;

· мету випуску і вид облігацій (іменні чи на пред’явника);

· загальну суму емісії, кількість і номінальну вартість облігацій;

· кількість учасників голосування;

· порядок випуску облігацій та виплата доходів за ними;

· терміни повернення коштів при відмові від випуску облігацій;

· терміни продажу відповідних товарів або надання відповідних послуг за цільовими облігаціями;

· порядок повідомлення про випуск та розміщення облігацій;

· порядок оплати облігацій.

10. На яку суму можуть випускати облігації акціонерні товариства? (не більше як 25% від розміру статутного фонду і лише після повної оплати усіх випущених акцій)
11. Як поділяються облігації за видами покриття?
	під загальне покриття (незабезпечені папери: ніякої застави немає)
	під дохід від проекту
	під спеціальний податок

	випускаються для

	фінансування проектів, що не приносять доходу
	будівництво промислового підприємства
	будівництво доріг (покривається податками на бензин)


12. В якій грошовій одиниці оплачуються облігації? (в гривнях, а у випадках, передбачених умовами їх випуску, – в іноземній валюті)
13. Які дії власника облігації, якщо емітент не виконує або несвоєчасно виконує свої зобов’язання? (стягнення відповідних сум здійснюється примусово цивільним, господарським або арбітражним судом)

14. Що є вигіднішим для підприємства: випуск облігацій чи збільшення статутного капіталу, додаткова емісія та розширення кола акціонерів? (випуск облігацій – вигідніше та дешевше)
15. Як визначається ринкова ціна облігації? 

	
[image: image1.wmf]ÐÊ

Íîì

ÐÖ

´

=

%

100

.


	де 
[image: image2.wmf]ÐÊ

 – ринковий курс облігації, %


[image: image3.wmf].

Íîì

 – номінальна ціна облігації


16. Що таке курс облігації? (покупна ціна облігації в розрахунку на 100 грошових одиниць номіналу)

17. Від яких чинників залежить курс облігації? (від середньої величини на даний момент позичкового проценту, терміну погашення, міри надійності емітентів)
18. Що таке купонна ставка? (проценти, які отримує власник облігації, і періодичність їх сплати (щороку, щоквартально тощо)
19. Що таке купонна прибутковість? (процентна ставка, означена на облігації і яку емітент зобов’язується сплатити за кожним купоном. Платежі за купонами можуть здійснюватися щорічно, щопівріччя, щоквартально)
20. Як розраховується купонна прибутковість?

	Dk = Ng
	де g – купонну норму прибутковості, %

N – номінальна ціна облігації


21. Що таке поточна прибутковість облігації? (характеризується вираженим у відсотках відношенням виплачуваного за облігацією річного процента до ціни її придбання)
22. Які є види облігацій за способом виплати відсотків по ним? (1) облігації з нульовим купоном; 2) облігації з фіксованою купонною ставкою; 3) облігації з плаваючою купонною ставкою)
23. Що таке облігації з нульовим купоном? (цінний папір, за яким умовами емісії виплату відсотків не передбачено)

Самостійна робота (семінар 7)
1. Дохід власника облігації за нульовим купоном формується як різниця між номінальною вартістю та емісійним курсом облігації, встановленим на дисконтній основі (тобто нижче за номінал) (так)

2. Облігація за нульовим купоном генерує грошовий потік лише один раз, а дохід інвестор одержує в момент погашення (так)

3. Купонні облігації можуть продаватися лише за номінальною вартістю (ні, можуть так із дисконтом або премією залежно від кон'юнктури ринку та їх привабливості для інвесторів)
4. Дата погашення – дата викупу облігації емітентом у її власника (як правило, за номіналом) (так)
5. Дата погашення не вказується в умовах випуску облігації (ні)
6. Ціною погашення облігації є її ринкова ціна (ні, номінальна вартість облігації)
7. Облігація відноситься до групи похідних цінних паперів (ні, боргові цп) 
8. Підприємство може здійснювати випуск облігацій для формування статутного фонду (ні)
9. До незабезпечених облігацій місцевих позик відносять облігації під загальне покриття (так)

10. Корпоративні облігації можуть випускатись підприємствами будь-яких організаційних форм (ні, виключно акціонерними товариствами)
Приклад 1. Яку ціну готовий заплатити інвестор за дисконтну облігацію з номіналом у 1000,00 грн. і погашенням через 90 днів, якщо бажана норма прибутковості 12 % річних?
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	де t- число днів до погашення; 

Y- річна ставка процентів; 

N- номінал; 

В- часова база (360 для звичайних; 365 або 366 для точних процентів)


Р= 1000 / (1 + 0,12 × 90/365) = 971,2 грн.
Приклад 2. Короткострокові державні облігації з терміном погашення 90 днів було придбано за ціною 98,22 % від номінальної вартості. Визначити прибутковість операції для інвестора: а) з використанням звичайних процентів; б) з використанням точних процентів. 
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	де t - число днів до погашення; 

Р - ціна купівлі; 

N-номінал; 

К - курсова вартість; 

В - часова база (360 - для звичайних; 365 або 366 - для точних процентів).


а) Y= (100-98,22) /98,22 o 360/90 = 0,0725, або 7,25 % річних; 

б) У= (100 - 98,22) / 98,22 o 365 / 90 = 0,07349, або 7,35 % річних.
ЗАУВАЖИМО, що розраховані за формулою простих процентів показники мають, як мінімум, два недоліки: 

1) їх не можна використати для порівняння ефективності проведення короткострокових операцій з іншими видами інвестицій, у тому числі – довгостроковими; 

2) вони не враховують можливості неодноразового реінвестування отриманих прибутків протягом року за деякими видами короткострокових зобов’язань (наприклад депозитних сертифікатів НБУ, три- або шестимісячних ОВДП тощо).
Приклад 3. Банк розглядає доцільність придбання облігації з нульовим купоном номіналом 1000 грн., яка продається за ціною 750 грн. і яку буде погашено через два роки. При цьому банк має можливості альтернативного розміщення коштів з дохідністю 14 %. 

Розв’язання

Розв’язання проведемо двома способами. 

1. Розрахуємо теоретичну вартість облігації, прийнявши за ставку дисконтування норму дохідності альтернативного варіанту вкладення коштів, та порівняємо її з поточною ринковою ціною:
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	де N- номінальна сума облігації, яка виплачується під час погашення;

n- тривалість періоду до погашення облігації (роки);

d- ставка дисконту
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Як показав розрахунок, теоретична вартість облігації (769,5 грн.) вища за її поточну ціну (750 грн.), що дає підстави розглядати її як вигідний об’єкт інвестування.

2. Обчислимо дохідність облігації за формулою, одержаною з попередньої та порівняємо її з нормою прибутку альтернативного проекту, що дасть можливість вибрати прибутковіший напрям інвестування коштів.
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Отримане значення дохідності облігації вище, ніж у альтернативному варіанті, на 1,4 %, тому придбання такого цінного папера слід визнати доцільним.
Приклад 4. Визначити доцільність придбання банком акцій відкритого акціонерного товариства за ціною 200 грн. та щорічною виплатою дивідендів 35 грн., якщо ринкова норма прибутку становить 25 %.

Розв’язання

Теоретична вартість такої акції дорівнює: 
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Отже, внутрішня вартість акцій (140 грн.) значно нижча в порівнянні з їх ринковою ціною (200 грн.), і тому банку не варто купувати ці акції, оскільки їхню ціну завищено.
Приклад 5. Номінал облігації становить 100 гр. од., фіксована купонна ставка – 18%, ринкова вартість облігації – 120 гр. од. Визначте поточну доходність облігації.
Розв’язання
Якщо Р(N, то величина доходу буде нижчою від норми процента. За умовою ринкова вартість ( за номінал облігації, а отже величина доходу буде нижчою за 18%.
Прямий дохід за облігацією = Норма процента х Номінальну вартість облігації/Ціна облігації
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