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Beryn. 3arajabHi BiioMOoCTi PO WiHHI nanepu

OCHOBHOIO CKJIaJIOBOIO (pIHAHCOBOTO MEXaH13My € ()1HAHCOB1 IHCTPYMEHTH,
TOOTO Oy/b-siKi (HOPMHU KOPOTKO- 1 JOBTOCTPOKOBOI'O 1HBECTYBAHHS, TOPTIBIISI IKUMU
3M1MCHIOETHCS HA (DIHAHCOBUX PUHKAX.

Cepen piHaHCOBUX IHCTPYMEHTIB B MEPIIy YepTy BUIAUISIOTH L1HHI
nanepu. L{inni manepu (LI1) - rpomoBi JOKyMeHTH, K1 HIATBEPAKYIOTh MPAaBO
BOJIOIHHS YaCTHHOIO KamiTamy abo BIIHOCHHHM MO3UKH, KpeAUTy. BoHM BU3HaualoTh
B3a€EMOBIJTHOCHHH MK OpTaHi3aIli€io, sika iX BUIMyCcTUa (eMiTyBaia) 1 ix
BJIACHUKAaMHU, Tepe10avaroTh, sIK MPaBUJIO, BUILIATY IOXOY Y BUTJISIII IUB1ICH IIB
a00 B1JICOTKIB, a TAKOK MOKJIUBICTh TIEpeIadl 1HIITMM 0C00aM TPOIIOBUX YH 1HIIHAX
MpaB Ha Il JOKYMEHTH.

BianosinHo A0 3akoHy YKpaiHu Ha ii TepUTOpIi MOXKYTh 00EpTATUCS TaK] LIHHI
narnepu: axiii akiionepHoro Topapuctsa (AT), oOmirarii, 1epxaBHi OOProBi
3000B's13anHs 1 moxigHl LT (LI, siki miaTBepKyrOTh IPaBo iX BJACHUKA HA
KYIIBIIIO-TIpoAax 3a3HaueHux Buie L1 (Hanpukian, oniion)) .

PO3I1JI 1. OBJIIT AL

O6umirarnii - LI, siki cBiq49aTh Mpo BHECEHHS ii BIACHUKOM IPOIIOBUX KOIIITIB 1
MIATBEPKYIOTh 3000B'I3aHHS BUILIATUTH HOMY HOMIHAJIbHY BapTiCTh IIbOTO IIIHHOTO
narnepy B MPU3HAYEHUM B HHOMY TEPMiH 3 BUILIATOIO (hiKCOBAHOTO
BijicoTKa. BumyckaroTh obJiraiiii BHyTPIIIHIX JIepKaBHUX 1 MYHIITUIIAJIbHUX MO3HK,
oOumiramii mignpuemMcTB ( kopropatuHi).OO0miraiis € HaiOiIbII MOIIUPEHOIO
dhopmoro 60proBux 3000B's13aHb.

Jlep>xaBH1 1 MyHIIIMIAIbHI 00JIramii rapaHTyIOThCs BIaJ0K0 1 3a0€3MeUy0ThCS
BIJIMTOBITHUM MaifHOM. BBa)kaeThcs, o aepxkaHi oomirarii - 6e3pusukosi [1I1.

AT MOXyTb BUITyCKaTH oOJirarii Ha cyMy, sika He repeBuirye 25% Bia
BEJIMYMHU 1X cTaTyTHOTO (oHTy. BracHuk obmiramiii AT He Mae mpaBa Opatu y4acTh
B ynpasiiHHi uMm AT.

Oo6umirarris 3a6e3nedye ii BIaCHUKY MEeBHUI 10Xia. HaifuacTimie BiH peryaspHO
OTPUMYE TPOLEHTH IO KYTOHY, a B KiHIII TEPMIHY - BUKYIIHY L1HY OOJirarii.

Joxia Bij obmirariii 3a3Buyai HK4e, HIXK y 1HImMX BuAiB LI, B Toit ke yac BiH
0111 HAAIWHUN, TOOTO MEHII pU3UKOBAHUN. Y 00iraiii iHBECTYIOTh CBO1 BIJIbHI
pe3epBU NEHCIHI (HOHIU, CTPaXxOBl KOMITaH11, IHBECTHUIIHHI (GOHIM 1 T.1.

OcHOBHI mapamMeTpu 00JIiramii:

- HOMiHaJIbHa BapTicTh (face value);

- BUKyIHa I11iHa (redemption value);

- nata rnoramenHs (date of maturity);

- cTaBKa MPUOYTKOBOCTI a00 KyIMOHHA MPOIIEHTHA CTaBKa (coupon rate);

- IaTH BUTLJIATH TPOIIEHTIB.

VY CBITOBIH MpaKTULl BUKOPUCTOBYIOTHCS K1JIbKa CIOCOO1B BUILIATH JOXOIB 32
oOmirarisimu. B Tomy uunci:



BcranoBienHs (pikCOBaHOTO BiJICOTKOBOTO TIATEXKY.

3acTOCyBaHHSI CTYIIHYACTOI MPOIIEHTHOI CTaBKH.

BukopucTaHHs M1aBar040i CTaBKX MPOLIEHTHOTO JOXOY.
[nexcyBaHHs HOMIHAJIBHOT BAPTOCTI 0OJIIraliii.

Peaunizariis oGmirarrii 31 3HMKKOIO (TUCKOHTOM) MPOTH iX HOMIHAJILHOI
BapTOCTI.

[TpoBecHHS BUTPANTHUX TTO3HK.

o wnE

o

1.1. Iloxa3HHMKH AOXiZHOCTI 00JIiramii

OCKUIbKY HOMIHAJIH Y P13HUX OOJITaIlii ICTOTHO BIJPI3HAIOTHCS, TO YaCTO
BHHHUKA€E HEOOX1HICTh MOPIBHSAHHS X PUHKOBUX I1H. TaKUM BIJIHOCHHM TIOKa3HUKOM
€ Kypc obmirarii (quoted price). [lix Kypcom po3ymitOTh pUHKOBY ITIHY OJIHI€]
oOmirariii B po3paxyHky Ha 100 rpomoBux OJuHUIE HOMIHATY, TOOTO!

K = % 100, (1)

ne P - punkosa mina o6miranii, N — 1 HOMiHaIbHA BapTICTh.
Hampuxman, sixkimo N = 1000 rpH.,P = 960 rpH. (obiraris mpoaeThes 3 AUCKOHTOM),
TO 11 Kypc ckiagae 96.

Jloxin Bij oOmirarii CKIagaeThCs 3 BOX OCHOBHUX BEJIMYWH: MIPOIICHTIB , SIK1
NEepiOUYHO BUILUIAYYIOTHCS 110 KyTMOHAM, 1 pI3HHII MK HOMIHAJIOM 1 L{IHOIO TOKYIIKH
oOJmrarii.

KinpxicHuit agani3 ooirariii HalJIeHUu Ha:

1. Po3paxyHok npuOyTKOBOCTI 00irauii i psay J0AaTKOBUX XapaKTEPUCTHK.
2. BusHaueHHs po3paxyHKOBOI IiHM OOJIITaIiii B MOBHUH Mepio ii o0iry.
3. OmiHKy TMHAMIKHA TUCKOHTY a00 mpemii 1o o0TiraIisx.

InBecTHINi B 1iHHI Manepu MOB's13aH1 3 IEBHUM pU3UKOM. Buainumo nBa
OCHOBHMX BHJIM PU3UKY JUIsl PIHAHCOBUX 1HBECTULINA: KPEIUTHUN 1 PUHKOBUI
pusuku. KpeauTHuil pu3uK BU3HAYAETHCS SIK MOKJIUBICTH BIIMOBH y BUILIATI
BIJICOTKa 1 OCHOBHOI cymu Oopry. Lleit pu3uk xapakrepusye KpeauTOCIIPOMOKHICTS 1
HaJIHHICTh caMOTO eMiTeHTa oOiraiiii. PUHKOBUIA (TPOLIEHTHUIA) PU3UK 3HAYHO
MIPOIO BU3HAYAETHCA KOJMBAHHIMU MPOIEHTHOT CTABKH Ha PUHKY KPEIUTIB.

JloxiHICTh 00IiraIii XapakTepu3y€eThCsi KITbKOMa MOKa3HUKaMu. Po3pi3HSAIOTH:

- KYyNOHHY JOXiTHICTBH (coupon rate);
- moTtou4Hy moxiaHicTe (current / running yield);
- moBHyHoxiaHicTh (redemption yield)
(abo moximHiCTh 10 morameHHs - Y TM, a0o cTaBKy IMOMIIIICHHS).

KymnoHHa n0xiHICTh BUBHAYAETHCS 11 yac eMicii oouiramiil. [lorouna
IpUOYTKOBICTh XapaKTE€PU3Y€E BITHOIICHHS HAJIXO/KEHb MO KYMOHAX /10 LIHU
noKynku obJiraniii. Bona He BpaxoBye pyTre JKepeno H0X0ay Bija oOmirailii, a
came: OTpUMAaHHs HOMIHAJTy (BUKYIIHOI I[IHM) B KiHLII TepMiHy. ToMy nanuii
MOKa3HUK HEMPUAATHUN MPHY MTOPIBHIHHI JOX1THOCTI PI3HUX BUJIIB OOJIITaITIH.



Hampuknaz ,06:miraiii 3 HyJTs0BUM KYITOHOM (zero coupon bond) MaroTh MOTOYHY
JOX1THICTh PIBHY HYJIIO, @ B TOM € 4ac BOHU MOXYTh OYTH JIOCUTh MPUOYTKOBUMHU,
SKIIO BPpaXOBYBaTH BECh TEPMIH iX ii.

Haii61s1b111 iHpOpMaTUBHUM 1 YHIBEPCAJTILHUM € TIOKa3HUK IMMOBHOT JT0X1THOCTI,
SIKUW BpaxoBye 0OMIBA JHKepelia T0X0 1y Mo obiramiax. JlaHui mokazHUK
NpUAATHUN JJIs1 TOPIBHSAHHS TPUOYTKOBOCTI IHBECTHUIIIM B Pi3HI BUIW 00JIIraiiii i B
i LI, Tomy 110, Mo cyTi, TOBHA TOX1AHICTH OOMITaIlii - 1€ BHYTPIIIHSI HOpMa
noxigaocTi (IRR) iHBecTuiii B nany oomiraiiiro.

[ToBHa HOXITHICTH BU3HAYAE peabHy €(DEKTUBHICTH IHBECTHUIIIN B OOJIIraIlio
JUTSI THBECTOpA y BUTJISAJI PIYHOI CTaBKU CKJIIQHUX BIJACOTKIB, TOOTO HapaxXyBaHHS
BIJICOTKIB 32 TAKOIO CTABKOIO Ha I[iHY MOKYIIKH 00JIirailii €eKBiBaJICHTHO BUILIATI
KYTOHHOTO JIOXOAY 1 CyMHU MOTalIeHHsl 00JIiraiii B KIHI[I TEpMIHY.

1.2.MeToauka BU3HAYEHHSI MOKA3ZHUKIB JOXiTHOCTI /151 pi3HUX BUAIB 00Jiramii

A. O0airauii 0e3 000B'sI3KOBOI0 NMOralIeHHs, aJie 3 MePiOAUYHOI BUILIIATOIO
NPOLEHTIB (HANPUKJIA/, BIYHA PEHTA THIY «KOHCOJI» OPUTAHCHKOIO
Ka3HayveicTBa)

BreneMo nmo3HadeHHs: ( - 3asBJIEeHAa HOpMa PIYHOTO JIOXOy MO o0Jirarii,

TOOTO i1 KylIOHHA MPOIIEHTHA CTaBKa (KYIMOHHA JIOX1JIHICTb); ;- IOTOYHA JOXI1/IHICTb,

I' - MOBHA MOX1AHICTh. TO/A1 MOTOYHA TOX1HICTH OOIrallii TOpiBHIOE:

N *
e = g

=§* 100 (2)

dopmyiioro (2) KOPUCTYIOTHCSA 1 B TUX BUIAJIKaX, KOJIM BUIUIATH 32 KyIOHAMU
3MIIACHIOIOTHCS KUIbKa pasiB 3a pik. OCKUIbKY BUILIATH 32 KyIIOHAMU € €UHUM
JDKEpEJIoM HaJIXOJKEHHs JIJIsl TaHOTO BUAY OOJiraiii, To HoBHA iX MpUOYTKOBICTh
JOPIBHIOE IOTOYHIM, 32 YMOBH, 110 BUIUIATH 32 KYITIOHAMH B110yBarOThCSI OJJUH pa3 Ha
piK, TOOTO 7 = 7%. SIKIO K MPOILIEHTH BUIUIAYYIOTHCS M pasiB Ha PIK, TO:

m 100\™
r=(1+ﬁ) —1=(1+i*—) ~1. (3)
m m K

Hpuxnan 1.
Biuna peHrta, 1110 NPUHOCUTH JOXiA Ha piBHI 5% piuHMX, KyTieHa 3a KypcoMm 90. fka
¢iHaHcOBa e(DEKTUBHICTh IHBECTHIIIT 32 YMOBH, 1110 BiJICOTKHA BUILIAYYIOThCS: 1) OuH
pa3 Ha pik (M=1); 2) mokBapTanbHo (M=4).

Po3B’si3yBaHHs:

)m=1 r=r=2x100="""+100 = 0.0556 (5.56%);

m=4 r=(1+ %)m —1=(1+ ‘”’556)4 —1=10.0568 (5.68%).

4



Bb. O6airamii 3 HyJIbOBUM KYNOHOM (IUCKOHTHi), TOOTO 0€3 BUIIATH NMPOIEHTIB

Januii By obmiraiiid 3ad6e3neuye ii BIaCHUKY JOXI1JT Y pO3MIP1 PI3HUII MIXK i1
HOMIHAJIOM Ta I[IHOI MOKYNKH oOJirari. s takoi o6miramii: g = 0; 1, = 0.
3HaiiiemMo MoBHY JAOX1AHICTh. PUHKOBA 1iHA 00miraitii TOpiBHIOE:

N
P =G @
7e N - TepMiH J0 MOTAIIeHHS O0iraiii.
3BIIKH MAEMO:
P_ K 1
N 100 (1+r)® ()
1
r= — 1. (6)

Hpuxaan 2
Kopmnoparist Bunmyctuna obiraiii 3 HyJJbOBUM KYITOHOM 3 MOTAlIeHHSIM uepe3 4
poku. Kypc peanizarii 52 (ToOTO 3 BETUKOIO 3HUKKOI0). SKOI0 Oy7Ie TOXIAHICTh
oOJirarlii Ha 1aTy MoTranieHHs?
Po3B’si3yBanHs. 3 hopmynu (6) Mmaemo:
L _1=01776 (17.76%).

452

100

r =

B. O6airanii 3 BUIJIATOI0 NPOLEHTIB i HOMIHAJY B KiHII TepMiHYy

VY 11boMy BUIIAIKY MPOIIEHTH HAPAXOBYIOTHCS 32 BECh TEPMiH 00iry obJirarii Ta
BUILJIAYYIOTHCS OJTHIEI0 CYMOIO pa3oM 3 HOMiHaioM. J{is Takoi oOmiramii 7 = 0.
3HaiiieMo TOBHY JOXI1JIHICTh. SIKIIIO MPOIEHTH HapaxoBYIOThCs M > 1 pasiB 3a pik,
TO PUHKOBA I1iHa 00JIIralii 10piBHIOE:

P=N(1+2)" x+n™ ™

3BijacH:
- (5 ®
r = (1:%3 —1 (9)



IIpu m = 1 oTpumyemo:

r= - 1. (10)

Ipuxkaan 3
O6umiranis, uo NPUHOCUTH 8% pIUHUX, KymieHa 3a KypcoM K = 62. Tepmin 10
noramieHHss 4 poku. 3HAUTH MOBHY JOXIIHICTh OOJIraIlii, SKI0 HOMIHAJ 1 BIICOTKH
BUILTAYYIOTHCS B KIHIII CTPOKY.

Po3B’sizyBanns. Hexaii m = 1. Toxi 3a dopmysoro (10):

1+ 0.08
r=—"—
1/0.62

I'. Obuairamii 3 mepioAMYHOI0 BUILJIATOK MPOLEHTIB i MOralleHHAM HOMIHAJY B
KiHII TepMiHy
. C N . ..
Jlns Takoi oOmirarmii: 1, = ?g = %* 100. 3naiigemMo ii MOBHY JOX1IHICTb.

—1=10217 (21.7%).

SkIo KiTbKICTh BUIUIAT 32 pik P = 1, TO:

N Ng(1-(1+r)™")
P= 1+r)n + r ! (11)
X 1+ + gw. (12)

100 r

UYucenbHo Bupimtyetbes piBHsSHHSA (11) abo (12) momo napametpy r. HaGmmkene
3HAYEHHS KOPEHS IUX PIBHSAHb JAaCTh MOBHY AOXIAHICTH OOJIralii.
Sxmro p> 1, Toai piBusuusa ( 12) Mae Takuil BUTIISIL:

£—0=(1+r)‘"+g*w. (13)
p =
(1+r)P-1

Jlis oTpuMaHHs AOCUTH HAOIMXKEHOTO po3B’A3Ky piBHsHG (11), (12)
BUKOPHUCTOBYIOTh TaK 3BaHUN «METOJ CEPEIHIX»:

- 1-
r=—xNsp — LS (14)
- 100

SAxmo P <N ab6o K <100 (quckontHa obiraiis), To y popmyri (14) 6epeTnhes 3HaK
wiroc, skmo P> N, K> 100 (o6uirariis 3 mpeMi€ro), TO — MiHYC.



3HaueHHs MOBHOI JOX1IHOCTI o0umiraiii , oTpuMane 3a ¢popmynoro (14), MoxxHa
PO3IIIAIATH K T0OpE MOYATKOBE HAOIMIKEHHS JIS OYIb-IKOT'O YUCEITHBHOTO METOTY:
JHIMHOT 1HTEPNOJISILIi, TOALTY Biapi3ka HaBmul, HetoToHa-Padcona i T.1.
MeToa JiHiiiHOI iHTEepmOJsALil

Habnwxene 3HaueHHs KOpeHro piBHSHHSA (12) MOXHA OTpUMAaTH METOJI0OM
JHIMHOT 1HTEPHIOJIALIL:
rrn,+ II;_II{(“ (r, — 1), (15)

H

e 1, <r<r
SAxmo K <100, Togi r > g =1,.
Axmo K> 100, Toni r< g =r,.

Ipuxnan 4
OOuiraiiisi CTPOKOM 5 pOKiB, BIICOTKH 3a SIKOIO BUIUIAYYIOThCS OJHMH pa3 Ha piK
3a cTaBKOIO 8% pIUHMX, KyIuieHa 3a KypcoM K = 70 (To6To 31 3HMKKOI0). Buznauntu
MOTOYHY 1 MOBHY JOX1IHICTH OOJIirarii.

Po3B’si3yBaHHS.

[ToTouHa AOXITHICTH JOPIBHIOE: T; = %* 100 = % * 100 = 0.1143.

3HaitiemMo moBHY H0XiAHICTE. CrovaTtKy ckopuctaeMocs ¢hopmysoro (14):

LK
97 "100 01« 0.1647
’)"Cp = = =~ . .
1+ K 0.85
100
2
llpu r =1, piBHsHHA (12) Mae BUTIISAL
K L o0g+™ 1.16477%) 0.7257
100 1.1647> 0.1647

3sigcn Ky = 72.57 > 70. Toni y KOCTI HIKHBOT CTABKU MOYKHA OpaTh CTaBKY Ty,
TOOTO T = Tp. Y AKOCTI BepXHBOI CTaBKH cIpoOyemo B3atu 1 = 0.2 (20%):

K, = 100 — + 0,08+ ©— 1.279) 64.11
= —_— 08— | ~ 1.
i 1.25 0.2
3a ¢popmymnoro (15) orpumaemo:
70 — 72.57
r~ 01647 + (0.2 — 0.1647) ~ 0.1754 (17.54%).

64.11 — 72.57



S0 3HalEeHy CTaBKY MOBHOI JOX1AHOCTI MiACTaBUTH Yy piBHAHHA (12), TO
oTpumaemo 3HaueHHs Kypcy K = 69.985 (nocuth TouHO!).

1.3.XapakTepucTHKHN TePMiHiB HAAXO/IKEHHS IJIATEKIB TA BUMipIOBAHHSA
PU3HUKY 00Jiramii

Jl71st o6rpyHTOBAaHOTO BUOOPY OOJiTarlii HeA0CTaTHHO MAaTH JIaHi Mpo il
noX1aHICTh. HeoOXiqHO SIKUMOCH YMHOM OLIIHUTH PU3HK AaHO1 obJiraiii.OueBuIHO,
10 PU3HK OOJIITaIlii MOB'I3aHMI 3 TEPMIHOM ii 00ITy (4UM O1IbIIIE TEPMiH, TUM
O1IbIIIEe PUBUK)

besnocepeane mopiBHAHHS CTPOKIB 00Iry OOJiTraIliid He I03BOJISIE 3POOUTH
MpaBUJIbHI BUCHOBKH, OCKUIBKM IIPH IIbOMY HE BPaXOBYETHCS OCOOIMBICTD PO3MOALTY
noxoaiB y yaci. Oouiranii 3 HyJJbOBUM KyITOHOM OLIbII pU3UKOBaH1, HIXK 00Jiralii 3
MEepI0IUYHOIO BUILIATOIO BIJICOTKIB IPU OJTHOMY M TOMY K TepMiH1 00iry. Jlis
XapaKTEPUCTUKHU OOJITalliil 3 TOUKH 30py pO3NOJALITY JOXOAIB Y Yacl BUKOPUCTOBYIOTh
JIBa BUJIM CEPENIHIX TEPMIHIB IJIATEXKIB!

1. Cepennboapudmernunuii Tepmin (average life).
2. Cepenniit TepMiH AMCKOHTOBaHUX IutaTexis (duration).

CepennboapuMeTHUHMI TEPMIH y3araJIbHIOE TEPMIHHU BCIX BUIB BUILIAT Yy
BUIJISAJII CEPEIHBO3BAXKEHOI BETMUUHU. BaroBumu koedillieHTaMu MpU [IbOMY
CIIyaTh po3Mipu BUIUIAT. [yt o6uiraiiif 3 mOpiYHOI0 BUILIATOO KYMOHIB (p = 1) 1
MOTAlIEHHSIM HOMIHATY cepeaHbOapru(PMETHUHUI TEPMIH JOPIBHIOE:

Z?:l tjsj _ gNZ;-;l tj+nN

T = 16
T1S) gNn+N '’ (16)
e t; - TEPMiHM IJIATEKIB 38 KYIIOHaMH (B pOKax), § - KyINOHHA CTaBKa,
N - Tepmin 00iry obmiramii, N — HoMiHan obmiranii, S; - CyMHM IUIATEXKIB.
. n — n+1 .
Ockinbku Y5, t; = —~ * M, TO:
_ gn+1) | 1 gn+1) |
T =nN —2 =2 (17)
gNn+N g+

Ouenano, mo T <n (T =n mia 06Iiraiuiii 3 HyI0BUM KyoHOM). Yim
OUIBLINI KYTTOHHUI MPOILIEHT, TUM MEHIIUI CepeaHiil TepMiH o0uiraiii 1 pu3uk
1HBECTYBaHHS y HET.

Hpuxknan 5
3HaliTu cepeHboapU(OMETHIHUN TEPMIH JJIsl JBOX OOJIraIiid 3 mopigyHOIO
BUILIATOIO IO KynoHax 6% 1 12% Big HomiHanmy. Tepmin 06iry o6ox o6umiramiii 10
POKIB.
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Po3B’si3yBaHHA:

0.06(10 + 1)

le 2

+1

1 = 8.31 (pokn);

0.06 + 10

0.12(10+ 1)
_ 5 +1
T, = T = 7.55 (pokn);

0.12 + 10

T, <T;.

SIKI10 KYNOHM BUILTAUYIOThCS P> 1 pasiB Ha piK, TO:

1
g(n+p)+1

T =—F. (18)
g+

1.4.Cepenniii TepMiH TUCKOHTOBAHUX IUIATEXKIB (M0pania MakoJest)
Leli MOKa3HUK TAKOXK € CEPEIHbO3BAKEHOIO BEIMUYUHOIO TEPMIHIB
MJIaTEeXI1B, ajie BIH TOYHIIIMM, 00 BpaXxoBYye 4acOBY LIHHICTh rpoieit. Hexai

MIPOIEHTH BUILIAYYIOThCS MOPiuHO. TO1 Aropallist 10piBHIOE:

t.
_ Xjaatysjrvd

T e &)
ne v = (14 i)"! —muckonr-pakrop. SIKII0 3a0aH TIIEKK Kypc 00Jiraiii, To:
n o tox tj+ n
D= 9Xj=1 £’ vn , (20)
100
9| api(1+1)—nxv™]+v™
D= Tlani( l)Kn v+v"n , 1)

100

e QAp; - KoedIieHT TMCKOHTYBAHHS OJIMHUYHOI PEHTH 3a M MEPIOoJIiB 32 CTABKOIO .
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Ipuxnapg 6
O6umiranis BunyiieHa tepminom Ha 4 poku. [llopiuno Bumnauytotbes no kynony 12%
piunux. PunkoBa nporienTHa craBka i = 12,5%, K =98,5.BuzHauntu aropartito s
JTaHO1 oOJrirarmi.

Po3B’si3yBaHHs:

0.12
D — 0.125

[3.0056(1+0.125)—4%1.125"4]+4x1.1257%
0.985

~ 3.397 (pokn)

1.5.Moaudikoana mopamnisa (modified duration)

dopmyrna MoandpikoBaHOT Tropallii Ma€ BUTIISL:

MD = 2, (22)

14—
m

e M - 9UCJI0 BUILIAT BIJICOTKIB 3a PiK (YMCIIO KYTOHIB).
MoskHa goBectH, mo MD € moka3HHKOM €JIacCTHYHOCTI I[1IHM oOJriramii 3a
PUHKOBOIO MPOIICHTHOIO CTaBKOIO, TOOTO:

MD = —%*%*100. (23)

Toni:
AP ~ —0.01 * MD % P * Ai, (24)
AK = —0.01 x MD * K * Al, (25)

ne Ai- ne3nauna (10 1%) 3MiHa pUHKOBOI MPOLIEHTHOI CTABKH.

Hpuxaang 7
OO6umirauis BunyiieHa tepminom Ha 4 poku. lllopiuHo BUIIauyeThes 3a KylioHaMu
12% piuanx, K =98,5. Hexaii puHkoBa ctaBka 3poctae 3 12,5 1o
12,8%. BuzHauuTH, K 3MiHUTBCS Kypc oOirarii.

3397 3.0196:

Po3p’sizyBanus: MD =
1+0.125

AK ~ —0.01 * 3.0196 * 98.5 * 0.3 = 0.8923;

K =98.5-0.8923 =97.6077 = 97.6.
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1.6.0OnykJicTh obJiramii

Peaxiis 11iHu / Kypcey obutiraiiii Ha 3Ha4Hy 3M1HY PUHKOBOI MPOIIEHTHOI CTaBKH
BUMIPIOETHCS 3a JIOTIOMOTOI0 TTOKA3HUKA, SIKH OTPUMaB Ha3BY OMyKJIiCTh. Llei
MOKA3HUK BU3HAYAETHCS 32 (HOPMYIIOIO:

1 , D
Cx = —(; ;-lzl th Sjvt] + ;) . (26)

1+—
m

Po3kiaBiu 3a Gpopmyioro psay Teimopa (10 2-ro MOPSIIKY BKIFOUHO),
OTPUMAEMO:

P+MDxAi . 0.5%P*Cy*Ai?

AP = — + , (27)
100 10000
* * Al S5*xK*C,xAi2
AK:_KMDAL_I_OSKCXAL ’ (28)
100 10000

ne Ai - 3nagnHa (> 1 %) 3MiHa pUHKOBOI MPOIIEHTHOI CTABKH.

3aBaaHHs 10 CaMOCTiiHHOI po0oTH

1. BiyHa peHTa, 1110 IPUHOCUTH NPUOYTOK Ha piBHI /%0 PIYHUX, KyTLJICHA 3a
Kypcom 86. flka ginaHcoBa e()eKTUBHICTh I1HBECTHIII 3a YMOBH, IO
MPOLICHTH BUIUIAYYIOThCS: 1) OauH pa3 Ha pik; 2) aBiwi Ha pik (p=2)7?

2. lleske mxepeno TpHOYTKY TMOCTIHHO mnpuHOCUTh 8%  piunux. Sxuit
PO3paxXyHKOBHI KypC 1HBECTHUIIN 3a YMOBH, IO MPUOYTOK OyJe HAIXOIUTH
JIOCUTh TPUBAJIMI Yac, a CTaBKa MOMIiIIeHHs OepeThes Ha piBHI 13%0 ?

3. Kopmnopariis Bunmyctuira ooirarii 3 HyJJbOBHM KYITOHOM 3 MOTAIICHHSIM uepe3
5 pokis. Kypc peanizamii 48. SIkoro Oyme 70X0aHICTh O0iraiii Ha 1aTy
NOTAIICHHS ?

4. BusHauutu Kypc oOmiraiii 3 HyJbOBUM KYINOHOM 1 MOrameHHsM uepe3 4
POKH, SKIIO CTaBKa rmomimeHnus 15% ?

5. O6umirarmii 3 HyTbOBUM KymOHOM HOMiHaiIbHOIO BapTicTio 10000 rpH. i

TEPMIHOM TIOTAIICHHS Yepe3 S POKIB MpojaaroThes 3a 5602 rpH.
IIpoananizyBaTu JOMINBHICTD MPUIOAHHS [UX OOIITaIlii , IKIIO € MOXKJIMBICTD
aTbTEPHATUBHOTO 1HBECTYBAHHS 3 HOPMOIO pulyTKy 12%0.

6. Hexait motounuii npuOyToK BiJ 00mirarlii, o HapaxoBYETHCS MOKBAPTAILHO
3a CTaBKOIO /%0 pIYHUX, BUIUIAYYETHCS pa30M 3 HOMIHAJIOM Y KiHII TEPMIHY.
TepmiH 10 norameHHs — 5 poKiB. BU3HAUUTH PUHKOBY BapTicTh oOJirarii
HoMiHaNmbHOO BapTicTio 500 rpH. , K10 cTaBka momimenns 129% .
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7. O6umnirariis, o NpuHOCUTh 690 pPIUHMX NP HapaXyBaHHI KOKHUX MIBPOKY,
KyrieHa 3a kypcom /0. TepmiH 10 noraimeHHs: 3 pOKW. 3HAWTH MTOBHY
JIOXOJTHICTb, SIKIIIO HOMIHAJI Ta MPOIICHTH BUILIAYYIOTHCS B KiHIII TEPMIHY.

8. 3HaiiTu cepenniit apupMeTHIHUN TEPMIH JJIsl 00JIIralii, sIKIo BUILIATH 110
KYIIOHAX 3/1MCHIOIOTHCS JIB1Yl Ha pik 3a cTtaBkoio 10% piunux. Tepmin
o6uirarii — 10 pokis.

PO3JILJ 2. AKIII

AK1ist - piHaHCOBUM THCTPYMEHT (LIHHUM Tarep), SKUK CBITYUTH NPO BHECEHHS
rpomoBux KowTiB B AT (akiioHepHe TOBapHCTBO) 1 HAJA€E il BIACHUKY MPABO HA
OTpUMaHHS YaCTUHU NpUOYTKY 1boro AT y BUTJISIAI AUBIJICHIIB.

Pimenns npo BUnyck akiiit npuiMaetbes 3acHoBHUKaMu AT abo 3araibHUMH
300pamu aKIlioHEPiB I[LOTO ToBapucTBa. Lle pimenus ohopmiseTses
poTokosoM. [IpoToKo pillieHHs PO BUIMYCK aKIliii TOBUHEH MICTUTH:

. Ha3By ¢ipmu-emitenTa Ta ii MiClI@3HAXOKEHHS

. Po3wmip crarytHOoro honmy abo BapTicTh OCHOBHUX 1 00iroBux (hoHAIB
eMITeHTa

. i1 1 mpeaMeT AisibHOCTI (hipMH

. [Tepenik ciryx60BUX 0Ci0 ipMU-eMITEHTa 1 HAWMEHYBaHHSI
KOHTPOJIIOKYOro oprany (ayaIuTopchkoi ¢pipMu)

. JlaH1 po po3miiieHHs BumyiieHux B 00ir 11, meta Bumycky akirii

. KinpkicTh IMEHHMX aKIlii 1 aKiiil Ha Ipea'sIBHUKA

. KinbkicTh mpuBUICHOBAHUX aKIIIH

. 3arajibHa cyMa eMmicii 1 KIJIbKICTb aKIlii

. HowminansHa BapTiCTh akiii

. KinbKicTh y4acHUKIB TOJIOCYBaHHS Ta MOPSAAOK MOTO MPOBEACHHS

. [Topsimok BUTUTATH TWB1ICHTIB

. Tepminu Ta MOPSAAOK OTIATH aKITIHA

. TepMiH MOBEpHEHHS TPOIIOBUX KOLITIB

. YeprosicTh BUITYCKY aKIIiil (TpH eMicii iX pi3HUMH CEpisiMu)

. [Topsimok MOB1IOMIIEHHS TIPO BUIYCK aKIH 1 MOPSAIOK X PO3MIIIECHHS

. Kpim 115010 MPOTOKOJI MOKE MICTUTH H 1HIII BIJOMOCTI PO BUITYCK
AKIIIH.

Bunyck akuiii AT 3a1lCHIOETBCS B pO3Mipi Horo cTaTyTHOTrO (pOoHIY 200 Ha BCIO
BapTICTh MaliHa JIEPKABHOTO MiAMPUEMCTBA B pa3i oro nepetBopeHHs B AT.

Jlo1aTKOBH1 BUITYCK aKIliil MOKJIMBUN Y TOMY BUIIAJIKY, SIKIO MOMEpPEaH]
BUITYCKH OyJIM 3apeecTpoBaHi 1 BC1 paHille BUMYILIEHI aKI[ii MOBHICTIO OIUIAY€HI 3a
BapTICTIO HE HIKYE HOMIHAIBHOI. 3a00POHSETHCSI BUITYCK aKIIH JJIs1 TOKPUTTSI
30UTKIB, IOB'I3aHKUX 3 TOCTIOAPCHKO AisUTbHICTIO AT.
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AKIii Or1auyroThCsl B TPUBHSX, a Y BUIAJKaX, nepeadayeHux crarytoM AT,
TaKOXX B THO3EMHIN BaJIOTI 200 IIIX0M nepeaadi maiiHa. HesanexHo Bijg popmu
BHECEHHS BKJIaJy BapTICTh aKIlii BUpakaeTbcsl B rpuBHsIX. [liqnpuemMcTBa, opranu
abo opranizarlii MOXyTh IPUAOATH aKIIii 32 paXyHOK KOIITIB, sIK1 3QJTUIIHINCS B iX
PO3MOPSIKEHH1 ITICIIS CIJIaTH MOAAaTKIB Ta BIJICOTKIB 3a OAHKIBCHKUH KPEIHUT.

AKI1ii MOXXYTbh OyTH BUJIaH1 MOKYMIEB1 TUIHKH IMICJIS TOBHOT OTUIATH 1X
BapTocTi. AT MOke BUKYIIOBYBAaTH y aKI[iOHepa aKIlii, skl HOMy HaJleKaTh, AJIs iX
HACTYITHOTO Mepenpoaaxy, po3MOBCIOIKEHHS CEpeJl CBOIX MpalliBHUKIB a00
anymoBaHHs. Ll akiii moBuHHI OyTH peani3oBaHi ad0 aHyJbOBaH1 B CTPOK HE O1IbIIIe
poky. IIpoTsiroM 1iporo nepiony po3noija npudyTKy, a TAKOXK rOJIOCYBAHHS 1
BHU3HAUEHHS KBOPYMY Ha 3arajbHHUX 300pax akilioHEpiB MPOBOJIUTHCS O€3
ypaxyBaHHS NMPUA0AHUX aKI[IOHEPHUM TOBAPUCTBOM BJIACHUX aKIiH.

JluBiJleH M TIO aKITiSX BUILIAYYIOTHCS OJIMH Pa3 Ha PiK 32 MiJICyMKaMH
KaJICHJIapHOTO POKY B MOPAJIKY, nependaueHoMy ctatytoM AT. BoHu BUIIauytoThCs
3a paxyHOK NMPpUOYTKY, 10 3aJIUIIUBCS B po3nopskeHH1 AT micis cruiat moJaTKiB,
IHIIMX TJIaTeX1B OOKETY, BIJICOTKIB 32 OAHKIBCHKUM KPEAUT.

Kopnopariieto kepye pajga TupekTopiB, 0OpaHuX akiiionepamu. Pana
TUPEKTOPIB, sIKa 30MPAETHCS JIMILIE KIJIbKA pa3iB Ha PiK, BUOMpPAE MEHEIKEPIB -
KEpPIBHUKIB MOBCSIKIECHHOIO JISUIbHICTIO KOopIopailiil. BoHn MaroTh mpaBo npuiMartu
O1IBIIICTh EKOHOMIYHUX PIIIEHb 0€3 OTPUMAaHHS MOMEPEIHOTO CXBAJICHHS paau
JTUPEKTOPIB.

OO0OB'sI3KM pajii AUPEKTOPIB MOJATAIOTH Y TOMY, 11100 KOHTPOJIIOBATH, SIKOIO
MIpOIO JIISUTBHICTh MEHEKEPIB BIJIMOBIIAE IHTEpecaM akiioHepiB.UneHu paau
JTUPEKTOPIB OOMPAIOTHCS HA MIOPIYHUX 300pax akI[loHepiB. AKIIOHEPH, K1 HE
MOKYTh 0COOMCTO OpaTh yyacTh B IIOPIYHUX FOJIOCYBAHHAX, MOXKYTh I'OJIOCYBAaTH
yepe3 CBOIX MPEACTaBHUKIB, HAJAI0YH M MPaBO rOJIOCYBATH Bij CBOTO IMEH1
(romocyBaHHS uepe3 NOPYyUCHHS).

Menemxepam, K MIPaBUIIO, BUT1THO, 100 aKI[IOHEPH BIJIATIU caMe iM CBOT
MOPYYUTENHCTBA HA TIPABO TOJOCYyBaHHs. byBae, 1110 eBHA rpyImia akiioHepiB, AKa
X04€ 3MICTUTH Ji0Ue KEPIBHUIITBO KOpHoparllii abo 3MIHUTH HOTO TOJIITUKY, BCTYIIA€
B 00pOTHOY 3a rOJI0OCH aKIIOHEPIB, 10 HE OEPYTh y4acTh y TOJIOCYBaHHI.

2.1.IIpocTi Ta npuBiieiioBaHi akuii

PuHkoBa 11iHa, 32 SIKOFO KYIYETHCS aKIlis (MTAKET) HA3UBAETHCS KyPCOBOIO
BapTicTiO. Kypc akiii 3aje:KuTh BiJl pO3MIpiB IUBIJEHIIB 1 B1J] BETUYUHU CTABKH
MO3UYKOBOTO B1JICOTKA (TIpsiMa 1 3BOPOTHA 3aJICKHICTh BIATIOBITHO).

o TopriB Ha GoHAOBIHN OIpKi AOMYCKAIOTHCS aKIlii, IK1 TPOUIILIN MPOLEAYPY
JICTUHTY, TOOTO ekcepTu3y ¢iHaHCOBOTO cTany eMiTeHTa. Jlictuuroni LII1
BKJTFOUAIOTHCS [0 TaK 3BAHOTO KOTUPYBAIBHOTO JIHCTa (1€ TOJIOBHUI TOKYMEHT, 32
JIOTIOMOTOX0 SIKOTO 1HBeCcTOpH BUOMparoTh LII1 11 BKkageHHs CBOIX KOIITIB).

3a npocTuMU (3BUYAHUMHM) aKLISIMA PO3MIpP JUBIICH/IB MPSMO 3aJIEKUTH B
piBHS peHTabenbHOCTI rocnogapebkoi aisibHOCTI AT. [Ipu HU3BKINH peHTa0enbHOCTI
JUBIJICH/TU TI0 TIPOCTHUX aKI[iSTX MOXKYTh HE BUIIJIAUyBaTHCS.
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Koxna mpocra axiiis Hafa€e mpaBo rojocy ii BIaCHUKY MPU BUPIIIEHH] OyIb-
AKUX MMUTaHb, 1[0 CTOCYIOTHCS YIPABIIHHS KOPIOpali€o Ha mopiyHux 30opax AT, a
TaKOXX MPABO MailoBO1 yyacTi B ((iHAHCOBUX J0XO0AaX Bijl BOJIOJIIHHSI KOPIIOPATUBHOIO
BJIACHICTIO, IIPABO Ha OTPUMAHHS JAUBIJICH/IIB.

[IpuBineiioBaHi akIili Jar0Th BJAaCHUKAM IEPIIOYEProBe MPaBO Ha OTPUMAHHS
JMB1ICH/IIB B (PIKCOBAaHOMY PO3MIpi 1 IPIOPUTETHE TPABO HA YACTUHY IPH PO3aLT
MaifHa TOBapHUCTBa y pa3i ioro JikBigaiii. [IpocTum abo 3BUYAMHUX aKITIsSIX
BJIACTHUBO:

. 3QJIMIITKOBUIA XapakTep BUMOT Ha aKTHBH |
. oOMexeHa BIAMOBIJAIbHICTh aKL10HEPIB.
3anumikoBui xapakTep BUMoOT Ha aktuBu (residual claim) o3nagae: BacHuku
MIPOCTHUX aKIIii 3aiiMa0Th OCTAaHHE MiClIe B Yep31 BCiX THX, XTO Ma€ MPaBO HA aKTUBU
1 IpuOYTOK BINOBIIHOT KOPIIOpAaILlii.
Oowmesxena BignosigaasHicTh (limited reliability) o3nauae: MakcumyMm, 110
MOXYTh BTPATUTH BJIACHUKH MPOCTUX aKI[IH y pa3i OaHKpyTCTBa KOpHopallii - 1e ix
1HBECTHIII.
BianoBigHo 10 yKpaiHCHKOTO 3aKOHOJIABCTBA, BIACHUKU MPOCTUX aKI[IH MalOTh
TaKl npasa:
1.ITpaBo yuacrti B ynpaBiiHHi AT, sike BUpaxaeThCs y MpaBi rojiocy, npasl BUOUpaTH
opranu ympasiiHHA AT 1 Oyt oOpanum. Ilo 3akoHOZABCTBY
VYkpainu B craryti AT He Mae OyTH BUMOTH PO MiHIMAJIbHY KITBKOCTI aKIii JJ1st
OTPUMAaHHS MpaBa rojIoCyBaHHs Ha 300pax akIliOHEPIB.

2.IIpaBo Ha y4acTh B I0X0JaX - MPaBO OTPUMAaHHS JUBIJEH/IIB, SKIIO 3arajibH1 300pu
aKIIOHEP1B MPUNHSIIN PIIICHHS PO 1X BUILIATY.

3.IlepeBaxkHe MpaBo Ha MOKYIIKY aKI[1id HACTYITHUX BUITYCKIB MTPOTMOPIIIHHO
ICHYIOYOT0 MakeTy akiii. [{e qae MOXKIHMBICTh KOKHOMY aKI[IOHEPY MpHU
J0JIATKOBHUX €MICisiX 30epiraTi CBOIO 4acTHHY BiIacHOCTI AT Ha mocTiiHOMY pIBHI.

4.1lpaBo Ha oTpuMaHHs 1HGOpPMALIil TPO ALSIBHICTH KOMITAHII.

5.IIpaBo Ha OTpMMAaHHS YaCTMHU BAPTOCTI MailHa MpH JIKBLAALT KOMIAHIT MiCIs
3aJI0BOJICHHS] BUMOTH BC1X KPEJIUTOPIB 1 BIACHUKIB MPUBLICHOBAHUX AKIIIi.

6.[1paBo Ha OTpUMaHHS IHIIUX MIJBT, IepeadadeHux cratytom AT.

B pe3ynbTati npogaxy ado JapyBaHHS akllIOHEPH TOBAPUCTBA BIAKPUTOTO THUITY
MOXYTh NIEpEJaBaTH HAJICKHI M aKIlil IHIIUM 0co0aM Oe3 3ro/Iy 1HIIKUX aKI[IOHEPIB
Ta caMoro ToBapuctpa. ¥ 3akputux AT Ha Taky nepenayy cTaTyTOM 1HOJII BBOJUTHCA
NeBHE OOMEXXEHHSI, OJTHAK BCI 111 0OMEKEHHS CynepeyaTh YAHHOMY 3aKOHOJIaBCTBY.

Posrnsaemo nesiki 0co6aMBOCTI MpUBLIeHoBaHUX akiii. [IpuBineiioBani akiii
MarTh PUCH, K 3BHUYAMHUX aKIIii, TaK 1 00proBUx 3000B's13aHb: MO11I0HO O0MIraIisamM,
pUBLICHOBaH1 akIlii mepea0davyaroTh MOPIYHI BUILIATH iX BIACHUKY (hIKCOBAHMX
TUBIICHAIB. Y 1IbOMY CEHCI MPUBIICHOBaHI aKIii MoA10H1 o0iramisam 3
HECKIHYCHHUM TePMIiHOM IToramieHHs (BiuHoi peHTi). BoHn HaraayroTh ooirarmii me
i TUM, 1110 HE TIPOIMIOHYIOTh 1X BJIACHHUKY MPABO TOJIOCY 3 MUTAHb YIIPABIIHHS
dbipmoro.

Opnnak mpuBineoBani akiii € maioBumu [I1. Pimmenns npo BumaTy 1uBiIeHIIB
BJIACHUKAM TIPUBLICHOBAHMX aKI[ii B KO)KHOMY KOHKPETHOMY BUTIAKY TPHUIMAE
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KepiBHULTBO Qipmu. [Ipu 1boMy BOHO 30BCIM HE TOBHHHO BUIUIAYyBaTH 11

nuBieH U, J{MBiIeHIM 3a IPUBLICHOBAHUMHU AKI[IIMHU YACTO HOCATh KYMYJISITUBHUN

XapakTep, TOOTO HeBUILJIAYEeH1 JUBIJICH/IM IMOCTIMHO HAKOMUYYIOTHCS 1 TOBUHHI OYyTH

IIJIKOM BUILIAYEH1 BIACHUKY JI0 TOTO, SIK BIACHUKH 3BUYAHUX aKI[1{ TOYHYTh

OTPUMYBATH OYyIb-sIK1 TUBIACHIH.

[IpuBineioBaHi akiiii BiAPI3HIAIOTHCS Bl 00JIiramiii cnocoOoM onoaaTKyBaHHS.
OCK1UIbKY BUILJIATH 32 MPUBIJICHOBAHUMU aKI[ISIMU PO3TJISIAI0THCS K JUBIICHIN, A
HE SIK BIJICOTKH I10 OOJIIraisix, To BOHH HE BIAHOCSATHCS A0 BUTPAT, SIK1 3MEHILYIOTh
0a3y omoJaTKyBaHHS.

[IpaBa, siki 1ar0Th MPUBLICHOBAHI aKI(li BIMOBIIHO 3aKOHOJAABCTBY Y KpaiHU:

1. JluBineHa1 O HUM MOXYTh MaTh (pikcoBaHUI po3Mip abo 3anexaTH Bl
JTMB1ICH/IIB 10 IPOCTHX aKITISIX; MOXKIIMBE MPU3HAYEHHS IUBIJCHIIB B 3aJIC)KHOCTI
BiJI IHIIMX (DIHAHCOBMX IMOKA3HMKIB, HATIPHUKJIA, PIBHS 1HQJIAIIIT

2.JluBiIeHIM HApaXOBYIOTHCS Ta BUILIAYYIOTHCS B MEPITY Yepry. Ko B TOTOYHOMY
POIIi HETOCTATHRO JTOXO/IIB /IO BUILIATH, TO BOHM MOXYTh BHUILIAUyBaTHCS 32
paxyHoOK pe3epBHOro ¢oHy a00 MEPEHOCUTUCS Ha HACTYMHUM piK (YKpaiHChKUM
3aKOHOJIaBCTBOM HE Iepe0avyaeThCs BUIMMYCK KyMYJISITUBHUX aKIIii).

3. Y pasi mikBigamii KoMIaHii, BOHM JAlOTh MEpEeBayKHE MPABO HA YACTHHY MaifHa 110
BUILIAT BJJACHUKAM MPOCTHUX aKIIii.

4. KoHBepTOBaH1 NpUBLIEHOBaHI aKilli MOXKYTb B 3a3/1aJI€T1/1b 0OYMOBIIEHUN TEPMIH 1
3a 3a3/71aJ1eT1/Ib 00YMOBJICHUM KYpPCOM KOHBEPTYBATUCS B MPOCTI aKiii (SIKIIO0
1e rnependadyeHo yMOBaMH BHITYCKY ).

Bunyck npuineiioBaHux akiliit 1a€ MOAJIUBICTh AT 3aTy4UTH TPOIIOBI KOIITH
(re 6inbmie 10% cratyTHOro oHIY). Y TOH *Ke Jac, e J03BOJISE BIaCHUKAM
POCTUX aKIiii 30epiraTé MOBHUN KOHTPOJIb Ha/l KOMITAHIETO.

Bunyck koHBepTOBaHUX NMPUBLICHOBAHUX aKIIIH 3A1MCHIOETHCS 3 METOIO
M1JIBUIICHHS MOMUTY, KOJU 3a MPUBIJICHOBAHUMU aKI[ISIMA HE 3a0€3MEUYIOThCA
JIOCTaTH1 JUBIACHAM (32 YMOBH, 10 KOMIIAH1s /i€ YCIIIIIHO).

AKITIOHEepHHI KammiTaj, Ha BiIMIHY Bl 0aHKIBCHKUX KPEIUTIB, BEKCEIB Ta
oOJirariii, € IHCTpyMEHTOM He OOPTOBOro, a maiioBoro (inancyBanHus. Tomy mepi,
HIXK TOBOPUTH PO MEPEBAru 1 HEAOIIKU I[bOTO IHCTPYMEHTY, TOTPIOHO MEPETIYUTH
CrocoOu 3aTydeHHs KOIITIB Yepe3 aKIIOHepHUH KamiTal. Take 3amy4eHHs KOLITIB
MO>KJTUBE IIJISTXOM JOJaTKOBOI eMicli akiiiid, ab0 HMUIIXOM MPOAaKy paHimie
BUITYIIIEHUX aKITiH.

JlonaTkoBY eMicCito aKIliif KOMIIaHisl MOKe IPOBOJIUTH ab0 CIIOCOOOM
BIJIKPUTOTO MIPOJIAXKY (SKIIIO MOBa e npo BiakpuTe AT) 3 METOIO MOMMUPEHHS aKIIii
cepel OUIBINOI KiIJTbKOCT1 YY4aCHUKIB (POHIOBOTO PUHKY, 400 CIIOCOOOM 3aKPUTOTO
IPOJaXy Ha KOPUCTh KOHKYPEHTHOTO 1HBECTOPA, 3 IKUM OyJia JOCITHYTa MONepeaHs
JIOMOBJIEHICTb.

Komnanist Moke TakoX IpoAaTH paHillle BUKYIUJICH] aKIlii, sIK1 3HaXOAThCS Y
Hei Ha Oayranci (aje BOHU MOXKYTh TaMm OyTu He Oinbie poky). KpiM Toro, akiionepu
MOXYTh JIOMOBHUTHCS 1 MK COOOI0 MPO MPOJIaxk MEBHOI YACTUHU CBOIX aKIii Ha
O1p1 715l TOTrO, 1100 MOTIM HAPaBUTH OTPUMAHMM JOX1J] Bi MPOJAXy Ha PO3BUTOK
KOMITaHij.
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Bumnyck axiiii, ToOTO 101aTKOBA €Micis - 11e Halaopok4a 1 cKiiagHa hopma
3aJTy4eHHS 1HBECTHIIIH, IS SIKOT XapaKTEepHI: TPUBAIUHN MPOIIEC MiArOTOBKH, 3HAYHI
noaaTKoBl BuTpatu. Kommanis, sika mianye Takuid KpoK, ITOBUHHA!

. MaTH MPO30PY CTPYKTYPY BIACHOCTI,

. MaTy TBEP/I1 MO3UIlIi HA PUHKY;

. MaTH peayibHi MEePCIIEeKTUBU 3POCTAaHHS BUPYUKH 1 MPUOYTKY;

. PO3pOOUTH YITKY CTpaATErit0 PO3BUTKY, 1HPOpMAITis PO SKY TOBUHHA
OyTH JOCTyITHA 1HBECTOPaM;

. MaTH Mpo30py (iHAHCOBY 3BITHICTH.

2.2 Indopmanisi mpo akuii 1J1s1 NOTeHIiHHUX iHBECTOPIB
TopriBis akuisiMH 3A1HCHIOETBCS 3a MOCEPETHUITBA OPOKEPCHKUX KOHTOP, K1
MaroTh CBOi MicIlisg Ha poHA0BUX Oiprkax. JIJist 3pyUHOCTI aKIlii TOPTYIOThCS JTOTaMU,
3azBuyail 100 mryk y soT. KimtouoBuM aTprOyTOM akIii, KUl 103BOJIsiE€ THBECTOPY
IIBUJIKO OTpUMATH MOTPiOHY oMy 1H(]opmarito, € Tikep (ticker) koMmmaHnii-eMiTeHTa.
binbmicte piHAHCOBUX CalTIB y IHTEPHETI OCHAILEH] MOIIYKOBOI CUCTEMOIO,
110 JI03BOJISIE TIEpeIaBaTH 1HPOPMAILit0 3a 3aIMTOM KOPUCTyBaya Ha I1iJICTaBl TIKepa
KOMIIaHii.
Tunosoto iH(pOpMaIli€lO, KA IKABUTH IHBECTOPA, €:
1.Snapshot e indopmariist mpo NOTOYHHU CTaH MIHHOTO MaIepy o
pe3yibTaTam TOPTIBIL , O MPEJCTaBIsie€ COO0I0 IKOM MOMEHTAIBHY 3HOMKY
nporiecy Toprisii . Croau ,HalpuKIIaJ , BITHOCITHCS -

- Previous close - miHa ocTaHHIX TOPTiB 3a CTAHOM Ha KiHEILb BUYOPAIIHBOT
TOPTOBOi Cecif,

- Day 'shigh, Day 's Low - MakcUMyM i MiHIMyM KOTUPYBaHb;

- Volume - moBHe 4KCIIO aKIliHi , 10 TOPTYIOTHCSA 3a TICBHHI TIEPioJ Yacy;

- Trailling PIE Ratio - oxauH 3 ki104oBHX (DiHAHCOBUX KOS(IIIEHTIB
PUHKOBO1 BapTOCTI . [{e BiIHOIIEHHS OCTaHHBOT KOTUPOBKH aKIIii 0 I0XO/11B
KOMIIaHii 3a ocTaHHiH pik ( B pO3paxyHKY Ha OJHY aKIIiiO ).

- 52- week high - naii6inbina i HafiMeHIIA IHKU aKI(il 32 ocTaHHI 52 THXKHI |

- Market value punkoBa BapTicTh KOMITaHii , sIka BUBHAYAETHCA , K JOOYTOK
Yyucya akilii , mo nepedyBaroTh B 001y, Ha OCTAaHHIO KOTUPOBKY aKIIIi .

2.Earnings indopmariist mpo MoToYHi JOXOIH 32 [IHHAM
MarepoM , 31CTaBJICHHS 3 THMH X JJAHUMH 10 CEKTOPY €KOHOMIKH , SIKOMY
HaJISKUTh KOMIIaHis, 1 IO OJHOMY 3 0a30BHX 1HJEKCIB .
3.Ratings e 6pokepchki pekoMeHallil KymyBatu ( yTpuMyBaTH, IPOJaBaTH )
aKIil TaHOTO eMiTeHTa (Ha JyMKY (DOHJIOBUX aHAIITHKIB ).
4.Financials - mani npo norounuit pinancoBuii ctan emiTeHTa.CIOIH BiTHOCITHCS |
- Revenues mokasHuK BKJIIOYA€E B cebe yci uncTi mpofaku kommanii ( net scales);
Net Earnings per Share ( EPS ) - uucTwuii noxin (mpuOyToK) Ha OJIHY aKIIifO
(moxim kommaHii 32 BUpaxyBaHHSAM BCiX BUTPAT 1 MOJIATKOBUX BUILIAT HA OJTHY aK

1iro);
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Long Term Debt noBroctpokoBuii 60pr , KpenuTopchka 3a00proBaHICTh , SIKa 110

BUHHA OYTHU IOraiieHa B TepMiH OUJIbIIIE POKY;

Net Margin - npuOyTKOBOCTh KOMITaHii (peHTA0CIbHICTB).

Busnauaerbcs, SIK BITHOIIIEHHS YUCTOTO JIOXOIy KOMITaHii 70 11 BUPYUKH .

5.Key Ratings:

- Trailling PIE;

- Price \ Book —BiHOIIICHHS OCTaHHBOI KOTHPOBKH aKIIii IO BJIACHOTO KaIiTany
KOMIaHil B po3paxyHKy Ha OJIHY aKIio;

-Price \ Cash - BigHOIICHHS OCTaHHBOI KOTHPOBKH aKIIil 10
YUCTOTO TPOIIOBOTO MOTOKY KOMIIaHIi B pO3paxyHKy Ha OJIHY aKIIiO;

-Price \ Sales - BigHOIICHHS OCTaHHKOI KOTHPOBKH aKIIi1 10 MPOJak KOMIIaHii B
pPO3paxyHKy Ha OJIHY aKIIIo;

6. News - HoBHHH, IIIOCTOCYIOTHCSI KOMITaHii 1 MOXKYTh BIUIMHYTH Ha KypC 11 aKIIii.
7. Alerts - momepemkeHHs a00 3arpo3u:

-Top Alerts - momepemkeHHs, SIKi MalOTh HAaHOLIbIIE 3HAYCHHS IS
OIIIHKH KYpPCY aKIIiif;

-Price \ Volume Alerts — moBiomMiIeHHS ITPO Pi3Ky 3MiHY KypCy aKIiii abo
00’eMy mpoaax;

-Analysts alerts - moBimoMJICHHS PO MEPEOIIHKY aKIlil POBITHUMHU
KOHCAJTUHTOBHUMH KOMIMaHIsSIMUA a00 MPO HECTO/[IBaHE 3pOCTaHHS (3HUKEHHS)
JUBIJICHTHUX BUIUIAT MPOTH OYIKYBAHUX 3HAYCHb;

-Finance alerts — moBigoMIIeHHS PO Pi3Ky 3MiHY KIFOUOBUX (DiHAHCOBUX
[MOKA3HUKIB JISUILHOCTI KOMIIAHIT;

-Calendar events alerts - moBigoMIIEHHS PO 3BIT , 110
BIJIMPABIISIETHCS KOMIIAHIEIO B TaKy opraxizaiiio , sk SEC -

Security Exchange Commission .Croau * BiZHOCATBHCS 1 IOMEPEIKEHHS, Kl S
EC Biampasisie eMiTEHTY y BUMQAKy TOPYIIEHHS BUMOT J0 eMicii ;
-News alerts - moBigoMIICHHS TPO KIFOUOBI HOBUHH, PO KOMIIAHIIO .
["0s10BHUM BUJIOM PU3UKY JJIS aKIIIM € KOJIMBAHHS (BOJIATUIBHICTH) 1i pUHKOBOL
(kypcoBoi) wiHM. /{151 KoMnaH1i 3 HU3bKOIO PUHKOBOIO BapTICTIO XapaKTepHUN
TaKOX AePOJITHUN PU3UK, TOOTO PU3UK OAHKPYTCTBA, IKUM HEXTYIOTh JJIS TaK
3BAHUX «OJIAKUTHUX (DIIIOK» - aKIiK KOMIMaHi{ 3 BapTiCTIO Bij SO MUIbSIPIIB
JI0JIapiB 1 BHUIIIE.
2.3.0niHKa BapTOCTi MpocTUX (3BHYAITHNX) aKUiil mixmpueMcTBa
BianoBigHO 10 MpUIHATUX HOPM BHUITYCKY 3BUYAHHUX aKIliid, cyma
BUIUIAYyBaHUX JIMBIICH/IIB 3QJICKUTh BiJI pE3yIbTaTIB AiSTILHOCTI MIAMPUEMCTBA Y
BI/IMOBITHOMY TiepioAi yacy. O1iHka BapTOCTI 3BUYAMHMX aKIIiH mepeadavac JesKuii
MOTIK JUBIJICHIB, ajie, Ha BIAMIHY BiJ OOJIraIfii, 1ei moTiKk BBaKa€ThCs
HECKIHYCHHHM 1 He mepeadavac moBepHEHHS BUX1THOT 1IHBECTHIII].
Or1iHKa BapTOCTI 3BUYAMHUX aKIlIH 3A1HCHIOEThCSA 3a hopmyIioro Bibsimca:

—yo Dt
P - Zt:l (1+i)t 1 (29)
Je [ - cTaBKa IMPHUBEACHHS (IMCKOHTYBaHHS) ab0 BapTICTh KaIliTaly,
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D;- BenW4HMHA TUBIICHIIB, IO BUTUIAYYIOTHCA y mepiofi t.

OcHoBHi TTpo0JieMH npu BUKOpUCTaHH1 hopmyiu (29):

1. IIporHo3 auBiACHIB.
2. OriHKa BapTOCTI BIACHOTO aKI[IOHEPHOTO KaImiTally.

Pozrnsnemo nepuiuii myHKT. O4eBHIHO, IO MIAIPUEMCTBO HE B 3MO31
3MIACHUTH 1HIMBITyaJIbHUN MPOTHO3 AUBIACH 1B HA BCbOMY HECKIHUEHHOMY IEPI1OIi.
Tomy Ha mpakTull 1ei nepioJ po30MBalOTh Ha /1Bl YACTHHM, MEpPIa 3 IKUX CKIa/1a€
KUJIbKa POKIB (3a3BHUail, He OUIbILIE M'ATH), TPOTATOM SKUX ICHY€E MOXKJIHUBICTh
CKJIACTH OUIBIII-MEHII MPaBAONOAI0HMI MPOTHO3 TMB1ICHIHUX BUTLIAT. BTopa
YacTUHA - 1€ BECh HECKIHUEHHM Meploj yacy, s SIKOro poOUThCS MPUITYIICHHS
npo Te, MIO:

1. duBinenau 30epiratoTh HE3MIHHE 3HAYEHHSI, PIBHE BEJIMYKUHI OCTAHHBOTO
IPOTrHO30BAaHOTO JAMBIACHY, 1110 YBIMIIOB B NEPIINKA NEPIOI.

2. TlepenbavaeTbes nesKuil MOCTIMHUNA PIYHUI TPUPICT AUBIACHIIB, TKHMA
BU3HAYAETHCS BEIMYMHOIO MPOLIEHTHOTO 3pOCTAHHS TUBIICH/IIB.

[Ticnist bOTO OIIHKA BApTOCTI aKIliii - 1€ crpaBa TEXHIKU JUCKOHTYBaHHS
IIPOTHO30BAHOTO TIOTOKY JAUBIJICH/IIB.

PesynbpTyroua ¢opmyra st OMIHKYA BApTOCTI 3BUUAWHUX aKIIIi MOXe OyTH
3anycaHa HaCTYITHUM YUHOM:

PII
a+)N’

P=P + (30)
ne P'- mMCKOHTOBaHE HA MOYATKOBUN MOMEHT Yacy 3HAYEHHS MIPOTHO30BAHUX
JIUBIZCH/IIB Ha IEepIIoMY (KIHIIEBOMY) MPOMDKKY yacy TpuBaiicTio N pokiB
(3a3Buuaii, N <=5);

P " - nuckoHTOBaHE 3HAYEHHS MOAANBINOT HECKIHUCHHOT Cepii TUBIACH/IIB, IPUBEICHE
Ha MOMEHT 3aKiH4eHHs N-T0 poKy, TOOTO, Ha KIHEIlb MEPIIOro Mepioy.

Takum YuHOM:

/ D¢ .
P = §V=1ﬁ, (31)
144 oo D DN il D
a) P" =%, (1+1\l{)t = (1_(13 =-%, npug=0; (32)
1+i
1 _ yoo DNA+g)¢ _ Dn(1+9)/(1+D) _ Dn(1+9) _ Dn+1
b) P = Tt T T T T aee ey ™Y >0 (39)

1+i

Posrnsnemo npyruil myHKT. J{715 KOHKPETHOTO MIANPUEMCTBA BapTICTh BIACHOTO
KaliTajay BU3HAYAETHCS 3 ypaxXyBaHHSIM CTYIEHSI PU3UKOBAHOCTI IHBECTYBaHHS B 1€
H1IIPUEMCTBO. /{7151 BU3HaUE€HHS MPUOYTKOBOCTI aKIliii (BapTOCTI aKI[IOHEPHOTO
KamiTaiay) MOTpiOHO MaTH MOPIBHSUIBHI AaH1 MIANPUEMCTBA 1 (HOHIOBOTO PUHKY B
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nijgoMy. B cyqacHux ymoBax YkpaiHu JOBOAMTHCS BUKOPUCTOBYBATH OLIBII
cripoiieHi 1 HabmkeH1 niaxoau. OUH 3 HUX TOJISITa€ B HACTYITHOMY: SIK ITOKa3HUK
PUOYTKOBOCTI BJIACHOTO KaIliTally BUKOPUCTOBYEThCS OIlIHKA MTPUOYTKOBOCTI
IIMPUEMCTBA 32 OCTaHHIH piK. L{s mpuOyTKOBICTh BU3HAYAETHCS 32 JOIIOMOT OO
JIBOX KOMIIOHEHTIB:

[ =1iq + I, (34)
Y dopmyni (34) i; — npuOyTKOBICTH IHBECTOpA Y BUTJISAI1 AUBIACH/IIB,
BUIUIAYEHUX 32 OCTAHHIN PIK 1 MOIJICHUX HA PUHKOBY IIIHY aKITii:

[, — MIPUOYTKOBICTh 1HBECTOPA, MOB'sI3aHA 31 30UIBIICHHSIM KYPCOBOi BapTOCTI aKIIii:

_ 4K _ 4P (36)

AK — mpupicT Kypcy akliiii 3a OCTaHHii pik, a K — Kypc akiiii Ha TO4aTKy poKy.

3agaua.
[TignpuemcTBO BUILIAaTIIIO 1O AuBiAeHAax 0,52 TpH 3a ocTaHHii pik. [IpoTsrom

HaWOMMKIUX 3-X POKIB MIAMPUEMCTBO TUIaHY€ 301TbITyBaTH nuBiAeHAN HAa 8%
HIOPIYHO, a B MOJATBIIOMY TEMIT POCTY AUBIJCH 1B IOBUHEH CKJIACTU
4%. HeoOxiHO OIIHUTH BApPTICTh aKIIii 32 YMOBH, 110 11 TpUOYTKOBICTH OIlIHEHA Ha
piBHi 15%.

Po3B’si3annsa:

0.5616 0.6065 0.6551

N
D,
P’=Z = ~ 1.38 (rpH.) ;
£ (1+0.15)° 115 T 115z T s (rpH.)

p = DN.(1+g) _ 0.6551(1+0.04) ~ 6.18 (I'pH.);
i—-g 0.15-0.04

6.18
P =138+ rie 5.47 (rpH.)

3aBaHHs 10 cCaMOCTiiHHOI po0oTH

1. OcranHiii BUIDIaueHMid AuBiAeHA 1Mo akmii qopiBHIOE 1 §. OuikyeThes, mo B
HACTYIIHI TPU POKH BiH Oyne poctu 3 TemnoM 14% B pik, a moTim
TEMIT IPUPOCTY cTab1II3yeThes Ha piBHI 5%. OIiHITH BapTICTh aKIlii, AKIIO
puHKOBa cTaBka - 15%.Yu BapTo KymyBaTH Taky akiiito 3a minoto 11 $ ?
2. Komnanis A 4wotupu poky Ha3zaj muiatwia ausifaeHs B po3mipi 0,80 $ 3a
akiito. OcTaHHIN BUIUIAYCHUIH AWBIACH cKaaB 1,66 $. OdikyeTbes, 10 TaKui
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5.

e CepeIHbOPIUHUN TeMI MPUPOCTY AUBIACH/IIB 30€pEXKETHCA 1 B HACTYIIHI
I'Th POKIB, MICJIS YOI'0 TEMIT IPUPOCTY cTabII3yeThes Ha piBHI 8%. Yu crif
KYIyBaTH L0 aKIIifo 3a IiHoo 23 $, K10 puHKOBa CTaBKa JOXiIHOCTI
nopiBHIO€e 18%?

3BuuaiiHa akmis kommanii X mpomaerses 3a 80 $. B HailOmikui Tpu poKH Bif
KOMIIaHi1 OYIKYIOTh BUILIATH JUBIACHIIB Y po3mipi 5 $, 6 $, 6.75 $ Ha onHy
akiiro. Hamami nepenbauaerbest 3pocTaHHs JuBiAeHAIB Ha 7,5% B PIK.
O1iHITh BapTICTh TaKO1 aKIii, IKIIO PUHKOBA CTaBKa JOpiBHIOE 12,5%.

Yu BapTO KyIyBaTH TaKi aKIii?

3Buuaiina akmisg kommanii X mpompaerses 3a 20 $.

OcTaHHi# BUIUIAYEHHUI JUBIACH 10 aKilii mopiBHioe 1 $.

B HactymHi Tpu poku 04iKy€eThCs 3picT AuBiAeHAIB HA 15% B pik, a B 4-i1 1
S5-ii poku - Ha 11%. [Tounnarouu 3 6-ro pOKy TeMI 3pOCTaHHS JTUB1ICH/IIB
cTabimizyeTbest Ha piBHI 6% B pik. OIIHUTH BapTICTh TaKOI aKIIil, IKIIO
PUHKOBA CTaBKa JOX1AHOCTI 10piBHIOE 12%. Un BapTO KymmyBaTH Taki aKIiii?
OcTaHHI¥ BUIUIAYCHUH JUBIACH] 110 aKiii qopiBHIOE 1 §. OuikyeThes, 1110 B
HACTYMHI TPU POKH BiH OyJnie poctu 3 Temnom 14% B pik, a NOTIM

OyJe 3anumaTics He3MIHHUM Ha TOCSATHYTOMY piBHI. OLIHITh BapTICTh aKliii,
SIKIIIO0 pUHKOBA cTaBKa - 15%. Yu BapTO KymyBaTH TaKy akiiito 3a minow 11 $ ?

PO31JI 3. MaremaTu4Ha Mo/ieJib YIIPABJIiHHSA IHBeCTHLINHUM nopTdeseM

3.1.IuBecTHuiiinMii mpouec
OCHOBHMI 3MICT JiSTIBHOCTI IHCTUTYLIHHOTO 1HBECTOpa (1HBECTHUILIIHI

KOMITaHii, IHBECTHUIIHHI (DOH/H 1 T.J1.) MO’KHA OXapaKTEPU3YBATH MOHATTIM
«IHBECTHUIIHHUMN TIPOIIECY, CKIATOBUMHU SKOTO €:

1.

2.

3.
4,
5

dopMyBaHHS IHBECTHUIIHHOT CTpaTerii Ha OCHOBI ITiJIEH Ta 0OMEKEHb
JISITBHOCTI OpraHizariii, a TaKO)K THX MOXKJIMBOCTEH, K1 HAJalOThCSI PUHKOM.
AHaJli3 1HBECTHIIIN, 1[0 Ma€ Ha yBa3l aHAJI3 PUHKY Y LIJIOMY, OKPEMHUX HOTO
cerMeHTiB 1 okpemux LII1.

@opMyBaHHS IHBECTULIHHOTO MOPTPEIIO.

VYnpapiniHas noptdenem.

OriHka epeKTUBHOCTI 1HBECTHUIIIMHOT T1STBHOCTI.

Bci nepenideni 3a1a4i TICHO B3a€MOIIOB'sI3aH1 1 HEBIIIUIBHI OJTHA BiJ] OJTHOI.

3.2.MdopmyBaHHs iHBeCTUIIIHOT cTpaTerii opranizamii
OCHOBOIO 1HBECTULIIHOT CTpaTeTii € 11111 1 00MEeXEHHS TIsITbHOCTI (DIHAHCOBOTO

iHcTUTYTY. Hisika 3amaya BuOOpy HalOUIbIIOT €()EeKTUBHOCTI IHBECTHIIIT HE MOXKeE
OyTu BUpIIIEHA PAIIOHATIEHO 0€3 MOMEePETHFOTO YITKOTO (hOPMYITIOBAHHS

mineit. [IpaBuibHY TOCTAaHOBKY 3a71a4l MOKHA C(HOPMYITIOBATH TaK: K1 1HBECTHUIIIMHI
pileHHs Oy Iy Th HAMKPAIIMMK, BUXOSTYH 3 I[1JI€H MIIaHOBOTO TOPU30HTY, PUPOIU
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3000B's13aHb Mepe]] KI€EHTaMH, 3aKOHOJaBYMX Ta 1HIIUX 0OMEXKEHb, XapaKTePHUX IS

JIaHO1 OpraHi3allii.

Ctparerist IHBECTUIIHHOTO IHCTUTYTY, K IPaBUIIO, GOPMYITIOETHCS
CICIiaIbHAM JOKYMEHTOM, TaK 3BaHOIO IHBECTULIHHOIO JeKiapaiiiero (investment
policy statement). 3a ykpaiHChKHM 3aKOHOJIaBCTBOM IHBECTHIlINHA JIeKIapallis €
YaCTHUHOIO CTaTyTy 1HBeCTHULIIMHOTO (oHIy ab0 KomnaHii. BoHa moBuHHa OyTH
ommy0JIiKOBaHa B Mpeci, il OCHOBHM 3MICT Ma€e OyTH YITKO periaMmeHToBaHo. OqHak
BIJICYTHICTb 00'€KTUBHHUX YMOB JJIs KOHKYPEHLIIi Ha KOIITH 1HBECTOPIB € MPUINHOIO
TOTO, IO JAeKJaparlii O1IbIIOCTI YKPaTHCHhKUX 1HBECTUIIIMHKUX (DOH/IIB 1 KOMITaHIi
HOCSITh (DOPMAIBHHM XapaKTep 1 CKIAAAF0THCS BUKITIOYHO 3 METOIO 3a7]0BOJICHHS
HOPMAaTUBHUX BUMOT. SIKIIO 3BEpHYTHUCA JIO JJOCBIY PO3BUHEHUX 3apyO1’KHUX
(biHaHCOBUX THCTUTYTIB, TO IHBECTHUIIIIHA JIEKJIapallis MOBUHHA MICTUTH, SIK MIHIMYM,
HACTYMHY 1H(pOpMAIIito:

1. Iumi opranizamii. CTpareriydi Hijal MOXKYTh HOJIATaTH B 3a0€3ME4YEHHI
rapaHTOBAaHOI MIHIMAJIbHOI TPUOYTKOBOCTI 1HBECTHIIIH, 1110 MEPEBUILYE 1HDIALIIO
Ha MEeBHE YMCJIO BIACOTKIB. Jleknapailiss Moxe MICTUTH 3000B's13aHHS 1100
M1JIBUIICHHS MPUOYTKOBOCTI JIESIKOTO €TAJIOHHOTO MopTdens, o GopMyeThCcsi Ha
M1JICTaBl MOMIUPEHUX 1HACKCIB . SKI0 BUAUICHO K1JIbKa OCHOBHUX ITiJIEH AiSTTHOC
TIOpraHi3auli ,TO BOHH , SIK IPABUJIO , PAH>KOBAHI 33 3HAYUMICTIO.

2. I1nanoBuii TOopu30HT. JlekmapoBaHuii JIAHOBUH TOPU3OHT — 1€ TPOMIKOK Jacy, Ha
KWW OpUEHTOBAHA TOTOYHA 1HBECTUIIIMHA CTpaTeTisl.

3. Ctpykrypa noptdes 1 00OMeKEeHHS IHBECTUIIHHOT A1sUTbHOCTI.
Hanpuknan,3000B's13aHHs IHBECTYBATH JICSIKUM MIHIMAJIbHHUH BIJICOTOK KOIITIB B
LIIT 3 hikcoBaHUM JOXOA0M HAWBHIIOTO SIKOCTI © IepKaBH1 o0Jiraiii abo
oOumirariii Kopropaiiii 3 MAaKCUMaJIbHIUM PEUTUHTOBUM KitacoM ( OakuTHI (QIIIKH ).
OpHOYacHO BU3HAYAIOTHCS OOMEKEHHS 10 1THBECTHUIIISIM HA 1HIIIUX CETMEHTaX
puHKy ( HAIpPUKIIAJ , TPaHUYHE CITIBBIIHOIICHHS aKIIii 1 o0Jirarii B moptderi) .
MoxyTh OYTH TaKOk MEBHI OOMEKEHHS 1T0 1HBECTHIIISIM B I[IHHI Manepu
oJHOro eMiTeHTa ( OCTaHHI ISl ISAKMX OpraHi3alliii BH3HAYCHI 3aKOHOIABCTBOM ).
[HBECTUINIHHUM THCTUTYTOM MOKE JICKJIapyBaTUCS CTPATETIsl AISUTbHOCTI HA PUHKY

4. TlpunyuieHHs npo A0XO0/IHICTb OCHOBHUX CETMEHTIB PUHKY.

5.3BITHICTb, OL[IHKA €PEKTUBHOCTI , CTPYKTYpa 1 TEpPMIHH BUIUIATH JTOXOMIB .

Cdepa 1HBECTHUIIIHHOTO OCEPETHUIITBA TyKE UyTIUBa 10 (hakTopy JOBIPU 3
00Ky 1HBECTOpPIB, TOMY BIATIOBIIHICTh peATbHUX PE3YyJIbTATIB MISITBHOCTI
JCKJIapoBaHuM (TP HASBHOCTI MOXJIMBOCTI BiJIIIOBITHOTO KOHTPOJIIO) KUTTEBO
BaXUINMBA JUIs1 Oy 1b-IKOT0O (D1IHAHCOBOI'O 1HCTUTYTY, 10 3HAXOJIUTHCS B
KOHKYPEHTHOMY OTOYEHHI, 1 JJIs1 BChOTO (POHIOBOTO PUHKY B ITIJIOMY.

3.3.Pusuk inBecTuuiiiHoro moprdeJis i MeToau ynpasiainusa noprdeaem

[TpyuHUIMIIYM TPUITHATTS 1HBECTULIIMHUX PIIIEHb MOKHA PO3AUIATU Ha JBI OCHOBHI
KaTteropii - akTUBHI Ta nacuBHi. [lacuBHUI Niaxia 0a3y€eThCs HA TPUIYILEHHI PO
BIJIHOCHY €(DEKTHUBHICTbh (JIHAHCOBOTO PUHKY. TOMY, OCHOBHA M€Ta NACUBHUX
METO/IIB - 1€ 3a0€3NeYUTH MPUOYTKOBICTh IHBECTULIITHUX MOPTQENIB HA PIBHI HE
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HUKYE CEPETHBOTO, OJJHOYACHO MAKCUMAIBHO yOE3MEeYNTH 1HBECTHIIIT BiJT
pi3HOMaHITHUX (pakTOpiB pru3uKy. OCHOBa MACMBHOTO MiAX01Y — 1€ AUBepcUdiKaiis
1HBECTHIIIH, 32 JIOTMIOMOT00 K0T 3HWKYEThCs pu3uK. JluBepcudikariiist abo po3moaiia
1HBECTHIIIN MO PI3HUX CETMEHTaX PUHKY J03BOJISIE TIO30YTHUCS BT 1HAUBITYaIbHOTO
PU3HKY, MOB'A3aHOTO 3 KOXXHUM KOHKPETHUM BHJIOM 1HBECTHIIIM.
[HBecTOp, KU NPUIEPIKYETHCA YUCTO MACUBHOTO MiIX0/Y, B IEBHOMY CEHCI,
ciiaye 3a punkoM. Haitouipimmii edext auBepcudikairis gae Ha nepiriit groxkui LI,
3a YMOBH, 110 BOHU MPEACTABIAIOTH KOPIOpallii, K1 341HCHIOIOTH CBOIO A1SUIBHICTD Y
BIJTHOCHO He3aJIeKHUX rany3sax. Ciijl MaTH Ha yBa3l, 110 HACTa€ MOMEHT, KOJIU PU3UK
MOYMHAE BU3HAYATHUCA CBOEIO HEAUBEPCU(IKOBAHOIO CUCTEMATUYHOIO YaCTHHOIO.
CtBOpeHu# 1HBECTUIIIMHII MOPTQEh MOTIM MOCTIHHO 3MIHIOETHCSI BHACIIIOK
fioro nonoBuenHs HoBumu LI 1 mpogaxy mamepiB, HEMOTPIOHUX 1HBECTOPaM.
Bunukae mpo6iema yrpasninus noptdenem. BoHo moxe OyTu macuBHUM 1
aKTUBHUM. AKTHUBHE yIpaBiiHHS nopTdeneM (Hanpukiaa, 3a Metogom TpeiiHopa-
bneka) nepenbdauae, mo noprdenb Moxxe OyTH po3IJIEHUIN Ha 1Bl YACTUHH: AKTUBHY
1 macuBHY. YTpaBIiHHSI TaCUBHOIO YaCTHHOIO 3BOJIUTHCS 10 MIATPUMKHA PHHKOBHX
nponopiiit mix LI, siki BXoAsTh y Heil, ToOTO, MacMBHA YaCTHHA YIPABJISETHCS 32
JIOTIOMOTOI0 MACUBHOTO MiAXOTY.
AKTHBHA 4aCTHHA, sIKa Habarato MeHie, popMyeTbCs 3 HEJOOLIHEHUX aKIIiid,
TOOTO TaKUX, SIK1 MalOTh HAUOIBIITUN MTOTEHII1AJ 3pOCTAHHS.
[ToTiMm, 3a OTIOMOT OO CTICIIAIBHUX PO3PAXYHKIB, BA3HAYAETHCS MIPOTIOPIIis
Bxo keHHA L[I1 B akTUBHY 4acTUHY 1HBECTHUIIITHOTO MOPTQEs 1 CIIBBIIHOIICHHS
MDK aKTUBHOIO 1 TACUBHOIO CKJIAJIOBUMU TOPTHEIIs.
[TacuBHE ynpaBIiHHSA MOXE 3/1IHCHIOBATUCS CTUXIHHO (TOOTO, BUKIIIOYHO 3
JIOCBITy 1 BIAUYTTIB MEHEXKepa) 1 IuTaHOMipHO. IcHye 0e3J1i4 BHIIB TUIaHy MTACHBHOTO
ynpasiiHHS noptdenem. J[o HuX BIAHOCSTHCS:
1.I1nan nocTIMHOI CymMu, IPU AKOMY CyMa KOIITIB, BKJIageHux B LII1 koxxHOTrO BUAY,
HIATPUMYETHCS MOCTIHHOIO.

2.I11aH MOCTIMHOTO CIiBBIIHOIICHHS, IPU SKOMY MiATPUMYETHCS TOCTIHOIO MUTOMA
Bara koxxHoro Buay L{I1 B 3aranmbHiit BapToCcTi TopTdens.

3.I1man 3MiHHOTO CITIBBIIHOIICHHS, IPU AKOMY nuTOMa Bara okpemux LIIT 1
nopT¢enio y MiIOMY MPHUB’SI3yE€ThCA 0 AKOTOCh MOIIMPEHOTO 1HACKCY.

4.11nan BuTpatHOTrO ycepeaHeHHs. Llel BapiaHT HalOLIbII YacTO 3aCTOCOBYETHCS 32
YMOBHU CTaOUIBHOCTI pUHKY, 0€3 SBHUX TPECH/IB 1 TEHJCHIIIM.

CyTb Takoi CHCTEMH 3BOJIUTHCS JI0 HACTYITHOI'O: MOCTIHA CyMa rpolieit yepes
MIeBHI NIEP10/IM Yacy BKJIAJAETHCS B MPOCTI aKIlii MEeBHOT KoMmaHii. SKio Kkypc 1mux
LII1 3pocTae, TO iIHBECTOD iX peali3ye, a MEPEBUIICHHS 1€ Ha JENO3UT B OaHK a0bo
BKJIQJIA€ThCA B 00Jirantii, sk GoH A1l TUIaHOBOT MOKYNKH. OCKUIBKY HalyacTile
aKIIii IPOJIAIOTHCS 3a IIHOK HUKYE CEPEIHHOTO PiBHS, TO IHBECTOP MOYKE MAaTH
BITHOCHO CTaOlIBHUM JOX1] HA KYpPCOBIM PI3HUIIL, TPOAAIOYHN aKIIii, K TIIBKHU iX 11HA
JIOCATHE CepeAHbOro 3HaUeHHs. Jlanuil mian nependayae TakokK CTUXIHHE
MIEPEKITIOYEHHS 3 OJHUX aKI[ii Ha 1HIII, TeX MEPCIEKTUBHI 3 TOYKH 30py 1HBECTOPA.

[Tpuitmaroun pilieHHs PO AOUIIBHICTh IHBECTYBAHHS KOIITIB Y (JiHAHCOBI
aKTHBH, IHBECTOP TTOBUHEH, TIEPII 32 BCE, OI[IHUTH PU3UK, BIACTUBHM IIUM aKTHBAM,
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MOTIM X OYiKyBaHy MPUOYTKOBICT 1 BUBHAYUTH, Y TOCTATHS 151 IPUOYTKOBICTD JIsI
KOMITEHCallli 0YIKyBaHOTO pU3UKYy. [Ipu 11bOMy IHBECTOp IpAIIO€ HE 3 OKPEMUM
aKTHBOM, a 3 JISIKUM Habopom, ToOTO, iHBeCTUIIIHHUM niopTdenem. [Ipu ipomy,
OLIIHIOIOYU PU3UK KOHKPETHOTO aKTUBY, 1110 BXOJUTh y MOPT(Eh, MOKHA JISATH B
JIBOX HaIpsiMKax: abo po3TJyIsijaTy el aKTUB OKPEMO BiJ] 1HIIUX, 400 BBaXKaTH HOTO
HEBIJ'€MHOIO YacTUHOO TopTders. [Ipu 11boMy OlliHKa pU3UKY aKTUBY 1 JOIIIBHICTh
orepariii 3 HUIM 3MIHIOIOTbCA. Bilblll TOTO, aKTUB, KMl Ma€ BUCOKUM PIBEHb PU3UKY
IPU OKPEMOMY PO3IJISAIl, MOKE BUSBUTHUCS MPAKTHUYHO OE3pU3UKOBHUM 3 MO3ULIT
noptdeist Mpy NEBHOMY MOEHAHHI aKTHBIB, 10 BXOASThH Y HBOTO.

Hampuknan, MoxkHa migiopatu n1Ba ¢GiHAHCOBUX aKTHBA, KOXKEH 3 SIKHX Ma€
BHUCOKHI PIBEHb PU3HKY, a iX 00'€THAHHS CTBOPIOE a0COTIOTHO OE€3PU3UKOBHIA
noptdensb. OIHIOI0YN MOXKIIUBICTD Ti€l UM 1HIIOT omnepariii, IoB's13aHO1 31 3MIHOIO
CTPYKTYpH HopTdes 1 HOro XapaKTepuCTUK, HalfuacTie KOPUCTYIOThCS
OUIKYBaHOIO NPHOYTKOBICTIO MOPT(ENS 1 OLIIHKOIO PU3UKY. MO)KHA MOKa3aTu, 10
JTOX1THICTh TOPTdheEst TIHIMHO 3aJeXKUTh BiJl JOX1THOCTEH aKTUBIB, IO BXOJATH Y
HBOTO, 1 MOKE OYTH pO3paxoBaHa, K CepeAHhO3BAKEHA BETMUMHA 32 (HOPMYJIOIO:

1 = By Wi, @37

Jie W; - NMTOMA Bara j-ro akTUBY B OPThei;

- JOXIJTHICTB j-TO aKTHBY.

OCHOBHMMH MOKa3HUKAMH a0COJIOTHOTO PU3HUKY MOPT(ENs € Jucnepcis
(Bapiarrisi) MOTO JOXIMHOCTI 1 CTAaHAAPTHE BIIXUJICHHS !

Up = 1 27=1 WiW;v;; (38)

Je V;; — KoBapiamig I-roTa j-ro akTMBiB MOPT(Eo,
v, — JucImepcis (Bapiamis) T0XiXHOCTI MOpThero,

0p = [V (39)

Ac Jp - CTaHOapTHC BiI[XI/IJ'IeHHH.

3.4.EdextusHi noprdedi. 3axaui I'. MapkoBuus

Kosxen iHBecTOp HaMaraeTbest chopmyBaTtu noptdens LI1 3 skomora G11b111010
OYiIKYBaHOIO JIOXIJTHICTIO 1 SKOMOTa MEHIITUM pU3UKOM. OCKIJIBKH 111 3a/1a41
CyNepeuwInBl, TO HEOOXITHO 3pOOUTH BUOIP MK JTOXIAHICTIO 1 pU3UKOM (11ed BUOIp
BU3HavaeThbes BigHomeHHsM JIITP o moximHOCTI 1 pU3uKYy).

PosrisitHemo nBa mopTdens, siki OI[IHIOITHCS 32 TBOMA CYTEPEWIMBUMU
xapakrepuctukamu. [lepmmii moptdens Mae TOXiIHICTh 17 1 PU3UK 0y . Jpyruii
noptdeab Ma€e JOXIIHICTb T, 1 PU3BUK 0, . KaxyTs, 1110 apyruit noprdensb
JIOMUHYETHCS MepIIUM (200 MEPIINi JOMIHYE IPYTUN), AKIIO 77 = Ty, 07 < Oy,
MPUUOMY, XOU OJIHA HEPIBHICTh BUKOHYETHCS CTPOTO.
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Henominyemi moptdeni, iki MatoTh HAWMEHIINNA PU3UK MIPH 3a/1aHil OYiKyBaH1N
JOX1THOCT1 200, HaBMaKu, HAMOUIBIITY OUIKYBaHY JOXIAHICTb MPHU 3aaHOMY PiBHI
PHU3HKY, HA3UBAIOTh €(PEeKTUBHUMU a00 MapeTo-ONTUMAIbHUMHU.

ChopmyBatu eekTuBHUI OPTdETh 03HAYAE 3HANTHU TaKi YACTKH KaIliTalny w;

j =1,N, sxi cuig Brinacta B LI j-ro Bugy, mo0 A0CSITTH HAWMEHIIIOTO PU3UKY MIPH
3aJlaH1i OUYiKyBaH1{ JOX1AHOCTI a00 HAWO1IBIIOT OYIKYBAHOI TOX1THOCTI IPH
3a/1aHOMY PIBH1 PU3HKY. {7151 11bOro HE0OX1IHO BUPIIIUTH TaKi 3aa4i MapKOBHUIIS:

3agaua 1 (;u1g iHBeCTOpA, HE CXUJIBHOTO 70 PU3HUKY)

3HaWTH:
Up = IiV:1 2?:1 WiW;Vij = min (40)
IIPU OOMEXKEHHSIX:
L1 Wity =T, (41)
3agaua 2 (U1t iHBeCTOpa, CXUIBHOTO JI0 PU3UKY)
3HalTHU:
1, = XA, wjr; > max (43)
pu OOMEKEHHSX:
§V=1 Z?’=1 WiW;Vij = Vp , (44)

Hexaii 3HaiiieHo ontuMaibHe pimeHHs 3aaadi (40) - (42) a6o (43) - (45), To6To0,
3HalIeH] YaCTKU KamiTany w;, j = 1,_N . SIko sikack yactka wy, > 0, To 1e
O3HAa4Yae, [0 IHBECTOP MOBUHEH BKIACTH YaCTKY Wy, CBOrO Kamitaiy B K-uit Bu 1I1.
SIkmo wy, <0, To inBecTopy ciif B3saTH B 6opr LIIT K-oro Bumy Ha cymy, sika
BU3HAYAETHCSI PO3MIPOM YacTKH Wj, BiJl BJIACHOTO KartiTary. SIKIo B3sTH B 60pr
HEeMOXJIMBO (iCHY€e 3a00pOHa Ha KOPOTKI Mpojiaxi), To B 3amavax 40) - (42), (43) -
(45) noTpiOHO BBECTH 10AaTKOBI OOMEIKEHHS: w; =20, j= 1,_N

Jl5ia BUpIIIEHHS 3a/1a4 PO3IJIIHYTOrO THUITY PO3po0JIeH] mporpamMHi 3aco0u B
nakerax npukiagaux mnporpam (Excel, Matlab Ta iHmmx).
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3aBIaHHS 10 cAaMOCTiiHHOI podoTH
3agaua Ha nuBepcudikamio iHBeCTHLINA 3 METOK MOKJIMBOT0 3HUKEHHS
IHBECTHIIHHOT 0 PU3HUKY

Ha ocHOBi1 cnocrepexxeHb 3a pe3ylbTaTaMd 1HBECTUIINHOI MAISUIBHOCTI JBOX
KoMmmaHii A 1 B 3 pi3HMX Tramy3eil €KOHOMIKM IMOOYJAOBaHO 3aKOH PO3MOALTY
BUMaAKoBUX BeauunH X 1 Y — po3mipiB piuHux auBigeHaiB (y %) BiA
1HBECTHIIIN Yy JaH1 KOMIaHIi:

X\Y (%) [-25+N| 5+N | 10+N
25+N | 005 | 01 | 02

5+N 0,1 0,1 0,15
10+N 0,15 0,1 0,05
BuzHauutu:

1.3akoHM pO3MOJILTY HMOBIPHOCTEH KOKHOI 3 BUITAJIKOBUX BeIMUUH X , Y OKpPEMo.
2.ITpucyTHICTb YM BIICYTHICTh 3aJie’)KHOCTI Mk X Ta Y.

3.Yucnosi xapaktepuctuku X,Y - MaTeMaTH4HI O4iKyBaHHS, JUCIEPCIi,
CTaHJapTHI BIIXUJIU, KOBapiaIlito, KoeMIieHT KOpesIlii.

4.111o MeHII pU3MKOBAaHO: 1HBECTYBATH KOIITH TUIBKH B OAHY 3 KoMmaHiil A i1 B, un
oxHouacHo y aBi kommanii y npomopmii ( 50+N) : (50-N) ?

(N — HOMEp CTyneHTa y CIUCKY TPYIIN)
Cnmcok Jiteparypu

1. V. ®. lapn u ap. Uasectunuu. — M.: UHOPA — M, 1999
2. @. Jlxx. ®adommu. Yupasnenue uaBectuusimu. — M.: UTHOPA — M, 2000

3. B.B. Kanurtonenko. MuBectumu u xemxuposanue. — M.: [IPUOP, 2001

4. A.B. Meprenc. UuBectunnu. - Kues: KUA, 1997

5. N.4. JlykaceBuy. AHanu3 ¢puHaHCOBBIX onepauuid. - M.: ®uC, 1998

6. J1.C.MenkymoB.TeopeTnueckoe 1 npakTruueckoe nocodue 1no GuHaHCOBBIM
BerunciieHusM.— M.: UHOPA - M, 1996

7. T.b. Ky6mnikora, B.K. Ky6nikos. [HBecTu1ii Ha puHKY HiHHUX Tarnepis. — Oneca:
OPIAY HAZLY, 2006
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	Вступ. Загальні відомості про цінні папери

	Основною складовою фінансового механізму є фінансові інструменти, тобто будь-які форми коротко-  і  довгострокового інвестування, торгівля якими здійснюється на фінансових ринках.
	Серед фінансових інструментів в першу чергу виділяють цінні папери. Цінні папери  (ЦП)  - грошові документи, які підтверджують право володіння частиною капіталу або відносини позики, кредиту. Вони визначають взаємовідносини між організацією, яка їх ви...
	Відповідно до закону України на її території можуть обертатися такі цінні папери: акції акціонерного товариства (АТ),  облігації, державні боргові зобов'язання і похідні ЦП (ЦП, які підтверджують право їх власника на купівлю-продаж зазначених вище ЦП ...
	РОЗДІЛ  1.  ОБЛІГАЦІЇ
	Облігації - ЦП, які свідчать про внесення її власником грошових коштів і підтверджують зобов'язання виплатити йому номінальну вартість цього цінного паперу в призначений в ньому термін з виплатою фіксованого відсотка. Випускають облігації внутрішніх д...
	Державні і муніципальні облігації гарантуються владою і забезпечуються відповідним майном. Вважається, що державні облігації  - безризикові ЦП.
	АТ можуть випускати облігації на суму, яка не перевищує 25%  від величини їх статутного фонду. Власник облігацій АТ не має права брати участь в управлінні цим АТ.
	Облігація забезпечує її власнику певний дохід. Найчастіше він регулярно отримує проценти по купону, а в кінці терміну - викупну ціну облігації.
	Дохід від облігацій зазвичай нижче, ніж у інших видів ЦП, в той же час він більш надійний, тобто менш ризикований. У облігації інвестують свої вільні резерви пенсійні фонди, страхові компанії, інвестиційні фонди і т.д.
	Основні параметри облігацій:
	- номінальна вартість (face value);
	- викупна ціна (redemption value);
	- дата погашення (date of maturity);
	- ставка прибутковості  або купонна процентна ставка (coupon rate);
	- дати виплати процентів.
	У світовій практиці використовуються кілька способів виплати доходів за облігаціями. В тому числі:
	1.1. Показники дохідності облігацій

	Інвестиції в цінні папери пов'язані з певним ризиком. Виділимо два основних види ризику для фінансових інвестицій: кредитний і ринковий ризики. Кредитний ризик визначається як можливість відмови у виплаті відсотка і основної суми боргу. Цей ризик хара...
	Дохідність облігацій характеризується кількома показниками. Розрізняють:
	1.2.Методика визначення показників дохідності для різних видів облігацій
	А. Облігації  без обов'язкового погашення, але з періодичної виплатою процентів (наприклад, вічна рента типу «консолі» британського казначейства)
	Приклад 1.

	Б. Облігації з нульовим купоном (дисконтні), тобто без виплати процентів
	Приклад 2

	В. Облігації з виплатою процентів і номіналу в кінці терміну
	Приклад 3

	Г. Облігації з періодичною виплатою процентів і погашенням номіналу в кінці терміну
	Для такої  облігації :  ,𝑟-𝑡.=,𝑁𝑔-𝑃.=,𝑔-𝐾.∗100.  Знайдемо її повну дохідність.
	Для отримання досить наближеного розв’язку рівнянь (11), (12) використовують так званий «метод середніх»:
	Метод лінійної  інтерполяції
	Приклад 4



	Розв’язування.
	Поточна дохідність дорівнює:     ,𝑟-𝑡.=,𝑔-𝐾.∗100=,0.08-70.∗100=0.1143.
	Знайдемо повну дохідність. Спочатку скористаємося формулою (14):
	При   𝑟=,𝑟-ср.  рівняння (12) має вигляд:
	,𝐾-100.=,1-,1.1647-5..+0.08∗,,1−,1.1647-−5..-0.1647.≈0.7257.
	Звідси   ,К-н.≈72.57>70. Тоді у якості нижньої ставки можна брати ставку ,𝑟-ср.,
	тобто   ,𝑟-н.=,𝑟-ср.. У якості верхньої ставки спробуємо взяти  ,𝑟-в.=0.2  ,20%.:
	За формулою (15) отримаємо:
	1.3.Характеристики термінів надходження платежів та вимірювання     ризику облігацій

	Середньоарифметичний термін узагальнює терміни всіх видів виплат у вигляді середньозваженої величини. Ваговими коефіцієнтами при цьому служать розміри виплат. Для облігацій з щорічною виплатою купонів (p = 1) і погашенням номіналу середньоарифметичний...
	,𝑇.=,,𝑗=1-𝑛-,𝑡-𝑗.,𝑠-𝑗..-,𝑗=1-𝑛-,𝑠-𝑗...=,𝑔𝑁,𝑗=1-𝑛-,𝑡-𝑗..+𝑛𝑁-𝑔𝑁𝑛+𝑁. ,                                          (16)
	де  ,𝑡-𝑗. - терміни платежів за купонами (в роках),  g  -  купонна ставка,
	n  -  термін обігу облігації,  N – номінал облігації, ,𝑠-𝑗. -  суми платежів.
	Оскільки    ,𝑗=1-𝑛-,𝑡-𝑗..=,𝑛+1-2.∗𝑛, то:
	,𝑇.=𝑛𝑁 ,,𝑔,𝑛+1.-2.+1-𝑔𝑁𝑛+𝑁.=,,𝑔,𝑛+1.-2.+1-𝑔+,1-𝑛...                                                 (17)
	Очевидно, що  ,𝑇.≤𝑛  ( ,𝑇.=𝑛  для  облігацій з нульовим купоном). Чим більший купонний процент, тим менший середній термін облігації  і ризик інвестування у неї.
	Приклад 5
	Знайти середньоарифметичний  термін для двох облігацій  з щорічною виплатою по купонах 6%  і 12%  від номіналу. Термін обігу обох облігацій 10 років.
	Розв’язування:
	,,𝑇.-1.=,,0.06,10+1.-2.+1-0.06+,1-10..=8.31  (роки);
	,,𝑇.-2.=,,0.12,10+1.-2.+1-0.12+,1-10..=7.55  (роки);
	,,𝑇.-2.<,,𝑇.-1..
	Якщо купони виплачуються  p> 1 разів на рік, то:
	,𝑇.=,,𝑔,𝑛+,1-𝑝..-2.+1-𝑔+,1-𝑛...                                                            (18)
	1.4.Середній термін дисконтованих платежів (дюрація Маколея)
	Цей показник також є середньозваженою величиною термінів платежів, але він точніший, бо враховує часову цінність грошей. Нехай проценти виплачуються щорічно. Тоді дюрація дорівнює:
	𝐷=,,𝑗=1-𝑛-,𝑡-𝑗.,𝑠-𝑗..∗,𝑣-,𝑡-𝑗..-,𝑗=1-𝑛-,𝑠-𝑗..∗,𝑣-,𝑡-𝑗... ,                                                         (19)
	де   𝑣=,(1+𝑖)-−1.−дисконт-фактор. Якщо задан тільки курс облігації, то:
	𝐷=,𝑔,𝑗=1-𝑛-,𝑡-𝑗..∗,𝑣-,𝑡-𝑗..+,𝑣-𝑛.𝑛-,𝐾-100.. ,                                                          (20)
	𝐷=,,𝑔-𝑖.[,𝑎-𝑛𝑖.,1+𝑖.−𝑛∗,𝑣-𝑛.]+,𝑣-𝑛.𝑛-,𝐾-100.. ,                                                   (21)
	де,   𝑎-𝑛𝑖. -  коефіцієнт дисконтування одиничної ренти за  𝑛 періодів за ставкою 𝑖.
	Приклад 6
	Облігація випущена терміном на 4 роки. Щорічно виплачуються по купону 12% річних. Ринкова процентна ставка i = 12,5%,  К = 98,5.Визначити дюрацію для даної облігації.
	Розв’язування:
	𝐷=,,0.12-0.125.[3.0056,1+0.125.−4∗,1.125-−4.]+4∗,1.125-−4.-0.985.≈3.397  ( роки)
	1.5.Модифікована дюрація (modified duration)
	Формула модифікованої дюрації має вигляд:
	𝑀𝐷=,𝐷-1+,𝑖 -𝑚.. ,                                                                       (22)
	де  m  - число виплат відсотків за рік (число купонів).
	Можна довести, що МD є показником еластичності ціни облігації за ринковою процентною ставкою, тобто:
	𝑀𝐷≈−,1-𝑃.∗,∆𝑃-∆𝑖.∗100.                                                              (23)
	Тоді:
	∆𝑃≈−0.01∗𝑀𝐷∗𝑃∗∆𝑖,                                                           (24)
	∆𝐾≈−0.01∗𝑀𝐷∗𝐾∗∆𝑖,                                                           (25)
	де   ∆𝑖 -  незначна (до 1%) зміна ринкової процентної ставки.
	Приклад  7

	Облігація випущена терміном на 4 роки. Щорічно виплачується за купонами 12% річних,  К = 98,5.  Нехай ринкова ставка зростає з 12,5 до 12,8%. Визначити, як зміниться курс облігації.
	Розв’язування:   𝑀𝐷=,3,397-1+0.125.≈ 3.0196;
	∆𝐾≈−0.01∗3.0196∗98.5∗0.3=0.8923;
	𝐾=98.5−0.8923=97.6077≈97.6.
	1.6.Опуклість облігації
	Реакція ціни / курсу облігації на значну зміну ринкової процентної ставки вимірюється за допомогою показника, який отримав назву опуклість. Цей показник визначається за формулою:
	,                             𝐶-𝑥.=,1-1+,𝑖-𝑚..,,1-𝑃.,𝑗=1-𝑛-,𝑡-𝑗-2..,𝑠-𝑗.,𝑣-,𝑡-𝑗..+,𝐷-𝑚.. .                                            (26)
	Розклавши за формулою ряду Тейлора (до 2-го порядку включно), отримаємо:
	∆𝑃=−,𝑃∗𝑀𝐷∗∆𝑖-100.+,0.5∗𝑃,∗𝐶-𝑥.∗∆,𝑖-2.-10000. ,                                              (27)
	∆𝐾=−,𝐾∗𝑀𝐷∗∆𝑖-100.+,0.5∗𝐾∗,𝐶-𝑥.∗∆,𝑖-2.-10000. ,                                              (28)
	де ∆𝑖 -  значна ( > 1 %) зміна ринкової процентної ставки.
	Акція  - фінансовий інструмент (цінний папер), який свідчить про внесення грошових коштів в АТ (акціонерне товариство) і надає її власнику право на отримання частини прибутку цього АТ у вигляді дивідендів.
	Рішення про випуск акцій приймається засновниками АТ або загальними зборами акціонерів цього товариства. Це рішення оформляється протоколом. Протокол рішення про випуск акцій повинен містити:
	Випуск акцій АТ здійснюється в розмірі його статутного фонду або на всю вартість майна державного підприємства в разі його перетворення в АТ.
	Додатковий випуск акцій можливий у тому випадку, якщо попередні випуски були зареєстровані і всі раніше випущені акції повністю оплачені за вартістю не нижче номінальної. Забороняється випуск акцій для покриття збитків, пов'язаних з господарсько діяль...
	Акції оплачуються в гривнях, а у випадках, передбачених статутом АТ, також в іноземній валюті або шляхом передачі майна. Незалежно від форми внесення вкладу вартість акції виражається в гривнях. Підприємства, органи або організації можуть придбати акц...
	Акції можуть бути видані покупцеві тільки після повної оплати їх вартості. АТ може викуповувати у акціонера акції, які йому належать, для їх наступного перепродажу, розповсюдження серед своїх працівників або анулювання. Ці акції повинні бути реалізова...
	Дивіденди по акціях виплачуються один раз на рік за підсумками календарного року в порядку, передбаченому статутом АТ. Вони виплачуються за рахунок прибутку, що залишився в розпорядженні АТ після сплати податків, інших платежів бюджету, відсотків за б...
	Корпорацією керує рада директорів, обраних акціонерами. Рада директорів, яка збирається лише кілька разів на рік, вибирає менеджерів - керівників повсякденною діяльністю корпорацій. Вони мають право приймати більшість економічних рішень без отримання ...
	Обов'язки ради директорів полягають у тому, щоб контролювати, якою мірою діяльність менеджерів відповідає інтересам акціонерів.Члени ради директорів обираються на щорічних зборах акціонерів. Акціонери, які не можуть особисто брати участь в щорічних го...
	Менеджерам, як правило, вигідно, щоб акціонери віддали саме їм свої поручительства на право голосування. Буває, що певна група акціонерів, яка хоче змістити діюче керівництво корпорації або змінити його політику, вступає в боротьбу за голоси акціонері...
	2.1.Прості та привілейовані акції

	Ринкова ціна, за якою купується акція (пакет) називається курсовою вартістю. Курс акції залежить від розмірів дивідендів і від величини ставки позичкового відсотка (пряма і зворотна залежність відповідно).
	До торгів на фондовій біржі допускаються акції, які пройшли процедуру лістингу, тобто експертизу фінансового стану емітента. Лістингові ЦП включаються до так званого котирувального листа (це головний документ, за допомогою якого інвестори вибирають ЦП...
	За простими (звичайними) акціями розмір дивідендів прямо залежить від рівня рентабельності господарської діяльності АТ. При низькій рентабельності дивіденди по простих акціях можуть не виплачуватися.
	Кожна проста акція надає право голосу її власнику при вирішенні будь-яких питань, що стосуються управління корпорацією на щорічних зборах АТ, а також право пайової участі в фінансових доходах від володіння корпоративною власністю, право на отримання д...
	Привілейовані акції дають власникам першочергове право на отримання дивідендів в фіксованому розмірі і пріоритетне право на частину при розділі майна товариства у разі його ліквідації. Простим або звичайних акціях властиво:
	В результаті продажу або дарування акціонери товариства відкритого типу можуть передавати належні їм акції іншим особам без згоди інших акціонерів та самого товариства. У закритих АТ на таку передачу статутом іноді вводиться певне обмеження, однак  вс...
	Розглянемо деякі особливості привілейованих акцій. Привілейовані акції мають риси, як звичайних акцій, так і боргових зобов'язань: подібно облігаціям, привілейовані акції передбачають щорічні виплати їх власнику фіксованих дивідендів. У цьому сенсі пр...
	Однак привілейовані акції є пайовими ЦП. Рішення про виплату дивідендів власникам привілейованих акцій в кожному конкретному випадку приймає керівництво фірми. При цьому воно зовсім не повинно виплачувати ці дивіденди. Дивіденди за привілейованими акц...
	Привілейовані акції відрізняються від облігацій способом оподаткування. Оскільки виплати за привілейованими акціями розглядаються як дивіденди, а не як відсотки по облігаціях, то вони не відносяться до витрат, які зменшують базу оподаткування.
	Права, які дають привілейовані акції відповідно законодавству України:
	Випуск привілейованих акцій дає можливість АТ залучити грошові кошти (не більше 10% статутного фонду). У той же час, це дозволяє власникам простих акцій зберігати повний контроль над компанією.
	Випуск конвертованих привілейованих акцій здійснюється з метою підвищення попиту, коли за привілейованими акціями не забезпечуються достатні дивіденди (за умови, що компанія діє успішно).
	Акціонерний капітал, на відміну від банківських кредитів, векселів та облігацій, є інструментом не боргового, а пайового фінансування. Тому перш, ніж говорити про переваги і недоліки цього інструменту, потрібно перелічити способи залучення коштів чере...
	Додаткову емісію акцій компанія може проводити або способом відкритого продажу (якщо мова йде про відкрите АТ) з метою поширення акцій серед більшої кількості учасників фондового ринку, або способом закритого продажу на користь конкурентного інвестора...
	Компанія може також продати раніше викуплені акції, які знаходяться у неї на балансі (але вони можуть там бути не більше року). Крім того, акціонери можуть домовитися і між собою про продаж певної частини своїх акцій на біржі для того, щоб потім напра...
	Випуск акцій, тобто додаткова емісія - це найдорожча і складна форма залучення інвестицій, для якої характерні: тривалий процес підготовки, значні додаткові витрати. Компанія, яка планує такий крок, повинна:
	2.2.Інформація про акції для потенційних інвесторів

	Торгівля акціями здійснюється за посередництва брокерських контор, які мають свої місця на фондових біржах. Для зручності акції торгуються лотами, зазвичай 100 штук у лот. Ключовим атрибутом акцій, який дозволяє інвестору швидко отримати потрібну йому...
	Більшість фінансових сайтів у інтернеті оснащені пошуковою системою, що дозволяє передавати інформацію за запитом користувача на підставі тікера компанії.
	Типовою інформацією, яка цікавить інвестора, є:
	Головним видом ризику для акцій є коливання (волатільність) її ринкової  (курсової)  ціни. Для компаній з низькою ринковою вартістю характерний також дефолтний ризик, тобто ризик банкрутства, яким нехтують  для так званих «блакитних фішок»  -  акцій к...
	2.3.Оцінка вартості простих (звичайних) акцій підприємства

	Відповідно до прийнятих норм випуску звичайних акцій, сума виплачуваних дивідендів залежить від результатів діяльності підприємства у відповідному періоді часу. Оцінка вартості звичайних акцій передбачає деякий потік дивідендів, але, на відміну від об...
	Оцінка вартості звичайних акцій здійснюється за формулою Вільямса:
	𝑃=,𝑡=1-∞-,,𝐷-𝑡.-,,1+𝑖.-𝑡... ,                                                                    (29)
	де   𝑖  - ставка приведення (дисконтування) або вартість капіталу,
	,       𝐷-𝑡.- величина дивідендів, що виплачуються у періоді  t.
	Основні проблеми при використанні формули (29):
	2. Оцінка вартості власного акціонерного капіталу.
	Розглянемо перший пункт. Очевидно, що підприємство не в змозі здійснити індивідуальний прогноз дивідендів на всьому нескінченному періоді. Тому на практиці цей період розбивають на дві частини, перша з яких складає кілька років (зазвичай, не б...
	Після цього оцінка вартості акцій  -  це справа техніки дисконтування прогнозованого потоку дивідендів.
	Результуюча формула для оцінки вартості звичайних акцій може бути записана наступним чином:
	𝑃=,𝑃-′.+,,𝑃-′′.-,,1+𝑖.-𝑁.. ,                                                       (30)
	де  P'- дисконтоване на початковий момент часу значення прогнозованих дивідендів на першому (кінцевому) проміжку часу тривалістю  N  років (зазвичай,  N <= 5);
	P '' - дисконтоване значення подальшої нескінченної серії дивідендів, приведене на момент закінчення N-го року, тобто, на кінець першого періоду.
	Таким чином:
	,                                            𝑃-′.=,𝑡=1-𝑁-,,𝐷-𝑡.-,,1+𝑖.-𝑡.    ..;                                                      (31)
	Розглянемо другий пункт. Для конкретного підприємства вартість власного капіталу визначається з урахуванням ступеня ризикованості інвестування в це підприємство. Для визначення прибутковості акцій (вартості акціонерного капіталу) потрібно мати порівня...
	𝑖=,𝑖-1.+,𝑖-2..                                                                (34)
	Задача.

	РОЗДІЛ 3. Математична модель управління інвестиційним портфелем
	3.1.Інвестиційний процес

	Всі перелічені задачі тісно взаємопов'язані і невіддільні одна від одної.
	3.2.Формування інвестиційної стратегії організації

	Основою інвестиційної стратегії є цілі і обмеження діяльності фінансового інституту. Ніяка задача вибору найбільшої ефективності інвестиції не може бути вирішена раціонально без попереднього чіткого формулювання цілей. Правильну постановку задачі можн...
	Стратегія інвестиційного інституту, як правило, формулюється спеціальним документом, так званою інвестиційною декларацією (investment policy statement). За українським законодавством інвестиційна декларація є частиною статуту інвестиційного фонду або ...
	Сфера інвестиційного посередництва дуже чутлива до фактору довіри  з боку інвесторів, тому відповідність реальних результатів діяльності декларованим (при наявності можливості відповідного контролю) життєво важлива для будь-якого фінансового інституту...
	3.3.Ризик інвестиційного портфеля і методи управління  портфелем

	Принципи прийняття інвестиційних рішень можна розділити на дві основні категорії  -  активні та пасивні. Пасивний підхід базується на припущенні про відносну ефективність фінансового ринку. Тому, основна мета пасивних методів - це забезпечити прибутко...
	Інвестор, який придержується чисто пасивного підходу, в певному сенсі, слідує за ринком. Найбільший ефект диверсифікація дає на першій дюжині ЦП, за умови, що вони представляють корпорації, які здійснюють свою діяльність у відносно незалежних галузях....
	Створений інвестиційний портфель потім постійно змінюється внаслідок його поповнення новими ЦП і продажу паперів, непотрібних інвесторам. Виникає проблема управління портфелем.  Воно може бути пасивним і активним. Активне управління портфелем (наприкл...
	Активна частина, яка набагато менше, формується з недооцінених акцій, тобто таких, які мають найбільший потенціал зростання.
	Потім, за допомогою спеціальних розрахунків, визначається пропорція входження ЦП в активну частину інвестиційного портфеля  і співвідношення між активною і пасивною складовими портфеля.
	Пасивне управління може здійснюватися стихійно  (тобто, виключно з досвіду і відчуттів менеджера) і планомірно. Існує безліч видів плану пасивного управління портфелем. До них відносяться:
	Суть такої системи зводиться до наступного: постійна сума грошей через певні періоди часу вкладається в прості акції певної компанії. Якщо курс цих ЦП зростає, то інвестор їх реалізує, а перевищення йде на депозит в банк або вкладається в облігації, я...
	3.4.Ефективні портфелі. Задачі  Г. Марковиця
	Задача 1 (для інвестора, не схильного до ризику)
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