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6Задача 8




1. Ринок цінних паперів, учасники ринку та їх функції.
Ринок цінних паперів — це особлива сфера ринкових відносин, де завдяки продажу цінних паперів здійснюється мобілізація фінансових ресурсів для задоволення інвестиційних потреб суб'єктів економічної діяльності. Ринок цінних паперів ще називають фондовим ринком. Це пов'язано з тим, що цінні папери за своєю економічною суттю є відображенням певних фондів — матеріальних або грошових.
На ринку цінних паперів наявні різні учасники, функції яких визначаються завданнями їхньої діяльності і які, згідно з формами укладання угод на ринку, діляться на три групи.

1. Індивідуальні учасники — фізичні особи, які мають здатність у процесі ринкової взаємодії користуватися правами й виконувати обов’язки (громадяни даної країни, іноземці, особи без громадянства).

2. Інституційні учасники — юридичні особи, які не є органами державно-правового регулювання. Як інститути зазвичай виступають підприємства, організації, установи, товариства, компанії, фонди, корпорації тощо.

3. Органи державно-правового регулювання — органи законодавчої, виконавчої та судової влади, а також державні, які підпорядковані законодавчій владі (Національний банк України або Фонд державного майна України).

Основними суб’єктами фінансових відносин на ринку цінних паперів є емітенти, інвестори та особи, які займаються професійною посередницькою діяльністю на ринку цінних паперів.

Держава емітує облігації, казначейські зобов’язання, приватизаційні та похідні цінні папери, приміром, опціони. Прикладом державного опціону може бути право, надане адміністрації приватизованого підприємства на придбання 5-процентного пакета акцій за номінальною вартістю.

На ринку цінних паперів України функції випуску державних цінних паперів виконує Міністерство фінансів, а Національний банк виступає в ролі генерального агента з їхньої реалізації.
Інституційні інвестори, здійснюючи діяльність із залучення коштів індивідуальних інвесторів, які потім вкладаються в цінні папери інших емітентів, справляють великий вплив на функціонування ринку цінних паперів та його активність. Це викликано певними причинами:

1. Інституційні інвестори мають більше коштів, ніж окремо взяті фізичні особи.
2. Індивідуальні інвестори купують цінні папери з власного інтересу, а інституційні намагаються поєднати його зі справами емітента.

3. Саме інституційні інвестори частіше бувають зацікавлені в тому, щоб брати участь у повсякденному управлінні справами емітента.

Найактивнішими інституційними інвесторами є інвестиційні фонди та компанії, комерційні банки, пенсійні фонди, страхові компанії. Менш активні — промислові та торговельні підприємства, компанії, господарські товариства тощо.

2. Концепція дисконтування. Коефіцієнт дисконтування. Види норм дисконту.
Концепція дисконтування є одним із ключових моментів у сучасній теорії фінансів і, як відомо, базується на врахуванні зміни вартості з плином часу.
Дисконтування - процес визначення теперішньої вартості майбутніх грошових надходжень за допомогою ставок дисконту.
Під ставкою дисконту (discount rate) мають на увазі ставку доходу, що використовується для перерахунку грошових сум, які підлягають сплаті або отриманню в майбутньому, в теперішню вартість.
Для розрахунку коефіцієнту дисконтування (Кд) грошових потоків за роками періоду економічного життя інвестицій використовується формула:
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 — дисконтна ставка, %; [image: image3.png]


 — рік, на який розраховується коефіцієнт дисконтування.

Обґрунтування вибору норми дисконту є важливою складовою аналітичної роботи, оскільки її:

- заниження призводить до прийняття рішення про виконання проектів з менш вигідними показниками в умовах, коли на фінансовому ринку є кращі інвестиційні пропозиції;

- завищення призводить до відмови інвестора від реалізації вигідного проекту через хибне очікування наявності на ринку більш ефективної альтернативи інвестування коштів.

Відповідно до виділених видів ефективності інвестицій розрізняють комерційну норму дисконту (використовується при оцінці комерційної ефективності проекту в цілому) та норму дисконту учасника проекту. За відсутності чітких уподобань учасника проекту щодо очікуваного рівня прибутковості інвестицій в якості норми дисконту при оцінці ефективності інвестицій для даного учасника можна використовувати комерційну норму дисконту. Складність економічного змісту норми дисконту, вплив на неї великої кількості факторів не дозволяють рекомендувати єдиного універсального підходу щодо її встановлення.
З економічної точки зору, норма (ставка) дисконту - це норма доходу на інвестований капітал, яку інвестор зазвичай отримує від інвестицій аналогічного змісту і рівня ризику. Тобто цей показник відображає мінімально допустиму віддачу на вкладений капітал, при якій інвестор віддасть перевагу участі в проекті альтернативному вкладенню інвестицій із зіставним ризиком. Відповідно, вона не має бути нижче середньої очікуваної інвестором норми прибутку (Opportunity Rate of Return, ORR), яка може бути отримана від інвестування з еквівалентним ризиком.

3. Функціональні учасники інвестиційного процесу.

Функціональними учасниками інвестиційного процесу можуть виступати:
Фірма-девелопер — юридична особа, яка бере на себе функції з повної реалізації капіталу, що інвестується. Така фірма зазвичай самостійно здійснює пошук найвигіднішого місця вкладення коштів інвестора, розробку проекту, його фінансування, реалізацію та введення в експлуатацію.
Фірма-ріелтер — це фірма-посередник з торгівлі нерухомістю. Ріелтери працюють за угодами з продавцями нерухомості. Звичайно плата за послуги фірми коливається від 3 до 10 % суми угоди залежно від складності об’єкта та кон’юнктури ринку нерухомості. Законодавством багатьох країн не передбачається обмеження розміру комісійних, тому максимальний процент у ряді випадків може бути значно вищим.
Інжиніринго-консалтингова фірма — це фірма, яка займається розробкою на договірних засадах різного роду документації — інформаційної, науково-технічної, проектно-кошторисної та іншої. Такі фірми накопичують банки даних про умови розміщення тих чи інших об’єктів, галузеві, територіальні і міжрегіональні рівні конкуренції, нормативи, технічні умови виробництва будівельно-монтажних робіт, про регіональні рівні цін на інвестиційні товари. 
Інжинірингова фірма за замовленням окремого інвестора виконує техніко-економічне обґрунтування проекту, розробляє бізнес-план, може здійснювати моніторинг проекту, авторський і технічний нагляд при його виконанні, організовувати та проводити тендерні торги.
Будівельна фірма виконує весь комплекс робіт за інвестиційним проектом (проектно-дослідницькі, будівельні, монтажні, пуско-налагоджувальні) та здає інвестору готовий об’єкт “під ключ”.
Перш ніж вести переговори щодо укладання договірних відносин з будь-яким учасником інвестиційного проекту, інвестор зобов’язаний скористатися послугами аудиторської фірми.Аудиторські фірми виконують в інвестиційному процесі функції перевірки фінансово-господарської діяльності як самого інвестора, так і інших його партнерів. Аудитори дають оцінку активів і пасивів балансів фірми, розраховують показники ліквідності балансу, здійснюють оцінку інвестиційних якостей цінних паперів, оцінку капіталу самого інвестора та його акціонерів.
Аудитори мають ліцензії на право здійснення перевірок фінансово-господарської діяльності (аудита) та займаються виключно аудиторським обслуговуванням на території тієї держави, яка сертифікувала дану юридичну або фізичну особу. В Україні створено Асоціацію аудиторів, діяльність якої, як і функціонування самих аудиторів, регулюється Законом України “Про аудиторську діяльність”. Однак аудиторських фірм та аудиторів сертифіковано ще недостатньо. У процесі розвитку ринкових відносин і підвищення інвестиційної активності зростатиме і ринок аудиторських послуг.

Задача 8
Для реалізації проекту інвестору необхідно 200 000 грн.. які він бере в комерційному банку на 5 років під 20% річних. Інвестор планує інвестувати кошти протягом 1 року. Після запуску в роботу підприємства планує отримувати 350 тис. грн. доходу з ПДВ щорічно, а його щорічні експлуатаційні витрати складуть 104 тис. грн. Податок на додану вартість 17%. Податок на прибуток 16%. Строк початку експлуатації підприємства 2015 рік. Горизонт планування до 2020 року. Вартість закупленого обладнання 100 тис. грн. Корисний строк експлуатації обладнання 4 роки. Нарахування амортизації здійснюється прямолінійним методом. Ставка дисконту за проектом 35%. Розрахувати показники ефективності проекту: NPV, DPI, IRR, DPP.

Рішення:

Розрахунок потоку чистих грошових надходжень наведений у таблиці

	Показники
	Роки

	
	2016
	2017
	2018
	2019
	2020

	1. Обсяг реалізації
	350000
	350000
	350000
	350000
	350000

	ПДВ
	59500
	59500
	59500
	59500
	59500

	2. Експлуатаційні витрати
	104000
	104000
	104000
	104000
	104000

	3. Амортизація (знос)
	25000
	25000
	25000
	25000
	 

	4. Прибуток до оподаткування
	161500
	161500
	161500
	161500
	186500

	5. Податок на прибуток
	25840
	25840
	25840
	25840
	29840

	Сплата за користування кредитом
	40000
	40000
	40000
	40000
	40000

	6. Чисті грошові надходження
	95660
	95660
	95660
	95660
	116660


Розрахуємо показники ефективності проекту: NPV, DPI, IRR, DPP.

Метод розрахунку чистої теперішньої вартості (Net Present Value – NPV). В основу цього методу покладено завдання основної цільової установки, яка визначається власниками компанії, - підвищення вартості фірми, кількісною оцінкою якої є її ринкова ціна. Метод заснований на порівнянні величини інвестиції (IC) із загальною сумою дисконтованих чистих грошових надходжень, які генеруються протігом планового терміну. Оскільки приплив грошових коштів розподілений у часі, він дисконтується за допомогою коефіцієнта r. Цей коефіцієнт інвестор встановлює самостійно, виходячи з щорічного процента повернення, який він може отримати на інвестований ним капітал.

Якщо існує прогноз, що інвестиція (IC) буде генерувати протягом n років річні доходи в розмірі Р1, Р2, ...Рn, то відповідно загальна накопичена величина дисконтованих доходів (Present Value – PV) та чиста теперіщня вартість розраховуються за формулами:
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Якщо NPV(0, то проект можна прийняти; якщо NPV(0, то проект потрібно відхилити; якщо NPV=0, то проект неприбутковий і незбитковий.
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Оскільки NPV(0, то проект можна прийняти.
Одним з варіантів модифікації поняття окупності полягає в підсумовуванні всіх дисконтованих грошових потоків (доходів від інвестицій) з наступним розподілом суми на дисконтований інвестиційний витрата. Результатом є дисконтований індекс прибутковості (іноді званий ставленням доходу до витрат (benefit cost ratio), вираженим в поточних цінах).

Формула для розрахунку дисконтованого індексу прибутковості:
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DPI - дисконтований індекс прибутковості, часткою одиниць;

CFt - приплив коштів в період t;

It - сума інвестицій (витрати) в t-му періоді;

r - бар'єрна ставка (ставка дисконтування), часткою одиниць;

n - сумарна кількість періодів (інтервалів, кроків) t = 0, 1, 2, ..., n.

Визначається: як відношення суми всіх дисконтованих грошових потоків (доходів від інвестицій), до дисконтованих інвестиційних витрат.

Характеризує: ефективність (рентабельність) інвестиції, у відносних значеннях.
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Інвестиція є ефективною.

Тепер приймемо ставку дисконтування дорівнює 40% і розрахуємо NPV.
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Отже, при ставці 35% NPV позитивна, а при ставці 40% негативна. Значить внутрішня норма прибутковості IRR буде в межах 35-40%.

Внутрішня норма прибутковості. розрахунок

Знайдемо внутрішню норму прибутковості IRR за формулою:

IRR = ra + (rb-ra) * NPVa / (NPVa-NPVb) = 35 + (40-35) * 17044/ (17044- (- 1412)) = 40 %.

Отже, проект прибутковий.
Метод визначення терміну окупності і дисконтованого терміну окупності інвестицій (Discounted Payback Period – DPP). Цей метод є одним із найпростіших і найпоширеніших у світовій обліково-аналітичній практиці, не передбачає упорядкованості грошових надходжень у часі. Алгоритм розрахунку терміну окупності інвестицій (PP) залежить від рівноваги розподілу прогнозованих доходів від інвестицій. Якщо дохід розподілений за роками рівномірно, то термін окупіності розраховують шляхом ділення одночасних затрат на величину річного доходу, обумовленого ними. При отриманні дробового числа округлюють у сторону збільшення до найближчого цілого. Якщо прибуток розподілений нерівномірно, то термін окупності знаходять прямим підрахунком кількості років, протягом яких інвестиція буде погашена кумулятивним доходом. Загальна формула розрахунку показника терміну окупності інвестицій (PP) має вигляд:
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Нерідко показник терміну окупності інвестицій (PP) розраховують точніше, тобто розглядають і дрібнішу частину року; при цьому передбачають, що грошові потоки розподілені рівномірно протягом кожного року.

За 2 роки підприємство окупить 95660 грн.+95660 грн. із 200000, вкладених у проект. 

Потім вирахуємо, яка частина третього року необхідна підприємству, щоб покрити решту 8680 грн початкових інвестицій. Для цього слід розділити 8680 грн на грошовий потік за третій рік.
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0,09 року – це приблизно 5 тижнів (0,09 ( 52 тижні = 5 тижнів); тобто, щоб окупити початкові інвестиції, потрібно два роки і 5 тижнів. Отже, період окупності (2 роки і 5 тижнів). Тому проект доцільно прийняти.
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