Финансовый менеджмент
Тема 9. Облигация – определение и основные характеристики. 
Понятие облигации. Классификация облигаций. Теоретическая формула цены облигации. Накопленный купонный доход. Дюрация облигации.
9.1. Понятие облигации.
Облигация (лат. оbligatio – обязательство) – ценная бумага, закрепляющая право ее владельца на получение от эмитента облигации в предусмотренный в ней срок ее номинальной стоимости или иного имущественного эквивалента. Облигация может также предусматривать право ее владельца на получение фиксированного в ней процента от номинальной стоимости облигации либо иные имущественные права. Доходом по облигации являются процент и/или дисконт.
Как следует из определения, облигация является долговой ценной бумагой.

Облигация является эмиссионной ценной бумагой, то есть:

· размещается выпусками;

· имеет равные объем и сроки осуществления прав внутри одного выпуска вне зависимости от времени приобретения облигации.

Облигация может выпускаться как в документарной, так и в бездокументарной формах. В настоящее время основной формой выпуска является бездокументарная.

Облигация является ценной бумагой на предъявителя.

Первые облигации на мировой финансовой сцене появились в XVI в. Считалось, что облигации выпускают собственники предприятий, и они платят не «процент на рост», а «процент с прибыли». При своем возникновении облигации, по сути, были аналогичны простым векселям (стандартных, заранее изготовленных номиналов, но без указания наименования ремитента), которые предлагались широкому кругу лиц.
Широкое развитие облигации получили во Франции в начале XVIII века – это было вызвано необходимостью финансирования больших затрат государства на ведение войн и содержание королевского двора. Так возникли государственные облигации. Первые облигации в России появились также в  ХVIII в. 

9.2.Классификация облигаций
По лицам, выпустившим облигации (эмитентам) выделяют:

· государственные облигации (суверенные облигации) выпускаются от имени государства или от имени лиц, получивших государственные гарантии по облигациям. В России государственные облигации выпускаются от имени Федерации (федеральные облигации, выпускаются Министерством финансов) или субъектов Российской Федерации (субфедеральные облигации, выпускаются финорганами областей, краев, республик в составе РФ);
· муниципальные облигации выпускаются органами муниципального управления;
· корпоративные облигации выпускаются частными юридическими лицами.

По способу получения дохода выделяют:
· дисконтные облигации, по которым не предусмотрено процентных выплат в течение срока обращения. Доходом по ним является разница между текущей ценой облигации и её номиналом (т.н. дисконт). При этом, чем ближе дата погашения облигации, тем выше рыночная цена облигации;
· купонные облигации, по которым предусмотрены промежуточные процентные выплаты в течение срока обращения.  Величина процентных ставок может фиксироваться заранее (купонная облигация с фиксированной процентной ставкой). Другим способом является фиксация способа исчисления процентных ставок (купонная облигация с плавающей процентной ставкой). Размер ставки может быть привязан к определённым макроэкономическим показателям-ориентирам: к доходности государственных ценных бумаг, к ставкам межбанковских кредитов (LIBOR, EURIBOR, MOSPRIME), или к какой-либо формуле. Таким образом, размер ставки по купонам регулярно пересчитывается (например, каждые три месяца);
· облигации с амортизацией долга, предусматривающие (помимо купонных выплат) периодические выплаты эмитентом части номинальной стоимости облигации в ходе её обращения.

Условия выпуска всех перечисленных выше облигаций могут предусматривать возможность их досрочного предъявления к оплате. Оформляется это обязательство с помощью включения в условия выпуска публичной оферты (т.е. предложения к неограниченному кругу лиц) предъявить по желанию держателя все или часть находящихся у него в собственности облигаций. Обычно оферта предусматривает возможность предъявления облигаций к платежу в определенные период (например, ежегодно, в течение одной недели).
По срокам обращения выделяют следующие облигации:

· краткосрочные (до года);
· среднесрочные (1-3 года);
· долгосрочные (>3-х лет);
· бессрочные («вечные»).
По возможности обмена облигаций на акции той же компании эмитента выделяют:
 - конвертируемые облигации, дающие право их держателю обменять облигации и  купоны на определённое число акций или других долговых инструментов данного эмитента по заранее оговоренной цене (цена конвертации) и не раньше предварительно установленной даты. После конвертации « старая» облигация прекращает существование, долг по ней считается погашенным.
- неконвертируемые облигации  не предусматривают иной возможности погашения, кроме  выплаты эмитентом номинала облигации  и оговоренных процентов.

9.3. Теоретическая формула цены облигации
Облигация характеризуется номинальной стоимостью и рыночной ценой.

Номинальная стоимость  облигации – нарицательная стоимость, обозначенная на облигации или объявленная эмитентом при размещении облигаций. Погашение облигаций в конце срока обращения осуществляется по номинальной стоимости.

Срок обращения облигации может разбиваться по условиям выпуска на ряд периодов, после окончания каждого из которых выплачивается очередной доход по облигации. Такие отрезки времени называются купонными периодами. По истечении каждого купонного периода периодически выплачивается процентный доход по облигации, который называется  купонным доходом.

Купонный доход  за определенный период  i рассчитывается по формуле:  
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где:

Ki – купонный доход за очередной купонный период t;

ri– установленная условиями выпуска на купонный период t ставка купонного дохода по облигации, % годовых;
H – номинальная стоимость облигации;

di – количество календарных дней в купонном периоде;

D– количество календарных дней в году.
Периодический платеж по облигации Ci  включает в себя купонный доход, а также (если это предусмотрено условиями выпуска) часть суммы основного долга по облигации, и иные премиальные выплаты:
Ci = Кi + Аi+ Bi
где:

Кi – купонный доход в период i ;

Аi – выплата части основного долга в период i (для облигаций с амортизацией долга);
Bi – прочие выплаты по облигации в период i (например, премии, выигрыши по лотереям и тому подобное).

В случае, если в ходе обращения облигации выплачивается часть основного долга, купонный доход Ki начисляется не на номинал Н, а на остаток долга по облигации (ODi):


                  i-1

ODi = (Н- ΣАi).  

                   i=1

До срока погашения облигации покупка и продажа облигаций осуществляется по складывающимся на рынке ценам. Они могут быть и выше, и ниже номинальной стоимости. Это зависит от  цены денег на финансовом рынке в целом,  перспектив получения номинальной стоимости облигации (чем ближе в момент покупки срок погашения облигации, тем выше ее рыночная цена), прав на регулярный фиксированный доход (чем выше процентный доход по облигации, тем выше рыночная цена облигации).
В основе определения теоретической стоимости облигации лежит формула дисконтирования будущих денежных потоков. При предположении, что выплаты по облигации происходят один раз в год, формула  расчёта текущей стоимости облигации будет следующей:

  
          T                    T      Сt          
PV = Σ РVt  = Σ ----- 
                 t=1            t=1   (1+r)t           
где:
РVt – платеж в год t, дисконтированный к моменту оценки облигации;

Ct – платеж по облигации в конце года t;

r – рыночная процентная ставка (доходность в альтернативные финансовые инструменты, ставка дисконтирования);

T – общий срок обращения облигации, лет. 

В случае, если купонный доход уплачивается через различные промежутки времени, скобка в знаменателе дроби должна возводиться не в целую степень, а пропорционально времени, оставшемуся до совершения платежа:

  
         I                I        Сi        
PV = Σ РVi  = Σ ------- 
                 i=1            i=1   (1+r)ti/365           
где:
i – номер очередного платежа по облигации, i=1,…,I; 

РVi – i-й платеж по облигации, дисконтированный к моменту оценки облигации;

Ct – i-й платеж  по облигации в номинальном выражении;

r – рыночная процентная ставка (доходность в альтернативные финансовые инструменты, ставка дисконтирования);

ti – количество календарных дней до i-го платежа. 

9.4. Накопленный купонный доход

Доход по купонным облигациям уплачивается периодически, в определенные заранее даты. Сделка по переуступке облигаций может быть совершена в любой момент времени, не только при выплате очередного купона. При заключении сделки как продавец, так и покупатель предполагают, что по облигации уже накопилась часть купонного дохода (хотя выплачен он будет позже). Эту часть купонного дохода, накопленную с даты последней выплаты дохода по облигации по текущую дату называют накопленным купонным доходом. Иначе говоря, накопленный купонный доход (обозначим его величину NKD) - часть купонного дохода по облигации, рассчитываемая пропорционально количеству дней, прошедших от даты выплаты предшествующего купона до текущего дня. NKD  рассчитывается по формуле:
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где:

Ki – купонный доход за очередной купонный период i;

d – количество календарных дней, прошедших с даты выплаты последнего купона до текущей даты (включительно);

di  – количество календарных дней в купонном периоде i;
H – номинальная стоимость облигации;

ri – установленная условиями выпуска на купонный период i ставка купонного дохода по облигации, % годовых;

di – количество календарных дней в купонном периоде i;

D– количество календарных дней в году.
При  заключении сделок различают полную, или так называемую «грязную» цену облигации (с учетом NKD), и «чистую» цену облигации (полная цена за вычетом NKD). 

В ежедневных биржевых сводках принято указывать не цену облигации, а её курс. Курс облигации - значение чистой цены облигации, выраженное в процентах к ее номиналу:



Счист
      BR =  --------  * 100;
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где:

BR - курс облигации, процентов;

Cчист - чистая цена облигации;

Н - номинальная стоимость облигации.

9.5. Дюрация облигации


Какая из двух облигаций более предпочтительна, если обе они приносят равный доход?  Очевидно, нужно выбрать ту из них, которая приносит этот доход раньше. Следовательно, нужен обобщающий показатель, который показывал средний срок поступления денежных средств по конкретной облигации. Этот показатель называется дюрация.  Этот показатель предложен американским учёным Ф. Маколи. Дюрация (англ. duration – «длительность») показывает средневзвешенный срок поступления денег от облигации (с учетом того, что  в качестве весов выступают дисконтированные денежные суммы поступлений):

        I    РVi    
DM = Σ ---- * ti     , i=1,…,I  
                   i=1  РV          
 Из формулы следует, что дюрация измеряется в единицах времени (днях, неделях, годах). Дюрация купонной облигации всегда меньше  срока погашения облигации. Дюрация равна сроку погашения для бескупонных облигаций и для векселей.
9.6. Оферта по облигации.

Согласно статье 435 Гражданского кодекса РФ офертой признаётся адресованное одному или нескольким конкретным лицам предложение, которое достаточно определённо и выражает намерение лица, сделавшего предложение, считать себя заключившим договор с адресатом, которым будет принято предложение. Оферта должна содержать все существенные условия договора, а также, желательно иные необходимые для наиболее полного информирования контрагента условия договора.
Иначе говоря, оферта (лат. offero — предлагаю) — предложение о заключении сделки на определенных условиях, адресованное определённому лицу, ограниченному или неограниченному кругу лиц. Если получатель (адресат) принимает оферту (выражает согласие, акцептует её), это означает заключение между сторонами предложенного договора на оговоренных в оферте условиях. Оферта может быть письменной или устной.
Направление (выпуск, публикация) оферты обязывает направившее её лицо заключить указанный в оферте договор с акцептантом (или любым из группы акцептантов).

Оферта, адресованная неограниченному кругу лиц, называется публичной офертой.

Применительно к облигациям публичная оферта заключается в добровольной принятой на себя обязанности  эмитента облигации выкупить её через определенное время по определенной цене (например, по номинальной стоимости) у любого держателя облигации. Условия такой  оферты должны быть заранее зафиксированы в условиях выпуска облигаций.
Наличие оферты снижает для владельца облигаций как кредитный риск (риск невозврата средств эмитентом), так и процентный риск (риск неблагоприятного изменения процентных ставок на финансовом рынке).

