INVESTICIONI ZAJMOVI

= Odobravaju se za tacno odedenu namjenu, na duzi rok, sa pravom
kontrole 1 pravom preduzimanja sankcija, ukoliko se zajam ne trosi

namjenski.

= Zajam se vrac¢a dogovorenim novcéanim iznosima - ANUITETIMA - u
jednakim vremenskim razmacima: godisnje, polugodisnje itd.

Anuitet se sastoji 1z:
- RATE — kojom se vrac¢a glavni dug i
- KAMATE

= Zajam se obic¢no vraca:

v'jednakim ratama ili

v'jednakim anuitetima

pocetkom ili krajem dogovorenog vremenskog intervala i uz dekurzivni ili
anticipativni obracun kamata.



INVESTICIONI ZAJMOVI

Pretpostavimo da se zajam K vra¢a za n godina krajem godine uz
dekurzivnu godisnju kamatnu stopu p 1 godisnji obracun kamata. Tada vaze

sledece relacije:
dYa, =Y R+,
> R,=K
K. =R,
K, =0 (*)

Gdje je :

Km- preostali dio zajma (glavnog duga);

am-godisnji anuitet;

Rm — odgovarajuca rata za m-tu godinu, m =1, 2, ... ,n
Im - Interes za m-tu godinu,m=1, 2, ... ,n.

Napraviti plan otplate (amortizacije) zajma znaci izracunati sve
navedene velicine Km, Im, Rm, am 1 svrstati 1h (radi bolje preglednosti) u

odgovarajucu tabelu.




VRACANJE ZAJMA JEDNAKIM RATAMA

R,=R,=...=R_=R, R:E

n
. _PK . _p(K-R) i :p[K—(n—l)R]
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a,=R+1, a,=R+1,, ... ,a =R+1_

Uzastopni godisnji interesi obrazuju artimeticki niz ¢iji je prvi ¢lan iz, n-ti
¢lan in i razlika _ PR , pa je zbir svih godisnjih kamata :
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Godisnji anuiteti obrazuju artimeticki niz ¢iji je prvi ¢lan as, n-ti ¢lan an i
razlika _ PR, pa je zbir svih godiSnjih kamata :
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VRACANJE ZAJMA JEDNAKIM ANUITETIMA
KRAJEM ROKA

GodiSnji anuiteti su jednaki I iznose:

. pK2 ng 3 2
i = =K. =K, + —a=Kq ' —-a(l+q+
5 =100 , 2+ 100 q (1+9+q°)
i :m:}(n:Kq”—a(1+q+q2+...+q”_1) 4

" 100



VRACANJE ZAJMA JEDNAKIM ANUITETIMA
KRAJEM ROKA

Zajam je vracen kada je Kn =0, tj..

a(l+q+...+g" ) =Kq"

Izraz u zagradi je zbir od n ¢lanova geometrijskog niza ¢iji je prvi ¢lan
1, koli¢nik q, pa je:

q — n
a = K
a-1
Odnosno godisnji anuitet je:
a=Kq" - =
q" -1

|z poznatog anuiteta i interesa odredujemo ratu:

R =a_—1_=a—I_



VRACANJE ZAJMA JEDNAKIM ANUITETIMA
KRAJEM ROKA

Dokazimo da uzastopne rate obrazuju geometrijski niz Ciji je prvi ¢lan
R1 i koli¢nik q.
Kako je: _ _ _

a=R,+1, | a=R, +1,

Izjednacavajuci desne strane 1 zamjenjujuél iz I Iz SVojim vrijednostima,
dobijamo da je:

K, K
P =R, + LA
100 100
Odnosno: _
R2=Rl+p(K K) _r o PR Py
100 100 100
R2 — qu

Na isti se nacin provjerava da je: R. =R, _.0=R[g m-1



VRACANJE ZAJMA JEDNAKIM ANUITETIMA
POCETKOM ROKA

P
K,=K-a+(K-a)- =Kg-a

Kz=<K1—a)+(K1—a)-%=KqZ—aq(1+q)

K, =Kqg’>—-aq(l+qg+q°)

n-1
K,1=Kdq - aq ] =
q-1
Neka je Kn’ ostatak zajma pocetkom n-te godine. Tada vazi:
Kn — Kn—l —a

Iz uslova Kn’=0 dobijamo anuitet:




SLUCAJ ANTICIPATIVNOG OBRACUNA KAMATA

= Zamjenom anticipativne ekvivalentnom dekurzivnhom stopom, obracun
mozemo napraviti kao u prethodnim slucajevima.

= Medutim, zajmodavac moze da trazi da se kamate 1 efektivno daju
unaprijed. U tom sluc¢aju korisnik dobija zajam umanjen za kamatu, tj, ako je
(anticipativna) kamatna stopa p:

Kp (__)__ . 100
100 100 r 100—p

= Zbir sadasnjih vrijednosti svih anuiteta (ako se pla¢aju krajem termina) je:

a a a

+ =+

r r r
= Prema principu ekvivalencije, imamo da je:

K a a a
— =—_*T—57T...t—  odnosno
I rr I




INTERKALARNA KAMATA
[ Korisnik zajma, obi¢no, ne podize cio zajam odjednom, nego u
djelovima - tzv. fransama - zavisno od tempa realizacije projekta za
koji je dobio zajam.
 Interkalarna kamata se pla¢a za vrijeme koje protekne od momenta
dobijanja transe do pocetka vra¢anja zajma (tzv. grace (grejs) period).
J 3 metode obracuna interkalarne kamate:

1. Kamata se obracunava prostim interesnim racunom uz primjenu
dogovorene kamatne stope na cio zajam za polovinu broja termina.

2. Prostim interesnim racunom kamata se obracuna za svaku transu
posebno za jedno polugodiste manje od ukupnog broja termina.

3. Kamata se obracunava po slozenom kamatnom rac¢unu za svaku
transu posebno, a za broj termina se uzima broj polugodista umanjen
za jedan za svaku transu pojedinacno. Kamatna stopa je polugodisnja
relativna ili konformna.



ISPITIVANJE RENTABILNOSTI INVESTICIJE

METODA RAVNOMJERNIH EKVIVALENTNIH
GODISNJIH TROSKOVA (EGT)

(d Metoda se sastoji u tome da se svi troskovi (bilo da su godisnji ili zbirni)
po svim varijantama svedu na jednake godisnje iznose. Ona varijanta po
kojoj su ti troskovi najmanji bi¢e najrentabilnija.

d  Ukoliko troskovi koris¢enja i1 odrzavanja nijesu isti svake godine onda
najprije treba izracunati njihovu sadasnju vrijednost, koja c¢e biti
osnovica za obracun anuiteta. Tako nastaju EGT koris¢enja I odrzavanja.
Nabavna vrijednost masine i sl. je ve¢ sadasnja vrijednost pa ¢e se EGT
od nabavne vrijednosti dobiti primjenom obrasca za anuitet, gdje je K
jednako nabavnoj vrijednosti. Ukupni EGT jednak je zbiru prethodna
dva EGT-a.
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METODA SADASNJE VRIJEDNOSTI

(d Metoda se sastoji u tome da se svi troskovi po svim varijantama svedu
na sadasnje troskove (trenutak t=0 ) i tako svedeni troskovi uporede.

d  Ako investicije ne daju isti efekat tada se izracuna neto efekat investicije
(kapitalna vrijednost investicije) za t=0 , kao razlika sadasnje vrijednosti
prihoda i sadasnje vrijednosti troskova.

d  Ako je rije¢ o rentabilnosti jedne investicije, ona je rentabilna ako je
njen neto efekat pozitivan. Prosjec¢ni godisnji neto efekat investicije
dobijamo ako izracunamo anuitet od neto efekta (za t=0).

Metod sadasnje vrijednosti kvantifikuje o¢ekivanu rentabilnost investicije u
apsolutnom monetarnom iznosu za razliku od anuitetnog metoda, koji pruza

mogucnost kvantifikacije prosjecnih velic¢ina karakteristicnih za investiciju.
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Definicija:

Obveznice predstavljaju dugoroCne hartije
od vrijednosti kod kojih se izdavalac
obavezuje da Isplati kamatu | glavnicu,
Imaocu hartje, na tacno odredene
datume.

Jednokratno isplative obveznice (bez
kupona).

Visekratno isplative obveznice (sa
kuponima)
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Definicija:

« NOMINALNA VRIJEDNOST - iznos koji
Izdavalac placa na datum dospijecCa
(naznacena je na samoj hartiji — obveznici).

- DATUM DOSPIJECA — datum kada je
izdavalac duzan da izvrsi Isplatu
nominalne vrijednosti.

« KUPONSKA KAMATNA STOPA -
kamatna stopa koja se obracunava na
nominalnu vrijednost.
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Vrednovanje obveznica

Potrebni podaci:

* Informacije o novéanom toku:
— Periodicne isplate kamata
— Nominalna vrijednost

 Rok dospijeca
* Ocekivana stopa povracaja investicije
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Prinos na obveznice

 OcCekivana stopa prinosa obveznice |je
diskontna stopa koja izjednacava sadasnju
vrijednost buducih novCanih tokova sa
tekucom trzisnom cijenom obveznice.

* Racunsko odredivanje Istovjetno
odredivanju IRR stope (bice obradeno
kasnije)
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Obveznice

1.

2.

Vrijednost  obveznice je  obrnuto
srazmjerna tekucoj kamatnoj stopi
(sadasnjoj  ocekivanoj  stopl  povracaja
Investicije).

TrziSna vrijednost obveznice ce bitl
manja od nominalne vrijednosti ukoliko je

oCekivana stopa Investicija Iznad
kuponske kamatne stope.
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Obveznice

3. Sa priblizavanjem roka dospjeca, trziSna
vrijednost obveznice se priblizava
nominalnoj vrijednosti.

4. DugoroCna obveznica nosi vecCi rizik
kamatne stope od kKratkoroCne
obveznice.

5. Osjetljivost vrijednosti obveznice na
promjenu kamatnih stopa ne zavisi samo
od duzine vremena do dospjeca, nego |
od novCanog toka projektovanog
obhveznicom.



