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)



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



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)



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.



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.



VREDNOVANJE DUGOROCNIH
OBVEZNICA

Kada investitor kupuje obveznicu, on fakticki finansira
onog koji je emitovao tu obveznicu. Emitent sa svoje
strane preuzima obavezu da placa investitoru (kupcu)
kamatu u sukcesivnim vremenskim intervalima u toku
vremena vazenja obveznice, a na dan isticanja
vaznosti obveznice da plati iznos glavnice (nominalnu
vrijednost obveznice).

U pogledu roka dospije¢a, obveznice mogu biti
kratkorocne 1 dugorocne. Postoje razliCite vrste
dugorocnih obveznica — kuponske, amortizacione,
Indeksirane, stedne, itd.

Nominalna vrijednost obveznice ili nominalni kurs
je glavnica koju Ce investitor naplatiti od emitenta
(izdavaoca) na dan njenog dospijeca.

Emisioni kurs obveznice ili njena prva prodajna
cijena na primarnom trzistu je zapravo novcani iznos
koji kupac mora platiti emitentu kod prve prodaje~
obveznice.



VREDNOVANJE DUGOROCNIH

} OBVEZNICA
Sto se tice odnosa nominalnog | emisionog kursa,

moguca su tri slucaja:
1. nominalni kurs = emisionom kursu

Kada je nominalna vrijednost obveznice jednaka
njenoj prvoj prodajnoj cijeni na dan emitovanja, u
pitanju je tzv. obveznica sa “al pari” kursom.

2.nominalni kurs > emisionog kursa

Kada je nominalna vrijednost obveznice vecCa od prve
prodajne cijene, obveznica se prodaje sa diskontom.

3. nominalni kurs < emisionog kursa

Kada je nominalna vrijednost obveznice manja od
orve prodajne cijene, obveznica se prodaje uz
oremiju.




VREDNOVANJE DUGOROCNIH

OBVEZNICA
Trzisna cijena obveznice, ili berzanski kurs, je

novcani iznos po kome se ostvaruje druga i svaka
dalja kupoprodaja obveznica na sekundarnom
finansijskom trzistu.

TrziSnu cijenu obveznice nominalne vrijednosti
NV, emitovane sa rokom dospijeCa n godina, koja
svom vlasniku donosi fiksnu godisnju kuponsku
kamatu od C novcCanih jedinica, pri trziSnoj
kamatnoj stopi p 1 godiSnjem kapitalisanju,
mozemo odrediti prema sljedecem obrascu:

C C C C+ NV

Y=l p A o drp T Tarpr




VREDNOVANJE DUGOROCNIH

OBVEZNICA
P—E+E+C+ +E'+N'[-’T_E_('l+'l+'l+ +1::|+NF
B o i Sl S S S Y ol
C ; N1
Pzﬁ(T”'1+T”"+T”_3+---+1}+;—n
g r*—1 NV
= +

e S | rh

P - trzisna cijena obveznice,

C — godisnja kuponska kamata koju investitor prima od
emitenta obveznice;

NV- nominalna vrijednost obveznice;
N — rok dospijeCa obveznice;

0 — trzisna kamatna stopa (diskontna stopa), u teoriji
Se naziva i prinos do dospijeca (yield to maturity)



VREDNOVANJE DUGOROCNIH

OBVEZNICA

U slucaju prodaje obveznice prije roka dospijeca,
obraCun prinosa koji investitor ostvaruje uzima u
obzir kako kuponsku kamatu, tako i ostvareni
kapitalni dobitak/gubitak, kao razliku izmedu
ostvarene prodajne I kupovne cijene obveznice.
Ukupna stopa prinosa za investitora | u periodu
posjedovanja obveznice utvrduje se prema
obrascu:

C+PFesq— Fy
Py

I =

Su:

C — godisnja kuponska kamata;

P berzanski kurs obveznice u godini t;
P..; — berzanski kurs obveznice u godini t+1;
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Zadatak

Firma "X“ je 01.01.2010. godine emitovala obveznice od
10.000.000€. Prodajom 10.000 obveznica po 1.000€ za svaku,
firma je dobila 10.000.000¢€, i obavezala se da narednih 15 godina
placa investitorima fiksnu godisnju kamatu u iznosu od 150€, uz
godisnje kapitalisanje, a o rokovima dospijeca i glavnicu.

a.Odrediti berzanski kurs obveznica ove firme ako trziSna kamatna
stopa iznosi 15%.

b.Odrediti berzanski kurs obveznice ako je trziSna kamatna stopa
pala na 10% na kraju prve godine od emisije obveznice, dok su
kuponska kamatna stopa i nominalna vrijednost nepromijenjene.
Pri datim uslovima, odrediti stopu prinosa za investitora koji kupi
obveznicu godinu dana nakon emitovanja | zatim je proda nakon
godinu dana.

c.Odrediti berzanski kurs obveznice ako je trzisna kamatna stopa
porasla na 20% godinu dana nakon emitovanja obveznica. Pri
datim uslovima, odrediti kapitalni dobitak/gubitak koji bi ostvario
Investitor ukoliko kupi obveznicu godinu dana nakon emltovanja |
zatim je proda nakon godinu dana.



Zadatak

Rjesenje:
NV=1000 a. p=15%=0,15
n=15 b _ c . C . C .\ +E‘+NF
C=150 (1+p) (A+p)* (1+p)° (1+p)"
P—E+E+E+ +E+NF—E(1+1+1+ + )+
IS o FRoopn r o pd i
C _ NV
Pzﬁ(:r"”‘1+r”"+r”‘3+---+1}+;—n
b _ ' r”—1+NTf
Copmop—1 h
150 1,15 —1 1000
P = 1000

= . +
1,15 1,15-1 1,151

Berzanski kurs ce ostati na nivou nhominalne vrijednosti

sve dok su trzisna kamatna stopa i ostali uslovi 13
Nnanramiianiani



Zadatak

b. p=10%=0,10

b _ 150 1,101 —1 N 1000
1,10 1,10-1  1,10%

= 1368,33

Dakle, ako trzisna kamatna stopa padne, obveznica bi
se prodavala na sekundarnom trzistu iznad
nominalne vrijednosti i emisionog kursa.

Ukoliko bi investitor prodao kupljenu obveznicu nakon
godinu dana, prodajna cijena koju bi ostvario pri
nepromijenjenim uslovima iznosila bi:

b _ 150 1,101* —1 s 1000
1,10 110-1 1,101

= 1355,17
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Zadatak

Ukoliko investitor kupi obveznicu za 1368,33€ |
proda je poslije godinu dana, kada je kamatna
stopa na trziStu novca 10%, ostvario bi

kapitalni gubitak od 1368,33 - 1355,17 = 13,16

Ukupni prinos za godinu dana je: 150 — 13,16 =
136,84

Ukupna stopa prinosa:

_ C+P.yy— P, 150 +1355,17 — 1368,33
B P, B 1368,33

I = 0,10 = 10%
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Zadatak

c. U ovom slucCaju: ,_ 150 12014 —1 , 1000
T 1,20%  1,20-1 1,20

Ukoliko trziSna kamatna stopa poraste, obveznica bi se
prodavala na sekundarnom trzistu ispod nominalnog |
emisionog kursa. Ako bi kamatna stopa na trzistu novca |
ostali uslovi ostali nepromijenjeni, dvije godine nakon

emitovanja berzanski kurs obveznice bi bio:
150 1,20* -1 1000 273 37

= . —+
| 1,208 120-1 1208 7 |
Dakle, na bazi razlike prodajne i kupovne cijene obveznice

ostvaren je kapitalni dobitak, bez obzira na diskont:
773,37 — 769,48 = 3,89

Daljim odredivanjem berzanskog kursa utvrdilo bi se da bi
se tokom godina on povecCavao za kapitalni dobitak, | da
bi 0 roku dospijeCa obveznice iznosio 1000€.

= 769,48
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Zakljucak:

Odnos nominalne vrijednosti | trziSne cijene obveznice
determinisan je odnosnom izmedu kuponske stope date
obveznice I trziSne kamatne stope.

I.Kada je trziSna kamatna stopa (diskontna stopa) jednaka
kuponskoj kamatnoj stopi, nominalni, emisioni | berzanski
kurs obveznice se poklapaju za cijeli vijek trajanja
obveznice (obveznica Ce se prodavati | na primarnom i na
sekundarnom trzistu po istoj cijeni koja je jednaka njenoj
nominalnoj vrijednosti).

li.Ukoliko je trzisna kamatna stopa iznad kuponske
kamatne stope, obveznica Ce se prodavati ispod svoje
nominalne vrijednosti (obveznica sa diskontom).

lii.Ukolikko je trzisna kamatna stopa ispod kuponske
kamatne stope, obveznica Ce se prodavati iznad svoje
nominalne vrijednosti (obveznica sa premijom). 17



Duracija
* Duracija obveznice je mjera osjetljivosti
njene cijene na promjenu kamatnih stopa.

n_ tCF, :

-+ (1+ R

Duration = ( b)
Py

* gdje je:

— N — broj godina do dospijeca;

— CF=novcani tok u godini t

— R,= oCekivana stopa povracaja

— P,= sadasnja vrijednost obveznice 18
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I;a)uracija | konveksnost
\

MD:—?/—p = 1& — mod ifikovana duracija
+P
Z tCF,
t
p- _{d+p) —duracija => — —vrij.obvezn.
Y% t (1+ p

oV 5 (t+t*)CF,

2 t
C = P = 1 d+p) —konveksnog

V V(1+ p)°

ﬂ:—MDAp ic Ap® +
V 2

Kriva prinosa— grafi¢. odnoscijene i prinosa
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ODREDIVANJE VRIJEDNOSTI AKCIJA

Akcija Jje dugoroCha hartija od vrijednosti sa
varijabilnim prinosom koji se naziva dividenda.

Akcila oznacava  alikvotni dio  kapitala
akcionarskog drustva. Svojem legitimnom imaocu
akclja obezbjeduje znaCajna materijalna |
nematerijalna prava, odnosno pravo na
dividendu 1 prava nad dijelom imovine
akcionarskog drustva, kao 1 pravo glasa |
upravljanja akcionarskim drustvom.

Akcije mogu biti osnivacke (akcije prve emisije) |
nove akcije (narednih emisija), koje se emituju
radi dokapitalizacije drustva.
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ODREDIVANJE VRIJEDNOSTI AKCIJA

Ostvareni prinos na akciju je isplacena dividenda
| ostvareni kapitalni dobitak uslijed rasta trziSne
cijene (berzanskog kursa).

Nominalni kurs akcije je iznos na koji akcija
glasi. Akcije prve emisije se, u principu, plasiraju
po kursu koji je jednak njihovoj] nominalnoj
vrijednosti (nominalnom kursu), dok se akcije
narednih emisija plasiraju po emisionom kursu
koji je u principu iznad ili ispod nhominalnog kursa.
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ODREDIVANJE VRIJEDNOSTI AKCIJA

Emisioni kurs nove akcije je zapravo cijena po
KoJoj ¢e prvi kupci kupiti tu novu akciju, ali ne za
svoje potrebe nego za dalju preprodaju. Emisioni
Kurs nove akcije ukljucuje I marzu (spred), kao
naknadu za emisiju | plasman akcija. Osim marze,
na visinu emisionog kursa utiCe 1 visina azija i
disazija, odnosno razlika izmedu berzanskog |
nominalnog kursa stare, ranije emitovane akcije.
Ukoliko je berzanski kurs akcije iznad nominalnog,
Imamo azio, a ako je berzanski kurs isti ili nizi od
nominalnog, imamo disazio.

Emisioni kurs nove akcije = berzanski kurs
stare akcije + marza (spred) + godisnja
dividenda 22



Zadatak

Pretpostavimo da je nominalni kurs akcija emitenta
"X* 100€, kao | da su ove akcije za godinu dana
dostigle berzanski kurs od 110€ i isplacenu dividendu
od 17€ po akciji. Po kojoj cijeni, odnosno, po kojem
emisionom kursu ce biti plasirane novoemitovane
akcije na primarnom frziStu kapitala, ako e
standardna marza (spred) nove emisije 3%?
Rjesenje:

Emisioni kurs nove akcije = berzanski kurs stare
akcije + marza + godisnja dividenda

Emisioni kurs = 110 + 3%100 + 17 =110 + 3 + 17
=130
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ODREDIVANJE VRIJEDNOSTI AKCIJA

Bezanski kurs ili trziSna cijena akcija |Je
novcCani iznos po kojem se ostvaruje druga |
svaka dalja kupoprodaja na sekundarnom
finansijskom ftrzistu. Sve sto se desava sa
berzanskim kursom akcija na finansijskom trzistu
od momenta emisije (zavrsetka plasmana) do
kraja zivotnog vijeka preduzeCa podrazumijeva
njegovo kretanje na sekundarnom trzistu hartija
od vrijednosti.

Emisioni kurs sa kojm akcije ulaze na
sekundarno trziste je Inicijalni. Emisioni kurs
akcija na primarnom trzistu je osnov sa kojim
akcije pocinju zivot na sekundarnom trzistu.
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ODREDIVANJE VRIJEDNOSTI AKCIJA

Ako se pretpostavi da je investicioni horizont n
godina, a Isplate dividendi D, godisnje,
posljednja isplata ukljuCuje 1 cijenu prodaje
akcije na kraju n-te godine P,, tada Cevsadasnja
trzisna cijena akcije P, biti:

EI1 DE Drz P:r:!
+ =+ ...+ +
1+k (1+k)?2 (1+k)" (1+k)"

Pﬂ.z

¢ __1(1+£r;}i (14 k)™
-;|_

gdje je k - trziSna kamatna stopa.
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ODREDIVANJE VRIJEDNOSTI AKCIJA

Realno je oCekivati da u dugom roku stopa rasta
dividendi (g) 1 trziSne cijene akcije ne moze da
bude veca od trziSne kamatne stope, odnosno da
je uvijek k>g, gdje je k trziSna kamatna stopa a g
oCekivana stopa rasta dividende u buducnosti.

Kako idemo dalje u buducnost, cijena P, se sve
viSe smanjuje 1 tezi nuli, tako da se prethodna
jednacina moze predstaviti kao:

g
i Z 2
T L1+ k)
=1
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ODREDIVANJE VRIJEDNOSTI AKCIJA

NULTI RAST DIVIDENDE (g=0)

U ovom slucCaju, uz pretpostavku da je n veliko,
slijedi:

1 D

D - =—

Z{1+I::}J 1+k 11 i
1+k

KONSTANTAN (NORMALAN) RAST DIVIDENDE
(g=const)

Ukoliko se ocCekuje da u buducnosti dividenda
konstantno raste po stopi g, tada cCe 1znos
dividende koja Ce se primati u ma kojoj godini |
oiti: _

Di=(1+g)™*-Dy
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ODREDIVANJE VRIJEDNOSTI AKCIJA

Daljom zamjenom se dobija:

_ (1+g) 1D,

P, = .
. (1+ k)
7=1

Ovdje je rijeC o geometrijskom nizu Ciji je koliCnik

_1+g i prvim ¢lanom _“
T=Trk (1+k)

pa je njegova suma:

D 1 D
P, 1 1

T1+k , 1+g k—g
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ODREDIVANJE VRIJEDNOSTI AKCIJA

PRIVILEGOVANE AKCIJE
Akcije koje vlasniku daju pravo na fiksne prinose:

Y D
Tk
gdje je:

A — cijena privilegovane akclije;
D — iznos dividende;
k — stopa prinosa na privilegovanu akciju;
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Zadatak

Kompanija ima privilegovane akcije po kojima se
isplacuje dividenda od 100€ godisnje. Ako je
zahtijevani prinos po akcijama 10%, kolika je
cijena akcije?

Rjesenje:

D=100

K=0,10

Cijena privilegovane akcije je:
4=2=229_ 1000

k0.1

30



Zadatak

Akcija sa nultim rastom ima dividendu u iznosu

od 500€. Ocekivana stopa prinosa iznosi 10%.
Odrediti cijenu akclije.

Rjesenje:
D=500
k=0,10

Cijena akcije sa nultim rastom:

D

A= _ 200 = 5000
k01
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Zadatak

Nominalna vrijednost akcije je 1000€. Akcija
donosi dividendu od 50€, koja u svakoj narednoj
godini raste po stopi od 5%. Odrediti trzisnu
cijenu akclije, ako je diskontna stopa 10%.

Rjesenje:
D,=50

g= 0,05
k=0,10

RijeC je o akciji sa konstantnim (normalnim)
rastom divivdende (g=const).

D Da(14+ 50{1 + 0,05
p— 1 _ ol .E?j'z ( ]=1I:]5IE|
k— g k—g 0,1—0,05
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Zadatak

Posljednja isplacena dividenda je 500€. Ocekuje
se rast dividende po stopi od 8%. Ocekivana
stopa prinosa na akcije je 13,4%. Kolika je cijena

Py?

Rjesenje:
D,=500
g=0,08

k= 0,134
5_ D1 _Do(l+g) 500(1+008)

k—g k—g 0,134 — 0,08
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