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VRIJEDNOST OBVEZNICE

>»Odredena nazivnim Kkarakteristikama
s nominalna vrijednost

> dospijece obveznice
s hominalna (kuponska) kamatna stopa

> sistem amortizacije
» jednokratni - kuponska obveznica
e viSekratni - anuitetska obveznica
 obveznica bez kupona

* revalorizacija obveznica



Vrijednost kuponske obveznice
» prognoza novc¢anih tokova od obveznice

> periodicne 1splate jednakih kuponskih kamata

> 1splata nominalne vrijednosti o dospijecu

» prognoza odgovarajuc¢e diskontne stope
o> meduovisnost rizika 1 nagrade
> standardi profitabilnosti
> rejting obveznica
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Vrijednost kuponske obveznice
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Vrijednost obveznice bez kupona
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Vrijednost anuitetske obveznice

— A konstantni anuiteti



Ukupna 1 Cista vrijednost

» Iskazivanje cijena obveznica na neto principu

> Princip vrednovanja koji ne racuna s naraslim
kamatama od njihove prethodne isplate

> Vrednovanje kao da je obveznica upravo ostala
bez kamata

» Prodavac prima ukupnu (prljavu) vrijednost
> Neto (Cista) vrijednost

+ Narasle kamate
« Obracunate po prinosu realiziranom u transakciji

e Obracunate prema proteklom vremenu od zadnje
Isplate kamata prema razdoblju isplate



Ispod-godisSnja isplata kamata

» Standardna isplata kamata
> Polugodisnje
> Polovina godiSnjih kuponskih kamata

» Utjecaj na vrednovanje
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Prinosi na obveznice
(mjere profitabilnosti
obveznica)

»Tekuci prinos
»Prinos do dospijeca
»Prinos do opoziva



Tekuci prinos

» godiSnja profitabilnost kamata prema trziSnoj
vrijednosti obveznice

yB:B_o

> Vg tekudi prinos

> ne razmatra dospijece obveznice
» parcijalna mjera prinosa



Prinos do dospijeca

»profitabilnost kamata 1 nominalne
vrijednosti prema trzisnoj vrijednosti
obveznice u vremenu do njena dospijeca

»Uukupna profitabilnost obveznice

»Interna stopa profitabilnosti ulaganja u
obveznicu

»nacin 1zraCuna ovisi o tipu obveznice
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IzraCunavanje prinosa do dospijeca
— kuponska obveznica

Iz modela vrednovanja obveznice
metodom interne stope profitabilnosti

Aproksimacija
Gabrielova formula
KoriStenje tablica prinosa
Koristenjem financijskih kalkulatora
KoriStenjem racunalnih programa

> Excel

> | drugi programi
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[zraCunavanje prinosa do dospijeca —
obveznica bez kupona

» |z modela vrednovanja obveznice metodom interne
stope profitabilnosti — eksplicitno rjesenje

» KoriStenje tablica
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[zraCunavanje prinosa do dospijeca —
anuitetska obveznica

» 1z modela vrednovanja obveznice metodom interne
stope profitabilnosti
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Prinos do opoziva

» profitabilnost kamata i cijene opoziva prema
trziSnoj vrijednosti obveznice u vremenu do

njena najranijeg moguceg opoziva

B _ Zn: It BC
L4k @k
- B, cijena opoziva

- Kk, prinos do opoziva
- n godine do opoziva




Meduovisnost zahtijevane stope 1
vrijednosti obveznice

» Kvantitativni odnosi izmedu vrijednosti
obveznice I zahtijevanog prinosa do
dospijeca

» Pokazuju Kretanja cijene obveznice |

rizike ulaganja u obveznice razlicCitih
dospijeca i kamatnih karakteristika

> Teoremi obveznica



Inverzno kretanje prinosa I cijena

10%-tna obveznica nominalne vrijednosti 1.000
s dospijecem za 10 godina

> Prva meduovisnost

> Vrijednost obveznice
krece se inverzno
Kretanju zahtijevanog
prinosa do dospijeca

> Promjene vrijednosti
obveznice inverzne su
promjenama trziSnih
kamatnih stopa

> |. teorem

prinos do dospijeca

(%)

cijena obveznice

2 1,717
4 1,487
6 1,294
8 1,134
9 1,064
10 1,000
11 952
12 887
14 791
16 710
18 640
20 581
25 464




Druga meduovisnost

TrziSna cijena obveznice veca je od nominalne
ako je zahtijevani prinos do dospijeca manji od
kuponske kamatne stopa i obrnuto

TrziSna vrijednost obveznice odgovarat e
nominalnoj samo ako je zahtijevani prinos do
dospijeca jednak kuponskoj kamatnoj stopi




Druga meduovisnost

> | kuponska kamatna stopa
l, =1 N
- S
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Utjecaj vremena do dospijeca

> Tre¢a meduovisnost 5
> S priblizavanjem
dospijeca obveznice
njena Ce se trziSna
vrijednost priblizavati N
nominalnoj

o O dospijecu obveznica
uvijek vrijedi kao njena
nominalna vrijednost




Utjecaj vremena do dospijeca

10%-tna obveznica nominalne vrijednosti
1.000 s dospijecem za 10 godina
godine cijena uz 8%- | cijena uz 10%-
do tni prinos do tni prinos do
dospijeca dospijeca dospijeca
0 1.000 1.000 g 1ev .
. 019 - S priblizavanjem
c 1080 028 dospijeca obveznice njena
10 1134 387 ¢e se trzisna vrijednost
0 171 - priblizavati nominalnoj
20 1.197 851
25 1.214 843
30 1.225 839




Cetvrta meduovisnost

> Sto je dulje dospije¢e obveznice Bo

su 1zloZenije kamatnom riziku

> |l. Teorem

> Postotne promjene cijene
obveznice izazvane istim
prqmjenvamg zahtijevanog prinosa 54
vece su Sto je dulje dospijece 10 g

> 1ll. Teorem 159

o> Postotna promjena cijena
obveznica opisana Il. teoremom
povecava se uz padajucu stopu kb
kako se povecava vrijeme do
dospijeca

s> Usporavanje djelovanja 1.
teorema




Utjecaj konveksnosti

> V. Teorem

> Promjene cijena B,
obveznica izazvane
IStim promjenama
zahtljevanog prinosa
na gore I na dolje N
rezultiraju razlicitim
postotnim
promjenama cijena

» Cljene Intenzivnije
rastu nego Sto padaju



Utjeca) modela novCanog toka

BO
» Peta meduovisnost

> Osjetljivost obveznice na
promjene zahtijevanog
prinosa ovisi 1 0 modelu
novcanih tokova obveznice anuitetska

> V. Teorem

> Promjena zahtijevanog
prinosa 1zazvat ¢e to manju K,
postotnu promjenu cijene
obveznice Sto je kuponska
kamatna stopa visa

kuponska




Trajanje (durations)

» Trajanje = Prosjec¢no vrijeme dospijeca
obveznice
» Mjera rizi¢nosti ulaganje u obveznice

» Macauleyevo trajanje

> prosjecno ponderirano vrijeme do dospijeca
obveznice

o ponder1 su sadasnje vrijednosti nov€anih tokova od
obveznice do njena dospijeca

» Druge mjere trajanja



IzraCunavanje Macauleyevog trajanja
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Trajanje kao mjerarizika

» Bolja mjera nestalnosti od dospijeca

> Povezuje dospijece s modelom novCanog toka
» Jednostavna mjera rizika
 Alat kamatne imunizacije
* Mjera ocekivane promjene cijene obveznice

» Ovisli 0:
> Kuponskoj kamatnoj stopi
> Modelu nov€anog toka obveznice
> Dospijecu
> Trz18noj kamatnoj stopi



Mjera promjene cijene

» Cijena kuponske obveznice u formi te€aja

1
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»Njen diferencual
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Modificirano trajanje

. 1
=——7
1+k

» Prva derivacija cijene obveznice po kamatnoj stopi
podijeljena s cijenom

» Mjera osjetljivosti obveznice na promjene kamatnih
stopa
> obveznice su osjetljivije na promjene kamatnih stopa Sto su
njihovi novCani tokovi udaljeniji od sadasnjosti
> Sto je vece trajanje obveznice su osjetljivije na promjene
kamatnih stopa

AB
B,

0 = 7°Ak




Trajanje u svjetlu Imunizacije

» Imunizacija - uskladivanja portfolija trazbina
Investitora s portfolijom njegovih obveza s
ciljem izbjegavanja kamatnog rizika

» Izjednacavanjem trajanja portfolija trazbina s

nortfolijom obveza u potpunosti se eliminira

Kamatni rizik

> Uz pretpostavku ravne krivulje prinosa

> moguce modifikacije prema obliku krivulje
prinosa



Trajanje za vise 1splata kamata

» Godisnja isplata kuponskih kamata

Vl V2 VT
1 1 1
z_:1(:|-+kb) +2(1"‘kb) e T (L+k,)
B, B, B,

» Ispod-godisnja isplata — broj razdoblja isplate
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Problem krivulje prinosa

» Macauleyevo trajanje pretpostavlja ravnu
Krivulju prinosa
» Fisher-Weilovo trajanje

Vi v, Vi

(1+kb1)1 L9 (1+kb1)(1+kb2) . (1+kb1)(1+kb2)”'(1+kb1)

r=1

B, B, B,

> Pretpostavlja paralelne promjene kamatnih stopa
> Cox-Ingersoll-Rossovo trajanje



Konveksnost

» Mjera rizi¢nosti ulaganja u obveznice

» Funkcija cijene obveznice prema kretanju
prinosa do dospijeca (zahtijevane kamatne
stope na obveznicu) ima konveksan oblik

> trajanje aproksimira promjene cijene obveznice
samo u malim inkremetima promjene

> potreba modificiranja trajanja kao mjere
osjetljivosti obveznice



cijena

Odnos trajanja 1 funkcije cijene
obveznice

cijena
<~ obveznice

prinos

» Trajanje - tangenta na
funkciju cijene
obveznice

» Funkcije cijene
obveznice je
konveksnog oblika

» Konveksnost - mjeri
zakrivljenost funkcije
cijene



IzraCunavanje konveksnosti

» Druga derivacija cijene obveznice po kamatnoj
stopi prema cijeni
.

k=TS (24

B,(1+k) = (1+k)

» Mjerenje promjena cijene obveznice

AB, =7 Ak + 1 K‘(Ak )2
B, 2



Opclje na obveznice

» Otkupljivost obveznice
> Opoziv obveznica

> Otkup na zahtjev vlasnika
 Put obveznice

» Pridruzene punomoci
o Odvojive punomoci
» Konvertibilnost
> Opcilja stjecanja dionica

> Brisanje klasiCne podjele na dionice 1 obveznice



Opoziv obveznice

» Opclja opoziva
> Pravo koje zadrzava emitent da opozove obveznice
1 1skupi 1h prije dospijeca po cijeni opoziva
> IskoriStava se u uvjetima pada kamatnih stopa

> OgraniCava rast cijena obveznica
» Cljena opoziva
> Nominalna vrijednost uvecana za premiju

o Padajuca funkcija vremena do dospijeca



Ucinak opoziva

» Prava vrijednost
obveznice

> Vrijednost obveznice bez
opcije
o> Konveksna padajuca
Krivulja
» Vrijednost opoziva
> Cijena opoziva
> Opcija u korist emitenta
» Minimalna vrijednost

opozive obveznice

B,




Vrijednost opozive obveznice

» Tradicionalna analiza
> Pracenje prinosa do
dospijeca
o Paralelno pracenja
prinosa do opoziva

» Vrijednost opoziva

> Svojevrsna call opcija
emitenta

> Omogucava 1skup duga
PO NniZoj cijeni

> Premija u visini manjeg
utrSka pri emisiji




Vrijednost za vlasnika

» Obrnuto od vrijednosti
Za emitenta

> Svojevrsna sastavljena /

nepokrivena call opcija C
s Svojevrsna obveza
prodaje po cijeni

opoziva — “izvrsna
cijena”




Vrijednost opozive obveznice

B,

» Vrijednost opoziva
> Vrijednost za emitenta
> Omogucava iskup duga
PO Ni1Z0j cijent
> Omogucava snizenje
troSka duga
» Vrijednost opozive

obveznice

> Premija iznad donje
granice vrijednosti

> Prava vrijednost —
vrijednost call opcije



Otkupljivost na zahtjev vilasnika

» Opcija otkupa
> Pravo koje dano vlasniku da zatrazi iskup
obveznica prije dospijeca
> Moguce 1 kao put opcija vlasnika
> IskoriStava se u uvjetima rasta kamatnih stopa
o OgraniCava pad cijena obveznica

» Cljena otkupa
> Placena veca cijena pr1 emisiji od prave vrijednosti
> Placeni zasladivaC emisije



Ucinak otkupljivosti

» Prava vrijednost B,
obveznice

» Vrijednost otkupa

o> PlaCena premija prema
pravoj vrijednosti C

> Opcija u korist vlasnika

» Minimalna vrijednost
opozive obveznice

> Prava vrijednost —
premija
> Otkupna cijena



Vrijednost otkupljive obveznice

> Vrijednost otkupljivosti |
> Svojevrsna put opcija
vlasnika C N\ B,

> Omogucava prodaju
obveznice po vecoj cijent

o Iskoristit ¢e se kada je
cijena manja od otkupne
cijene




Vrijednost otkupljive obveznice
B0

» Vrijednost otkupljive
obveznice

> Premija iznad donje N
granice vrijednosti

> Prava vrijednost +
vrijednost put opcije




Opoziva obveznica otkupljiva na
zahtjev vlasnika

By prava vrijednost

Utjecaj opozivosti - a8 d Utjecaj otkupljivosti

N




Opcija kupnje dionice

» Punomoc¢i za kupnju obi¢nih dionica emitenta
koje se pridruzuju emitiranim obveznicama

» Opcija stjecanja obi¢nih dionica emitenta po
cijeni fiksiranoj u punomoci

» Po pravilu su odvojive od obveznica odmah
nakon emisije
= Samostalni vrijednosni papiri
> Warrant — varant

= Uvrsteni na burze dionica



Vrednovanje opcije kupnje

» Prava vrijednost obveznice
> Vrijednost obveznice nakon odvajanja punomoci

> Manja vrijednost od 1denti¢ne obveznice 1zdane
bez punomoci

 Placena premija za punomoc¢

» Niza kuponska kamatna stopa prema obveznici bez
OpcCije
» Vrijednost opcije kupnje
> Vrijednost samostalnog vrijednosnog papira
> Vrijednost svojevrsne call opcije



Razlika s call opcijom

» Call opcija

> Pravo kupnje vezane imovine (dionice) po 1zvrSnoj cijeni
na odreden dan 1l1 kroz odredeno vrijeme

> lzdaje investitor

= Kratkoro¢ni instrument

> Varant

> Pravo kupnje dionice po 1zvr$noj cijene kroz odredeno
vrijeme

> Izdaje tvrtka za Cije je dionice vezan varant

> Pridruzuje se obveznicama pa je dugorocan

> Ima ucCinak razvodnjavanja kapitala



Elementi varanta

» Izvr$na cijena

> Moguca 1 stepenasta 1zvrsna cijena

* Povecanje cijene nakon proteka nekog datuma

» Odnos izvrSenja

> Nominalna vrijednost obveznice podijeljena s
1ZvrSnom cijenom

> Ne mora stajati ako stoj1 1zvrSna cijena 1 obrnuto
» Dospijece

> Najcesce kao 1 obveznica



Model vrijednosti varanta

vrijednost
premije

maksimalna vrijednost opcije

minimalna vruednost opcije

minC — maX( I:)O —E,O)




Varant 1zvrsne cijene 40

. L minimalna trziSna
cijena izvrSna odnos . . .
e . L. cijena cijena premija
dionice | cijena | izvrSenja
varanta varanta
30 40 1 0 5 5
40 40 1 0 10 10
50 40 1 10 18 8
60 40 1 20 27 7
70 40 1 30 36 6
80 40 1 40 45 5
90 40 1 50 54 4
100 40 1 60 63 3
120 40 1 80 82 2
140 40 1 100 101 1




Ucinak stepenaste 1zvrSne cijene

tokovi zarada (gubitaka)
cijena

dionice

1zvrsna
cijena

| vrijeme
datum promjene
1zvrSne cijene




Opcija konverzije

» Opcija koja omogucava zamjenu dionice za
odredeni broj obi¢nih dionica emitenta

» Opcija stjecanja obi¢nih dionica emitenta po
fiksnoj cijeni — cijena konverzije, odnosno
za fiksni broj dionica — odnos konverzije

» Razlika s varantom
> Ne moze se odvojiti od obveznice
> Slozen1j1 model vrednovanja

= Brise razliku izmedu dionica 1 obveznica



Vrednovanje opcije konverzije

» Komponente vrijednosti
> Prava vrijednost obveznice
= Vrijednost dionice
> Vrijednost premije

» Mogucnost izbora vece vrijednosti izmedu
vrijednosti obveznice I vrijednosti dionica

» Opcija stjecanja dionica kroz vrijednost koja
se drz1 u obveznicama

» IzvrSenje 1zaziva razvodnjavanje kapitala



Elementi konvertibilne obveznice

» Cljena konverzije

» Odnos konverzije

> Nominalna vrijednost obveznice podijeljena s
1ZvrSnom cijenom

> Ne mora stajati ako stoj1 1zvrSna cijena 1 obrnuto
» Dospijece
> Najcesce kao 1 obveznica

» Opoziv obveznice

o NajCesca dodatna klauzula



Model vrijednosti

» Prava vrijednost
obveznice B
C

o> Rastuca s porastom
cijene dionica
> Usporeno rastuca

» Vrijednost dionice

> Proporcionalna cijeni
dionice N

» Minimalna vrijednost
konvertibilne obveznice

» Vrijednost premije




Konvertibilna obveznica

Konstantan rast cijena dionica

Nominalna
.. .. N . Vrijednost
>Opcija konverzije % —+ Ro="""Gijena
- konverzije
> Vrijednost konverzije (TR — V. = R.R, «— Cijena
dionice
e : Ciena _ o _ B
» Opclja opoziva ooziva " S = N (T t)s\
- _ _ Godié_r}ja
» Cljena dionice P=P(1+g) premija
opoziva
>Vrijednost konverzije V. =R(@+0gR.  Godisnja
stopa

rasta



Model vrijednosti

] . vrijednost
N - Nominalna vrijednost

obveznice
Sk - Cijena opoziva

Bt - Prava vrijednost obveznice
Pt - Cijena dionice

Max(Pt;Bt) - Donja
granica vrijednosti
konvertibilne obveznice

VK - Vrijednost
konvertibilne obveznice

dospijece

vrijednost tvrtke



llustrativni primjer

prava

: nominalna . cijena cijena Vrijednost
Yol vrijednost X&Zﬂg?;; opoziva dionice konverzije
0 1.000 935 1.040 40,0 800
2 1.000 939 1.036 43,3 865
4 1.000 944 1.032 46,8 936
6 1.000 949 1.028 50,6 1.012
8 1.000 954 1.024 54,7 1.095
10 1.000 960 1.020 59,2 1.184
12 1.000 967 1.016 64,0 1.281
14 1.000 974 1.012 69,3 1.385
16 1.000 982 1.008 74,9 1.498
18 1.000 991 1.004 81,0 1.621
20 1.000 1.000 1.000 87,6 1.753




