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Analiza obveznica na hrvatskom trziStu kapitala

SAZETAK

Vrijednosni papiri predstavljaju imovinu koja njihovim vlasnicima donosi odredene koristi.
Ovisno o vrsti vrijednosnih papira to mogu biti dividende, kamate, glavnica itd. Trgovanje
vrijednosnim papirima sve je popularnije, a moze se odvijati na trziS§tu novca te na trziStu
kapitala, takoder ovisno o vrsti vrijednosnog papira. U ovom diplomskom radu detaljnije ¢e se
govoriti 0 obveznicama koje predstavljaju duzni¢ku vrstu vrijednosnih papira, $to znaci da
vlasniku pripada pravo na povrat glavnice i pripadajuce kamate. Za svakog investitora koji se
odluci uloziti u obveznicu bitna stavka ugovora jest kamatna stopa te datum dospijeca jer o
njima ovisi koliki prinos ¢e ostvariti. Obveznice koje nose visi prinos i rizi€nije su stoga je na
investitoru odluka hoce li preuzeti vecéi rizik te si time otvoriti mogucnost za veéu zaradu ili ¢e
uloziti u ne$to sigurnije obveznice te ostvariti nizi prinos. Svrha ovoga rada jest upoznati
Citatelja s pojmom obveznica, njihovim karakteristikama, modelom vrednovanja, prednostima
koje nosi emitentima te vlasnicima, ali i s rizicima koje donose. Osim navedenog, u
empirijskom dijelu rada analiziraju se drzavne te korporativne obveznice Zagrebacke burze
kako bi se uvidjelo kolike je kamate i prinose moguce ostvariti njihovom kupnjom. Na temelju
toga donesen je zakljucak o temeljnim razlikama izmedu promatranih obveznica s obzirom na

analizirane stavke.

Kljuéne rije€i: vrijednosni papiri, obveznice, kamate, prinos



Analysis of bonds on the Croatian capital market

ABSTRACT

Securities are assets that bring certain benefits to their owners. Whatever the nature of the
securities, they may be dividends, interest, capital, etc. Trading in securities is very popular and
can take place in the money market or in the capital market, also irrespective of the type of
security. In this thesis we will talk in more detail about bonds, which are a type of debt security.
This means that bondholder has the right for refund of the principal and the related interest. For
every investor who decides to invest in a bond, the essential point of the contract is the interest
rate and the maturity date, as how much return they will get depends on them. Bonds with a
higher yield are riskier, so investitor has to decide whether to take a higher risk and the
possibility of getting a higher return or to go into slighty safer bonds that have a lower yield.
The purpose of this paper is to acquaint the reader eith the definiton of bonds, their
characteristics, valuation model, the advantages it brings to ther owners and issuers, but also
the risk they bring. In the research part will be analyzed government and corporate bonds from
the Zagreb Stock Exchange. They will be analyzed to see how much interest and return they
have. Based on this, a conclusion will be made of the fundamental differences between the
observed bonds.

Keywords: securities, bonds, interest, yield
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1. Uvod

Vrijednosni papiri u suvremenim uvjetima poslovanja dobivaju sve veci znac¢aj. Imaju dvojaku
ulogu; s jedne strane izvor su kapitala za drustva koja ih izdaju, a s druge strane investitorima
omogucavaju jedan oblik zarade. Dakle, prometom vrijednosnih papira profitiraju i njihovi
izdavatelji, ali i kupci. Osim toga, prednost je i §to su izrazito mobilni te se njima lako trguje
na razvijenom sekundarnom trzistu. Obveznice imaju ulogu zajma, odnosno kredita jer svojim
vlasnicima donose kamate, a izdavatelji su duzni placati dogovorene kamate te isplatiti glavnicu
pri njezinu dospijecu. Za razliku od vlasnika dionice, vlasnik obveznice nema pravo na udjel u
kapitalu poduzeca Ciju obveznicu posjeduje, a time nema niti pravo na isplatu dividende te
pravo glasa u skupstini. Jedna od prednosti obveznice u odnosu na dionicu jeste ta da se vlasnik
obveznice isplacuje prije dionicara ukoliko drustvo zavrsi u stecaju te to da prima stalne prihode

u obliku kamate.

U ovom diplomskom radu bit ¢e vise rije¢i o obveznicama kao jednoj vrsti ulaganja te izvora
financiranja. Osim uvoda, rad se sastoji od teorijskog dijela gdje ¢e biti definirani pojam i uloga
vrijednosnih papira te ukratko navedene i objas$njene vrste vrijednosnih papira. Nadalje, treci
dio rada €ini teorijski dio koji se odnosi na obveznice. U ovom dijelu definirat ¢e se pojam 1
karakteristike obveznica, navest ¢e se 1 pojasniti vrste obveznice. Osim toga, biti ¢e rijeci o
vrednovanju obveznica te o prinosu na obveznice 1 na samom kraju biti ¢e navedeni rizici koji
dolaze sa obveznicama te pogodnosti koje iste pruzaju. Nakon teorijskog dijela slijedi
istrazivacki dio koji se odnosi na analizu drzavnih i korporativnih obveznica na hrvatskom
trziStu kapitala. Analizirane su sve drzavne, te sve korporativne obveznice koje su trenutno
uvrstene na Zagrebackoj burzi. U sklopu analize dan je uvid u osnovne podatke o obveznicama
kao sto su datum izdanja, datum dospijeca, kamata, valuta, nominalna vrijednost i sli¢no. Nakon
opceg dijela slijedi izratun kamata po danu te steCene kamate do odredenog datuma. Osim
navedenog izracunat je i prinos do dospijeca te ukupan godis$nji promet po obveznici od 2016.
godine do 2020. godine. Nakon pojedina¢ne analize drzavnih te korporativnih obveznica slijedi
njihova usporedba kako bi se uvidjelo koje pruzaju vece kamate te prinose, kao i kojom vrstom
se vise trguje odnosno koje imaju veéi promet. Na Kraju ¢e biti rasprava te zakljucak gdje ¢e se

sumirati cijeli rad 1 dati odredeni zakljucci o provedenoj analizi.



2. Teorijska podloga i prethodna istrazivanja

Vrijednosni papiri predstavljaju isprave koje vlasnicima pruzaju mogucénost ostvarenja

odredenih prava. Vise rijeci o tim pravima i znacaju vrijednosnih papira slijedi u nastavku rada.

2.1. Pojam i znacaj vrijednosnih papira

Vrijednosni papiri predstavljaju pisane isprave koje svojim vlasnicima pruZaju moguénost
odredenih imovinskih prava. U povijesti vrijednosni papiri imali su materijalni oblik, stoga se
u definiciji koristi termin pisane isprave. Danas, u suvremenim uvjetima, vrijednosni papiri
imaju nematerijalan, odnosno elektronski oblik. Stoga se moze reci i kako su vrijednosni papiri
elektronicki zapisi. U Sirem smislu, vrijednosni papiri podrazumijevaju nov¢ane ili neke druge
realne trazbine prema njihovim emitentima, odnosno izdavateljima. Ce$ée se vrijednosni papiri
promatraju u uzem smislu, te predstavljaju istrumente financiranja poduzeca i drugih pravnih

osoba, navodi Orsag (2003).

Vrijednosnim papirima trguje se na financijskom trzistu koje se prema rocnosti instrumenata
kojima se na njima trguje moze podijeliti na trziSte novca i trziste kapitala. Na trzi$tu novca
trguje se kratkoro¢nim, dok se na trziStu kapitala trguje dugorocnim vrijednosnim papirima.
Nadalje, financijsko trziste moguce je podijeliti i na primarno i sekundarno trziste. Razlika
izmedu spomenutih trzista je u tome $to se na primarnom trziStu trguje novim izdanjima
financijskih instrumenata, dok se na sekundarnom trziStu nastavlja trgovati ve¢ izdanim
instrumentima. Dakle, kada dode do nove emisije vrijednosnih papira njihova prodaja odvija se
na primarnom trzi$tu, a nakon njihove prve prodaje trgovanje se nastavlja na sekundarnom

trzistu.

,»Svojstva vrijednosnih papira su formalnost instrumenata i multilateralnost odnosa (moguénost
promjene vlasnika prije dospijeca potrazivanja), koji omogucavaju trgovanje i visoku likvidnost
vrijednosnih papira. Ono S$to je vrlo vazno za investitora, prilikom odluke o financijskom
trgovanju, jest to $to u svakom trenutku postoji moguc¢nost zamjene financijskog oblika za
novac po trenutno vazeéem tecaju, te investitor nije prisiljen vezati sredstva po dospijecu.*

(Prohaska, Radman Pesa i Ogli¢ Drazenovi¢, 2020:19-20).

Dakle, vrijednosni papiri predstavljaju isprave koje imateljima jamée odredena imovinska
prava. Jedna od karakteristika koja najviSe privlaci investitore jest visoka likvidnost koja

omogucava brzi prijenos instrumenta na tre¢u osobu, te zamjenu za novac ili drugu financijsku



korist. Pri investiranju u vrijednosne papire uvijek postoji odredeni rizik iz razloga $to
vrijednost instrumenta ovisi o vrijednosti na sekundarnom trzistu vrijednosnih papira. Unato¢
razli¢itim na¢inima izracuna buduce vrijednosti instrumenta, trziSte se ne moze sa Sigurnoséu
predvidjeti, stoga dobivene, odnosno teoretske vrijednosti ¢esto odstupaju od stvarne trzi$ne

vrijednosti.

Kako je ranije navedeno, vrijednosni papiri predstavljaju jedan od izvora financiranja poduzeca
1 drugih pravnih osoba Cime se pribavljaju potrebna sredstva za kapitalne investicije, a upravo
iz toga proizlazi temeljni znacaj vrijednosnih papira. Orsag (2003) navodi kako vrijednosni
papiri kupcima predstavljaju najmobilniji oblik investicije koji je moguce jednostavno i brzo
unov¢iti na razvijenom sekundarnom trziStu. ,,Konacno, sa stajalista drustva u cjelini,
vrijednosni papiri omogucéavaju mobilizaciju decentralizirane Stednje stanovniStva u privredne
svrhe koja je minijaturizirana na uStede pojedinaca. Bez te mobilizacije velik dio Stednje
stanovnistva ostao bi izvan domasaja privrede i sa stajalisSta drustva neracionalno iskoristen.*

(Orsag, 2003:81)

2.2. Vrste vrijednosnih papira

Vrijednosni papiri mogu se razvrstavati prema razli¢itim kriterijima. Orsag kao jedne od

kriterija navodi sljedece:

,karakter financijskog odnosa koji se uspostavlja vrijednosnim papirima;
vrijeme trajanja financijskog odnosa uspostavljenog emisijom vrijednosnih papira;
karakter naknade za sredstva uloZena u vrijednosne papire;

nacin na koji je naznacena osoba korisnik prava iz vrijednosnog papira te

o > w0 NP

moguénost konverzije vrijednosnih papira u druge vrijednosne papire.“ (Orsag,

2003:82)

Prema prvom Kriteriju, karakteru financijskog odnosa, razlikuju su vlasni¢ki (korporacijski) te
zajmovni vrijednosni papiri. Vlasnic¢ki vrijednosni papiri pruzaju udjel u vlasniStvu nad
odredenim dionickim druStvom te nemaju utvrdeni rok dospije¢a. S druge strane, zajmovni
vrijednosni papiri nastaju kao rezultat financijskog zaduZzenja poduzec¢a, odnosno kreditiranja

te oni imaju unaprijed odredeni, fiksni rok dospijeca.



Prema vremenu trajanja financijskog odnosa razlikuju se permanentni te vrijednosni papiri s
odredenom dospjelos¢u. Permanentni vrijednosni papiri traju dok postoji njihov emitent, dakle
nisu vremenski ograniceni. Ostali vrijednosni papiri imaju ograni¢eno dospijece te se dijele na
kratkoro¢ne i dugorocne vrijednosne papire. Kao $to je ve¢ receno, kratkoro¢nim vrijednosnim
papirima trguje se na trzi$tu novca, a najznacajniji su trezorski, blagajnicki i komercijalni zapisi.
Dugoro¢nim vrijednosnim papirima trguje se na trzistima kapitala, a to su npr. dionice (obicne

ili povlastene) te obveznice.

Prema tre¢em Kkriteriju, karakteru naknade za uloZzena sredstva, razlikuju se vrijednosni papiri s
fiksnim i varjabilnim naknadama. Fiksna naknada se obracunava prema slozenom kamatnom
racunu na veli¢inu ustupljenog kapitala. Varjabilne naknade su, teorijski, proporcionalne u

odnosu na neto poslovni rezultat izdavatelja.

Prema Cetvrtom kriteriju razlikuju se vrijednosni papiri na ime i na donositelja. Vrijednosni
papiri na ime prenose se indosamentom te imaju nematerijalan oblik, dok se vrijednosni papiri

na donositelja prenose njihovom predajom te imaju materijalan oblik.

Prema mogu¢énosti konverzije u druge vrijednosne papire postoje konvertibilni i nekonvertibilni
vrijednosni papiri. Pod konverzijom se najées¢e smatra zamjena za druge vrijednosne papire

istog izdavatelja, a nesto rijede se odnosi na vrijednosne papire drugih emitenata.



3. Pojmovno odredenje obveznica

Nakon kratkog definiranja vrijednosnih papira slijedi pojmovno odredenje obveznica gdje ¢e

se poblize objasniti sami pojam, karakteristike, prednosti i rizici koji Su vezani uz obveznice
itd.

3.1. Pojam i karakteristike obveznica

Kao $to je ranije u radu spomenuto, obveznice su dugoroc¢ni vrijednosni papiri kojima se trguje

na trzistu kapitala.

,Obveznica prestavlja potrazivanje i pismena je isprava u kojoj se izdavatelj obavezuje da ¢e
vlasniku obveznice, tj. vjerovniku u odredenom roku i to duzem od jedne godine vratiti

posudeni iznos uveéan za kamate.” (Prohaska, Radman Pesa i Ogli¢ Drazenovi¢, 2020:44)

Zbog duzni¢kog odnosa izdavatelja prema vlasniku obveznice se smatraju zajmovnim, odnosno
kreditnim vrijednosnim papirima. Dakle, uspostavlja se kreditni odnos izmedu izdavatelja 1
kupca obveznice gdje je kupac kreditor koji potrazuje iznos obveznice uvecan za kamate, a
izdavatelj jest duznik, odnosno debitor. Za razliku od vlasnika dionice, vlasnik obveznice nema
pravo udjela u kapitalu poduzeca, a samim time nema pravo niti na dividendu ili pravo glasa u
skupstini. Unato¢ tome vlasnik obveznice prvi se namiruje u slucaju stecaja poduzeca te se
nakon toga iz ostatka ste€ajne mase namiruju dionicari. Ovo pravo daje prednost obveznicama

u odnosu na dionice.

Buduc¢i da obveznice nose stalnu kamatu smatraju se vrijednosnicama sa stalnim prihodom.
Dakle, kao $to je ve¢ re¢eno obveznice svojim vlasnicima donose kamate koje su propisane
ugovorom pri izdavanju obveznice. Cvjeti¢anin (2004) navodi kako se iznos kamate obecane
pri izdavanju naziva kuponska ili nominalna stopa te odreduje iznos prihoda koje ¢e vlasnik
obveznice primati do dospije¢a obveznice. Bitan dio obveznice jest njezino dospijeée koje

predstavlja odredeni datum u buduénosti na koji ¢e se izvrsiti povrat glavnice.

Karakteristike obveznica dijele se na nazivne, odnosno nominalne karakteristike i na trziSne
karakteristike. Orsag (2003) navodi i objaSnjava navedene kategorije. Navodi kako su
nominalne karakteristike obveznica utvrdene na plaStu obveznica, a objavljuju se u vrijeme
raspisa emisije. Nazivne karakteristike odreduju visinu obveza izdavatelja prema kupcima

obveznica, te osim toga utvrduju 1 nacine izvrSenja tih obveza.



Prva nominalna karakteristika koju navodi jest nominalna vrijednost. Budu¢i da su obveznice
kreditni vrijednosni papiri nuzno je da glase na odredeni iznos. Taj iznos naziva se nominalna
vrijednost. Nominalna vrijednost oznacava iznos novcanog izdatka koji emitent mora platiti

vlasniku obveznice po njezinom dospijecu, uveéan za kamate koje se obra¢unavaju na taj iznos.

Zatim navodi kuponsku, odnosno nominalnu kamatnu stopu. Kako je ve¢ re¢eno, na obveznice
se placa kamata, a te kamate obraCunavaju se prema unaprijed dogovorenoj kamatnoj stopi.
Kamate na obveznice plac¢aju se temeljem kamatnih kupona stoga se kamatna stopa naziva
nominalna ili kuponska kamatna stopa. Nominalna kamatna stopa je u pravilu fiksna te se
obracunava na ostatak duga prema unaprijed utvrdenoj dinamici. Kamatne stope mogu biti i
promjenjive, te se obraCunavati s obzirom na promjenjive kamatne stope slicnih kredita.
Takoder, umjesto kamate obveznice mogu nositi i pravo udjela u poslovnom rezultatu

izdavatelja.

Nadalje, kao bitnu karakteristiku navodi i amortizaciju obveznica koju o¢ituje kao likvidaciju
trazbina iz obveznice, odnosno isplatu glavnice i kamata. Postoje dva nacina amortizacije
obveznica, a to su jednokratna i viSekratna amortizacija. Razvojem trzista obveznica doslo je i
do mogucnosti primjene kombinacije navedenih sustava amortizacije. Jednokratna amortizacija
podrazumijeva isplatu glavnice po dospijecu, dok se kamate isplacuju periodi¢no u jednakim
iznosima, najcesce tromjesecno ili polugodisnje. Iznos jednakih periodi¢nih kamata racuna se

sljede¢om formulom:
I =iN
Formula 1 Jednake periodicne kamate

Izvor: Orsag (2003)
Pri ¢emu, ,I“ predstavlja iznos kamata, ,,i* jesu jedinicne nominalne kamate, a ,N*
podrazumijeva nominalnu vrijednost obveznice. Za razliku od jednokratne amortizacije,
viSekratna amortizacija podrazumijeva periodi¢na placanja jednakih anuiteta koji se sastoje od
kamata i otplatne kvote, a najcesce se isplacuju polugodisnje. Buduc¢i da se kamate placaju na

preostali iznos duga s vremenom se smanjuju, dok se otplatna kvota povecava.

Iznos godiSnjeg anuiteta ra¢una se prema formuli:

A+
A+ =1

Formula 2 Godisnji anuitet



Izvor: Orsag (2003)
Pri tome ,,A*“ podrazumijeva jednaki godisnji anuitet, ,, T vrijeme do dospijeca, a ,.k* kamatnu

stopu.

Kao posljednju nominalnu karakteristiku navodi ponovnu procjenu nominalnih karakteristika
koja se naziva revalorizacija obveznica. Do revalorizacije dolazi u uvjetima inflacije, a moze
se provesti na glavnici i kamatama. Revalorizacijom se §tite interesi vlasnika obveznice te do
nje moze doci bez obzira je li predvidena ugovorom sklopljenim pri samoj emisiji. Provodi se
na temelju pokazatelja porasta cijena kao $to su indeks porasta troSkova Zivota ili indeks porasta

cijena specificnih roba.

Kao $to je ve¢ navedeno osim nominalnih, poznate su i trziSne karakteristike obveznica.
Navedene nominalne karakteristike obveznica predstavljaju polaznu osnovicu za procjenu
njihovih trzi$nih karakteristika koje se procjenjuju na temelju kretanja trziSne cijene kapitala.
Trzisna cijena obveznica jest ona koja je ostvarena kupoprodajom na trziStu. Vise rijeci o

trzi$noj vrijednosti obveznica biti ¢e u nastavku rada.

3.2. Vrste obveznica

Prohaska, Radman Pesa i Ogli¢ Drazenovi¢ (2020) su obveznice podijelili na klasi¢ne
obveznice te ostale obveznice. Navode kako se klasi¢ne obveznice dijele prema emitentu, te
prema navedenom Kriteriju razlikuju drzavne obveznice koje izdaju centralne vlade ili federalne
vlasti. Zatim komunalne obveznice koje emitiraju javno-pravne financijske organizacije, ali
vracanje duga i kamata garantira centralna vlada. Nadalje, hipotekarne obveznice koje se
nazivaju i zalozenice. Njih takoder izdaju javno-pravne financijske organizacije, ali za razliku
od komunalnih, vracanje duga garantira hipoteka odnosno zalozena nekretnina. Zatim navode
bankarske obveznice, njih izdaju banke, Stedionice i druge financijske organizacije, te
obveznice poduzeca emitirane od strane velikih 1 malih poduzeca. Ostale obveznice se
medusobno bitno razlikuju te se ne mogu opisati zajedniC¢kim nazivom, a to su: obveznice s

varijabilnom kamatnom stopom, nul-kupon obveznice te obveznice koje glase na dvojnu valutu.

Drzava je u teoriji najlikvidnija od svih navedenih emitenata; stoga ima najvecu kreditnu
sposobnost vracanja duga te su samim time drZavne obveznice najsigurnije, odnosno
garantiraju najvecu sigurnost vracanja duga obveznice zajedno s kamatama. Promatrajuci gore

navedenu podjelu emitenata uocava se kako sigurnost vra¢anja njihova duga postepeno opada,



ali kamatna stopa raste te uz veci rizik prinos moze biti ve¢i. Naravno, u praksi se moze dogoditi
da su obveznice nekog razvijenog, multinacionalnog poduzeca sigurnije od obveznica nekih

nerazvijenih drzava.

Cvjeti¢anin (2004) navodi i podjelu obveznica prema mjestu izdavatelja. Prema ovom kriteriju
navodi domace obveznice, strane obveznice te eurobveznice. Domace obveznice izdaju drzavne
ustanove ili korporacije koje imaju pravno sjediSte u Republici Hrvatskoj. Za razliku od
domacih, strane obveznice izdaju se od strane ustanova ili korporacija stranih drzava koje imaju
pravno sjediste izvan Republike Hrvatske, osim u slu¢aju da ih putem mjeSovitih poduzeca
izdaju kao domace obveznice. Takoder navodi i primjer obveznica poduze¢a AT & T ili IBM-
a koje su u Republici Hrvatskoj strane obveznice, ali u slu¢aju da strana banka (npr. Citibank)
otvori svoju podruznicu u Hrvatskoj ili mjeSovitu banku i potom izda obveznice te obveznice
predstavljaju domace obveznice. Istie kako je najteze definirati, odnosno odrediti status
euroobveznica koje su dio euro ili xeno trzista. ,,EurotrziSta mogu biti eurovalutarna ili trzista
euroobveznica, a to su specificna trzista koja nisu nigdje stvarno locirana i ne nalaze se ni pod
¢ijom jurisdikcijom, ve¢ ih stvaraju americke, japanske i europske banke medusobno,
uglavnom na europskom kontinentu. Zbog toga se euroobveznice u uZzem smislu mogu
definirati kao obveznice koje su denominirane u valuti koja nije domaca valuta zemlje u kojoj
se te obveznice izdaju, odnosno kao obveznice koje su za neku zemlju izdane u devizama (npr.
obveznice denominirane u americkim dolarima izdane u Londonu).” (Cvjeti¢anin, 2004:99)
NajviSe se ovakvih trzi$ta nalazi u Europi iako su glavni sudionici trZiSta ameri¢ke banke, a
razlog tomu su pravna ogranicenja koja su propisana u SAD-u. Osim americkih banaka cesti
sudionici su 1 brokerske ku¢e smjeStene u europskim financijskim centrima kao §to su Pariz,

Milano, London itd.

Radi lakSeg snalazenja Citatelja u nastavku rada slijedi slika podjele navedenih obveznica.



Prema

Prema Ostale

mjestu

obveznice izdavatelja

emitenu

e Drzavne F
obveznice * Obveznice s * Domace
varijabilnom -
» Komunalne kamatnom obveznice
obveznice stopom * Strane
* Hipotekarne « Nul - kupon obveznice
obveznice obveznice » Euroobveznice
* Bankarske « Obveznice na
obveznice dvojnu valutu
» Obveznice
poduzeca

Slika 1 Vrste obveznica

Izvor: izrada autora prema Prohaska, Radman Pesa i Ogli¢ Drazenovié¢ (2020) i Cvjeti¢anin
(2004)

3.3. Model vrednovanja obveznica

Polaznu osnovicu modela vrednovanja obveznica ¢ine nominalna vrijednost, nominalna
kamatna stopa, rok dospijeca i sustav amortizacije, odnosno nacin plac¢anja kamata i glavnice.
Prethodno navedeni elementi odreduju visinu i dinamiku prinosa koji pripada vlasnicima
obveznica. Prinos se vrednuje temeljem trzi$ne kamatne stope zbog ¢ega vrijednost obveznice
ovisi o odnosu nominalne kamatne, odnosno kuponske stope te stope trziSne kapitalizacije.
Stoga, ,,ako je nominalna kamatna stopa na obveznice jednaka trzi$noj, one ¢e se prodavati po
nominalnoj vrijednosti (al pari). Ako je nominalna kamatna stopa na obveznice veca od trzisne,
one ¢e se prodavati uz premiju (super pari), a ako je manja od trziSne prodavat ¢e se uz diskont

(sub pari).” (Orsag, 2003:205)

Model vrednovanja razraduje se prema nacinu placanja kamata i glavnice, a kako Orsag (2003)

navodi prema tome se razlikuju tri kategorije obveznica, to su:

1. kuponske obveznice,



2. obveznice bez kupona, te

3. anuitetske obveznice.

Kuponske obveznice imaju jednokratno dospijece koje se sastoji od jednakih periodi¢nih iznosa
kamata i glavnice o dospije¢u. Dakle, kuponska stopa koju nose kuponske obveznice
predstavlja prihode od kamata koji se isplacuju vlasniku obveznice. Prinos se diskontira uz
adekvatnu trziSnu kamatnu stopu, te tim diskontiranjem nastaje sljede¢a formula za izraun

vrijednosti kuponske obveznice.

(1+k,)" —1 1
o=l—2 4 N—
(1+ k)T ky, (1+ k)T

Formula 3 Vrijednost kuponske obveznice
Izvor: Milos Spr¢i¢ (2021)
Pri ¢emu Bo predstavlja vrijednost obveznice, T predstavlja rok dospijeca, ko je jedini¢na

trzi$na kapitalizacija, a N je nominalna kamatna stopa.

Orsag (2003) navodi da prethodna formula prikazuje kako vrijednost obveznice ovisi 0 odnosu
nominalne i kamatne stope. Ukoliko bi navedene stope bile jednake, vrijednost obveznice bila
bi identi¢na nominalnoj. Za razliku od toga, ako je nominalna kamatna stopa visa od trzisne,
vrijednost obveznica takoder ¢e biti ve¢a od trziSne. Razlog tome je Sto takva investicija
osigurava visi prinos pa ¢e 1 investitori biti spremni platiti vecu cijenu. U suprotnom slucaju,

ukoliko je nominalna kamatna stopa manja od trzZiSne, obveznica se prodaje uz diskont.

Obveznice bez kupona takoder imaju jednokratno dospijece, ali za razliku od kuponske ne nosi
kamate. Prinos kod ovih obveznica ostvaruje se po dospijecu u visini nominalne vrijednosti

koja se diskontira po trzi§noj stopi kapitalizacije prema sljedec¢oj formuli.

1

Bo = N(l ¥ k)T

Formula 4 Vrijednost obveznice bez kupona

Izvor: Ekonomski fakultet u Zagrebu (2021)
Obveznice bez kupona uvijek se prodaju uz diskont, a diskont je ve¢i Sto je duzi rok do

dospijeca i §to je veca trziSna kamatna stopa.
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Anuitetske obveznice, kako navodi Orsag (2003) imaju viSestruku amortizaciju koja se sastoji
od godisnjih primitaka anuiteta. Vrijednost ovih obveznica odredena je diskontiranim iznosima

anuiteta do dospijeca. Formula za izracun anuitetskih obveznica je:

(1+k)T—1
0 =A—0—""7F"F7—
1+ k)T ky,

Formula 5 Vrijednost anuitetskih obveznica

Izvor: Bujan (2014)
Moze se uociti kako se i kod anuitetskih obveznica, kao 1 kod kuponskih moze promatrati odnos
nominalne kamatne stope i trzi$ne stope kapitalizacije te utjecaj tog odnosa na cijenu obveznica.
Dakle, za anuitetske obveznice vrijede isti odnosi kao i za kuponske, no Orsag (2003) ukazuje
da to vrijedi samo dok anuitetske obveznice ne ostanu bez prvog anuiteta. Isplatom anuiteta
amortizira se i nominalna vrijednost, $to zna¢i da anuitetska obveznica glasi na umanjenu

nominalnu vrijednost za iznos otplatne kvote koja je sadrzana u ve¢ ispla¢enim anuitetima.

3.4. Prinos na obveznice

Kako je ranije u radu spomenuto, pri emisiji obveznica izdavatelj se obvezuje da ¢e vlasniku
obveznice placati dogovorenu kamatu prema kamatnoj stopi utvrdenoj prema odredenom
postotku od nominalne vrijednosti. Kamatna stopa neke obveznice uvelike ovisi 0 kamatnoj
stopi na trzistu kapitala za isti stupanj ulaganja. Navedeno znaci da visina kamatne stope ovisi

o rizi€nosti obveznice; obveznice koje nose veci rizik imat ¢e 1 ve¢u kamatnu stopu, te obrnuto.

Stopa povrata obveznica racuna se u postotcima. ,,Povrat znaci broj novcanih jedinica koje je
ulagatelj primio u odredenom razdoblju (1 godinu) iznad zbroja dospjele investicije, pri cemu
se dospjela investicija odnosi na onaj dio pocetnog ulaganja koji nastaje u odredenom razdoblju.
Za kontinuirano pracenje vrijednosti obveznica potrebno je kontinuirano izracunavati njihove
Stope povrata. Samo na taj nacin obveznice se mogu usporediti 1 zadrZati najprofitabilnije.*

(Prohaska, Radman Pesa 1 Ogli¢ Drazenovi¢, 2020:51)

Prinos na obveznice je stavka koja je investitorima vrlo bitna te ih zanima koliki realni prinos
¢e ostvariti obveznica u koju su ulozili. Visina prinosa ovisi i o rizi¢nosti obveznice, stoga ¢e
oni investitori koji su spremni preuzeti ve¢i rizik moci ostvariti i ve¢i prinos. S druge strane,

investitori koji imaju averziju prema riziku imaju mogucnost za nizom, ali sigurnijom zaradom.
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Prohaska, Radman Pesa 1 Ogli¢ Drazenovi¢ (2020) navode nekoliko stopa povrata obveznica

koje ce biti navedene i objasnjene u nastavku.

Prva stopa koju navode jest stopa povrata kupona. Ova stopa odredena je ugovorom, a
predstavlja nominalni prinos koji se racuna kao umnozak nominalne kamatne stope i nominalne
vrijednosti obveznice. Dakle, nominalni prinos je kamata koju investitor prima u obliku kupona

jednom ili dva puta godisSnje.

Zatim navode tekucu stopu prihoda koju definiraju kao odnos nominalne kamatne stope te
tecaja po kojem je obveznica kupljena. Ova stopa prihoda ne moze posluziti za izbor obveznica
u koje je bolje ulagati jer ne pokazuje ukupan prihod koji se ostvaruje ulaganjem u dionicu.
Ono za $to je ova stopa korisna je za utvrdivanje pogodnog trenutka za kupnju ili prodaju

pojedinih obveznica.

Kao jednu od stopa prinosa spominju i prinos u odredenom razdoblju. Investitor kupujuci
obveznicu u odredenom trenutku i drze¢i tu obveznicu do nekog trenutka ostvaruje kapitalni
dobitak ili gubitak u tom razdoblju drzanja obveznice. Kapitalni dobitak predstavlja razliku
izmedu kupovne i prodajne cijene obveznice, ¢emu se jo§ dodaju placéeni kuponi tijekom
razdoblja drzanja. Kada se to stavi u odnos s kupovnom cijenom obveznice dobije se prinos u
odredenom trenutku. Dakle, formula za prinos u odredenom trenutku nesto je sloZenija od
prethodne dvije:

_ (L= Py)C”
YViieez = 0

Formula 6 Prinos u odredenom trenutku

Izvor: Prohaska, Radman Pesa i Ogli¢ DraZzenovié¢ (2020)

Dakle, Y;;_;, predstavlja prinos tijekom odredenog razdoblja, a elementi koji se koriste u
izracunu su P1 koji predstavlja prodajnu cijenu obveznice, zatim P, §to je kupovna vrijednost

obveznice, te C” $to predstavlja iznos kupona koji su isplaéeni.

Ukoliko je prodajna cijena veca od kupovne investitor ostvaruje pozitivan prinos. No, prinos
moze biti i negativan ako je prodajna cijena manja od kupovne, te ako je razlika te dvije cijene

veca od plac¢enih kupona.

Nadalje, spomenuti autori navode stopu povrata do dospijeca koja je ujedno i najkoristeniji
model u svijetu. Ova stopa povrata u obzir uzima utjecaj glavnice, nominalnu kamatnu stopu i

dospijece prinosa. Orsag (2003) istice da je stopa povrata do dospijeca diskontna stopa koja
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svodi prinose do trenutka dospijeca obveznice na trzisnu vrijednost obveznice. Takoder navodi

da je to interna stopa rentabilnosti koja se ra¢una na tekucu trziSnu vrijednost obveznice.

Profitabilnost dospijeca vrlo je koristan pokazatelj u usporedbi obveznica iako ne govori to¢no
koliki ¢e biti prinos na obveznicu. Postoji pretpostavka da ¢e sve isplaéene kamate biti
reinvestirane po kamatnoj stopi koja je jednaka prinosu dospijeca, $to je malo vjerojatno.
Budu¢i da nije poznata kamatna stopa po kojoj ¢e se kamate reinvestirati, realan prinos
obveznice moguce je znati tek po njezinu dospijecu. Postoji nekoliko pravila koja vrijede za

kamatne stope, a to su:

1. ,.Sto je duzi Zivot obveznice, veca je kamatna stopa na kamatu.

2. Sto je ve¢a kamatna stopa, to je ve¢a kamata na kamatu.

3. Cesce kada se placaju kamate, kamata ée biti vecéa.

4. Veca kamatna stopa za reinvestiranje takoder znaéi i vefe kamate na kamate.“

(Prohaska, Radman Pesa i Ogli¢ Drazenovi¢, 2020:54)

Orsag (2003) navodi kako je najsloZenije izrac¢unavanje prinosa do dospije¢a kod kuponskih
obveznica. Moguca je primjena specijaliziranih kalkulatora te ra¢unovodstvenih programa, a

osim toga postoje i sljedece metode:

1. metoda interne stope
2. metoda aproksimacije te

3. ocitavanje iz tablica prinosa.

,Prinos do dospijeca metodom interne stope racuna se kao nepoznanica u modelima
vrednovanja obveznica kada je poznata njihova tekuca trziSna cijena tako da se sukcesivnim
iteracijama postupka diskontiranja nov€anih primitaka od obveznice za razliite diskontne
stope ne pronade ona stopa uz koju je diskontirana vrijednost tih nov¢anih primitaka od

obveznica jednaka njenoj tekucoj trzi$noj vrijednosti.“ (Orsag, 2003:213)

Budu¢i da je postupak izraCunavanja prinosa do dospijeca vrlo sloZen zbog provodenja
spomenutih uzastopnih iteracija diskontiranja nominalne vrijednosti i kuponskih kamata, za
izraCun navedene stope prinosa koriste se i spomenute specijalne tablice prinosa, te metoda
aproksimacije koja se racuna takozvanom Gabrielovom formulom. Gabrielova formula ima

sljedeci oblik:
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N_BO
I+T

Y., =
BT 0,6B,+04N

Formula 7 Gabrielova formula

Izvor: Orsag i Dedi (2007)

Prinos do dospijeéa kod anuitetskih obveznica racuna se takoder metodom interne stope pri

¢emu se koriste financijske tablice radi pojednostavljenja postupka iteracije.

Nadalje, kao jednu od stopa prinosa na obveznice Prohaska, Radman Pesa i Ogli¢ DraZzenovic¢
(2020) navode i ukupnu stopu povrata. Navode da ukupna stopa povrata u obzir uzima
nominalnu vrijednost obveznica, placene kupone te sve kamate na reinvestirane kupone. Stoga
je bitno pravilno predvidjeti kamatu stopu po kojoj ¢e biti moguce reinvestirati kupone jer time
investitor moze ispravnije procijeniti ukupni povrat ulaganja u obveznicu u koju je investirao.
Osim toga isticu kako Se navedena stopa prinosa moze izracunati kao jednostavan prinos do
dospijeca primjenjujuci sljedecu jednadzbu:
(100 B, — P
m ="p "y

Formula 8 Ukupna stopa povrata

Izvor: Prohaska, Radman Pesa i Ogli¢ Drazenovi¢ (2020)
Pri ¢emu, Yim ¢ini ukupnu stopu povrata, i je nominalna kamatna stopa, Py predstavlja kupovnu
vrijednost obveznice, dok P, predstavlja prodajnu, odnosno nominalnu cijenu, An jest preostalo

vrijeme do dospijeca

Posljednja stopa prinosa koju spomenuti autori navode je stopa povrata do opoziva. Orsag
(2003) stopu prinosa na opoziv definira kao stopu izvedenu iz prinosa do dospijeca za kuponske
obveznice koje nose klauzulu opoziva. Klauzula opoziva daje pravo izdavatelju na povlaéenje
obveznice prije njezina dospije¢a po unaprijed utvrdenoj cijeni. Ova moguénost najc¢esce se
koristi kada su trZiSne kamatne stope izrazito niZze od nominalne kamatne stope, te se time
izdavatelj moze zastititi od plac¢anja previsokih kamata. U tom slucaju potrebno je mjeriti i
prinos do opoziva koji predstavlja prinos od kamata 1 cijene opoziva koji je moguce ostvariti
ukoliko emitent drzi obveznicu do najranijeg roka moguéeg opoziva. Racuna se po sljedecoj

formuli:
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(A +k)N -1 1
O=I N +C N
A+ k)N k. 1+ k)

Formula 9 Prinos do opoziva

Izvor: Orsag (2003)

3.5. Rizici obveznica

Rizik na obveznice ovisi 0 nekoliko faktora, a na investitoru je da na osnovu njegova odnosa
prema riziku donese odluku o tome u koju obveznicu Zeli uloziti. Tako ¢e investitori skloniji
riziku ulagati u nesto rizi¢nije obveznice te time ostvariti mogucnost vece zarade, ali i veceg
gubitka. S druge strane, investitori koji imaju averziju prema riziku ulagat ¢e u manje rizi¢ne,
odnosno sigurnije obveznice koje nose manju zaradu, ali je manji i rizik od gubitka. Rizik
obveznice prvenstveno ovisi 0 poslovanju dionickog drustva koje izdaje tu obveznicu, ali i o
odredenim nominalnim obiljezjima te raznim opcijama koje mogu nositi svojim vlasnicima.

Orsag (2015) navodi neke od faktora, a to su:

,dospijece obveznica

sistem amortizacije obveznica

nacin osiguranja interesa vlasnika obveznica

formiranje eventualnog fonda za amortizaciju obveznica
mogucénost prijevremenog iskupa

mogucnosti konverzije u druge vrijednosne papire i druge opcije te

N o a k~ w nhoe

moguénosti njihove revalorizacije u uvjetima inflacije.” (Orsag, 2015:365)

Sto se ti¢e dospijeéa obveznice, §to je ono dulje veéa je neizvjesnost hoée li se sredstva u
cijelosti vratiti te kojom dinamikom, stoga je i veci rizik. Navodi kako moguénost vlasnika da
svoje obveznice realizira u novcu na trZistu kapitala i prije dospije¢a moze smanjiti taj rizik. S
druge strane, s veéim rokom dospije¢a veca je mogucénost promjene trziSne vrijednosti

obveznice te iz toga proizlazi veci rizik.

S obzirom na sustav amortizacije obveznice veci je rizik od povrata sredstava kod jednokratnog
nego kod anuitetskog sistema amortizacije. Razlog tome je prema Orsagu (2015) to $to vlasnik
ne moze pratiti solventnost sistema i jer mu se s vremenom ugrozava iznos cjelokupno ulozenih
sredstava. Kod jednokratne amortizacije manji se iznosi isplacuju prije dospijeca i to prema

kuponskoj kamati i tu je ve¢i rizik od promjene kamatne stope. Kod obveznica koje ne nose
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kamate, a kupuju se uz znacajan diskont, pojavljuje se rizik od ugrozenog diskonta jer je
nepoznata buduca trzisna cijena obveznice. Zbog toga su prema sustavu amortizacije, kako
navodi, najrizi¢nije obveznice bez kupona, nakon njih slijede kuponske, a najsigurnije su

anuitetske obveznice, uz ostale iste uvjete.

Jasno je kako se sa rastom stupnja osiguranja smanjuje rizicnost obveznice. Tako isti¢e da su
najmanje rizicne obveznice osigurane realnom imovinom. Nasuprot tome najrizicnije su
zaduznice, odnosno neosigurane obveznice. Osim toga istiCe kako je od velike vaznosti i

financijsko stanje te ugled dioni¢kog drustva koje je emitent pojedine obveznice.

Kako bi se smanjila rizi¢nost obveznice moguce je formirati amortizacijski fond. Orsag (2015)
takoder navodi kako u taj fond emitent povremeno moze uplacivati novac za amortizaciju
prema dinamici utvrdenoj pri emitiranju same obveznice. Time se smanjuje mogucnost da se
vlasniku obveznice nece povratiti cjelokupna ulozena sredtsva. S druge strane isti¢e kako je to
povoljno i za emitenta jer moze uplacivati u fond u njemu pogodnim razdobljima s obzirom na
promjene u opsegu poslovanja. Time si smanjuje teret duga i kamata koje bi u jednokratnom

sustavu amortizacije platio odjednom.

Jedna od opcija koje mogu smanjiti rizi€nost obveznice jest pravo na prijevremeni otkup, gdje
vlasnik obveznice ima pravo nakon odredenog vremena zatraziti otkup obveznice bez obzira na
ugovoreni rok dospijec¢a. Osim toga moguce su jos§ neke opcije koje naziva dioni¢ke obveznice,
a odnose se na pravo stjecanja obi¢nih dionica emitenta. Dijeli ih na opciju konverzije te opciju
kupnje. Opcija konverzije obveznica na druge vrijednosne papire donosi vece ucinke na uloZzena
sredstva nego u slucaju ulaganja samo u obveznicu. Takve obveznice, upravo iz tog razloga,
nose i nizu kamatnu stopu. Pravo kupnje dionice naziva se pridruzena punomo¢, odnosno varant
gdje vlasnik obveznice ima pravo kupiti obi¢nu dionicu emitenta po unaprijed dogovorenoj
fiksnoj cijeni.

Takoder navodi i mogucénost revalorizacije u uvjetima inflacije iz razloga jer u takvim uvjetima
pada vrijednost imovine imobilizirane u obveznicama. Stoga emitent kupcima obveznica moze
jamciti revalorizaciju u skladu s odredenim pokazateljima. Navodi kako se ova opcija rjede

navodi u emisiji obveznice; ¢esée se daje naknadno u slucaju vecih inflacijskih promjena.
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4. Metodologija

Predmet ovog diplomskog rada jest analiza drzavnih i korporativnih obveznica na hrvatskom
trziStu kapitala kako bi se uvidjelo kakve su moguénosti zarade ulaganjem u njih te kakva je
situacija na Zagrebackoj burzi $to se tie samog prometa promatranim obveznicama. Cilj je
dakle, osim definiranja obveznica, njihovih karakteristika, rizika i slicno saznati koje su
obveznice dostupne na hrvatskom trzistu kapitala, te kakve kamate i1 prinose nude. Takoder se
za cilj postavlja uvidjeti koje obveznice od dvije promatrane kategorije nose vise kamate te

prinose te kojima se vise trguje.

U teorijskom dijelu rada koristeno je nekoliko znanstvenih metoda, a to su metoda deskripcije,
kompilacije te metoda klasifikacije. Metoda deskripcije koriStena je za opisivanje pojmova
obveznice, njihovih karakteristika, prinosa i slicno. Metoda deskripcije koriStena je u
dijelovima rada koji su citirani i preuzeti od drugih autora, a metoda klasifikacije koriStena je

pri ras¢lambi pojedinih pojmova.

Nadalje, u istrazivackom dijelu koristene su metode analize, statisticke metode te induktivna
metoda. Metoda analize te statisticka metoda koristene su prilikom izrade tablica i grafikona,
dok je induktivna metoda koriStena pri donoselju zaklju¢ka na temelju cjelokupnog rada.
Analiza je provedena na temelju drzavnih i korporativnih obveznica na Zagrebackoj burzi.
Stavke obuhvacéene analizom su osnovni podaci o obveznicama, zatim su izracunate kamate po
danu, stecene kamate i prinos te je analiziran ukupan promet za svaku obveznicu od 2016. do
2020. godine.
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5. Opis istrazivanja i rezultati istrazivanja

Nakon teorijskog prikaza obveznica slijedi analiza na primjeru drzavnih i korporativnih

obveznica na hrvatskom trzi$tu kapitala. Analiza je podijeljena na analizu drzavnih, a zatim

korporativnih obveznica. Na samom pocetku istaknuti su osnovni podaci o pojedinoj obveznici

kao $to su naziv, datum izdanja, dospijec¢e kamata 1 sli¢no, nakon toga analizirane su steCene

kamate po danu te ukupne stecene kamate kako bi se dao uvid u to koja obveznica osigurava

najvise kamate. Zatim slijedi analiza prinosa te prometa u svrhu donosenja zakljucka o tome

jesu li navedene stavke pozitivno kolerirane, odnosno prometuje li se vise sa obveznicama koje

imaju visi prinos. U tre¢em dijelu analize usporedit ¢e se drzavne i1 korporativne obveznice na

temelju dobivenih podataka.

5.1. Analiza drZavnih obveznica sa Zagrebacke burze

U nastavku slijedi tablica koja predstavlja osnovne podatke o drzavnim obveznicama.

Tablica 1 Osnovni podaci o drzavnim obveznicama

Simbol | Broj uvrstenih -Datur-n patum No_r_ninalna Valuta | Kamata
izdanja dospije¢a | vrijednost
H217A | 6.000.000.000 | 08.07.2016 | 08.07.2021 1,00 HRK | 2,75%
H222A | 3.000.000.000 | 09.02.2017 | 07.02.2022 1,00 HRK | 2,25%
H222E 500.000.000 | 05.02.2019 | 05.02.2022 1,00 EUR 0,50%
H227E | 1.000.000.000 | 25.07.2011 | 22.07.2022 1,00 EUR 6,50%
H23BA | 11.300.000.000 | 28.11.2017 | 27.11.2023 1,00 HRK | 1,75%
H247E | 1.400.000.000 | 11.07.2013 | 10.07.2024 1,00 EUR 5,75%
H24BA | 3.500.000.000 | 27.11.2019 | 27.11.2024 1,00 HRK | 0,25%
H253A | 5.000.000.000 | 03.03.2020 | 03.03.2025 1,00 HRK | 0,25%
H257A | 6.000.000.000 | 13.07.2015 | 09.07.2025 1,00 HRK | 4,50%
H26CA | 12.460.000.000 | 15.12.2015 | 14.12.2026 1,00 HRK | 4,25%
H275E | 1.445.000.000 | 06.05.2020 | 05.05.2027 1,00 EUR 0,75%
H282A | 8.090.000.000 | 09.02.2017 | 07.02.2028 1,00 HRK | 2,88%
H297A | 10.000.000.000 | 09.07.2018 | 09.07.2029 1,00 HRK | 2,38%
H327A | 3.000.000.000 | 12.07.2017 | 07.07.2032 1,00 HRK | 3,25%
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H34BA | 11.500.000.000 | 27.11.2019 | 27.11.2034 1,00 HRK | 1,00%
H403E 800.000.000 | 03.03.2020 | 03.03.2040 1,00 EUR 1,25%

Izvor: izrada autora prema podacima sa Zagrebacke burze (2021)

Zajedni¢ko svim obveznicama navedenim u tablici je to da ih izdaje Ministarstvo financija
Republike Hrvatske. Osim toga zajednicka stavka jest i nominalna vrijednost od jedne novcane
jedinice, a razlika u nominalnoj vrijednosti je ta $to je vrijednost 11 od 16 obveznica izrazena
u kunama, dok je ostatak (5 obveznica) u eurima. Prva obveznica izdana je 25.07.2011. godine,
nakon toga svake je godine izdana barem jedna obveznica, izuzevsi 2012. godinu, te 2014.
godinu kada nije izdana niti jedna obveznica. Posljednja je izdana 2020. godine, $to znaci da
drzava ove godine jo$ nije izdala niti jednu obveznicu. Nadalje, vidljivo je kako kuponska
kamata varira od najnize koja ¢ini 0,25% te ju nose obveznice pod simbolom H24BA, te H253 A

do najvise koja iznosi 6,50% te pripada obveznici simbola H227E.

U nastavku rada biti ¢e izraCunata ste¢ena kamata po danu te steCena kamata do trenutnog
razdoblja drzanja obveznice. Prema prospektu sa Zagrebacke burze (2021) ste¢ena kamata po
danu racuna se prema sljedecoj formuli: GodiSnja kamatna stopa/ (2* broj dana u razdoblju).
Dakle, godisnja kamatna stopa dijeli se s godiSnjom frekvencijom isplate kupona koja je u ovom

slucaju 2, te s brojem dana izmedu isplate dva kupona.

Ukupna stecena kamata racuna se na temelju prethodno izracunate steCene kamate po danu koja
se mnozi s brojem obveznica, brojem dana od zadnjeg dospije¢a kupona do dana namire, ne
uklju€ujuéi dan namire te sa nominalnom vrijednosti dionica. U analizi ¢e se ste€ena kamata

raCunati na primjeru posjedovanja jedne obveznice.

Sljedeca tablica prikazuje steCene kamate po danu te ukupne steCene kamate za promatrane
drzavne obveznice, kao i podatke potrebne za izracun navedenog. Za izracun kamate po danu
potrebna je kuponska stopa te broj dana u razdoblju izmedu dva kupona. U ovom primjeru broj
dana za sve obveznice iznosi 180 jer je isplata kupona za svaku od promatranih obveznica
Sestomjesec¢na. Za izraCun steCene kamate potrebno je nesto viSe podataka; osim prethodno
izraCunate steCene kamate po danu potrebno je izraCunati broj dana od zadnjeg isplacenog
kupona do dana dospije¢a. Datumi zadnjeg kupona promatrani su na dan 2.7.2021. te su

prikazani u tablici koja slijedi. Kao umnozak ste¢ene kamate po danu, broja dana od zadnjeg
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kupona do dana namire, nominalne vrijednosti te broja obveznica dobije se ukupna steCena

kamata koja je prikazana u sljedecoj tablici.

Tablica 2 Kamate drzavnih obveznica

SO Datum Datum . Zadnji Broj Stecena kamata Stecena
izdanja dospijeca kupon dana po danu kamata
H217A | 08.07.2016 | 08.07.2021 | 0,0275 | 08.01.2021 180 0,00764% 1,375%
H222A | 09.02.2017 | 07.02.2022 | 0,0225 | 07.02.2021 364 0,00625% 2,275%
H222E | 05.02.2019 | 05.02.2022 | 0,0050 | 05.02.2021 364 0,00139% 0,506%
H227E | 25.07.2011 | 22.07.2022 | 0,0650 | 22.01.2021 544 0,01806% 9,822%
H23BA | 28.11.2017 | 27.11.2023 | 0,0175 | 27.05.2021 914 0,00486% 4,443%
H247E | 11.07.2013 | 10.07.2024 | 0,0575 | 11.01.2021 | 1276 0,01597% 20,381%
H24BA | 27.11.2019 | 27.11.2024 | 0,0025 | 27.05.2021 | 1280 0,00069% 0,889%
H253A | 03.03.2020 | 03.03.2025 | 0,0025 | 03.03.2021 | 1460 0,00069% 1,014%
H257A | 13.07.2015 | 09.07.2025 | 0,0450 | 11.01.2021 | 1640 0,01250% 20,500%
H26CA | 15.12.2015 | 14.12.2026 | 0,0425 | 14.06.2021 | 2005 0,01181% 23,670%
H275E | 06.05.2020 | 05.05.2027 | 0,0075 | 05.05.2021 | 2191 0,00208% 4,565%
H282A | 09.02.2017 | 07.02.2028 | 0,0288 | 08.02.2021 | 2554 0,00799% 20,397%
H297A | 09.07.2018 | 09.07.2029 | 0,0238 | 11.01.2021 | 3101 0,00660% 20,458%
H327A | 12.07.2017 | 07.07.2032 | 0,0325 | 07.01.2021 | 3832 0,00903% 34,594%
H34BA | 27.11.2019 | 27.11.2034 | 0,0100 | 27.05.2021 | 4562 0,00278% 12,672%
H403E | 03.03.2020 | 03.03.2040 | 0,0125 | 03.03.2021 | 6939 0,00347% 24,094%

Izvor: izrada autora prema podacima sa Zagrebacke burze (2021)

SteCena kamata predstavlja kamatu koju ostvaruje vlasnik obveznice svakim danom drzanja
obveznice. Ukoliko se vlasnik odlu¢i na prodaju obveznice pripada mu kamata steCena za
vrijeme drzanja. Najve¢u kamatu stekao bi vlasnik obveznice simbola H327A koja ima rok
dospijeca 2032. godine, te godiSnju kamatu od 3,25%. StecCena kamata za navedenu obveznicu
na dan 2.7.2021. iznosi 34,59%, dok kamata po danu iznosi 0,009%. Nakon nje slijedi
obveznica H403E s rokom dospijec¢a 2040. godine te steCenom kamatom od 24,09%. Najmanju
steCenu kamatu nosi trogodiSnja obveznica simbola H222E. Navedena obveznica nosi godiSnju

kamatu od 0,5%, a ste¢ena kamata iznosi 0,506%. 1z tablice te svega navedenog uocava se kako
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obveznice s duzim rokom dospije¢a imaju i vecCu steCenu kamatu, $to je i logi¢no jer se

obracunava na viSe dana drZanja.

U nastavku je prikazana tablica s izraGunatim prinosom za svaku drzavnu obveznicu te podaci

potrebni

za

izraun prinosa.

Prinos je

Slika 1 prikazuje navedenu funkciju te nacin na koji se doslo do prinosa.

Tablica u nastavku odnosi se na prinose izracunate prikazanom funkcijom.

Slika 2 Izracun prinosa

Izvor: izrada autor

Tablica 3 Prinos drzavnih obveznica

izraCunat Excel-ovom funkcijom YIELD.

Otkupna
. . . ., Cijena obveznice na | vrijednost za |Broj kuponskih .
Simbol |Datum izdanja Datum dospije¢a Kamata dan 06072021 | 100kn nominalne Ferlin prinos
vrijednosti
H217A 08.07.2016 08.07.2021] 0,02750 102,30 100 2|=YIELD(D4;E4;F4,G4;H4;
H222A 09.02.2017 07.02.2022] 0,02250 105,20 100 2)2)
H779E N5 07 2019 05 07 20771 0 onson Q9 2n 100 2 n 7700%]

N Otkupna
Cijena N )
) vrijednost Broj
) Datum Datum obveznice ) )
Simbol _ ) Kamata za 100kn | kuponskih Prinos
izdanja dospijeca na dan ) )
nominalne | isplata
06.07.2021. | )
vrijednosti
H217A | 08.07.2016 | 08.07.2021 | 0,02750 102,30 100 2 2,261%
H222A | 09.02.2017 | 07.02.2022 | 0,02250 105,20 100 2 1,175%
H222E | 05.02.2019 | 05.02.2022 | 0,00500 99,20 100 2 0,770%
H227E | 25.07.2011 | 22.07.2022 | 0,06500 115,31 100 2 4,700%
H23BA | 28.11.2017 | 27.11.2023 | 0,01750 104,35 100 2 1,001%
H247E | 11.07.2013 | 10.07.2024 | 0,05750 118,00 100 2 3,739%
H24BA | 27.11.2019 | 27.11.2024 | 0,00250 96,00 100 2 1,074%
H253A | 03.03.2020 | 03.03.2025 | 0,00250 100,62 100 2 0,126%
H257A | 13.07.2015 | 09.07.2025 | 0,04500 119,35 100 2 2,319%
H26CA | 15.12.2015 | 14.12.2026 | 0,04250 122,55 100 2 1,960%
H275E | 06.05.2020 | 05.05.2027 | 0,00750 100,85 100 2 0,626%
H282A | 09.02.2017 | 07.02.2028 | 0,02875 116,20 100 2 1,290%
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H297A | 09.07.2018 | 09.07.2029 | 0,02375 115,10 100 2 0,928%
H327A | 12.07.2017 | 07.07.2032 | 0,03250 125,70 100 2 1,350%
H34BA | 27.11.2019 | 27.11.2034 | 0,01000 100,20 100 2 0,986%
H403E | 03.03.2020 | 03.03.2040 | 0,01250 95,50 100 2 1,512%

Izvor: izrada autora prema podacima sa Zagrebacke burze (2021)

Iz Tablice 3 vidljivo je da najveci prinos ima jedanaestogodisnja obveznica simbola H227E

koja nosi prinos od 4,7%, takoder je vidljivo kako ta obveznica ima i1 najvisu godi$nju kamatu.

Zatim slijedi obveznica H247E s prinosom od 3,739% te godisnjom kamatom od 5,757% $to je

takoder vise u odnosu na druge obveznice. Tre¢e mjesto zauzima desetogodi$nja obveznica

H257A s prinosom od 2,319%. Najnizi prinos nosi petogodisnja obveznica H253A te on iznosi

0,126% Sto se moze pripisati kratem roku dospijeca te niskoj kuponskoj stopi koja iznosi

0,25%.

U nastavku je prikazan graficki prikaz prethodne tablice.
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Grafikon 1 Prinos drzavnih obveznica

Izvor: izrada autora prema podacima iz Tablice 3
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Graficki prikaz tablice prinosa jasno pokazuje oscilacije prinosa drzavnih obveznica. Iz toga
proizlazi da se veéina prinosa kre¢e u rasponu od 2,5% te 1%, iako postoje izuzeci sa nesto

vi§im ili nizim prinosom.

U nastavku je dan prikaz prometa drzavnim obveznicama od 2016. godine do 2020. godine te
ukupan promet za svaku godinu izrazen u kunama. Pojedine obveznice izdane su nakon 2016.

godine stoga za njih nema podataka u svim promatranim godinama.

Tablica 4 Promet drzavnim obveznicama

Simbol Godina Ukupno
2016. 2017. 2018. 2019. 2020.

H217A | 2.729.356.580,75 | 2.461.181.702,49 790.413.883,50 293.118.008,00 | 1.254.131.459,00 | 7.528.201.633,74
H222A 901.638.533,80 194.416.275,43 | 906.322.969,83 945.944.025,04 | 2.948.321.804,10
H222E 1.230.107.228,49 | 1.010.934.437,33 | 2.241.041.665,82
H227E 790.025.585,61 310.516.287,72 305.728.483,38 163.470.669,64 589.715.216,25 | 2.159.456.242,60
H23BA 563.662.630,00 | 2.428.711.506,11 | 1.540.710.738,85 | 3.544.521.900,03 | 8.077.606.774,99
H247E | 1.204.100.715,24 | 1.337.829.842,28 | 1.537.269.891,35 758.514.012,21 276.581.425,93 | 5.114.295.887,01
H24BA 46.337.700,00 | 1.217.196.988,50 | 1.263.534.688,50
H253A 1.044.354.326,85 | 1.044.354.326,85
H257A 989.267.469,67 | 1.203.147.216,65 213.202.680,54 493.489.684,33 | 2.038.703.865,27 | 4.937.810.916,46
H26CA | 4.067.326.367,98 | 1.897.110.981,60 | 1.379.078.183,22 | 1.019.539.842,12 | 6.007.800.496,45 | 14.370.855.871,37
H275E 97.741.663,31 97.741.663,31
H282A 1.730.987.081,19 | 1.940.839.046,65 380.325.854,80 | 3.571.900.575,45 | 7.624.052.558,09
H297A 974.600.475,00 | 2.156.774.180,50 | 2.072.877.287,91 | 5.204.251.943,41
H327A 964.191.846,52 690.637.813,30 568.221,00 629.945.598,11 | 2.285.343.478,93
H34BA 343.468.697,01 | 1.922.497.540,84 | 2.265.966.237,85
H403E 1.002.828.519,90 | 1.002.828.519,90
Ukupno | 9.780.076.719,25 | 11.370.266.122,25 | 10.454.898.238,48 | 9.332.747.806,78 | 27.227.675.326,17 | 68.165.664.212,93

Izvor: izrada autora prema podacima sa Zagrebacke burze (2021)

Promatrajuci promet u 2016. godini vidljivo je kako se najvise trgovalo obveznicom H26CA
¢iji promet za navedenu godinu iznosi 4,067 milijardi kuna. Nakon nje slijedi obveznica H217A
s prometom od 2,729 milijardi kuna. U iducoj promatranoj godini najvise se prometuje
obveznicom H217A ¢iji promet je nesto nizi u odnosu na prethodnu godinu, a na drugom mjestu
je obveznica H26CA ¢iji promet takoder pada, ali je pad veci u odnosu na prethodnu obveznicu

te iznosi 46,64%. Takoder se znatno prometuje obveznicama H282A te H247E. Zatim, 2018.
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godine znatno raste promet obveznice H23BA te ona zauzima prvo mjesto, zatim slijedi H282
te H247E. Nakon toga, 2019. godine najviSe se trgovalo obveznicom H297A te H23BA.
Takoder se moze primijetiti kako je promet obveznice H217A kojom se znacajno trgovalo u
2016. te 2017. godini znatno pao. Sto se ti¢e 2020. godine, uo¢ava se kako je narastao promet
velikog broja obveznica, a najviSe se trgovalo obveznicom H26CA. Promatrajuéi prinose
obveznica zakljucuje se kako se najvise trguje obveznicama koje nose srednji prinos.
Obveznicom H227E koja nosi najvisi prinos u svakoj promatranoj godini trguje se znatno manje
u odnosu na druge obveznice. Ovakvi rezultati mogu se povezati s rizikom koji raste s ve¢im

prinosom, stoga ¢e se vise investitora odluciti za nesto sigurnije obveznice s nizim prinosom.

5.2. Analiza Korporativnih obveznica sa Zagrebacke burze

U nastavku slijedi tablica s prikazom osnovnih podataka o korporativnim obveznicama koje

kotiraju na Zagrebackoj burzi.

Tablica 5 Osnovni podaci o korporativnim obveznicama

Simbol | Broj uvrstenih .Datur.n patum No.r.ninalna Valuta | Kamata
izdanja dospije¢a | vrijednost
3ATG2 300.000,00 | 11.12.2020 | 11.12.2025 1.000,00 | HRK 0,875%
3DLK 16.177.185,00 | 14.02.2014 | 14.02.2030 1,00 | HRK 4,00%
3DLK?2 1.235.713,00 | 14.02.2014 | 14.02.2030 1,00 | EUR 4,00%
3JDG2 130.000.000,00 | 18.12.2019 | 18.12.2024 1,00 | HRK 1,75%
30PT 250.000.000,00 | 01.02.2007 | 30.05.2022 1,00 | HRK 5,25%
3RIB3 50.000.000,00 | 30.11.2017 | 30.11.2022 1,00 | EUR | 1,8125%
3RIB4 300,00 | 30.11.2018 | 30.11.2023 | 1.000.000,00 | HRK 1,50%
3RIB5 450,00 | 05.02.2021 | 05.02.2026 | 100.000,00 | EUR 0,75%
3ZGH | 2.300.000.000,00 | 15.07.2016 | 15.07.2023 1,00 | HRK 3,875%
3LNG 54.985.733,00 | 24.07.2015 | 15.10.2031 1,00 | EUR 4,50%
3SMB 6.800.000,00 | 12.12.2019 | 12.12.2024 1,00 | EUR 5,90%

Izvor: izrada autora prema podacima sa Zagrebacke burze (2021)
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Trenutno je na Zagrebackoj burzi dostupno 11 korporativnih obveznica, od kojih najvise
uvritenih obveznica ima Zagrebacki holding d.o.0. Sto se ti¢e valuta veéinski su u kunama.
Najvecu nominalnu vrijednost nosi obveznica simbola 3RIB4 koja iznosi 1.000.000,00 kn,
zatim 3RIB5 sa 100.000,00 eura. Zajednicko ovim obveznicama jest Sto ih izdaje
Erste&Steiermarkis banka d.d. Nakon njih, na tre¢em mjestu nalazi se obveznica Atlantic grupe
(B3ATG2) ¢ija nominalna vrijednost iznosi 1.000,00 kuna. Ostale obveznice imaju vrijednost od
jednog eura ili kune. Nadalje, jedna od najbitnijih stavki jesu kamate koje u ovom slucaju
variraju od 0,75% do 5,90%.

U nastavku ¢e biti prikazana tablica steCenih kamata po danu, te ukupnih steenih kamata
korporativnih obveznica. Kori§tena je formula kao i za izracun kamata drzavnih obveznica.
Budu¢i da komercijalne obveznice nemaju jednaku nominalnu vrijednost ve¢ se ona krec¢e u

rasponu od 1 novcane jedinice do 1.000.000 koristena je jednaka nominalna vrijednost (1 nj)

kako bi se dobili realniji postotci.

Tablica 6 Kamate korporativnih obveznica

5 . Stecena
) Datum Datum Zadnji Broj Stecena
Simbol ) ) . Kamata kamata po
izdanja dospijeca kupon dana kamata
danu

3ATG2 | 11.12.2020 | 11.12.2025 | 0,00875 | 11.06.2021 1640 | 0,00243% | 3,99%
3DLK | 14.02.2014 | 14.02.2030 | 0,04000 | 14.02.2021 3286 | 0,01111% | 36,51%
3DLK2 | 14.02.2014 | 14.02.2030 | 0,04000 | 14.02.2021 3286 | 0,01111% | 36,51%
3JDG2 | 18.12.2019 | 18.12.2024 | 0,01750 | 18.06.2021 1275 | 0,00486% | 6,20%
30PT | 01.02.2007 | 30.05.2022 | 0,05250 | 30.05.2021 364 | 0,01458% | 5,31%
3RIB3 |30.11.2017 | 30.11.2022 | 0,01813 | 30.05.2021 544 | 0,00503% | 2,74%
3RIB4 |30.11.2018 | 30.11.2023 | 0,01500 | 30.05.2021 909 | 0,00417% | 3,79%
3RIB5 | 05.02.2021 | 05.02.2026 | 0,00750 | 05.02.2021 1825 | 0,00208% | 3,80%
3ZGH | 15.07.2016 | 15.07.2023 | 0,03875 | 15.07.2021 729 | 0,01076% | 7,85%
3LNG | 24.07.2015 | 15.10.2031 | 0,04500 | 15.04.2021 3651 | 0,01250% | 45,64%
3SMB | 12.12.2019 | 12.12.2024 | 0,05900 | 12.06.2021 1275 | 0,01639% | 20,90%

Izvor: izrada autora prema podacima sa Zagrebacke burze (2021)
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Tablica steCenih kamata pokazuje kako najve¢u kamatu stjeGe vlasnik SesnaestogodiSnje
obveznice Lanista d.o.o. (3LNG). Stecena kamata navedene obveznice iznosi 45,64%, dok je
godisnja kamata 4,5%. Nakon nje, slijede dionice Dalekovoda, koje takoder imaju rok dospijeca
16 godina. Godis$nja kamata ovih obveznica iznosi 4%, dok je steCena kamata na obje obveznice
36,51%. Nadalje, vidljivo je da obveznice s kra¢im rokom dospije¢a imaju i niZe steCene
kamate. Najnizu steCenu kamatu ima obveznica Erste&Steiermarkische banke pod simbolom
3RIB3. Ova obveznica je petogodiSnja te godisnja kamata iznosi 1,8%, dok je steCena kamata
2,74% §to je za razliku od prethodno navedenih obveznica znacajna razlika. Nakon nje slijede
ostale dvije obveznice Erste&Steirmarkische banke s jednakim trajanjem te neSto niZzom

godisnjom kamatnom stopom.

Nadalje, prikazana je tablica s izracunatim prinosima korporativnih obveznica pri ¢emu je

koristena formula kao 1 kod drzavnih obveznica.

Tablica 7 Prinos korporativnih obveznica

N Otkupna
Cijena N )
) vrijednost za Broj
) Datum Datum obveznice na ) )
Simbol ) _ Kamata 100kn kuponskih | prinos
izdanja dospijeca dan ) )
nominalne isplata
06.07.2021. N )
vrijednosti
3ATG2 | 11.12.2020 | 11.12.2025 | 0,00875 100,25 100,00 2| 0,82%
3DLK | 14.02.2014 | 14.02.2030 | 0,04000 59,00 100,00 1| 8,90%
3DLK2 | 14.02.2014 | 14.02.2030 | 0,04000 59,00 100,00 1| 8,90%
3JDG2 | 18.12.2019 | 18.12.2024 | 0,01750 99,50 100,00 2| 1,86%
30PT | 01.02.2007 | 30.05.2022 | 0,05250 100,30 100,00 2| 522%
3RIB3 |30.11.2017 | 30.11.2022 | 0,01813 102,10 100,00 2| 1,38%
3RIB4 | 30.11.2018 | 30.11.2023 | 0,01500 102,65 100,00 2| 0,96%
3RIB5 | 05.02.2021 | 05.02.2026 | 0,00750 100,70 100,00 2| 0,61%
3ZGH | 15.07.2016 | 15.07.2023 | 0,03875 99,90 100,00 1| 3,89%
3LNG | 24.07.2015 | 15.10.2031 | 0,04500 80,00 100,00 41 6,51%
3SMB | 12.12.2019 | 12.12.2024 | 0,05900 102,93 100,00 4| 523%

Izvor: izrada autora prema podacima sa Zagrebacke burze (2021)
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Iz Tablice 7 mozZe se uociti kako najvisi prinos nose SesnaestogodiS$nje obveznice Dalekovoda.
Njihov prinos iznosi 8,90%, a godi$nja kamatna stopa 4%. Zatim slijede obveznica Lanista te
Samoborke i Optime. Najnizi prinos ostvaruju obveznice Erste&Steirmarkische banke za koje
se u prethodnoj analizi pokazalo da nose i najnize steCene kamate. Razlog tome osim nize
godis$nje kamatne stope jest i u kratem roku dospije¢a. Moze se takoder uociti kako sa kra¢im
rokom trajanja pada i prinos, a izuzetak su ve¢ navedene obveznice Samoborke koje imaju nesto

kraéi rok dospijeca, ali imaju visoku godi$nju kamatnu stopu zbog koje je i prinos visi.

U nastavku je prikazan graficki prikaz Tablice 6 radi lakSeg uocavanja razlika izmedu prinosa

promatranih obveznica.
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Grafikon 2 Prinos korporativnih obveznica

Izvor: izrada autora prema podacima iz Tablice 6

Iz promatranog grafikona moze se uociti nesto vece oscilacije u prinosima nego u prethodnom

grafikonu drzavnih obveznica. Najvisi prinosi kre¢u se oko 9%, dok su najnizi ispod 1%.

U nastavku je prikazana tablica prometa korporativnim obveznicama. Promet je analiziran za
sve obveznice koje trenutno kotiraju na Zagrebackoj burzi za razdoblje od 2016. godine do

2020. godine te su iznosi iskazani u kunama.
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Tablica 8 Promet korporativnim obveznicama

Simbol Godina Ukupno
2016. 2017. 2018. 2019. 2020.

3ATG2 2.004.500,00 2.004.500,00
3DLK 6.400,00 1.136.728,95 1.143.128,95
3DLK2 1.410.130,49 9.594,90 69.811,68 1.489.537,07
3JDG2 1.275.000,00 1.275.000,00
30PT 9.220.337,84 8.521.799,29 175.874,28 1.989.440,01 2.833.568,85 22.741.020,27
3RIB3 1.142.904,33 2.233.532,98 916.038,78 4.292.476,09
3RIB4 102.017.000,00 | 47.330.500,00 | 149.347.500,00
3RIB5 0,00
3ZGH | 300.865.971,46 | 334.812.677,31 | 233.040.394,75 | 178.482.360,10 | 103.926.161,49 | 1.151.127.565,11
3LNG 838.305,88 686.384,78 2.446.271,54 3.611.814,06 | 15.363.299,64 22.946.075,90
3SMB 0,00
Ukupno | 312.341.145,67 | 346.310.089,56 | 237.896.073,55 | 287.086.464,63 | 172.733.029,98 | 1.356.366.803,39

Izvor: izrada autora prema podacima sa Zagrebacke burze (2021)

Promatrajuci prethodnu tablicu primje¢uje se da promet korporativnim obveznicama nije

kontinuiran, odnosno da se pojedinim obveznicama nije trgovalo svake godine. Uoceno je kako

je 2016. godine najvisi promet ostvarila obveznica Zagrebackog holdinga, kao i u ostalim

godinama. Svake godine trgovalo se i obveznicama Lanista te Optime, dok se npr. obveznicama

Dalekovoda trgovalo u 2016. 1 2017. godini nakon ¢ega do 2020. godine prometa nije bilo.

Promotri 1i se prinos korporativnih obveznica moze se uoCiti kako upravo obveznice

Dalekovoda imaju znacajno viSi prinos u odnosu na ostale, dok je prinos obveznica

Zagrebackog holdinga kojim se najvise trguje negdje na sredini. Takoder, jedna od obveznica

koje nude visi prinos je i obveznica 3SMB (Samoborka d.d.) kojom se u promatranom razdoblju

nije trgovalo, iako je izdana 2019. godine.
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5.3. Usporedba drzavnih i korporativnih obveznica

Iz provedene analize drzavnih i korporativnih obveznica moze se uociti da drzavne obveznice
nose nesto nize kamate. ProsjeCna godiSnja kamata drzavnih obveznica iznosi 2,5%, dok je
prosjeéna godiSnja kamata korporativnih obveznica 3,11%. Samim time korporativne
obveznice osiguravaju i viSe steCene kamate te viSi prinos. ProsjecCne steCene kamate
korporativnih obveznica iznose 15,75%, dok postotak prosje¢nih stecenih kamata drzavnih
obveznica iznosi 12,603%. Kao §to je reeno, buduéi da korporativne obveznice imaju vise
kamate, nose 1 visi prinos. Razlika izmedu prinosa nesto je znacajnija nego u kamatama te
prosjecni prinos korporativnih obveznica iznosi 4,03%, a drzavnih 1,613%. Kod prinosa je
takoder uo€ljivo to da korporativne obveznice imaju vece oscilacije u prinosima, odnosno
najvise je obveznica sa visokim prinosom ili niskim, dok drzavne obveznice najve¢im dijelom
nose srednje prinose. Unato¢ visem prinosu i kamatama vidljivo je kako se slabije prometuje
korporativnim obveznicama u odnosu na drzavne. Promet drzavnih obveznica znatno je visi §to
se moze pripisati sigurnijem obliku ulaganja zbog bolje likvidnosti drzave, a samim time i

manje rizi¢nim obveznicama.
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6. Rasprava

Obveznice predstavljaju kreditne vrijednosne papire koji nose stalne prihode u obliku kamate
koja se isplacuje za vrijeme drzanja obveznice, dakle od trenutka njezinog stjecanja sve do
dospijec¢a kada se isplacuje i glavnica. 1z navedenog razloga razina sigurnosti ulaganja u
obveznice je visoka, stoga se brojni investitori odlué¢uju za ulaganje u njih, ¢emu svjedoce
podaci analize prometa obveznicama. Kamate na drzavne obveznice krecu se od 6,5% do
0,25%. Kamate se isplac¢uju polugodisnje te su odredene prilikom izdavanja obveznice i fiksne,
odnosno nepromjenjive sve do dospijeca. Prosjecna kamatna stopa na drzavne obveznice iznosi
2,5% §to bi na jednoj obveznici nominalne vrijednosti od jedne novéane jedinice iznosilo 0,025

nov¢anih jedinica, u konkretnom primjeru kuna ili eura ovisno o obveznici.

Analizom korporativnih obveznica zaklju¢eno je da nose vise kamatne stope U 0dnosu na
drzavne obveznice. Najvisa kamatna stopa korporativnih obveznica iznosi 5,90%, dok je
najniza 0,75%, te se racunajuéi srednju vrijednost kamata dobije kamatna stopa od 3,11%.
Korporativne obveznice osim veée godi$nje kamatne stope nose i vecu steCenu kamatu. Buduéi
da steCena kamata predstavlja kamatu koju vlasnik obveznice stjeCe za vrijeme drzanja
obveznice, ona ovisi o vremenu dospije¢a obveznice te o kamatnoj stopi po danu. Kako je ve¢
receno, vlasnik obveznice moze imati pravo na prijevremeni otkup obveznice te mu u tom

slu¢aju pripadaju kamate koje je stekao do tog datuma.

Racunajuci stecene kamate korporativnih i drZzavnih obveznica doslo se do zakljucka da vise
kamate stjeCu vlasnici korporativnih obveznica, $to se moze povezati s prethodnom tvrdnjom
da korporativne obveznice nose vise kuponske stope. Nadalje, moze se primijetiti da s ve¢im
rokom dospijea rastu i steGene kamate. Tako npr. petnaestogodiSnja drzavna obveznica
H34BA nosi 12,672% kamate na dan 2.7.2021. §to znaci da je vlasnik navedene obveznice do
tog datuma stekao 12,672% na nominalnu vrijednost obveznice. Ako obveznica ima kraci rok
dospijeca obracunava se na manji broj dana i samim time stecene kamate su nize, s druge strane
datum dospijeca je bliZi stoga moze biti izglednije da ¢e glavnica biti u potpunosti vracena. Uz

kamate bitna stavka svake obveznice jest prinos.

U radu je spomenuto nekoliko vrsta prinosa, te je u analizi pomoc¢u excelove funkcije izraCunat
prinos do dospijeca. Promatrajuci dobivene prinose moze se uociti kako veliku ulogu u visini
prinosa imaju kamatne stope $to je i za ocekivati jer prinos predstavlja ono $to vlasnik zaradi

tijekom drZzanja obveznice i nakon njezina dospijeca, a to su kamate i glavnica. Osim same

30



visine kamatne stope utjecaj ima i rok dospijeca koji je takoder pozitivno koreliran s prinosom
Sto znaci da S duzim rokom dospijeca obveznica ima visi prinos. Usporedbom prinosa drzavnih
i korporativnih obveznica vidljivo je kako korporativne obveznice imaju visi prinos, ista je

situacija i sa kamatnom stopom ¢ime se potvrduje tvrdnja o ovisnosti prinosa i kamatne stope.

U radu je spomenuto kako su drzavne obveznice najsigurnije zbog visoke likvidnosti drzave $to
se takoder moze potvrditi na osnovi provedene analize jer buduc¢i da korporativne obveznice
nose Vvisi prinos samim time su i rizi¢nije. Iako je prinos stavka koja najviSe privlaci svakog
investitora, analizom prometa obveznicama moze se ustanoviti kako se investitori ipak vise
odlucuju za obveznice S nesto nizim prinosom. Usporedivsi drzavne i korporativne obveznice
primijeceno je kako je vec¢i promet drzavnim obveznicama. S druge strane, promatranjem
drzavnih ili korporativnih obveznica moze se uociti kako se viSe prometuje onim obveznicama
koje nose srednje prinose, dok se manje trguje obveznicama s najvi$im prinosima te S nizim
prinosom. Razlog tome jest rizik koji dolazi s vecim prinosom. Stoga su investitori skloniji
ulaganju u obveznice koje nude sigurniji povrat ulaganja te prinos, nego uloziti u rizi¢niju

obveznicu koja nosi i mogucnost veceg gubitka.
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7. Zakljucak

Sklapanjem ugovora o kupnji obveznice vlasnik stjeCe pravo na propisanu kamatu te isplatu
glavnice po njezinom dospije¢u. S druge strane nalazi se izdavatelj te obveznice koji prima
kapital prodaju¢i obveznicu, ali se i obvezuje na isplatu kamate te primljenog iznosa, odnosno
glavnice. Postoji nekoliko podjela obveznica koje su spomenute u ovom radu, ali se najvise
paznje pridalo drzavnim i korporativnim obveznicama koje su i analizirane. Jedna od najbitnijih

stavki za svakog investitora jest prinos koji moze ostvariti kupnjom odredene obveznice.

Postoji nekoliko stopa povrata, a to su stopa povrata kupona, tekuca stopa prihoda, prinos u
odredenom razdoblju te prinos do dospijeca. Realan prinos obveznice tesko je to¢no izraunati,
a to je moguce tek po dospije¢u obveznice. Ono §to utjece na visinu prinosa su kamatne stope,
Sto su one vise to je visi 1 prinos, zatim dospijece za koje vrijedi isto pravilo. Takoder utjeCe i
nacin amortizacije, ¢eS¢e placanje kamata znaci 1 ve¢u kamatu, a time raste 1 prinos. U radu je
izracunat prinos do dospije¢a na primjeru promatranih obveznica ¢ime je gore navedeno i
potvrdeno jer obveznice koje imaju visu kamatu te duzi rok dospijeé¢a imaju i visi prinos do
dospijeca. Ono §to se takoder zakljucuje jeste to da visi prinos ne mora nuzno znaciti da ¢e se
investitori odluciti ba$ za tu obveznicu. Analiza je pokazala kako se investitori ipak odluc¢uju
za nesto sigurnije obveznice nizih prinosa. Samim time viSe se trguje drzavnim obveznicama
jer su sigurnije od korporativnih. Veca likvidnost drzave znaci sigurniji povrat glavnice stoga

R4

se investitori ipak ¢es¢e odlucuju za sigurniji oblik ulaganja.
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