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Abstract

The capital market was developed in order to facilitate the meeting between the capital suppliers (short
or long-term investors) and those who need capital in order to fund various investment projects (companies,
local or regional public institutions). At the same time, it has the role to increase the transparency of
transactions made between these two large categories of market participants, but also to requlate them
by imposing laws and rules of conduct. Practically, it has the role of a mediator between the market
participants, being intended to maintain a high level of trust between those who assign their capital and
those who receive it. The transfer of capital is made by selling-buying financial titles entailing certain
rights for the one that bought them and certain obligations for the one that issued them. There are
two categories of main financial titles on the market: shares and bonds. In this article we shall present
the general concepts regarding bonds and the ways in which they can be assessed.
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2 Introducere

Piata de capital a fost dezvoltatd pentru a facilita intalnirea dintre furnizorii de capital (investitori pe termen
scurt sau lung) si cei care au nevoie de capital pentru a finanta diverse proiecte de investitii (companii, institutii
publice locale sau regionale). Totodata, ea are rolul de a creste transparenta tranzactiilor realizate intre aceste
doua mari categorii de participantila piata, dar si de a le reglementa prin impunerea unor legi si reguli de conduita.
Practic, ea are rol de mediator intre participantii la piata, fiind menita sa mentina un nivel ridicat de incredere
intre cei care isi cedeaza capitalul si cei care il primesc. Transferul de capital se realizeaza prin vanzarea-cumpara-
rea unor titluri financiare care implica anumite drepturi pentru cel care le-a cumparat si anumite obligatii pentru
cel ce le-a emis. Pe piat3 exista doua categorii de titluri financiare principale: actiunile si obligatiunile. Tn acest
articol vom prezenta conceptele generale referitoare la obligatiuni si modalitatile prin care ele pot fi evaluate.

2 Concepte generale

Obligatiunile sunt titluri financiare care arata ca emitentul are o datorie fata de detindtorul acestora sau
ca proprietarul titlurilor este creditorul emitentului.
Prin prospectul de emisiune se stabilesc elementele caracteristice ale obligatiunii, respectiv:
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e valoarea nominala: valoarea datoriei pe care o are emitentul pentru un titlu;

o data scadentd: momentul in care se va rambursa datoria (de regulad se emit pe termen mediu si lung);

e rata cuponului: rata dobanzii pe care o va castiga detinatorul titlului, care se aplica permanent la va-
loarea ramasa de rambursat din datorie;

o alte beneficii pentru cumparatorul obligatiunii: prima de emisiune (se observa numaila emisiune,
cand pretul de vanzare al obligatiunii este mai mic decat valoarea nominala), prima de rambursare (se acorda
numai la scadenta obligatiunii, cand se ramburseaza mai mult decat valoarea nominala), posibilitatea rambursarii
anticipate etc.

O emisiune de obligatiuni contine, in general, un numar ridicat de obligatiuni identice care au o valoare
nominala mica. Scopul este de a atrage capital intr-un timp cat mai scurt, chiar daca numarul de investitori este
mare, dorindu-se inclusiv atragerea investitorilor cu capital redus.

Obligatiunile pot fi emise de diferite institutii, fiind:

e corporative: sunt emise de societati, iar imprumutul obligatar apare in bilantul companiei, alaturi de
celelalte datorii pe termen lung;

e municipale: sunt emise de primariile oraselor si municipiilor, iar imprumutul obligatar este Tncadrat
in datoriile publice locale;

e de stat: sunt emise de Ministerul Finantelor sau de alte institutii financiare nationale, iar imprumutul
obligatar este incadrat in datoria publica nationalg;

e supranationale: sunt emise de institutii financiare regionale, banci de dezvoltare cu actionariat din
mai multe state (Banca Europeana pentru Reconstructie si Dezvoltare, International Investment Bank etc.).

Importanta institutiei emitente a unei obligatiuni este legata de riscul de neplata a datoriei. Avand in
vedere ca detindtorul ei este creditorul institutiei emitente, acesta va avea drepturi similare cu cele ale celorlalti
creditori. Astfel, se va evalua riscul ca institutia emitenta sa nu-si poata plati datoriile. Din aceasta perspectiva,
riscul atasat obligatiunilor corporative este mai mare decat cel al obligatiunilor de stat si cu atat mai mult al celor
supranationale.

Prin prisma modalitatii de remunerare a investitorilor, obligatiunile pot fi:

e zero-cupon: ofera o ratd a cuponului egala cu zero, cumparatorul acestora castigand din primele de
rambursare si de emisiune acordate;

e cu cupon fix: ofera o ratd a cuponului fixa pana la rambursarea lor;

e cu cupon variabil: rata cuponului este variabila, evolutia acesteia fiind legata de rata inflatiei sau de
anumiti indici de pe piata monetara (ROBOR, LIBOR etc.).

Prin prisma modalitatii de rambursare a datoriei, obligatiunile pot fi:

e curambursare la scadenta: intreaga valoare nominala se ramburseaza la scadenta, iar pe parcursul
perioadei investitorul incaseaza doar cuponul;

e curambursare in rate egale: valoarea nominala se ramburseaza in rate egale, astfel ca suma incasata
de investitor la un anumit moment (anuitatea) contine atat o rata din valoarea nominala, cat si cuponul;

e curambursare in anuitati constante: investitorul incaseaza in orice moment aceeasi suma, care cuprinde
atat o parte din valoarea nominala, cat si un cupon;

e perpetue: exista de regula doar la nivel teoretic si nu se ramburseaza niciodata, ci doar ofera periodic
un cupon.

4
Exemplul 1

a) A este o obligatiune cu valoarea nominala (VN) de 100 lei, emisa cu o maturitate (n) de 4 ani, care se
ramburseaza la scadentd, iar rata cuponului (r.) este de 5%. Prin prospectul de emisiune s-au stabilit o prima
de emisiune de 4 lei si o prima de rambursare de 3 lei, iar plata cupoanelor se realizeaza anual.

17



e N,

o

S
%,
4
R auropz®

o <
OWragii 160
Romaniae?

CECCAR BUSINESS REVIEW CECCAR
ISSN 2668-8921 « ISSN-L 2668-8921
N° 8/2023 BUS'NESS
|

www.ceccarbusinessreview.ro R E v

b) B este o obligatiune cu valoarea nominala de 100 lei, emisa cu o maturitate de 4 ani, care se ramburseaza

in rate constante, iar rata cuponului este de 5%. Prin prospectul de emisiune s-au stabilit o prima de emisiune
de 4 lei si o prima de rambursare de 3 lei, iar plata cupoanelor se realizeaza anual.

c) Ceste o obligatiune cu valoarea nominala de 100 lei, emisa cu o maturitate de 4 ani, care se ramburseaza

n anuitati constante, iar rata cuponului este de 5%. Prin prospectul de emisiune s-au stabilit o prima de emisiune
de 4 lei si o prima de rambursare de 3 lei, iar plata cupoanelor se realizeaza anual.

Ne propunem sd realizdm tabelul de rambursare a obligatiunilor de mai sus, mentiondnd rata de rambursat

(principalul), dobdnda de pldtit si anuitatea (reprezentdnd suma totald ce se va pldti de cdtre emitentul obliga-
tiunii cdtre detindtorul acesteia la fiecare termen de platd).

v’ Cazul a)

Primele de emisiune si de rambursare nu influenteaza rata de rambursat sau cuponul, ele existand pentru

a creste atractivitatea titlului financiar. Initial, valoarea ramasa de rambursat este egala cu valoarea nominal3,
ignorandu-se existenta primei de emisiune. Apoi, ea va fi egala cu:

Valoarea rdmasd de rambursat; = Valoarea ramasd de rambursat,, — Rata, .,
unde2<i<n

Cuponul, care reprezinta dobanda ce se castiga pentru fiecare obligatiune, se calculeaza pe baza ratei

cuponului, care se aplica intotdeauna la valoarea ramasa de rambursat.

cand

Cuponul = r.x Valoarea rdmasd de rambursat

Pentru ca obligatiunea se ramburseaza la scadenta, rata de rambursat este 0, cu exceptia ultimului an,
este egala cu valoarea nominala. Prin urmare, si valoarea cupoanelor va fi aceeasi in fiecare an.

Anuitatea este:

Anuitatea; = Cupon; + Rata;,

unde 1<i<(n-1),

cu exceptia ultimului an, cand anuitatea va include si prima de rambursare:
Anuitatea, = Cupon, + Rata, + Prima de rambursare

Deci tabelul de rambursare se prezinta astfel:

- lei -
Anul VELEEER (i Cuponul Rata Anuitatea
de rambursat
1 100 5 5+0=5
2 100 5 5+0=5
3 100 5 0 5+0=5
4 100 5 100 100+5+3 =108
v’ Cazul b)

Modalitatea de calcul al valorii de rambursat, al cuponului si al anuitatii este aceeasi ca mai sus. Singura

care se schimba este modalitatea de calcul al ratei de rambursat. Deoarece obligatiunea se ramburseaza in rate
constante, rata va fi:

Rata = ﬂ
n
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Deci tabelul de rambursare se prezinta astfel:

- lei -
Anul PRI e Cuponul Rata Anuitatea
de rambursat
1 100 100 x 5% = 5,00 25 25,00 + 5,00 = 30,00
2 75 75 x5% = 3,75 25 25,00 + 3,75 =28,75
3 50 50x5% =2,50 25 25,00 +2,50=27,50
4 25 25x5%=1,25 25 25,00 + 1,25 + 3,00 = 29,25
v’ Cazul ¢)

Modalitatea de calcul al cuponului este aceeasi, insa, deoarece se doreste plata Tn anuitati constante,
anuitatea va fi calculata dupa formula:

VN xr.

1 n
1 (1+rc)

Apoi, rata de rambursat se va calcula astfel:

Anuitatea =

Rata; = Anuitatea — Cupon;,
unde1<i<n

Atentie! Anuitatea calculatd cu formula prezentata nu include prima de rambursare, astfel ca in ultimul
an se va adauga si aceasta.

Pe baza datelor furnizate, anuitatea se calculeaza astfel:

100 leix5% _  Slei

Anuitatea = 7= = 28,2 lei
_ ( 1 ) 1-0,8227
1+5%
Deci, folosindu-se valori rotunjite la a doua zecimal3, tabelul de rambursare se prezinta astfel:
- lei -
Anul Valoarea ramasa Cuponul Rata Anuitatea
de rambursat
1 100,00 100,00 x 5% = 5,00 28,20-5,00 = 23,20 28,20
2 100,00 - 23,20 =76,80 76,80 x 5% = 3,84 28,20 —-3,84 = 24,36 28,20
3 76,80 -24,36 =52,44 52,44 x 5% = 2,62 28,20—-2,62 = 25,58 28,20
4 52,44 - 25,58 = 26,86 26,86 x 5% =1,34 28,20-1,34 = 26,86 28,20 + 3,00 = 31,20

Atentie! Rata platita in ultimul an trebuie sa fie egala cu valoarea ramasa de rambursat pentru ca intreaga
valoare nominala a obligatiunii sa fie rambursata.

2 Evaluarea obligatiunilor

Toate informatiile prezentate sunt importante pentru procesul de evaluare a obligatiunii si trebuie cunos-
cute atat de cumpadrator, cat si de vanzator, pentru ca ambii sa estimeze corect pretul de tranzactionare al titlului.
Estimarea valorii intrinsece (adica valoarea reala sau actuala) a obligatiunii (si implicit a pretului dorit pentru
tranzactionare) se face pe baza cash flow-urilor generate de obligatiune in viitor si de riscul asociat acesteia,
care poate influenta rata de actualizare folosita.
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La nivel general, valoarea intrinseca a obligatiunii se calculeaza dupa formula:

CF,_, CF , CF CF

e I T T D T R T #

unde:

V, = valoarea obligatiunii;

CF = cash flow-ul;

n = perioada pana la scadents;

k = rata de actualizare.
>

Exemplul 2

O obligatiune de stat cu valoarea nominala de 10 lei si pretul de emisiune de 9,9 lei, emisa pe 8 ani, ofera
o ratd a cuponului de 8%, acesta fiind platit anual. Obligatiunea se ramburseaza in fine (la scadenta), cu o prima
de rambursare de 0,1 lei. Rata dobanzii la depozitele bancare se estimeaza la 8,5%, rata dobanzii la creditele

acordate companiilor petroliere este de 15%, iar rata de rentabilitate medie a companiilor listate la bursa este
de 13%.

Ne propunem:
a) sd calculdm prima de emisiune si pretul de rambursare de care poate beneficia un investitor;
b) sd stabilim dacd este rentabild cumpdrarea obligatiunii la emisiune si s motivdm rdspunsul.

a) Vom nota valoarea nominala cu VN, pretul de emisiune cu PE, perioada pana la scadentad cu n, rata
cuponului cu r, si rata de actualizare cu k.

Prima de emisiune = VN —PE=101lei—9,9 lei=0,1 lei

Pretul de rambursare = VN + Prima de rambursare = 10 lei + 0,1 lei = 10,1 lei

b) Pentru a hotdri daca este rentabild cumpararea obligatiunii, se compara pretul de pe piata de la mo-
mentul achizitionarii cu valoarea intrinseca. Daca cea din urma este mai mare decat pretul, se recomanda
cumpdrarea, iar in caz contrar, nu. In situatia analizatd se compara valoarea intrinsecd cu pretul de emisiune.

Pentru a calcula valoarea intrinseca trebuie determinate cash flow-urile generate de obligatiune si rata
de actualizare. Fiind vorba despre o obligatiune care se ramburseaza in fine, toate cash flow-urile generate,
cu exceptia celui din ultimul an, sunt egale cu cuponul. Cel din ultimul an va consta in cupon, valoarea nominala
si prima de rambursare.

Rata de actualizare se stabileste in functie de riscul obligatiunii. Fiind o obligatiune de stat, se alege rata
de rentabilitate aferenta unei obligatiuni cu risc similar pentru un investitor. Din datele furnizate se alege rata
dobanzii la depozitele bancare (8,5%).

CF,=CF,=CF;=...=CF,=Cuponul = VN xr.=10 leix 8% = 0,8 lei
CFg = Cuponul + VN + Prima de rambursare = 0,8 lei + 10 lei + 0,1 lei = 10,9 lei

CF, + CF, + CF, + 4 CFg

R Y A A Py E R (e
0,8 lei 0,8 lei 0,8 lei 08lei . 109lei _o .
S Te85%r T T+85%7 T L+aswr T Tras%y Lessur

Deoarece pretul de cumparare al obligatiunii, de 9,9 lei, este mai mare decat valoarea ei, de 9,77 lei, nu
se recomanda cumpararea acesteia.
g
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Exemplul 3

O obligatiune zero-cupon cu valoarea nominala de 150 lei si pretul de emisiune de 70 lei este rambur-

sabila peste 20 de ani, cu pretul de rambursare de 200 lei, iar rata de rentabilitate anuala asteptata este de 5%.

Ne propunem sd stabilim dacd este rentabild cumpdrarea obligatiunii la emisiune si s motivam rdspunsul.

Valoarea intrinseca a obligatiunii se calculeaza astfel:

- _Ch CF, CFs CFho  _ 200lei ,
= (1+k)1 + (1+k)2 + (1+k)3 + ..+ (1+k)20 _0+0+O+...+—(1+5%)20 —75,38 |e|

Vo

Deoarece pretul de cumparare al obligatiunii, de 70 lei, este mai mic decat valoarea ei, de 75,38 lei, se

recomanda cumpararea acesteia.

Exemplul 4

O obligatiune corporativa cu valoarea nominala de 10 lei, rata cuponului de 5% si scadenta la 5 ani de la

emisiune se emite la pretul de 9,9 lei si se ramburseaza cu o prima de rambursare de 0,2 lei. Se stie ca rata de
rentabilitate oferita de depozitele bancare este de 4,8%, rata de rentabilitate oferita de actiunea companiei
este de 11%, rata de rentabilitate la obligatiunile corporative similare este de 5%, iar rata dobanzii la creditele
acordate societatii este de 5,1%.

Ne propunem sd stabilim dacd este rentabild cumpdrarea obligatiunii la emisiune:
a) in cazul in care aceasta se ramburseazd in rate constante;
b) la cursul bursier de 8,5 lei, in cazul in care aceasta se ramburseazd in anuitdti constante.

a) Rata de actualizare pentru o obligatiune corporativa, aleasa dintre cele furnizate, este rata de rentabili-

tate la obligatiunile similare (5%).

Valoarea rdmasa de rambursat = Valoarea anterioard rdmasd — Rata rambursatd in anul precedent
Cuponul = Valoarea rdmasd x r.

VN
Numarul de perioade

Rata (pentru rate egale) =

Anuitatea = Cuponul + Rata

Pentru a calcula valoarea intrinseca este necesara determinarea cash flow-urilor generate, dupa cum

este prezentat in tabelul urmator:

- lei -
Anul CELE TR e e Cuponul Rata Anuitatea
de rambursat
1 10 0,5 2 2,5
2 8 0,4 2 2,4
3 6 0,3 2 2,3
4 4 0,2 2 2,2
5 2 0,1 2 2,1
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Atentie! Rata din ultimul an trebuie sa fie egala cu valoarea ramasa de rambursat in acel an pentru a se
rambursa intreaga datorie (valoarea nominala a obligatiunii).

Cash flow-ul generat de obligatiune in ultimul an va contine atat anuitatea, cat si prima de rambursare
oferita (care nu a fost luata in calcul in tabel).

Astfel, valoarea obligatiunii este:

R, CF, CF, CF, CFy
Vo Wakr Tk T akp T ek T kp
2516l 2.4 lei 23lei 22lei 2.1lei+0,2lei

= =10,16 lei
(1+5%) © (1+5%)7 & (1+5%) & (1+5%)° = (1+5%) 016 el
Deoarece pretul de cumparare al obligatiunii, de 9,9 lei, este mai mic decat valoarea ei, de 10,16 lei, se
recomanda cumpararea acesteia.

b) Pentru a se calcula anuitatile constante generate de o obligatiune, fara a include prima de rambursare,
se foloseste formula:

VNxr, _ 10leix5%
1)y 1
1 (1+rc) 1_(1+5%)

Astfel, cash flow-ul generat de obligatiune in primii ani este egal cu anuitatea. Totusi, obligatiunea ofera
si 0 prima de rambursare, astfel incat cash flow-ul din ultimul an este egal cu anuitatea si prima oferita (2,31 lei +
0,2 lei = 2,51 lei). Pentru a calcula valoarea intrinseca a obligatiunii se va tine cont doar de cash flow-urile din
ultimii 4 ani, deoarece cash flow-ul din primul an nu va fi incasat de cel care o cumpara.

Anuitatea = - =2,31lei

Valoarea intrinseca a obligatiunii este:

_CR CF, CF, CF, _ 231lei  231lei . 231lei  2,51lei _ .
Vo= ki T ek T Lk T LAk - (L +5%) T (15%)7 T (L r5%) (15w 36

Deoarece pretul de cumparare al obligatiunii, de 8,5 lei, este mai mare decat valoarea ei, de 8,36 lei, nu
se recomanda cumpararea acesteia.
g
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