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Pojam Obveznice Kao Hartije Od Vrijednosti
Prije Nego Što Detaljnije Objasnimo Termin-Obveznice, Potrebno Je Najprije Razjasniti Pojam Hartija Od Vrijednosti. Hartije Od Vrijednosti Su Pisane Isprave O Određenom Imovinskom Pravu Koje Je Moguće Ostvariti Na Osnovu Vlasništva Nad Istim. Pra Početke Hartija Od Vrijednosti Možemo Naći Još U Vavilonu (VII Vek Prije Nove Ere). Razvojem Robno-Novčane Privrede I Hartije Od Vrijednosti Postaju Predmet Trgovanja Na Posebnom Tržištu.
Hartije Od Vrijednosti Možemo Klasifikovati Prema Različitim Kriterijumima: A) Po Ročnosti Na Kratkoročne I Dugoročne, B) Prema Pravu Koje Nose Na Dužničke I Vlasničke I Dr. Dugoročne Hartije Od Vrijednosti Su Akcije I Dugoročne Obveznice, Dok Su Kratkoročne Hartije Od Vrijednosti Uglavnom Instrumenti Duga.
Obveznice Su Dužničke Hartije Od Vrijednosti Kojima Se Dužnik (Zajmoprimac) Obavezuje Da Će Vratiti Zajmodavcu (Investitoru) Pozajmljeni Novac I Platiti Kamatu Za Određeni Vremenski Period.
Drugim Riječima, Obveznice Su Dužničke Hartije Od Vrijednosti Kojima Se Njihov Emitent (U Ovom Slučaju Država) Obavezuje Da Vlasniku Obveznice (Odnosno Deviznom Štediši) Isplati O Roku Dospijeća Iznos Koji Je Na Njima Naznačen.
Elementi Obveznice
Obveznica Se Sastoji Od: Plašta I Kamatnih Kupona.
Plašt Obveznice Sadrži:

1) Oznaku Da Je Obveznica I Vrstu Obveznice;
2) Firmu, Odnosno Naziv I Sjedište Emitenta;
3) Firmu, Odnosno Ime Kupca Obveznice Ili Oznaku Da Obveznica Glasi Na Donosioca;
4) Nominalnu Vrijednost, Ako Se Radi O Garantovanoj Obveznici;
6) Visinu Kamatne Stope;
7) Procenat Učešća U Dobiti, Ako Je to Učešće Predviđeno;
8) Rokove I Mjesto Plaćanja Nominalne Vrijednosti Obveznice I Kamate;
9) Mjesto I Datum Emisije;
10) Oznaku Serije I Kontrolni Broj Obveznice;
11) Faksimil Potpisa Ovlašćenog Lica Emitenta I Pečat Emitenta Obveznice;
12) Oznaku Rokova Plaćanja Nominalne Vrijednosti Obveznice I Kamate, Odnosno Anuiteta (Amortizacioni Plan).
Kamatni Kupon Obveznice Sadrži:

1) Oznaku Serije I Broj Kupona;
2) Visinu Kamate;
3) Datum Dospijeća I Mjesto I Način Plaćanja Kamate;
4) Faksimil Potpisa Ovlašćenog Lica Emitenta I Pečat Emitenta.
Prvi Dio Sadrži Osnovne Podatke O Obveznici Kao Što Su Oznaka Da Je Ta Hartija Od Vrijednosti Obveznica I Koja Je Vrsta Obveznice, Naziv I Sjedište Emitenta, Naziv I Sjedište Kupca Ili Pak Oznaku Da Glasi Na Donosioca, Iznos Na Koji Glasi Obveznica (Nominalnu Vrijednost Obveznice), Visinu Kamatne Stope, Datum I Mjesto Plaćanja Kamate I Glavnice (Nominalne Vrijednosti), Mjesto I Datum Izdavanja, Ime Garanta (Ako Je Obveznica Garantovana, Procenat Učešća U Dobiti (Ako Je to Učešće Predviđeno), Oznaku Serije I Kontrolni Broj Obveznice, Faksimil Potpisa Ovlašćenog Lica I Pečat Emitenta.
Kamatni Kuponi Sadrže Pak, Osnovne Podatke O Samoj Isplati Kamate: Oznaku Serije I Broj Kupona, Visinu Kamate, Datum Dospijeća, Mjesto, Datum I Način Plaćanja Kamata Kao I Potpis Ovlašćenog Lica I Pečat Emitenta. Ovaj Drugi Dio Obveznice Je Značajan Zato Što Vlasnik Odnosno Imalac Obveznice Isti Mora Pokazati Emitentu, Zajedno Sa Plaštom, Kada Dođe Vrijeme Za Naplatu Kamate.
U Skladu Sa Postojećom Regulativom, Emitent Može Da, Umjesto Štampanja Obveznice, Izda Potvrdu Koja Bi Sadržala Iste Elemente Kao I Plašt Obveznice S Tim Što Ona Onda Mora Biti Ovjerena Od Strane Banke Kod Koje Emitent Ima Otvoren Depo Račun.
Klasifikacija Obveznica
Obveznice Možemo Podijeliti Prema Najrazličitijim Kriterijumima (Prema Tipu Emitenta, Metodu Otplate, Načinu Obezbeđivanja Otplate, Roku Dospijeća Itd).
U Zemljama Koje Imaju Razvijeno Finansijsko Tržište Postoji Dominacija Dugoročnih U Odnosu Na Kratkoročne Obveznice. U Tim Zemljama, Definicija Rokova Dospijeća Za Dugoročne Obveznice Je Od 10 Do 30 Godina, Za Srednjoročne Od 5 Do 10 Godina. Na Domaćem Tržištu Hartija Od Vrijednosti Postoji Dominacija Kratkoročnih Obveznica U Odnosu Na Dugoročne, Što Je Karakteristika Tržišta U Razvoju, Ali I Velikog Opreza Investitora.
Postoje Različite Vrste Obveznice.
1. Prema Roku Dospijeća, Dijele Se Na:
Kratkoročne – Koje Dospijevaju Na Naplatu U Roku Koji Je Kraći Od Godinu Dana
Dugoročne – Koje Dospijevaju Na Naplatu U Roku Koji Je Duži Od Godinu Dana.
2. Prema Načinu Označavanja Vlasništva Nad Njima, Dijele Se Na:
Obveznice Na Ime – Koje Na Plaštu Imaju Navedeno Ime Kupca. Takve Obveznice Se Prenose Na Novog Vlasnika Indosiranjem - Pismenim Izjavljivanjem Vlasnika Iste Da Svoje Pravo Prenosi Na Drugo Lice. Novi Vlasnik, Prilikom Naplaćivanja Svojih Prava Po Osnovu Obveznice, Obavezno Mora Prezentirati I Sam Indosament.
Obveznice Na Donosioca – Koje Na Plaštu Imaju Navedeno Da Glase Na Donosioca. One Se Na Neko Drugo Lice Prenose Prostom Predajom. Njihova Bitna Razlika U Odnosu Na Prethodnu Vrstu Obveznica Je U Tome Što Emitent Neće Izdati Vlasniku Novu Obveznicu U Slučaju Njenog Gubitka.
3. Prema Načinu Na Koji Se Ostvaruje Pravo Na Kamatu, Dijele Se Na:
Obveznice Bez Kupona – Kod Kojih Se Kamata Isplaćuje Odjednom – O Roku Dospijeća I Koje Kao Takve Nemaju Kamatne Kupone
Obveznice Sa Kuponima – Kod Kojih Se Kamata Isplaćuje Peridično I Koje Kao Takve Imaju Kamatne Kupone Koji Se Moraju Prezentirati Prilikom Njene Naplate.
4. Prema Načinu Obračuna Kamate, Dijele Se Na:
Obveznice Sa Fiksnom Kamatom – Kod Kojih Je Kamata U Momentu Kupovine Poznata I Ona Je Fiksna
Obveznice Sa Promjenljivom (Varijabilnom) Kamatom – Kod Kojih Je Kamatna Stopa Obveznice Promjenljiva I Vezuje Se Za Kamatnu Stopu Neke Kratkoročne Hartije Od Vrijednosti (A to Je Najčešće Ona Koja Ima Najniži Kreditni Rizik)
Obveznice Sa Indeksiranom Kamatom – Kod Kojih Se Fiksna Kamata, U Momentu Isplate Koriguje Indeksom Rasta Cijena Na Malo Ili Nekim Drugim Ugovorenim Indeksom.
5. Prema Vremenu U Kome Se Isplaćuje Glavnica, Dijele Se Na:
Jednokratne Obveznice – Kod Kojih Se Glavnica (Nominalna Vrijednost, Vrijednost Na Koju Glase) Isplaćuje Odjednom – O Roku Dospijeća
Anuitetne Obveznice – Kod Kojih Se Glavnica Otplaćuje Periodično.
6. Prema Načinu Obezbeđivanja Otplate, Dijele Se Na:
Hipotekarne Obveznice – Kod Kojih Emitent Zalaže Svoju Imovinu Kao Garanciju Da Će Obaveze Po Osnovu Obveznica Biti Isplaćene Njihovim Imaocima. Ukoliko Emitent Ne Bude Sposoban Da Iste Izmiri Izvršiće Se Prodaja Te Imovine I Tako Omogućiti Naplata Potraživanja Koja Vlasnik Ima Prema Izdavaocu Obveznice
Garantovane Obveznice – Za Čiju Isplatu O Roku Dospijeća Garantuje Određeno Pravno Lice Kao Što Je Na Primjer Komercijalna Banka, Što Znači Da Vlasnik Obveznice Može Svoja Potraživanja Iz Obveznice Da Naplati Od Banke Ukoliko Emitent Nema Sredstava Za Isplatu Svojih Obaveza Po Osnovu Obveznica
Negarantovane Obveznice – Kod Kojih Vlasnik Svoja Potraživanja Po Osnovu Obveznice Koju Posjeduje Može Da Naplati Jedino Od Emitenta.
7. Prema Mogućnosti Otkupa Prije Roka Dospijeća, Dijele Se Na:
Opozive – Koje U Sebi Sadrže Pravo Emitenta Da Ih Otkupi Prije Roka Dospijeća, Po Unaprijed Utvrđenoj Cijeni Koja Je, Po Pravilu, Veća Od Nominalne Vrijednosti Obveznice
Neopozive – Koje U Sebi Ne Sadrže Pravo Emitenta Da Ih Otkupi Prije Roka Dospijeća.
8. Prema Tome Ko Se Javlja Kao Emitent Obveznica, Dijele Se Na:
Državne Obveznice – Koje Emituje Država, Odnosno Ovlašćeni Državni Organ, Municipalne Obveznice (Obveznice Lokalnih Organa Vlasti) – Koje Emituju Gradovi, Regioni, Škole, Univerziteti I Sl.
Korporativne Obveznice – Koje Emituju Preduzaća Bilo Da Su to Javna Preduzeća, Transportna I Industrijska Preduzeća, Banke Ili Druge Finansijske Kompanije.
9. Razlikujemo Još Neke Vrste Obveznica:
Zamjenljive (Konvertibilne) Obveznice – Koje Se Mogu Zamijeniti Za Određeni Broj Običnih Akcija, Prema Unaprijed Utvrđenom Raciu
Participativne Obveznice – Koje Svojim Vlasnicima Daju Pravo, Ne Samo Na Kamatu Već, I Na Učešće U Raspodjeli Neto Dobiti Preduzeća
Obveznice Sa Put Klauzulom (Put Bonds) – Koje Vlasniku Daju Pravo Da Ih Proda Emitentu Po Unaprijed Utvrđenoj Cijeni.
Nominalna, Knjigovodstvena I Tržišna Vrijednost Obveznica
Nominalna Vrijednost Obveznice Jeste Ona Vrijednost Koja Je Naznačena Na Samoj Obveznici I Koja Će Se Isplatiti O Njenom Roku Dospijeća. Npr. Ako Je Emitovana Obveznica Sa Nominalnom Vrijednošću Od 1.000,00 Km I Sa Rokom Dospijeća Od 10 Godina to Znači Da Će Kupac Istih, Posle 10 Godina, Moći Da Naplati Tih 1.000,00 Km Od Emitenta. Naravno, To Ne Znači Da On I Ranije Neće Moći Da Dođe Do Gotovine Koju Je Uložio Kada Ih Je Kupovao. On Ih, Naime, Može Prodati Prije Roka Dospijeća Na Organizovanom Tržištu I Ranije Po Tržišnoj Cijeni.
Knjigovodstvena Vrijednost Obveznice Jednaka Je Njenoj Nominalnoj Vrijednosti I Po Njoj Se Obveznica Evidentira U Knjigovodstvu Preduzeća Emitenta.
Tržišna Vrijednost Obveznice Zavisi Od Kamatne Stope Koju Ta Obveznica Donosi Kupcu, Ostalih Investicionih Mogućnosti Kao I Kupčevog Uvjerenja Da Će Emitent Biti U Mogućnosti Da Isplaćuje Obaveze Koje Preuzima Emitovanjem Obveznica (Da Isplaćuje Kamate Kao I Glavnicu). Teoretski, Tržišna Vrijednost Obveznica Se Dobija Kao Zbir Sadašnje Vrijednosti Kamata Koje Će Se Isplaćivati Kupcu Do Roka Dospijeća Obveznice I Sadašnje Vrijednosti Glavnice Koja Će Se Isplatiti Po Isteku Perioda Na Koji Je Obveznica Emitovana. Iskazano U Vidu Formule:

Gdje Su:
P – Tržišna Vrijednost Obveznice
I - Kamata Koja Se Isplaćuje Godišnje (Vrijednost Kamatnog Kupona)
N – Nominalna Vrijednost Obveznice
R – Preovlađujuća Tržišna Kamatna Stopa (Tržišna Stopa Kapitalizacije)
N – Broj Godina Do Dospijeća Obveznice
Ukoliko Se Kamata Plaća Više Puta U Toku Puta U Toku Godine Ova Opšta Formula Bi Imala Slijedeći Oblik:
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Pri Čemu Bismo Sa M Označili Broj Plaćanja U Toku Godine.
Ukoliko Je:
1. Ugovorena Kamatna Stopa Jednaka Preovlađujućoj Tada Je Tržišna Vrijednost Obveznica Jednaka Njihovoj Nominalnoj
2. Ugovorena Kamatna Stopa Manja Od Preovlađujuće, Tada Je Tržišna Vrijednost Obveznice Manja Od Nominalne I Za Prodaju Obveznica Po Takvoj Vrijednosti, Na Primarnom Tržištu, Se Kaže Da Predstavlja Prodaju Uz Tzv. Diskont
3. Ugovorena Kamatna Stopa Veća Od Preovlađujuće Tada Je Tržišna Vrijednost Obveznice Veća Od Nominalne I Za Prodaju Obveznica Po Takvoj Vrijednosti, Na Primarnom Tržištu, Se Kaže Da Predstavlja Prodaju Sa Premijom.
Tržišna Cijena Obveznice Se Iskazuje U Procentima Od Njene Nominalne Vrijednosti. Npr. Ako Se Za Obveznicu Čija Je Nominalna Vrijednost 1.000,00 Km Njena Tržišna Cijena Označi Sa 120 To Onda Znači Da Ona Iznosi 1.200,00 Km.
Vrste Dugoročnih Obveznica
Na Finansijskim Tržištima Postoji Široka Lepeza Dužničkih Hartija Od Vrednosti. U Zavisnosti Od Emitenta Mogu Se Podijeliti Na: Obveznice Državnog Trezora, Organa Uprave I Korporacijske Obveznice.
Obveznice Državnog Trezora Su Najsigurnije Hartije Od Vrednosti. Vlada Svake Države Garantuje Da Će Investitorima Blagovremeno Biti Izmirivane Obaveze. Stoga, Ove Hartije Od Vrijednosti Nose Mali Prinos S Obzirom Na Nizak Rizik Koji Je Sadržan U Njima.
Obveznice Organa Uprave Emituju Državni, Regionalni I Lokalni Organi Radi Prikupljanja Sredstava Za Finansiranje Raznovrsnih Projekata Od Javnog Interesa. Ovaj Tip Obveznica Je Obično Izuzet Od Poreza Kako Bi Bio Što Privlačniji Investitorima. Ukoliko Dio Prihoda Koji Se Dobije Stavljanjem Realizovanih Projekata U Funkciju Služi Za Isplatu Duga, Ove Obveznice Se Nazivaju Prihodovne. Obveznice Sa Generalnom Obavezom, Pak, Emituju Upravni Organi Koji Imaju Ovlašćenja Za Naplatu Poreza I Tako Generišu Prihod Za Izmirenje Duga.
Korporacijske Obveznice Obično Plaćaju Veće Kamate Od Prethodnih Tipova Obveznica, Ali I Nose Veći Rizik. S Druge Strane, One Su Manje Rizične Od Akcija Jer Ukoliko Korporacija Bankrotira Poverioci (Vlasnici Obveznica) Se Prije Isplaćuju Iz Likvidacione Mase Od Vlasnika (Akcionara). Korporacijske Obveznice Mogu Biti Osigurane Kada Korporacija Kao Sredstvo Obezbjeđenja Koristi Imovinu (Opremu, Nekretnine I Sl.) Ili Kolateral (Finansijsku Aktivu) Iz Koje Će Se Naplatiti Poverioci Ako Ne Ispuni Ugovorene Obaveze. Neosigurane Obveznice Su Garantovane Ugledom Emitenta I Iako Izgledaju Rizičnije Ponekad Mogu Imati I Bolji Rejting Od Osiguranih Obveznica.
Obveznice Preduzeća
Da Bi Preduzeće Moglo Poslovati, Potreban Mu Je Kapital. U Tom Smislu Nije Svejedno Izdaje Li Preduzeće Dionice Ili Obveznice. Već Smo Spominjali Da Su Vlasnici Dionica (Kako Redovnih, Tako I Povlaštenih) Zapravo (Su)Vlasnici Preduzeća. Također Znamo Da Vlasnik Obveznice Nije Sudionik U Vlasništvu Već Da Je On Vjerovnik Odnosno Kreditor Preduzeća. Iz Toga Proizlazi Da U Određenim Okolnostima Vlasnik Obveznice Ima Prednost Pred Dioničarom. Tako Prije Isplate Dividendi Moraju Biti Podmirene Obveze Preduzeća Po Kamatama Na Obveznice; U Slučaju (Ne Daj Bože) Bankrota Preduzeća, Prvi Se Iz Prodaje Imovine Preduzeća Namiruju Vlasnici Obveznica, Dok Su Dioničari Sa Svojim Potraživanjima Tek Na Kraju Tužne Likvidacijske Priče. Stoga (Iz Perspektive Ulagača) Općenito Vrijedi Da Su Obveznice U Usporedbi S Dionicama Manje Rizične.
Izdavanje Obveznica Može I Iz Perspektive Preduzeća Imati Određene Prednosti Pred Dionicama Jer, Primjerice, Izdavanje Dionica Ili Vlasničkih Udjela Može Oslabiti Ulogu I Poziciju Osnivača Preduzeća Pri Donošenju Strateških Odluka -Obveznice Ne Razvodnjavaju Vlasničku Strukturu Postojećih Dioničara. U Usporedbi S Klasičnim Kreditom, Obveznice Uglavnom Stavljaju Kapital Na Raspolaganje Po Nižim Kamatnim Stopama. Kada Preduzeća Prodaju Obveznice Izravno Investitorima, Zapravo Se Preskače Uloga Komercijalne Banke Kao Posrednika Između Onoga Što Struka Zove Novčano Suficitarnim I Novčano Deficitarnim Jedinicama, Pa Je Upravo Stoga Financiranje Često I Jeftinije. Osim Toga, Obveznica Je Učinkovitiji Instrument Od Kredita Zato Što Je Preduzeće Pošteđeno Zasebnih Pregovora S Vise Kreditora (Ako Je Npr. Riječ O Velikim Iznosima) - Obveznica Je Jedinstveni Instrument Kojim Je Moguće Posuditi Velike Iznose Kapitala Od Stotina Ili Tisuća Investitora Bez Posebnih Pregovara Na Relaciji Preduzeće - Investitori.
Obveznice Javnog Sektora
Iako Se Pod Pojmom Obveznica Javnog Sektora Najčešće Razumijevaju Državne Obveznice Koje Izdaje Ministarstvo Financija, U Širem Smislu Treba I'm Pribrojiti I Dugoročne Financijske Instrumente Lokalnih Jedinica Uprave I Samouprave (Tzv. Municipalne Obveznice) Te Obveznice Različitih Državnih Agencija Ili Fondova.
U Većini Zemalja Središnja Je Državna Vlast Najveći Pojedinačni Posuđivač Sredstava I Dužnik S Najvećim Kredibilitetom. Visoka Razina Zaduživanja Države Najčešće Se Objašnjava Nužnošću Financiranja Naglih I Golemih Izdataka (Npr. Rat, Velike Elementarne Nepogode I Sl.), Stalnim Rastom Javnog Sektora U Mnogim Nacionalnim Gospodarstvima Te Neuravnoteženim Državnim Prihodima I Rashodima Na Godišnjoj Razini, Ali I Potrebom Upravljanja Gospodarskom Aktivnošću Ili Jednostavno Većom Političkom Prihvatljivosti Zaduživanja U Usporedbi S Oporezivanjem.
U Zemljama S Razvijenim Financijskim Tržištem, Tržište Obveznica Je Jedan Od Važnijih Mehanizama Na Raspolaganju Državi U Upravljanju Gospodarstvom. Ako Npr. Vlada Želi Stimulirati Gospodarsku Aktivnost, Otkupljuje Svoje Obveznice, Što I'm Podiže Cijenu I Smanjuje Prinos. To Utječe I Na Cijene I Prinose Korporativnih Obveznica, Te Općenito Smanjuje Razinu Kamatnih Stopa. Istodobno to Znači I Dodatnu Injekciju Novca U Financijski Sustav, Što Rezultira Porastom Novčane Ponude. Ako Pak Država Želi Zauzdati Gospodarsku Aktivnost, Može Prodavati Obveznice - Povećati Kamatne Stope I Smanjiti Ponudu Novca.
Državni Dug U Određenoj Je Mjeri Sličan Je Dugu Preduzeća. Međutim, Za Razliku Od Preduzeća, Država Obično Ne Smanjuje Svoj Dug U Apsolutnom Iznosu, Već Preferira Refinanciranje Starih Dugova Novim Zaduživanjem, Oslanjajući Se Na Rast Nacionalnoga Gospodarstva I Održavanje Duga U Odnosu Prema Bdp-U (Bruto Domaćem Proizvodu) U Određenim Granicama. Iako Se Država Zadužuje I Putem Klasičnih Kredita, Dugoročna Priroda Državnih Dugova I Visoki Kredibilitet Države Čine Zaduživanje Izdavanjem Obveznica Često I Jednostavnijim I Jeftinijim Načinom. Zapravo, U Većini Je Zemalja Nastanak Tržišta Obveznica Potaknula Upravo Država.
Za Investicijskog Bankara, Ali I Za Svakog Drugog Investitora, Vrlo Je Važna Činjenica Da Je Tržište Državnih Vrijednosnica Jedan Od Stupova Cjelokupnoga Financijskog Tržišta. Dužnički Instrumenti Države Po Pravilu Su Iznimno Homogeni U Svom Obliku I Raspoloživi U Takvim Količinama Da Je Tržište Izrazito Likvidno - Postoji Velik Obujam Trgovine, Koji Investitoru Omogućuju Kupovine I Prodaje Velikih Pozicija Bez Prekomjernih Transakcijskih Troškova. Osim Toga, Budući Da Se Država Smatra Dužnikom S Najmanjim Rizikom, Prirodno Je Da Se Sve Ostale Obveznice (U Određenoj Valuti) Uspoređuju S Odgovarajućim Državnim Obveznicama. To Vrijedi Za Domaće Obveznice, Ali I Za Strane Obveznice I Euroobveznice.
Promatramo Li Npr. Obveznicu Izdanu U Njemačkim Markama (Dem), Osnovica Za Usporedbu (Tzv. Benchmark) Jest Njemačka Državna Obveznica: U Odnosu Prema Njemačkoj Državnoj Obveznici Uspoređuju Se Sva Ostala Izdanja Dem Obveznica Domaće Obveznice Njemačkih Kompanija U Dem, Strana Izdanja Obveznica (Izdanja Preduzeća Njemačkih Nerezidenata, Izdanja Obveznica Drugih Država Na Njemačkom Tržištu) Te Sve Emisije Euroobveznica U Dem. Sva Se Izdanja Ocjenjuju Usporedbom Njihova Prinosa S Odgovarajućim Njemačkim Državnim Obveznicama. Razlika U Prinosu Je Tzv. Spread, Pa Se Govori O Spreadu Preko Njemačke Državne Obveznice. Jednako Je Tako Za Bilo Koju Drugu Valutu Državna Obveznica Benchmark Za Sve Ostale Obveznice Izdane U Toj Valuti.
Benchmark, Očito, Vrlo Koristan Pri Određivanju Cijene I Opće Ocjene Obveznice, Kako Na Primarnome, Tako I Na Sekundarnom Tržištu. Ako Investitor, Primjerice, Razmišlja O Ulaganju U Obveznicu Preduzeća Te Se Odlučuje Između Mnogih Izdavatelja, Prinos Je, Naravno, Bitan Čimbenik. Međutim, Usporedbom Tog Prinosa S Prinosom Na Državnu Obveznicu Investitor Može Bolje Procijeniti Različite Kreditne Rizike Koji Se Kriju Iza Obveznica Što Ih Namjerava Kupiti; Ako Državna Obveznica Predstavlja Kamatnu Stopu Oslobođenu Rizika, Odbijemo Li Tu Stopu Od Prinosa Na Obveznicu Što Je Namjeravamo Kupiti, U Spreadu Možemo Prepoznati Kompenzaciju Za Rizik Koju Nudi Izdavatelj Obveznice.
Rejting Obveznica
Investitori Koji Kupuju Obveznice Nastoje Da Izaberu Dužničke Hartije Od Vrijednosti Od Onih Emitenata Koji Će I'm Omogućiti Blagovremeno Isplaćivanje Kamate I Naplatu Glavnice Po Dospijeću. Međutim, Investitor Teško Sam Može Prikupiti Potrebne Informacije Da Bi Donio Sud O Kvalitetu Emisije Obveznica. Ovim Poslom Bave Se Rejting Agencije Kao Što Su Npr. Na Američkom Tržištu Moodys Investor Services, Standard & Poors (S&P) I Fitchs.
Rejting Agencije Procjenjuju Kvalitet Emisija Obveznica, Pri Tom, Usredsređujući Se Više Na Analizu Finansijskog Stanja Emitenta Nego Na to Koliko Je Emisija Atraktivna Na Tržištu. Poznatije Rejting Agencije Procjenjuju Sve Emisije Vrijedne Par Miliona Dolara I Više, Bez Obzira Da Li to Emitent Zahtjeva Ili Ne. Ukoliko, Pak, Emitent Zahtjeva Procjenu Rejtinga Svoje Emisije, On Mora Platiti Rejting Agenciji Određenu Nadoknadu Na Ime Izvršene Analize. S Druge Strane, Postojanje Rejtinga Pospješuje Emisiju Obveznica I Njenu Prodaju Na Tržištu. Stoga Su Emitenti Spremni Da Plate Za Usluge Agencija Koje Će I'm Obezbijediti Aktivno Tržište Za Njihove Obveznice.
Međutim, Rejting Agencije Ne Procjenjuju Sve Vrste Obveznica. Obveznice Državnog Trezora (Tresuries) Ne Podliježu Procjeni Kvaliteta Jer Iza Njih Stoji Država I Smatraju Se Najkvalitetnijim Papirima Pošto Država Posjeduje Mnoge Instrumente Kojima Može Prikupiti Novčana Sredstva Za Izmirenje Svojih Obaveza. Korporacijske Obveznice (Corporation Bonds), Najčešće, I Obveznice Organa Uprave (Municipal Bonds) Su Predmet Analize Od Strane Rejting Agencija.
Korporacijske Obveznice U Sebi Nose Rizik Neispunjenja Ugovorene Obaveze I Mogućeg Bankrotstva Emitenta, Te Se Rejting Agencije Koncentrišu Na Analizu Finansijskog Stanja Emitenta I Klauzula U Ugovoru Na Osnovu Čega Se Donosi Ocjena Kvaliteta Emisije. Analiza Finansijskog Stanja Obuhvata Izračunavanje Finansijskih Racia Kompanije (Racia Likvidnosti, Finansijskog Leveridža, Racia Profitabilnosti I Dr.), Ali I Prikupljanje Podataka Koji Se Odnose Na Veličinu Kompanije, Njenu Važnost U Industriji, Konkurentnost Na Tržištu I Sve Drugo Što Bi Moglo Uticati Na Njen Finansijski Položaj. Također, Rejting Agencije Analiziraju I Odredbe Ugovora O Emisiji Obveznica Koje Mogu Uticati Na Kvalitet Emisije.
Tako, Ukoliko Emitent Obezbijeđuje Kolateral (Nekretnine, Druge Hartije Od Vrijednosti I Sl.) Kojima Se Osigurava Isplata Obaveze Ili Pak Formira Otplatni Fond (Sinking Fond) Iz Koga Će Se Izmiriti Dug Ako Kompanija Ne Može Ispuniti Tu Obavezu, Rejting Agencija Određuje Viši Kvalitet Hartije Od Vrijednosti. Obveznice Sa Visokim Rejtingom Su Sigurnije Investicije, Ali Zato Nose Male Kamatne Stope (Uslovljenost Rizika I Prinosa - Risk Return Trade Off). Najkvalitetnije Obveznice S&P Rejting Agencija Označava Se Sa Oznakom Aaa Dok Se Niži Rejting Označava Manjim Brojem Slova A, A Još Niži Slijedećim Slovima Abecede (Slično Označavaju Rejting I Druge Agencije).
Kada Se Procjenjuju Obveznice Organa Uprave Pravi Se Razlika Između Prihodovnih I Obveznica Sa Generalnom Obavezom. Analiza Kvaliteta Prihodovnih Obveznica Fokusira Se Na Analizu Profitabilnosti Projekta Zarad Koga Se I Emituju Obveznice I Iz Čijeg Prihoda Će Se Dug Otplaćivati. Kada Su U Pitanju Obveznice Sa Generalnom Obavezom, Rejting Agencije Analiziraju Zaduženost, Sociološke Trendove Na Teritoriji Organa Uprave, Finansijsku Odgovornost I Drugo.
Međutim, Većinom Obveznica Organa Uprave Se Trguje Preko Vanberzanskog Tržišta (Otc - Over the Counter Market), Blizu Mjesta Emitovanja Ili Pak Cijelu Emisiju Kroz Direktan Plasman Otkupljuju Lokalne Banke, Bogati Pojedinci Ili Firme. Zato Mnoge Emisije Obveznica Organa Uprave Nemaju Potrebu Za Utvrđivanje Rejtinga.
bez Obzira Na Značaj I Uticaj Rejting Agencija, Pokrenuta Su Mnoga Istraživanja Koja Su Pokušala Da Utvrde Da Li Rejting Agencije Utiču Na Promjenu Cijene Obveznice Na Tržištu Ili Je U Pitanju Obrnut Proces, Da Se Prvo Dese Pomijeranja Na Tržištu Koja Se Tek Tada Registruju Od Strane Agencije. U Svakom Slučaju, Prilikom Prikupljanja Podataka Za Ocjenu Emisija Postoji Kašnjenje Od Par Mjeseci Te Se Investitori Ne Mogu U Potpunosti Osloniti Na Procjene Rejting Agencija.
Zaključak
Najkraće Rečeno, Obveznica Je Dugoročni Dužnički Vrijednosni Papir. To Je Dužnički Financijski Instrument Jer Kupac Obveznice (Na Primarnom Tržištu) Posuđuje Iznos Na Koji Obveznica Glasi Njezinu Izdavatelju (Emitentu Obveznice). Izdavatelj Obveznice "Obećava" Tijekom Utvrđenoga Vremenskog Razdoblja Imatelju Obveznice (Vlasniku) Godišnje Plaćati Utvrđeni Iznos Kamata, Te O Dospijeću Obveznice I Iznos Na Koji Obveznica Glasi. U Biti, Riječ Je O Klasičnom Kreditnom Odnosu Između Izdavatelja I Kupca Obveznice. Međutim, Za Razliku Od Klasičnog Kredita, Dužnički Financijski Instrument Može Biti Kupljen Ili Prodan Na Sekundarnom Tržištu.
Zapravo, Obveznica Je Upravo Kredit Kojim Se Namjerava Trgovati. Iznos Kredita Odnosno Obveze Izdavatelja Jest Tzv. Nominala Obveznice. To Je Iznos Koji Se Izdavatelj Obvezao Platiti O Dospijeću Obveznice, Odnosno Iznos Na Koji Obveznica Glasi. Kao Što Se Na Svaki Drugi Kreditni Aranžman Plaća Kamata, Tako Se I Obveznice Izdaju Uz Određenu Kuponsku Kamatu (Nominalnu Kamatnu Stopu) Koja Je Uglavnom Određena Općim Tržišnim Uvjetima U Vrijeme Primarne Emisije. Jednom Utvrđena, Kuponska Kamata Vrijedi Za Cijeli Životni Vijek Obveznice. Spomenimo Ipak Da Postoje I Obveznice Čija Se Kamatna Stopa Tijekom Njezina Trajanja Mijenja (Obveznice S Promjenjivom Kamatnom Stopom), Pa Čak I Obveznice Koje Ne Nose "Klasične" Kamate (Tzv. Obveznice Bez Kupona) Već Se Izdaju Ispod Nominale Za Iznos Kamata.
Vrijeme Otplate Glavnice Naziva Se Dospijećem Obveznice. Otplata Obveznice Može Biti Jednokratna, Tj. Cjelokupna Se Glavnica (Iznos Na Koji Obveznica Glasi) Može Isplatiti O Dospijeću Obveznice, Dok Je Isplata Kamata Periodična. Suprotno Tome, Pri Serijskim (Anuitetnim) Otplatama Kamate I Glavnica Isplaćuju Se Određenom Dinamikom.
Obveznice Su Pogodan Oblik Ulaganja Za Investitore S Visokim Stupnjem Averzije Prema Riziku Te Za Smanjenje Ukupnog Rizika Pri Strukturiranju Portfelja. Naime, Obveznice, Za Razliku Od Dionica, Nose Svojim Vlasnicima Fiksne Prinose - Kamate. Također, U Hijerarhiji Raspodjele Poslovnog Rezultata Poduzeća I Njegove Likvidacijske Mase Imaju Nadređeni Položaj U Odnosu Na Vlasnike Dionica, Odnosno Poduzeća Imaju Legalnu Obvezu Isplate Tražbina Iz Obveznica Prije Bilo Kakvih Isplata Vlasnicima Tvrtke Koja Ih Je Emitirala.
u Slučaju Državnih Obveznica, Riječ Je O Vrijednosnim Papirima Vrlo Visoke Sigurnosti S Obzirom Na to Da Za Isplatu Potraživanja Po Tim Obveznicama Jamči Država.
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