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1.1. Predmet i svrha istrazivanja

Finansijska trziSta predstavijaju najznacajniji faktor ukupnog ekonomskog i
privrednog sistema u zemljama sa razvijenom trziSnom privredom. Ona omogucéavaju
normalno odvijanje privrednih odnosa. Preko finansijskih trzista vrSi se alokacija
akumulacije sa ciliem da se ona najefikasnije upotrebi u proizvodnji. Finansijsko
trziSte zadovoljava traznju privrednih subjekata za nov€anim sredstvim, a sa druge
strane omogucava vlasnicima nov€anih sredstava da ostvare prihod na svoju
imovinu. Ako je mesto susreta ponude i traznje organizovan prostor sa tacno
utvrdenim vremenom, trziSnim pravilima kupoprodaje onda se radi 0 organizovanom
trziStu. Finansijsko trziSte je prema tome organizovano mesto i prostor na kome se
traZze i nude finansijsko nov€ana sredstva i na kome se u zavisnosti od ponude i
traZznje organizovano formira cena tih sredstava. Subjekti koji raspolazu viSkovima
sredstava, putem kredita ili vlasni¢kih udela stavljaju ih na raspolaganje subjektima
koji se bave proizvodnjom.*

i finansijskog sistema svake zemlje. Ona omogucavaju normalno i nesmetano
funkcionisanje nacionalne ekonomije. Na njima se odrazavaju sva zbivanja u realnim
tokovima drusStvene reprodukcije. Ona predstavljaju jedan od osnovnih postulata
trziSne privrede. “Sigurna i efikasna finansijska trziSta su temeljni element
ekonomskog rasta i razvoja i blagostanja trzisnih privreda”. * Glavna podela
finansijskih trziSta je na trZiSte novca i trziSte kapitala. Osnovni kriterijum ovakve
podele je rok dospeca nov€anih sredstava datih debitoru, kao i kvalitativha razlika
izmedu novca i kapitala. TrziSte novca (kratkoro€no trziste) je segment finansijskih
trziSta, za kratkoro¢ne oblike finansijske aktive, gde se trguje Ziralnim novcem i
hartijama od vrednosti sa rokom dospeca kra¢im od godinu dana. Osnovni u¢esnici
su banke. Ovo trziste obezbeduje likvidnost i solventnost privrednim subjektima.®
TrziSte kapitala (dugorocno trziste) je segment finansijskih trziSta na kome se trguje
finansijskom aktivom sa rokom dospeéa duZim od godinu dana.* Na ovom trZistu se
prevashodno trguje dugoro€nim hartjama od vrednosti, instrumentima duga i
vlasni¢kim instrumentima. Emitenti na trziStu kapitala dolaze do sredstava za svoje
dugorocno finansiranje. TrziSte kapitala kreiraju brojne institucije i konvencije koje
omogucavaju onima koji nude i traZze finansijska sredstva da obavljaju transakcije.
Te transakcije se odnose na kupovinu i prodaju dugoroc€nih hartija od vrednosti koje
emituju velika privredna preduzeca, finansijske institucije ili drzava. U te hartije

'Komazec S., Risti¢ Z., Finansijska trzista i berzanski menadZment; Beograd 2009; strana 129.
2 So%ki¢ D.,Zivkovié¢ B., Finansijska trziéta i institucije; Beograd 2009, strana 15.
3Vunjak N., Kovacevic Lj., Finansijska trziSta i berze; Subotica 2009; strana 14.

* Brzakovi¢ T., Triidte kapitala,teorija i praksa;Cugura ptint; Beogard 2007; strana 23.



spadaju pre svega, obveznice korporacija kao trziSni instrumenti dugoro¢nog duga,
preferencijalne i obi¢ne akcije kao eksterni izvori trajnog akcijskog kapitala, kao i
obveznice koje emituje sama drzava. Znacaj tog trziSta sastoji se, pre svega u tome
da omoguci onim segmentima privrede koje investiraju, ulazu u fiksna i trajna obrtna
sredstva, da potreban kapital pribave emisijom i prodajom obveznica i akcija.® Trziste
kapitala u Republici Srpskoj ima vazne funkcije. Prvenstveno, trziSte je mehanizam
koji omogucava prenos sredstava koja se mogu investirati od ekonomskih subjekata
sa finansijskim viskom prema onima sa finansijskim manjkom. Ovo se postiZze
prodajom vrednosnih papira - dionica ili obveznica - onima koji imaju viSak sredstava.
Kao rezultat, preduzecéa vlade lokalnih vlasti i sli¢no imaju pristup vec¢im koli¢inama
kapitala nego Sto bi bio raspoloziv da se moraju osloniti iskljuivo na stvaranje
vlastitih izvora. To je takozvano primarno trziSte gde se ugovaraju nove emisije
trajnog kapitala ili zaduzenja u obliku potpuno novih emisija kapitala ili u obliku
ponude postoje¢im investitorima. U bilo kojem slu€aju zainteresovana organizacija
dobiva sveZ novac u zamenu za finansijsko potrazivanje. Za preduzece finansijsko
potrazivanje moZze biti u obliku trajnog kapitala (dionica) ili mozda zaduZenja
(obveznice) dok drzavne vlasti Republike Srpske redovno emitiraju obveznice.
Kotirati na berzi vrednosnih papira glavna je prednost preduzec¢ima koja su na berzi
uvrStena kada trebaju dodatni kapital. Druga funkcija trziSta kapitala u Republici
Srpskoj jeste da ono deluje kao sekundarno trziSte za vrednosne papire koji mogu
biti emitovani u prosSlosti. TrziSte dozvoljava vlasnicima dionica ili obveznica da ih
prodaju brzo i tako osigurava stepen likvidnosti koji inaCe ne bi bio izvodljiv.
Postojanje sekundarnog trziSta ¢ini delovanje primarnog trziSta efikasnijim.
Sekundarno trziSte omoguéava neprekidnu realokaciju finansijskih sredstava izmedu
razliitih investitora, dozvoljavajuéi jednima da prodaju takva sredstva dok drugi
mogu koristiti svoj viSak sredstava da bi ih kupili. Dobar primer sekundarnog trzista je
NjujorSka berza NYSE ili NASDAQ vanberzarnski elektronski trgovacki sistem.
Brokeri i dileri igraju kljuénu ulogu u funkcionisanju sekundarnog finansijskog trzista.
Ova trzista, iako direktno ne obezbeduju finansijska sredstva emitentu, obavljaju dve
vazne uloge: formiranju cena i obezbeduju likvidnost ve¢ emitovanim finansijskim
instrumentima. Zahvaljujuéi odredivanju cena i obezbedenju likvidnosti na
sekundarnom finansijskom trziStu, emitenti lakSe i sa manje neizvesnosti mogu
prikupljati dodatna finansijska sredstva na primarnom finansijskom trzistu.® DuZnicki
vrednosni papiri i obveznice, trezorski zapisi, blagajnicki ili komercijalni zapisi,
menice, konvertibilne obveznice. U ovom radu razmatraéemo korporativhe
obveznice.

Korporativhe obveznice u razvilenim zemljama sveta predstavljaju trazen izvor
finansiranja i sekundarna trziSta na kojima se dalje trguje korporativhim obveznicama
Su izuzetno razvijena i likvidna. Na razvijenim trzistima kapitala, korporacije nastaju

5Krasulja D., lvanisevi¢ M., Poslovne finansije; Beograd 2000; strana 445.

® Sotki¢ D.; Zivkovié B.;Finansijska triista i institucije; Beograd 2009; str 43.



kroz emisiju korporativnih obveznica da pored prikupljanja kapitala ostvare i
indirektne efekte. Obveznice u Republici Srpskoj bi trebalo da predstavljaju vazan
elemenat za osiguranje finansijkih sredstava za potrebe rasta i razvoja korporacija.

U teorijskom smislu odredivanja predmeta i smisla istraZivanja, razmatramo saznanja
I znacaj i mesto hartija od vrednosti u savremenim finansijskim trziStima, koja se
zasnivaju na naucnim postulatima, sudovima i zakljuécima, na osnovu kojih
analiziramo dalje stavove o predmetu istrazivanja. Teorijska analiza hartijja od
vrednosti, tj obveznica bi¢e podzana saznanjima o medunarodnom znacaju, kako iz
inostrane tako i domaée, naucne i stru¢ne literature, kao i aktuelnih istrazivanja
eminentnih autora i naucnih institucija koje su nam dostupne. U teoriji se moze nadi
veliki broj razli€itih definicija investicija, najveéi broj autora se slaze da investicije
predstavljaju odricanje, Zrtvovanje sadasnjosti za realizaciju nekih cilleva u
buduc¢nosti. Kada se o investiranju govori uopSteno moraju se istaéi dve
karakteristike. Prva karakteristika predstavlja vreme u okviru kojeg se odvija proces.
Treba napomenuti da je period koji bi trebalo da protekne izmedu ulaganja u
sadasnjom i ocekivanih efekata u buducnosti veoma dug. Druga karakteristika
investiranja predstavlja neizvesnost, koja se najéeSc¢e javlja u vidu nekog rizika, koji
se moze kvantifikovati i na osnovu toga odrediti njegova veli€ina identifikacijom i
grupisanjem rizicnih faktora i moze se odrediti njihov uticaj na ostvarljivost
formulisanih investicionih ciljeva. Svaki proces investiranja prati odreden stepen
neizvesnosti, naime, Sto je veci razmak izmedu investiranja i o¢ekivanih efekata, to je
neizvesnost veéa.’

1.2. Nauéni i drustveni doprinos

Svaka nauka a time i nau¢ni rad mora imati predmet istrazivanja kao i metod vrSenja
istrazivanja koji su medusobno povezani i samostalno ne &ine nauku. Definicija
pojma “nauke” razlikuje se od autora do autora, pa €¢ak i u viSe iskaza istih autora. M.
PeSi¢ smatra, a Sto i mi prihvatamo, da se pod naukom, u najSirem smislu ,
“podrazumeva ljudsko saznanje o prirodi, ¢oveku i drusStvu koje relativno odgovara
objektivnoj stvarnosti”. Iz ovoga proizilaze osnovne karakteristike nauke:®

1. “da je ona €¢ovekovo delo, rezultat njegove misaone i prakti¢ne delatnosti”
2. “da je to saznanje objektivno jer korespondira s objektivnom stvarnoS¢u”

3. “da je nau€no saznanje relativno, jer ta korespodencija nikad nije potpuna, ve¢
uvek delimi¢na i aproksimativna”.

Ono po ¢emu se nauéno saznanje razlikuje od drugih prema nalazima savremene
epistemologije jeste po svom metodoloSkom izvodenju. Smatra se da se sistem

7 Veljovi¢ A.; Informaticko upravljanje razvojem preduzedéa;Beograd 2004; strana 137;

8 Miljevi¢ M.; Poslovna etika i komuniciranje; Beograd 2010; strana 23.



nauc¢nog saznanja o prirodi, ¢ovjeku i druStvu temelji na Cetiri osnovna metodoloska
principa, odnosno postulate. To su: objektivnhost, pouzdanost, opsStost i
sistemati¢nost.

A prema M. Markovi¢u: “ Nauka je objektivno, kriti€cno, metodsko izvedeno znanje” .
Da bi postigla taj cilj, nauka se sluzi odredenim drustveno prihvaéenim postupcima
istrazivanja 1 odgovaraju¢im kriterjumima ocenjivanja da li odredeni rezultat
istrazivanja treba prihvatit kao objektivno istinit ili ne”.

Nauéni metod, tj metod nauénog saznanja “je smisleno svrsishodno racionalno
konstituisan sistem ideja, koncepcija, radnji (postupaka) i sredstava odabran po
naucnim kriterijumima i nau¢no proveren u cilju sticanja hau¢nog saznanja, odnosno
naucnog istrazivanja o predmetu ili metodu nauke”. Odlika nau¢nog saznanja jeste
da se ono u savremenim uslovima, prvenstveno, stiCe nauénim istrazivanjima. A
naucna istraZivanja su ona koja se izvode u okviru prepoznatljive paradigme, odnose
se na predmet odnosno definisane predmete definisanih nauka ili nau¢nih disciplina i
primenjuje odgovarajué¢e metode nauénih istraZivanja”. °

Naucéni cilj ovog istrazivanja jeste nauCna deskripcija elemenata analiza i
razumevanje korporativnih obveznica kao jednog od elemenata dugoro¢nih izvora
finansiranja. Naucni cilj ovog istrazivanja je dostizanje nauénog saznanja o
karakteristikama i ulozi korporativnih obveznica u Republici Hrvatskoj i Republici
Srpskoj, odnosno njihovim ulogama na finansijskim trziStima. DruStveni cil]
istrazivanja se ogleda u pruzanju adekvatnih informacija i znanja pojedincima,
grupama i organizacijama koji zele da trguju sa korporativnim obveznicama i boljem
razumevanju karakteristika korporativnih obveznica i trgovanja sa njima.

1.3. Hipoteze istrazivanja

Metod nauke bi bio nemogu¢ kada hipoteze, koje se sugeriSu kao reSenja, ne bi
mogle biti razradene da bi se otkrilo Sta one impliciraju. Pravi smisao jedne hipoteze
treba otkriti u njenim implikacijama.®

1. “Hipoteze se istrazivaCu namec¢u na osnovu necega Sto je u predmetu
istrazivanja i na osnovu njegovog prethodnog znanja o drugim predmetima”.

2. "Hipoteze su potrebne na svakom stupnju istrazivanja. Ne sme se zaboraviti
da ono Sto se naziva opStim principima ili zakonima mogu da se primene u
sadasnjem, joS nezavrSenom istrazivanju samo s izvesnim rizikom”.

° Milosavljevi¢ S., Radosavljevié.; Osnove metodologije politickih nauka; Sluzbeni glasnik; Beograd 2000; strana
52.

10 Miljevi¢ M.; Metodologija naucnog rada; Filozofski fakultet Univerziteta u Isto¢nom Sarajevu; Pale 2007;
strana 23.



3. “Hipoteze su samo misaono objaSnjenje objektivhe stvarnosti koje joS nije
provereno ¢injenicama te iste stvarnosti”.

4. "Hipoteza podrazumeva pretpostavku koja treba da dopuni oskudno
empirijsko saznanje”.

Hipoteti¢ki okvir istraZzivanja sastoji se od glavnih i pomoénih hipoteza.
Generalna hipoteza:

- stepen razvijenosti trziSta korporativnih obveznica je odreden stepenom
razvijenosti privrede, zivotnog standarda u Republici Srpskoj i Hrvatskoj, kao i
razvijenosti finansijskih trziSta u konkretnim drzavama.

Posebne hipoteze su:

- najznacajniji segment obveznica sa fiksnom stopom su obveznice koje izdaju
korporacije — a one su i najaktivniji emitent uopste

- korporativne obveznice imaju viSu stopu rizika u odnosu na drzavne, kamatne
stope koju isplaéuju emitenti investitorima mora biti nesSto viSa u odnosu na te
druge, ¢ak i kada se radi o firmama koje imaju najvisi kreditni rejting

- Hrvatska se na domac¢em finansijskom trziStu zaduzuje prodajom obveznica
sa niskim kamatnim stopama, pa je teSko ocekivati prodaju novih emisija
obveznica u sadasnjim inflatornim uslovima.

1.4. Metode istrazivanja

Prema postavljenom cilju i hipotezama u ovom istrazivanju, izvrSili smo i izbor
naucnih metoda koje kombinujemo u primenjenoj metodologiji.

Metode koje se koriste u uvodnom delu su univerzalne, odnosno postoje ta¢no
utvrdene metodoloSke faze pri izradi prvog dela nauéno istrazivackog rada. Pri tome
se polazi od osnovnih metoda analitickih i sintetickih.

U analitiCcke metode spadaju: metod analize, metod apstrakcije, metod specijalizacije
i metod dedukcije.

Sinteti¢ki metod obuhvataju: sinteza, konkretizacija, generalizacija i indukcija.

Pod opSte nauénim metodama smatraju se one metode koje se, kao celine, koriste ili
se mogu koristiti za sticanje nau€nog saznanja u svim naukama i svim nauénim
disciplinama. Od opSte nau¢nih metoda upotrebljavane su hipoteti¢ko-deduktivna
metoda, statistiCka metoda i komparativha metoda.

Primenom ovih metoda, kako govore dosadasnji izvori istraZzivanja moguce je validno
ostvarenje nau¢nog i drustvenog cilja istrazivanja. Pristup istrazivanju je integrativan,



sinteti¢ki, u tom smislu Sto se ni jednom metodoloskom pravcu ne daje iskljuciva
prednost.

1.5. Struktura rada

U uvodnom delu dajemo kraci osvrt na predmet istrazivanja, zna€aj i aktuelnost
istraZivanja, kao i hipoteze koje su koriStene i metode istraZivanja.

Prvi deo rada uvodi nas u osnove duzni¢kih instrumenata tj obveznica, njihove
osnovne karakteristike, emisiji obveznica i emisija obveznica u Republici Srpskoj.

U drugom delu rada razmatramo vrste obveznica na finansijskim trziStima i njihove
klasifikacije, drzavne, municipalne i korporativhe obveznice.

U treéem delu rada objaSnjavamo osnovne karakteristike korporativnih obveznica,
trziSte korporativnih obveznica u Republici Srpskoj, trziSte kapitala u Hrvatsko.

Cetvrti deo rada odnosi se na osnovne definicije marketinga i finansijskog marketinga
I finansijskih instrumenata.

Peti deo se odnosi na osnove procenjivanja cena obveznica i prinosa obveznica

U Sestoj glavi razmatramo rizik investiranja i prinos do dospeéa nasuprot prinosu u
periodu investiranja.

Sedma glava se odnosi na trajanje to jest duraciju i konveksnost obveznice.

Zaklju€na razmatranja i koriS¢enja literature izloZeni su na kraju ovog rada.



[l Obveznice i karakteristike obveznica

Obveznica je finansijski instrument kojim se njen izdavalac (emitent, duznik)
obavezuje da u roku dospeca plati kupcu (investitoru) pozajmljeni iznos glavnice
(Principal Value, Face Value, Par Value) sa kamatom.! Obveznice spadaju u
kategoriju hartija od vrednosti instrumenata duga, Sto znac¢i da imaju rok dospeca
duzi od godinu dana. Ova Kkategorija hartija odrazava kreditne, tj duznicko-
poverilake odnose. U svetu postoji veliki broj pojmova, kao Sto su: note, debentus,
bonds, itd kojima se oznacavaju hartije od vrednosti — instrumenti duga. Obveznica je
likvidan instrument finansiranja, tj postoji sloboda prenosa kojom se omogucava
kupcu povracaj ulozenog novca u slu¢aju potrebe prema ceni koju dobije na trzistu.”

Obveznica je vrsta obligacije kojom se njen izdavalac obavezuje da c¢e licu
naznac¢enom u obveznici (ako je u pitanju obveznica na ime) ili po njegovoj naredbi,
odnosno donosiocu obveznice (kod obveznica na donosioca ili obveznica sa blanko
indosamentom), naplatiti odredenog dana iznos anuitetnog kupona, odnosno iznos
na koji glasi obveznica ako se otplata vrSi odjednom”.

Obveznica se sastoji iz dva dela: plasta i kamatnih kupona.

Elementi plasta obveznice su:*?

*
°oe

oznaku da je to obveznica

% firma i sediSte izdavaoca

% firmu i naziv kupca

% o0znaku da obveznica glasi na donosioca

% iznos na koiji glasi

¢ visinu kamatne stope kada je predvideno pla¢anje kamate
s procenat u¢esSca u dobiti

% rokovi otplate kamate i glavnice

% mesto i datum izdavanja obveznice

¢+ serijski i kontrolni broj obveznice

% faksimil potpisa izdavaoca obveznice

1 $ogki¢ D., Zivkovi¢ B.; Finansijska trzista i institucije; Beograd 2009, strana 241.

12 Vunjak N.,Kovacevic Lj.;Finansijska trziSta i berze; Subotica 2009; strana 164
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Elementi kamatnog kupona su:

.0

Serija i broj kupona

*,

R/
o0

Visina kamate

*
o

Datum dospecéa kamate

% Nacin pla¢anja kamate

)

R/
°0

Potpis i pec€at

Na pojedine obveznice oznacava se namena izdavanja, rokovi otplacivanja glavnice i
isplata kamata, odnosno anuiteta (amortizacioni plan).

Karakteristike obveznica:

Obveznica je supstitut dugoro¢nog kredita. Privredno drustvo, dakle umesto da uzme
kredit kod banke recimo na 5 godina moze izdati korporativhu obveznicu sa istim
periodom dospeca. Kretanje trajanja obveznica je od godinu dana pa do 30 godina.
Investitori su zainteresovani da kupuju obveznice ili sa tako dugim rokom zbog
mogucnosti da ih prodaju na trziStu uvek kada im zatreba novac, Sto znaci da se to
deSava samo na razvijenim trziStima koja su likvidna. Kao prva karakteristika
obveznica mogao bi se uzeti rok dospeca. Rok dospeca instrumenata oznacava broj
godisnjih perioda na kraju godine kojih emitent instrumenata treba da izvrSi obeéanu
isplatu glavnice i kamate. Instrumenti imaju razli€ite rokove dospeca. To zavisi od
odluke emitenta. Rok dospecda uslovljava nov€ani tok instrumenta, njen prinos do
dospeca i cenu instrumenta. Sto je period dospeéa duzi, moguénost promene cene
instrumenta je veca. Visina kamatne stope delimi¢no zavisi od roka, jer su dugoro¢ne
obveznice rizi€nije od kratkoro€nih zbog neizvesnosti opstanka emitenta do momenta
dospecéa obveznice. Takode, vlasnici dugoro¢nih obveznica moraju dugo da &ekaju
na isplatu gotovine, te su ukoliko im je pre dospeéa potreban novac prinudeni da
ranije prodaju obveznicu, po ceni koja zavisi od uslova na trzisStu, uz diskont za
period do dospeéa.™®

Druga karakteristika obveznica jeste njen kreditni rizik, tj verovatno¢a da
zajmoprimac nece uspeti da isplati deo kamate ili glavnicu. Zajmoprimci mogu da ne
izvrSe svoje obaveze i da proglase bankrotstvo. U takvim slu¢ajevima, kupci
obveznica zahtevaju ve¢u kamatnu stopu kako bi kompenzovali takav rizik. Za kupca
obveznica na razvijenim finansijskim trziStima je najpogodnije da konsultuju privatne
agencije (npr Standard&Poor’s) koje se bave procenom kreditnog rizika razli€itin
obveznica kako bi mogli da donose Sto pravilniju odluku. Kreditni rizik obveznice je
rizik neizmirenja obaveza emitenta obveznice prema njenim imaocima. Sa rastom
roka dospeca, kreditni rizik je sve izrazeniji jer investitore izlaze riziku gubitka na duZzi

B Jeremi¢ Z.; Finansijska trziSta; Beograd 2009; strana 35
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rok. Uz to, duZzi rok dospecéa otvara mogucnost izmene poslovnih okolnosti i kvaliteta
emitenta, pa time i nivoa kreditnog rizika obveznice.

Treéa karakteristika sposobnost konverzije vezuje se za konvertibilne obveznice koje
omogucavaju poveriocu, odnosno drzaocu obveznica da ih zameni za odredeni broj
obi¢nih akcija. To pravo opcije poverilac ¢e iskoristiti verovatno, samo u slu¢aju ako
je trziSna vrednost obi¢nih akcija ve¢a od cene konverzije obveznica. Emisije takvih
obveznica Cesto se smatraju kao indirektna prodaja akcija kao eksternih izvora
trajnog kapitala pre nego dugoro¢no zaduzivanje s obzirom da ima sluajeva da
ponudeno pravo konverzije drzaoci obveznica iskoriste u potpunosti veé u toku prvih
nekoliko godina od dana emisije. Sa stanovniSta potencijalnih kupaca obveznica
pravo konverzije ima dve znac€ajne prednosti. Prvo, on im omogucava da steknu
status akcionara i da u slu€aju kada preduzece posluje uspesno ostvare veci prinos
na svoja ulaganja nego sto bi ga dobili kao poverioci u vidu kamate. Drugo, oni mogu
zadrzati povlaSceni status poverilaca i na taj nacin smanijiti rizik ulaganja ukoliko
preduzece posluje manje uspesno.

Kao Cetvrtu karakteristiku obveznica, moguénost opoziva, koja se predvida u skoro
svim ugovorima o emisiji. Cena opoziva ne mora da bude fiksna ve¢ se ona po
pravilu smanjuje u odredenim vremenskim intervalima. Mogu¢nost opoziva smatra se
naroCito povoljnom sa stanovniSta preduzeca koje emituju obveznice, jer se na taj
nac¢in moze da likvidira dugoro€ni dug pre roka kona¢nog dospeca. Ako kamatne
stope na trziStu kapitala imaju tendenciju pada, preduze¢e moZze opozvati postojeci
dug i emitovati novo kolo obveznica sa nizom kamatnom stopom. Da bi moglo da
proda opozive obveznice, preduzeée obi¢no mora da plati na njih vecu kamatnu
stopu nego Sto bi platilo na neopozive obveznice sa istim ili pribliznim stepenom
rizika. Premija za rizik koja se predvida na opozive obveznice neposredno zavisi od
oCekivanja preduzeca i kupca tih obveznica u pogledu buduéeg kretanja kamatnih
stopa. Veca cena duga u sluaju opozivih obveznica treba da bude kompenzirana
prinudom konverzije konvertibilnih obveznica u obi¢ne akcije kada je cena konverzije
niza od tekuce trziSne vrednosti akcija. Da bi se obveznice uc€inile atraktivnijim
oblikom ulaganja sa stanovnista njihovih kupaca, ponekad im se dodaju varanti. Oni
predstavljaju punomocéja za kupovinu obi¢nih akcija preduzeéa koje je emitovalo
obveznice. Varanti u stvari predstavljaju indirektni vid participacije obveznica u
dobitku preduzeéa. Unapred je ugovorena cena po kojoj se akcije mogu kupiti i ona
je u momentu emisije obveznica &esto iznad trzisne cene akcija preduzeéa.*

14 Krasulja D.,IvaniSevi¢ M.;Poslovne finansije; Beograd 2000; strana 364.
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2.1. Emisija obveznica

Poslovi emisije i plasmana efekata predstavljaju ukupnost trziSnih transakcija izmedu
preduzetnika emitenta i prvog kupca investitora.*® U poslovima emisije i plasmana na
jednoj strani se nalazi korisnik kapitala kao emitent hartija od vrednosti koji njihovom
emisijom pribavljaju potrebna sredstva a na drugoj strani se nalazi investitor koji
ulaze svoja slobodna nov€ana sredstva u kupovinu tih hartija. Radi se, prema tome,
0 poslovima prve kupovine i prodaje, Sto se joS naziva i “kupovinom iz prve ruke”.
Emisija obveznica vrSi se na osnovu odluke organa upravljanja emitenta. Prema
nasim propisima, kao emitenti se mogu pojaviti:*®

1) Preduzeca ili druga pravna lica, koji obveznice izdaju u svoje ime i za svoj raéun
radi prikupljanja dodatnih sredstava za finansiranje tekuéeg poslovanja ili za
investiciona ulaganja.

2) Drustveno politiCke zajednice, koje obveznice mogu izdavati u svoje ime i za svoj
racun radi prikupljanja potrebnih sredstava. Kratkoroéne obveznice se emituju radi
prikupljanja potrebnih sredstava radi pokrivanja viska rashoda nad prihodima u
budzetu, dok se dugoro¢ne emituju radi prikupljanja sredstava za intervencije kod
razvoja ili sanacije privrednih subjekata. Emisija se vrSi na osnovu Eliborata, koji
obavezno sadrzi izvore iz kojih ¢e se prikupljena sredstva zajedno sa kamatom
vratiti. Izdavanje ovih obveznica ne podleze proceduri dobijanja saglasnosti.

3) Poslovne banke, koje sli€no kao privredni subjekti mogu da vrSe emisiju obveznica
u zemlji u svoje ime i za svoj racun.

Emisija obveznica vrSi se na osnovu odluke o emisiji ili na osnovu zakona. Njihov
sadrzaj je propisan tako Sto je definisan minimum elemanata koji oni moraju da
sadrze.

To su:’

% namena emisije

% iznos emisije

% struktura apoena i broj obveznica

% kamatna stopa

% vreme emisije

 Risti¢ Z.; Triiéte kapitala — teorija i praksa; Beograd 1992; strana 125.
16 ,» Zakon o Hartijama o vrednosti“.

' Radovi¢ R.; Berzansko i akcionarsko poslovanje; Bijeljina 1996; strana 116.
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% rok otplate glavnice i placanje kamate
% nacin garantovanja (ako je predvideno)
% nacin prenosa (ogranienje)

Da bi emisija uspela potrebno je da investiranje u kupovinu obveznica bude
stimulativnho za investitora, Sto se ostvaruje ve¢om kamatnom stopom a moze i
davanjem moguénosti uc¢eS¢a u dobiti. Osim toga, emitent mora pruziti dovoljno
garancija da ¢e o roku dospe¢a modéi da vrati osnovni iznos i da placa redovno
kamatnu stopu, Sto se naj¢eSce postize pribavljanjem garancije banke.

NajvaZnije prednosti emisije obveznica su sledeée:*®

* sadasnji vlasnici zadrzavaju kontinuitet kontrole nad poslovnim subjektom

* kamate na izdate obveznicu su porezno priznati rashodi

» tekuca trziSna kamatna stopa moze se ralativno viSe favorizovati u odnosu na
trziSnu cenu akcija

» terecenje poslovnog rezultata kamatama moZze biti manje nego rasporedivanje
rezultata akcije koje o¢ekuju akcionari

A nedostaci finansiranja emisijom obveznica kao duznic¢kih instrumenata su
sledeci:

* Finansiranje obveznicama moze biti zadovoljavaju¢e jedino kada poslovni
subjekt ima zadovoljavajuéu finansijsku situaciju i zastitu

« Kamate se moraju platiti bez obzira na finansijski situaciju i poslovni
rezultat poslovnog subjekta

* Vlasnici obveznica nemaju glasacka prava

» Ako subjekt ostvaruje poslovne gubitke i ako nema dovoljno novéanog
toka da plati kamate poslovnim subjektima, tada drzaoci obveznica mogu
na legalan nacin preuzeti kontrolu i izvrSiti pripajanje takvog poslovnog
subjekta

'8 Smith J., Skousen, Intermediete Accounting, strana 633
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Emisija korporativnih obveznica na Banjaluckoj berzi

Naziv emitenta | Vrsta emitenta | Iznos emisije Kamatna stopa | Rok dospeca
CER a.d | Preduzeée 300.000 KM 10% p.a. 2 godine
Prnjavor

Balkan Banka 5.000.000 KM | 6,05% p.a. 3 godine
Investment

bank a.d Banja

Luka

NLB Razvojna | Banka 5.000.000 KM | 5,75% p.a. 3 godine
banka a.d

Atlantic BB | Preduzece 1.500.000 KM | 7,2% p.a. 4 godine
d.o.o Banja

Luka

lzvor: http://www.blberza.com/

2.1.1. Emisija obveznica u Republici Srpskoj

Kada emituje hartije od vrijednosti u Republici Srpskoj, emitent je duzan da objavi
prospekt (javna ponuda) ili da ga dostavi unaprijed poznatim kupcima (privatna
ponuda). Prospekt obavezno sadrzi celovitu, tacnu i objektivnu informaciju o imovini i
obavezama, gubitku ili dobitku, finansijskom poloZaju i perspektivama emitenta, svrsi
prikupljanja sredstava, faktorima rizika, te o pravima koja daju hartije od vrijednosti
na koje se odnosi prospekt, na osnovu koje potencijalni investitor moze objektivno
procijeniti rizike investiranja i donijeti odluku o investiranju. Prospekt ne moze biti
objavljen ni dostavljen unaprijed poznatim kupcima prije nego Sto ga

odobri Komisija.

Postupak emisije obveznica u Republici Srpskoj regulisan je Zakonom o Trzistu
hartija od vrednosti (“Sluzbeni glasnik Republike Srpske”, broj 92/06 | 34/09) i
pravilnikom o uslovima i postupku emisije hartija od vrednosti (usvojen od strane
Komisije za hartije od vrednosti Republike Srpske 15.04.2010. godine). Emitenti
najéeSce pre pocetka postupka za emisiju obveznica zaklju€uju ugovor sa agentom
emisije s ciliem da im agent emisije koristeéi svoje znanje i iskustvo, olakSa emisiju
obveznica. Agent emisije pored pomoc¢i u pripremi neophodna i dokumentacija
(prospekt, reSenja, pribavljanje saglasnosti, itd...) ima znacajnu ulogu u promociji i
pronalazenju investitora koji ¢e kupiti obveznice. Takode, agent emisije savetuje
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emitenta o visini kamatne stope i veli€ini emisije koja je prihvatljiva za investitore u
obveznice na osnovu stanja na trzistu. Pri izboru agenta emisije, emitenti najéeSée
obra¢aju paznju na iskustvo i reference agenta, njegov pristup institucionalnim
investitorima, kao i cenu koju ¢e agent emisije naplatiti za svoje usluge.

« Jedan od nacina emitovanja obveznica u javnoj ponudi je preko preuzimaoca
emisije. U ovom slu€aju, pored poslova agenta emisije, preuzimalac emisije
otkupljuje od emitenta ukupnu emisiju obveznica po nizoj ceni i zatim Citavu
emisiju prodaje javnosti po viSoj ceni. Na ovaj nacin se garantuje uspesnost
emisije, jer preuzimalac na sebe preuzima rizik prodaje obveznica, dok za
preuzeti rizik dobija nagradu u visini razlike u ceni. U dosadaSnjoj praksi
emisija obveznica u Republici Srpskoj emitenti se nisu odlucivali za koriSéenje
usluga preuzimaoca emisije.

Postupak emisije hartija od vrijednosti javnom ponudom obuhvata:

a) izradu prospekta,

b) donoSenje odluke o emisiji,

v) zakljucivanje ugovora izmedu emitenta i banke u svrhu otvaranja privremenog
racuna za deponovanje uplata po osnovu kupovine hartija od vrednosti,

g) podnoSenje zahteva Komisiji radi odobrenja prospekta,

d) donoSenje reSenja po zahtevu emitenta,

d) objavljivanje prospekta i javnog poziva za upis i uplatu hartija od vrednosti,

e) upis i uplatu hartija od vrednosti,

Z) utvrdivanje i objavljivanje rezultata emisije,

Z) upis emisije u registar emitenata kod Komisije i upis hartija od vrednosti na racune
kod Registra.

Odluka o emisiji hartija od vrednosti obavezno sadrzi:

a) puni naziv i adresu emitenta,

b) oznaku i registarski broj emitenta u registru emitenata kod Komisije,

V) naziv organa koji je donio odluku,

g) datum donoSenja odluke o emisiji,

d) ciljeve investiranja, nacin koriScenja sredstava koja ce se pribaviti emisijom i
ocekivane efekte investiranja,

d) vrstu emisije,

e) redni broj emisije, oznaku vrste i klase hartija od vrednosti,

Z) broj i nominalnu vrednost hartija od vrednosti kao i ukupnu vrednost emisije;
z) dospece, visinu kamate, nacin i rokove za isplatu glavnice i kamate (u slucaju
emisije duznickih hartija od vrijednosti),

1) ukupan broj i vrjednost do sada emitovanih hartija od vrednosti iste klase i iznos
registrovanog osnovnog kapitala,

j) prava i ogranicenja prava sadrzanih u hartiji od vrednosti,

K) nosioce, rok i nacin koriScenja prava prece kupovine, ako se emisija vrSi uz takvo
pravo,

l) prodajnu cenu ili na€in njenog utvrdivanja,

lj) kriterijum uspesnosti emisije,

m) vreme pocetka i zavrSetka upisa i popis mesta za upis i uplatu hartija od
vrednosti,
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n) naznaku o zadrzanom pravu emitenta na odustajanje od javne ponude hartija od
vrednosti pre isteka utvrdenog roka za njihov upis i uplatu,

nj) ime, prezime i funkciju ovlas¢enih lica emitenata za provodenje emisije hartija od
vrednosti,

0) druge elemente u skladu sa propisom Komisije.

2.1.2. Privatna ponuda obveznica

Emisija obveznica privatnom ponudom je regulisana Zakonom o trziStu hartija od
vrednosti

( Sluzbeni glasnik Republike Srpske, broj 92/06 1 34/09 ), ¢lan 44 do ¢lana 55.
Osnovne zakonske razliitosti privathe u odnosu na javnu emisiju mogu se
pojednostavljeno objasniti na sledec¢i nacin:

Emitent moze da izvrSi privatnu ponudu obveznica najviSe jednom u toku jedne
kalendarske godine. Ovako ste€ene obveznice se ne mogu zalagati, prodavati i
otudivati u periodu od jedne godine od upisa u Registar osim ako se te obveznice
prenose nasledem ili po sili zakona. Svaka odluka o emisiji privatnom ponudom mora
da sadrzi imena investitora i visina njihovih uloga, te ograni¢enja u pogledu prenosa
obveznica. Prospekt za emisiju obveznica privatnom ponudom emitent ne sme
objavljivati. Takode, ne sme stupiti u kontakt sa kupcima putem sredstava javnog
informisanja. Ako nije upisan i uplaéen ukupan broj obveznica ponudenih u
prospektu, upis se poniStava te se sve uplate i kamate na depozite vraéaju kupcima.

,Obveznice MKD Sinergija doo Banja Luka — Mikrokreditno drustvo Sinergija plus
d.o.o Banja Luka, organizovano kao drustvo sa ograniéenom odgovornoScu, u
oktobru 2009. godine kroz javnu ponudu obveznica ponudilo je 30000 obveznica
nominalne vrednosti 100 KM, odnosno kroz emisiju obveznica odlu¢eno je da prikupi
3000000 KM sa rokom dospeca od tri godine i godiSnjom kamatnom stopom od 8 %
na preostali deo glavnice. Period kada su investitori mogli da upiSu i uplate
obveznice trajao je od 15 oktobra do 9 novembra 2009. godine. U tom period na
Banjaluckoj berzi, uplaceno je 21070 obveznica, 5to je 70,23 % od ukupnog broja
ponudenih obveznica. Na taj nacin Mikrokreditno druStvo Sinergija plus d.o.0 Banja
Luka, prikupilo je 2107000 KM i obavezalo se da ¢e u period od 2010 do 2012
godine kroz Sest rata (28 maj i 28 novembar svake godine), placati pozajmljeni iznos
uvecan za kamatu“, prema sledece otplatnom planu:
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Datum Datum Kamatna | 1znos Isplata Ukupan Iznos
dospeca isplate stopa kamate glavnice | anuitet glavnice
(KM) (KM) (KM) (KM)
23.05.2010. | 28.05.2010. | 4,00% 84.280,00 | 351.167 | 435.447 2.107.000
23.11.2010. | 28.11.2010. | 4,00% 70.233,33 | 351.167 |421.400 1.755.833
23.05.2011. | 28.05.2011. | 4,00% 56.186,67 | 351.167 | 404.354 1.404.667
23.11.2011. | 28.11.2011. | 4,00% 42.140,00 | 351.167 393.307 1.053.500
23.05.2012. | 28.05.2012. | 4,00% 28.093,33 | 351.167 379.260 702.333
23.11.2012. | 28.11.2012. | 4,00% 14.046,67 | 351.167 365.214 351.167
Ukupno | 294.980 2.107.002 | 2.401.982

lzvor: http://www.blberza.com/

,Nexe Grupa, najvedi hrvatski proizvodac gradjevinskog materijala, uspesno je
izdala javhom ponudom najvece korporativnho izdanje obveznica u istoriji
hrvatskog trzista kapitala u visini 120 miliona evra . Obveznice su izdate u
nematerijalizovanom obliku, glase na ime, nominale 1 EUR, pladanje u HRK.
Cena izdanja obveznica je 99, 499522 %. Datum izdanja je 10. 06. 2011. A
datum dospeca 10. 12. 2013. Obveznice nose kamatu na glavnicu po
nepromenjivoj stopi od 7, 825 % godisnje, te ¢e se isplacivati polugodisnje u
jednakim iznosima. Glavnica obveznice isplatiti ¢e se odjednom, na datum
dospeca obveznica sredstva prikupljenja izdanjem obveznica. Nexe grupa d.d.
je iskoristila za delimi¢no privremeno refinansiranje obaveza po ranije izdatim
finansijskim instrumentima — obveznicama oznake: NEXE — O — 116 A,
ISIN:RNEXEO116A7 i Komercijalnim zapisima oznake: NEXE — M- 124A, ISIN:

RNEXE M124A3“.

,Uprava Hrvatske poste je donela odluku 8 februara 2012, sa kojom se
Nadzorni odbor Hrvatske poste usaglasio na sedmoj sednici 13. Februara 2012.
, 0 izdavanju korporativnih obveznica do ukupnog iznosa od 54 miliona evra sa
rokom dospeca u 2015 godini, uz nepromenjenu kamatnu stopu od 7, 75 %.
Svrha izdavanja obveznica je refinansiranje korporativnih obveznica u iznosu od
41 milion evra koje dospevaju prvog jula 2013. | osuguranje potrebnih
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sredstava namenjih novim ulaganjima firme. Radi se o zaduZivanju iz 2009.

Godine koje je preduzece dobilo po nepovoljnim uslovima uz kamatu 9 %.
Vlasnik obveznice s fiksnom kamatnom stopom izloZen je riziku pada cene takve
obveznice kao rezultata promene trziSnih kamatnih stopa, to jest kamatnih stopa koje
na trziStu ostvaruju izdavatelji. Ako je kamatna stopa na obveznicu izdavatelja
fiksirana, kamatne stope na trziStu menjaju se svaki dan.Kako se trziSne kamatne
stope menjaju, tako se menja i cena obveznica, ali u suprotnom smeru. Ako trziSna
kamatna stopa raste, cena obveznica sa fiksnom kamatnom stopom obi¢no pada,
dok se prinos na takvu obveznicu ne izjednadi s trziSnom kamatnom stopom i
obrnuto, ako trziSna kamatna stopa pada, cena obveznica raste dok se prinos na
takvu obveznicu ne izjednaci sa trziSnom kamatnom stopom. Ako investitor drZzi
obveznicu do dospeca, kretanje kamatnih stopana trzistu , koje ostvaruju drugi
izdavatelji dugoroénih vrednosnih papira sli¢nih karakteristia nece uticati na prinos
koji ¢e investitor ostvariti“.

U sledecoj tabeli moZzemo videti visinu kamatnih stopa i stopa inflacija Hrvatskih firmi
koje su emitovale korporativne obvezice

Kamatne stope Nominalna Stopa inflacije
vrednost
Nexe grupa 7,825 % 120 000000 2,3%
Hrvatska poSta 7,75 % 54 000000 4,7 %
Plodine 9% 621700000 2,6 %
Agrokor 9,125 % 325 000 000 4,5 %

Vece kamatne stope znace maniji profit. Ako kamatne stope rastu kompanija mora
platiti viSe za posudeni novac koji treba za rast. Ponekad se to prevodi u viSe cene
njenih proizvoda i usluga te ¢esto nizoj prodaji, posebno ako kupci kupuju na kredit te
moraju platiti veCe kamate da bi posudili novac. Potencijalni kupac moze odluciti da
sebi to ne moze priustiti. Eventualni pad prodaje i profita je nesto Sto investitori
anticipiraju ¢im kamatne stope porastu. Rezultat je da cena obveznica moZze pasti
Cak pre nego Sto uticaji povecéanih stopa stvarno pokazu na raCunu dobiti i gubitka
kompanija.

U vreme krize domacdi proizvod je ispod svog prirodnog nivoa. Prirodni nivo domaceg
proizvoda je onaj nivo koji preovladava kada je stopa nezaposlenosti jednaka
prirodnoj stopi nezaposlenosti. Domadi proizvod ispod svog prirodnog nivoa —
smanjenje cena- porast realne nov€ane mase — pad kamatnih stopa- porast
domaceg proizvoda.

Sve dok je domaci proizvod ispod svog prirodnog nivoa, nivo cena ¢e se i dalje
smanjivati sve dok se drustvo ne vrati u normalu. Domacdi proizvod koiji je ispod svog
prirodnog nivoa dovodi do nize inflacije:
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* Niza inflacija dovodi do veéeg rasta realne nov€ane mase
e Vedirast realne nov€ane mase dovodi do povec¢anja domacéeg roizvoda tokom
vremena.

2.2. Vrste obveznica

Na finansijskom trziStu postoji Siroka lepeza duzni¢kih hartija od vrednosti. U
zavisnosti od emitenta mogu se podeliti na:

1) obveznice drzavnog trezora

2) organa uprave

3) korporacijske obveznice

To je ujedno i najaktuelnija podela.

Klasifikacija obveznica vrsi se i po kriterijumu da li su osigurane kolateralnim zalogom
ili nisu osigurane.

1) Osigurane obveznice (Secured bonds) - radi povecanja vlasnika obveznica,
u cilju smanjenja rizika da obaveza duznika neée biti izvrSena, vrSi se osiguranje
obveznica odredenom aktivom. Vlasnici osiguranih obveznica imaju pravo na aktivu
koja se koristi kao osiguranje, ili na prihod od nje u slu¢aju da duznik ne izvrSi svoje
obaveze po osnovu duga. U zavisnosti od tipa aktive koja se koristi kao osiguranje,
postoji viSe tipova osiguranih obveznica. Najpoznatije su:

* Hipotekarne obveznice (mortgage bonds), gde se kao osiguranje koristi realna

aktiva kao Sto su zemlja, zgrade i sli¢no.

% Zalozne obveznice (collateral trust bonds) gde se kao osiguranje koriste druge
hartije od vrednosti (npr obveznice drugih firmi, obi¢ne ili preferencijalne akcije

i sliéno). Ovaj tip osiguranja najéesce koriste holding kompanije koje raspolazu

u velikoj meri diversifikovanim porfoliom hartija od vrednosti drugih firmi.

% Certifikati o0 opremi (equipment trust certificate) gde se kao osiguranje koristi
neka specijalna oprema, masine i slicno. Kod ovoga tipa obveznica kreditori
prakticno dobijaju pravo vlasnistva nad opremom sve dok duznik u potpunosti
ne izvrdi svoje obaveze. Cest primer za emitovanje ovih obveznica su
zeljeznice, koje imaju velika investiciona ulaganja ali i veliku vrednost
opreme.**

2) Neosigurane obveznice (Unsecured bonds) - osnovna karakteristika ovih
obveznica je da ne postoji formalno osiguranje nekom aktivom da ¢e obaveze, po
osnovu emitovanog duga, biti izvrSene. Postoji razlika izmedu kratkoro€nih i
dugorocnih obveznica. Kratkoro€ne neosigurane obveznice sa rokom dospecéa do

X/
X4

9 piti¢ G.,Petkovi¢ G.,Eri¢ D.,Soski¢ D.,Stimac M.;Berzanski pojmovnik, Il izmenjeno i dopunjeno izdanje;
Beogradska berza 1996; strana 92.
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jedne godine se nazivaju note. Dugoro¢ne neosigurane obveznice su one sa rokom
dospeca duzim od jedne godine i nazivaju se debenture.

Neosigurane obveznice mogu da budu i seniorske i subordinatne. Seniorske
obveznice sti€u prava na sredstva preduzeca tek posto su interesi svih osiguranih
poverilaca u potpunosti zadovoljeni. Posto drzaoci tih obveznica imaju status opStih
poverilaca, njihova emisija moze da bude uslovljena restrikcijiom po kojoj se
preduzec¢u onemogucava da emituje novo kolo tih obveznica ili da preuzima bilo koji
oblik osiguranog dugoro¢nog duga. Zbog toga emisije seniorskih obveznica mogu da
vrSe samo preduzeéa sa pouzdanim kreditnim bonitetom. Konvertibilne obveznice,
po pravilu su seniorske obveznice.

Subordinatne obveznice su one koje su na odredeni nacin ucinjene podredenim
prema ostalim oblicima dugoro¢nog duga. Zapravo drzaoci subordinatnih obveznica
imaju sekundarno pravo na kamatu i povraéaj glavnice uz likvidacione vrednosti
preduzecu u poredenju sa svim drugim opStim poveriocima, ali je to pravo, ipak
prioritetnije u odnosu na ono koje pripada poviaséenim i obiénim akcionarima.
Finansiranje putem emisije subordinantnih obveznica je po pravilu skuplie za
preduzece s obzirom da su one riziniji oblik ulaganja sa stanovniSta dugorocnih
poverilaca. Prisustvo subordinatnog duga u strukturi kapitala preduzeéa smatra se
korisnim sa stanovnista drzalaca seniorskih obveznica u sluéaju njegove likvidacije.?

Prema nadinu ostvarivanja prava na kamatu:*

e Obveznice bez kupona (nula kupon obveznice, zero coupon bonds) su
najprostiji tip obveznica. Njihovim vlasnicima se nista ne isplacuje do roka
dospeca, kada ima se jednokratno isplacuje i kamata i glavnica. To znadi
da obveznice bez kupona imaju samo jedno pla¢anje u toku svog Zivotnog
veka i to na dan dospeca. Tipi€an primer obveznica bez kupona su neke
kratkoro€ne hartije od vrednosti — instrumenti duga kao Sto su komercijalni
I blagajni¢ki zapisi. Oni se prodaju uz diskont i svojim vlasnicima ne
donose vise nikakvo pla¢anje do dospecéa kada im se isplacuju zajedno
kamata i glavnica.

e Obveznice sa kuponima (Coupon bonds) — naj¢eSéi tip obveznica. One
podrazumevaju periodi¢na plac¢anja kamate, naj¢eS¢e dva puta godiSnje,
na osnovu prezentacije kupona. Na dan dospe¢a ovih obveznica
vlasnicima se wvrSi isplata poslednjeg kupona i glavnice (nominalna
vrednost obveznice).

20Krasulja D.,Ivanisevi¢ M.; Poslovne finansije; Beograd 2000, strana 365.

21 piti¢ G.,Petkovi¢ G.,Eri¢ D.,So8ki¢ D.,Stimac M.; Berzanski pojmovnik, Il izmenjeno i dopunjeno izdanje;
Beogradska berza 1996; strana 97.
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Prema roku dospeca dele se na:

Kratkoro¢ne koje dospevaju na naplatu u roku koji je kraéi od godinu dana
Dugoroéne koje dospevaju na naplatu u roku koji je duZi od godinu dana.??

Prema naéinu oznagavanja vlasnistva nad njima dele se na:*

obveznice na ime - koje na plastu 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 naplaéivanja svojih prava po osnovu obveznica, obavezno
mora prezentovati i sam indosament.

Obveznice na donosioca - koje na plastu 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 tom Sto emitent
nece izdati vlasniku novu obveznicu u slu€aju njenog gubitka.

Prema nacinu obra¢una kamate dele se na:?*

Obveznice sa fiksnom kamatnom stopom - kod kojih je kamata u momentu
kupovine poznata i ona je fiksna.

Obveznice sa promenljivom kamatom - kod kojih je kamata obveznica
promenljiva i vezuje se za kamatnu stopu nekih kratkoro¢nih hartija
Obveznice sa indeksiranom kamatom - kod kojih je kamata fiksna a u
momentu isplate koriguje se indeksom rasta cena na malo ili nekim drugim
ugovorenim indeksom.

Prema vremenu u kome se ispladuje glavnica dele se na:*°

» Jednokratne obveznice - kod kojih se glavnica isplacuje odjednom o
roku dospeca.

* Obveznice sa ratama odnosno anuitetima - kod kojih glavnica isplacuje
periodi¢no.

Prema nacinu obezbedivanja otplate dele se na

2 USADI V. Britaniji obveznice sa dospeéem od jedne godine do deset godina su srednjoro¢ne; a preko deset

godina (najcesée od deset do trideset godina) dugorocne.

% Brzakovic¢ T.;Trziste kapitala,teorija i praksa; strana 142.

4 Foley B.;TrziSte kapitala (Capital markets); Zagreb 1995; strana 76

% Brzakovi¢ T.;Trziste kapitala,teorija i praksa; strana 143
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» Hipotekarne - kod kojih emitent zalaze svoju imovinu kao garanciju da
¢ce obaveze po osnovu obveznica biti isplacene njihovim imaocima.
Ukoliko emitent ne bude sposoban da iste izmiri izvrSice se prodaja te
imovine i tako omoguciti naplata potrazivanja koje vlasnik ima prema
izdavaocu obveznice

» Garantovane obveznice - za Ciju isplatu o roku dospeca garantuje
odredeno pravno lice

* Negarantovane obveznice - kod kojih vlasnik svoja potraZivanja po
osnovu obveznice koje poseduje moze da naplati jedino od emitenta.

2.2.1. Drzavne obveznice

Drzavne obveznice (Government bonds) - su one koje emituje drzava ili neki njeni
organi ili agencije. Postoji veliki broj ovih hartija i one se razlikuju namene i trajanju.
Kupci ovih obveznica mogu biti banke, finansijske institucije ali i privatni investitori.
Kamata na drzavne obveznice se moze isplacivati odjednom, zajedno s glavnicom
u trenutku dospeca obveznice ili periodi€no u ratama. Otplata u ratama po pravilu
se vrsi u jednakim iznosima za svako razdoblje (obveznice s fiksnim prihodom),
iako moze biti u razli€itim iznosima (obveznice s varijabilnim prihodom). Drzavne
obveznice mogu biti kratkoro€ne, srednjoro¢ne i dugoroCne, te s indeksnom
klauzulom ili bez nje. lako su drzavne obveznice prvenstveno kreditni instrument,
one mogu sluziti i kao platezno sredstvo prema drzavi (npr za placanje poreza).

Drzavne obveznice su jedan od najsigurnijin vrednosnih papira, jer za njihovu
isplatu garantuje drzava pa nije redak slu¢aj prodaje i preprodaje drzavnih
obveznica od jednog nefinansijskog subjekta drugom ili banke drugim finansijskim
institucijama i nebankarskim subjektima na sekundarnom trziStu. Stoga se drzavne
obveznice mogu koristiti i kao instrument politike otvorenog trziSta, kojom centralna
banka reguliSe ponudu novca na zeljenom nivou.

Drzavne obveznice su prenosivi vrednosni papiri bez obzira na to glase li na ime ili
na donositelja. Investitori u drzavne obveznice po pravilu imaju dve moguénosti:

s Drzavne obveznice drzati do roka dospea uz redovnu isplatu kamata i
glavnice te tako ostvariti prinos koji je kupio

s Drzavne obveznice prodati u bilo koje vreme pre roka dospeé¢a drugom
investitoru uz moguénost da pri tom ostvari kapitalni dobitak ili gubitak

2.2.2. Municipalne obveznice

Municipalne obveznice (obveznice lokalne uprave i samouprave) - su duznicki
vrednosni papiri kojima lokalna uprava kao izdavatel] obavezuje da ¢e u
odredenom roku vratiti pozajmljena sredstva uz odredenu kamatu. IdentiCha im je
svrha kao i drzavnim obveznicama s time da se prikupljena sredstva ulazu u
projekte od lokalnog i regionalnog znacaja dok drZzavne obveznice finansiraju
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projekte od opSteg nacionalnog i drZzavnog interesa. Kamata na municipalne
obveznice se moze isplacivati odjednom, zajedno s glavnicom u trenutku dospeca
obveznice ili periodi¢no tj u ratama. Municipalne obveznice mogu biti kratkoro¢ne,
srednjoroéne, dugoro¢ne te s indeksnom klauzulom ili bez nje. Municipalne
obveznice su pre svega odli€an instrument kreditiranja, ali mogu sluziti i kao
platezno sredstvo prema lokalnoj drzavi. I municipalne obveznice su jedan od
najsigurnijin vrednosnih papira, jer za njihovu isplatu garantuje drzava pa se ujedno
njima trguje na sekundarnom trzistu vrednosnih papira.

Investitor u municipalne obveznice ima dve temeljne mogucnosti:

* municipalne obveznice drzati do roka dospeca uz redovnu isplatu
kamata i glavnice te tako ostvariti prinos koji je kupio

* municipalne obveznice prodati u bilo koje vreme pre roka dospeca
drugom zainteresovanom investitoru uz moguénost da pri tom ostvari
kapitalni dobitak ili gubitak.

lIl Korporativne obveznice (Corporate bonds)

Korporativne obveznice (Corporate bonds) - su duzniki vrednosni papiri kojima se
preduzece (korporacija) kao izdavatelj obavezuje da ¢e u odredenom roku vratiti
pozajmljena sredstva uz odredenu (fiksnu ili promenljivu kamatu). Kamata na
korporativne obveznice se moze isplacivati na razli¢ite nacine: odjednom, zajedno s
glavnicom u trenutku dospecéa obveznica ili u ratama. Otplata u ratama po pravilu se
vrSi u jednakim iznosima za svako razdoblje (obveznice s fiksnim prihodom), iako
moze biti i u razli€itim iznosima (obveznice s varijabilnim prihodom). Za razliku od na
primer drzavnih obveznica, korporativhe obveznice mogu imati i fiksnu i promenljivu
kamatu. lako po definici imaju status poverioca, kao i svi drugi zajmodavci, vlasnici
obveznica imaju u mnogim pravnim sistemima posebne mere zastite. Razlog tome
lezi u €injenici da je korporativha obveznica opterecena rizikom naplativosti (credit
risk, default risk), kojim, makar teoretski, nije optere¢ena drzavna obveznica. Ovo je
glavna razlika izmedu ove dve velike grupe obveznica. U odnosu na druge
instrumente koje emituje korporacija, obveznica sadrzi pravo prioritetne naplate u
odnosu na vlasnike obi¢nih i preferencijalnih akcija. Ovo pravo se odnosi kako na
tokove (prihode) tako i na imovinu kompanije - emitenta i odnosi se na ukupnu
obavezu emitenta prema vlasnicima obveznica (glavnicu i kupon). Korporativhe
obveznice su odli¢an prvenstveno kreditni instrument one stvaraju manje troSkove za
preduzece nego npr klasi¢ni krediti. Primer, u Hrvatskoj ima izdavatelja iz gotovo svih
sektora ekonomije, a neke od hrvatskih kompanija koje su izdale korporativne
obveznice su Atlantic grupa, Metronet, Medica, Pliva, BeliS¢e, Podravka, NEXE
grupa, Plava laguna, Plodine, te Raiffeisen HYPO Alpe Adria Banka.
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Korporativhe obveznice bas kao i drzavne obveznice i municipalne obveznice mogu
se prodavati i kasnije preprodavati na sekundarnom trziStu. TrziSte raspoznaje
vrednost razli¢itih korporativnin obveznica pa tako npr korporativne obveznice
Microsofta kotiraju drugacije nego one npr Parmalata. Korporativhe obveznice su
prenosivi vrednosni papiri (zavisno od toga da li glase na ime ili na donositelja).
Investitor u korporativne obveznice ima dve osnovne mogucnosti:

« Korporativne obveznice drzati do roka dospeéa uz redovnu isplatu
kamata i glavnice te tako ostvariti prinos koji je kupio

» Korporativhe obveznce prodati u bilo koje vreme pre roka dospeca
drugom zainteresovanom investitoru uz mogucénost da pri tom ostvari
kapitalni dobitak ili gubitak.

Neke vrste investicionih fondova u svom portfelju imaju i korporativhe obveznice.
Naravno, imaju ih i dobrovoljni mirovinski fondovi kao i osiguravaju¢a drustva. Veliki
deo Stetne komponentne premije koju osiguranici isplaéuju za svoje osiguranje zivota
ulaZe se u obveznice, ponajvise u drzavne ali i korporativhe obveznice. Posredno,
kroz premiju za investicijsko osiguranje Zivota gde se Stetni deo premije ulaze u
investicijske fondove po izboru osiguranika. Potom sami investicijski fondovi ulazu u
obveznice po svom izboru.

Ovo je znacajna grupa obveznica gde se u ulozi emitenta pojavljuju firme. Preduzeca
u razvijenim zemljama rede u svojoj strukturi kapitala koriste kao izvor finansiranja
direktno kreditiranje. Mnogo c¢eS¢e se kreditni odnosi sa poveriocima reguliSu
emitovanjem obveznica. Obveznice preduzeéa predstavljaju veliku grupu
instrumenata duga. Uslovi emisije ovih obveznica regulisani su ugovorom o kreditu.
U pogledu izvrSavanja obaveza prema emitovanim obveznicama, preduzeca moraju
biti veoma oprezna. Jedna od osnovnih karakteristika ovog nacina finansiranja je da
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ukoliko preduzece nije u stanju da izvrSi obaveze prema poveriocima, tj vlasnicima
obveznica u pogledu isplata kamata i glavnica, oni imaju pravo da preduzmu citav niz
mera, od zabrane isplate sredstava akcionarima, preko zaplene imovine do
likvidacije i1 otvaranja stecajnog postupka. Najradikalnija mera je likvidacija
preduzeca. Do nje dolazi ukoliko su obaveze po osnovu duga vece od vrednosti
preduzec¢a. U tom slu€aju, vlasnici instrumenata duga imaju pravo da prodajom
preostale aktive preduzeéa delimiéno izmire svoja potraZivanja.?®

Likvidnost finansijskih instrumenata je vazna karakteristika koju investitori vrednuju u
procesu donoSenja svojih investicionih odluka. Likvidnije obveznice, koje se mogu
brze i lakSe, tj. uz manje transakcione troskove pretvoriti u gotovinu privlacnije su za
ulagace i investitori su spremni da u njih ulazu i uz neSto niZze stope prinosa.
Likvidnost je, po pravilu, vec¢a kod obveznica koje imaju kraéi rok dospeéa i koje
svojim kvalitetom i sigurnoS¢u lako nalaze novog kupca.

Po pravilu, drzavne obveznice su likvidnije od korporativnih, kvalitetne korporativne
su likvidnije od manje kvalitetnih, kratkoro¢ne su likvidnije od dugoroénih i sli¢no.
Manje likvidni finansijski instrumenti moraju ponuditi viSe prinosa da bi privukli paznju
investitora.

Nepoznate kompanije koji proSiruju svoju delatnost pokuSavaju da emisijom
obveznica prikupe potrebna sredstva, a kao kompenzaciju za problemati¢na rejting
nude prilicno visoke kamatne stope. Prihod ovakve emisije moze biti znacajan, ali
ukoliko razvojni poslovi u koje je ulozen kapital ne donesu planiran prihod, kompanije
bankrotiraju, a kupci se napla¢uju iz ste€ajne mase. Upravo na primeru ovih
kompanija je vidljiv znacaj roka dospeca. Moguée je da obveznice koje su kraéeg
roka donesu znacajan prinos, dok se u dugom roku kada kompanija prestaje da bude
likvidna obustavljaju isplate kamata i kasnije nastupa bankrotstvo. Naziv za ovakav
tip visokorizi¢nih obveznica su “dZzank” obveznice.

Njihov nastanak je vezan za osamdesete, da bi se olakSalo finansiranje menadzera i
akvizicija kompanija koje dodu u poziciju i opasnost od bankrotstva. NajéeSce se
koristi imovina kompanije kojom je bilo obezbedeno emitovanje obveznice, koja se
prodaje i kupuje se kompanija emitent. Velike, pouzdane korporacije, sa odlicnim
rejtingom (blue chip kompanije) imaju moguénost da izdaju obveznice na veoma
duge rokove. PosSto je poslovanje ovih kompanija izuzetno sigurno, godisnji prinos
obveznica je tek nesto visi od kamate koja bi se mogla dobiti na osigurane depozite u
bankama, Sto odrazava i odnos rizika kapitala.

Konvertibilne obveznice kombinuju elemente obi¢nih vilasni€kih i duzni¢kih hartija od
vrednosti. Kupac obveznica ima pravo da konvertuje obveznice u akciju, prema
unapred utvrdenim pravilima pri emitovanju obveznice. Trade off kod ove vrste

% piti¢ G.,Petkovi¢ G.,Eri¢ D.,Soski¢ D.,Stimac M.;Berzanski pojmovnik, Il izmenjeno i dopunjeno izdanje;
Beogradska berza 1996; strana 94.
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obveznica je da se privilegija investitora kompenzovana sa nizom kamatnom stopom
koju donosi ovaj tip obveznica. Konvertibilne obveznice daju pogodnost kompaniji
emitentu, u smislu da konvertibilni vrednosni papiri mogu biti emitovani sa nizim
prinosom u odnosu na konvencionalne papire. Na taj nacin fondovi mogu biti jeftinije
obezbedeni za emitenta. To je slu€aj zbog toga Sto konvertibilni papiri u sebi sadrze i
konverzionu premiju, koja se nalazi iznad cene akcije ili u momentu njihove emisije.
Moze se reCi da su konvertibilne hartije od vrednosti odloZzeno akcionarsko
finansiranje uz odredene pogodnosti za emitenta. ’

Korporativne obveznice mogu biti izdate kao:

. Kratkoroéne hartije od vrednosti sa rokom dospecéa do godinu dana
. Dugorocne hartije od vrednosti sa rokom dospeca preko godinu dana

One su izdate od strane domacih pravnih lica i mogu biti nominirane u dinarima ili
stranoj valuti. Obveznice mogu biti diskontne i kamatonosne, s tim Sto su diskontne
mnogo pogodnije za sekundarno trgovanje.?® Primarna prodaja se moZe vrsiti putem
javne distribucije ili za profesionalne ulagace. U postupku primarne prodaje
obveznica, cena se moze formirati kao jedinstvena cena ili kao viSestruka cena.
Potencijalni ulaga€i mogu biti sva domaca i strana pravna i fiziCka lica. Nakon
zavrSenog postupka primarne prodaje obveznice mogu biti predmet sekundarnog
trgovanja. Likvidnost, tj mogucénost kupovine i prodaje na sekundarnom trzistu
povecava atraktivnost obveznica i omogucava njihovim vlasnicima da dodu do
gotovog novca pre njihovog roka dospeca. U odnosu na druge finansijske intrumente
koje emituju korporacije, obveznice obezbeduju pravo prioritetne naplate u odnosu
na vlasnike akcija. Trgovanje ovim obveznicama obavlja se na zvani¢nom i na
slobodnom takozvanom OTC trziStu berze, Sto zavisi od kvaliteta odnosno rejtinga.
Obveznicama visokog kvaliteta naj¢eSée s trguje na najviSem nivou trZista,
takozvanom listingu.

S obzirom na to da korporativhe obveznice karakteriSe viSi nivo rizika u odnosu na
drzavne ili obveznice organa samouprave, motiv za investiranje u ovu vrstu papira je
u potencijalno viSem prinosu. Prilikom donoSenja odluke o investiranju u duznicke
hartije od vrednosti, ukljuujuci i korporativnhe obveznice, investitori znatnu paznju
pridaju sigurnosti naplate svojih potrazivanja odnosno sposobnosti kompanije koja je
emitovala obveznice da u roku izmiri svoje obaveze.Kod nas joS ne postoje
specijalizovane institucije — rejting agencije, kao Sto je to slu¢aj u svetu, a medu
kojima su najpoznatiji Moody’s Investors Service, Standard & Poor’s i Fitch Rating,
koje rangiraju obveznice prema riziku.

peri¢ M.; Intrumenti trzista obveznica; Beograd 2010; strana 40.

28 Sozkic D.;Hartije od vrednosti: upravljanje porfoliom i investicioni fondovi; Beograd 2000; strana 22.
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3.1. TrziSte kapitala u Hrvatskoj

Hrvatsko trziSte kapitala je jedan duzi period nakon svog osnivanja bilo slabo
razvijeno. De facto je postojalo samo na papiru i u zakonima ali nije ispunjavalo svoje
osnovne funkcije:

- Pribavljanje kapitala potrebnog za finansiranje poslovanja i ekspanzije
preduzeca

- TrziSno vrednovanje preduzeca
- Mobilizovanje decentralizovane Stednje u privredne svrhe
- Povecanje stepena mobilnosti investicija

Drugim rec€ima, nisu stvoreni uslovi za povezivanje ponude i potraznje vrednosnih
papira. Razlozi za to su bili i na strani ponude i na strani potraznje. Osnovni uzrok
neatraktivnosti hartija od vrednosti bila je netransparentnost poslovanja preduzeca i
njihova nelikvidnost. Nelikvidnost se ogleda u broju netrgovanja.

TrziSta u nastajanju se znatno razlikuju od razvijenih trziSta u razvijenim industrijskim
zemljama koja imaju dugogodisnju istoriju postojanja. U Hrvatskoj je trziSte duznickih
I trziSte vlasni¢kih hartija od vrednosti uspostavljeno ne tako davno. Osnovne
karakteristike takvog trziSta su: mala kapitalizacija u odnosu na BDP, mali broj
vlasni¢kih i duzni¢kih hartija od vrednosti koje kotiraju na berzi, nedostatak
transparentnostii likvidnosti i kratka istorija trgovanja. Nedostatak transparentnosti na
trziStu kapitala mozZe se videti i u neprihvatanju medunarodnog nacela ucestalog
izveStavanja i objavljivanja od strane svih preduzeca koja imaju rasprseno vlasnistvo,
netransparentnom vrednovanju rada poslovodstva. Hrvatsko trziSte kapitala nije
segmentirano trziste i aktivnosti na tom trziStu se mogu posmatrati u okviru globalnih
trziSta kapitala, odnosno njihove performanse su odredene kretanjima na svetskim
trziStima. Pored toga, osetljivost trziSta na politicka zbivanja i promene, daleko je
veca nego na razvijenim trzistima.

,U Republici Hrvatskoj prve korporativhe obveznice emitovane su 2002. godine, dok
je znacajnije emitovanje ove vrste finansijskih instrumenata bilo 2004. godine a
potom je 2006. godine emitovano Sest novih obveznica tih duzniCkih papira
korporacija. Nakon nekoliko izdavanja drzavnih obveznica i odli€nog prijema takvih
obveznica na trziStu te formiranja dugoro¢ne hrvatske krivulje prinosa, korporativni
izdavaoci su nasli interes za izdavanje obveznica. Prvo je to ucinila Raiffeisen bank
Austrija d.d Zagreb sa do tada najvec¢im pojedinacnim izdanjem korporativne
obveznice i drugim kunskim izdanjem. Time se pokuSavalo do¢i do novih izvora
finansiranja za rast, a izbegavaju¢i direktno i skupo zaduzivanje u inostranstvu.
Uskoro su usledila i tri nova zna€ajna izdavanja korporativninh obveznica: Podravke
od 375 miliona kuna, Nexe grupe od 750 miliona kuna i Metroneta od 120 miliona
kuna. Medutim, prvo kunsko izdanje korporativnih obveznica je bilo 2003 godine
(Hypo banka) paralelno s prvim kunskim drzavnim izdanjem?*.
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TrziSte korporativnin obveznica omogucuje poslovanje Cije finansiranje nije vezano
samo uz bankovni sastav, vec proizilazi i iz razvoja drugih finansijskih institucija koje
primarno posluju na trziStu kapitala i stvaraju¢i novu potraznju omogucuju povoljnije
uslove za izdavanje hartija od vrednosti. Stope rasta investicijskih fondova i
mirovinskih fondova su visoke i njihov udeo na trziStu je sve viSi a njihova potraznja
stalno raste.

3.2. Korporativne obveznice i rizik nepla  €anja

Mnoge strane kompanije i vlade pozajmljuju sredstva u SAD — u. Istovremeno,
americ¢ke korporacije mogu pozajmljivati sredstva u dolarima ili drugoj valuti izdajuéi
svoje obveznice u drugim drzavama. Na primer, mogu izdati dolarske obveznice u
Londonu koje ¢e se prodavati investitorima Sirom sveta.

Postoji vazna razlika izmedu obveznica koje izdaju kompanije i onih ameri¢kog
Ministarstva finansija. Nacionalne vlade ne bankrotiraju jednostavno Stampaju viSe
novca. Dakle, investitori se ne moraju brinuti da Ministarstvo finansija SAD —a neée
platiti svoje obaveze po dospeéu. Za kompanije koje su vlasnici tih obveznica to
predstavlja najbolji scenarij: kompanija nikada nece platiti viSe od obec¢anih nov€anih
tokova, ali u loSim vremenima se moze dogoditi da plati manje. Rizik da izdavalac
obveznice nece platiti svoje obaveze naziva se rizik nepla¢anja (kreditni rizik). Ne
iznenaduje €injenica da kompanije pri pozajmljivanju moraju plaéati ve¢u kamatu od
Ministarstva finansija zbog veceg rizika neplacanja. Razlika izmedu obecéanog
prinosa na korporativne obveznice i prinosa na obveznice Ministarstva finansija
naziva se premija za rizik neplacanja. Sto je veéa moguénost da ée se kompanije
naci u problemima, to je vec¢a premija za rizik neplac¢anja koju zahtevaju investitori.

Sigurnost vecine korporativnih obveznica moze se proceniti analizim rejtinga
obveznica koji dodeli Moody’s, Standard & Poor’s ili druge rejting agencije. Sistem
rejtingovanja koje primenjuju Moody’s Investor Service i Standard and Poor’s
Corporation moZe se prikazati na sledeéi nagin:*°

» Kenneth M., Dabi¢ S.;“U obliku novca — vodi¢ kroz hartije od vrednosti“; IQ media; Beograd 1995; strana 88.
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Moody’s Standard & | Sigurnost
Poor’'s

Aaa AAA Najbolji rejting, sposobnost otplate kamate i
glavnice je vrlo snazna

Aa AA Vrlo velika verovatno¢a da ¢e kamata i glavnica
biti otplacene.

A A Snazna sposobnost otplate, ali i odredena
izloZzenost promenama okolnosti.

Baa BBB Adekvatna  sposobnost  otplate, dodatna
izlozenost promenama ekonomskih okolnosti.

Ba BB Znatna neizvesnost u vezi sposobnosti otplate

B B Verovatnoc¢a otplate kamata i glavnice tokom
duzih perioda je pitanje

Caa CCC Za obveznice u klasi Caa/CCC i Ca/CC je mozda
vec¢ doslo do neplaéanja kamata i glavnice ili ¢e

Ca CC se to uskoro dogoditi.

C C Mala je verovatnoca da ¢e kamata i glavnica ikad
biti naplaéeni.

Izvor: Moody’s Investors Service, Standard & Poor’s (2011).

Tabela 1.1 prikazuje mogucée rejtinge obveznica od najkvalitetnijeg prema
nekvalitetnom

Na primer, obveznice kojima Moody’s dodeli najviSi rejting poznate su kao Aaa ili
(trostruko A) obveznice. Nakon toga dolaze Aa (dvostruko A), A, Baa obveznice. Za
obveznice s rejtingom Baa kaze se da su obveznice s investicionim rejtingom dok se
za one s rejtingom Ba i nize kaze da su Spekulativnog rejtinga, s visokim prinosom ili
jednostavno dzank obveznice.
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Retko se dogada da obveznice s visokim rejtingom ne isplate svoje obaveze. Na
primer, od 1971 manje od jedne od 1000 obveznica s rejtingom trosruko A nije
isplatilo svoje obaveze u desetogodiSnjem periodu nakon izdavanja. Medutim, kad
obveznica s rejtingom pogodnim za investiranje ne isplati svoje obaveze, talas
troSkova moze biti izrazito snazan. Na primer, u maju 2001 Vorldkom je izdao 11,8
milijardi dolara obveznica s investicionim rejtingom. Za manje od godinu dana
Vorldkom je proglasio bankrot, a vlasnici obveznica su izgubili 80 posto ulozenih
sredstava. Kod izdanja sa Spekulativnim rejtingom neizvrSenje obaveza nije tako
retka pojava. Na primer, skoro polovina obveznica kojima je Standard & Poor’s kod
izdanja dao ocenu CCC, barem jednom nije izvrSilo svoje obaveze u deset godina
nakon izdanja. Prinos na korporativne obveznice varira sa rejtingom obveznica.
Razlika u prinosima raste kako se smanjuje sigurnost naplate. Na primer, kako je
ekonomija bila u recesiji 1990, obecani prinos na dzank obveznice se povecao
gotovo za deset posto iznad prinosa na obveznice Ministarstva finansija. Mozda biste
dosli u iskuSenje zbog visokog prinosa koje nude rizi¢nije obveznice, medutim te
obveznice ne ispunjavaju uvek obecanje.

3.3. Trziste korporativnih obveznica u Republici Sr  pskoj

TrziSte kapitala usmerava raspoloziva finansijska sredstva i ima znac¢ajan uticaj na
razvoj privrede, poslovanje privrednih druStava kao emitenata hartija od vrednosti,
kreiranje novih investicionih moguénosti, te priviacenje novih i zadrzavanje postojecih
investitora. PocCeci razvoja trziSta kapitala u Republici Srpskoj vezuju se za proces
privatizacije i formiranje institucija trziSta kapitala. Komisije za hartije od vrednosti
2000. godine, Centralnog registra hartija od vrednosti i Banjalu¢ke berze hartija od
vrednosti 2001. godine. Prva transakcija na Banjalu¢koj berzi obavljena je u martu
2002 godine. Malo trziste, neadekvatan razvoj privatizovanih preduzeca, te problemi
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nastali u procesu privatizacije imali su opredeljujuéi uticaj na stepen razvoja trzisSta
kapitala Republike Srpske.

Osnovni problem u Republici Srpskoj je trziSte kapitala plitko, odnosno nelikvidno.
Na strani potraznje nema dovoljno investitora. Na razvijenim trzistima, najveéi kupci
obveznica su institucionalni investitori, (osiguravajuce kuce, penzioni i
investicioni fondovi). S obzirom da, osim nekoliko osiguravajuéih ku¢a, Republika
Srpska nema pravih instituionalnih investitora, otuda i €injenica da je traznja za ovim
hartija slaba, tj ako neko preduzece izda obveznice i pronade dovoljno investitora
zbog nelikvidnog sekundarnog trzista, tj investitori ée veoma teSko nekom drugom
prodati tu hartiju, ukaze li se za to potreba.

lako na razvijenim trziStima kapitala, korporacije nastoje kroz emisiju korporativnih
obveznica da pored prikupljanja kapitala ostvare indirektne efekte (prvenstveno
publicitet), obveznice u Republici Srpskoj trebalo bi da predstavljaju vazan elemenat
za osiguranje finansijskih sredstava za potrebe rasta i razvoja korporacija.

,U Republici Srpskoj ukupno je Sest kompanija emitovalo korporativhe obveznice:
CER a.d Prnjavor, Farmland a.d Nova Topola, Jahorina OC a.d Pale, MKD Sinergija
plus d.o.o Banja Luka, UNIS fabrika cevi a.d Derventa i Atlantik BB d.o.0 Banja
Luka. Npr, naziv emitenta CER a.d Prnjavor, hotelsko - ugostiteljsko preduzece.
Sediste emitenta — Svetosavska 15, Prnjavor; mati¢ni broj: 01046225; vrsta hartije -
obveznica; lokalna oznaka hartije — CERP-O-B; broj hartije — 450; nominalna
vrednost hartije — 1000.00 KM; ukupna nominalna vrednost emisije — 450000.00 KM;
rok dospeca — 5 godina, tj do 17.12.2013. Emisija nhavedenih registrovanih hartija od
vrednosti uspisana je u Registar emitenta kod Komisije za hartije od vrednosti
Republike Srpske po reSenju broj 01-03-RE-500/08 od 01.12.2008. Kod obveznica
CER a.d Prnjavor, iznod prve emisije obveznica bio je 300.000 KM u denominaciji
od 1000 KM koje nose datum izdavanja 31.10.2005, a ukupna vrednost upisanih i
upla¢enih obveznica je 300.000 KM, Sto predstavlja 100% upisa i predstavlja
uspesSnu emisiju. Zatim, vrednost odobrene druge emisije obveznica je 500.000 KM
u denominaciji od 1000 KM koje nose datum izdavanja 02.10.2008. po fiksnoj
kamatnoj stopi 10 % godiSnje sa rokom dospec¢a od 5 godina“.

.centralni register je dana 29.03.2011. izvrSio registraciju hartija od vrednosti sa
slede¢im podacima i karakteristikama: naziv emitenta — Akcionarsko drustvo
Olimpijski centar Jahorina Pale; sediSte emitenta - Jahorina bb, 71423 Pale; mati¢ni
broj emitenta — 01454471, vrsta hartije — obveznica; lokalna oznaka hartije — OCJH-
OKA,; broj hartija — 15.000.000; nominalna vrednost hartije — 1000 KM; ukupna
nominalna vrednost emisije — 15.000.000 KM, redni broj i tip emisije — prva emisija,
javna ponuda ISIN kod BA100CJHOKAL, CKI code DCFUBR; Predmetna emisija je
upisana u Registar emitenta kod Komisije za HOV RS; reSenje broj: 01-03-RE-
726/11 od 15.03.2011. Kod obveznica Olimpijskog centra Jahorina a.d Pale, iznos
prve emisije obveznica bio je 15 000 000 KM u denominaciji od 1 KM, sa
standardnim povecéanjem cene od 0, 01 KM sa pocetkom ponude 13.01.2011, a
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zavrSetkom 14.03.2011. po fiksnoj kamatnoj stopi 6 % sa dospecem emisije 15
godina. Razmatraju¢i teorijska odredenja u nominalnoj vrednosti obveznica koja
zavise od potencijalnih investitora u konkretnom slu€¢aju CER a.d Prnjavor istiCe se
visok nominalni iznos obveznice 1000 KM, dok se u slu€aju Jahorina Olimpijski
centar a.d Pale isti€e nizak nominalni iznos 1 KM*.

Korporativnhe obveznice kao duzni¢ke vrednosne papire koje najéeSce izdaju velike i
uspeSne kompanije u cilju prikupljanja potrebnih nov€anih sredstava predstavljaju
vaznu polugu ubrzanja rasta i razvoja, a njihova trziSna kretanja odrazavaju
mnogostruke aspekte poslovanja kako same korporacije tako i uzeg i Sireg
okruZzenja. Buduc¢i da se takva aktivnost preduzeéa najcesSce vrsi u slu€ajevima kada
je novac na trzistu kapitala jeftiniji i pristupacniji nego novac dobijen putem klasi¢nih
bankarskih kredita, okosnicu izdavanja obveznica svakako Cine strateSke odluke
same korporacije u kontekstu dugoro€nih razvojnih planova. Sekundarno trziSte
korporativnin obveznica je neuredeno i nerazvieno a obveznice sve VviSe
predstavljaju finansijske instrumente s kojima se niSta ne moze uraditi do njihovog
dospeca.

S obzirom na politicku i ekonomsku nestabilnost Republike Srpske kao posledicu
gradanskog rata, BiH, ima visok drzavni rizik, tako da svako njeno preduzece nosi
visok kreditni rizik. Kreditni rejting koji u sebi sadrzava temeljnu ocenu boniteta te
njegov rast ili pad kroz vreme ima klju€ni uticaj na kretanje cene neke obveznice.BiH
je potpisala ugovore za izradu i pra¢enje suverenog kreditnog rejtinga sa dve s
medunarodne agencije — Moody’ s Investors Service i Standard & Poor’s. Tako je
kreditni rejting za BiH za 2010. godinu, prema oceni medunarodne agencije za
kreditni rejting Standard & Poor’s ostao nepromenjen B+ sa stabilnim izgledima, Sto
podrazumeva Spekulativhu kreditnu sposobnost, uz visok kreditni rizik.Agencija
Standard & Poor’s je u 2011. godini izmenila BiH izgled sa stabilnog na negativan
izgled suverenog kreditnog rejtinga B+. Isto tako agencija Moody’s Investors Service
u 2011 godini je izmenila BiH izgled sa stabilnog na negativan izgled suverenog
kreditnog rejtinga B2.

Aktuelni rejting Republike Srpske

Moody’s Investors Service | Standard & Poor’s

Rejting B2/ negativni izgledi B+ / negativni izgledi
Datum 16.05.2011. 28.07.2011.
Aktivnost Izgled izmenjen Izgled izmenjen

Izvor: Moody’s Investors Service, Standard & Poor’s (2011).
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U Republici Srpskoj nema kompanija sa visokim kreditnim rejtingom (investment
grade) te bi se manje-viSe sve izdate obveznice na ovom prostoru mogle klasifikovati
kao Spekulativne obveznice ili obveznice visokog rizika (junk bonds). Neznanje i
neupuéenost menadzera u Republici Srpskoj, predstavlja osnovni uzrok
nerazvijenosti, za sada, nepopularnosti ovog nacina prikupljanja kapitala.

Kreditni rejting B2, odnosno B koje su Republiku Srpsku odredile ove agencije
ukazuje da se Republika Srpska ima Spekulativhu kreditnu sposobnost sa visokim
kreditnim rizikom. Ovim se Republika Srpska priblizila na jedan korak od ocene

“ loSa kreditna sposobnost sa veoma visokim kreditnim rizikom”, Sto se smatra
potpuno neatraktivnim za ulaganje. *°

Izvestaj o rejtingu daje se samo kao misljenje, a ne kao preporuka. Ipak rejtingovanje
ima nekoliko prednosti:*

. Rejtingovanje je nezavisno, brzo i komparativho predvidanje kreditnog
kvaliteta emisije, odnosno emitenta u trziSnom kontekstu.

. Rejtingovanje i specificni kriterijumi za rejtingovanje imaju vaznu ulogu u
donoSenju brojnih kreditnin odluka, polaze¢i od regulative i uobiCajene prakse
ulaganja.

. Rejtingovanje je mera buduce likvidnosti odredene hartije od vrednosti ukoliko
se ona prodaje.

Informacije na osnovu kojih se vrsi rejtingovanje prikupljaju se iz razliitih izvora.
Nekima od tih informacija raspolazu same rejting organizacije, neke se prikupljaju na
trziStu odnosno berzi, dok neke dostavlja sam klijent odnosno emitent obveznica.

Od kategorizacije obveznica, odnosno njihovih emitenata zavisi i cena obveznica.
Ako je obveznica odnosno emitent rejtingovan na nekom nizem nivou, Sto se naziva
degradiranjem, investitori koji bi ulagali u ove obveznice zahtevaju veci prinos. Cena
ovih obveznica na sekundarnom trziStu pada, a kod emisije novih obveznica zahteva
se veca kamatna stopa.

Finansiranje vlasni¢kim kapitalom - kompanije ¢esto odaberu finansiranje viasni¢kim
kapitalom kao sredstvo prikupljanja potrebnih finansija za kontinuirani rast. Takva
vrsta prikupljanja finansija se uobiajeno razmatra kada su dug ili druge obaveze na
bilansu previsoke. Kompanije se mogu finansirati viasni¢kim kapitalom kroz:*

. zadrzavanje dobiti

. izdavanje dionica putem privatnog plasmana

%% http://www.cbbh.ba/
3! Radovi¢ R.; Berzansko i akcionarsko poslovanje; Bijeljina 1996; strana 124;

32 http://ecf.hu/hr/financeraising.php
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. prodaja novih dionica Siroj javnosti i investicijskim institucijama

Moze se Cciniti da je lakSi nacin osiguranja potrebnih finansija za poslovanje
zadrzavanje dobiti nego raspodela iste vlasnicima. Odluke o optimalnoj kapitalnoj
strukturi te politika isplate dividendi zahtevaju ne samo struénost nego i objektivno,
neovisno stajaliste investicijskog savetnika. Cesto zadrzana dobit nije dovoljna za
mogucnost rasta na trziStu, te da bi se osigurale dodatne finansije potrebno je
razmotriti moguénosti povecanja kapitala. Izdavanje dionica kapitala se moze obauviti
putem privatnih plasmana ili preko javne ponude. Proces putem privatnih plasmana
je mnogo jednostavniji nego proces javne ponude te vremenski manje zahtevan. Ali,
najveci nedostatak procesa putem privatnih plasmana je nemoguc¢nost oglasavanja
ponude te direktno pregovaranje transakcije s kupcem. Javne ponude su Cest kod
manjih, mladih kompanija koje drze kapital za razvoj, ali ne i velikih privatnih
kompanija koje zele da se njihovim dionicama trguje na berzama. Javnim ponudama
koje su povezane sa kotacijom na berzi kompanija je u moguénosti skupiti vse
kapitala i po povoljnijoj ceni nego putem privatnih plasmana. Osim toga, biti javna
kompanija ima i prednosti:

. jeftiniji pristup kapitalu

. razni izvori kapitala

likvidnost za vlasnike kapitala

. zanimanje medija i povecani javni imidz
. povecana svest potroSaca i poverenje
. mogucnost akvizicija putem zamene dionica

Finansiranje putem banke - u normalnim okolnostima banke najéeSc¢e daju kredite, ali
odobravanje bankovnog kredita je ¢esto dug proces koji zahteva detaljnu pripremu i
dokumentaciju. Trenutno smanjena kreditna aktivnhost komercijalnih banaka ¢esto
dovodi kompanije u pozicijju da traze dodatne nacine finansiranja putem duga.
Alternativnho reSenje za vece kompanije je diversifikacija strukture kapitala putem
izdavanja korporativnih obveznica.

Prednosti izdavanja u korporativne obveznice:

. izdavanje obveznica nosi porezne olaksice radi poreznog Stita
. dug ne razreduje vlasnic¢ki udeo u kompaniji
. zajmodavci (imatelji obveznica) generalno imaju pravo samo na otplatu

dogovorene glavnice i kamata, ali nemaju pravo na sudelovanje u buducoj dobiti
kompanije.
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Finansiranje poslovanja privrednog drustva izdavanjem obveznica i javhom ponudom
I prikupljanje novca na trziStu kapitala ima brojne prednosti u odnosu na druge vrste
eksternog finansiranja, jer se na taj nacin, izmedu ostalog izbegava direktna
zavisnost od bankarskih kredita, omogucava se pristup Sirem krugu investitora
likvidnom trziStu, nizi su troSkovi finansiranja a duzi rokovi dospec¢a. Sekundarni
efekat javne ponude korporativnih obveznica, tj obveznica koje izdaju privredna
drustva, se ogleda i u promociji izdavaoca koji postaje “ vidljiv" investitorima.*

Ljudi ulazu u korporativne obveznice za odredeni broj razli€itih razloga. Prvenstveno
oni predstavljaju stabilne prilike obveznica ulaganja. Korporativhe obveznice su
ocenjene po sastavu kreditnog kvaliteta po Standard & Poor’s, Moody Investors
usluga i Fitch Ratings. Korporativhe obveznice su dostupne u multuples od 1000 |
5000. To ih ¢&ini povoljnim za Sirok spektar ljudi od profesionalnih investitora do
amaterske hobisti. Ove obveznice pruzaju pouzdan prihod u obliku kamata i glavnice.
Korporativhe obveznice mogu ponuditi razli€ite mogucnosti ulaganja. Ove vrste
obveznica su dostupne u Sirokom rasponu sektora od zdravstva do teske industrije.
Korporativne obveznice takode nude razliCite karakteristike kvaliteta kredita i pruzaju
raznovrstan spektar moguénosti da bi odgovarali individualnim investicijskim
cilievima. Ako kamatne stope naglo padnu, tada treba prodati korporativnu obveznicu
ili tako napraviti dobru zaradu. To zna¢i da nove obveznice ée biti izdane s nizim
cenama, a moZete prodati obveznice koje ste kupili za za visoke kamatne stope za
profit. Ako su kamatne stope porasle, a prodajete obveznice tada mozete napraviti
gubitke. Firma koja izdaje obveznice mora biti osigurana ili zauzimati visoko mesto
pre nego Sto prodajete. Ako firma postala manje stabilna ne¢ete mo¢i prodavati svoje
obveznice za dobru cenu. Prodaja korporativnih obveznica se mora upravljati
pazljivo, kako bi se izbegli potencijalni gubiti, tako da je najbolje prvo dobiti savet
profesionalnih pre nego napraviti potez.

3.4. Banjalu ¢ka berza

Banjalucka berza je organizovano trziSte na kome se obavlja sekundarno trgovanje
hartijama od vrednosti. Trguje se pet puta sedmiéno svakim radnim danom od
ponedeljka do petka. Trgovanje na Banjaluckoj berzi se odvija preko berzanskih
posrednika, &lanova berze. Koristi se elektronski sistem trgovanja razvijen na
Ljubljanskoj berzi. Clanovi berze ne moraju da budu akcionari berze.

Na organizovanom berzanskom trziStu berzanski posrednik trguje hartijama od
vrednosti:

- Na sluzbenom berzanskom trziStu
- Na slobodnom berzanskom trziStu

* http://www.tasiclaw.com/pdf/procedura_za_izdavanje_zamenljivih_obveznica.pdf
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Na sluzbenom berzanskom trziStu trguje se kontinuiranim sistemom trgovanja, dok
na slobodnom berzanskom trziStu trguje se aukcijskim sistemom trgovanja.

Obveznice se mogu uvrstiti na sluzbeno berzansko trziste, ako su, pored opstih
uslova, ispunjeni i posebni uslovi:

Godine poslovanja 2

lzvjestaj o] reviziji godisnjih
finansijskih izvjeStaja sastavljen u
skladu sa zakonom,
sa izrazenim pozitivnim misljenjem
ili misljenjem sa rezervom.

Realnost i objektivhost raCunovodstvenih
izvjeStaja

Ukupan kapital emitenta prema posljednjem

o ) . e 2.000.000 KM
revidiranom finansijskom izvjestaju

Ukupna nominalna vrijednost emisije 1.000.000 KM

Obveznice Ciji je emitent Bosna i Hercegovina, Republika Srspka, Federacija BiH,
Brcéko Distrikt BiH ili su za njih dali garanciju ili saglasnost za njihovo emitovanje,
uvrStuju se na sluzbeno berzansko trziste.

Na slobodnom trziStu nalaze se hartije od vrijednosti koje ispunjavaju opSte uslove za
uvrstenje:

% da su u potpunosti uplaéene,
¢ da su neograni¢eno prenosive,
% da su emitovane u nematerijalizovanom obliku..

Kontinuiranom metodom se trguje akcijama emitenata na berzanskoj kotaciji, kao i
akcijama sa slobodnog berzanskog trzista koje ispunjavaju kriterijume likvidnosti.>*

Kriterijumi likvidnosti:°

% Vrednost trgovanja sa hartijama od vrednosti podeljena sa brojem moguéih
dana trgovanja veca ili jednaka 1000 KM.

% Broj transakcija sa hartijom od vrednosti podeljen sa brojem mogucih dana
trgovanja veca ili jednak aod 3

% Broj dana trgovanja hartijom od vrednosti podeljen sa brojem moguéih dana
trgovanja vedi ili jednak od 0,50

34
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Aukcijskim metodom se trguje akcijama emitenata na slobodnom berzanskom trzistu
koje ne ispunjavaju uslove likvidnosti.

Trgovanje je podijeljeno u tri faze:

. u periodu od 08:30 do 12:00 + "random time" (nasumicno izabran broj od 0 do
120 sekundi) dozvoljen je unos, promena, zadrzavanje, oslobadanje i povlacenje
prodajnih i kupovnih naloga u BST.

. u 12:00 + "random time" otvaranje trzista.

Otvarajuca cena se formira na osnovu sledecih kriterijuma:

. koli€inski najveéi obim prometa,

. minimalni ostatak,

. ako ostatak postoji na strani kupovine uzima se najvisa cena, a ako je na
strani prodaje uzima se najniza cena,

. prose¢na cena izmedu dve selektirane cene po prethodnim kriterijumima.

Kada je formirana preovladuju¢a cena, poslovi se sklapaju prema sledec¢im
prioritetima:

. Cena,
. Starija vremenska oznaka.

Dozvoljen je unos sljedecéih tipova naloga:

. limitirani nalozi

. nalozi sa dodatnim uslovima koli€ine izvrSenja (nalog sve ili niSta, nalog sa
miniminalnom koli¢inom svih zaklju€¢enih poslova)

. nalozi sa dodatnim uslovima vremena izvrSenja (dnevni, do odredenog

datuma, otvoreni)

Prekinute aukcije traju 60 minuta. Dinami¢ke granice su na £3%.

Obveznice ¢iji je emitent Bosna i Hercegovina ili Republika Srpska, ili su za njih dale
garanciju, uvrStavaju se na sluzbeno berzansko trziSte bez obzira na ispunjavanje
Kriterijuma.

Nakon zavrSetka trgovine, BanjaluCka berza Salje Centralnom registru izvjeStaj o
poslovima koji su zaklju€eni taj dan.

IzvjeStaj sa Banjalucke berze, koji Centralni registar dobije u elektronskom obliku,
sadrZi slede¢e podatke:*®

. oznaku hartije od vrijednosti koja je predmet trgovine,

36
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. koli€¢inu hartije od vrijednosti,

. cenu koja je postignuta na berzi,
. Sifru brokerske kuce prodavca i brokerske kuce kupca,
. broj racuna klijenta prodavca i broj racuna klijenta kupca.

Strategija BanjaluCke berze je da dalje unapreduje kvalitet, kreira jeftin servis za
svoje Clanove i obezbeduje fer i transparentno okruzenje za domace i inostrane
investitore.

Cilievi Banjalu éke berze :*'

e ZaStita interesa investitora

* Promocija investiranja u hartije od vrednosti

* Obezbeduje likvidnost i dubine trziSta kapitala Republike Srpske

* Uvodenje novih finansijskih instrumenata na trziStu kapitala u Republici
Srpskoj

e Obezbedenje uslova kompanijama za prikupljanje kapitala u svrhu finansiranja
njihovih razvojnih planova

* Promovisanje prednosti berzanske kotacije

* Privlaenje inostranih investitora kroz promotivne aktivnosti

* Povezivanje sa regionalnim trziStima kapitala

Strateski ciljevi

U prethodnih desetak godina stvoreni su dobra infrastruktura i regulatorni okvir trzista
kapitala Republike Srpske. Razvoj trziSta zasnivao se prvenstveno na konceptu
masovne privatizacije drZzavnog kapitala u preduzeé¢ima. Globalna ekonomska i
finansijska kriza je naglasila slabosti tek uspostavljenog trzista kapitala, manifestujuci
se kroz velike padove cena akcija i prometa. Kriza je istovremeno ponudila i nove
prilike za razvoj trziSta kapitala. Nove mogucénosti proizlaze iz velike potrebe
privrednih subjekta za novim kapitalom, koja je uslovljena njihovom neadekvatnom
strukturom finansiranja. Buduéi razvoj Banjalucke berze zasnivaée se na koriSéenju
novonastalih okolnosti na finansijskom trziStu za promovisanje trziSta kapitala kao
dominatnog izvora finansiranja. Koncept razvoja zasnivace se na unapredenju
infrastrukture trziSta kapitala te aktivnom pristupu u stvaranju povoljnog okruzenja za
razvoj trziSta kapitala u Republici Srpskoj.

Prioritetni strateski ciljevi Banjalu  ¢ke berze su:

« Unapredenje likvidnosti trziSta

+ PoboljSanje ponude hartija od vrijednosti

« Unapredenje efikasnosti berzanskog sistema trgovanja
+ Podrska razvoju primarnog trzista
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+ Medunarodna promocija domaceg trziSta kapitala i priviaenje stranih
investitora

+ Sistemski pristup edukaciji

« Partnerski odnos sa institucijama trziSta kapitala i listiranim kompanijama.

3.5. Vrste korporativnih obveznica

Vecina korporativnih obveznica je sliCha 5,5 procentnim obveznicama Ministarstva
finansija. Drugim re€ima, obec¢avaju isplatu fiksnog nominalnog kupona svake godine
do dospeca, kad se obecava isplata glavnice. Postoji viSe vrsta s obzirom na nacin
na koji su korporativne obveznive dizajnirane.

Prema oblasti poslovanja korporativhe obveznice mogu biti:

> obveznice javnih preduzeca

> obveznice transportnih preduzeca
> obveznice industrijskih preduzeca
> obveznice banaka i sli¢no.

Prema metodu otplate mogu biti:

> diskontne obveznice
> kamatne obveznice
> dohodne ( prihodne) obveznice

Prema nacinu obezbedanja otplate ove obveznice mogu biti :
> obic¢ne
> hipotekarne

> garantovane.
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IV Osnovne definicije marketinga

Marketing je kovanica anglosaksonskog porekla. Etimolosko znacenje je
stavljanje na trziSte (market je trziSte a sufiks ing ima viSe znacenja). Za sada nije
poznato da je u nekoj zemlji naden adekvatan prevod tog termina. Marketing je
termin koji se ne moZe adekvatno prevesti na nas jezik.*®

Marketing predstavlja sektor za proizvodnju kupaca. *°

Marketing se definiSe kao “ drustveni i upravljacki proces kojim — putem stvaranja,
ponude i razmene proizvoda od vrednosti s drugima, pojedinci i grupe dobijaju

ono to im je potrebno ili §to Zele”. *°

Detaljnija definicija marketinga glasi:

“Marketing je poslovna funkcija koja prepoznaje neispunjenje potrebe i Zelje,
definiSe i meri njihovu ja€inu i potencijalnu isplativost, odreduje koja to ciljna
trziSna organizacija moze na najbolji naCin da usluzi, odluéuje o tome Kkoji
proizvodi, usluge i programi odgovaraju izabranim trziStimai apeluje na sve u
organizaciji da misli o kupcu i stoji mu na usluzi”. **

Filozofija marketinga zasnovana je na postojanju odredenih ljudskih potreba i
Zelja. Ljudska potreba se definiSe kao stanje koje se javlja uskraéivanjem nekih
osnovnih zadovoljstava, a zelju kao zudnju za posebnim zadovoljenjem dubljih
potreba. Zelje koje se zasnivaju na kupovnoj moéi pretvaraju se u potraznju za
posebnim bankarskim proizvodima, a koja uti¢e na kreatore, motiviSuci ih na
zadovoljenje nastalih potreba. #?

“Marketing je organizaciona funkcija i set procesa kreiranja, komuniciranja i
isporuka vrednosti potroSadima i upravljanja odnosa sa kupcima, na nacin Koji
donosi korist organizaciji i njenim stejkholderima” — Filip Kotler.

Pored toga Sto je definisao marketing, Kotler je razradio i sustinu marketinga u
sledec¢im tezama:

- Marketing je nauka prodavca, a glavni cilj je doneti odluku o tome Sta treba
proizvesti i kako to prodati;

® Milisavljevi¢ M.;Marketing; Beograd 1999; strana 3.

¥ Kotler F.;Marketing od A do Z; 2006; strana 11.

“ Kotler F.;Upravljanje marketingom 1; Informator, Zagreb 1989; strana 11.
1 Kotler F.;Marketing od A do Z, Novi Sad; 2006, strana 13.

2 petrovi¢ P., Zivkovi¢ A.;Marketing u bankarskoj industriji; Beograd 2011; strana 18.
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Preduzeca trebaju biti relativno slobodna u utvrdivanju svog marketing
miksa i svog trzisnog cilja;

- Preduzeca ¢e biti efikasnija u meri u kojoj prou¢avaju i sluze potrebama i
Zeljama kupaca;

- Preduzeca treba da variraju svoje ponude Sto je moguce viSe kako bi se
zadovoljile razli¢ite Zelje razli€itih kupaca;

- Konceptom marketinga treba maksimizirati dobrobit potroSaca.

Marketing ima za cilj da doprinosi pravilnoj usmerenosti proizvodnje da bi se
uocene potrebe gradana kao potroSaca, privrede i druStva adekvatno zadovoljile.
U tom smislu on je svrsishodna proizvodnja iako se njegova uloga neposredno
manifestuje u razmeni. Osnovna funkcija trzista je da dovede u kontakt prodavce i
kupce a osnovni zadatak marketinga je da doprinese efikasnosti procesa
razmene. Uloga marketinga je da se proizvodnja usmerava na zadovoljenje
novih, kvalitetno visih potreba proizvodada. **

“Za rad u procesima razmene potrebno je puno rada i znanja. Marketing
menadzment se deSava kada bar jedna strana potencijalne razmene razmislja o
sredstvima postizanja zeljenog odgovora drugih strana. Marketing menadzment
smatramo umetnoS¢u i naukom izbora ciljnih trziSta i sposobnoS¢u pridobijanja,
zadrzavanja i povec¢anja broja kupaca putem stvaranja, isporuke i komuniciranja
superiorne vrednosti za kupca.”*

Marketing, kao proces upravljanja, identifikovanja i zadovaljavanja zahteva
klijenata, sa ciljem podizanja profitabilnosti i uveéanja vrednosti za korisnike i
akcionare, uklapa se i prozima sa finansijama, pod okrinjem zajednickih postulata
— razvijanja poverenja klijenata.

4.1. Finansijski marketing i finansijski instrument [

Finansijski menadzment mora poznavati, ali i efikasno koristiti u ostvarivanju
odredenih finansijskih i razvojnih ciljeva, celi spektar razli¢itih finansijskih
instrumenata, preko kojih se provodi odgovarajuc¢a finansijska politika. Ovde se pre
sve ima u vidu: kapitalni ulog, subvencije, krediti, fondovi za razvoj, riziko kapital,
lizing, zajedni¢ka ulaganja akcija i dr. Upravljanje nov€anim resursima, izbor ciljeva
razvoja, ostvarivanje profitabilnih ulaganja, odrzavanje optimalne likvidnosti,
odrzavanje stabilnih uslova poslovanja, drzanje pod kontrolom procesa
transformacije jednog u drugi nov€ani oblik, ali i drzanje (i planiranje) nov€anih i
finansijskih tokova, je vrlo slozen zadatak svakog preduzecéa, korporacije, sve do

43 Milisavljevi¢; Marketing; devetnaesto izdanje, Ekonomski fakultet; Beograd 1999; strana 6.

* Kotler F.;Keler R.; Marketing menadZment; Data status, dvanaesto izdanje,2 006; strana 6
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drzave. To se moZe videti i iz strukture finansijskih instrumenata sektora preduzeca,
ali i sektora stanovnistva.

Finansijski menadZment u uslovima razvijenih finansijskih instrumenata i razvijenog
finansijskog trziSta ima za zadatak da svesno i planski poveze i drzi pod kontrolom (i
usmerava), odnosno vrSi stalnu transformaciju jednog u drugi oblik ulaganja radi
ostvarenja najefikasnijeg oblika ulaganja (profita) . Finansijski menadzment mora da
spoji tri funkcije u svom strategijskom delovanju:

1) Optimalno odrzavanje strukture pojedinih nov€anih oblika (da bi se spojio
princip profitabilnih ulaganja i likvidnosti)

2) Odrzavanje pod kontrolom procesa transformacije jednog u drugi oblik
ulaganja (Sto se provodi finansijskom i poslovnom politikom)

3) Stalni trend povecavanja ukupnih sredstava (finansijskog potencijala), uz
izmenu njegove strukture u pravcu porasta profitonosnih (kamatonosnih) oblika, uz
odgovaraju¢e shizavanje nekamatonosnih  oblika ulaganja (angazovanje
sredstava).*®

Finansijski menadzment i marketing odnose se na proces i politiku prikupljanja
(mobilizacije), koncentraciju, distribuciju i efikasnu alokaciju finansijskih resursa
(nov€anih sredstava). Finansijski marketing je intergralni deo finansijske funkcije
preduzeca. U tom kontekstu, marketing koncept je izuzetno vazan za organizaciju
finansijskog poslovanja preduzeca, posto je marketinski pristup u finansijskom
poslovanju imanentan robno - nov€anoj privredi i trziSnoj konkurenciji. Osnovni ciljevi
i zadaci finansijske funkcije odrazavaju se kroz pribavljanje finansijskih sredstava za
normalno i kontinuirano odvijanje poslovnog procesa preduzeca, kroz racionalno i
efikasno koriS¢enje novC€anih sredstava i kroz kontrolu sredstava u kruznom toku
novca. Zadaci finansijskog marketinga rasprostiru se do potrebe izrade plana
potrebnih sredstava, utvrdivanje rokova, namena i izvora sredstava, namenskog
ulaganja u proces reprodukcije, vraéanja ulozenih sredstava, naplate dospelih
potrazivanja, pracenja priliva i odliva nov€anih sredstava, ispitivanje pravilnosti
finansijskog poslovanja, praéenja promena na trziStu novca i kapitala, kolebanja
deviznih kurseva i kamatnih stopa, finansijske evaulacije rentabilnosti poslovanja
(upotreba novca, kapitala i hartija od vrednosti), ocene promena finansijske strukture
preduzec¢a, usmeravanja cirkulacije finansijskih sredstava, ocenjivanja investicionih
projekata, ocene rizika, analiza dobiti.

Iznalazenje izvora finansiranja je vazan problem finansijskog marketinga, posto oni
mogu biti ili “poticati” iz finansijskog okruzenje, iz realizacije zaliha, poluproizvoda i
gotove robe (transformacije raspolozivih sredstava u tzv. likvidna sredstva) i iz

> Finansijski menadzZer mora veoma dobro poznavati unutrasnje(racunovodstvene, investicione, poslovne) i
spoljne finansijske uslove(trziste novca i trziSte kapitala).Odluke su mu vezane za neizvesnosti(rizik). Kod
finansijskog menadZzementa mora se redovno povecavati: prinos(profit), vreme(dugi,srednji, kratki rok)i rizik.
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akumulacije i amortizacije. Potrebno je determinisati odnos izmedu politike i
finansiranja sopstvenim sredstvima i politike finansiranja tudim sredstvima. Odnos
izmedu internih i ekstrenih finansijskih resursa od presudnog je znacaja za stabilnost
I vitalnost finansijske politike za politiku likvidnosti i za strategiju dugoro¢nog razvoja.
Samofinansiranje predstavlja politiku jaCanja sopstvene finansijske snage preduzeca
na principu diversifikacije poslovne strukture dimenzioniranja programirane veli¢ine
preduzeca i njegove proizvodne snage. U nacelu, trziSte determiniSe granicu
samofinansiranja i uti€e na rentabilnost poslovanja preduzeéa sopstvenim
sredstvima. Finansijska politika preduzeéa mora voditi rauna da ne povecava
osetljivost preduzeéa na kolebanja i na trziSne oscilacije, koje doprinose neefikasnoj
alokaciji investicionih resursa. Finansijski marketing zato mora da planira razvoj
samofinansiranja na principu trziSne regeneracije sopstvenih sredstava.

Finansijski marketing mora posebno da respektuje finansiranje tudim sredstvima,
naroCito u uslovima visoke i rastuce inflacije i visoke i rastu¢e kamatne stope.
Raspolaganje tudim resursima limitirano je vremenom i uslovima dobijanja i vraéanja
eksternih sredstava. Ti problem su povezani sa politikom likvidnosti korisnika tudih
sredstava, sa eventualnim negativhim implikacijama na tekuce poslovanje i
kontinuitet proizvodnog procesa. Jer, nestabilni uslovi privredivanja, koji su i
optereceni visokom inflacijom indukuju opadaju¢u tendenciju dugoro¢nih izvora u
pasivi. Time se postepeno degradira finansijska struktura, Sto sa rastu¢im kamatama
povecava trosSkove finansiranja. Rastu¢e kamate i rastuéi troskovi finansiranja uvode
problem postepenog skracivanja rokova amortizacije sredstava uzetih iz dugoroc¢nih
izvora. U takvim uslovima preduzele se izlaze sve vecim rizicima cene kapitala,
pogotovo u uslovima nedostatka trajnih obrtnih sredstava i permanentnog
opadaju¢eg ucedéa privrede u ukupnoj novéanoj masi. *® Kada se na to doda i
preduzetni€ki rizik i rizik od smanjenih moguénosti naplate potraZivanja po osnovu
realizacije robe i usluga na trziStu, onda se otvara problem neutralisanja rizika,
problem “prebacivanja “ rizika i problem pokri¢a rizika. Finansijski marketing u takvim
okolnostima prima novi zadatak: da stvara rezervne fondove za pokrice rizika, da
pretvara rizike u troSkove poslovanja, da placanjem premija “prevodi’ rizik na
osiguravajuce institucije i da pretvara kratkoro¢ne u dugoroéne kredite sa oCekivanim
inflacionim topljenjem sadasnjih kamatnih troskova.

U uslovima sprovodenja politike skupog novca, finansijski marketing implicira
uskladivanje nabavke i prodaje, uskladivanje priliva i odliva nov€anih sredstava i
uskladivanje robnih i finansijskih tokova.

Finansijski menadzment i marketing nastoje da se prikupljaju nov€ana sredstva u
skladu sa planom potrebnih sredstava, koja se jednim delom transformiSu u
materijalna sredstva, dok se svojim drugim delom koriste za tekuca placanja.
Finansijski marketing usmerava prikupljenja nov€ana sredstva finansijskim
planiranjem i distribucijom sredstava s ciljem da se poveca obrt sredstava, prosiri

% Howekss P. | Blain K.; Financial Market and Institution, Harlow; Longman 1990.
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obim proizvodnje i diversifikuje plan prodaje. On, dakle, sledi sve aktivnosti koje su
povezane sa kruznim tokom kretanja osnovnih | obrtnih sredstava.

Finansijski marketing sadrzi pet instanci. U prvoj instanci aktivnost je skoncentrisana
na problematici utvrdivanja kvantuma raspolozivih nov€anih resursa i na planiranju
nov€anih sredstava, Sto u osnovi reflektuje finansiranje u uzem smislu. Finansijski
marketing preduzec¢a dinamizira finansijsku funkciju, dajuéi joj aktivhu i
mobilizatorsku ulogu u procesu kreiranja i sprovodenja razvojne politike preduzeca.
Akcenat se stavlja na finansijko planiranje u okviru ¢ije delatnosti se nalaze izgradeni
programi finansiranja i planovi osiguravanja sredstava po utvrdenoj dinamici u skladu
sa kruznim kretanjem sredstava.

U drugoj instanci pribavljaju se nov€ana sredstva za standardno finansiranje
preduzec¢a, odnosno za tekuée poslovanje. Radi se u osnovi 0 permanentnim
problemima finansiranja, odnosno o brizi za nov€ana sredstva potrebna za obrtna
sredstva. Od ovog segmenta ciklusa finansijske funkcije najviSe zavisi odvijanje
normalnog toka poslovanja i finansijski rezultat preduzeéa. Ovaj tok traZi
uspostavljanje “ ¢vrste” kontrole upravljanja zalihama kako bi se potrebna nov€ana
sredstva kretala u tzv. zoni niske traznje, pogotovo u uslovima visoke inflacije i
visokih kamatnih stopa.

Treéa instanca finansijskog marketinga je problem finansiranja, kao trajni zadatak
finansijske funkcije preduze¢a unutar koje finansijski marketing insistira na
iznalazenju optimum potrebnih sredstava za tekuée poslovanje i na istrazivanju
racionalnih izvora sredstava za investicije. Zadatak finansijskog marketinga je da
analizira:

- Izvore sredstava

- Tekuée obaveze

- Novcana sredstva
- Zalihe

U cCetrtoj instanci razreSava se karakteristiCan problem finansiranja zaliha gotovih
proizvoda i kupaca, preko koga se uspostavlja koordinacija finansijske i komercijalne
funkcije. Kamata je teSki problem za finansijski marketing preduzeca, posto
racionalnu politiku nominalnih i realnih kamatnih stopa u hiperinflacionoj euforiji nije
adekvatno reSio ni bankarski ni monetarno - kreditni sistem.

U petoj instanci karakteristicna je problematika vracanja pozajmljenih finansijskih
resursa kako bi se o€uvao potreban nivo likvidnosti i solventnosti. Finansijski plan
treba da predvidi potencijalna sredstva za povra¢aj dospelih finansijskih obaveza u
vidu kredita, dok finansijska politika treba da sagleda racionalnost i opravdanost
kratkoro€nih kredita, konvertovanje kratkoro¢nih u dugoroCne kredite i uslove
kreditiranja sa fiksnim ili varijabilnim kamatnim stopama i sa fiksnim rokovima
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dospeéa. U uslovima inflacije od posebnog je znafaja moguénost spreavanja
formiranja duzni¢ke dobiti i pretvaranja dohotka poverioca u duzni¢ku dobit.

Marketing koncept finansijskog poslovanja preduzeéa po pravilu “ ne trpi” preterano
decentralizovani model upravljanja finansijama. Razloge vidimo u brojnim slabostima
predimenzionirane decentralizacije koje se ispoljavaju kroz teritorijalizaciju nov¢anih
tokova preduzeca, povecanje troSkova platnog prometa, multiplikaciju ziro - racuna,
smanjivanje koeficijenta obrta novC€anih sredstava, nekoriS¢enje efekata obima
sredstava, povecéanje troSkova reprodukcije. Multinacionalne i transnacionalne
kompanije u svetu napustile su decentralizovani model i okrenule su se povecanju
centralizacije finansijske funkcije, Cije se prednosti ogledaju kroz smanjenje troSkova
finansiranja, koncentraciju finansijskih sredstava, efikasniju politiku zaStite od
finansijskog rizika, uspostavljanje kontrole nad alokacijom akumulacije, eliminisanje
prelivanja profita. Centralizovano finansiranje preko moderne raCunarske tehnologije
omogucava elektronsku komunikaciju izmedu finansijskih centara i kontrolu nad
finansijskim tokovima bez organizacione decentralizacije. Takav pristup finansijskom
marketingu bio bi koristan i za nas, pogotovo ukoliko zelimo da racionalno
organizujemo finansijski inzinjering i planiranje cash flow na “vrhu” preduzeca i
banaka.*’

4.2. Definicije €etiri kategorije finansijskih instrumenata

Finansijsko sredstvo ili finansijska obaveza po fer vrednosti kroz bilans uspeha je
finansijsko sredstvo ili finansijska obaveza koja zadovoljava bilo koji od sledecih
uslova:

1) klasifikovano je kao ono koje se drzi radi trgovanja. Finansijsko sredstvo ili
finansijska obaveza se klasifikuje kao ono koje se drzi radi trgovanja ako je:

- steCeno ili nastalo prvenstveno radi prodaje ili ponovne kupovine u bliskoj
buducnosti;

- pri po¢etnom priznavanju deo portfelja identifikovanih finansijskih instrumenata
kojima se zajedno upravlja ili za koje postoji dokaz o nedavno aktuelnom modelu
kratkoro€nog ostvarenja dobiti; ili

- derivat (osim derivat koji je naznacen i efektivan instrument zastite).

2) posle pocetnog priznanja naznacen je od strane entiteta po fer vrednosti kroz
bilans uspeha.

Investicije koje se drze do dospe ¢€a su nederivatna finansijska sredstva sa fiksnim
ili odredivim isplatama i fiksnim dospecem koja entitet definitivno namerava i moze
da drzi do dospeca, osim:

7 Risti¢ Z.,Komazec S.; MenadZerske finansije; ABC Glas Beograd, 1992; strana 422.
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- onih koje entitet nakon pocetnog priznavanja naznaci po fer vrednosti kroz bilans
uspeha;

- onih koje entitet naznaci kao raspoloZive za prodaju;
- onih koja zadovoljavaju definiciju zajmova i potraZivanja.

Entitet ne klasifikuje neko finansijsko sredstvo kao ono koje se drzi do dospeca ako
je entitet, tokom tekuce finansijske godine ili tokom dve prethodne finansijske godine
prodao ili reklasifikovao viSe od beznaajnog iznosa investicija koje se drze do
dospeca pre njihovog dospeca, osim prodaja ili reklasifikacije koje:

- su toliko blizu dospeca ili datuma poziva na pla¢anje finansijskog sredstva da
promene trziSne kamatne stope ne bi imale znafajan uticaj na fer vrednost
finansijskog sredstva;

- se deSavaju posSto je entitet sustinski sakupio prvobitnu glavnicu finansijskog
sredstva kroz planski rasporedena placanja ili avanse; ili

- se mogu pripisivati izolovanom dogadaju koji je van kontrole entiteta, koji se ne
ponavlja i koje entitet nije mogao sa sigurnos¢u predvideti.

Zajmovi (krediti) i potrazivanja  su nedirivatna finansijska sredstva sa fiksnim ili
odredivim isplatama koja nisu kotirana na aktivnom trziStu osim:

-sredstva koja entitet namerava da proda odmabh ili u kratkom roku i koja bi onda bila
klasifikovana kao sredstva koja se drze radi trgovanja i ona koja entitet posle
pocetnog priznavanja naznaci po fer vrednosti kroz bilans uspeha;

- ona koja entitet posle pocetnog priznavanja naznaci kao raspoloziva za prodaju ili

- ona za koja imalac ne moze u znacajnoj meri povratiti svoju celokupnu pocetnu
investiciju, osim ako to nije zbog pogorsanja kredita, ili koja ¢e biti klasifikovana kao
raspoloziva za prodaju.

UceS¢e steceno u paketu sredstava koja nisu zajmovi (krediti) ili potrazivanja (na
primer ucesc¢e u zajednickom fondu ili sliénim fondovima) nije zajam (kredit) ili
potrazivanje.

Finansijska sredstva raspoloziva za prodaju su nederivatna finansijska sredstva
koja su naznaCena kao raspoloziva za prodaju i nisu klasifikovana kao

> zajmovi (krediti) i potrazivanja
> investicije koje se drze do dospeca
> finansijska sredstva naznaCena po fer vrednosti kroz bilans uspeha
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Definicije ugovora o finansijskoj garanciji

Ugovor o finansijskoj garanciji je ugovor kojim se od emitenta zahtevaju odredene
isplate kojima se nadoknaduje gubitak vlasnika nastao usled neizvrSenja pla¢anja
odredenog duznika koje je dospelo u skladu sa prvobitnim ili izmenjenim uslovima
duzni¢kog instrumenta.

Definicije koje se odnose na priznavanje i odmerava  nje

Amortizovana vrednost finansijskog sredstva ili fin ansijske obaveze je iznos po
kome se finansijsko sredstvo ili finansijska obaveza odmerava prilikom pocetnog
priznavanja umanjen za isplate glavnice, uz dodavanje ili oduzimanje kumulirane
amortizacije primenom metoda efektivne kamate za sve razlike izmedu pocetnog
iznosa i iznosa pri dospecu i uz oduzimanje svakog umanjenja po osnovu umanjenja
vrednosti ili nenaplativosti.

Metod efektivne kamate je metod izraunavanja amortizovane vrednosti
finansijskog sredstva ili finansijske obaveze i raspodele prihoda od kamate ili
rashoda od kamate tokom relevantnog perioda.

Efektivna kamatna stopa je stopa koja tacno diskontuje ocekivane buduce
gotovinske isplate ili primanja tokom ocekivanog roka trajanja finansijskog
instrumenta ili gde je prikladno, tokom kraceg perioda na neto knjigovodstvenu
vrednost finansijskog sredstva ili finansijske obaveze. Kada izraunava efektivnhu
kamatnu stopu entitet treba da proceni tokove gotovine uzimajuéi u obzir sve
ugovorne uslove finansijskog instrumenta, ali ne treba da razmatra buduée kreditne
gubitke. IzraCunavanje treba da uklju€i sve naknade i stavke placene ili primljene
izmedu ugovornih strana koje su sastavni deo efektivne kamatne stope, troSkove
transakcija i sve druge premije ili diskonte. Postoji pretpostavka da se tokovi gotovine
I o¢ekivano trajanje grupe sli¢nih finansijskih instrumenata mogu pouzdano proceniti.
Medutim u onim retkim slu€ajevima kada nije moguce pouzdano proceniti tokove
gotovine ili ocekivano trajanje finansijskog instrumenta entitet treba da koristi
ugovorne tokove gotovine tokom celog ugovornog perioda finansijskog instrumenta.

Prestanak priznavanja znaci uklanjanje prethodno priznatog finansijskog sredstva ili
finansijske obaveze iz izveStaja o finansijskoj poziciji entiteta.

Fer vrednost je iznos za koji se neko sredstvo moze razmeniti ili obaveza izmiriti
izmedu obavestenih, voljenih strana u okviru nezavisne transakcije.

Redovan nacin kupovine ili prodaje je kupovina ili prodaja finansijskog sredstva
prema ugovoru Cciji uslovi zahtevaju isporuku sredstva u okviru vremenskog
ograni¢enja koje je opsSte uspostavljeno propisima ili konvencijama na trziStu o kome
je rec.

TroSkovi transakcije  su inkrementalni troSkovi koji se mogu direktno pripisati
sticanju, emitovanju ili otudenju nekog finansijskog sredstva ili finansijske obaveze.
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Inkrementalni troSak je onaj koji ne bi nastao da entitet nije stekao, emitovao ili otudio
finansijski instrument.

Definicije koje se odnose nara €unovodstvo zastite

Utvrdena obaveza je obavezujuéi sporazum za razmenu odredene koli€ine resursa
po odredenoj ceni na odredeni buduéi datum ili datume.

Predvidena transakcija je neizvrSena, ali o€ekivana buducéa transakcija.

Instrument zaStite je naznaceno derivatno (samo za zastitu rizika od promene
deviznih kurseva) naznaceno nederivatno finansijsko sredstvo ili nederivatna
finansijska obaveza za Cije se fer vrednosti ili tokove gotovine ocekuje da
kompenzuju promene fer vrednosti ili tokove gotovine naznacene stavke zastite.

Stavka zastite je sredstvo, obaveza, utvrdena obaveza, vrlo o¢ekivana predvidena
transakcija ili neto investicija u inostrano poslovanje koje:

- izlaze entitet riziku od promena fer vrednosti ili promena buducih tokova gotovine
- naznacena kao predmet zastite

Efektivnost zaStite je stepen do koga se promene fer vrednosti ili tokova gotovine
stavke zastite koje se mogu pripisati riziku zastite kompenzuju sa promenama fer
vrednosti ili tokova gotovine instrumenata zastite.

Ostale definicije
Sekuritizacija je proces kojim se finansijska sredstva pretvaraju u hartije od vrednosti.

Sporazum o reotkupu je sporazum kojim se neko finansijsko sredstvo prenosi na
drugu stranu u zamenu za gotovinu ili drugu nadoknadu i istovremeno preuzima
obaveza ponovnog sticanja tog finansijskog sredstva na neki buduc¢i datum za iznos
koji je jednak gotovini ili drugoj nadoknadi koja je data u zamenu, uveéanom za
kamatu.

Ugradeni derivati

Ugradeni derivat je komponenta hibridnog (kombinovanog) instrumenta sa takvim
uticajem da neki tokovi gotovine kombinovanog instrumenta, koji pored ugradenog
derivata sadrzi i nederivatni osnovni ugovor, variraju na sli¢an nacin kao Sto je to kod
samostalnog derivata. Ugradeni derivati uzrokuje da se neki ili svi tokovi gotovine,
koje bi inaCe zahtevao ugovor, menjaju na osnovu odredene kamatne stope, cene
finansijskog instrumenta, cene robe, deviznog kursa, indeksa cene, kreditnog rejtinga
ili neke druge varijable pod uslovom da se u slu€aju nefinansijske varijable, ta
varijabla nije specifiécna za neku ugovornu stranu. Derivat koji je povezan sa
finansijskim instrumentom, ali se prema ugovoru moZe preneti nezavisno od tog
instrumenta, ili ima razli¢itu kontra stranu u odnosu na taj instrument, ne predstavlja
ugradeni derivate, veé poseban finansijski instrument.
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- Ugradeni derivat treba da se odvoji od osnovnog ugovora i da se racunovodstveno
obuhvati kao derivate po ovom standardu ako su ispunjeni svi od navedenih uslova:

- ekonomske karakteristike i rizici ugradenog derivata nisu blisko povezani sa
ekonomskim karakteristikama i rizicima osnovnog ugovora;

- odvojeni instrument sa istim uslovima kao i ugradeni derivat, zadovoljio bi definiciju
derivata;

- hibridni (kombinovani) instrument ne odmerava po fer vrednosti sa promenama fer
vrednosti koje se priznaju u bilansu uspeha.

Ako se ugradeni derivat odvoji, osnovni ugovor se rac¢unovodstveno obuhvata po
ovom standardu ako je on sam finansijski instrument, a u skladu sa drugim
relevantnim standardima ako nije finansijski instrument. Ovaj standard se ne bavi
time da li ¢e ugradeni derivat biti prezentovan kao posebna stavka u izveStaju o
finansijskoj poziciji.

Priznanje i prestanak priznanja

Poéetno priznavanje

Preduzece priznaje finansijsko sredstvo ili finansijsku obavezu u svom bilansu stanja
kada i samo kada postane jedna od ugovornih odredbi instrumenta.

Prestanak priznavanja finansijskog sredstva

Preduzece prestaje da priznaje finansijsko sredstvo ili deo finansijskog sredstva
kada, i samo kada, preduzece izgubi kontrolu nad ugovornim pravima koja €ine to
finansijsko sredstvo. Preduzece gubi tu kontrolu ukoliko ostvari prava na koristi koje
su navedene u ugovoru, ukoliko prava prestanu da vaze ili ukoliko preduzece ustupi
ta prava.

Entitet treba da prestane da priznaje finansijsko sredstvo samo kada:

- Ugovorna prava na tokove gotovine od finansijskog sredstva prestanu da vaze;
Entitet vrSi prenos finansijskog sredstva samo kada, on ili:

-Prenosi ugovorna prava na primanje na tokove gotovine od finansijskog sredstva; ili

-ZadrZzava ugovorna prava na primanje tokova gotovine jednom ili viSe primalaca
prema ugovoru koji zadovoljava uslove koji ¢e biti izneti u sledecem paragrafu.

Kada entitet zadrzi ugovorna prava da prima tokove gotovine od finansijskog
sredstva, ali preuzima ugovornu obavezu za plac¢anje tih tokova gotovine jednom ili
viSe entiteta, entitet tretira tu transakciju kao prenos finansijskog sredstva samo ako
su zadovoljena sledeca tri uslova.
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Entitet nema obavezu da pla¢a iznose krajnjim primaocima osim ako ne sakupi
ekvivalentne iznose od originalnog sredstva. Kratkoro€ni avansi, za koje entitet ima
pravo na puni povraéaj pozajmlienog iznosa plus obraCunata kamata po trzisSnim
stopama ne krSe ovaj uslov.

Utvrdivanje da li je preduzece izgubilo kontrolu nad finansijskim sredstvom zavisi
kako od pozicije preduzeca, tako i od pozicije strane na koju je sredstvo preneto.
Prema tome, ukoliko pozicija bilo kojeg od tih preduze¢a ukazuje na to da je
prenosilac zadrzao kontrolu, prenosilac ne uklanja to sredstvo iz svog bilansa stanja.

Prema ugovoru o prenosu, entitetu je zabranjeno da prodaje ili zalaze originalno
sredstvo osim kao obezbedenje krajnjim primaocima za obavezu da im placa tokove
gotovine.

Entitet ima obavezu da doznaci sve tokove gotovine koje sakupi u korist krajnjih
primalaca bez veceg odlaganja. Pored toga, entitet nema ovlas¢enja da reinvestira
takve tokove gotovine, osim kada je re€¢ o investicijama u gotovinu ili gotovinske
ekvivalente tokom kratkog meduperioda od datuma sticanja gotovine do datuma
zahtevane doznake krajnim primaocima, i kamata dobijena od takvih investicija se
takode prenosi na krajnje primaoce.

Kada entitet vrSi prenos finansijskog sredstva, on treba da proceni stepen do kog je
zadrzao rizike i koristi od vlasnisStva nad finansijskim sredstvom. U ovom slucaju:

a) ako entitet u znaCajnom meri prenosi sve rizike i koristi od vlasniStva nad
finansijskim sredstvom, entitet treba da prestane da priznaje finansijsko sredstvo i da
zasebno prizna kao sredstvo ili obaveze sva prava i obaveze stvorene ili zadrzane
prilikom prenosa.

b) ako entitet u znaCajnom meri zadrzi sve rizike i koristi od vlasniStva nad
finansijskim sredstvom, entitet treba da nastavi da priznaje finansijsko sredstvo.

c) ako entitet niti izvrSi prenos niti u znaajnom meri zadrzi sve rizike i koristi od
vlasniStva nad finansijskim sredstvom, entitet treba da odredi da |i je zadrZzao
kontrolu nad finansijskim sredstvom. U ovom slucaju:

ako entitet nije zadrzao kontrolu, on treba da prestane da priznaje finansijsko
sredstvo i da zasebno prizna kao sredstva i obaveze sva prava i obaveze koje su
stvorene ili zadrzane prilikom prenosa.

Ako je entitet zadrzao kontrolu, on treba da nastavi da priznaje finansijsko sredstvo
po stepenu svog stalnog u€esca u finansijskom sredstvu.

Prilikom prestanka priznanja, razlika izmedu iskazanog iznosa sredstva koje je
preneto na drugu stranu i zbira sredstava koja su primljena ili se imaju primiti i svih
prethodnih korekcija u cilju izrazavanja posStene vrednosti tog sredstva koje je bilo
iskazano u sopstvenom kapitalu, uklju€uje se u neto dobitak ili gubitak perioda.
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Prestanak priznanja dela finansijskog sredstva

Ukoliko preduzeée prenese deo finansijskog sredstva drugim licima, a deo zadrzi za
sebe, iskazani iznos finansijskog sredstva se raspodeljuje izmedu zadrZzanog dela i
prodatog dela na osnovu njihovih relevantnih postenih vrednosti na datum prodaje.
“8Dobitak ili gubitak se priznaje na osnovu priliva od prodatog dela. U retkim
slu€ajevima kada poStena vrednost dela sredstva koji je zadrzan ne moze pouzdano
da se izmeri, onda se iznos tog sredstva iskazuje u iznosu koji je jednak nuli.
Celokupan iskazani iznos tog finansijskog sredstva se pripisuje prodatom delu, a
dobitak ili gubitak se prikazuju kao razlika izmedu priliva ili prethodno iskazanog
iznosa finansijskog sredstva uvecana ili umanjena za sve prethodne korekcije koje su
bile iskazane u sopstvenom kapitalu u cilju izrazavanja poStene vrednosti tog
sredstva.

Prestanak priznavanja sredstva uz istovremeno prizn  avanje novog finansijskog
sredstva ili obaveze

Ukoliko preduzece prenese kontrolu nad celokupnim finansijskim sredstvom, ali pri
tom stvori novo finansijsko sredstvo ili preuzme novu finansijsku obavezu, preduzece
priznaje novo finansijsko sredstvo ili finansijsku obavezu po postenoj vrednosti i
priznaje dobitak ili gubitak iz transakcije na osnovu razlike izmedu:

a) priliva

b) iskazanog iznosa prodatog finansijskog sredstva uve¢anog za poStenu vrednost
bilo koje nove preuzete finansijske obaveze i umanjenog za poStenu vrednost bilo
kojeg ste€enog finansijskog sredstva i uvec¢anog ili umanjenog za bilo koju korekciju
koja je bila prethodno iskazana u sopstvenom kapitalu u cilju izrazavanja postene
vrednosti tog sredstva.

Prestanak priznanja finansijske obaveze

Preduzece uklanja finansijsku obavezu iz svog bilansa stanja kada, i jedino kada, je
ta obaveza ugaSena, odnosno kada je obaveza koja je navedena u ugovoru
ispunjena, otkazana ili istekla.

Poéetno merenje finansijskih sredstava i finansijskih obaveza

Prilikom poc€etnog priznavanja, preduzec¢e meri finansijsko sredstvo ili finansijsku
obavezu po njegovoj ili njenoj nabavnoj vrednosti koja predstavlja poStenu vrednost
nadoknade koja je data ili primljena za njega ili nju. Transakcioni troSkovi su uklju¢eni
u pocetno merenje svih finansijskih sredstava ili obaveza.

Posle pocgetnog priznavanja, preduzec¢e meri finansijska sredstva, uklju€ujuci i
derivate koji su sredstva, po njihovim poStenim vrednostima, bez bilo kakvog

*® Medunarodni standardi finansijskog izveStavanja; Beograd 2004; strana 524.
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umanjivanja za transakcione troskove koje moze naciniti prilikom prodaje ili drugog
otudenja, izuzev za sledece kategorije:

a) Zajmovi i potrazivanja koji su potekli od strane preduzeéa i koji se ne drze radi
trgovanja

b) Ulaganja koja se drze do dospeca

c) Bilo koje fiannsijsko sredstvo koje nema kotiranu trziSnu cenu na aktivhom trzistu i
Cija se postena vrednost ne moZe pouzdano izmeriti.

Nakon pocetnog priznavanja, preduzeée meri sve finansijske obaveze po
amortizovanoj vrednosti, osim obaveza koje drze radi trgovanja i derivate koji
predstavljaju obaveze. Nakon poc€etnog priznavanja, preduzece meri obaveze koje
se drze radi trgovanja i derivate koji predstavljau obaveze po poStenoj vrednosti,
izuzev derivatne finansijske obaveze koja je povezana sa i koja se mora izmiriti
izvrSenjem nekotiranog instrumenta kapitala Cija postena vrednost ne moze da se
pouzdano izmeri, koja se meri po nabavnoj vrednosti.

Preduze¢e nema pozitivnu nameru da drzi do dospeéa ulaganje u finansijsko
sredstvo sa fiksnim rokom dospeca ukoliko je bilo koji od sledecih uslova ispunjen:

a) preduzece ima nameru da drzi finansijsko sredstvo samo u neodredenom roku;

b) preduzece je spremno da proda finansijsko sredstvo kao odgovor na promene u
trziSnim kamatnim stopama ili rizicima, potrebama za likvidnoS¢u, promene u
raspolozivosti i prinosu od alternativnih ulaganja, promene u izvorima i uslovima
finansiranja ili promene rizika strane valute;

c) emitent ima pravo da izmiri finansijsko sredstvo u iznosu koji je zna€ajno ispod
njegove amortizovane vrednosti.

Ukoliko, usled promene namere ili sposobnosti, viSe nije svrsishodno da se ulaganje
koje se drzi do dospeca iskazuje po amortizovanoj vrednosti, ono se ponovo meri po
poStenoj vrednosti.

PoStena vrednost finansijskog instrumenta moze pouzdano da se meri ukoliko:

a) promenljivost raspona razumnih procena postene vrednosti nije znacajna za taj
instrument

b) ukoliko se verovatnoce razli€itih procena u tom rasponu mogu razumno proceniti i
iskoristiti u procenjivanju postene vrednosti. Preduzecée ¢e Cesto biti u stanju da izvrSi
procenu postene vrednosti finansijskog instrumenta koja je dovoljno pouzdana za
koris¢enje u finansijskim izveStajima. Ponekad je promenljivost raspona razumnih
procena postene vrednosti toliko velika, a verovatnoca razli€itih ishoda je toliko teSko
proceniti, da se negira korisnost bilo koje procene postene vrednosti.

53



V Osnove procenjivanja cena obveznica

Vrednost obveznice se moZe iskazati direktno ili u nov€anom iznosu ili preko stope
otplate koja je zagarantovana na osnovu predvidivih promena u buduénosti i pod
uticajem odredenih dogadaja.

PosSto se kamata i glavnica otplacuju viSe meseci ili godina u buducnosti, cena koju je
investitor spreman da plati za pravo na ove isplate zavisi od vrednosti novca koji ¢e
primiti u buduénosti u poredenju sa novcem koji poseduje danas. *°

Izraunavanje vrednosti obveznice predstavlja diskontovanje buduc¢ih gotovinskih
tokova kupona plus diskontovanje buduée nominalne vrednosti obveznice po
dospecéu. Ovo izraCunavanje sadasnje vrednosti (present value PV) zasniva se na
pretpostavci reinvestiranja svake isplaéene sume.

Sadasnja vrednost obveznice je nov&ani iznos koji se izraCunava diskontovanjem
oCekivanih buducih prinosa iz o€ekivanog gotovinskog toka obveznice. Tokovi
gotovine obveznice predstavljaju periodi€ne kamatne isplate njenom drzaocu, kao i
isplatu glavnice po dospeéu obveznice. I1znos godiSnje kamate, po jedinici nominalne
vrednosti obveznice, zavisi od broja ukamacivanja u jednoj godini, odnosno termina
dospecéa kamate za isplatu.

Vrednost obveznica se dobija kao zbir sadasSnje vrednosti kamata koje ¢e se
isplacivati kupcu do roka dospeca obveznice i sadasnje vrednosti glavnice koja ¢e se
isplatiti po isteku perioda na koji je obveznica emitovana. Za odredivanje cene
obveznice trzi§na kamatna stopa je zahtevana stopa prinosa. >

Postoje dva osnovna tipa vrednosti obveznice. Svaka obveznica ima svoju
nominalnu vrednost koja je uvek jednaka njenoj knjigovodstvenoj vrednosti po kojoj
se obveznice evidentiraju u knjigovodstvu preduzeéa emitenta. Prakti€no, nominalna
vrednost predstavlja glavnicu duga, odnosno vrednost koja ¢ée biti isplacena
vlasnicima obveznica na dan njihovog dospeéa. Cena obveznica u sekundarnom
prometu, po pravilu, nije jednaka njenoj nominalnoj vrednosti. Na bazi nominlane
vrednosti se izraCunava trziSna cena, koja se iskazuje u procentu (%) od njene
nominalne vrednosti. TrziSna vrednost moze biti niza, jednaka ili viSa od nominalne
vrednosti obveznice. Projekcija trziSne vrednosti obveznice predstavlja definisanje
sadasnje vrednosti buducih prinosa obveznice. Projekcija sadasnje vrednosti se vrSi
putem diskontovanja buducih prihoda. Ta¢no definisanje trziSnih vrednosti obveznice
zavisi od toga o kojoj se obveznici radi i kakav je nacin placanja kamata prema
vlasniku obveznice. Postoje i drugi bitni faktori kao Sto su kriza ili prosperitet u kojima
se obveznice i akcije razli¢ito ponasSaju.Nominalna vrednost obveznice je naznacena
na samoj obveznici i koja ¢e se isplatiti o njenom roku dospeca. Ona je istovremeno i

* Bodie Z.,Kane A.,Marcus J. A.;Osnovi investicija; Beograd 2009;str.284

> Jeremié Z.,Finansijska trzista i finansijski posrednici,Beograd 2011; str 59
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knjigovodstvena vrednost i po njoj se obveznica evidentira u knjigovodstvu
preduzeca emitenta. Ukoliko vlasnik obveznice zeli da je proda na sekundarnom
trziStu i tako pre roka dospeéa dode do novC€anih sredstava, trziSna vrednost
obveznice ¢e prevashodno zavisiti od odnosa nominalne kamatne stope i kamatnih
stopa na trziStu u momentu prodaje te obveznice. TrziSna vrednost izdate obveznice
moZze biti veéa ili manja manja od nominalne vrednosti u zavisnosti od sledecih
uslova:

TrziSna vrednost obveznice i visina kamatnih stopa na trzistu

Ako je nominalna kamatna stopa | TrziSna vrednost obveznice ¢e biti:
obveznice

1. jednaka preovladujuéoj kamatnoj stopi | jednaka nominalnoj
na trzistu

2. manja od kamatne stope na trziStu | manja od nominalne ( prodaja uz diskont)
(kamatne stope na trziStu su porasle)

3. vecta od kamatna stopa na trziStu | ve¢a od nominalne ( prodaja uz premiju)
(trziSne kamatne stope su manje u
odnosu na nominalnu)

Izvor: Finansijska trzista i finansijski posrednici, strana 61.

Nominalna bezrizicna kamatna stopa jednaka je zbiru realne bezrizicne stope
prinosa i premije u odnosu na realnu stopu koja predstavlja nadoknadu za o€ekivanu
inflaciju. Pored toga, posto veéina obveznica nije bezrizi€na, diskontna stopa sadrzi i
dodatnu premiju koja odraZzava karakteristike koje su specificne za datu obveznicu,
kao to su rizik neizmirenja obaveza, likvidnost, poreska obelezja, rizik opoziva i tako
dalje.

Da bi se investitor opredelio za investiranje/dezinvestiranje u obveznice mora da
poznaje sadaSnju vrednost o€ekivanog nov&anog toka (cash flow) iz obveznice.
Sadasnja vrednost o€ekivanog nov€anog toka iz obveznice investitor uporeduje sa
trziSnom cenom i na taj naCin odreduje opravdanost investiranja/dezinvestiranja.
Osnovni rizik investiranja u obveznice usled divergentnih kretanja cena i kamata i
nesigurnosti procene buduceg kretanja cena i kamata i nesigurnosti procene
buduéeg kretanja kamata na trzistu.*

Da bismo odredili cenu hartije do vrednosti, diskontovaéemo njene ocekivane
nov€ane tokove pomocéu odgovarajuée diskontne stope. Novc€ani tokovi obveznice

> Dr Zivkovié A. | DR Risti¢ Z., ,Finansijske institucije i trzista“, Visa poslovna $kola Beograd, 1995, strana 19.

55




sastoje se od kuponskih isplata do datuma dospec¢a i kona¢ne isplate nominalne
vrednosti, Sto znadi da je:

Sadasnja vrednost sadaSnja vrednost
Vrednost obveznice = kuponskih isplata + nominalne vrednosti

Ako datum dospecéa oznacimo sa T, a diskontnu stopu sa r, vrednost obvezice se
moze zapisati na sledeéi nacin:

kupon_l_nominalna vrednost
(1+nr)t (a+nrT

;
Vrednost obveznice= Z
t=1

Znak sume (Z ) govori nam da sabiramo sadasSnju vrednost svake kuponske

isplate; svaka kuponska isplata se diskontuje na osnovu vremena koje treba da
prode pre nego Sto bude izvrSena. Prvi ¢lan na desnoj strani izraza predstavlja
sadaSnju vrednost anuiteta, dok drugi €lan predstavlja sadasSnju vrednost jednog
iznosa a to je poslednja isplata nominalne vrednosti obveznice.

C C C M
= + +.. +
@+r) (@+r)2 @+r)n (A+r)n

gde je:

V= vrednost obveznice;

r = kamatna stopa;

C = kupon;

n= broj kupona;

M = nominalna vrednost obveznice po dospecéu

TrziSna cena beskuponske obvezice:

NV

P = (1+r)n

PosSto se obveznice bez kupona isplacuju jednokratno, one se moraju ponuditi po
ceni koja je niza od nominalne, odnosno one se prodaju uz diskont. Na ovaj nacin se
reSavaju dve stvari: reSava se nacin placanja kamate i povecava njihova atraktivnost.
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5.1.TrziSna cena obveznice sa kuponom

Sadasnja vrednost obveznice sa kuponima koje se mnogo ¢eS¢e emituju, dobija se
diskontovanjem buducih periodi¢nih primanja po osnovu kamata i glavnice na dan
dospeca:

b = C c_ . C + C+NV
(1+r)  A+nN2 (1+1r)3

Karakteristike obveznica sa kuponom jesu da vlasnicima donose periodi¢nu isplatu
kamate ( po dostavljanju kupona emitentu) i glavnicu na dan dospeca obveznice.

Pri viSoj kamatnoj stopi, sadasnja vednost isplata koje ¢e primiti viasnik obveznice je
manja. Dakle, cena obveznica pada s porastom trziSnih kamatnih stopa, Sto je
kljuéno pravilo kod vrednovanja obveznica. Kada kamatne stope rastu, cene
obveznica moraju pasti, zato Sto se sadasnja vrednost buducih isplata na ime
obveznice dobija diskontovanjem po vi$oj kamatnoj stopi.>?

Slikal.1.Negativha korelacija cena i prinosa obveznice. Cena 8 — postotne kuponske
obveznice sa rokom dospec¢a od 30 godina, koja donosi polugodiSnje kuponske
isplate
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Izvor: Osnovi investicija, Zvi Bodie/ Alex Kane / Alan J. Marcus, Data Status,
Beograd 2009, strana 286

Na slici su prikazane razli€ite cene obveznica sa rokom dospeéa od 30 godina i
kuponskom stopom od 8 % za razliite kamatne stope, koje ukljuuju 8 % kada se

>2 lvanigevié M. , Krasulja D, Poslovne finansije, Beograd 2000, strana 368.
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obveznica prodaje po nominalnoj vrednosti i 10 % kada se prodaje za 810, 71 dolara.
Opadajuca kriva ilustruje negativnu korelaciju cene i prinosa. Moze se zakljuciti da
oblik krive ukazuje na to da povecanje kamatne stope rezultuje smanjenjem cene
manjim od rasta cene koji proizilazi iz smanjenja kamatne stope za isti iznos. Ovo
obelezje cene obveznice naziva se konveksnost zbog konveksnog oblika krive koja
prikazuje cene obveznice. Ta kriva odrazava c¢injenicu da postupni rast kamatnih
stopa rezultuje postupno manjim smanjenjem cene obveznica. Cenovna kriva postaje
sve ravnija kako kamatna stopa raste.

Korporativhe obveznice se obi¢no izdaju po nominalnoj vrednosti. To znadi da
pokrovitelji emisije obveznica (firme koje plasiraju obveznice na trziSte u ime
korporacije emitenta) moraju odabrati kuponsku stopu koja je vrlo blizu trziSnim
prinosima. U primarnoj emisiji obveznica, pokrovitelji teze da novoizdate obveznice
prodaju direktno svojim kupcima. Ako kuponska stopa nije odgovarajuéa, investitori
nece biti spremni da kupe obveznice po nominalnoj vrednosti.

Nakon S&to se obveznice izdaju, vlasnici obveznica mogu njima trgovati na
sekundarnom trziStima, kao Sto su trziSte kojim upravlja NYSE ili vanberzansko
trziSte (OTC), gde se trguje ve¢inom obveznica. Na ovim sekundarnim trziStima cene
obveznica se kre¢u u skladu sa trziSnim prilikama. Cene obveznica se kre¢u inverzno
u odnosu na trziSnu kamatnu stopu. Inverzna relacija izmedu cene i prinosa kljuéno
je obelezje hartija od vrednosti sa fiksnim prihodom. Promene kamatnih stopa
predstavljaju glavni izvor rizika na trziStu obveznica.

Cena obveznice na trzistu moze biti:>3

» Jednaka nominalnoj vrednosti ( kada je trziSna kamatna stopa jednaka
nominalnoj)

» Uz diskont ( kada kamatne stope na trziStu za finansijski instrument istog
stepena rizika porastu, pa se obveznica prodaje uz diskont da bi kupac kroz
kapitalnu dobit kompenzirao manju kuponsku stopu od one na trzistu).

Uz premiju ( kada je kuponska stopa viSa od trziSne kamatne stope, pa
vlasnik obveznice ostvaruje premiju, jer je kuponska stopa viSa od trziSne ).

Vrednovanje obveznica u Excelu

Excel i veéina ostalih programa za tabelarne proracune imaju funkcije za
izraCunavanje cena i prinosa obveznica. Obi¢no se od korisnika trazi da unese datum
kupovine obveznice (settlement date) i datum dospeca obveznice.

Excelova funkcija za cenu obveznice jeste:

> Jeremié Z.,Finansijska trzista i finansijski posrednici,Beograd 2011; str 66

58



PRICE (datum kupovine, datum dospec¢a, godiSnja kuponska stopa, prinos do
dospeca, otkupna vrednost kao procenat nominalne vrednosti, broj kuponskih isplata
godisnje)

Ako isplata ili dospece nije ispravan datum, PRICE vraéa vrednost pogreske
#VALUEL

Ako je prinos < 0 ili ako je stopa < 0, PRICE vrac¢a vrednost pogreske #NUM!.
Ako je otkup = 0, PRICE vraca vrednost pogresSke #NUM!.

+ Ako je uCestalost broj koji nije 1, 2 ili 4, PRICE vraca vrednost pogreske
#NUM!.

Ako je temelj < 0 ili ako je temelj > 4, PRICE vraca vrednost pogreSke #NUM!.
Ako je isplata = dospece, PRICE vrac¢a vrednost pogreske #NUM!.

+ PRICE se izraCunava na sledeéi nacin:

rorte
100 x
redemplion =4 Frequency
FPRICE = == |+ | 2. —
|, i (7 ) |5 |, v [+ )
i Freguency 1L Fregquency ]
100 rate y A
frequency E
gde je:

+ DSC = broj dana od pla¢anja do sledeéeg kuponskog datuma.

+ E = broj dana u kuponskom razdoblju koje sadrzi datum placanja.

+ N = broj kupona plativih izmedu datuma pla¢anja i datuma otkupa.
+ A = broj dana od pocetka kuponskog razdoblja do datuma pla¢anja.

5.2. Prinosi obveznica

Svako ko zeli da svoj kapital ulozi u obveznice, analizira njihov prinos i rizik u vezi sa
njima. Cilj svakog investitora jeste da maksimizira prinos. Prinos je motivaciona sila u
procesu ulaganja, on je nagrada za preduzeto investiranje.

VaZno je napraviti razliku izmedu ostvarenog i oéekivanog prinosa. >*Ostvareni
prinos je prinos koji jeste ili je mogao biti ostvaren. Ima znacajnu ulogu u proceni
buducih prinosa. Oc¢ekivani prinos je procenjeni prinos od neke investicije, koji ¢e
kako investitori o€ekuju ostvariti u nekom buduéem periodu. Posto je prinos o€ekivan
podloZan je neizvesnosti i moze se, ali ne mora, realizovati. Ako se ne realizuje
ostvareni prinos ¢e biti razli¢it od o€ekivanog prinosa. Prinos od obveznice sastoji se

54 .
www.bonds-online.com
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iz dva elementa: prihod u vidu kamate i kapitalne dobiti. Kamata je osnovni element
prinosa. Predstavlja periodi¢ni priliv novca od ulaganja. Kapitalna dobit ili kapitalni
gubitak, odnosi se na povecanje ili smanjenje cene obveznice. Investitor koji kupi
obveznicu po nominalnoj vrednosti i drzi je do roka dospeca, imace stalan prihod u
vidu kamate. Ukoliko obveznicu kupi po nizoj ceni i drzi je neko vreme, a zatim proda
po VviSoj ceni, obveznica ¢e mu obezbediti i prihod i kapitalnu dobit. Investitor moze
ostvariti i kapitalni gubitak, ukoliko bude prinuden da obveznicu proda po niZoj ceni
od one koju je za nju platio. Nominalni prinos ili kuponski prinos obveznice je prinos
koji obezbeduje po osnovu njenog posedovanja u skladu sa iznosom kuponske
stope. Nominalni prinos se ne menja tokom zivotnog veka obveznice i kao takav,
nakon emitovanja nije osetljiv na trziSne faktore. Zbog toga, za investitore prilikom
analize prinosa, dominantan znacaj ima stvarni prinos.

Konvencionalne mere prinosa:

« Tekuéi prinos (current yield)
¢+ Prinos do dospeca ( yield to maturity)
¢ Prinos do opoziva ( yield to call)

5.2.1.Tekuéi prinos (curent yield)

Tekuci prinos pokazuje odnos godisnjih isplata investitoru u odnosu na tekuéu trzisnu
cenu obveznice, odnosno pokazuje korisnost za investitora koji zahteva sigurne
novéane prinose tokom svake godine. *°

Tekuéi prinos jednak je koligniku godisnje isplate po kuponima i tekuée trzine cene®

godisnja isplata po kuponima

Tekudi prinos = ——
tekuca trzisSna cena
Na primjer, ako obveznica po ceni od 95,75 dolara i ima godisnji kupon od 5,10
dolara, tekuci prinos obveznice je 5,33%. Ako obveznica je 10-godiSnja obveznica s
devet godina, a vi ostali samo su planirali da ga drze za jednu godinu, te ¢e primati
5,10 dolara, ali vas stvarni povratak ¢e ovisiti 0 cijeni obveznice kada ga prodao. Ako
u tom razdoblju, kamatne stope porasle i cene svoje obveznice pala je na 87,34
dolara, vas stvarni povratak za razdoblje ¢e biti -3,5% (- 3,31 dolara / 95,75 dolara),
jer iako ste stekli 5,10 dolara u dividendama, vas kapitalni gubitak bio 8,41 dolara.

Stopa prinosa za jedan period, odnosno stopa prinosa za period drzanja obveznice u
posedu predstavlja odnos zbira cenovnog dobitka ili gubitka u periodu drzanja

>> Brzakovi¢ T.,Trziste kapitala, teorija i praksa, Beograd 2007,str 152

> http://www.investopedia.com/terms/c/currentyie d.asp#ixzz2L Fcvrk8t
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obveznice i kuponske kamate ako je ima podeljeno sa nabavnom cenom na pocetku
perioda posedovanja.

cenovnidobitak (gubitak)u periodu drzanja obveznice+kuponska kamata

Stopa prinosa = . , .
nabavna cena na poCetku perioda posedovanja

Ova stopa se mora izraunavati za svaki razli¢it period drzanja obveznice. Negativha

vrednost stope se dobija kada pad cene obveznice prevazide kuponska pla¢anja

tokom perioda posedovanja.

Tekuéi prinos je najjednostavnija mera prinosa.

Cy= A 100, gde je:
Pc

CY- tekuéi prinos od obveznice (%)
C- kuponska stopa %( godiSnja isplata kupona za obveznicu )

Pc - Cista cena, tj. cena koja ne uklju¢uje akumuliranu kamatu, tekuéa trziSna cena
obveznice

S obzirom da tekuci prinos sluzi kao mera tekuée zarade iz obveznice kao procenat
njene cene, ovo je veoma vazno za investitore koji zele tekuéa gotovinska sredstva u
svojim investicionim portfeljima. Primer ovakvog investitora bila bi osoba koja je
penzionisana i zivi od svog investicionog prihoda. Teku¢i prihod ima malu upotrebu
kod investitora koji su fokusirani na celokupni povrat zato Sto se na ovaj nacin
isklju€uje zna€ajna kapitalna dobit ili komponenta gubitka.

Osobine tekuéeg prinosa kao konvencionalne mere prinosa obveznice:*’

- Gruba mera cene hartija od vrednosti

- UvaZzava jedino kuponsku stopu i nijedan drugi izvor priliva koji ée uticati na
investitorov prinos

- Ne uzima se u obzir kapitalna dobit koju ée investitor ostvariti ukoliko kupi
diskontnu obveznicu i zadrzi je do roka dospeca, niti kapitalni gubitak ukoliko kupi
premijsku obveznicu i zadrzi je do datuma dospeca

- Vremenska vrednost novca se takode ignoriSe

- Ukoliko je period dospec¢a obveznice dug, a varijabilnost cene neznatna,
tekucCi prinos postaje relativno pouzdana mera prinosa obveznice, obzirom da su u
tom slu€aju efekti kapitalnih dobitaka (gubitaka) mali

- Rast tekuéeg prinosa uvek ukazuje na rast prinosa do dospeca

- Tekuéi prinos je preciznija mera ukoliko je cena obveznice priblizna
nominalnoj vrednosti i ukoliko je duzi rok dospeca, vazi i suprotno

> http://www.scribd.com/doc/86883649/Print-a-Ti
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Tekuci prinos > nominalnog, ako je cena obveznice < nominalne vrednosti, tj. ako
je obveznica kupljena uz diskont.

Tekuéi prinos < kuponskog, ako je cena obveznice > nominalne vrednosti, tj. ako je
obveznica kupljena sa premijom.

5.2.2. Prinos do dospe ¢€a (yield to maturity)

Investitor koji kupi obveznicu i drzi je do dospeca moze se nadati da ¢e ostvariti
prinos koji se zove ocekivani prinos do dospeca. Pretpostavljeni godiSnji ukupan
prinos ¢e se desiti ukoliko se ostvare osnovne pretpostavke:

- Da emitent obveznice ne zapadne u nelikvidnost ili bankrotstvo

- Da se obveznica ne proda pre dospeca, odnosno pre isplate glavnice

- Da investitor sve isplaéene kamate po kuponima reinvestira odmah nakon
isplate najmanje po stopi o¢ekivanog prinosa.

lako mnoge obveznice ne donose svoje oCekivane stope prinosa do dospeca, ovaj
pokazatel] omoguéava komparaciju razli€itih obveznica (na primer, omogucava da
investitori uporede obveznice koje dospevaju za 5 godina, a obveznice koje
dospevaju za 10 godina, da bi utvrdili koja im moZe doneti veéi prinos) i moze se naci
svakodnevno u mnogim finansijskim ¢asopisima.

Prinos do dospeca (yield to maturity) definiSe se kao diskontna stopa koja sadasnje
vrednosti buducih isplata obveznice izjednaCava sa njenom cenom.

Ta stopa se Cesto i tumaci kao mera prosecne stope prinosa koji ¢e se ostvariti ako
se obveznica kupi sada i zadrzi do dospeca. Da bismo izraCunali prinos do dospeca,
treba da reSimo jednacinu za vrednovanje obveznica po kamatnoj stopi a za datu
cenu obveznice. Prinos do dospeca je interna stopa prinosa na investiciju u
obveznicu. Prinos do dospeéa moze se protumaciti kao slozena stopa prinosa tokom
zivotnog veka obveznice pod pretpostavkom da se svi kuponi mogu reinvestirati po
kamatnoj stopi koja je jednaka tom prinosu do dospeca. Prinos do dospeca je stoga
Siroko prihvacena aproksimacija prose¢nog prinosa.

Postoje razli¢ite mogucénosti izraCunavanja prinosa do dospeca kao i razliCita
tehni¢ka pomagala koja se koriste. Osnovne su mogucnosti izraCunavanja:

1) Metodom interne stope

TeSko je izraCunati prinos do dospecéa bez finansijskog kalkulatora ili proracunske
tabele. Medutim, koriste¢i ta pomagala lako dobijamo prinos do dospecéa. Finansijski
kalkulatori imaju programirane formule za sadaSnju i buduéu vrednost. Osnovni
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finansijski kalkulator koristi pet tastera koji odgovaraju ulaznim podacima za zadatke
vezane za proracun vemenske vrednosti novca kao $to je vrednovanje obveznice. *®

n- broj vremenskih perioda.

Kada je re€¢ o obveznicama, n predstavlja broj perioda do dospeéa obveznice. Ako
obveznica isplaéuje polugodiSnje kupone, n predstavlja broj polugodisnjih perioda.
Na primer, ako ima 10 godina do dospeca obveznice, n ¢e biti 20, poSto se kupon
isplaéuje dva puta godisnje.

i- kamatna stopa po periodu izrazena u procentima. Na primer, ako je kamatna stopa
6%, unesite 6 a ne 0,06.

PV — sadaSnja vrednost ( present value). Mnogi kalkulatori zahtevaju da se PV unese
kao negativan broj, s obzirom na ¢injenicu da kupovina obveznice predstavlja
gotovinski odliv, dok prijem kuponskih isplata i nominalna vrednost predstavlja
gotovinski priliv.

FV- buduca vrednost ili nominalna vrednost obveznice, tumaci se kao jednokratna
buduca isplata, a kod obveznica tu je nominalna vrednost.

PMT- iznos isplate koja se ponavlja. Kod kuponskih obveznica, PMT je kuponska
isplata, a kod beskuponskih obveznica PMT je nula.

Kada se unesu bilo koja €Cetiri od ovih pet podataka finansijski kalkulator ¢e odrediti
peti.

Excel takode ima funkciju za prinos do dospeéa . To je YIELD (datum kupovine,
datum dospeca, godiSnja kuponska stopa, cena obveznice, otkupna vrednost kao
procenat nominalne vrednosti, broj kuponskih isplata u godini).

Cena obveznice koja se koristi u funkciji treba da bude neto cena, bez akumulirane
kamate.

Prinos do dospeca beskuponske obveznice se izraCunava:

ve %]1/71
P - cena (u nov€anim jedinicama)
FV - nominalna vrednost

N - broj perioda ( broj godina *2 )

Definicija prinosa do dospeca:

*% Bodie Z.,Kane A.,Marcus J. A.;Osnovi investicija; Beograd 2009;str.289
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c,_ ¢ c C Fv
T1+y  (14y)2  (1+4y)3

""" (1+y)n+ (1+y)n

[li u skracenoj formuli

n Cc Fv
P _Z (1+y)t + (1+y)n

t=1

Prinos do dospeca predstavlja prosek trziSnih kamatnih stopa kojima se diskontuju
kamatna placanja dobijena u razli¢itim periodima. To je drugim re¢ima prosek stopa
prinosa rl, r2, itd, po periodima koje vlasnik obveznice ostvaruje. Za razliku od stopa
prinosa koje se menjaju od perioda do perioda, prinos dospeca je konstantan.

Dve obveznice koje imaju isti rok dospeca i istu nominalnu vrednost ne moraju da
imaju i isti prinos do dospeca, Sto najéesScée i nije slu¢aj. One ¢ée imati isti prinos do
dospeéa samo u slu¢aju ako im je godiSnje kamate (nov€ani tokovi) podudaraju.

Pojednostavljeni prinos do dospeca:

- Primenjuje se na japanskom trzistu
- PokuSava da uzme u obzir uticaj dospeca na vrednost obveznice sa aspekta
investitora

- IzraGunava se na sledeéi naéin:

100—-Pc

sy= —— * 100

Gde su:

Sy - pojednostavljeni prinos do dospecéa

C - kuponska stopa

My - broj godina do dospeca

Pc - Cista cena

Kljuéni nedostatak - ne uklju€uje sloZzenu kamatu odnosno prinos do investiranja.

PonasSanje prinosa do dospeca, tekuceg prinosa i jednostavnog prinosa do dospeca
u zavisnosti od promene cene:
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“~ Jednogtavan prinos do dogpeéa = == =—

~ Tekuéi prinos

~ Prinos do dospeca e

80 85 20 95 100 105 110 115 120

Cena
Izvor : Paul Fage, op.cit. str 27

Prinos do dospeca, tekuéi prinos i jednostavni prinos do dospec¢a imaju jednaku
vrednost samo u slu¢aju obveznice koja se prodaje po nominalnoj vrednosti.

U sluc€aju premijske obveznice vazi relacija:
Tekuci prinos > Prinos do dospeca > Jednostavni prinos do dospeca
Ukoliko se obveznice prodaje uz diskont, vazi relacija:

Tekuéi prinos < Prinos do dospeca < jednostavni prinos do dospeca
5.2.3. Prinos do opoziva (yield to call)

Prinos do opoziva predstavlja kamatnu stopu koja izjednaava sadasnju vrednost
nov€anih tokova sa cenom obveznice, ukoliko investitor poseduje obveznicu do
prvog dana moguéeg opoziva. Prinos do opoziva je modificirani oblik rinosa do
dospeéa za obveznice kod kojih postoji verovatnoéa da ¢e se opozvati pre roka
njihovog dospeéa.>

Matemati¢ka definicija prinosa do opoziva je sledeca:

— c + c + C + + C + Fv
1+y  (1+y)2 (1+y)3 (1+y)n  (1+y)n«
. c Fvx*
i P= +

~ (1+y)t  (A+y)n

gde su:

> http://www.agram-brokeri.hr/default.aspx?id=1981064
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FV* - cena opoziva (call cena)
N* - broj perioda do prvog datuma opoziva (broj godina * 2)

Metoda sadasSnje vrednosti pretpostavija da ¢emo zadrZzavati obveznicu do prvog
datuma opoziva i da éemo reinvestirati sve isplate n - kupona po stopi prihoda po
opozivu. Pa mozemo prihod po opozivu izraCunati po sledecoj formuli:

ci
> Pc

_ 2nc
P e e T o

gde je:

P - sadaSnja trziSna vrednost obveznice
Nc - broj godina do prvog datuma opoziva
Ci — godisnja isplata kupona za obveznicu
Pc — opozivna vrednost obveznice

Jednacina se moze reSiti po nepoznatoj i, Sto obi¢no zahteva vecéi broj proracuna ili
iteracija kako bi se dobila egzaktna vrednost prihoda.

Cena obveznice: opozive i neopozive obveznice. Kupon 8 %, dospeée 30 godina,
polugodiSnje isplate

Cene (USD}
00

1.800 -
1.600 -
1.400

1.200
1.100 ————
1.600

800
600 -
400 -
200 -

0

Klasi¢na obveznica

Opoziva
obveznica

Kamaina

T T T T T T T T T stopa
3% 4% 5% 6% 7% 8% 9% 10% 11% 12% 13%

Izvor: Bodie Zvi, Osnovi investicija, strana 291

Pri visokom nivou kamatnih stopa rizik opoziva je zanemarljiv, tada cena klasi¢ne i
opozive obveznice konvergiraju. Pri niskim kamatnim stopama cene ovih obveznica
pocinju da divergiraju zbog opcije rekupovine koju jedna od njih ima.

Pri vrlo niskoj kamatnoj stopi, obveznica moze biti opozvana. Ukoliko obveznica ima
opciju reotkupa investitori treba da budu fokusirani na prinos do opoziva, pre nego na
prinos do dospecéa.
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Prinos do opoziva se racuna isto kao i prinos do dospeca, s tim Sto se u obzir
uzima vreme do opoziva, a ne vreme do dospeCa, a cena opoziva zamenjuje
nominalnu vrednost. Ovaj proracun se ponekad oznaCava kao ,prinos do prvog
opoziva“, poSto se pretpostavlja da ¢e obveznica biti opozvana €im to postane
mogucée. Vecéina opozivih obveznica je zaSticena od opoziva u pocetnom periodu
nakon izdavanja. Osim toga, obveznice koje se prodaju uz veliki diskont u odnosu na
cenu opoziva implicitno su zastiéene od opoziva. Cak iako kamatne stope donekle
padnu, ove obveznice ¢e se ipak prodavati po ceni niZzoj od cene opoziva, tako da
nece biti podloZzne opozivu. Medutim, premijske obveznice koje se prodaju po
cenama koje su priblizno jednake ceni opoziva izlozene su posebno velikom riziku od
opoziva ako kamatne stope dalje padaju. Ako kamatne stope padnu, opoziva
premijska obveznica ¢e verovatno imati nizu stopu prinosa u odnosu na diskontnu
obveznicu ¢iju potencijalnu cenovnu apresijaciju ne ograni¢ava moguénost opoziva.
Zato se investitori koji ulazu u premijske obveznice €esto viSe interesuju za prinos do
opoziva nego za prinos do dospeca, posto pretpostavljaju da ¢e obveznica biti
isplacena na datum opoziva. Jedna od formi zastite od opoziva je i prodaja uz visok
diskont u odnosu na call cenu, tako da ukoliko kamatne stope i padnu, duboke
diskontne obveznice i dalje prodavati ispod call cene. Za obveznice koje se prodaju
ispod nominalne vrednosti, prinos do dospeéa najéeSée je bolji indikator vrednosti
obveznice. Za ovakvu obveznicu se kaze da se trgovina odvija na bazi prinosa do
dospeca. *°

Prinos na osnovu koga se trguje opozivom obveznicom se €esto naziva operativni
prinos (operative yield) ili prinos do najgoreg (yield-to-worst). O&ekivani zivotni vek
obveznice se naziva operativni zivot (operative life), do datuma opoziva ukoliko se
trguje na prinos do opoziva osnovi, ili do datuma dospeca ukoliko se trguje prinos do
dospecéa osnovi. Prinosi koji se objavljuju u finansijskoj Stampi za opoziv T- bonds je
prinos do opoziva za premijsku obveznicu i prinos do dospeéa za diskontnu
obveznicu. Razlog je Sto call cena za T. Bonds je zapravo nominalna vrednost.
Ukoliko se obveznice prodaje uz premiju, verovatno da ¢e se naci interes od strane
emitenta da izvrSi reotkup obveznice kada ude u takozvani call period. Medutim,
teSko da Ce taj interes postojati ukoliko se prodaje uz diskont, to jest po ceni nizoj od
njene nominalne vrednosti.

% Bodie Z.,Kane A.,Marcus J. A.;Osnovi investicija; Beograd 2009;str.292
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Veza izmedu kuponske stope, tekuéeg prinosa i prinosa do dospeca:

Prodajna cena obveznice Veza

Nominalna vrednost C = tekudéi prinos=prinos do dospeca
Diskont C < tekuéi prinos<prinos do dospeca
Premija C > tekudi prinos > prinos do dospeca

Izvor: Frank J. Favozzi, ,Bond market, Analysis and Strategies®, str 39
VI Potencijalni izvori nov  €anog toka obveznice

Investitor moze ocekivati da realizuje prinos po osnovu jednog ili viSe od navedenih
; 61
izvora:

1) Periodi€éna kuponska pla¢anja od strane emitenta,

2) Kapitalna dobit ili kapitalni gubitak kao negativni prinos, kada obveznica
dospeva, opozvana je ili prodata;

3) Prihod od reinvestiranja periodi¢nih kamatnih placanja ( komponenta ,kamata
na kamatu®)

6.1. Rizik investiranja

Prinos do dospeca ce biti jednak stopi prinosa realizovanoj tokom zivotnog veka
obveznice ako se svi kuponi reinvestiraju po kamatnoj stopi koja je jednaka prinosu
do dospeca date obveznice.

Realizovani prihod ili prihod vidokruga se koristi za merenje o¢ekivane stope povrata
obveznice za koju se o¢ekuje prodaja pre njenog dospeca. U kontekstu jednakosti,
investitor ima period posedovanja (hp) ili investicioni horizont koji je manji od n.
Realizovani prihod se moze koristiti za odredivanje stope povrata prisutnog u raznim
trgovinskim strategijama. lako je ova mera veoma korisna, zahteva nekoliko dodatnih
proraCuna koje druge mere procene obveznice ne zahtevaju. Investitor posebno
mora odrediti budu¢u ocekivanu prodajnu cenu obveznice na kraju perioda
posedovanja takozvani Holding period. Takode, ova mera zahteva specificnu
procenu stope reinvestiranja za tokove gotovine iz kupona pre likvidacije obveznice.
Ova tehnika je korisna i za investitore koji mere sopstvene stvarne prihode nakon
prodaje obveznica. Realizovani prihod i tokom holding perioda predstavljaju varijacije
jednakosti zagarantovanog prihoda.

61 http://www.scribd.com/doc/86883649/Print-a-Ti
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Model realizovanog prihoda se moZze izraziti na sledeci nacin:

¢y pn
2

- 2hp
P= 2 W ler(ar Do

| ovaj model kao i prethodni model sadasnje vrednosti zahteva reSavanje promenljive
i koja oznacava ocCekivane tokove gotovine iz kuponskih isplata i procenjenu
prodajnu cenu po tekuéoj trziSnoj ceni.

6.2. Kretanje cena obveznica tokom vremena

Kada je kuponska stopa niza od trziSne kamatne stope, same kuponske isplate nece
investitorima doneti onoliki prinos koji bi mogli ostvariti negde drugo na trziStu. Zato
je investitorima potrebno da zarade na rastu cene obveznice da bi ovom investicijom
ostvarili praviénu stopu prinosa. Stoga bi obveznica morala da se prodaje po ceni
koja je ispod nominalne vrednosti da bi se investitorima obezbedio kapitalni
dobitak.®> Kada se cene obveznice odreduju na oshovu obrasca za sadadnju
vrednost svaki popust u odnosu na nominalnu vreednost obezbeduje ocekivani
kapitalni dobitak koji tacno nadoknaduje razliku izmedu trziSne kamatne stope i
kuponske stope (koja je niza od trziSne stope), tako da pruza pravicénu ukupnu stopu
prinosa. Nasuprot tome, ako kuponska stopa premasuje trziSnu kamatnu stopu, sam
prihod od kamata (kupona) veci je od prihoda koji se moze ostvariti negde drugo na
trziStu. Zato ¢ée cena ovih obveznica porasti iznad nominalne vrednosti. Kako se
obveznice budu blizile dospecu njihova vrednost e se smanjivati zato Sto preostaje
sve manji broj isplata kupona po stopi iznad trziSne kamatne stope. Rezultirajuéi
kapitalni gubici poniStavaju visoke kuponske isplate tako da vlasnici obveznica opet
ne dobijaju niSta viSe od praviéne stope prinosa. Svaka obveznica nudi investitorima
istu ukupnu stopu prinosa. lako se odnos kapitalnih dobitaka i prihoda od kamata
razlikuju kod razliitih obveznica cena svake obveznice je odredena tako da
obezbeduje konkurentnu stopu prinosa, Sto se i moze ocekivati na razvijenim
trziStima kapitala. Prinosi svih hartija od vrednosti treba da budu sli¢ni kada se
oporezuju i koriguju za rizik. Ako to nije slu€aj investitori ¢e pokuSati da prodaju
hartije od vrednosti sa niskim prinosom, tako da ¢e cena tih hartija od vrednosti
padati sve dok se njihov ukupan prinos otprilike ne izjednaci sa prinosima ostalih
hartija od vrednosti. Cene ¢e se korigovati sve dok sve hartije od vrednosti ne budu
pravilno vrednovane tako da su njihovi prinosi na priblizno istom nivou (uz
odgovarajuce korekcije za rizik i poreze).

%2 Bodie Z.,Kane A.,Marcus J. A.;Osnovi investicija; Beograd 2009;str.294
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Razlika izme du realnih i nominalnih kamatnih stopa

Nominalna kamatna stopa ne uzima u obzir inflaciju. Kamatna stopa koja je uzima u
obzir naziva se realna kamatna stopa. Realna kamatna stopa je prilagodena inflaciji,
tako Sto oduzima oc&ekivani nivo promene cene kako bi tacno odrazavala pravi troSak
pozajmljivanja sredstava. Inflacija se obi¢no meri putem indeksa potroSackih cena —
The Consumer Price Index CPI. Tako je stopa inflacije jenaka procentu povecanja
potrosackih cena. PotroSaci i investitori su zbog inflacije zainteresovani za realnu
kupovnu snagu ili vrednost novca. Ukoliko novac tokom vremena gubi svoju realnu
vrednost i njegova kupovna snaga opada, dolazi do obezvredivanja vrednosti
povracaja kapitala i prinosa od investiranja.

1+nominalna kamatna stopa

Realna kamatna stopa = Ltstopa inflacije
Ovo je FiSerova jednacina, po kojoj povecanje inflacije od 1 % povratno uzrokuje
povecanje nominalne kamatne stope od 1 %. Ovaj odnos jedan za jedan naziva se
FiSerov efekat. Realizovana realna kamatna stopa je nominalna kamatna stopa
umanjena za stopu inflacije u datom periodu. Realna kamatna stopa se dobija
razlikom izmedu nominalne kamatne stope i stope infalcije.

Realna buduéa vrednost ulaganja=

1+nominalna kamatna stopa

Pocetno ulaganje * , —
1+stopa inflacije

Ako dode do viSe stope inflacije realna stopa prinosa moze da bude i negativna.

Kada su realne kamatne stope niske povec¢ava se motiv za zaduZivanje i smanjuje se

motiv za kreditiranje.

6.3. Prinos do dospe ¢a nasuprot prinosu u periodu investiranja

Kada se prinos do dospe¢a ne menja u toku jednog perioda, stopa prinosa na
obveznicu jednaka je prinosu do dospeéa. Obveznica mora imati stopu prinosa koja
je konkurentna u odnosu na stope prinosa drugih hartija od vrednosti. Medutim, kada
se prinosi do dospec¢a menjaju, menjace se i stopa prinosa obveznice. Neocekivane
promene u trziSnim stopama rezultovace neocekivanim promenama u prinosu
obveznica, tako da posle svega, prinos obveznica u periodu investiranja moze biti
bolji ili gori od prinosa do dospecéa uz koji je obveznica u pocetku kupljena.Povecanje
prinosa do dospec¢a dovodi do smanjenja cene obveznica, Sto znaci da ¢e prinos u
periodu investiranja biti manji od pocCetnog prinosa do dospeca. Nasuprt tome,
smanjenje prinosa do dospeca rezultuje prinosom u periodu investiranja veéim od
prinosa do dospeca.

Osetljivost cena obveznica na promene trziSnih kamatnih stopa je vrlo zna€ajna za
investitore.

70



200

00~ N

50 \\ ‘\

o . Pocetni
0 el Obveznica Kupon Dospece YTM
R - 12% 5 godina 10%
8 12% 30godina 10%
""" ¢ 3% 30godina 10%
=50 b) 3% 30godina 6%
Promena u prinosu do dospeca (u procentima)

Procentualna promena cene obveznice
e

Izvor:Bodie Zvi/Kane Alex/Marcus Alan, Osnovi investicija , strana 321

Iz date slike vidimo, da kod sve Cetiri obveznice cene padaju kako prinosi rastu, a
cenovna kriva je konveksna, Sto znaci da smanjenje prinosa ima veéi uticaj nego
poveéanje prinosa za isti procenat. Imamo slede¢a zapaZanja:®

1) cene i prinosi obveznica su u negativnoj korelaciji:cene obveznica padaju kako
prinosi rastu i obrnuto, cene obveznica rastu kako prinosi padaju.

2) povecanje prinosa do dospeca obveznica realizuje manjom promenom cene nego
smanjenje prinosa do dospeca za isti procenat

3) cene dugoroc¢nih obveznica osetljivije su nha promene kamatnih stopa nego cene
kratkoro¢nih obveznica

4) osetljivost cena obveznica na promene prinosa povecava se po opadajucoj stopi
uporedo sa povecanjem dospeca. Drugim recima, kamatni rizik je manje nego
srazmeran dospecéu obveznica.

5) Kamatni rizik je u inverznoj relaciji sa kuponskom stopom obveznice. Cene
obveznica sa visokim kuponskim stopama manje su osetljivije na promene kamatnih
stopa nego cene obveznica sa niskim kuponskim stopama

6) Osetljivost cene obveznica na promenu njenog prinosa u negativnoj je korelaciji sa
prinosom do dospeca po kojem se obveznica trenutno prodaje.

Prvih pet opstih svojstava opisao je Malkiel 1962 godine, pa su ona poznata kao
Malkielovi principi. Poslednje svojstvo su utvrdili Homer i Liebowitz 1972.

Ovih Sest tvrdnji potvrduje da dospecCe predstavlja vaznu odrednicu kamatnog rizika.
Medutim, istovremeno pokazuje da samo dospece nije dovoljno za merenje
osetljivosti na promene kamatnih stopa.

% James C. Van Horne, Financial Management and Policy, Prentice — Hall International Editions, 1992, strana
25.
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Prinos do dospeca zavidi samo od kupona, tekuée cene i nominalne vrednosti po
dospecu. Prinos do dospeca moze se protumaciti kao mera prosecne stope prinosa
ako se obveznica zadrzi da datuma dospeca. Nasuprot tome, prinos u periodu
investiranja je stopa prinosa u odredenom periodu i zavisi od trziSne cene obveznice
na kraju tog perioda investiranja, naravno ta cena danas nije poznata. Posto cene
obveznica tokom perioda investiranja reaguju na neocekivane promene kamatnih
stopa, prinos u periodu investiranja moze se samo predvidati.

VIl Tehnike u analizi obveznica
7.1. Trajanje (duracija)

Investitorima je za donoSenje investicione odluke veoma znacajno trajanje
obveznice, kao pokazatelj dinamike otplate obaveze. Postoje dva sliCna pristupa
proucavanju vremenske strukture obveznice. Prvi pristup je jednostavniji i polazi od
sagledavanja vremena do dospeca ( time or years to maturity), odnosno vremenskog
perioda koji ¢e proteéi pre nego Sto obveznica dospe i investitor dobije nazad iznos
glavnice. Drugi pristup polazi od sagledavanja prose¢nog vremena u kome se vrSi
povracaj kamate i glavnice.

Duracija (trajanje) je mera aproksimativne osetljivosti cene obveznica prema promeni
kamatnih stopa na trziStu. To je procentualna promena obveznica za 100 baznih
poena promene kamatne stope. Duracija se raCuna na sledeci nacin:

cena obveznice ako prinos padne — cena obveznice ako prinos poraste

2 * (poCetna cena) * (promena u prinosu u decimala)

Dy - promena u prinosu u decimalama (ili baznim poenima)
Po - pocCetna cena

P - cena ako se prinos smanji za DY

Pz - cena ako se prinos poveca za Dy

Tako da je

P __ p+

Duracija D = 2P0 (By)

Duracija je prose¢no vremensko trajanje pla¢anja - proseCan period dospeca
(duration), pokazuje investitoru vreme potrebno da se u potpunosti isplati njegova
investicija u obveznicu. Ovaj koncept je razvijen u praksi upravljanja portfoliom, kako
bi se omogucéilo merenje rizika kamatne stope kod obveznica u portoiju, odnosno
utvrdio ponderisan prose€an period dospeca obveznice. Alternativna mera je rok
dospeca koja pokazuje samo vremenski period do poslednje isplate, po obveznici.
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Frederik Macaulay je 1938 godine koncept efektivhog dospeca obveznice nazvao
duracija (trajanje) obveznice. Makolijeva duracija se racuna kao ponderisani prosek
rokova do svake kuponske isplate i isplate glavnice koje prima vlasnik obveznice.
Ponder za period do svake pojedinaéne isplate odreduje se kao udeo koji ta isplata
ima u ukupnoj vrednosti obveznice. Taj udeo se racuna kao sadasnja vrednost svake
buduce isplate podeljeno sa vrednoséu obveznice. Da bismo izracunali ponderisani
prosek moramo odrediti ponder koji pripada gotovinskom toku isplaéenom u datom
trenutku.

Formula za izraunavanje pondera je:

CFt

Wt - (1+y)t
p

Formla za trajanje (duracija D) je:
T

D=>t*w
t=1

Koja bi ras¢lanjena izgledala ovako:
D= W1+ 2W2 +3W3+...... TWt

Makolijeva duracija moze se izraziti i kao prvi izvod funkcije cena/prinos obveznica.
To se moze grafiCki prikazati kao nagib tangente na krivu koja grafi¢ki izrazava
odnos cene i prinosa obveznice u odredenoj tacki. Kod male promene prinosa presek
tangent i krive cena/prinos dobro aproksimira promenu cene.Sto je promena prinosa
izraZzena u baznim poenima vecéa, veca je i greSka u aproksimaciji, jer je oblik krive
cena/prinos obveznice konveksan, a konkveksnost se povecava sa veli¢inom
promene merene rokom i izrazene u baznim poenima. Zbog €ega je vazna duracija?

Duracija je najbitnija kod upravljanja portfolio obveznica jer predstavlja meru
osetljivosti obveznice ili portfolia obveznice na promenu kamatnih stopa. Dugoroéne
hartije od vrednosti osetljivije su na promenu kamatnih stopa od kratkoro€nih, a
duracija omogucéuje da ovu osetljivost na promene kamatnih stopa izmerimo,
odnosno izrazimo kvantativno.

7.2. Modifikovana duracija

DugoroCne obveznice su osetljivije na promene kamatnih stopa od kratkoro¢nih
obveznica. Trajanje nam omogucéava da ovaj odnos izrazimo kvantativno. Ispostavlja
se da je, kada se kamatne stope menjaju, procentualna promena u ceni obveznica,
Ssrazmerna njenom trajanju.

Procentualna promena cena obveznica zavisi od promene njenog prinosa do
dospecéa prema sledeéem pravilu:
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AP A1+
AP _ | px20ty)
P 1+y

Modifikovano trajanje (duracija) moze se izraziti na sledeéi nacin:

D
D=—
1+y

tako da prethodni izraz

AP A(1+
AP _  px 20ty
P 1+y

MozZe biti napisan kao

AP DD

p- 0T

Modifikovana duracija jednaka je duraciji podeljenoj prinosom do dospeca.
Modifikovana duracija meri osetljivost na promenu kamatnih stopa, odnosno
izloZenosti obveznice kamatnom riziku koji dovodi do promene prinosa do dospeca.
Trajanje (duracija) nam omogucava da osetljivost kvantativno izrazimo, sto ima veliki
znaCaj za formulisanje investicionih strategija. Na primer, ako ho¢emo da
SpekuliSemo rastom ili padom kamatnih stopa, trajanje nam govori koliki rizik
preuzimamo. Nasuprot tome, ako zelimo da budemo neutralni u odnosu na kamatne
stope i jednostavno kopiramo kamatnu osetljivost odabranog indeksa trzista
obveznica, trajanje nam omogucava da izmerimo tu osetljivost i primenimo je u
sopstvenom portfoliju.

Osnovna svojstva trajanja (duracije) obveznica odredena su slede¢im pravilima:
- trajanje beskuponske obveznice odredeno je rokom njenog dospecéa

- ako su rok dospeca i prinos do dospeca isti, obveznice sa nizom kuponskom
stopom imaju duze trajanje i osetljivije su na promenu kamatnih stopa.

- ako je kuponska stopa konstantna, trajanje obveznice i njena osetljivost na kamatne
stope povecavaju se sa rokom dospeca. Trajanje se uvek poveéava sa rokom
dospeca kada je re€ o obveznicama koje se prodaju po nominalnoj vrednosti ili uz
premiju u odnosu na nhominalnu vrednost
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Slika nam pokazuje trajanje kao funkciju dospeca

Trajanje (duracija) Beskuponska obveznica

30 7]
25+
20+
154 15% kupon YTM = 6%
10 . e 3% kupon YTM = 15%
) 15% kupon YTM = 15%
S .
0 T T T T T T T T T T T T LI B T T LN A DOSDECE
0 2 4 5 8 10 12 14 16 i 20 22 24 26 28 30

Izvor: Bodie Zvi/Kane Alex/Marcus Alan, Osnovi investicija , strana 328

Kod nekh obveznica koje se prodaju uz veliki diskont, kao Sto je na datoj slici 3-
procentna kuponska obveznica koja se prodaje uz prinos do dospeca od 15%,
trajanje u jednom trenutku pocCinje da pada s poveéanjem dospeca. Medutim, za
gotovo sve obveznice moze se sa sigurnoS¢u rec¢i da im se trajanje sa rokom
dospeca povecava. Na slici mozemo videti da su dospece i duracija beskuponske
obveznice jednaki. Za sve kuponske obveznice, duracija se povecava za manje od
jedne godine kad god se dospece poveca za godinu dana. Nagib trajanja maniji je od
1,0 i trajanje je uvek manje od dospeca za obveznicu sa pozitivnom kuponskom
stopom. Trajanje je mera koja odrazava dugoro€nu prirodu jer uzima u obzir i
kuponske isplate. Rok dospeéa je adekvatna mera samo za obveznicu koja ne
isplacuje kupone, u tom slu€aju trajanje i dospece su jednaki.

Na slici takode mozemo videti da dve 15 - postotne kuponske obveznice imaju
razli€ito trajanje kada se prodaju uz razli¢ite prinose do dospec¢a. Obveznice sa nizim
prinosom ima duZe trajanje. To ima smisla jer pri nizim prinosima kasnije ispalte
imaju relativno veéu sadasnju vrednost, a samim tim i veci udeo u ukupnoj vrednosti
obveznice. Stoga, prilikom racunanja ponderisanog proseka rokova do svake isplate,
kasnije isplate imaju vece pondere, Sto za rezultat ima duze trajanje.

Ako su ostali faktori konstantni, trajanje kuponske obveznice je duze i njena
osetljivost na promenu kamatnih stopa je veca kada je prinos do dospeca ove
obveznice nizi
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- Trajanje obveznica bez dospeca iznosi (1+y)/y jer nema nominalnu vrednost
koja dospeva, vec su godisnje isplate iste.

7.3. Konveksnost obveznice

Odnos izmedu cene i prinosa obveznica kod duracije nije linearan, ve¢ je izrazen u
obliku krive sa manjim ili ve¢im nagibom. Konveksnost je svojstvo obveznice koje se
odnosi na oblik krive koja odrazava odnos cene i prinosa obveznice. Konveksnost
obveznice i duracija obveznice se dopunjuju i potrebno ih je sveobuhvatno
posmatrati prilikom procene promene cene obveznica.

Kada su promene cena viSe izrazene i sa duzim rokovima, dolazi do pojave manje ili
vece konkvesnosti, koja se mora uzeti u obzir da bi predvidanje promene cene
obveznice bilo preciznije.

Slika nam pokazuje konveksnost cene obveznice. Procentualna promena cene
obveznice je konveksna funkcija promene prinosa do dospeca
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g \
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g 40
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Promena prinosa do dospeca (u procentima)

Izvor: Bodie Zvi/Kane Alex/Marcus Alan, Osnovi investicija , strana 338

Konveksnost neopoziv obveznica, konveksnost cena obveznica, procentualna
promena cene obveznice je konveksna funkcija promene prinosa do dospeca

Pozitivna je: nagib se povecava ili postaje manje negativan pri viSim prinosima.

Krive koje oznaCavaju proporcionalne promene cena obveznica u zavisnosti od
promene kamatnih stopa dodiruju se u tacki koja odgovara poetnom prinosu $to
znaci da je osetljivost obveznica na promene prinosa u toj tacki jednaka. Cena
obvezice A ¢e viSe porasti ako se stope smanje, a manje smanijiti ako se stope
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povecaju u odnosu na cenu obveznice B. Naravno, posto je pozeljna, konkveksnost
Ima i svoju cenu: investitori moraju platiti viSe i prihvatiti nize prinose za obveznicu sa
ve¢om konveksnoScu.

AP DD
—_— = *
p y

Znaci da je promena cene obveznice samo priblizna proizvodu prose¢ne duracije i
promene prinosa, pa je potrebno uvesti formulu koja ¢e preciznije predvideti promenu
cene obveznice, tako da se navedeni izraz izmeni prosSirivanjem za konveksnost, na
slededi nacin:

i_" = —D %Dy +§ * konveksnost * (Ay)2

Navedeni izraz dopunjuje prethodnu formulu konveksnoSc¢u. On je precizniji, narocito
kod vecih promena kamatnih stopa, gde uvek predvida vecu promenu cene nego to
je to slu€aj ukoliko se ne uzima u obzir konveksnost. Stoga formula koja uz duraciju
uklju€uje i konveksnost obveznice preciznije predvida promenu cene obveznice.
Konveksnost se smatra pozeljnim svojstvom. Obveznice koje imaju veéi rast cena
kada prinosi padaju, nego pad cena kada prinosi rastu. Ako obveznica A ima vecéu
konveksnost od obveznice B, njena se cena viSe povecava, a manje smanjuje u
slu€aju vecih promena kamatnih stopa. Ovo svojstvo omoguéuje investitorima vecu
potencijalnu zaradu.

Primer: konveksnost dve obveznice

100

Procentualna promena cene obveznice

Promena prinosa do dospeca (u procentima)

Izvor: Bodie Zvi/Kane Alex/Marcus Alan, Osnovi investicija , strana 339
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Primer obveznica koje imaju isto trajanje (duraciju) pri pocetnom prinosu vidimo na
datoj slici. Krive koje ozna€avaju proporcionalne promene cena obveznica u
zavisnosti od promena kamatnih stopa dodiruju se u tacki koja odgovara poc¢etnom
prinosu, Sto znaci da je osetljivost obveznica na promene prinosa u toj tacki jednaka.
Medutim, obveznica A ima veéu konveksnost od obveznice B. Njena se cena vise
povecava a manje smanjuje u slu¢aju veéih kamatnih stopa. Ako su kamatne stope
kolebljive ova asimetrija donosi korist investitorima buduc¢i da poveéava o&ekivani
prinos obveznice. Cena obveznice A ¢e viSe porasti ako se stope smanje.
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ZAKLJU CAK

Glavni zadatak savremenih trziSta kapitala na kojima se organizovano trguje je da
prikupljaju Stednju i finansijska sredstva preduzec¢a, organizacija i institucija.
Uspesnost finansijske ekonomije — trziSta kapitala u globalnom svetu, moze imati
odlu€ujuéi znacaj za razvoj nacionalne privrede. Nerazvijenost finansijskih trziSta za
drzavu znaci odricanje od moguénosti dolaska do jeftinog kapitala i stalno povecéanje
njene spoljne zaduzenosti, uz poveéanje budzetskog deficita, kao u Hrvatskoj. Osim
toga, posebno je izrazena i sklonost preduze¢a bankovno - kredithom zaduzivanju,
umesto prikupljanja akcionarskog kapitala emisijom akcija. U Hrvatskoj postoji samo
jedna berza — ZagrebaCka berza (ZB), na kojoj se najviSe trguje akcijama i
obveznicama. Na Zagrebackoj berzi se ne kotiraju strane akcije, pa ih investitori
moraju sami to jest preko brokerskih ku¢a kupovati u inostranstvu. Uticaj inflacije na
finansijsko trziste duznickih hartija od vrednosti to jest obveznica ima poguban znacaj
sa stanovniSta investitora, jer je inflacija veéa od kamatne stope. Investitori moraju da
odluce hoce li prodavati svoje obveznice kako bi saCuvali vrednost kapitala ulozenog
u njih. Moze se ocekivati i povecanje kamatne stope koja bi bila bar za 1 % veca od
inflacije. Za sada na hrvatskom finansijskom trziStu nije bilo obveznica koje su
donosile kamatu vecu od postojece inflacije. Hrvatska se na domacem finansijskom
trziStu zaduZuje prodajom obveznica sa niskim kamatnim stopama, pa je teSko
oCekivati prodaju novih emisija obveznica u sadasnjim inflatornim uslovima. Za sve
uesnike na finansijskom trziStu bilo da je u pitanju banka, osiguravaju¢e drustvo ,
diler hartija od vrednosti, portfolio menadzer, veoma je vazno razumevanje i
kvantifikacija rizika kamatnih stopa kojima se finansijske institucije ili njihovi klijenti
izlazu. S obzirom da nije moguce da se rizici u potpunosti izbegnu, vrSi se
izbegavanje prevelike cene za smanjenje rizika, odnosno investira se u hartije od
vrednosti sa poZeljnim karakteristikama u porfoliu.

Stanje na trziStu kapitala Republike Srpske, trecu godinu zaredom ima negativan
trend i deli istu sudbinu kao i trziSta kapitala u regionu. Razvijena trziSta u svetu su
osetila oporavak od ekonomske krize imala joS u 2009. godini ali mala i nerazvijena
trziSta kapitala jugoistocne Evrope ni u 2011. nisu osetila efekte oporavka privrede
niti su se mogla pohvaliti zna€ajnim pomacima u razvoju svojih trzista. Neophodne su
znacajne strukturne promene u delu koji se odnosi na efikasnost realnog sektora i
kredibilitet pojedinacnih hartija od vrednosti. Za sadasnji stepen razvoja trziSta
kapitala u Republici Srpskoj karakteristicno je da postoje vidljivi znaci uspostavljanja
organizovanog trziSta i delovanja trziSta kapitala u kojima dominira privatna
inicijativa, dok su sa druge strane prisutni problem vezani za nedovrSenu tranziciju i
vlasni¢ku transformaciju. Usporen proces privatizacije naroCito negativho uti¢e na
brzi rast trziSta kapitala.

Hipoteze koje su u ovom radu postavljene kao glavna pitanja uspesne tranzicije
trziSta obveznica, dokazana su sledeéim:
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Rast prometa na Banjaluckoj berzi u prosloj godini za 141 odsto u odnosu na 2010 je
ohrabrujuci podatak, Sto je rezultat mera koje je Vlada Republike Srpske provodila
prethodnih godina s cillem razvoja trziSta kapitala. Domace trziSte kapitala stavljeno
je u funkciju privrednog razvoja Republike Srpske. Razvoj trziSta zasnivao se
prvenstveno na konceptu masovne privatizacije drzavnog kapitala u preduzecéima.
TrziSte kapitala je segment ekonomije koji najpre detektuje i reaguje na krizu, mnogo
pre nego Sto se kriza oseti u realnoj sferi ekonomije. Globalna ekonomska i
finansijska kriza je naglasila slobosti tek uspostavljenog trziSta kapitala manifestujuci
se kroz velike padove cena akcija i obveznica. Kriza je istovremeno ponudila i nove
prilike za razvoj trziSta kapitala. Nove mogucnosti proizilaze iz velike potrebe
privrednih subjekata za novim kapitalom, koja je uslovljena njihovom neadekvatnom
strukturom finansiranja. Buduéi razvoj Banjalucke berze zasnivaée se na koriSéenju
novonastalih okolnosti na finansijskom trziStu za promovisanje trziSta kapitala kao
dominantnog izvora finansiranja. Koncept razvoja zasnivaée se na unapredenju
infrastrukture trzista kapitala te aktivnom pristupu u stvaranju povoljnog okruzenja za
razvoj trzista kapitala u Republici Srpskoj.

Obveznice na trziStu kapitala u Republici Srpskoj, pored akcija, predstavljaju
najrasprostranjenije hartije od vrednosti kojima se trguje na Banjalu¢koj berzi.
Obveznice koje emituje drzava, lokalne jedinice uprave i korporacijske obveznice u
krizi su postale izuzetno atraktivne, jer pomoéu njih emitenti obezbeduju nedostajuéa
sredstva, do kojih su pre dolazili uzimajuci kredite kod banaka. Vrednost i kvalitet
obveznica zavisi od rejtinga koji njihovim emitentima dodeljuju specijalizovane rejting
agencije.

Prednosti korporativnih obveznica, kao instrumenta za prikupljanje pozajmljenih
izvora, moze biti povoljniji poreski tretman i manja cena izvora u odnosu na akcijski
kapital. Korporativhe obveznice omoguc¢avaju prikupljanje veéih iznosa sredstava bez
promene vlasniCke i upravljacke strukture. Prednosti hrvatskih korporativnih
obveznica je da ostvarujete korist od priviaénih kamatnih stopa i povremenih isplata
kamate, moZete ulagati u dobro poznata domaca drustva, kao i kupovina hrvatskih
korporativnih obveznica nije povezana sa valutnim rizikom. Finansiranje korporativnih
obveznica ima ozbiljne nedostatke jer izaziva kumuliranje fiksnih obaveza na kraju
perioda dospeca i izaziva veliki Sok likvidnosti u trenutku isplate osnovnog duga. Kod
hrvatskih korporativnih obveznica nedostaci su da pad rejtinga druStva tokom trajanja
obveznica moze dovesti do gubitka na ceni, izmedu datuma izdavanja i roka dospeca
moguce su fluktuacije cena, Sto znaci da prodaja obveznica pre roka dospec¢a moze
rezultirati gubitkom. Velika preduzeca imaju bolji kreditni rejting od malih preduzeca
jer prikupljaju veée iznose kapitala pa imaju moguénost marginalizacije troSkova
emisije u ukupnoj vrednosti prikuplienog kapitala. Velika preduzeéa izaberu
finansiranje emisijom obveznica 5to im omoguéava slobodu donoSenja poslovnih i
finansijskih odluka, smanjenje ukupnog troSka kapitala. Dok manja preduzeca se pre
odlu€uju za bankovni kredit jer on ima nize troSkove finansiranja nego ulaganje u
obveznice.
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Sa aspekta kompanija, strategija prikupljanja kapitala putem emisije korporativnih
obveznica, pogtovo dobija na zna€aju usled aktuelnih deSavanja na trziStu, kada su
cene akcija najveteg broja kompanija uprkos njihovim pozitivnim poslovnim
rezultatima u prethodnom periodu spustila na istorijski najnize nivoe Sto otezava
prikupljanje kapitala putem novih emisija akcija. Dakle, potencijalna alternativa za
apcorpciju kapitala sa trziSta lezi u mogucnosti emitovanja duzni¢kih instrumenata —
korporativnih obveznica. Prilikom donoSenja odluke o investiranju u korporativne
obveznice investitori paze na sigurnost naplate svojih potrazivanja, odnosno
sposobnosti kompanije koja je emitovala obveznice, da u roku izmiri svoje obaveze.
Trenutno je na Hrvatskom trziStu 18 izdanja aktivho korporativnih obveznica, 16
izdavatelja ukupne nominalne vrednosti 624 miliona evra. U vlasni¢koj strukturi
investitora aktivnih korporativnih izdanja najvec¢i deo otpada na banke koje u proseku
drze 35 % izdanja. Ulagaci u korporativne obveznice na hrvatskom trziStu suoc€eni su
sa rizikom nemogucnosti iskupa svojih udela po dospecéu. Domace trziSte
korporativnih obveznica svelo se na refinansiranje izdanja koja dospevaju, a
investitori su prisilieni sudelovati u novim izdanjima kojima je cilj refinasiranje
postojecih. Dakle, kako bi se osigurao uspeh izdanja obveznica, od presudne je
vaznosti za novog izdavatelja pokazati da ¢e biti u moguénosti vratiti posudenu
glavnicu.

Uzimaju¢i u obzir Cinjenicu da se kao osnovni kriterijum stepena razvijenosti
finansijskih trziSta u svetu uzima razvijenost i diversifikovanost finansijskih
istrumenata, koji su predmet trgovanja na finansijskim trzistima, mozemo zakljuciti da
je trziSte Republike Srpske i Hrvatske dosta nerazvijeno, s obzirom da se na njima
trguje samo akcijama i obveznicama. Da bi se vratilo poverenje investitora u trziSte
kapitala Republike Srpske bilo bi neophodno pre svega, korporativho upravljanje
podi¢i na viSi nivo. Transparentnost u poslovanju ne znaci samo objavljivanje
finansijskih izveStaja u sredstvima informisanja, ve¢ stalno obaveStavanje svih
stejkholdera o svim relevantnim dogadajima za poslovanje preduzeéa i njegove
rezultate.

Svakako da jo§ mnogo treba da se uradi da bi nasSa berza dobila na znacaju, u
prvom redu tu mislimo na politi€ku i ekonomsku stabilnost zemlje, a zatim i
informisanost i edukaciju ljudi kada je u pitanju ova oblast. Evropa i svet se sve vise
integrisSu, informacije se Sire brzinom svetlosti, tako da je neizbezno da se i nasSa
zemlja i njeni gradani sve viSe ukljuCuju na razvoj trzista kapitala buducnosti, te ¢e
investiranje u hartije od vrednosti dugoro¢nog duga, u buducnosti sigurno dobiti jos
veci znaca,.
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