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U procesu i privredivanja preduzec¢a, permanentno je ulaganje novcanih sredstava u konkretne oblike
obrtne i fiksne imovine prvenstveno za osnivanje, a zatim radi odrzavanja i proSirenja poslovnih
aktivnosti. U nasoj dosadasnjoj praksi uobi¢ajeno je da sredstva za poslovanje obezbedi osnivac.
Osniva€ moze obezbediti deo potrebnih sredstava iz sopstvene akumulacije, i u naturalnom obliku,
medutim neretko se deSava da nedostajuéi deo finansijskih sredstava tokom osnivanja i poslovanja
osniva€ pribavi na bazi zajmova, od domacih i stranih ulaga&a, iz sopstvenih rezultata poslovanja,
namenskih donacija samodoprinosa i sl.

Svi izvori finansiranja mogu se podeliti na kratkoro¢ne i dugoro¢ne. Kratkoroc¢ni izvori nisu predmet naseg
interesovanja. Oni su povezani sa obezbedivanjem kratkoro¢nih sredstava za finansiranje tekucih
aktivnosti, pri ¢emu postoji veci broj mogucnosti. Dugorocni izvori finansiranja odrazavaju strukturu
kapitala i oni ¢e biti predmet naSeg istrazivanja.

Generalno posmatrano, struktura kapitala( se uvek sastoji iz dva osnovna elenenta:
Duga tj. Pozajmljenih sredstava — Sto je oli¢eno kroz emisiju obveznica, i
Akcijskog kapitala, odnosno sopstvenih izvora — &to je oli¢eno kroz emisiju akcija.

Dakle, bavicemo se finansiranjem preduzeca na bazi hartija od vrednosti. Ako posmatramo strukturu
ovog oblika finansiranja, moZemo konstatovati tri osnovne vrste hartija od vrednosti koje se smatraju
poslovnim investicijama:

Obi¢ne akcija
povascéene akcije i
obveznice

U akcijama i obveznicama imamo, dakle dve investicione hartije koje sluze istoj nameni, ali pri tome
iskazuju tako razlicite performanse da ih moramo smatrati svaku za sebe specificnom i za preduzece
prihvatljivom samo u odredenim periodima.



lako se (u nasoj zemlji) ve¢a paznja posvecuje akcijama, ne treba zaboraviti ni na druge kategorije hartija
od vrednosti, koje na svetskim trziStima i privrednoj praksi takode imaju veoma znacajnu ulogu. Medu
njima posebno mesto zauzimaju obveznice koje su, istorijski posmatrano najstariji finansijski instrument, a
koje kod nas joS uvek nisu doSle do izraZaja, osim kad se radi o staroj deviznoj Stednji. Na svetskim
finansijskim trZiStima ukupna trZziSna vrednost obveznica u opticaju je na pribliznom nivou ukupne
vrednosti emitovanih akcija. Do osamdesetih godina proslog veka obveznice su bile jednostavni
finansijski instrument, a vlasnici su ih po pravilu drzali do dospeéa, a nakon tih godina trziSta obveznica
se ubrzano razvijaju, uz u¢esée institucionalnih investitora i pojavu sloZenijih vrsta obveznica.

U daljem tekstu baviéemo se upravo obveznicama, preciznije, detaljnom analizom osnovnih
karakteristika, vrednosti, vrsta, znacaja, i knjigovostvenog obuhvatanja ove vrste hartija od vrednosti.

POJAM OBVEZNICA

Obveznice su najzastupljeniji oblik dugoroénog duga savremenog preduzeca u trzisnoj privredi. Koriste
se kao pogodna forma da emitenti obezbede potrebna sredstva, a investitori prihoduju kamatu.

Postoji veliki broj definicija obveznica, koje se uglavhom svode na istu sustinu. Prema razli¢itim
definicijama OBVEZNICA (bond) je:
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