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Obveznice nisu Stednja, ali jesu jedan oblik ulaganja. Nazivamo ih vrijednosnim papirima
i oni, izmedu ostaloga, nose odredene rizike te nisu zamjena za klasi¢ne oblike Stednje.
Poznavanje barem osnova trgovanja vrijednosnim papirima pomodi ¢e vam na vasem
putu financijskog opismenjavanja, a nova znanja mogu vam pruziti i neke druge opcije pri
upravljanju vasim financijskim viskovima.

U ovoj brosuri opisat ¢emo onaj najjednostavniji i nesto manje rizi¢an vrijednosni papir, a
to su obveznice.

STO SU OBVEZNICE? STO SU NOvalNALNl
Obveznice su duznic¢ki vrijednosni papiri, IZNOS I TRZISNA
odnosno vrsta zajma, pri kojem ulagatelji u VRIJEDNOST

obveznice posuduju novéana sredstva

izdavatelju na odredeno razdoblje. U zamjenu OBVEZNICA?

za novcéana sredstva izdavatelj obveznica

ulagateljima placa kamatu (kupon)u unaprijed Nominalni iznos jest iznos koji se vraca
odredenim vremenskim intervalima (obi¢no vlasniku obveznice po dospijecu, dok se
jednom godi$nje ili polugodisnje) i vrada trzisna vrijednost definira na primarnom i
glavnicu na datum dospijeca, okoncavajuci sekundarnom trZistu te na nju utjecu trzisni
zajam. ¢imbenici (primjerice, odnos ponude i
Tipiéni izdavatelji obveznica su drzave, potraznje, kretanje trzi$nih i referentnih
jedinice lokalne samouprave i kompanije. kamatnih stopa, makroekonomsko okruzje
ili poslovanje kompanije). Trzi$na vrijednost

obveznice utvrduje se na temelju njezine

R cijene u odredenom trenutku. Cijena

|

obveznice izrazava se u postotku u odnosu
o na njezinu nominalnu vrijednost.
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DOBIVAJU LI ULAGATELJI KAMATU NA SVOJ NOVAC?

Kamata, koju ce ulagatelj primiti na ulozeni iznos, naziva se kupon. On predstavlja postotak
povrata koji ¢e ulagatelj u obveznice periodi¢no ostvarivati do datuma dospijeéa obveznice,
odnosno kamatu koja se obicno isplacuje godisnje ili polugodisnje. Vrijednost kupona
definirana je uvjetima izdanja i u pravilu se raduna kao godi$nja kamatna stopa obveznica
na nedospjelu glavnicu podijeljena s ucestaloscu isplate kamate iz obveznica na godisnjoj
razini.

Kupon se takoder naziva kuponska stopa ili nominalna kamatna stopa.
Kupon moze biti:

Q | FIKSNI KUPON Q | VARUABILNI KUPON

e vrijednost kupona utvrduje se na dan e vrijednost mu se ne moze unapri-
izdanja i ne mijenja se do dospijeca jed izracunati, ve¢ ovisi o odreden-
te je ujedno najcesdi oblik kupona im parametrima na trzistu, poput

kretanja trzisnih kamatnih stopa.

Vedina obveznica izdaje se s kuponom, no mogu se izdavati i obveznice bez kupona (engl.
zero-coupon bonds).

STO ZNACIDOSPIJECE OBVEZNICE | ZASTO JEVAZNO?

Dospijece je datum kad se glavnica ili nominalni iznos obveznica ispladuje ulagateljima i
kad prestaje obveza izdavatelja vezana za obveznice. Ono je unaprijed definirano uvjetima
izdanja. Dospijece glavnice moze biti jednokratno o dospijedu ili u vise isplata unaprijed
definiranom dinamikom.

Dospije¢e obveznica jedno je od vaznijih elemenata na koje ulagatelj mora obratiti
pozornost pri dono$enju svoje investicijske odluke.
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KAKO SE MJERI PRINOS
DO DOSPIJECA
OBVEZNICA?

Prinos do dospijeca (engl. Yield to maturity
-YTM) predstavlja vrijednost kojom se mijeri
povrat na uloZena sredstva i izraZzava se kao
godisnja stopa. Ona mjeri koliki je povrat
na obveznicu ako se drzi do dospijeca te
uzima u obzir cijenu obveznica i sve buduce
kamate da bi se iskazala konacna vrijednost
koju ¢e investitor ostvariti ulaganjem.

KAD SE | KAKO MOGU
KUPITI OBVEZNICE |
POSTOJI LI MOGUCNOST
RASPOLAGANJA PRIJE
DOSPIJECA?

Obveznice se mogu kupiti na primarnom
trzistu, odnosno u odredenom razdoblju
neposredno prije inicijalnog izdanja
obveznica. To naj¢escée znadi putem upisnice
posredstvom agenta izdanja (banke ili
investicijskog drustva). Uz to, obveznice
se mogu kupiti i prodati na sekundarnom
trzistu nakon Sto su izdane.

Dok se nekim obveznicama trguje na
uredenom trzistu (primjerice, burzama),
vedinom se njima trguje izvan uredenog
trzista (OTC trgovanje) medu velikim
brokerima — dilerima koji trguju u ime
svojih klijenata ili u vlastito ime.

Ako ulagatelju uloZena sredstva zatrebaju
prije dospijeda, obveznice uvijek moze
prodati, ali u tom slu¢aju postoji rizik
da nece dobiti cjelokupni ulozZeni iznos.
Prodajnu cijenu ne mozemo predvidjeti
s obzirom na to da ovisi o trziSnim
okolnostima u trenutku prodaje. Za svaku
transakciju provedenu na sekundarnom
trzistu obracunavaju se i dodatni troskovi,
poput brokerskih transakcijskih troskova.
Vise o prodaji obveznica prije dospijeca
procitajte na kraju ove brosure.

POHRANA KUPLJENIH OBVEZNICA

Pohrana obveznica moguda je na dva nacdina:

Pohrana u depozitoriju SKDD-a
1 e (Sredisnje klirinsko depozitarno
drustvo d.d.)

e moguca je u slucaju da je rije¢ o
obveznicama izdanim u Republici
Hrvatskoj, bez ogranic¢enja vezanog
za izdavatelja, a pohrana se obavlja
na osobni racun ulagatelja u SKDD-u
(glasi na ime vlasnika obveznica).
Usluga ovakvog nacina pohrane ne
naplacuje se.

Pohrana na skrbni¢kom rac¢unu
2 e banke/investicijskog drustva

e uslucaju da je rije¢ o obveznicama
izdanim na inozemnim trzistima
ili ulagatelj ne zeli pohraniti ob-
veznice izdane u Republici Hrvat-
skoj na svoj osobni raéun u SKDD-u.
Pohrana se na skrbni¢kom racunu
naplacuje, a definirana je cjenikom
skrbnickih usluga svakoga pojed-
inog pruzatelja usluge.
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A STO JE S POREZOM?

U skladu s propisima koji ureduju porez na
dohodak, u dijelu oporezivanja kapitalnih
dobitaka pri ulaganju u obveznice postoji
specifi¢nost. Oporezivi su svi kapitalni dobici
nastali prodajom obveznica unutar dvije
godine od stjecanja u slucaju pozitivne
razlike u cijeni (kupovna cijena manja je
od prodajne cijene). Kamatni kupon za
obveznice, bez obzira na vrstu i izdavatelja,
posebnim izuze¢em nije oporeziv.

KOJI SU RIZICI INVESTIRANJA U OBVEZNICE?

Obveznice su konzervativniji oblik ulaganja upravo zbog isplate uloZenog iznosa po
dospijecu, ali one nisu $tednja ni depozit te nisu pokrivene sustavom osiguranja depozita.

Rizici se razlikuju ovisno o tome u kakvu se vrstu obveznica investira, a navest ¢emo neke od
njih:

KREDITNI RIZIK

- podrazumijeva da izdavatelj ne¢e podmiriti svoje obveze prema ulagateljima (primjerice,
vratiti glavnicu po dospijecu ili isplatiti kamatu u predvidenim rokovima) sto za ulagatelja u
obveznice predstavlja rizik potencijalnoga gubitka po osnovi ulaganja u obveznice. Najcesée
se rabe kreditni rejtinzi vodedih rejting agencija (ako su dodijeljeni izdavatelju) koje klasificiraju
izdavatelje prema njihovim kreditnim sposobnostima i daju investitorima polazisnu toc¢ku pri
donosenju odluka te unaprjeduju transparentnost i efikasnost trzista kapitala. Najpoznatije su
rejting agencije Standard and Poor's i Moody's and Fitch IBCA. Visok kreditni rejting upuduje
na to da ¢e zajmoprimac (izdavatelj obveznica) vjerojatno otplatiti zajam u cijelosti bez ikakvih
problema, dok je los kreditni rejting pokazatelj da bi zajmoprimac mogao imati problema
s pladanjem. Pogorsanje kreditnog boniteta izdavatelja tijekom razdoblja do dospijeca
obveznice kao posljedicu moze imati pad trzisne vrijednosti obveznice (cijene), Sto u slucaju
da ulagatelj prodaje obveznicu prije njezina dospije¢a moze negativno utjecati na prinos od
ulaganja ili ¢ak rezultirati gubitkom. Neovisno o tome postoji li dodijeljeni kreditni rejting, svaki
ulagatelj trebao bi napraviti vlastitu analizu kreditne sposobnosti izdavatelja i u skladu s time
donijeti odluku o ulaganju u obveznice
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RIZIK PROMJENE KAMATNIH STOPA

- cijene obveznica, posebice onih s fiksnom kamatnom stopom, kredu se u suprotnom
smjeru od trziSnih kamatnih stopa. Ako trzisne kamatne stope rastu, moze se ocekivati da ¢e
cijene obveznica padati i obratno. Za ulagatelja koji planira drzati obveznice do dospijeca,
promjene trziSnih kamatnih stopa prije dospijeca nisu toliko bitne. Za ulagatelja koji ¢e
mozda morati prodati obveznice prije dospijeca, promjene trzisnih kamatnih stopa znace da
Ce realizirati kapitalni dobitak ili gubitak

RIZIK NELIKVIDNOSTI

- ako se u jednom trenutku pojavi potreba za prodajom obveznica, postoji rizik ulagatelja da
ih zbog nelikvidnosti obveznica ne¢e modi prodati ili ih ne¢e modéi prodati u zeljenoj kolicini
ili ¢e ih pak morati prodati po bitno nizoj cijeni od one po kojoj ih je kupio

VALUTNI RIZIK

- ako ulagatelj kupi obveznicu u valuti razli¢itoj od domicilne, izlaze se valutnom riziku. Da
bi ulagatelj kupio obveznice nominirane u, primjerice, americ¢kim dolarima, mora prije same
kupnje obveznica kupiti i stranu valutu. Razlike u tecaju utjecu na rezultat investicije. Osim
prinosa do dospijeca, u ovom slucaju moramo uzeti u obzir i razlike u tecaju koje neposredno
utjecu na prinos obveznica. Tecajne razlike mogu biti i pozitivne i negativne za ulagatelja

POLITICKI | PRAVNI RIZICI

- vjerojatnost politicke ili pravne odluke koju donose vlada ili regulatorno tijelo, a koja moze
utjecati na vrijednost obveznica, primjerice, Vladina promjena poreznog tretmana tako da
kamatni prinosi postaju oporezivi ili promjena visine veé postojeceg poreza

RIZIK INFLACIJE

- rizik inflacije predstavlja promjenu kupovne modi valute u kojoj je obveznica denominirana,
u kojem se slu¢aju mijenja realna vrijednost obveznice. Rast inflacije izravno utje¢e na pad
realnog prinosa od ulaganja u obveznice i obrnuto. Ako je stopa inflacije ve¢a od nominalnog
prinosa od ulaganja u obveznice, realni je prinos od ulaganja u obveznice negativan.

Ovo su samo neki od rizika s kojima se investitori susrecu pri ulaganju u obveznice, ali
postoje i mnogi drugi (rizik volatilnosti, sektorski rizik, rizik krivulje prinosa itd.). Pregled svih
relevantnih rizika nalazi se u prospektu ili u uvjetima izdanja svake obveznice.

GDJE SE MOZE PRONACI
VISE INFORMACIJA O
OBVEZNICAMA KOJE SE
IZDAJU?

Pri izdanju obveznica izdavatelj objavljuje
prospekt ili informacijski memorandum ili
pak uvjete izdanja te ostalu relevantnu
dokumentaciju koja sadrzisve bitne elemente
- oznaku obveznice (ISIN - International
Securities Identification Number), nominalnu
vrijednost, ukupni iznos izdanja, dospijece,
visinu i datume isplate kupona, valutu,
namjenu i ostale bitne uvjete izdanja.
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KAKO PRODATI OBVEZNICU PRIJE DOSPIJECA?

Obveznica se prije dospijeéa moze prodati na burzi na kojoj je uvrStena (primjerice,
Zagrebackoj burzi, drugoj europskoj/svjetskoj burzi) ili izvan burze odnosno uredenog
trzista (tzv. OTC trziste).

Da biste prodali obveznice, morate uciniti sljedece:

sklopiti brokerski ugovor s ovlastenom bankom /
investicijskim drustvom

Popis ovlastenih banaka / investicijskih drustava
nalazi se ovdje. Kontaktirajte s nekom od
navedenih institucija (tj. brokerom) i raspitajte se o
moguénostima sklapanja brokerskog ugovora

ako je rije¢ o obveznicama izdanim i uvrStenim

u Hrvatskoj, one se prije same prodaje moraju

registrirati s bankom / investicijskim drustvom s

kojim ste sklopili brokerski ugovor.

Registraciju moZete provesti online putem SKDD

portala e-Ulagatel; ili telefonskim pozivom SKDD-u

(+385 1 4607 300), pri ¢emu morate znati:

e svoju SKDD oznaku racuna ulagatelja (broj
racuna financijskih instrumenata na kojem se
nalaze vase obveznice u SKDD-u)

e broj zahtjeva za registraciju koji vam dodjeljuje
banka / investicijsko drustvo s kojim ste
sklopili brokerski ugovor i na koje registrirate
obveznice za prodaju, a kojima javljate kolicinu
koju Zelite registrirati/prodati

e SKDD PIN (koji se dodjeljuje kod inicijalnog
otvaranja racuna u SKDD-u)

zadati nalog za prodaju obveznica brokeru

Zadavanje naloga znacdi obavjestavanje brokera

o tome da zelite prodati svoje obveznice, koliko

obveznica Zelite prodati, po kojoj cijeni i sli¢no. ’
Nacine zadavanja naloga (primjerice, online ili

telefonom) saznat cete pri sklapanju brokerskog

ugovora.

Broker ¢e vas obavijestiti nakon Sto se vase obveznice uspiju prodati. Novac od prodaje
obveznica i pripadajuda stecena kamata isplatit ¢e vam se dva radna dana nakon prodaje na
vas novcani racun.

Vodite racuna o tome da se brokerske usluge naplacuju, odnosno da ¢e iznos koji ¢ete dobiti
od prodaje obveznica biti umanjen za brokersku proviziju. Informacije o visini provizije dobit
Cete pri sklapanju brokerskog ugovora.

Cijena po kojoj ¢e se vase obveznice Kretanje cijene obveznica mozete pratiti
prodati na burzi moze se razlikovati od na stranicama burze na kojoj je obveznica
cijene po kojoj ste obveznice kupili, uvrStena. Na stranicama Zagrebacke
$to ¢e se odraziti na uspjesnost vaseg burze kretanja cijena obveznica nalaze se

ulaganja. ovdje.


https://zse.hr/hr/cijene-vrijednosnih-papira/36
https://www.hanfa.hr/trziste-kapitala/registri/registar-drustava-ovlastenih-pruzati-investicijske-usluge-i-obavljati-investicijske-aktivnosti/
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STECENA KAMATA

Prodaju li se obveznice na sekundarnom
trzistu, prije njihova dospijeda, to ne znadi
da ¢e ulagatelji ostati bez svoje kamate. U
slu¢ajevima takve prodaje, uz trzisnu vrijednost
obveznice dobit ¢e i tzv. stecenu kamatu
(engl. accrued interest), koja se jo$ naziva i
obracunana kamata ili pripadajuéa kamata.
Stecena kamata iznos je kamate obradunane
od posliednjeg dana isplate kamata (najcescée
polugodisnje ili godisnje) do namire
kupoprodajne transakcije, a koja jo$ nije
isplacena ulagateljima. Ste¢enu kamatu placa
kupac obveznica prodavatelju.

KOJI SU TROSKOVI
ULAGANJA U
OBVEZNICE?

Ulaganje u obveznice nosi odredene troskove,
koji mogu biti jednokratni ili kontinuirani.
Primjeri troskova pri ulaganju u obveznice su:
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brokerska naknada (jednokratni trosak
koji moze nastati prodajom (ili kupnjom)
obveznica na sekundarnom trzistu)

skrbni¢ka naknada (kontinuirani trosak
pohrane vrijednosnih papira vezan za
trzisnu vrijednost kupljenih obveznica, a
koji se naplacuje u slucaju da su obveznice
pohranjene na skrbnistvo).
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INFORMIRAJTE SE PRIJE DONOSENJA SVAKE

FINANCIJSKE ODLUKE!

Korisne web-stranice:

[ https://mfin.gov.hr/ |
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https://digitalnakomora.hr/puls/hgk-puls
https://digitalnakomora.hr/puls/hgk-puls
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ODRICANJE OD
ODGOVORNOSTI:

Cilj je ove brosure informirati zainteresiranu javnost o obveznicama na pristupacan nacin.
Brosura ne moze predstavljati temelj niti preporuku za ulaganje.
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Odjel za financijske institucije i makroekonomske analize
u suradnji s Grupacijom trzista kapitala HGK

o Rooseveltov trg 2, 10000 Zagreb @ www.hgk.hr B2 bankarstvo@hgk.hr

Zagreb, veljaca 2023.



