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 1. Obligaţiunile sunt valori mobiliare cu venit fix, care asigură deţinătorului un drept de creanţă (titlu de credit) pe termen asupra emitentului. Deci garantează rambursarea sumei de bani investite în cumpararea obligaţiunii şi dobinda exprimată în procentaj din imprumutul existent.

Deosebirile dintre acţiuni şi obligaţiuni:

	Acţiuni
	Obligaţiuni

	· acţiunea reprezintă un drept de proprietate
	· obligaţiunile reprezintă o datorie a emitentului

	· dividentele pot sau nu să fie distribuite acţionarilor
	· dobînda este o obligaţie legală care trebuie plătită deţinătorului în mod regulat

	· acţiunile pot să rămînă independente o perioadă de timp indefinită
	· obligaţiunile trebuie răscumpăărate de emitent

	· dividentele se distribuie din profitul net
	· dobînda este o cheltuială

	· acţiunile se vînd cu număr de unităţi
	· obliaţiunile se vînd cu valoareea minus discontul sau plus prima, după caz.


  Participanţii la piaţa obligaţiunilor sunt:
· emitenţii;

· investitorii;

· intermediarii.

Emitenţii sunt reprezentaţi de organizaţii care oferă suficientă siguranţă pentru a atrage investitorii. Principalii emitenţi de obligaţiuni sunt: 

► băncile şi alte instituţii financiare;

► corporaţiile,

► organismele guvernamentale şi cvasiguvernamentale.

► organizaţiile supranaţionale (Banca Europeană de Investiţii, Banca Mondială).     
Investitorii sunt cei care acordă împrumuturi de capital în cadrul emisiunilor de obliaţiuni. Principalele categorii de investitori sunt: - persoanele fizice;

                                                            - instituţiile (sunt hotăritori, deţin pe piaţă 80%):  

                                                                fonduri mutuale şi de pensii, companii de asigurări.

Intermediarii plasează fondurile de la investitori căte emitenţi asigurînd realizarea unei tranzacţii benefice pentru participanţi.  

2. Criteriile de clasifiare a obligaţiunii:

I După modul de identificare a proprietarului:

► nominative (pe care este înscris numele proprietarului şi este prevăzut un spaţiu de andosare în cazul vînzării. Noul proprietar se prezintă cu obligaţiunea andosată la agentul depozitar pentru a-i emite o altă obligaţiune purtînd propriul său nume.); 
► la purtător (nu indică numele proprietarului).
II După modul de emisiune:

► obligaţiuni materializate (emise în formă materială, pe suport de hîrtie);

► obligaţiuni dematerializate (evidenţiate prin înscriere în cont, pe suport magnetic).
III După tipul de venit pe care îl generează:
► obligaţiuni cu dobîndă (emise la val. nominală care se returnează la scadenţă + dobînda);

► obligaţiuni cu cupon zero (cu reducere sau cu discount) (emise la un preţ de emisiune mai mic decît valoarea nominală, care este plătită la scadenţă, iar cîştigul este dat de diferenţa dintre preţul de cumpărare şi preţul de răscumpărare la scadenţă.)

IV După modul de garantare:

► obligaţiuni garantate de un bun material (bunul material poartă numele de „colateral”, care trebuie să fie „curat”, adicăproprietatea asupra sa să nu fie garantată de alte împrumuturi) Se pot clasifica în:

a) obligaţiuni imobiliare – imobilul ce garanteazpă emisiunea de obligaţiuni se află în posesia emitentului

b) obligaţiuni arantate de capital fix – acest tip este utilizat pentru finanţarea iniţială sau pentru redotarea – modernizarea. 

► obliaţiuni emise pe baza onoarei şi încrederii emitentului sunt emise fără a mai fi necesară existenţa colateralului, garanţia constituind-o integritatea şi bunul renume al emitentului. Neplata la timp a dobînzii şi a împrumutului generat de emisiunea de obligaţiuni pune emitentul în stare de faliment, iar administratorul emisiunii confiscă şi valorifică proprietatea emitentului fără a mai fi necesară intervenţia organelor juridice.
   În practica internaţională se mai întîlnesc următoarele tipuri de obligaţiuni:

▬ obligaţiuni cu bonuri de subscriere combină obligaţiunile clasice cu un titlu negociabil ce-i dă dreptul deţinătorului să achiziţioneze la o dată viitoare la un preţ predeterminat acţiuni ale aceluiaşi emitent.

▬ obligaţiuni participative au rol de a varia dobînda în funcţie de rezultatele financiare. Creditorul este protejat prin stabilirea unui plafon minimum al cîştigului.

▬ obliaţiuni convertibile în acţiuni oferă dreptul de a le converti în acţiuni în orice moment, fie prin termeni fixate în contract.

▬ obligaţiuni indexate garantează creditorului prin contract corectarea dobînzii anuale prin intermediul indicelor preţului legat de puterea de cumpărare a banilor, indicele inflaţiei.

▬ obligaţiuni cu rată de dobîndă variabilă generează transferarea ratei dobînzii pe piaţa monetară.
▬ obligaţiuni cu cupon de dobîndă ce poate fi reinvestit dau dreptul de a reinvesti dobînda şi împrumutul într-o nouă emisiune de obligaţiuni a aceluiaşi emitent.
3.  Investiţia se efectuiază numai după calcularea eficienţei plasamentului. În acest caz se va studia randamentul plasamentului care este apreciat sub diferite aspecte:
   - Din punct de vedere al investitorului, în funcţie de condiţiile de împrumut, se pot calcula următorii indicatări:

3.1 venitul nominal (Vn, randamentul cuponului) este determinat ca raport procentual între venitul anual de dobîndă (V) şi valoarea nominală a împrumutului:

Vn = V / VN * 100%
3.2 venitul curent (Vc) este determinat ca raport procentual între venitul anual de dobîndă (V) şi preţul de emisiune al obligaţiunii (Pe). Se calculează ţinind cont de preţul plătit la achiziţionarea obligaţiunii.
3.3 venitul efectiv (Ve) reprezentat de valoarea actualizată a obligaţiunii. Calculul dat trebuie să ţină cont de rata de rambursare stabilită de emitent. Asfel în situaţia rambursării împrumutului la scadenţă, venitul efectiv se calculează ca:
            


Unde:   D1, D2, ...,Dn reprezintă dobînda anuală
             R – rambursarea împrumutului

             r – rata de actualizare care poate fi egală cu rata dobinzii la termen.

            n - scadenţa împrumutului
  Dacă rambursarea se face prin anuităţi constante atunci:
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Unde A1, A2, ... ,An reprezintă anuităţile anuale.

4. Pe piaţa obligaţiunilor, investitorul poate lua decizia vînzării obligaţiunii înainte de scadenţă, dacă piaţa oferă un preţ care să-l satisfacă.

   În acest caz, indicatorii de aprecierea a randamentului sunt:

▬ randamentul curent (Rc) exprimat procentual şi calculat ca raport între venitul anual din dobîndă şi preţul de revînzare al obligaţiunii (PR):

Rc = V / PR *100
▬ randamentul de plasament (Rp) ia în calcul venitul obţinut de investitor prin vînzarea obligaţiunii, dar şi pierderea pe care o înregistrează acesta la data respectivă prin renunţarea la venitul din dobîndă pe perioada dintre momentul vînzării şi scadenţa obligaţiunii.
                                                              Unde:
                                                              V – venitul anual din dobîndă;

                                                              C – cursul din momentul vînzării exprimat procentual;

                                                              VN – valoarea nominală a obligaţiunii

                                                              d/n – agio/disagio;
                                                              d = val. de achiziţie a obligaţiunii - val.nomin. a oblig.

                                                              n – perioada de timp rămasă pînă la scadenţă.
  dacă d/n < 0, rezultă un disagio, care se adună la calculul randamentului.

  dacă d/n > 0, rezultă un agio care se scade la calculul randamentului.

        Există şi alţi indicatori de apreciere a randamentului plasamentului în obligaţiuni, care ţin cont de numărul de ani în care se recuperează investiţia prin fluxurile de rambursare (maturitatea obligaţiunii) sau de raportul invers proporţional dintre rata dobînzii pe piaţa monetară şi cursul obligaţiunii (sensibilitatea obligaţiunii).
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