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VALUATION OF BONDS

Abstract
When a corporation (or government) wants to borrow money from the public on a long-term basis, it usually makes the issuance or sale of debt securities, which are generally referred to as bonds. Accurate valuation of bonds is important for both bond issuers and for investors in these securities. The aim of this paper is to present the characteristics and types of bonds, including the terminology associated with the bonds and the process of evaluating different types of bonds. Although the concept of value has several meanings, the study includes the process of determining the intrinsic value of the bond, which is how much the bond should be worth.
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Sažetak
Kada korporacija (ili vlada) želi da pozajmi novac od javnosti na dugoročnoj osnovi, to obično čini izdavanjem ili prodajom dužničkih hartija od vrijednosti koje se uopšteno nazivaju obveznice. Ispravno vrednovanje obveznica je važno kako za emitente obveznica tako i za investitore u ove hartije od vrijednosti. Cilj ovog rada je prikazati karakteristike i vrste obveznica, terminologiju povezanu sa obveznicama te proces vrednovanja različitih tipova obveznica. Iako koncept vrijednosti ima nekoliko značenja, u radu je obrađeno utvrđivanje unutrašnje vrijednosti obveznice, što je ono koliko bi obveznica trebala da vrijedi. 

Ključne riječi: obveznice, vrednovanje, unutrašnja vrijednost, obveznice koje nose kupone s konačnim dospijećem, obveznice bez kupona, obveznice koje nikad ne dospijevaju, konvertibilne obveznice.
UVODNA RAZMATRANJA 
Ekonomisti vole da prave razliku između fizičke i finansijske imovine. Fizička imovina, kao što su zgrade, mašine i sl., je ona imovina čija vrijednost zavisi od njenih fizičkih svojstava. Finansijska imovina je komad papira ili, još formalnije, hartija od vrijednosti koja predstavlja pravni zahtjev na buduće isplate gotovine. Subjekt koji je pristao na napravi isplate je izdavalac (emitent), a primalac je investitor. Često je korisno da se napravi daljnja razlika između finansijske imovine u zavisnosti od toga da li je zahtjev (potraživanje) na buduće isplate određen u pogledu novčanog iznosa i dinamike ili ostatkom, što znači da investitor ne dobija nikakvu gotovinu dok se ne plate svi prethodni fiksni zahtjevi. Dužnički instrumenti nude fiksna potraživanja, dok obične dionice nude rezidualna potraživanja. Isto tako, postoje hartije od vrijednosti, kao što su konvertibilne preferencijalne dionice, koje nude ni čisto fiksna ni čisto rezidualna potraživanja. 

     
Ispravno vrednovanje obveznica i dionica je briga korporacija kada namjeravaju da prodaju hartije od vrijednosti radi povećanja dugoročnih izvora sredstava. Emitenti žele da pribave što je moguće više novca od prodaje hartija od vrijednosti. Emitenti gube novac ako potcjenjuju svoje dionice ili obveznice. Slično tome, kupci su zainteresovani oko hartija od vrijednosti, jer ne žele da plate više nego što one vrijede.
     
Vrednovanje dužničkih hartija od vrijednosti, pa samim tim i obveznica, potrebno je za širok spektar namjena. Neki od najznačajnijih razloga uključuju moguću kupovinu ili prodaju dužničkih hartija od vrijednosti, razmjenu vlasničkih za dužničke hartije od vrijednosti, porez na poklon i porez na posjed dužničkih hartija od vrijednosti, alokaciju vrijednosti poslovnog subjekta između duga i ostalih vrsta hartija od vrijednosti i podešavanja bilansa stanja za dužničke hartije od vrijednosti koje su u vlasništvu ili se duguju.
 
1. OPŠTE NAZNAKE O OBVEZNICAMA 
Za veća korporativna preduzeća, kojima se javno trguje, jedna od alternativa bankarskom dugu jeste da emituju obveznice. Uopšteno govoreći, emisije obveznica imaju nekoliko prednosti. Jedna od njih je da obveznice obično nose još povoljnije uslove finansiranja od ekvivalentnog bankarskog duga, u velikoj mjeri jer je rizik podijeljen od strane velikog broja investitora na finansijskom tržištu. Nakon izdavanja, obveznicama mogu investitori trgovati na organizovanim berzama hartija od vrijednosti. Nadalje, emisija obveznica može da emitentu pruži priliku da doda posebne osobine koje se ne mogu dodati na bankarski dug (npr., obveznice mogu biti konvertibilne u obične dionice).  
     
Vlasnici obveznica očekuju da će dobiti povrat za korišćenje svog novca, a povrat bi bile kamate. Iznos kamate koji se plaća na svaku obveznicu u opticaju je fiksna naknada i mora se platiti bez obzira da li su ili nisu profiti na raspolaganju  (izuzetak od ovog pravila su „dohodovne obveznice“, gdje se kamata plaća samo ako se zaradi). Ako korporacija nije uspjela da napravi potrebne isplate kamate, vlasnici obveznica mogu pokrenuti protiv nje zakonske mjere. 
     
Obveznice se razlikuju od običnih dionica po tome što ne postoji gornji limit na iznos koji može biti primljen od strane običnih dioničara. Vlasnici obveznica su spremni da prihvate ograničen povrat zbog uvjerenja da su obveznice sigurnija investicija od dionica u okviru iste kompanije. 

     
Prilikom likvidacije preduzeća, povjerioci uvijek imaju prioritet nad vlasnicima u raspodjeli priliva gotovine. Dakle, vlasnici obveznica, kao jedna klasa povjerilaca, uvijek će imati prioritet u odnosu i na preferencijalne i na obične dioničare prilikom likvidacije. 

     
Praktično sve korporativne obveznice imaju datum dospijeća, tj. korporacija pristaje da isplati obveznice u opticaju u gotovini na određeni datum u budućnosti. Iako obveznice imaju datum dospijeća, korporacija obično zadržava pravo da otplati obveznice prije datuma dospijeća. Postoji, međutim, nekoliko izuzetnih slučajeva u kojima su obveznice emitovane bez datuma dospijeća. 

     
Obveznice mogu biti obezbijeđene kolateralom. Neke korporativne obveznice su obezbijeđene kolateralom, a druge nisu. Za razliku od obveznica, dionice ne mogu biti obezbijeđene kolateralom, jer su dioničari vlasnici korporacije, koja opet posjeduje imovinu.
     
Napomenimo i to da firme često plaćaju da se njihov dug rangira.
 Dvije vodeće firme za rangiranje obveznica su Moody’s i Standard & Poor’s (S&P). Rejtinzi dužnika su procjene kreditne sposobnosti korporativnih emitenata. Definicije kreditne sposobnosti koje koriste Moody’s i S&P su zasnovane na tome koliko je vjerovatno da firme neizvršavaju novčane obaveze i imaju li zaštitu povjerilaca u slučaju neizvršavanja novčanih obaveza. Kreditni rejtinzi su važni jer, ako se stvarno pojavi neizvršavanje novčanih obaveza, investitori mogu da u velikoj mjeri izgube.

     
Kada je riječ o vrstama obveznica, treba istaći da se obveznice često razvrstavaju u četiri osnovne vrste: trezorske, korporativne, municipalne i strane.
     
Trezorske obveznice, koje se ponekad nazivaju državne obveznice, izdaju se od strane države. Razumno je pretpostaviti da će država ispuniti svoje obećane isplate, tako da te obveznice nemaju rizik neplaćanja obaveze. Međutim, cijene trezorskih obveznica opadaju kada kamatne stope rastu, tako da one nisu oslobođene od svih rizika. 

     Korporativne obveznice se izdaju se od strane korporacija. Za razliku od trezorskih obveznica, korporative obveznice su izložene riziku neplaćanja. Različite korporativne obveznice imaju različite nivoe rizika neplaćanja, u zavisnosti od karakteristika kompanije emitenta i od uslova određene obveznice. Rizik neplaćanja se često naziva “kreditni rizik” i što je veći rizik neplaćanja ili kreditni rizik, to je veća kamatna stopa koju emitent mora da plati.

     
Municipalne obveznice se izdaju od strane državnih i lokalnih vlasti. Poput korporativnih obveznica, municipalne obveznice imaju rizik neplaćanja. Kamata zarađena na većini municipalnih obveznica je oslobođena od poreza ukoliko je imalac stanovnik u državi izdavanja. Zbog toga, municipalne obveznice nose kamatne stope koje su znatno niže od onih na korporativne obveznice sa istim rizikom neplaćanja. 

     
Strane obveznice se emituju od strane stranih vlada ili stranih korporacija. Strane korporativne obveznice su, naravno, izložene riziku neplaćanja, pa i neke obveznice stranih vlada. Dodatni rizik postoji ako su obveznice iskazane u valuti drugačijoj od investitorove domaće valute, recimo, dolara. Naprimjer, ukoliko kupite korporativne obveznice denominirane u japanski jen, izgubit ćete novac – čak i ako kompanija nema rizik neplaćanja na svoje obveznice – ako japanski jen opadne u odnosu na dolar.

     
Da biste shvatili obveznice, važno je da razumijete sljedeće pojmove: (a) nominalna vrijednost, (b) kuponska kamatna stopa, (c) datum dospijeća, (d) odredba o opozivu, (e) fond za isplatu duga, (f) ostale karakteristike. 
     
Nominalna vrijednost obično predstavlja iznos novca koji preduzeće uzima u zajam i obećava da isplati na dan dospijeća. 
     
Kada se kuponska isplata podijeli sa nominalnom vrijednošću, rezultat je kuponska (nominalna) kamatna stopa. Naprimjer, hipotetička korporacija ima nominalnu vrijednost obveznice od 1.000 KM i plaća kamatu od 100 KM svake godine. Kuponska kamata obveznice je 100 KM, tako da je kuponska kamatna stopa 100 KM/1.000 KM = 10 posto. Iznos od 100 KM svake godine je “renta” na zajam od 1.000 KM. Ova isplata, koja je fiksna u trenutku kada se emituje obveznica, ostaje na snazi tokom vijeka trajanja obveznice. Međutim, u nekim slučajevima, kuponska isplata obveznice će varirati tokom vremena. Te obveznice sa promjenljivom stopom se prodaju na način kako slijedi. Kuponska stopa se postavi za, recimo, početni šestomjesečni period, nakon kojeg se ona prilagođava svakih šest mjeseci na osnovu neke tržišne stope. Neke korporativne emisije su vezane za stope trezorskih obveznica, dok su druge emisije vezane za druge stope. Zanimljiv oblik obveznica su i obveznice bez kupona. Za ove obveznice je karakteristično da se nude uz značajan diskont ispod njihovih nominalnih vrijednosti i stoga obezbjeđuju porast vrijednosti kapitala a ne dohodak od kamate. 
    
 Obveznice obično imaju naveden datum dospijeća na koji nominalna vrijednost obveznice mora biti isplaćena. Većina obveznica ima prvobitne rokove dospijeća (rokove dospijeća obveznica u vrijeme izdavanja) u rasponu od 10 do 40 godina, ali bilo koje dospijeće je zakonski dopustivo. Naravno, efektivno dospijeće obveznice opada svake godine nakon što se izda. 
     
Veliki broj korporativnih obveznica sadrži odredbe o opozivu, koje daju korporaciji emitentu pravo da opozove obveznice radi otkupa. Obično se dug može opozvati u nekom ranom periodu njegovog trajanja, često u prvih pet godina.
 Štaviše, dužnik obično mora da plati vlasniku duga premiju pored iznosa duga u opticaju kada se dug opozove.           
    
Kompanije žele opciju opoziva na obveznice iz dva razloga. Jedan od njih je da, ako kamatne stope padaju, kompanija može da isplati svoje postojeće obveznice i emituje bilo koje nove uz niže troškove kamate. Drugi razlog je taj da opcija opoziva daje fleksibilnost kompaniji. Ukoliko se mijenjaju tržišni uslovi ili tu promjenu zahtijeva strategija kompanije, opcija opoziva omogućava menadžmentu da preuredi njenu strukturu kapitala. Na prvi pogled, može izgledati da opcija opoziva djeluje potpuno u korist kompanije. Ukoliko kamatne stope opadaju, kompanija opozove obveznice i refinansira se po nižoj stopi. Ali ukoliko stope rastu, investitori nemaju sličnu opciju. Oni moraju ili prihvatiti nizak dohodak od kamate ili prodati svoje obveznice uz gubitak. Ali investitori nisu tako naivni. Tako je opšte pravilo, što je privlačnija odredba opoziva za izdavaoca, to je viša kuponska stopa na obveznicu.
 

     
Neke obveznice takođe uključuju odredbu o fondu za isplatu (otplatu), koja olakšava uredno povlačenje emitovanih obveznica. U rijetkim prilikama može se zahtijevati od firme da deponuje novac povjereniku, koji investira novčana sredstva i onda koristi akumuliranu sumu za povlačenje obveznica kada dospiju. Smatra se da fond za otplatu pruža tri mogućnosti firmama:
 (a) da povuku obveznice koje su emitovali po otkupnoj cijeni, čime će ih praktično ugasiti, (b) da kupuju obveznice na otvorenom tržištu (berzi) do određenog iznosa koji imaju u fondu i (c) da za taj iznos sredstava vrše kupovinu obveznica drugih firmi. Odredbe o fondu za isplatu duga obezbjeđuju da se dio duga periodično povuče, čime se smanjuje iznos duga koji će morati da bude otplaćen po roku dospijeća i smanjuje rizik neizvršavanja novčane obaveze po osnovu duga. 
     
Postoje i tzv. ostale karakteristike obveznica. Jedna od njih je karakteristika konvertibilnosti. Konvertibilnost je karakteristika koja se koristi za povećanje privlačnosti obveznica.
 Korporacije povremeno izdaju obveznice sa privilegijom, poznate kao konvertibilne obveznice. Ta privilegija konverzije daje imaocima pravo na konverziju obveznica u određeni broj dionica korporacije izdavaoca običnih dionica u nekom budućem trenutku. Vlasnik obveznice nema obavezu da konvertuje obveznicu za dionicu ako konverzija nije prednost za vlasnika. Uslovi za privilegiju konverzije se obično postavljaju tako da u trenutku kada je izdat konvertibilni dug, ne postoji ekonomska korist pri neposrednom konvertovanju duga u dionice.
     
Obveznice se mogu emitovati zajedno sa varantima. Obveznice emitovane sa varantima su slične konvertibilnim. Varanti se često koriste kao „zaslađivači“ da bi se lakše prodale pridružene hartije od vrijednosti.
 Varant daje vlasniku pravo, ali ne i obavezu, da kupi određeni broj običnih dionica po fiksnoj (izvršnoj) cijeni za određeni vremenski period. Budući da je varant samo jedna opcija za kupovinu dionica, vlasnici varanata nemaju pravo na bilo kakve novčane dividende koje se plaćaju na obične dionice, niti imaju glasačku moć. Obveznice koje se izdaju sa varantima, poput konvertibilnih, nose niže kuponske stope od obveznica koje nemaju ove neuobičajene karakteristike.  

     
Jedna od vrsta obveznica je i dohodovna obveznica, koja isplaćuje kamatu samo ako se ona zaradi. Prema tome, ove hartije od vrijednosti ne mogu dovesti do bankrotstva kompanije, ali sa investitorovog stanovišta one su rizičnije od “redovnih” obveznica. 

     
Takođe, postoji i indeksirana obveznica, koja je postala popularna u zemljama sa visokim stopama inflacije. Kamatna stopa koja se plaća na ove obveznice je zasnovana na indeksu inflacije, tako da isplaćena kamata automatski raste kada raste stopa inflacije, te tako štiti vlasnike obveznica od inflacije.

     
Dodajmo i to da su u posljednjih nekoliko godina firme prepoznale vrijednost kombinovanja opcija sa obveznicama, bez bilo kakvih neuobičajenih karakteristika, da bi kreirale obveznice koje pobliže odgovaraju specifičnim potrebama firmi. Razmotrimo dva primjera.
 U prvom primjeru, robne kompanije su emitovale obveznice povezujući glavnicu i/ili plaćanja kamate sa cijenom robe. Tako bi kamata porasla ako se poveća cijena robe, a opala bi ako cijena robe opadne. Korist za kompaniju jeste to što su prilagođeni novčani tokovi na obveznice prema novčanim tokovima iz njene imovine i smanjena vjerovatnoća neizvršavanja novčanih obaveza. U drugom primjeru, razmislite o osiguravajućem društvu koje je nedavno izdalo obveznice kojima se glavnica i kamata na obveznice smanjuje u slučaju navedene katastrofe, a ostaju nepromijenjene u slučaju njenog izostanka. Ponovo je razlog  to da se firma obezbijedi sa nekom sobom za disanje kada je to najviše potrebno – kada katastrofa stvara firmi ogromne novčane izdatke.
2. Osnove vrednovanja 
Vrednovanje je proces koji povezuje rizik i povrat kako bi se procijenila vrijednosti neke imovine ili firme.
 Smatra da je vrednovanje kako umjetnost tako i nauka.

     
Mnogi ljudi imaju pogrešnu predstavu o tome da postoji samo jedna „vrijednost“. Kao što ćemo vidjeti u ovom radu, postoje mnoge definicije vrijednosti, a svrha vrednovanja obično određuje odgovarajuću definiciju vrijednosti Različiti tipovi vrijednosti uključuju: (a) vrijednost kontinuiteta poslovanja, (b) likvidacionu vrijednost, (c) knjigovodstvenu vrijednost, (d) tržišnu vrijednost i (e) unutrašnju vrijednost.

    
 Vrijednost kontinuiteta (stalnosti) poslovanja (going-concern value) je vrijednost preduzeća kao poslovnog subjekta. Ovaj tip vrijednosti zavisi od sposobnosti preduzeća da generiše buduće novčane tokove a ne od njegove imovine iz bilansa stanja. Vrijednost kontinuiteta poslovanja je posebno važna kada jedno preduzeće želi da stekne drugo. Ako ova vrijednost premašuje likvidacionu vrijednost, razlika predstavlja tržišnu vrijednost organizacije koja je odvojena od knjigovodstvene vrijednosti imovine. Računovođe su nazvale ovu razliku goodwill (ugled), ali bi vrijednost organizacije bio prikladniji opis.

     Likvidaciona vrijednost je iznos novca koji bi preduzeće ostvarilo prodajom svoje imovine i isplatom svojih obaveza. Imovina preduzeća uglavnom vrijedi više kao kontinuitet poslovanja nego što ona vrijedi pojedinačno. Likvidaciona vrijednost po dionici je stvarni iznos po običnoj dionici koji bi dobili dioničari ako preduzeće proda svu imovinu, isplati sve svoje obaveze, uključujući i preferencijalne dionice, i podijeli između njih preostali novac.
     
Knjigovodstvena vrijednost je računovodstvena vrijednost preduzeća ili neke imovine. Knjigovodstvena vrijednost je istorijska a ne trenutna vrijednost. Preduzeća obično prikazuju knjigovodstvenu vrijednost po dionici. Knjigovodstvena vrijednost obične dionice je dionički kapital – ukupna imovina umanjena za iznos obaveza i preferencijalnih dionica koji su navedeni u bilansu stanja – podijeljen sa brojem dionica u opticaju. Knjigovodstvena vrijednost dionice može da ima malo veze sa likvidacionom ili tržišnom vrijednošću dionice. Stoga je njena korisnost u finansijskim analizama veoma upitna u većini slučajeva.
     
Tržišna vrijednost je cijena koju vlasnik može da dobije od prodaje neke imovine na tržištu. Ključna odrednica tržišne vrijednosti je ponuda i potražnja za imovinom. Za dionice i obveznice, tržišne vrijednosti odražavaju trenutne tržišne cijene.     

     
Unutrašnja (suštinska) vrijednost (intrinsic value) je mjera teorijske vrijednosti neke imovine. To je iznos koji investitor smatra, na osnovu procjene raspoloživih činjenica, da je “prava” ili “stvarna” vrijednost neke imovine. Koncept fer (unutrašnje) vrijednosti je rasprostranjen u literaturi o berzanskim investicijama. Iako je tržišna vrijednost hartije od vrijednosti poznata u svakom trenutku, fer vrijednost hartije od vrijednosti se može razlikovati kad se posmatra od strane različitih investitora. 
     
Obično se fer vrijednost definiše kao vrijednost koja je opravdana činjenicama, naprimjer, imovinom, zaradama, dividendama ... Izračunata (fer) vrijednost će se vjerovatno promijeniti barem iz godine u godinu, kada se i faktori koji regulišu tu vrijednost promijene.
 
     
Iako je koncept fer vrijednosti razvijen za vrednovanje hartija od vrijednosti (tj. dionica i obveznica), ideja se primjenjuje na svu poslovnu imovinu. Ona u osnovi uključuje procjenu budućih novčanih tokova koji pripadaju imovini, zatim utvrđivanje odgovarajuće stope kapitalizacije ili diskonte stope, te pronalaženje sadašnje vrijednosti novčanih tokova. Prema tome, vrijednost bilo koje imovine može se pronaći izračunavanjem sadašnje vrijednosti novčanih tokova koji se očekuju da imovina generiše u toku svog vijeka trajanja.
 

      
Napomenimo i to da na tržištu na kojem cijene hartija od vrijednosti brzo odražavaju sve informacije u vezi hartija od vrijednosti, koje se naziva efikasno tržište kapitala, unutrašnje vrijednosti hartija od vrijednosti su jednake njihovim tržišnim vrijednostima. Na efikasnom tržištu kapitala sve hartije od vrijednosti imaju pravednu cijenu s obzirom na informaciju koja je proslijeđena investitorima. U tom slučaju, prodaja hartija od vrijednosti prema njihovoj tržišnoj cijeni nikada ne može biti transakcija sa pozitivnom neto sadašnjom vrijednošću.
 Na slabijem od potpuno efikasnog tržišta, tržišna i unutrašnja vrijednost su različite. Iako polemike okružuju stepen tržišne efikasnosti, većina stručnjaka se slaže da tržišta kapitala nisu potpuno efikasna. Prema tome, može se desiti pogrešno formiranje cijene finansijske imovine. 

     
Svrha analize hartije od vrijednosti jeste da se utvrdi razlika između vrijednosti hartije od vrijednosti koju utvrđuje tržište i njene unutrašnje vrijednosti. Unutrašnja vrijednost hartije od vrijednosti služi kao osnova za određivanje da li kupiti ili prodati hartiju od vrijednosti kada se uporedi sa njenom tržišnom vrijednošću ili cijenom. Drugim riječima, analitičar procjenjuje “unutrašnju vrijednost” vrijednosnog papira na bazi fundamentalnih varijabli i poredi tu vrijednost sa tekućom tržišnom cijenom tog vrijednosnog papira da bi stigao do investicione odluke.
 

     
Analitičari i investitori često porede tekuće tržišne cijene hartija od vrijednosti sa unutrašnjim vrijednostima koje oni procjenjuju prema formulama za vrednovanje hartija od vrijednosti. Ako procijenjena unutrašnja vrijednost prelazi tržišnu vrijednost imovine (cijenu), investitori će razmatrati kupovinu imovine (ili će razmatrati prodaju ukoliko je posjeduju). Zbog toga što nagrade od identifikovanja neke potcijenjene ili precijenjene hartije od vrijednosti mogu biti velike, mnogi analitičari i investitori izdvajaju dosta vremena i sredstava za razvijanje inovativnih modela za vrednovanje  hartija od vrijednosti, pogotovo za obične dionice. 

     
U nastavku rada fokusiramo se na vrednovanje različitih tipova obveznica. Pristup vrednovanju koji se razmatra jeste onaj kojim se određuje unutrašnja vrijednost obveznice – koliko bi obveznica trebala da vrijedi na osnovu čvrstih činjenica. 

     
Prije raspravljanja o modelima za vrednovanje obveznica, spomenimo neke osnovne koncepte koji, ustvari, obezbjeđuju opšti okvir za modele vrednovanja hartija od vrijednosti. Ti koncepti su: (a) složeni rast ili kamata, (b) buduća vrijednost, (c) sadašnja vrijednost i (d) interna stopa rentabilnosti. Oni su zasnovani na principima vremenske vrijednosti novca i međusobno su povezani.
3. VREDNOVANJE DISKONTOVANIM NOVČANIM TOKOVIMA 
Određivanje vrijednosti bilo koje finansijske imovine je funkcija: (a) iznosa očekivanih novčanih tokova (povrata) koji su generisani od strane imovine tokom njenog vijeka trajanja, (b) tajminga novčanih tokova i (c) rizičnosti povezane sa tim novčanim tokovima mjerene zahtijevanom stopom povrata.

     
Vrijednost neke finansijske imovine je direktno povezana sa iznosom očekivanih novčanih tokova, ali obrnuto proporcionalna sa iznosom rizika. Pored toga, tajming novčanih tokova utiče na vrijednost finansijske imovine. Naprimjer, 1 KM u novčanom toku koja se očekuje kroz 4 godine vrijedi manje od iste KM u novčanom toku kroz 3 godine, tačno prema vremenskoj vrijednosti novca. Osnovni model za vrednovanje diskontovanim novčanim tokovima kombinuje ove varijable u jednačini (1). Uz određene modifikacije i prilagođavanja, ovaj model služi kao osnova za vrednovanje obveznica te preferencijalnih i običnih dionica.
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gdje je: V0 unutrašnja vrijednost imovine u nultom trenutku; CFt je očekivani budući novčani tok na kraju godine t; k je odgovarajuća zahtijevana stopa povrata (diskontna stopa); n je preostalo vrijeme do dospijeća; a t je vremenski period.
     
Primjena osnovnog modela diskontovanih novčanih tokova obuhvata troetapni proces vrednovanja: (a) procjenu budućih novčanih tokova očekivanih tokom vijeka trajanja imovine, (b) određivanje odgovarajuće zahtijevane stopa povrata na imovinu i (c) obračun sadašnje vrijednosti procijenjenih novčanih tokova koristeći zahtijevanu stopu povrata kao diskontnu stopu.

     
Priroda novčanih tokova se razlikuje između različite finansijske imovine. Za obveznice, novčani tokovi predstavljaju plaćanje kuponskih kamata i nadoknadu glavnice (ili nominalne vrijednosti) po dospijeću ili povlačenju. Za preferencijalne dionice, novčani tokovi su dividende. Za obične dionice, novčani tokovi mogu biti dividende ili slobodan novčani tok za dionički kapital.

     
Rizičniji novčani tokovi nose veću diskontnu stopu od manje rizičnih novčanih tokova. Za razliku od novčanih tokova za obveznice i preferencijalne dionice, koji su utvrđeni ugovorom, novčani tokovi za obične dionice mogu da pokazuju značajnu nesigurnost. 
4. VREDNOVANJE RAZLIČITIH VRSTA OBVEZNICA
Proces vrednovanja dužničke hartije od vrijednosti, pa tako i obveznice, obuhvata analizu odredbi ugovora o dužničkoj hartiji od vrijednosti da bi se odredio iznos i dinamika plaćanja u vezi sa vlasništvom nad hartijom od vrijednosti. Razne odredbe ugovora ili karakteristike koje utiču na iznos, vrijeme i rizičnost plaćanja obuhvataju odredbe opoziva, odredbe otplatnog fonda, kolateralne odredbe, status poreza na dohodak i da li je emisija duga bez kupona ili ima privilegiju konverzije.  Naravno, i mnoge druge odredbe su moguće kako bi se obveznice različitih vrsta oblikovale prema potrebama preduzećâ emitenata i postojećim prilikama na tržištu vrijednosnih papira. 
     
U nastavku izlaganja objasnit ćemo vrednovanje sljedećih vrsta obveznica: (a) obveznice koje nose kupone s konačnim dospijećem, (b) obveznice bez kupona, (c) obveznice koje daju vječnu rentu i (d) konvertibilne obveznice. 

4.1. Vrednovanje obveznica koje nose kupone s konačnim dospijećem

Vrijednost obveznice je zbir njenih diskontovanih novčanih tokova. Vlasnici obveznica koje nose kupone s konačnim dospijećem dobijaju dva različita tipa novčanih tokova: (a) periodičnu isplatu kuponske kamate i vrijednost po dospijeću (takođe se naziva glavnica ili nominalna vrijednost) na kraju vijeka trajanja obveznice. 
     
Procjenjivanje novčanih tokova obveznice visokog kvaliteta, obveznice bez opcija, je jednostavno jer postoji visok stepen izvjesnosti u vezi iznosa i tajminga plaćanja kupona i glavnice. Ako je obveznica opoziva ili konvertibilna, onda procjenjivanje novčanih tokova može biti izuzetno teško zbog neizvjesnosti u vezi sa iznosom i/ili tajmingom plaćanja kupona i glavnice.
     
Unutrašnja vrijednost obveznice koja nosi  kupone s konačnim dospijećem, a bez ugrađenih opcija, jednaka je sadašnjoj vrijednosti isplata kamata i glavnice po dospijeću, diskontovanih zahtijevanom stopom povrata od strane investitora.
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gdje je: Vb unutrašnja vrijednost obveznice u nultom trenutku; I je očekivana godišnja isplata kamate u godini t; M je nominalna vrijednost obveznice u periodu n; kb je investitorova zahtijevana stopa povrata na obveznicu; n je dužina perioda držanja; a t je vremenski period.
Tablična verzija modela za vrednovanje obveznice bez ugrađenih opcija, a koja nosi kupone s konačnim dospijećem, može se prikazati na način kako je to učinjeno u jednačini (3).
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gdje je: I očekivana godišnja isplata kamate;
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 je kamatni faktor za sadašnju vrijednost anuiteta iz Tablice IV;  M je nominalna vrijednost obveznice u periodu n; a 
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 je kamatni faktor za sadašnju vrijednost pojedinačnog iznosa iz Tablice II.      
     
Vrednovanja obveznice bez ugrađenih opcija, a koja nosi kupone s konačnim dospijećem, prikazat ćemo na jednom primjeru. U tu svrhu može se pretpostaviti da je korporacija „X“ prije 25 godina emitovala obveznice sa godišnjim plaćanjem, kuponskom stopom od 10 posto i nominalnom vrijednošću od 1.000 KM. Obveznica ima sada preostalih 10 godina do dospijeća. Zbog promjena kamatne stope i tržišnih uslova, zahtijevana stopa povrata na ovu obveznicu je 8 posto. To znači da je diskontna stopa na ovu obveznicu 8 posto. Kolika je unutrašnja vrijednost obveznice sa godišnjim plaćanjem? 
Rješenje: Obveznica će plaćati kamatu od 100 KM svake godine. I = 0,10(1.000 KM) = 100 KM. Zamjenjujući vrijednosti I = 100 KM, M = 1.000 KM, kb = 8 posto i n = 10 u jednačini (2) daje unutrašnju vrijednost od 1.134,20 KM.
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Pomoću jednačine (3) dolazimo do iste unutrašnje vrijednosti predmetne obveznice:

Vb = 100 KM × PVIFA8%,10 + 1.000 KM  × PVIF8%,10
                                                                                 = 100 KM × 6,7101 + 1.000 KM × 0,4632
                                                          = 1.134,20 KM
     
Mnogi investitori žele da znaju koliki će zaraditi povrat na obveznicu da bi procijenili da li obveznica zadovoljava njihova očekivanja. Na taj način, investitori mogu saznati da li bi trebali dodati obveznicu u svoj investicioni portfolio. Kao rezultat toga, investitori često izračunavaju prinos obveznice do dospijeća prije nego što kupe obveznicu. Prinos do dospijeća (yield to maturity – YTM) predstavlja prosječnu stopu povrata na obveznicu ukoliko su sve obećane isplate kamate i glavnica izvršene na vrijeme i ukoliko isplate kamate reinvestirane po stopi YTM daju plaćenu cijenu za obveznicu.
 Dakle, za razliku od tekućeg prinosa, prinos do dospijeća ne sadrži samo kuponski dohodak već takođe i bilo koji kapitalni dobitak ili gubitak koji će investitor ostvariti držanjem obveznice do dospijeća i reinvestiranjem dohotka. Bitno je istaći da prinos do dospijeća uključuje tri ugrađene pretpostavke: (a) investitori će držati obveznice do dospijeća, (b) investitori će primiti sve kuponske isplate u platežnom roku i odgovarajućem obliku i (c) investitori će reinvestirati sve kupone do dospijeća po stopi povrata koja je jednaka YTM obveznice.

     
Napomenimo i to da se obveznice sa zahtijevanom stopom povrata manjom od njihove kuponske stope prodaju se uz premiju. Teorijski, ukoliko obveznica isplaćuje veće kamate od njene zahtijevane stope povrata, trebala bi da iziskuje veću cijenu. Obveznica sa zahtijevanom stopom povrata većom od njene kuponske stope obično se prodaje uz diskont.

     
Jedan od načina da učinimo vidljivim ovaj odnos između vrijednosti obveznice i prinosa je da razmislimo o klackalici.
 Tržišna vrijednost obveznice je na jednom kraju klackalice. Zahtijevana stopa povrata je na drugom kraju. U sredini je i nominalna kamatna stopa (kuponska stopa) i nominalna vrijednost. Ako se zahtijevana stopa povrata podigne iznad centra rotiranja, vrijednost obveznice se spusti. Kada vrijednost obveznice poraste, zahtijevana stopa povrata opadne (Slika 1.). 

Slika 1. Zahtijevana stopa povrata: klackalica vrijednosti obveznice
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Važno je da razumijemo ovaj odnos iz više razloga. Prvi razlog je da se provjeri logičnost izračunavanja. Ako izračunato rješenje krši princip klackalice, to je znak da treba ponovo provjeriti matematiku. Drugo, ovaj odnos nam pomaže da zamislimo prinosni učinak prodaje obveznica uz premiju ili diskont.    

     
Kada je trenutna cijena obveznice 1.000 KM, a ona se prodaje po nominalnoj vrijednosti (1.000 KM), izračunavanje njenog prinosa do dospijeća je jednostavno pitanje podjele kupona sa nominalnom vrijednošću. Naprimjer, ako je kupon bio 100 KM, prinos do dospijeća bi bio 100 podijeljeno sa 1.000 ili 10 posto. Ako je trenutna cijena bila ispod 1.000 KM, ona bi se prodavala uz diskont i izračunati prinos do dospijeća za obveznicu bi bio veći od 10 posto u slučaju kupona obveznice od 100 KM. Naprimjer, ako je rok do dospijeća bio tri godine, a trenutna cijena (Pb) je bila 952 KM, prinos do dospijeća bi bio 12 posto.
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Nasuprot tome, ako je trenutna cijena bila preko 1.000 KM, onda bi ona trebala biti uz premiju i izračunati prinos do dospijeća bi bio manji od 10 posto u slučaju kupona obveznice od 100 KM. Naprimjer, ako je rok do dospijeća ponovo bio tri godine, a trenutna cijena je bila 1.052 KM, prinos do dospijeća bi bio 8 posto.
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Cijene obveznica, dakle, variraju inverzno sa promjenama kamatnih stopa (ili zahtijevanih stopa povrata): ako tržišne kamatne stope rastu, cijene obveznica opadaju. Iznos varijacije cijene potreban da se prilagodi datim promjenama kamatne stope je funkcija broja godina do dospijeća. U slučaju dugoročnih obveznica, promjena u diskontnoj stopi se kumulativno primjenjuje na cjelokupan niz isplata kupona, a isplata glavnice po dospijeću, koja tek treba da se prikaže na obavezi, je diskontovana po novoj stopi za cjelokupan broj godina. Kratkoročne obveznice, međutim, pokazuju samo skromne promjene u cijeni kao odgovor na promjene u kamatnim stopama jer se nova diskontna stopa primjenjuje na samo nekoliko isplata kupona i slično se primjenjuje na glavnicu za samo kratak vremenski period. Dugoročne obveznice su varijabilnije u odnosu na promjene kamatnih stopa od kratkoročnih obveznica, što je ilustrovano u Tabeli 1. za dvije hipotetičke obveznice koje se razlikuju samo u roku do dospijeća: jedna je trogodišnja, a druga je šestogodišnja obveznica.
 
Tabela 1. Dospijeće i osjetljivost kamatne stope

	
	Obveznica A
	Obveznica B

	Rok do dospijeća
	3 godine
	6 godina

	Trenutna cijena 
	1.000 KM
	1.000 KM

	Kupon
	100 KM
	100 KM

	Prinos do dospijeća
	10%
	10%


Sadašnja vrijednost pri kamatnoj stopi od 11%
	Godina 1.
	   90 KM
	  90 KM

	Godina 2.
	   81
	  81

	Godina 3.
	 803
	  73

	Godina 4.
	
	  66

	Godina 5.
	
	  59

	Godina 6.
	 
	  584       

	Ukupno
	     974 KM
	  953 KM

	Promjene u cijeni, %
	– 2,6
	– 4,7


     
Kada je kamatna stopa (prinos do dospijeća) 10 posto, obje obveznice se prodaju po 1.000 KM. Međutim, kada se kamatna stopa pomjeri na 11 posto, cijena dugoročne obveznice opadne za 4,7 posto, na 953 KM, dok kratkoročna obveznica opadne za 2,6 posto, na 974 KM. Dugoročna obaveznica je ustvari više osjetljiva na kretanje kamatnih stopa u odnosu na kratkoročnu obveznicu.

4.2. Vrednovanje obveznica bez kupona

Obveznice bez kupona isplaćuje i kamatu i glavnicu po dospijeću. Stoga se ove obveznice prodaju uz veliki diskont u odnosu na njihovu nominalnu vrijednost. Cjelokupan povrat od takvih obveznica se ostvaruje u vidu kapitalnog dobitka kada obveznica dospije.     
     
Pronalaženje unutrašnje vrijednosti obveznice bez kupona je slično onom od kuponske obveznice, ali ignoriše kupone ili kamatnu komponentu jednačine. Vrijednost obveznice bez kupona se obično izračunava pod pretpostavkom polugodišnjeg ukamaćivanja, što olakšava poređenje sa drugim obveznicama koje plaćaju kupone polugodišnje. Polazeći od navedenog, vrijednost obveznice bez kupona se utvrđuje na sljedeći način:
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gdje je: Vb unutrašnja vrijednost obveznice u nultom trenutku; M je nominalna vrijednost obveznice u periodu n; kb je investitorova zahtijevana stopa povrata na obveznicu; a n je dužina perioda držanja obveznice.

     
Da bi se prednje izlaganje o pronalaženju unutrašnje vrijednosti obveznice bez kupona ilustrovalo, korisno je poslužiti se nekim konkretnim primjerom. U tu svrhu može se pretpostaviti da korporacija „Y“ ima 15-godišnje obveznice bez kupona sa nominalnom vrijednošću od 1.000 KM. Ako investitori zahtijevaju stopu povrata od 9 posto, kolika je vrijednost ove obveznice bez kupona, pod pretpostavkom polugodišnjeg ukamaćivanja?  
Rješenje: Zamjenjujući M = 1.000 KM, kb/2 = 4,5 posto i 2n = 30 u jednačini (4) rezultira u unutrašnjoj vrijednosti od 267,00 KM.
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     Razlika od 733 KM, između nominalne vrijednosti obveznice od 1.000 KM i njene unutrašnje vrijednosti od 267 KM, predstavlja iznos kamate koju bi obveznica zaradila tokom svog 15-godišnjeg vijeka trajanja, pod pretpostavkom da se obveznica prodaje po svojoj unutrašnjoj vrijednosti.
4.3. Vrednovanje obveznica koje daju vječnu rentu 
Nakon Napolenovih ratova, Engleska je prodala veliku emisiju obveznica, koju je koristila za otplatu manjih emisija koje su cirkulisale prethodnih godina. Budući da je cilj nove emisije bio da se konsoliduju dugovi iz prošlosti, pojedinačne obveznice su se zvale konzole. Pretpostavimo da su obveznice plaćale 100 KM kamate na godišnjem nivou trajno. Koliko će obveznica biti vrijedna pod trenutnim tržišnim uslovima? Prvo, imajte na umu da se vrijednost obveznice koja nikad ne dospijeva izračunava na sljedeći način: 
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Ovdje je c konstantna godišnja kamata u KM, a kb je odgovarajuća kamatna stopa (ili zahtijevana stopa povrata) za emisiju obveznica. Jednačina (5) je beskonačan niz od c KM godišnje, a vrijednost obveznice je zbir diskontovanog beskonačnog niza. Znamo da su godišnje isplate konzola iznosile 100 KM. Da bi pronašli njenu vrijednost, jedina stvar koja nam je potrebna je odgovarajuća kamatna stopa. Pretpostavimo da obveznice sličnog rizika plaćaju 8 posto po trenutnim tržišnim uslovima. Vrijednost konzole se određuje na sljedeći način: 
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Ako se desi da kamatna stopa poraste na 10 posto, vrijednost obveznice pada na 1.000 KM  (100 KM/0,10). Ako kamatne stope nastave da rastu, kada stopa poraste na 12 posto, vrijednost konzole će biti samo 833,33 KM (100 KM/0,12). 

4.4. Vrednovanje konvertibilnih obveznica 

Konvertibilna obveznica je jedinstvena po tome što njena vrijednost zavisi, u određenoj mjeri, od vrijednosti običnih dionica u koje se može konvertovati. Konvertibilna obveznica ima minimalnu vrijednost koja je jednaka njenoj vrijednosti kao duga bez privilegije konverzije. Međutim, kako vrijednost obične dionice u koje je obveznica konvertibilna raste, vrijednost obveznice će takođe početi da zavisi od vrijednosti obične dionice. Konačno, kako cijena običnih dionica nastavlja da raste, postojat će tačka na kojoj je inkrementalno povećanje vrijednosti obveznice gotovo jednako povećanju ukupne vrijednosti broja običnih dionica u koje se može konvertovati obveznica. Kada ovaj odnos počne, vrijednost obveznice je ušla u ono što je poznato kao region ekvivalentnog kapitala.
 

     
U cilju ilustracije vrednovanja konvertibilne obveznice može se zamisliti situacija da je korporacija „Z“ emitovala desetogodišnje, konvertibilne obveznice od 1.000 KM sa kuponskom stopom 8%, a kamata se plaća godišnje. Obveznice sličnog rizika daju 12%. Svaka obveznica je konvertibilna u 50 običnih dionica. Njene dionice se prodaju za 6 KM po dionici. Kolika je vrijednost njene obveznice? 
                                              Vb = I × PVIFA12%,10 + M × PVIF12%,10
= (8% × 1.000 KM) × 5,65022 + 1.000 KM × 0,32197
                                               = 452,02 KM + 321,97 KM = 773,99 KM
     
Vrijednost obveznice korporacija „Z“ je 773,99 KM. Sada se može postaviti sljedeće pitanje: kolika je vrijednost obveznice ako se konvertuje? To je jednostavno broj dionica puta tržišna cijena dionice, ili 300 KM (50 × 6 KM) u ovom slučaju. Jasno je da ova obveznica ima mnogo veću vrijednost nekonvertovana nego konvertovana.

     
Pretpostavimo da je korporacija „Z" napravila neki značajan naučni proboj, te da je bila ponuđena cijena za njenu dionicu i do 18 KM. Kolika je onda vrijednost obveznice?

     
Sa tržišnom vrijednošću dionica od 900 KM (50 × 18 KM), većoj od njene tržišne vrijednosti kao dug (773,99 KM), njena vrijednost bi bila 900 KM. S druge strane, običnoj dionici je svojstven rizik i obveznica vrednovana danas po njenoj osobini konverzije, dok je dionica naviše, može da vrijedi daleko manje ako dionica opadne. 
Zaključna razmatranja
Obveznica je dužnička hartija od vrijednosti koja se emituje od strane poslovnih ili vladinih jedinica. Obveznice obično dospijevaju za 10 ili više godina. Postoji više vrsta obveznica, a mnoge od njih sadrže egzotične ili neobične osobine.

     
Vrednovanje je proces određivanja vrijednosti neke imovine ili firme. Različiti tipovi vrijednosti uključuju: vrijednost kontinuiteta poslovanja, likvidacionu vrijednost, knjigovodstvenu vrijednost, tržišnu vrijednost i unutrašnju vrijednost.

     
Unutrašnja vrijednost hartije od vrijednosti jeste ona cijena hartije od vrijednosti koja bi trebala biti, ako se korektna procjena zasniva na svim relevantnim faktorima procjene vrijednosti – imovina, zarade, budući izgledi, menadžment itd.

     
Vrijednost bilo koje imovine treba da bude funkcija tri varijable: koliko ona generiše novčanih tokova, kada se očekuje da se ti novčani tokovi pojave i nesigurnost u vezi sa tim novčanim tokovima. Vrednovanje diskontovanim novčanim tokovima obuhvata zajedno sve tri ove varijable. 
     
Vrijednost obveznice je funkcija nominalne kamatne stope, nominalne vrijednosti, vremena do dospijeća i diskontne stope za obveznice sličnog rizika.    
     
Unutrašnja vrijednost obveznice koja nosi kupone s konačnim dospijećem, bez ugrađenih opcija, jednaka je sadašnjoj vrijednosti isplata kamata i glavnice po dospijeću, diskontovanih po investitorovoj zahtijevanoj stopi povrata. Vrijednosti obveznica se kreću u suprotnim smjerovima od kamatnih stopa, što dovodi do potencijalnih dobitaka ili gubitaka za investitore u obveznice. Dugoročna obaveznica je više osjetljiva na kretanje kamatnih stopa u odnosu na kratkoročnu obveznicu.
     
Utvrđivanje unutrašnje vrijednosti obveznice bez kupona je slično utvrđivanju unutrašnje vrijednosti kuponske obveznice, s tim da se ignorišu kuponi. Obveznica koja nikad ne dospijeva (konzola) plaća kamate na neodređeno vrijeme, pa je njena unutrašnja vrijednost jednaka sadašnjoj vrijednosti beskonačnog niza kamata. Najzad, konvertibilna obveznica je jedinstvena po tome što njena vrijednost zavisi, u određenoj mjeri, od vrijednosti običnih dionica u koje se može konvertovati. 
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