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FINANSIJSKI INSTRUMENTI : AKCIJE,

Mirela Momiilovid-

Saietak: Akcije su jeclott ctcl osttovttilt fitrcttsi.jskilt iustrunrcnata koji i:clavaocrt obez.beduje tilogucttost da prikupi
potrebattktrital,avLasti.cinnobezbedLtjevlasttiitt.,onadproporciolutlttitttclelontkapitalapredtcecaiprul'o
u obliku clivitlende. Owtj ntd pokriytt vrste i karakteristike akcija, kuo i .tiudantettultte teorije vrednovotia akci.ja, koje
nent ontogttcuju donoierje isprat,tre ittvesticiortc odluke.

Kljutnereti:akciju,rlbiittttakcijtt'prirlri|etlwakcija,dividetda,autoriiol'attctokcijtt,ettti|ol,otttt
vredtn.tt ctkcije.

Summary: Slnres ere one of tlrc basic fittanciol instruiltents, ttlticlt givt cotrtpattit.r n lt,t.ssibili'r, lo rdise requirt'd
capital attd to its owner ownership over the proportiotnl part of contpart"s capitnl ctncl the riglt on rclunt in tlrc.fornt
of dittidends. Tltis paper covers tvpes and tnuitt clturacte ristics oJ shares, as well as futrclarrterttaL slnres' valuaticlt
theories, vvltich al.low us to nmke correct inrestttrctt decisiort.

Key words: sltorcs, ctrrlitnry.slnre, prefet'red slrctre, tlividcnd, uiltori:ed shares, sltarc orttstattdiug, slrurc's pricc,
slnre's vaLue.

Uvod

Postoji niz razliditih vlasnidkih, dugovnih i dcrivatnih finansijskih instrumenata kojima st: trguit: na

firransijskim trZiStima u cilju najefikasnijeg ulaganja viSka sredstava od strane pojedinaca, preduze(ai drLave
sa jedne strane, odnosno prikupljanja i efikasne alokacije tog viSka sredstava pod najpovolinijim uslovima sa

druge strane.

Pored koriS6enja akumuliranog profita i zadulivanja preduzeca kod banaka i drugih finansijskih institucija.
jedan od najznadajnijih izvora sredstava neophodnih za poslovanje preduzecaje izdavanje akcija i obveznica
na fi nansijskom trZiStu.

Autor 6e se u ovom radu prvenstveno baviti istraZivanjem znadaja akcija kao vlasnidkih finansijskih
instrumenta i poku5aie pobliZe objasniti njihove karakteristike, vrste i osnovne tnetode odredivanla njihove
vrednosti.

Akcije i njihove osnovne karakteristike

Akcija je hartija od vrednosti koja obezbeduje njenom imaocu vlasniStvo nad delom kapitala preduzeca.

Vlasnik akcija poseduje onaj deo kapitala preduze6a koji odgovara procentualnom ude56u njegovih akcija u

ukupnom broju akcija preduzeca. Vlasnici akcija mogu biti pojedinci, banke, penzioni fondovi.
osiguravajude kuce itd.

Postoje dva osnovna tipa akcija: obidne i prioritetne (preferenc4alne).

ObiIne akcije. Obidne akcije predstavljaju osnovnu jedinicu vlasniStva u akcionarskom druitvu.
KarakteristiSe ih:'
r Pravo na dividendu.

*Mirela Momdilovii, strudni saradnik, Visoka poslovna Skola strukovnih studija Novi Sad
I 

Saunders A., Millon Cornet M., (2006) Firtctttcijskct triiita i institucije: ntotlerno videnje,Zagreb, Masmedia
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. Cilasadko pravo.

. O-rlranidena odgovornost,

. Pravo na likvidacioni ostatak.

Dividenda. Dividenda predstavlja dohodak od svo.iine nad kapitalomt koli realizujc vlasnik akcrje. Uspeino
preduzece poslovanjem ostvaruje dobit i odluduje ila li cc dobit raspodeliti akcionarima preduzeca u obliku
dividendi. reinvestirati je u preduzece ili pak deo dobiti podeliti u obliku clividendi. a deo iskorisriri za nove
proiekte i razvoj preduzeia. Obidno preduzeia koja karakteri5e veliki rast odluduju da dobit zad.rie u
preduzecu, dok stabilna preduzeca koja se nalazc u fazi zrelosti odluiuju da deo clobiti isplate akcionarinra u
obliku dividcndi. Preduzcca, dakle. ttisu obavezna da isplaculu dobit Lr obliku diviclendi vlasnicima obidnih
akcija.

Glasadko pravo. Obidna akcija obezbeduje njenom vlasniku glasadko pravo na akcionarsko.j skupdtini,
srazlllerno niegovom udeiiu u osnovnom kapitalu. Ovlaiienja akcionara propisana su statutom predLrzeca,
ogranidena su i uglavnom se svode na glasanje. odnosno izbor dlanova upravnog i nadzornog odbora.
promenc statuta dru5tva, odludivanje o emitovanju vrste i broja clodatnih akcija. odluiivanje o fuziji itd.

Obidno svaka akcija nosi.jedan glas na skupStiniakcionara, medutim ncka preduzeca imaju clve klase obidpih
akcija sa razliditim glasaikirn pravima. Npr. klasa A moZe cionositi per, clok klasa B sarno jedan glas po
akciji' Obe klase obidnih akcija imaju ista prava na kapital. dobit idividendu precluzeca. ali vlasniciakcija
klase A irna.iu dodatna glasadka prava koja im obezbeduju veii uticaj na menaclZment ili dodatne privilegile
(npr. rnesto u upravnom odboru, koriStenje aviona kompani.je...).

Ograniicna odgovornost. Akcionari odgovara.ju za gubitke preduzeca do visinc svog uloga. Dakle, gubicr
po.icdinadnoc akcionara ogranideni su visinom njegovog ulaganja u akcionarsko druitvo i on n. odgovara
sopstvenonl imovinom za gubitke preduzeca, dak i u sludaju da su potraZivanja poverilaca veca od imovine
preduzeca.

Pravo na likvidacioni ostatak. U sludaju stedaja preduzeca, prvo se iz aktive preduze6a isplaiu.ju
potraZivanja poverilaca kao 5to su kreditori. drZava. zaposleni. povlaiieni akciolari. Uloliko nakon^isplaie
svih dugovanja preostane deo likvidacione mase. vlasnici obidnih akcija imaju pravo na obe5te6enje
srazmerno svom ude5cu u osnovnom kapitalu.

Prioritetne akcije su hartije od vrednosti koje imaju karakteristike i obidne akcije i obveznice, zbog dega se
nazivaju hibridnim. One predstavljaju deo kapitala preduze6a poput obidnih ikcija, ali garantuju isplatu
fiksnih, periodidrrih i unapred poznatih dividendi poput karnate na obveznice. DivirJcnde se najde5ce ist<azuju
kao postotak od nominalne vrednosti akciie. Vlasnicima prioritetnih akcija cliviclende se isplacuju pr" n"go
Sto se dividende isplate vlasnicima obidnih akcija. Isto tako, u sludaju stedaja, vlasnici piiorit"tniS akcfa
potrazuju svoj ulog pre vlasnika obidnih akcija, ali posle isplate ostalih porrazilaca. prioritetne akcije obidno
ne donose svom vlasniku pravo glasa na skupltini akcionara, osim u slucajevima kada predulece nije
isplatilo obecanu dividendu.

Prioritetne akcije mogu biti participativne, odnosno neparticipativne u zavisnosti od toga da li vlasniku daju
pravo da poled fiksne dividende dobije i ekstra dividendu u sludaju da preduzcie izuzetno uspeino posluje.
Pored toga razlikujemo kumulativne inekurnulativne prioritetne akcije. Kumulativne prioritetne atc",je
garantu.iu svojim vlasnicima da 6e im preduzeie isplatiti sve zakasnele dividende pre isplate dividencli
vlasnicima obie nih akcija.

Autorizovane i emitovane akcije. Skup5tina akcionara donosi odluku o primarnoj emisiji akcija kada
preduzeie ima potrebu za dodatnirn kapitalom. Prilikom emitovanja akcija razlikujemo autorizovane i
emitovane akciie. Autorizovane akcije (Authorized Shares) predstavljiju ukupan broj akcija koje preduzece

'Jednak J., Tomii R., (2007) Osnor.,i Ekononije. Novi Sad, Alfa-graf
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moZe ertritovati. jer za to irna odobrenje akcionara. E,nritovane akcije (Shares Outstanding), sa drttge strane.

predstavljaiu onaj broj akcija kojijc stvarno izdat i kojiie u vlastiiStvtt akcionara preduzeca.

Svako preduzcce rnoZe na trZi5tLr otkupiti sopstvene akcije (Trcasury Shares) od invcstittlra. Takve akcije se

tlrZe u trezoru kompanije dok se ne poniSte ili ponovo ne prodaju. Predttze6e se odltrdLrje na reotkttp

sopstvenih akcija kada ima viSak novca i Zeli da ga podeli akcionarima ili kada smatla da ie u njegovoj

struktr,u'i kapitala previSe zastupl.jen sopstveni kapital. Transakcija u kojoj preduzc6e otkuplluje svoje akcije

menja strukturu kapitala preduzeia smanjenjem broja emitovanih akcija, povc6ava profit po akci.li. a vrlo

Ccsto itlZiirru centt akci-jc.

Ernitovane akcijc se najde5ce prodaju po ceni iznad nominaltre vredttosti, ali se knjigovodstveno obiincl

cvidentiraju po nominalnoj vrcdnosti. Ilazlika izmedu trZisne inontinalne vrednosti akcija predstavlja

emisionu dobit. odnosno kapitalni dobitak (Additional Paid-in Capital).

Na primeru Energoprojekt holdinga ad Beograd vidimo da ic SkupStina akcionara autorizovala izdavanje

I1.573.803 akcija. Ocl toga preduzeie je ukupno emitovano 8.160.529 akcija. Preduzece niie vriilo feotkup

sopstvenih akcija na trZiStu. U toku 2006. ostvarilo je neto dobit od 2,59.109.000 dinara, Sto zajedno sa

nerasporedenim dobitkom iz prethodnih godina u iznosu od 184.419.000 ukupno dini443.588.000 dinara. To
praktidno znadi da je Energoprojekt odludio zadr'zati iznos od 443.588.000 dinara u cilju njegovog ulaganja u

daljni rast i razvoj preduzeia umesto deljenja dividendi akcionarima. Knjigovodstvena vrednost jedne akcije

na dan 31.12.2006. godine iznosila je 603,02 dinara, a dobijena .je tako Sto jc ukuptra vrednost trajnog

kapitala podeljena sa brojem emitovanih akcija. TrZiSna vrednost jedne akcije Energopro.iekta na dan

31.12.2006. iznosila je 1.301,00 dinara, Sto znadi da je trZi5na vrednost preduzeca bila 2,15 puta v'i5a od

njegove knj igovodstvene vrednosti.

Tabela br. l: Izvod iz prospekta Energoprojekt holdinga ad Bcograd

R.br. ENERGOPROJEKT HOLDING AD BEOGRAD 31.r2.2006.
(u 000 dinara)

Osnovni capitll 3.093.363
) Neuplaieni capital

-l Rezerve t.623.441

a ) Ettti.s iotm p re t n i j a t.595.962
b) Rt':ervt i: dobiti 27.485

/l Revalorizacione rezerve t22 391

-5 Nerasooredena dobit 44-r.5 88

o) Neto dobit i:.2006. 259. I 09

b) Nerosporedetta dobit iz pretltodttilt ,qorlirtu 161.179

6 Otkupliene sopstvene akciie
l Traini kapital (1+2+3+4+5-6) 5.282.795
8 Autorizovane akciie I 1.573.803 kom

9 E,mitovane akciie ( l0+ I | ) 8.760.529 kom

a) Emitot,cute akciie tta tr!.iitu (Slnres outstotditlg) 8.760.529 kont

b) Sopstvene akciie (Treosurl slnres) 0 korn

l0 Obralunska vrednost iedne akci.ie (7 /9"\ 603,02 dinara
il TrZiSna vrednost akciie na dan29.12.2006. 1.301.00 dinara

http://w',vw. be Icx.co. yu/

Cena i vrednost akcija

Cena akcija se formira na trZiStu kapitala na osnovu
sekundarno trZiSte kapitala. Na primarnom trZiStu se

Public Offering), pri demu se investiciona banka javlja
idu6a kupovina, odnosno prodaia hartija od vrednosti uz

njihove ponude i traZnje. Razlikujemo pnmarno r

vrii pn'a prodaja hartija od vredrtosti (IPO - hritial
kao posrednik. Na sekundarnom trZiStu se vrii svaka
oosrednike u vidu brokera ili dilera.
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Veonta ccsto r-r dnevnoj Stampi
za trgovinu akcija. U nastavku
stantpe.

Tabe la br. 2:

PE
Vol 100s

Lust

Ncr Clt.q

moZemo naii podatkc o cenama akcija, kao i druge osnovne podatke vezane
je data tabela br. 2 koja narn ob.jainjava znadcnjc pojcclinainih poclataka iz

Podaci o akcijama Gene'al Ele ktrika iz wrtll street Jottrt*l

Dobi.jamo del,jenjern cene akcije idobiti po akciji iiznosi 16.73.
ukupan b.r.i akci.ia GE kojirn se rrgovllo na dan 31.03.200g. izn.si 4i.00.t.600
Poslednja ccna (zatvariinja) po kojo.j se trgovalo akcijama GE na dan 3l.0j.0g.iznosi 17.01
dolara /akciji.
Prolnena u ceni zatvaranja u odnosu na prethodni clan iznosi +0.40.

lzvor: http://online. l.vsj.corn

Prilikom donoienia odluke o kupovini akci.ja odretlcnog precluze6a trcba praviti razliku iznredu cene akcije.
koJa sc formira na belzi nil osnovu ponude itraZnje isaaasnle vrednosti aicije. ove clve vrcclnosti ne morajubiti .iednakc' Naime. ukoliko je vrednost akciie ve6a ocl cene akci.ie. oclntsno ako.je akcija podcenje.a.
trebali bi da se odlucimo za njenu kupovinu. U suprotnom trebali bi odustati od inyesticile.
Postoie razne tnetode za odreclivanja vrer.lnosti akcija preciuzeca. U nastavku rada bliZe cemo se upoznati sa
na jdciie koriScenin-r mctodi nra.

Mltod diskontovanja dividendi. Jedan od na.ideice koriSienih meroda valuacije stabilnih i zr-elih preduzeca,
koJa isplacu.lu dividende i kod koJih postoji politika clividendi koja je konzistentla sa pro1irabilnoiiu
prcduzeda je mctod diskontovanja dividencli.

Kao Sttl smo vec rekli. vlasnik akcile irna pravo na diviclendu. Pored toga. vlasnik akcije moZe izaii nirsekundatno trZiSte iprodati akci.iu, pri dernu ie ostvariti kapitalnu dobit (proda.jna cena akci.je>kupovne cencakcije) ili kapitalni gubitak (prodajna cena akcije < kupovne cene akcije). pretpostavinro da je sadaln ja cena
akci.je Pe. cetra akci.ia nakorr Jedne gocline Pl. a odekivana dividendi po at<c1i olv, Stopa prinosa ko.juakcionari odekuju predstavlja sumu diviclende po akci.ii DIVl i kapitalne dobii n,-en podellenu sa cenom
akci.je na podetku godine p6

Odeki'ana stopa prinosa nr kapital = , = 
DIV, t P, - P,

P,

Ova stopa se dcsto zove i stopa trZi5ne kapitalizacije.

Ukoliko raspolaZemo podacinra o predviclenoj dividencii. ceni akcije nakon jedne godine i odeki'anoj stopiprinosa.iednakoj stopi prinosa koja se dobi.ja na druge jednako rizidne akcije, transflrrnacijom gornjeg izraza
rnoZemo izradunati danainju cenu akcije:

p =DIV.*P,
1+r

Ytd Vo

chg

52 Weeks
Stock (Sym) DIV YbJVa PE

Vol
100s

Last Nct
chgIri Lo

+0.6 42.15 3 1.65 Gencral Eiectric (GE) | 1t 3.3-5 16,13 4 10046 3 7.01 +0,40

Div
Yur|

Zruticttjc pot!utakt;
Ytl (/e c:lt,g - Cena akcije sc p.veiala za0,(t1 .d p.detka g.dine.
52 l|/cckv Ili - NaJvia cenr akcije GE u posleclnle -52 nedeljJ iznosila.ie 42,15 delar-a po akci.ji.
52 luccks Lo - NaJniZa cena akcije GE u poslecln';e 52 nedeljc iznosiliije 3.1 .65 dolarapo atcl.li.
Jloc,( (5'r,rrr) - Simbol akcije nase kompanijc 1e GIi.

- G.diinja dividcnda isplacena p. jednoj akci.ii GE izn.sila.]e l.2zl dolara po akciji.
- Dobi.lamo del.icn3ern godiinje divrdcnde i poslecln-je cene akcije 1,2-l dolar-/ j7,01 clolaril';, 100 =

3.35(,/(,

B3
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Slidno. ccna akci.ie u drugoj godini bi bila:

DIV^ + P.
r =+'l l+r

Odnosno. uvr5tavattjetx prvog izrazt u drugi dobijamo:

DIII, + P, 1 DIV. + Pi DIV. DIV', + P^,

4r = J = 
-t 

Dl\,', + -=-f, =;r r 3t' l+r' l+r' ' l+r l-rt' (l+r';-
Vrednost akcijc prodate na kra.ju druge godine je .iednaka zbiru diskontovanih vrednosti divide ndi isplacenih

u prvoj i clrugo3 godini i cliskontovano"l vrednosti proclajne cene akcije (tcrminalnoj ceni) na krajr"r druge

godine.

Uop5teno govoreci, cena akcije se moZe izradunati:

DIV, DtV. DIV,, + P,, (- OtV, P,,
r]-l ! " ,.=\-l.-

'" - l-r- (l+r;: '"'' il+r.t1l fitt+r), (l+rttt
p

periocl t rnoZe biti beskonadan i u tom sludaju se vreclnost terr.ninalne cene kornpani.ie --l - pribliZava 0.
(I + r\"

pa cenu akcije moZemo izradunati:

o =i DIv
'o ? l+ r)'

Dakle, cenu akcije rnoZemo dobiti diskontovanjem svih buducih dividendi akcije pri stopi prinosa koja se

moZe zaraditi na akcijama slidnog rizika.

Postavlja se pitanje: kako cla vrednujemo akcije kompanija koje ne ispla6u.iu dividende? Ove kompanije

preferiraju da reinvestiraju clobit u profitabilne projekte umesto da je isplacuju u obliku dividendi. Ovakva

poslovna politika 6e im omogu6iti da u buduinosti ostvare veii profit i isplate ve6e dividende. Naime,

pretpostavlja se da 6e kompanije u jednom trenutku odluditi da isplacuju dividende, jer kada investitori ne bi

imali ovakva odekivanja, niko ne bi kupovao ove akcije i njihova vrednost bi bila nula. Ukoliko

pretpostavimo cla preduzete nece isplatiti dividende u godinama I i 2 (DIVr=0, DIV:=0) investitori ce

odelivati da kompanija u godinama 3,4... isplati dividende diji ce iznosi biti veii i rasti brZe od iznosa

<tividendi slidnih kompanija koje su redovno ispla6ivale dividende. Za odreclivanje vrednosti akcija

preduzeca koja ne isplaiuju dividende moZemo koristiti tzv. metod diskontovanj afree coshflow.

Metod diskontovanja F'ree Cash FIow.,,Free cashflow" je kolidina gotovine koiom preduzede raspolaZe

nakon pla6anja svih poslovnih rashoda (ukljudujuii i poreze) i svih investicija kako u obrtna' tako i u

osnovna sreclstva. Red je dakle o sredstvima koja preduze6e moZe isplatiti vlasnicima svojih obveznica i/ili
akcionarima u obliku dividendi, a da pri tome ne naru5i svoje normalno funkcionisanje. Vrednost akcije

takvog preduzeca moZemo izradunati pomo6u formule:

: FCF.D-\'u-L(+WACC),

FCF, - free cash flow,
WACC (Weighted Average Cost of Capital) * diskontna stopa.

Kao diskontna stopa koristi se prosedna ponderisana cena svih izvora sredstava (WACC) kojima laspolaZe

preduzecie. Tu ukljudujemo kapital prikupljen izdavanjern obidnih i preferencijalnih akcija, sredstva

obezbedena izdavanjem obveznica preduzeca i zaduZivanjem.
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Neke kompanije imaju velike potrebe za kapitalom zbog rasta, te sto-ea odeku;u cla ie irn_fr-ee crtsl flov,negativan u buductrosti. U takvim sludajcvirna ova.j metod vrednovanja akci-ia bi bio neprihyatljiv.
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od metoda diskontovan.ia dividendi i pretpostavke o konstantnosti rasta

* D/\r,(l+s)r
(l + r)2

kapitala je tzv. CAPM model (Capital Asset pricing Model),

Gordonov urodel konstantnog rasta dividendi. Mnoge kompanije dija prodaja i clobit iz godine u godinu
pokazuJLr stabilan rast. odluduju da injihove dividende rastu po ronsluntno3 stopi svake godine. prilikom
odredivania vrednosti takve akcije polazimo ocl,tzv. Gordonovog modela koji preipostavl.la da ce dividencle
rasti po konstantttoj stopi i da ce stopa rasta clividendi biti rnanja od stope rapittrtizaciie, jer ukoliko se sropa
rasta izjednadi sa stopom kapitalizacije ccna akcije postaje beskonacna.

Llkoliko podemo
nap i sati:

,, * DIV,,(I +,S)
,,, --lli- , , DIV, (l + g)'

T,.. f -..*-"-
(l + r)'

moZemo

periodidnih,
model (g=Q)

SadaSn ja vrednost dividendi rnoZe biti argebarski pojednostavl.iena do sleclcieg

^ Dlvl
rir =-

r- (t'-
DIVt = DIV,,(1+ g)

DIV, = DIVr,(1+ g)l
P6 - sadainja vrednost akci.fe
DIVr - dividenda koja ie se primiti na kra.ju prve godine
r - stopa kapiralizacije
g - stopa rasta dividende po akciji.

Vrednost povlaSdenih akcija. Povlaiiene akcije, poput obveznica, garanruju isplatu fiksnih,
unapred poznatih dividendi. Vrednost ovih akcija obidno izradunavamo koristeii Gordonov
diskontovanjern konstartne divide'de sa diskontnom stopom;

CAPM. Jedan od nadina izradunavanja cene
koji kaZe:

r=rRr,+f(r,,,-rnr)
r,.r- bezrizidna stopa prinosa (npr. stopa prinosa na kratkorodne HOV centralne banke),
rv1 - odekivana prosedna stopa prinosa trZiSta, odnosno stopa prinosa na prosecnu akciju,
R - beta koeficijent, koji nam govori o stepenu rizika na5e atciie u odnoiu na sve druee akciie.

D_DIV
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Slika br. l:TrZiSna lini.la harti.ja od vrcdnosti

Investicije u kratkorodne harti.je od vrednosti (f{OV) centralnc bankc snratrajr-r se bezrizidnim. jer drZava stoli
kao garant iza njih. Njihov bcta koeficijent je stoga 0. S drLrge stranc. trZiSni portfolio haltiia od vrednostijc
riskantni.ja investicija i ima prosedan trZiSni rizik. odnosno beta koeficijcnt mu je l. Poito je takav trZi5ni
porttblio riskantniji u odnosLr na kratkorodne HOV centralne banke. invcstitoli zahteva.iu ivece pt'inose od

niega. Ilazlika izmedu proscdnog plinosa trziSta rvr ibezlizidne stope prinosa r', ruaziva se premiia lizika i

proporcionalna .je beta koeficijentu. Sva investiciona ulaganf a moZerno prikazati trZi5nom linijom hartiia od

vrednosti, koja povezu.ie kratkoroine HOV centralne banke i nai trZi5ni portf,olio.

Dakkr. po CAPM modelu do cene kapitala dolazimo tako Sto na bezrizidnu stopu prinosa dodajerno premiju
za riz,lk prosedne akcijc ry-rp1, korigovanu beta koc{'ici.jentom kako bi reflektovala rizik naieg konkretnog
preduzeca.

P/E valuacioni n-rctod. Jedna od naideice koriS6enih relativnih valuacionih tehnika, ko.ja se koristi za

vredrrovanje cene akcija preduzeca koja ne isplacuju dividcndc ili irnaju i,elike stope rasta, jelzv. P/E, metod
valuaciie.

Metod nam govoli koliko smo spremni platiti jedan clinar odekivanog bucluieg profita.r Ovu vulLncionu
tchnika polazi od P/E lacia. koji nije niSta drugo nego odnos izmedu trZiSnc ccne akcije idobiti po akciji.
Vrednost akcije naSeg prcduzeca rnoZemo dobiti rnnoZenjem odekivane buduce dobiti po akciji na5eg

prcduze6a sa P/E raciorn. i to:*

. PIE raciom prcduzeca ko.je.je po velidini, delatnosti i riziku slidno na5eml

. Sretlnjorn vredno(cu P/E racia prcduzeda koja su konkurencija naiem prcduzeiu;

. Srednjom vrednoicu P/E racia preduzeia koja pripadaju istom sektoru ili industrijskoj

. Prosednorn pro5lor-r.r vledno5cu P/E racia naieg preduzcia.
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Smatra se da, dugorodno gledano, preduzeca u istoj grani
sliina dobra proda.ju po slidnoj ceni. Ukoliko se P/E racio

' N'lislrkin F.. (2006) Fitruttr:iul Markcts orul Irt.stituriori.s, Pearsotr
t 

St,,rve J., ( 2002 ) A rral-r,.rl.r' o.f' li rl t r i tt' /rr lesrrreril.r. AIN{R

slidan odnos ccnc i dobiti po akciji, .jer se

preduzcca konzistentno razlikir.1c u ocinosu
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na P/E racio irtdustri.iske grane. potrcbno je izvriiti odredene korekcije kako bi racio odslikavao specil'iinosri
naSeu prcduzcca.

Ova.i Inctod llc treba koristiti ukoliko.je pledr-lzcce ostvarilo gubitak i ukoliko su koriSccue oclrealene
racunovodstvcne tehnike koje su dovelc do iskrivllene slike dobiti, te ona ne odraZava stvarne rczultate
preduzeca.

Zakl.judak

Aki.je su finansijski instrunreuti ko.je nje nom imaocu obczbeduju:

. l)r'opt'lrcionalno vlasniStvo nad delom kapitala preduzeca;

' Prinos od ulaganja u vidu dividende i/ili kapitalne dobiti prilikom prodaje akcije na trZi5tu.

Izdavalac akcije njenim izdavanjern obezbeduje kapital neophoclan za poslovanje preduzeca ir-ealizaciju
novih projekata.

Odluku o investiraniu u odredene akcije pojedinci, pleduzeca, investicioni fbndovi i ostali poslovni subjekti
dottosc lla osllovu uporcdivan-ia cene akcije na berzi i njene vrednosti odredene najprikladnijom metoiom
valuacije akcije. llkoliko je vrednost akcije veia ocl trenutne trZiSne ccne akcije, inrestitor bi trebalo da se
odludi na invcsticiju. U suprotnom. investitor bi trebalo da odustane od invcsticiic.
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