SKOLA BIZNISA Naucno-strucni casopis

FINANSIJSKI INSTRUMENTI: AKCLJE

*

Mirela Momdilovié

Sazetak: Akcije su jedan od osnovnil finansijskih instrumenata koji izdavaocu obezbeduje mogucnost da prikupi
potreban kapital, a vlasnicima obezbeduje viasnistvo nad proporcionalnim delom kapitala preduzeca i pravo na prinos
u obliku dividende. Ovaj rad pokriva vrste i karakteristike akcija, kao i fundamentalne teorije vrednovanja akcija, koje
nam omoguéuju donoSenje ispravne investicione odluke.

Kljuéne reli: akcija, obicna akcija, prioritetna akcija, dividenda, autorizovana akcija, emitovana akcija, cena akcije,
vrednost akcije.

Summary: Shares are one of the basic financial instruments, whicl give companies a possibility to raise required
capital and to its owner ownership over the proportional part of company’s capital and the right on return in the form
of dividends. This paper covers types and main characteristics of shares, as well as fundamental shares’ valuation
theories, which allow us to make correct investment decision.

Key words: shares, ordinary share, preferred share, dividend, authorized shares, share outstanding, share’s price,
share’s value.

Uvod

Postoji niz razli¢itih vlasni¢kih, dugovnih i derivatnih finansijskih instrumenata kojima se trguje na
finansijskim trZiStima u cilju najefikasnijeg ulaganja viska sredstava od strane pojedinaca, preduzeca i drzave
sa jedne strane, odnosno prikupljanja i efikasne alokacije tog viska sredstava pod najpovoljnijim uslovima sa
druge strane.

Pored koriséenja akumuliranog profita i zaduZivanja preduzeca kod banaka i drugih finansijskih institucija,
jedan od najznacajnijih izvora sredstava neophodnih za poslovanje preduzeca je izdavanje akcija i obveznica
na finansijskom trzistu.

Autor ¢e se u ovom radu prvenstveno baviti istraZivanjem znacaja akcija kao vlasnic¢kih finansijskih
instrumenta i pokuSace pobliZe objasniti njihove karakteristike, vrste i osnovne metode odredivanja 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 preduzeca koji odgovara procentualnom uces¢u njegovih akcija u
ukupnom broju akcija preduzeéa. Vlasnici akcija mogu biti pojedinci. banke, penzioni fondovi,
osiguravajuce kuce itd.

Postoje dva osnovna tipa akcija: obicne i prioritetne (preferencijalne).

Obi¢ne akcije. Obi¢ne akcije predstavljaju osnovnu jedinicu vlasniStva u akcionarskom drustvu.
Karakteristige ih:'
. Pravo na dividendu,

"Mirela Momg¢ilovié, struéni saradnik, Visoka poslovna $kola strukovnih studija Novi Sad
' Saunders A., Millon Cornet M., (2006) Financijska trZista i institucije: moderno videnje, Zagreb, Masmedia
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. Glasacko pravo,
. Ograni¢ena odgovornost,
. Pravo na likvidacioni ostatak.

Dividenda. Dividenda predstavlja dohodak od svojine nad kapitalom™ koji realizuje vlasnik akcije. Uspesno
preduzece poslovanjem ostvaruje dobit i odlucuje da li ¢c dobit raspodeliti akcionarima preduzeca u obliku
dividendi. reinvestirati je u preduzece ili pak deo dobiti podeliti u obliku dividendi. a deo iskoristiti za nove
projekte i razvoj preduzeca. Obitno preduzeéa koja karakterie veliki rast odlu¢uju da dobit zadrze u
preduzecu, dok stabilna preduzeca koja se nalaze u fazi zrelosti odlucuju da deo dobiti isplate akcionarima u
obliku dividendi. Preduzeca, dakle. nisu obavezna da isplacuju dobit u obliku dividendi vlasnicima obi¢nih
akceija.

Glasacko pravo. Obi¢na akcija obezbeduje njenom vlasniku glasacko pravo na akcionarskoj skupstini,
srazmerno njegovom uces¢u u osnovnom kapitalu. Ovlaséenja akcionara propisana su statutom preduzeca,
ograni¢ena su i uglavnom se svode na glasanje, odnosno izbor ¢lanova upravnog i nadzornog odbora,
promenc statuta drustva, odlu¢ivanje o emitovanju vrste i broja dodatnih akcija, odlucivanje o fuziji itd.

Obicno svaka akcija nosi jedan glas na skupstini akcionara, medutim neka preduzeda imaju dve klase obi¢nih
akcija sa razlicitim glasa¢kim pravima. Npr. klasa A moZe donositi pet, dok klasa B samo jedan glas po
akeiji. Obe klase obic¢nih akcija imaju ista prava na kapital, dobit i dividendu preduzeca. ali vlasnici akcija
klase A imaju dodatna glasatka prava koja im obezbeduju veéi uticaj na menadzment ili dodatne privilegije
(npr. mesto u upravnom odboru, koriStenje aviona kompanije...).

Ograni¢ena odgovornost. Akcionari odgovaraju za gubitke preduzeca do visine svog uloga. Dakle, gubici
pojedinacnog akcionara ograniCeni su visinom njegovog ulaganja u akcionarsko drustvo i on ne odgovara
sopstvenom imovinom za gubitke preduzeda, ¢ak i u slu¢aju da su potraZivanja poverilaca ve¢a od imovine
preduzeda.

Pravo na likvidacioni ostatak. U sluaju stetaja preduzeéa, prvo se iz aktive preduzeca isplaéuju
potraZivanja poverilaca kao to su kreditori, drzava, zaposleni, povlaséeni akcionari. Ukoliko nakon isplate
svih dugovanja preostane deo likvidacione mase. vlasnici obiénih akcija imaju pravo na obeStecenje
srazmerno svom uCeS¢u u osnovnom kapitalu.

Prioritetne akcije su hartije od vrednosti koje imaju karakteristike i obi¢ne akcije i obveznice, zbog Cega se
nazivaju hibridnim. One predstavljaju deo kapitala preduzeca poput obi¢nih akcija, ali garantuju isplatu
fiksnih, periodi¢nih i unapred poznatih dividendi poput kamate na obveznice. Dividende se najc¢esce iskazuju
kao postotak od nominalne vrednosti akcije. Vlasnicima prioritetnih akcija dividende se isplacuju pre nego
Sto se dividende isplate vlasnicima obi¢nih akcija. Isto tako, u slucaju steCaja, vlasnici prioritetnih akcija
potrazuju svoj ulog pre vlasnika obi¢nih akcija, ali posle isplate ostalih potraZilaca. Prioritetne akcije obi¢no
ne donose svom vlasniku pravo glasa na skupitini akcionara, osim u slu¢ajevima kada preduzece nije
isplatilo obec¢anu dividendu.

Prioritetne akcije mogu biti participativne, odnosno neparticipativne u zavisnosti od toga da li vlasniku daju
pravo da pored fiksne dividende dobije i ekstra dividendu u sluc¢aju da preduzece izuzetno uspesno posluje.
Pored toga razlikujemo kumulativne i nekumulativne prioritetne akcije. Kumulativne prioritetne akcije
garantuju svojim vlasnicima da ¢e im preduzece isplatiti sve zakasnele dividende pre isplate dividendi
vlasnicima obiénih akcija.

Autorizovane i emitovane akcije. Skupitina akcionara donosi odluku o primarnoj emisiji akcija kada
preduzece ima potrebu za dodatnim kapitalom. Prilikom emitovanja akcija razlikujemo autorizovane i
emitovane akcije. Autorizovane akcije (Authorized Shares) predstavljaju ukupan broj akcija koje preduzece

? Jednak J., Tomi¢ R., (2007) Osnovi Ekonomije. Novi Sad, Alfa-graf
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moZe emitovati, jer za to ima odobrenje akcionara. Emitovane akcije (Shares Outstanding). sa druge strane.
predstavijaju onaj broj akcija koji je stvarno izdat i koji je u vlasnistvu akcionara preduzeca.

Svako preduzeée moZe na trzistu otkupiti sopstvene akcije (Treasury Shares) od investitora. Takve akeije se
drze u trezoru kompanije dok se ne poniste ili ponovo ne prodaju. Preduze¢e se odlucuje na reotkup
sopstvenih akcija kada ima vi$ak novca i Zeli da ga podeli akcionarima ili kada smatra da je u njegovoj
strukturi kapitala previe zastupljen sopstveni kapital. Transakeija u kojoj preduzece otkupljuje svoje akeije
menja strukturu kapitala preduzeca smanjenjem broja emitovanih akcija, povecava profit po akeiji, a vrlo
Cesto i trziSnu cenu akcije.

Emitovane akcije se najéeS¢e prodaju po ceni iznad nominalne vrednosti, ali se knjigovodstveno obi¢no
evidentiraju po nominalnoj vrednosti. Razlika izmedu tZidne i nominalne vrednosti akcija predstavlja
emisionu dobit. odnosno kapitalni dobitak (Additional Paid-in Capital).

Na primeru Energoprojekt holdinga ad Beograd vidimo da je Skupitina akcionara autorizovala izdavanje
11.573.803 akcija. Od toga preduzede je ukupno emitovano 8.760.529 akcija. Preduzece nije vrsilo reotkup
sopstvenih akcija na trZiStu. U toku 2000. ostvarilo je neto dobit od 259.109.000 dinara, Sto zajedno sa
nerasporedenim dobitkom iz prethodnih godina u iznosu od 184.479.000 ukupno ¢ini 443.588.000 dinara. To
prakti¢no zna¢i da je Energoprojekt odlucio zadrZati iznos od 443.588.000 dinara u cilju njegovog ulaganja u
daljni rast i razvoj preduze¢a umesto deljenja dividendi akcionarima. Knjigovodstvena vrednost jedne akcije
na dan 31.12.2006. godine iznosila je 603,02 dinara, a dobijena je tako $to je ukupna vrednost trajnog
kapitala podeljena sa brojem emitovanih akcija. TrziSna vrednost jedne akcije Energoprojekta na dan
31.12.2006. iznosila je 1.301,00 dinara, $to znaci da je trziSna vrednost preduzeca bila 2,15 puta visa od
njegove knjigovodstvene vrednosti.

Tabela br. 1: Izvod iz prospekta Energoprojekt holdinga ad Beograd

Rbr. | ENERGOPROJEKT HOLDING AD BEOGRAD 31.12.2006.
(u 000 dinara)
1 Osnovni capital 3.093.363
2 Neuplaceni capital -
3 Rezerve 1.623.447
a) Emisiona premija 1.595.902
b) Rezerve iz dobiti 27.485
Revalorizacione rezerve 122.397
5 Nerasporedena dobit 443.588
a) Neto dobit iz 20006. 259.109
b) Nerasporedena dobit iz prethodnilt godina 184.479
6 Otkupljene sopstvene akcije -
7 Trajni kapital (1+2+3+4+5-6) 5.282.795
8 Autorizovane akcije 11.573.803 kom
9 Emitovane akcije (10+11) 8.760.529 kom
a) Emitovane akcije na triistu (Shares outstanding) 8.760.529 kom
b) Sopstvene akcije (Treasury shares) 0 kom
10 Obralunska vrednost jedne akcije (7/9°) 603,02 dinara
11 Trzis$na vrednost akcije na dan 29.12.2006. 1.301,00 dinara

[zvor: http:/fwww.belex.co.yu/

Cena i vrednost akcija

Cena akcija se formira na trZiStu kapitala na osnovu njihove ponude i traZnje. Razlikujemo primarno i
sekundarno trziste kapitala. Na primarnom trZiStu se vrsi prva prodaja hartija od vrednosti (IPO - Initial
Public Offering), pri ¢emu se investiciona banka javlja kao posrednik. Na sekundarnom trziStu se visi svaka
iduc¢a kupovina, odnosno prodaja hartija od vrednosti uz posrednike u vidu brokera ili dilera.
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Veoma cesto u dnevnoj Stampi moZemo naéi podatke o cenama akcija, kao i druge osnovne podatke vezane
za trgovinu akeija. U nastavku je data tabela br. 2 koja nam objasnjava znacenje pojedina¢nih podataka iz
Stampe.

Tabela br. 2: Podaci o akcijama General Elektrika iz Wall Street Journal

Ytd % 52 Weeks Vol Net
Chg i Lo Stock (Sym) DIV ’ Yid % PE 100s Last Chg
L +0.6 4215 31.65 General Electric (GE) 1.24 3.35 16,73 410046 37,01 +0,40

Znaéenje podaiaka:

Yid % Chg - Cena akcije se povecala za 0,6% od pocetka godine.

52 Weeks Hi - Najvsa cena akcije GE u poslednje 52 nedelje iznosila je 42,15 dolara po akeiji.
52 Weeks Lo - NajniZa cena akcije GE u poslednje 52 nedelje iznosila je 31.65 dolara po akceiji.

Stock (Svm) - Simbol akcije nase kompanije je GE.

Div - Godisnja dividenda isplacena po jednoj akeiji GE iznosila je 1.24 dolara po akciji.

Yid% - Dobijamo deljenjem godisnje dividende i poslednje cene akeije 1,24 dolara/ 37,01 dolara * 100 =
3.35%

PE - Dobijamo deljenjem cene akcije i dobiti po akciji t iznosi 16,73.

Vol 100s - Ukupan broj akcija GE kojim se trgovalo na dan 31.03.2008. iznosi 41.004.600

Last - Poslednja cena (zatvaranja) po kojoj se treovalo akeijama GE na dan 31.03.08.iznosi 37.01
dolara /akciji.

Ner Chy - Promena u ceni zatvaranja u odnosu na prethodni dan iznosi +0.40.

lzvor: http://online. wsj.com

Prilikom donogenja odluke o kupovini akcija odredenog preduzeda treba praviti razliku izmedu cene akcije,
koja se formira na berzi na osnovu ponude i traznje i sadaSnje vrednosti akcije. Ove dve vrednosti ne moraju
biti jednake. Naime, ukoliko je vrednost akcije veca od cene akcije, odnosno ako Je akcija podcenjena,
trebali bi da se odlucimo za njenu kupovinu. U suprotnom trebali bi odustati od investicije.

Postoje razne metode za odredivanja vrednosti akcija preduzeca. U nastavku rada blize ¢emo se upoznati sa
najc¢esée koriséenim metodima.

Metod diskontovanja dividendi. Jedan od najcescée koriséenih metoda valuacije stabilnih i zrelih preduzeca,
koja isplacuju dividende i kod kojih postoji politika dividendi koja je konzistentna sa profitabilno§c¢u
preduzeca je metod diskontovanja dividendi.

Kao Sto smo ve¢ rekli, vlasnik akcije ima pravo na dividendu. Pored toga. vlasnik akcije moZe izaéi na
sekundarno trZiste i prodati akciju, pri ¢emu ¢e ostvariti kapitalnu dobit (prodajna cena akcije>kupovne cenc
akeije) ili kapitalni gubitak (prodajna cena akeije < kupovne cene akcije). Pretpostavimo da Jje sadasnja cena
akcije Py, cena akcija nakon jedne godine P a o€ekivana dividenda po akciji DIV, Stopa prinosa koju
akctonari ocekuju predstavlja sumu dividende po akciji DIV, i kapitalne dobiti P,-P, podeljenu sa cenom
akcije na pocetku godine P,

DIV, +P -P,
P

¥

Ocekivana stopa prinosa na kapital = r

Ova stopa se Cesto zove i stopa trzigne kapitalizacije.
Ukoliko raspolazemo podacima o predvidenoj dividendi. ceni akcije nakon jedne godine i ocekivanoj stopi
prinosa jednakoj stopi prinosa koja se dobija na druge jednako rizi¢ne akcije, transformacijom gornjeg izraza
moZemo izracunati danasnju cenu akcije:

DIV, + P,

v [+r
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Sliéno, cena akcije u drugoj godini bi bila:
DIV, + P,
P ==
1 L+7
Odnosno, uvritavanjem prvog izraza u drugi dobijamo:
_ DIV + A DIV, + P, _ DIV, . DIV, + P,

0~ l+r ol

DIV, +
- L I+r I+r (1+,.)2

Vrednost akcije prodate na kraju druge godine je jednaka zbiru diskontovanih vrednosti dividendi ispla¢enih
u prvoj i drugoj godini i diskontovanoj vrednosti prodajne cene akcije (terminalnoj ceni) na kraju druge
godine.

Uopsteno govoredi, cena akcije se moZe izraCunati:

Fy

_ DI, .\ DIV, N +D1V,,+P,, :i DIV, .\ P,
l+r  (1+r)° (I1+n" —(l+r), (1+r)"

. o .. - . v - . . i . Co
Period t moZe biti beskonacan i u tom slucaju se vrednost terminalne cene kompanije (—~—[, priblizava 0,
I+r)”

pa cenu akcije moZemo izracunati:
= DIV
— (1+r)

2 S

0

Dakle, cenu akcije moZzemo dobiti diskontovanjem svih buducih dividendi akcije pri stopi prinosa koja se
moZe zaraditi na akcijama sli¢nog rizika.

Postavlja se pitanje: kako da vrednujemo akcije kompanija koje ne isplacuju dividende? Ove kompanije
preferiraju da reinvestiraju dobit u profitabilne projekte umesto da je isplacuju u obliku dividendi. Ovakva
poslovna politika ¢e im omoguciti da u buducnosti ostvare veci profit i isplate veée dividende. Naime,
pretpostavlja se da ée kompanije u jednom trenutku odlugiti da ispla¢uju dividende, jer kada investitori ne bi
imali ovakva oekivanja, niko ne bi kupovao ove akcije i njihova vrednost bi bila nula. Ukoliko
pretpostavimo da preduzeée nece isplatiti dividende u godinama 1 i 2 (DIV,=0, DIV,=0) investitori ¢e
oekivati da kompanija u godinama 3, 4... isplati dividende &iji ¢e iznosi biti vedi 1 rasti brze od iznosa
dividendi sli¢nih kompanija koje su redovno ispladivale dividende. Za odredivanje vrednosti akcija
preduzeéa koja ne isplac¢uju dividende moZzemo koristiti tzv. metod diskontovanja free cash flow.

Metod diskontovanja Free Cash Flow. ,Free cash flow" je koli¢ina gotovine kojom preduzece raspolaze
nakon placanja svih poslovnih rashoda (ukljudujuci i poreze) i svih investicija kako u obrtna, tako 1 u
osnovna sredstva. Re¢ je dakle o sredstvima koja preduzece moZe isplatiti vlasnicima svojih obveznica i/ili
akcionarima u obliku dividendi, a da pri tome ne narusi svoje normalno funkcionisanje. Vrednost akcije
takvog preduze¢a moZemo izradunati pomocu formule:

- FCF,

t

T &1+ WACC)'

£

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

Kao diskontna stopa koristi se prose¢na ponderisana cena svih izvora sredstava (WACC) kojima raspolaze
preduzeée. Tu ukljudujemo kapital prikupljen izdavanjem obi¢nih i preferencijalnih akcija, sredstva
obezbedena izdavanjem obveznica preduzeca i zaduZivanjem.
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Neke kompanije imaju velike potrebe za kapitalom zbog rasta, te stoga o¢ekuju da ¢e im free cash flow biti
negativan u buduénosti. U takvim slu¢ajevima ovaj metod vrednovanja akcija bi bio neprihvatljiv.

Gordonov model konstantnog rasta dividendi. Mnoge kompanije ¢ija prodaja i dobit iz godine u godinu
pokazuju stabilan rast. odlu¢uju da i njihove dividende rastu po konstantnoj stopi svake godine. Prilikom
odredivanja vrednosti takve akcije polazimo od tzv. Gordonovog modela koji pretpostavlja da ée dividende
rasti po konstantnoj stopi i da ée stopa rasta dividendi biti manja od stope kapitalizacije, jer ukoliko se stopa
rasta izjednaci sa stopom kapitalizacije cena akcije postaje beskonacna.

Ukoliko podemo od metoda diskontovanja dividendi i pretpostavke o konstantnosti rasta dividendi mozemo
napisati:

DIV,(1+¢) | DIV, +:g’)2 L, bvarey
(I+7) (1+7)° (14 r)’

2
hy =

Sadasnja vrednost dividendi moZe biti algebarski pojednostavljena do sledeéeg izraza:

b D1V

0

r—g
DIV, = DIV, (1+ g)
DIV, = DIV, (1 + g)'
Py - sadasnja vrednost akcije
DIV, - dividenda koja ¢ée se primiti na kraju prve godine
I — stopa kapitalizacije
g — stopa rasta dividende po akciji.
Vrednost povlaséenih akcija. Povlaiéene akcije, poput obveznica, garantuju isplatu fiksnih, periodicnih,
unapred poznatih dividendi. Vrednost ovih akcija obi¢no izraGunavamo koriste¢i Gordonov model (g=0)
diskontovanjem konstantne dividende sa diskontnom stopom:
_ DIV

7

)

P

CAPM. Jedan od nadina izra¢unavanja cene kapitala je tzv. CAPM model (Capital Asset Pricing Model),
koji kaZe:

r=rpp B0, =)

i — bezrizi€na stopa prinosa (npr. stopa prinosa na kratkoroéne HOV centralne banke),

ry — ofekivana prose&na stopa prinosa trZista, odnosno stopa prinosa na proseénu akciju,

B - beta koeficijent, koji nam govori o stepenu rizika nase akcije u odnosu na sve druge akcije.
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Slika br. 1: TrZisna linija hartija od vrednosti

Investicije u kratkoro&ne hartije od vrednosti (HOV) centralne banke smatraju se bezrizicnim, jer drzava stoji
kao garant iza njih. Njihov beta koeficijent je stoga 0. S druge strane, trZisni portfolio hartija od vrednosti je
riskantnija investicija i ima prosecan trzidni rizik, odnosno beta koeficijent mu je 1. PoSto je takav trZisni
portfolio riskantniji u odnosu na kratkoro¢ne HOV centralne banke, investitori zahtevaju i vece prinose od
njega. Razlika izmedu prosecnog prinosa trZista ry i bezrizi¢ne stope prinosa ry naziva se premija rizika i
proporcionalna je beta koeficijentu. Sva investiciona ulaganja mozemo prikazati trZiSnom linijom hartija od
vrednosti, koja povezuje kratkoroéne HOV centralne banke i1 na$ trzisni portfolio.

Dakle, po CAPM modelu do cene kapitala dolazimo tako $to na bezrizi¢nu stopu prinosa dodajemo premiju
za rizik proseéne akcije ry-rgy: korigovanu beta koeficijentom kako bi reflektovala rizik naseg konkretnog
preduzeca.

P/E valuacioni metod. Jedna od najéesée koris¢enih relativnih valuacionih tehnika, koja se koristi za
vrednovanje cene akcija preduzeca koja ne isplacuju dividende ili imaju velike stope rasta, je tzv. P/E metod
valuacije.

Metod nam govori koliko smo spremni platiti jedan dinar oCekivanog bududeg profita.’ Ova valuaciona
technika polazi od P/E racia, koji nije nista drugo nego odnos izmedu trzi§ne cene akcije i dobiti po akeiji.
Vrednost akcije naSeg preduzeca mozZemo dobiti mnozZenjem ocekivane buduce dobiti po akciji naseg
preduzeéa sa P/E raciom. i to:*

= P/E raciom preduzeca koje je po velicini, delatnosti i riziku sli¢no nasem;

. Srednjom vrednos§éu P/E racia preduzeca koja su konkurencija naSem preduzedu;

. Srednjom vrednoséu P/E racia preduzeda koja pripadaju istom sektoru ili industrijskoj grani;
. Prose¢nom proslom vredno§¢u P/E racia naSeg preduzeca.

Smatra se da, dugorotno gledano, preduzeca u istoj grani imaju stican odnos cene i dobiti po akciji, jer se
sli¢na dobra prodaju po sliénoj ceni. Ukoliko se P/E racio naseg preduzeca konzistentno razlikuje u odnosu

3 Mishkin F., (20006) Financial Markets and Institutions, Pearson
* Stowe 1., (2002) Analysis of Equity Investments, ATMR
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na P/E racio industrijske grane. potrebno je izvrsiti odredene korekcije kako bi racio odslikavao specifi¢nosti
naSeg preduzeda.

Ovaj metod ne treba koristiti ukoliko je preduzece ostvarilo gubitak i ukoliko su koriiéene odredene
racunovodstvene tehnike koje su dovele do iskrivljene slike dobiti, te ona ne odrazava stvarne rezultate
preduzeca.

Zakljucak

Akije su finansijski instrumenti koje njenom imaocu obezbeduju:

. Proporcionalno vlasniStvo nad defom kapitala preduzeca;
. Prinos od ulaganja u vidu dividende i/ili kapitalne dobiti prilikom prodaje akcije na trzistu.

Izdavalac akcije njenim izdavanjem obezbeduje kapital neophodan za poslovanje preduzeca i realizaciju
novih projekata.

Odluku o investiranju u odredene akcije pojedinci, preduzeéa, investicioni fondovi i ostali poslovni subjekti
donose na osnovu uporedivanja cene akcije na berzi i njene vrednosti odredene najprikladnijom metodom
valuacije akcije. Ukoliko je vrednost akcije veéa od trenutne trzigne cene akcije, investitor bi trebalo da se
odluci na investiciju. U suprotnom, investitor bi trebalo da odustane od investicije.
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