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PRIMARNO TRZISTE AKCIJA

Uvod

TrziSte akcija je finansijsko trZiste koje privlaci veliku paZnju u svakoj nacionalnoj ekonomiji. Finansiranje
vlasni¢kim instrumentima, odnosno akcijama, predstavlja drugo po veli¢ini ekstreno trZiste kapitala. lako
su dugovni intrumenti - obveznice i vlasnicki instrumenti - akcije sliéni po tome $to i jedni i drugi

obezbjeduju resurse za investiranje u kapitalnu opremu, limitirajuce resurse, istrazivanje i razvoj i obuku
koja kompaniji omoguéava da prosperira, oni se razlikuju u nekoliko apekata i to:

dugovna potraZivanja emitenata koje kompanija ima prema njima moraju da budu sasvim pla¢ena prije
nego Sto se potraZzivanja akcionarima mogu isplatiti, odnosno povjerioci moraju da prime svoja sredstva -
kamatu prije nego 5to vlasnici firme prime dividende

akcionari biraju upravni odbor u korporaciji i tako ga neograni¢eno kontroliSu

dugovni finansijski instrumenti - obveznice i drugi oblici zajmova imaju datume dospije¢a, odnosno datum
kada im dospijeva naplata, a vlasnicki instrumenti - akcije nikad ne dospijevaju

Osnovna obiljezija primarnog trziSta akcija

Prve emitovane akcije se nazivaju osnivacke akcije, i samo se kod njih prodajna vrijednost poklapa sa
nominalnom vrijedno&¢u. Svaka nova emisija se vrsi radi poveéanja osnivackog kapitala, a akcije kojima
se to postize nazivaju se novim akcijama ili mladicama. One se uvijek prodaju po cijeni koja je vec¢a od
nominalne vrijednosti. Ta razlika izmedu nominalne i prodajne vrijednosti naziva se kapitalna dobit ili
kapitalni viSak, i uplacuje se u fond akcionarskog drustva.

Akcije nude investitorima dvodijelnu stopu prinosa. Prvi dio je kapitalna dobit, ako se tokom vremena
cijena poveca. Drugi dio je isplata dividende akcionaru. S obzirom na to da su dividende promjenjive,
dobit akcionara se rauna za vremeski period t-1 do t, odnosno:

Rt = QUOTE + QUOTE ....ccveiiiiieiiieeciie e sieeein e sve e eve e (10-1)

gdje su:

Pt - cijena akcije u vremenu t



Dt - diviodenda ispla¢ena tokom vremena t-1 do t
Pt - Pt-1/ Pt-1 - kapitalna dobit tokomvremena t-1 do t
Dt/ Pt-1 - dobit od dividendi plaéena tokom vremena t-1 do t

Kapitalna dobit ili emisiona premija je razlika izmedu nominalne vrijednosti i trziSne cijene akcije.
Preduzeca su zainteresovana da ova razlika bude $to veéa, jer time ostvaruju veci iznos sredstava.

Vrste akcija
Akcije se mogu podijeliti na: obi¢ne, preferencijalne i derivatne HOV.

Obigne akcije su najznacajniji instrumenti akcijskog kapitala i njihovim posjedovanjem se uti¢e na
materijalna i nematerijalna prava. Obi¢ne akcije najprije emituju kompanije na primarnom trzistu, a posle
njima trguju investitori na sekundarnom trzistu. Sva prava i obaveze akcija se utvrduju osnivackim aktom
korporacije - statutom. Svaki vlasnik akcije dobija od emitenta sertifikat ili potvrdu ili elektronski zapis o
posjedovanju akcija. Taj dokument je dokaz o vlasniStvu akcija, odnosno dokaz suvlasnistva nad
korporacijom. Ove akcije mogu da glase na ime donosioca, po naredbi, a mogu da budu mjeSovite ili
alternativne. Osnovna akcija glasi na ime, a kupon dividende na donosioca. Ukoliko akcije glase na ime,
emitent ili njegov transferni agent moraju da vode i knjigu akcionara, iako se danas svi ti podaci nalaze i u
centralnom registru. Rijedak je slu¢aj da akcije glase na donosioca, i tada emitent vodi registar akcija, u
kome se evidentiraju sve akcije i kontrolni brokeri. Kad se akcije kupuju, akcionari se izlaZu riziku: da
kompanija loSe posluje i da cijena akcija po¢ne padati. U najgoroj situaciji akcionari mogu da izgube sva
sredstva koja su ulozili u kupovinu akcija.
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