AKCIJA

Od svih hartija od vrijednosti, dugoro~ne hartije su najva`niji na~in priliva kapitala u preduze}e, a osnovne dugoro~ne hartije od vrijednosti su akcije i dugorocne obveznice. Akcija, ili, kako se ~esto naziva, dionica je vrsta hartije od vrijednosti koja slu`i kao dokaz o sredstvima ulo`enim u akcionarsko, odnosno dioni~arsko dru{tvo. Akcije mogu izdavati preduze}a, banke, {tedionice i druga pravna lica, saglasno zakonu. Kupuju}i akcije, u prilici ste da postanete vlasnik odgovaraju}eg, tzv. idealnog dijela nekog preduze}a, ali i da u~estvujete u upravljanju tim preduze}em. Pravo svojine na osnovu akcija nije li~no imovinsko pravo, jer, osim izuzetno, od preduze}a ~ije ste akcije kupili, ne}ete dobiti natrag ulo`eni novac, ako iz bilo kog razloga vi{e ne budete `eljeli da ih imate. Va{ novac mo`ete dobiti jedino prodajom akcije tre}im licima. Vlasnici akcija - akcionari imaju, zavisno od vrste akcija, pravo da u~estvuju u upravljanju preduze}em, tako {to mogu prisustvovati i glasati u skup{tini akcionara i zahtijevati da im se pru`i uvid u poslovne knjige preduze}a. Pravilo je da akcionar ima onoliko glasova koliko ima akcija: jedna akcija - jedan glas. Medjutim, postoji mogu}nost da vi{e akcija vrijedi jedan glas. Pravo na upravljanje preduze}em ne zavisi samo od broja, ve} i od vrste akcije koje akcionar posjeduje, jer neke vrste akcija isklju~uju to pravo. Akcija se sastoji iz dva dijela: pla{ta i kuponskog arka. Na pla{tu moraju biti navedeni svi osnovni elementi o izdava~u, vrsti akcije i pravima koja imaocu pripadaju. Kuponski arak sadr`i numerisane kupone za naplatu dividende, koja predstavlja prinos na akciju. Akcije glase na ime ili na donosioca i shodno tome su prenosive kao i druge hartije od vrijednosti. Akcije se izdaju (emituju) po odredjenoj nominalnoj vrijednosti, koja je nazna~ena na pla{tu, a izra`ava udio akcije u akcijskom kapitalu preduze}a. Prema pravima i obavezama akcionara, odnosno preduze}a, akcije se dijele na dvije osnovne kategorije: 1) obi~ne ili redovne i 2) povla{}ene ili prioritetne. Osnovno obilje`je obi~nih akcija je ve}a dividenda uz ve}i rizik i jedina su klasa akcija sa pravom glasa. Povla{}ena akcija je privilegovana ili prioritetna u odnosu na obi~nu ili redovnu u pogledu isplate dividende i u pogledu redosleda naplate nominalne vrijednosti u slu~aju ste~aja i likvidacije preduze}a. Na kraju, za{to bi neko imao interesa da kupuje akcije? Osnovni razlozi su slede}i: posjedovanje dijela preduze}a, u~e{}e u upravljanju preduze}em, ostvarivanje kapitalnog dobitka, koji predstavlja razliku u kupovnoj i prodajnoj cijeni akcije, ili ostvarivanje prinosa na akciju tj. dividende, koja bi, zbog atraktivnosti ovog tipa hartija od vrijednosti, morala biti ve}a od kamatne stope na {tedne depozite kod banaka.

DIVIDENDA - PRINOS NA AKCIJU

Dividenda predstavlja dobit ostvarenu po osnovu posjedovanja akcija, odnosno po osnovu u~e{}a u dioni~arskom kapitalu preduze}a. Preduze}a ispla}uju dividendu vlasnicima akcija iz neto dobiti ostvarene u datom obra~unskom periodu. Naj~e{}e to ~ine u polugodi{njim i godi{njim iznosima. Od ~ega zavisi visina dividende? Prije svega, zavisi od tipa akcije na koju se odnosi: da li je u pitanju obi~na ili prioritetna akcija. Kod obi~ne akcije iznos dividende zavisi isklju~ivo od ostvarene dobiti preduze}a i politike koju menad`ment preduze}a vodi u vezi sa isplatom dividende. Tako, njena isplata mo`e biti potpuno obustavljena, kao {to je to u~inio poznati "Philips" 1990. godine, ili se mogu ispla}ivati ekstra dividende, u slu~ajevima kada preduze}e posluje izuzetno dobro. Kod povla{}enih akcija dividenda je obi~no garantovani polugodi{nji ili godi{nji prihod. To zna~i da je dividenda na povla{}enu akciju unaprijed odredjena, donosno poznata u postotku od nominalne vrijednosti akcije ili na drugi na~in. S obzirom na na~in isplate dividende, preferirane akcije se dijele na kumulativne i participativne. Kod akcija sa kumulativnom isplatom dividende, ako preduze}e jedne godine ne isplati dividendu, onda se ona ura~unava za slede}u godinu. Dokle god preduze}e ne namiri na ovaj na~in prikupljene (kumulirane) divdende, dotle ne mo`e da poravnava svoje ra~une za dividendu sa imaocima obi~nih akcija. Imalac participativne akcije ima pravo na ekstra dividendu iz dobiti koja preostane po{to preduze}e isplati vlasnike obveznica, povla{}enih, a zatim i obi~nih akcija. Divdende se mogu ispla}ivati u novcu i u posebno emitovanim dionicama. Odnos ispla}ene dividende prema nominalnoj vrijednosti akcije predstavlja dividendnu stopu, koja je ista za svaku akciju ponaosob. Za{to bi neko ulagao kapital u neko preduze}e, ako mo`e da ga ulo`i u banku i dobije ve}u kamatu nego {to iznosi o~ekivana divdenda? Zbog toga je op{te pravilo da dividenda treba da bude privla~na za imaoce akcija i potencijalne ulaga~e na tr`i{tu kapitala, a privla~na je ako je ve}a od diskontne stope, odnosno zbira kamatne stope na kratkoro~ne zajmove i kredite banaka i premije na rizik u datom periodu. 

OBVEZNICA

Pored akcijskog kapitala u pasivi bilansa korporacije figurira i zajmovni kapital. Osnovni instrument mobilizacije sredstava koja su u posjedu pojedinaca i institucija van posmatranog  preduzeca predstavalja obveznica. Obveznice predstavljaju kreditne hartije od vrijednosti, jer je u njihovoj osnovi obligacioni odnos izmedju izdavaoca obveznice (emitenta) i kupca obveznice (investitora). U osnovi, emitent obveznice se obavezuje da ce njenom kupcu po isteku roka dopsijeca obveznice isplatiti glavnicu (nominalnu vrijednost) obveznice, a da ce za vrijeme zivotnog vijeka obveznice njenom imaocu, po unaprijed utvrdjenim intervalima, placati navedeni iznos kamate. Postoji nekoliko nacina da se izvrsi klasifikacija obveznica. Prema roku dopsijeca obveznice se dijele na: kratkorocne (rok dospijeca do godinu dana), srednjorocne (rok dospijeca od godinu do pet) i dugorocne (rok dospijeca preko pet godina). Prema vrsti emitenta razlikujemo: drzavne obveznice, obveznice preduzeca (korporativne), vladine obveznice, obveznice vladinih agencija i slicno. Uopsteno govoreci, obveznice nije moguce od njihovog emitenta naplatiti prije isteka roka dospijeca. Neke obveznice, ukoliko je tako navedeno u Prospektu o njihovoj emisiji, moguce je u odredjenim situacijama zamijeniti za obicne akcije firme emitenta.  

Finansijski zahtjev vlasnika obveznice prema kompaniji - emitentu mo`e biti prene{en sa jednog vlasnika obveznice na drugog njenom prodajom na berzi ili van nje. Zato {to investitor zajma (vlasnik obveznice) ima definisana prava, koja uklju~uju prvenstvo potra`ivanja (u odnosu na obicne i prioritetne akcionare firme) i na prihod i na sredstva (u slucaju stecaja i likvidacije) kompanije, stopa prinosa na obveznice obi~no je ni`a od one koju o~ekuje vlasnik obi~ne dionice. Nominalna kamatna stopa na obveznicama korporacija koje su emitovane po nominalnoj vrijednosti (po paritetu) naziva se nominalni prinos. Normalno, nominalni prinos ili naslovljena vrijednost kamatne stope je fiksirana od strane kompanije na nivo koji se o~ekuje u saglasnosti sa tr`i{nim stopama prinosa za hartije od vrijednosti te klase rizika, tako da obveznice mogu biti emitovane ili prodate kompanijama po ili blizu nominalnoj vrijednosti, odnosno "paritetnoj vrijednosti" duga. Jasno, medjutim, tr`i{ne kamatne stope variraju tokom vremena, tako da }e se nominalni prinosi razlikovati od tr`i{nih. Kod obveznica se odredjena kamatna pla}anja vr{e godi{nje, za utvrdjeni broj godina koje ~ine njen `ivotni vijek, a kona~ni otkup obveznice po njenoj nominalnoj vrijednosti vr{i se na dan otkupa, odnosno dospije}a (maturity date). 

Pregled karakteristika akcija i obveznica

AKCIJA
OBVEZNICA

nema rok dospijeća
ima utvrdjen rok dospijeća (kratki, srednji, dugi)

omogućava pravo upravljanja u preduzeću 
ne omogućava pravo upravljanja u preduzeću

vlasnička hartija od vrijednosti
kreditna (dužnička) hartija od vrijednosti

prihod: dividenda i kapitalna dobit
prihod: kamata i kapitalna dobit

emitenti: samo akcionarska društva
emitenti: akcionarska društva, država, vlada, vladine agencije, organi lokalne uprave, 

veći rizik
manji rizik

Rizici i koristi za investitore u četiri vrste hartija od vrijednosti 

Rizik
Rok plaćanja
Prihod
Likvidnost
Pravo glasa
Potraživanje

Obveznice
umjeren
do 30 godina
fiksan
varijabilna
ne
-

Prioritetne akcije
umjeren do visok
-
fiksan
varijabilna
ne
prioritetno

Obične akcije
visok
-
varijabilan
visoka
da
posle prioritetnih

Investicione jedinice fondova
visok
-
varijabilan
visoka
da
-

 Klasicni oblici finansiranja kompanija

Izvor kapitala
Vrijeme raspolaganja kapitalom
Troškovi kompanije
Suma

raspoloživog  kapitala

Reinvestiranje
Sopstveni 

izvori kompanije
-
Izgubljeni

profit (oportunitetna dobit)
Ogranicena

izvorima kompanije

Bankarski krediti
Poslovne banke
kratki/srednji rok
Obavezna kamata
Ogranicena procjenom banke o likvidnosti kompanije

Izdavanje obveznica
Javnost
Dugi rok
Obavezna kamata
Ogranicena sposobnoscu kompanije da ponudi konkurentnu kamatnu stopu

Izdavanje akcija
Javnost
Permanentno
Dividende
Ogranicene jedino zakonom ponude i traznje

