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Ishodi ucenja

razumijeti:

e zasto je zarada (dobit) po akciji vazna i kako je koriste investitori

 kako se izraCunava osnovna i razrijedena zarada (dobit) po akciji

e Sta pokazuje osnova a Sta razrijedena zarada po akciji

kako se prezentuje zarada po akciji
Koja su ogranicenja pokazatelja zarade po akciji

kako tumaciti pokazatelj odnosa cijene akcije i dobiti po akciji da biste
utvrdili da li su akcije trenutno potcijenjene ili pretcijenjene



CIL) STANDARDA

* PROPISATI PRINCIPE za utvrdivanje i prezentaciju zarada po akciji, u
cilju boljeg poredenja uspjesnosti poslovanja razliCitih entiteta u
istom izvjestajnom periodu ili razlicitih izvjeStajnih perioda istog
entiteta.



Primijenjuje se na:

Zasebne ili pojedinacne finansijske izvjestaje entiteta, kao i
konsolidovane finansijske izvjestaje grupe Ciji maticni entitet:

(1) trguje akcijama na javhom trzistu;

(2) koji je u postupku emitovanja obicnih akcija na javhom trzistu

Ako objavljujete i pojedinacne i konsolidovane finansijske izvjestaje, tada treba da

prezentujete zarade po akciji na osnovu informacija iz konsolidovanih izvjestaja, tj.
Zarade po akciji za maticno preduzece.




Prezentacija

* Prema MRS-a 1 - Prezentacija finansijskih izvjestaja zarade po akciji se
prikazuje u lzvjestaju o ostalom rezultatu .



Osnhovni pojmovi

* Obicna akcija je vlasnicki instrument koji je podreden svim drugim
vrstama vlasnickih instrumenata

* Preferencijalna ili prioritetne akcija je vlasnicki insturment koja
njenom imaocu daje prvenstvo u naplati dividende.

* Opcije, varanti ili njihovi ekvivalenti su finansijski instrumenti koji
drzaocu daju pravo na kupovinu redovnih akcija.



Definicije

Potencijalna obicna akcija je finansijski instrument ili drugi ugovor koji
imaocu daje pravo na obicne akcije ( npr. Prioritetne akcije koje se mogu
konvertovati u obicne akcije, opcije, varanti) koje bi se emitovale nakon

ispunjenja uslova koji proizilaze iz ugovorenih sporazuma.

Kao na primjer:

e konvertibilni dug

* konvertibilne povlastene akcije
* varanti

* opcije na akcije

akcije koje bi se emitovale nakon ispunjavanja uslova koji proizilazi iz
ugovornih sporazuma, kao sto je kupovina preduzeca ili drugih sredstava



Definicije

« Razrjedivanje (eng. dilution) je smanjenje zarade po akciji 1l
povecanje gubitka po akciji koje proizlazi iz pretpostavke da su
konvertibilni instrumenti konvertovani, da su opcije ili varanti
iIskoriséeni, ili da su obiCne akcijie izdate nakon ispunjenja
odredenih uslova.

* Antirazrjedivanje je povecCanje zarada po akciji il smanjenje
gubitka po akciji nastalo pod pretpostavkom da su konvertibilni
iInstrumenti konvertovani, opcije ili varanti iskoristeni, ili redovne
dionice izdane nakon ispunjavanja odredenih uslova.



Definicije

Zarada po akciji-mjerilo poslovnih performansi kompanije-koliko neto
dobiti se stavalja na raspolaganje vlasnicima obicnih akcija kompanije:

-Osnovna zarada po akciji (uzima u obzir samo obicne akcije koje su u
prometu)

-Razrijedena zarada po akciji (uzima u obzir e| Razriedena dobit po akciji nastaje kada
kompanija emituje hartije od vrijednosti koje

njihovom Vlasniku daju pravo da |h konvertuj< njihovom vlasniku daju pravo da ih konvertuje u
OdedenOg datuma u buducnosti ) obic¢ne akcije nekog odredenog datuma u

buducnosti ( npr. Konvertibilne obveznice, opcije
- na akcije itd.). Razrijedena dobit po akciji se

racuna pod pretpostavkom da je ta konverzija

vec izvrSena,.

Polazi se od najgoreg scenarija u kojem su sve

moguce opcije na akcije iskoriscene i akcije su



Obicnha zarada po akciji-
jednostavna strukture kapitala



Osnovna zarada po akciji

== Neto dobitak ili gubitak koji pripada akcionarima mati¢nog preduzeca
|

ponderisan prosjecan broj emitovanih obicnih akcija u opticaju za period

Objasnjenja:

Neto dobitak ili gubitak koji Dobitak poslije poreza umanjen za profit koji je pripisiv manjinskim

pripada akcionarima maticnog akcionarima idividende na preferencijalne akcije

preduzeca

Obicne akcije vlasnicki instrument koji je podreden svim drugim vrstama vlasnickih
instrumenata. Ako preduzece ima vise klasa akcija, potrebno je da se odredi
ona klasa akcija koja ima najnizi prioritet i one predstavljaju ,obi¢ne akcije”
za potrebe obracuna zarade po akciji.

Ponderisan prosjecan broj broj obicnih akcija u opticaju na pocetku perioda korigovan brojem obicnih

emitovanih obicnih akcija u akcija otkupljenih ili emitovanih tokom perioda pomnoZzen sa faktorom

opticaju za period ponderisanja

faktor ponderisanja je proporcija broja dana tokom kojih su akcije bile u
opticaju i ukupnog broja dana u periodu.



Primjer: Izracunati dobit koja je pripisiva
akcionarima koji posjeduju obicne akcije :

* Dobiti iz kontinuiranog poslovanja 11.800.000, dividende na
prioritetne akcije 70.000, gubitak od prestanka poslovanja pripisiv
preduzecu 2.000.000.

Dobit iz kontinuiranog poslovanja 11.800.000
Dividende na prioritetne akcije (70.000)
Dobit iz kontinuiranog poslovanja pripisiv

akcionarima koji posjeduju obicne akcije 11.730.000
Gubitak od prestanka poslovanja (2.000.000)

Dobit koja je pripisiva akcionarima koji posjeduju
obicne akcije 9.730.000




Utvrdivanje ponderisanog prosjechog broja
akcija
Ponderisani prosjecni broja obicnih akcija moze biti po uticajem:

-emisije akcija tokom godine

-akcija koje se izdaju nakon konverzije konvertibilnog instrumenta

-otkupljenih sopstvenih akcija;

-usitnjavanja i konsolidacija akcija

-izvrSavanje opcija i ugovore koji se mogu podmiriti u akcijama

Koris¢enje ponderisanog prosje¢nog broja obi¢nih akcija u prometu odrazava mogucnost da se iznos
akcionarskog kapitala mijenja tokom perioda kao rezultat veceg ili manjeg broja akcija u opticaju u
svakom trenutku.
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Kada se obicne akcije ukljucuju u ponderisani prosjecni
broj akcija?

* Akcije se obi¢no ukljuCuju u ponderisani prosjecni broj akcija od datuma kada naknada postaje
naplativa, sto je datum njihovog izdavanja npr.

- Obicne akcije koje su emitovane u zamjenu za novac, ukljuCuju se kada je novac postao naplativ

- Obicne akcije koje su emitovane po osnovu dobrovoljnog ponovnog ulaganja dividendi od obicnih il
prioritetnih akcija, ukljuCuju se na dan reinvestiranja dividendi;

- Obicne akcije emitovane kao rezultat konverzije duznickih instrumenta u obicne akcije , od datuma na
koji kamate prestaju da se obracunavaju;

- Obicne akcije emitovane umjesto kamata ili glavnice drugih finansijskih instrumenata, od datuma na koji
kamate predstaju da se obracunavaju;

- Obk>iéne akcije emitovane u zamjenu za izmirenje obaveza entiteta ukljucuju se od datuma izmirenja
obaveza;

- Obicne akcije emitovane kao naknada za kupovinu sredstava koje nije gotovina, od datuma kada je
kupovina priznata odnosno evidentirana;

- Obicne akcije emitovane kao naknada za pruzanje usluga entitetu ukljuCuju se tokom pruzanja usluga



Ponderisani prosjecni broj obicnih akcija u prometu tokom perioda, kao i za sve
prezentovane periode, koriguju se za dogadaje, osim za konverzuu potencijalnih
obicnih akcija koji mjenjaju broj obicniha akcija u prometu bez odgovarajuce
promjene u izvorima.

* Obicne akcije se mogu emitovati, odnosno broj obicnih akcije u prometu se moze
smanjiti, a da istovremeno ne dode do odgovarajuce promjene izvora. Na primjer:

* a) kapitalizacija ili bonus —emisija (koja se jos naziva i akcijska dividenda tj. dividenda
ispla¢ena i u obiliku novih akcija);

* b)Bonus —element (element dodatnog nagradivanja) u bilo kojoj drugoj emisiji, na
primjer bonus element kod emisije prava prece kupovine za postojece akC|onare

* c) usitnjavanje akcija (t;. Zamﬂena akcija odredene nominalne vrijednosti i veéim
brojem akcija manje nominalne vrijednosti);

* d) obrnuti postupak u odnosu na usitnjavanje akcija tj. Ukrupnjavanje akcija ( ili
konsolidacija akcija)

MRS 33— ponderisani prosjecan broj obicnih akcija u prometu mora biti
prilagoden za sve periode prezentacije koji je rezultirao u promjeni obicnih
akcija ali bez odgovarajucih promjena u izvorima (npr. povecanja kapitala)



Primjer:lzracunavanje ponderisanog prosjeka
emitovanih akcija u prometu:

Emitovane Otkupljene Akcije u opticaju
akcije sopstvene akcije

01.01.20x1. Saldo na pocetku godine 2000 1700
31.05 Emisija novih akcija za novac 800 2.500
01.12. Otkup sopstvenih akcija za novac 250 2.250
31.12 Saldo na kraju godine 2.800 550 2.250

Broj mjeseci od Broj mjeseci od

izdavanja do nove izdavanja do kraja

izmijene{01.01.- goding (01.12.-

31.55 mJeseC| _ 31.12.)- 1 mjesec

Izracunavahje ponderisanog prosjeka: —
(1.700*5/12)+(2.500*6/12)+(2.250*1/12)=2.146 ili (1.700*12/12)+(800*7/12)-(250*1/12)=2.146

\
Brojkjeseci od Y

izdavanja do nove Ovdje uzimamo samo razliku izmedu

izmijene (01.06.
01.12.)-6. mjeseci pr:zthodnog Sotinlf‘ akeija u |va+r9metu i tel:uceg




Utvrdivanje zarade po akciji /Emisija besplatnih akcija —emisija novih
akcija koje ce se podijeliti postojecim akcionarima proporcionalno

njihovom udjelu u postojecem akcijskom kapitalu.

Dobit pripisiva akcionarima obicnih akcija 2010. godine = 180
Dobit pripisiva akcionarima obicnih akcija 2011. godine =600

Obicne akcije u opticaju do 30.09.2011. = 200 akcija

Bonus- emisija 01.10.2011. = 400 akcija (2 obi¢ne akcije za svaku obi¢nu akciju
u opticaju na dan 30.09.2011.)

Osnovna zarada po akciji za 2011. 600/200+400=1,00

Osnovna zarada po akciji za 2010. 180/200+400=0,30

Bonus akcije se izdaju kada kompanija zeli da
kapitalizuje svoje rezerve; kada kompanija zeli da

smanji vrijednost svake akcije, a da pri tome ne Bonus —emisija je bila bez naknade, tretira se

kao da je do nje doslo pre pocetka 2010.
godine tj. najranijeg prezentovanog perioda,
kako bismo obezbijedili uporedivost podatka .

smanji ni ukupnu imovinu ni imovinu pojedinacnih
akcionara




Utvrdivanje zarade po akciji /usitnjavanje akcija

Koliko iznosi osnovna zarada po akcija za preduzece u

2009?
Dobit: 1,000
Prosjecan ponderisani
Preduzede je ostvarilo 1.000 eura dobiti za 2009 godinu i broj obi¢nih akcija u prometu : 100
u prometu imalo 100 obi¢nih akcija. Na dan 01.01. 2010 Osnovna EPS: (1,000 < 100 akcija) 10

godini donijeta je odluka da se izvrSi usitnjavanje akcija
1:2. Dobit ostvarena u 2010 godini je 1.000€.
Koliko iznosi osnovna zarada po akciji za 2010.7?

Dobit: 1,000
Prosjecan ponderisani broj

Obicnih akcija u prometu: 200
Osnovna EPS: (1,000 + 200 akcija) 5

Prema MRS 33— ponderisani prosjecan broj obi¢nih akcija u prometu mora biti prilagoden za sve periode
prezentacije koji je rezultirao u promjeni obicnih akcija ali bez odgovarajucih promjena u izvorima (npr.
povecanja kapitala)

U finansijskim izvjestajima iz 2010. godine, koji iznose zarade po akciji ¢e se objelodaniti za 2010. i 2009. god?
za 2010. 5€ po akciji
Za 2009. 5€ po akciji



Utvrdivanje zarade po akciji / — emisija

Preduzece je izdalo 100 obicnih akcija prilikom
osnhivanja 01.01 .2011.

Jedina promjena na akcijskom kapitalu desila
se 01.01.2012. godine kada je emitovano

dodatnih 100 obicnih akcija koje su izdate za
30€/akciji.

Preduzece je ostvarilo profit u iznosu od
1.000€ u svakom periodu, 2011.i 2012

akcija
Koliko iznosi osnovna zarada po akcija za preduzece u
20112
Dobit: 1,000

Prosje€an ponderisani

broj obi¢nih akcija u prometu :100

Osnovna EPS: (1,000 + 100 akcija) 10
Koliko iznosi osnovna zarada po akciji za 2012.7?

Dobit: 1,000

ProsjeCan ponderisani broj

Obicnih akcija u prometu : 200

Osnovna EPS: (1,000 + 200 akcija) 5

Emitovane su akcije i emitovane akcije dovode do povecanja akcija alii ukupnog akcijskog kapitala.

U finansijskim izvjeStajima iz 2012. godine, koje iznose zarade po akciji ¢e se objelodaniti za 2011. i 2012. god?

za 2012. 5€ po akciji
Za 2010. ©w€upﬂoakd:jinon Street | London EC4AM 6XH | UK. www.ifrs.org



Utvrdite zaradu po akciji:

e u godini koja je zavrsila 31. decembra 20X3, preduzece X je ostvarilo
neto dobit nakon oporezivanja u iznosu od 500,000 €. Od toga,
450,000 € je iz neprekidnog poslovanja i 50,000 € je od prekinutog
poslovanja.lsplatilo je obicne dividende u iznosu od 200,000 € i
preferencijalne dividende od 60,000 €. Tokom godine imala je 1
milion obicnih akcija.



Razrijedena (umanjena) zarada po akciji ~—hare

O Neto dobitak ili gubitak koji pripada akcionarima obicnih akcija

ponderisan prosjecan broj emitovanih obicnih akcija u opticaju

za period+broj potencijalnih obicnih akcija

(a) neto dobitak perioda koji se moze pripisati

obi¢nim akcijama uvecdava se za iznos (b) ponderisani prosecni broj obicnih
dividendi i kamate nakon oporezivanja koje akcija u opticaju povecava se za

su priznate u tom periodu u pogledu ponderisani prosecni broj dodatnih
razredujucih potencijalnih obicnih akcija i obicnih akcija koje bi bile u opticaju
koriguje se za sve druge promene prihoda il pod pretpostavkom da je izvrSena
rashoda koje su priznate u tom pogledu i konverzija svih razredujudéih
koriguje se za sve druge promjene prihoda ili potencijalnih obicnih akcija.

rashoda koje bi proistekle iz konverzije
razrjedujucih potencijalnih obicnih akcija;



Koraci za izracunvanje razrijedene zarade po
akciji
* 1. Identifikovati sve potencijalne obicne akcije koje su izdate u promet

e 2. Za svaku vrstu potencijalnih obi¢nih akcija izracunati zaradu/gubitak
po akciji iz kontinuiranih aktivnosti

* 3. Rangirati potencijalne obic¢ne akcija prema nivo razrjedivanja
zarada ( one sa najnizom zaradom ili najvisim gubitkom staviti na vrh

liste)

Zapamtite:
-razrijedena zarada po akciji uvijek c¢e biti niza od osnovne zarade po akciji u slucaju kada je kompanija

pozitivnho poslova
- razrijedena zarada po akciji uvijek ¢e pokazati nizi gubitak od osnovne zarade po akciji u slu¢aju kada je

kompanija ostvarila gubitak



Prezentacija i Objelodanjivanje

Prezentacija :

Preduzece u Bilansu uspjeha %izvjeétaju o ukupnom rezultatu) prezentuje osnovnu i razrijedenu (umanjenu)
zaradu po akciji za dobit ili gubitak iz kontinuiranog poslovanja koji pripada akcionarima maticnog preduzeca
koji posjeduju obicne akcije, ¢ak i ako su njihovi iznosi negativni.

Preduzece koje izvjeStava o prestanku poslovanja ob{'elod_anjuje osnhovne i smanjene iznose po akciji za
prestanak poslovanjaili uizvjestaju o ukupnom rezultatu ili u napomenama,

Objelodanjivanje:

Preduzede treba da objelodani sljedece:

Izknc_)_se u vezi ostvarenog dobitka, koji se koristi za izraCunavanje osnovne i umanjenog dobitka ( zarade) po
akciji;

Ponderisani prosjecni broj obicnih akcija koji se koristi u izraCunavanju imenioca;
Instrumente koji bi potencijalno mogli umanjiti osnovne zarade po akciji u buduénosti

Opis transakcija vezanih za obicne ili potencijalne obic¢ne akcije koje se deSavaju nakon izvjeétaﬂ'nog perioda i
koje bi znacajno mogle promijenti broj obi¢nih akcija u opticaju na kraju perioda da su se desile pre kraja
izvjeStajnog perioda



Nedostaci ovog racia

* MenadZment kompanije je poznato da investitori svoja ulaganja zasnivaju na iznosu Zarade

0
akciji ( engl. Earnings per share), pa je pretpostavka da ¢e menadzeri htjeti da ovaj pokazateﬁ
bude sto vedi u kratkom roku.

* Zarada po akciji ne uzima u obzir novCane tokove. Menadzment moze da se fokusira na povecanju
prihoda, npr. Bovecar_ue rodaje nelikvidnim kupcima. Ako kompanija ne moze da naplati svoja
potrazivanja, bez obzira koliko joj iznose prihodi i profit, ona moze biti nelikvidna.

* Zarada po akciji ne uzima u obzir ni inflaciju, cijene robe i usluga mogu se povecati, tako da mogu
da utiCu na ostvarivanje vecih prihoda, ali ovaj rast nije realan ako kompanija ne mode da kupi isti
koli¢inu robe ove godine kao i prethodne za isti iznos.

* Zarade po akciji uzimaju u obzir dobit ili gubitak utvrden u skladu sa MSFl i zbog toga
prosudivanja i procjene koje su napravljene u primjeni MSFI uticade na iznos ovog racia.

* Takode, kompanije mo%u da imaju razlicite racunovodstvene politike sto moze uticati na iznos
pojedinih elemenata bilansa uspjeha.

* Obim objelodanjivanja stavki ovog racia u izvjestaju menadzmenta je stvar prosudivanja samog
menadzmenta



Odnos cijene akcije i zarade po akciji

* P/E Ratio = Trzisna vrijednost po akciji/
Zarada po akciji (EPS)

Primjena pokazatelja:

v'odredivanje trziSne
cijene obicnih akcija
preduzeca;

v otkrivanje
precijenjenosti/potcijenje
nosti akcija;

v'procjena buduce trziSne
cene akcija za vise
godina;

v'procjena trziSne cene
akcija preduzeca, Cije se
akcije ne prodaju javno.

Veci racio ukazuje na vece poverenje postojecih i potencijalnih investitora u preduzece i U trziste

kapitala i njegovu efikasnost, zbog:
1) veceg ocekivanja rasta, i / ili
2) nizeg rizika investiranja.



Dividendna stopa (DY)

Dividenda po akcliji / Trzisna cijena akcije *100

Pokazuje tekuéi prinos akcionara (u vidu
dividendi) u odnosu na tekucu trziSnu vrijednost

akcije, koju poseduje.
* ZnacCajna za buduce ulagace



Kod uspesnijih preduzeca ovaj pokazatelj je veci. Takode, $to je preduzeée uspesnije, oCekuje se veci raspon izmedu trzi$ne i knjigovodstvene vrednosti.

Knjigovodstvena vrednost po akcijl

Ukupni sopstveni kapital / Broj emitovanih i prodatih obi¢nih akcija

Pokazuje vrednost koja pripada obi¢nim akcionarima, nakon namirenja
svih ostalih stejkholdera, pri likvidaciji, pod uslovom da se prodaja
sredstava izvrsi po knjigovodstvenoj vrednosti.

Kod uspjesnijih preduzeca ovaj pokazatelj je veéi. Takode, Sto je
preduzeée uspjeSnije, ocekuje Se vecéi raspon izmedu trziSne |
knjigovodstvene vrijednosti.



Odnos dividenda po akciji i Zarada po akclij

* Raclo plac¢anja dividende = Ispla¢ena dividenda po akciji (DPS) / Neto
zarada po akciji (EPS)



Primjer:



Podaci

Obicne akcije u opticaju na pocetku 20x1. godine bio je 5.000.000. Na dan 31.03. 20x1,
emitovano je 200.000 obi¢nih akcija za gotovinu.

Konvertibilne obveznice: u posljednjem kvartalu 20x0. godine konvertibilne obveznice
uz kamatnu stopu od 5% Cciji je iznos glavnicie 12.000.000€ a koje dospijevaju za 20
godina , prodate su za gotovinu po cijeni od 1.000 ( nominalna vrijednost). Kamata se
placa dva puta godisnje, 1.11 i 1.5. Svaka obveznica od 1.000€ moze se konvertovat u
40 obicnih akcija. U 20x0. godini nije konverovana nijedna obveznica. Cijela emisija je

konvertovana je 01.04.20x1. u obicne akcije.

Konvertovanje prioritetnih akcija: u drugom kvartalu 20x0. emitovano je 800.000
konveribilnih prioritetnih akcija u zamjenu za sredstva u kupovnoj transakciji . Kvartalna
dividenda na svaku konvertibilnu prioritetnu akciju je 0,05, a isplacuje se na kraju
kvartala za akcije koje su u opticaju na taj datum. Svaka akcija se moze konvertovati u
jednu obicnu akciju. Imaoci 600.000 konvertibilnih prioritetnih akcija su svoje
prioritetne akcije konvertovali u obi¢ne akcije na dan 01.06.20x1.

Poreska stopa je bila 9% za 20x1



Podaci

Dobitak iz kontinuiranog
poslovanja pripisiva preduzecu

| kvartal 5000000

Il kvartal 6.500.000
Il kvartal 1.000.000
IV kvartal (700.000)
Cijela godina 11.800.000

Utvrdite ponderisane prosjecne akcije za godinu dana?
Utvrdite osnovnu zaradu po akciji za prvi kvartal?
Utvrdite razrijedenu zaradu po akciji za prvi kvartal?



Prezentacija i Objelodanjivanje

Prezentacija :

Preduzece u Bilansu uspjeha %izvjeétaju o ukupnom rezultatu) prezentuje osnovnu i razrijedenu (umanjenu)
zaradu po akciji za dobit ili gubitak iz kontinuiranog poslovanja koji pripada akcionarima maticnog preduzeca
koji posjeduju obicne akcije, ¢ak i ako su njihovi iznosi negativni.

Preduzece koje izvjeStava o prestanku poslovanja ob{'elod_anjuje osnhovne i smanjene iznose po akciji za
prestanak poslovanjaili uizvjestaju o ukupnom rezultatu ili u napomenama,

Objelodanjivanje:

Preduzede treba da objelodani sljedece:

Izknc_)_se u vezi ostvarenog dobitka, koji se koristi za izraCunavanje osnovne i umanjenog dobitka ( zarade) po
akciji;

Ponderisani prosjecni broj obicnih akcija koji se koristi u izraCunavanju imenioca;
Instrumente koji bi potencijalno mogli umanjiti osnovne zarade po akciji u buduénosti

Opis transakcija vezanih za obicne ili potencijalne obic¢ne akcije koje se deSavaju nakon izvjeétaﬂ'nog perioda i
koje bi znacajno mogle promijenti broj obi¢nih akcija u opticaju na kraju perioda da su se desile pre kraja
izvjeStajnog perioda



