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7Uvod

Za veinu ljudi prvi i jedini kontakt s burzom su filmovi poput,
primjerice, Wall Streeta. Gledajuitaj i neke druge sline holivudske
filmove, mnogi ljudi stjeu dojam da je burza neka
tajanstvenainstitucija u koju je mogue ui samo s posebnom
pozivnicom. Taj je dojam, naravno, pogrean.

tovie, moglo bi se rei da je razumijevanje funkcioniranja burze
relativno lagano kad se razjasneneki tehniki termini. Da bismo se
upoznali s burzom, moramo promotriti dva pitanja: to se tamozapravo
dogaa i koja vrsta investicija odgovara specifinom pojedincu?
Razliite osobe imajurazliite potrebe i vrlo esto mnogi pogreno
investiraju. Ova knjiga napisana je kako bi pomoglaitateljima u
izbjegavanju takvih pogreaka.

to je, dakle, burza? Burza je institucija puna bankara, brokera,
dilera, pravnika, knjigovoa,financijskih analitiara i njima slinih
strunjaka. Svi oni imaju razliite uloge, ali svi su oni diomree
koja ima samo jednu funkciju, a to je da omogui prijenos novca od
onih koji ga imaju do onihkojima je potreban. Pomalo slii banci,
zar ne? Razlika je u tome to su oni koji imaju novac i ele
gaposuditi drugima investitori koji zauzvrat oekuju profit, dok su
oni kojima treba novac i ele gaposuditi od drugih kompanije kojima
treba kapital kako bi se proirile, te vlada koja uglavnom vietroi
nego to uva u poreznoj blagajni. Uloga burze je, dakle, da djeluje
kao posrednik izmeu onihkoji daju i onih koji uzimaju novac, a
zauzvrat ona naplauje proviziju od obje strane. Komplikacijenastaju
zbog toga to je burza pronala mnogo naina da novac tee izmeu
investitora s jedne strane,i kompanija i vlade s druge strane.
Razlog za tu raznovrsnost lei u injenici da neke osobe
eleinvestirati manje, neke vie, netko eli investirati na dui, a
netko na krai rok. Vjerojatno najvanijirazlog je stupanj rizika.
Ope naelo kae: to je investicija dua i rizinija, dobitak je
potencijalnovei, i obratno. U biti, najsigurnija je investicija u
tzv. dravne obveznice (to vrijedi samo za stabilnei razvijene
drave), ali tu je profit relativno skroman. Vjerojatno najrizinija
investicija je ona u novetehnoloke kompanije. Ako ta kompanija
uspije, moete se silno obogatiti (tko god je poetkomdevedesetih
investirao u raunalne kompanije mogao je zaraditi profit nekoliko
stotina puta vei odinvestiranog kapitala), ali ako kompanija ne
uspije, budite spremni na to da dugo vremena aljetesvoju djecu na
izlet samo do susjedne ulice.

Dravne obveznice i nove tehnoloke kompanije predstavljaju,
naravno, dvije krajnosti kad je rije oinvestiranju na burzi.
Privlanost burze je u tome to postoje investicije za gotovo svakog
bez obzirana okolnosti. Moja namjera je raspraviti o njima i
otkriti koje od njih odgovaraju vama.
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Dionice

1. ZATO SE IZDAJU DIONICE?

Postoje razne vrste burza. Meu njima je vjerojatno
najpopularnija burza na kojoj se kupuju i prodajudionice raznih
tvrtki. Te se tvrtke zovu javne tvrtke (public companies), to u
osnovi znai da onajtko ima viak novca, moe kupiti njihov dio. Vano
je rei da se tvrtke koje se nalaze na burzi vie nezovu privatne,
jer svatko tko kupi dionice teoretski ima pravo na dio profita i
sudjelovanje udonoenju odluka vezanih za tu tvrtku.

Tu se postavlja pitanje zato bi vlasnik privatne tvrtke, koji je
uloio mnogo truda i riskirao vlastitinovac kako bi uspio, odluio
rasprodati dio svoje tvrtke? Glavni je razlog u tome to male
tvrtketrebaju novac kako bi se proirile, primjerice za nove
strojeve, tvornice, urede i slino. Dio tognovca moda dolazi od
profita, a dio od bankovnog kredita. Meutim, male tvrtke esto
nemaju velikiprofit, a postoji i ogranienje visine kredita. Osim
toga, dodatni problem je u tome to banke eleisplatu kamate na
posueni novac bez obzira na to je li tvrtka imala uspjenu ili
neuspjenu poslovnu


	
godinu; mnoge tvrtke si to ne mogu priutiti. Dodatna prednost za
tvrtke koje odlue postati javne jesttakozvano oslobaanje kapitala.
Ljudi koji su razvili uspjenu tvrtku mogu ponosno rei da su
stvorilineto, ali ako ele kupiti novi Mercedes, to ponekad nije
dovoljno.

Izdavanje i prodaja dionica tako postaje nain oslobaanja jednog
dijela tog kapitala, naraspolaganju vlasniku tvrtke.

2. TKO KUPUJE DIONICE?

Razmotrili smo ukratko tko i zato izdaje dionice. Kako je burza
dvosmjerna ulica, sada emorazmotriti tko i zato kupuje te dionice.
Veina slavnih tvrtki koje su nam poznate (Coca-Cola,Microsoft,
McDonalds, Walt Disney i slini) danas se nalaze u rukama dioniara.
Ti su dioniariobini graani koji ulau s v o j u u t e e v i n u za b
u d u n o s t , m i r o v i n s k i f o n d o v i ,osiguravajua
drutva i razni investicijski fondovi. O tim fondovima bit e rijei
kasnije. Svi tidioniari imaju samo jedan zajedniki cilj - ostvariti
profit.

Kada kupite dionice, profit se stvara na dva naina. Prvi je nain
putem dividendi. Dividenda jeiznos profita po dionici koji varira
proporcionalno s profitom koji zaradi tvrtka. Ukoliko,
primjerice,kupite stotinu dionica Microsofta, a za odreeno
razdoblje dividenda iznosi tri dolara po dionici,zaradit ete tri
stotine dolara. Dividenda se uglavnom isplauje jednom godinje,
naravno, ako setako izglasa na skuptini. Slijedee godine zaradit
ete manje, isto ili vie, ovisno o poslovanjuMicrosofta. Od
dividende se neete obogatiti, ali ete zato godinje imati stvaran
osjeaj da ste i vivlasnik multinacionalne tvrtke.

Mnoge tvrtke, meutim, ne isplauju dividendu. Javne tvrtke nisu
obavezne isplaivati dividendu(ponekad ne mogu zbog nedostatka
novca, a ponekad ne ele jer namjeravaju upotri-jebiti profit
zaproirenje ili neto drugo). Meutim, ako tvrtka koja tradicionalno
isplauje dividendu odjednom toprestane initi, cijena njenih dionica
moe drastino pasti, to nije u interesu nikome, a ponajmanjeupravi
te tvrtke. Privatne ulagae dividenda uglavnom i ne zanima jer ele
ostvariti profit na drugenaine. Sada dolazimo do glavnog naina
zarade na burzi - kupovine dionica dok su jeftine i prodajekad im
cijena naraste. To je zapravo jedini nain zarade znaajnijeg profita
u odnosu na uloenikapital.

3. GDJE SE DIONICE PRODAJU?

Danas vie oko 130 zemalja ima svoju burzu na kojoj se kupuju i
prodaju dionice. Najvea se nalaziu Sjedinjenim Amerikim Dravama.
Vrijednost dionica na amerikoj burzi predstavlja otprilikejednu
treinu ukupne vrijednosti svih svjetskih dionica.
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Njujorka burza (New York Stock Exchange, NYSE) U SAD-u postoji
nekoliko burzi, a najvanije senalaze u New Yorku. Njujorka burza
(New York Stock Exchange, NYSE) trguje dionicama prekodvije tisue
tvrtki. Te su tvrtke rasporeene po veliini i po sektorima u
nekoliko skupina.

Trideset najveih tvrtki grupirano je u indeks koji se zove Dow
Jones. Kako se tvrtke znaajnomeusobno razlikuju, ponuda i potranja
za njihovim dionicama e takoer biti razliita. Zbog toga secijena
dionica jedne tvrtke mijenja neovisno o cijenama drugih. U bilo
kojem trenutku, cijene nekihdionica e rasti, nekih padati, dok e
cijene nekih stagnirati. To predstavlja problem ulagaima kojiele
imati cjelovitu sliku dogaaja na burzi. Kako bi se rijeio taj
problem, dionice posebnoodabranih tvrtki grupirane su u jednu
skupinu koja se naziva indeks.

Indeks je u osnovi brojana vrijednost koja odraava trenutanu
vrijednost tvrtki promatranih ucjelini, u usporedbi s njihovom
poetnom vrijednou.
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Druga znaajna burza nalazi se takoer u New Yorku, a zove se
NASDAQ. NASDAQ je nastao 1971.godine i poznat je po tome to se
trgovina dionicama od poetka odvija samo preko raunala. Veinaburzi
danas je potpuno informatizirana, to znai da su romantini dani
okupljanja brokera u jednojdvorani u kojoj se vodi borba za
opstanak odavno zavreni.

U Japanu postoji 8 burzi za dionice, a najvea se nalazi u
Tokiju. Tokijska burza je po veliininajblia onoj u New Yorku.
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Tvrtke su rasporeene u tri skupine. Prva se sastoji od preko
tisuu najveih tvrtki, druga od nekolikostotina manjih, a u treoj su
inozemne tvrtke. Neto vie od 200 najveih tvrtki iz prve
skupinegrupirane su u indeks Nikkei.

Londonska burza je za razliku od ostalih svjetskih burzi, u
velikoj mjeri internacionalizirana. Zbogtoga totalna vrijednost
dionica na londonskoj burzi u velikoj mjeri nadmauje nacionalni
dohodakVelike Britanije. Sto najveih tvrtki grupirano je u indeks
koji se popularno zove Footsie 100

(Financial Times - Stock Exchange 100, FTSE 100).

etvrta burza po veliini nalazi se u Njemakoj. Tamo postoji 8
regionalnih burzi, s najveom uFrankfurtu. Glavni indeks zove se DAX
i sadri 30 najveih tvrtki.

Parika burza je trea po veliini u Europi, odmah iza londonske i
frankfurtske. etrdeset najveihtvrtki grupirano je u indeks CAC
40.

Hongkonka burza stara je vie od stotinu godina, ali poinje se
iriti tek od 1970. godine. Najveetvrtke su grupirane u slavni
indeks Hang Seng.

17
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Dow Jones 21. 10. 2006.

Tvrka

cijena
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promjena

% promjene

3m Co

78,47

+2,07

+2,71%

Alcoa Inc.

27,46

-0,07

- 0,25%

Altria Gr.

79,67

-0,52

- 0,65%

American

58,04

+0,07

+0,12%

Expres

American

International

66,48

-0,13

- 0,20%


	
Group

AT&T

34,44

+0,69

+2,04%

Boeing Co

81,74

-0,67

-0,81%

Caterpillar

59,00

- 10,02

- 14,52%

Citigroup

49,91

+0,04

+0,08%

E.I.Du Pont

44,97

-0,03

- 0,07%

Exxon Mobil

69,55

-0,18


	
- 0,26%

General

35,47

+0,19

+0,54%

Electric

General

33,34

+0,30

+0,91%

Motors

Hewlett-

39,38

-0,18

- 0,46%

Packard

Honeywell

41,70

+0,12

+0,29%

Intel

21,33

+0,30

+ 1,43%


	
IBM

90,48

+0,62

+0,69%

Johnson &

68,62

+0,58

+0,85%

Johnson

JP Morgan

47,12

+0,25

+0,53%

McDonald's

41,47

+0,70

+ 1,72%

Merc & Co

45,64

+ 1,15

+2,58%

Microsoft

28,43

+0,14


	
+0,49%

Pfizer

27,68

0,00

0,00%

Coca-Cola

46,75

+ 1,84

+4,10%

The Home

35,99

+0,08

+0,22%

Depot

The Procter &

Gamble

62,68

+0,18

+0,29%
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United

65,02

+0,02

+0,03%

Technologies

Verizon

37,80

+ 0,59

+ 1,59%

Wal-Mart

49,37

+0,88

+ 1,81%


	
Walt Disney

31,45

-0,14

- 0,44%

Tablica 1. 30 najveih tvrtki u SAD-u. Prvi stupac oznaava ime
tvrtke. Drugi stupac (cijena) jetrenutna cijena tih tvrtki u
dolarima. Trei stupac (promjena) oznaava promjenu cijene udolarima
u odnosu na prethodni dan, a etvrti stupac ( % promjene) odnosi se
na postotak pada ilirasta u odnosu na prethodni dan.

Grafikon 1. Rast Dow Jonesa od studenog 2005. do studenog 2006.
Drugi dio grafikona (volume)prikazuje s koliko se dionica trgovalo
(u milijardama) u tom razdoblju.
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4. VRSTE DIONICA

Prije no to uloite svoj teko zaraeni novac u burzu svaki e vam
ovlateni investicijski savjetnikrei (ili bi vam barem trebao rei)
da cijena dionica koje kupite moe rasti, ali i padati. Rei e vami
da nikada ne uloite vie no to si moete dozvoliti da izgubite. To je
lijepo od njih, ali to je uosnovi njihov jedini savjet.

Ponuda dionica na burzi je ogromna, a nas zanima kako pronai one
koje imaju potencijal rasta. Akose zaista elite baviti dionicama,
potrebno je prvo razmotriti koje sve vrste postoje.

Prva i osnovna klasifikacija je po veliini tvrtki. Veina ulagaa
ulae u ve poznate i utemeljenetvrtke. Te velike tvrtke se u osnovi
vie cijene i, povijesno gledano, ulaganje u njih je prilinosigurno.
Osim toga, one esto isplauju redovnu dividendu, to je vrlo
primamljivo velikimulagaima. Ako kupite dionice tih tvrtki kada su
jeftine, postoji velika vjerojatnost da ete ostvaritiprofit. S
druge strane, problem velikih tvrtki je to su one ve razvijene i
uspjene, to se vidi u cijeninjihovih dionica. To u osnovi znai da
su one esto skupe, a potencijal rasta im je relativno skroman.

Za razliku od toga, manje tvrtke predstavljaju vei rizik, ali je
njihova mogunost rasta vea. Mnogetvrtke na burzi u poetku nemaju
nikakav profit i zato su njihove dionice jeftine; te su tvrtke,
meutim,esto pune poleta i eljne uspjeha.

Meutim, niska cijena njihovih dionica ne znai da e one u skoroj
budunosti rasti. tovie, moe serei da veliki broj malih tvrtki nee
uspjeti, a na vama je da odgovarajuim istrai-vanjem pronaeteone s
potencijalom. Kasnije emo razmotriti kako se radi to
istraivanje.

Druga klasifikacija je po gospodarskoj djelatnosti. Grupiranje
tvrtki po gospodarskoj djelatnostiveoma je vano, jer razliite
tvrtke koje se bave istom djelatnou imaju mnogo zajednikog.
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Na londonskoj su burzi tvrtke podijeljene u 35 specifinih
sektora. Ti sektori stalno ulaze i izlaze izmode. Ako, primjerice,
ulagai procijene da su u odreenom trenutku naftne 20
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t v r t k e relativno jeftine i da e u bliskoj budunosti cijena
nafte s k o i t i , one postajuprimamljive za ulaganje i cijena
dionica svih tvrtki u naftnom sektoru e narasti. Taj
takozvanidomino-efekt vrijedi za sve sektore. Sredinom devedesetih
g o d i n a skoro svaka tvrtk a koj a sebavil a raunalno m
tehnologijom prola je na burzi izuzetno dobro.

Nadalje, u vrijeme gospodarske krize (recesije), mogu postati
veoma popularne takozvane defanzivnetvrtke. To su uglavnom tvrtke u
prehrambenom sektoru; bez obzira na ozbiljnost krize, ljudi
uvijekmoraju jesti.

Treba napomenuti da je razlog takvom ponaanju u velikoj mjeri
psiholoki. Vrlo je oito da postojekvalitetne i manje kvalitetne
tvrtke, ali ulagai zbog masovne histerije ponekad to zaborave i
ponubezglavo juriti za svim tvrtkama iz popularnog sektora; zato se
cijene dionica svih tvrtki u jednomsektoru esto kreu u istom
smjeru.

Grafikon 2.

Dionice Microsofta

od studenog 2001. g.

do studenog 2006. g.

Grafikon 3.

Dionice Intela od


	
studenog 2001. g. do

studenog 2006. g.

5. KAKO ZNATI DA LI KUPITI ODREENU

DIONICU ILI NE?

to utjee na cijenu dionica? Najjednostavniji odgovor na to
pitanje je ponuda i potranja. Tootprilike znai slijedee - ako u
odreenom trenutku dionice kupuje vie ulagaa no to ih prodaje,cijena
tih dionica e rasti. Isto tako, ako veina ulagaa prodaje dionice,
njihova cijena pada. To je,naravno, logino; meutim, nas zanima kada
i zato ulagai odluuju kupiti, odnosno prodati dionice?Odgovor na to
pitanje nije jedno-stavan. Procjena vrijednosti dionica nije
egzaktna znanost.

Mnogi ulagai razvijaju sofisticirane matematike metode kako bi
pronali jeftine dionice, a ipakkonstantno gube novac; drugi pak na
prvi pogled (a ponekad i stvarno), nemaju pojma to rade, aredovno
zarauju na burzi. Dobar ulaga posjeduje odreeni psiholoki profil.
Osim to mora razvitiosjeaj za burzu, mora biti sposoban predvidjeti
budunost odreene tvrtke, a i gospodarstva ucjelini. Nije loe imati
i malo sree. Iako je procjena dionica dosta subjektivna, postoje
nekestandardne metode koje se koriste za utvrivanje jesu li one
jeftine i vrijedi li ih kupiti, ili su skupe,pa ih treba
prodati.

Jedna od najvanijih pokazatelja za procjenu vrijednosti dionica
je odnos izmeu cijene dionica iprofita koji ostvaruje tvrtka,
takozvani odnos cijena/zarada (price/earning ratio, p/e ratio) Taj
odnos,koji emo zvati odnos p/e, usporeuje trenutnu cijenu dionica
sa zaraenim ili oekivanim profitom.Uzmimo, primjerice, da tvrtka
ima kapitalnu vrijednost od 500.000 dolara podijeljenu u
500.000dionica (znai da jedna dionica vrijedi 1

dolar). Godinji profit te tvrtke nakon plaanja poreza je,
recimo, 150.000 dolara. Podijelimocjelokupan profit s ukupnim
brojem dionica te tvrtke. Dobiveni rezultat je zarada po
dionici.

150.000 /500.000 = 30 centi
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Ako je cijena jedne dionice u naem primjeru, recimo, 300

centi (3 dolara), odnos izmeu cijene i profita, odnos p/e, bit e
10.

300 / 30 = 10

Ako se cijena dionica prepolovi na 150 centi i odnos p/e e se
prepoloviti na 5.

150 / 30 = 5
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A ako se cijena nae dionice udvostrui na 600 centi i odnos p/e e
se udvostruiti na 20.

600 / 30 = 20

Taj odnos izmeu cijene i profita zapravo govori ulagau za koliko
godina e zarada (ako profitostane stabilan), izjednaiti vrijednost
tvrtke na burzi. Ako je odnos p/e vei od nekog burzovnogprosjeka,
to ukazuje da ulagai oekuju rast te tvrtke iznad prosjeka. Ako
cijena dionica padne, toznai da ulagai za tu tvrtku nemaju velika
oekivanja, past e i odnos p/e. Sam po sebi, odnos p/e negovori
mnogo o vrijednosti dionica.

Govori vam samo to ulagai oekuju u pogledu rasta profita.

Vi morate procijeniti jesu li ta oekivanja realna.

Uzmimo, primjerice, dvije sline tvrtke iz prehrambenog sektora.
Tvrtka A ima odnos p/e 8, a tvrtkaB 14. Ako je njihova perspektiva
identina, a ne postoji neki vidljivi razlog za takav nesklad
izmeunjihovih odnosa p/e, ili su dionice tvrtke A jeftine ili su
dionice tvrtke B skupe. Takve anomalije sena burzi dogaaju redovno,
ali se brzo isprave, to zapravo znai da na burzi vrlo esto moete
naijeftine dionice, ali morate biti odluni, jer ve sljedeeg dana
one mogu poskupjeti.

Ako vam je, kao i meni, analiza odnosa p/e previe komplicirana,
ne oajavajte, jer postoji i lakinain procjene vrijednosti dionica.
Realna vrijednost jedne tvrtke moe se mjeriti tako da se
zbrojivrijednost njenog cjelokupnog posjeda, ukljuujui i gotovinu;
zatim se od toga oduzme njen dug ipodijeli sa cjelokupnim brojem
dionica te tvrtke. Rezultat predstavlja takozvanu ukupnu
vrijednost(Net Asset Value ili skraeno NAV). NAV je u stvari
teoretska vrijednost jedne dionice, ako bi se tatvrtka raskomadala
i prodala.

Uzmimo, primjerice, da neka tvrtka posjeduje imovinu (zgrade,
strojeve, gotovinu...) u vrijednosti odtri milijuna funti.

Neka dug te tvrtke bude, recimo, milijun funti, i neka su u
optjecaju dva milijuna dionica. NAV bitada bio: (imovina - dug) /
broj dionica = NAV

to znai:

(3 milijuna - 1 milijun) / 2 milijuna = 1 funta Dakle, NAV jedne
dionice u naoj hipotetskoj tvrtkiiznosio bi jednu funtu. Meutim, u
praksi, NAV dionice preteno nema nikakve veze s njenomcijenom na
burzi. Kako je u cijenu dionica esto uraunata i perspektiva te
tvrtke, vrlo je lakomogue da dionice, iji je NAV jedna funta,
zapravo stoje tri ili ak vie funti.

Ipak, NAV moe biti vrlo koristan kada odluujete koje dionice
kupiti. Kada burza padne, esto semogu nai dionice iji je NAV vei od
njihove cijene na burzi. Ako ste dovoljno hrabri za ulaganje udoba
krize, vrijedi razmotriti te tvrtke; teoretski, ako je NAV dionice
vei od njene cijene, dionice sujeftine, to znai da bi se nakon
krize mogle lako oporaviti.

Odnos p/e i NAV ne morate raunati sami. Ti podaci se svakodnevno
objavljuju u financijskom tisku,a ako ih ne moete nai, nazovite
tvrtku za ije ste dionice zainteresirani.
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Oni e vam rado dostaviti sve potrebne informacije.
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6. KUPI NA TEMELJU GLASINA, PRODAJ

NA TEMELJU VIJESTI?

Svi koji se bave kupovinom i prodajom dionica svakodnevno
analiziraju tvrtke, sektore, gospodarskusituaciju u zemlji i
svijetu, politike dogaaje, cijenu raznih neophodnih sirovina,
cijenu glavnihinozemnih valuta, kamatne stope i slino. To su samo
neki od imbenika koji utjeu na kretanje burze.Mi emo pokuati
razmotriti kako i zato oni utjeu na rast i pad vrijednosti
dionica.

Mnogim vanjskim promatraima ponaanje burze ponekad izgleda
neobino. Zato je, primjerice,londonska burza 1991.

godine rasla kad je nezaposlenost bila velika? Zato su cijene
dionica skakale kad je u proljee 2003.godine poeo iraki rat?

Razlog takvom ponaanju je pokuaj ulagaa da unaprijed predvide
situaciju. Jedna od popularnihburzovnih izreka glasi -

kupi na temelju glasina, a prodaj na temelju vijesti.

Uzmimo, primjerice, da se pokrenu glasine kako e neka
farmaceutska tvrtka dati na trite novi lijek.Mnogi e uloiti u tu
tvrtku i prije no to ona javno potvrdi glasine, a kad se vijest
objavi, cijenadionica e moda biti ve toliko visoka da e ih ulagai
poeti prodavati. Naravno, morate bitioprezni, jer glasine po
definiciji nisu uvijek pouzdane. Isto vrijedi i za loe vijesti.
Prije poetka ratas Irakom 2003. godine cijene dionica su
nemilosrdno padale. Glavni razlog je bila neizvjesnost -

glavni neprijatelj burze. im je rat bio objavljen, ulagai su
poeli panino kupovati dionice i burzase za nekoliko tjedana
oporavila. Ako pogledamo povijest burze, primijetit emo kako ona
imatendenciju pretjerivanja. To vrijedi u oba sluaja, kada cijene
dionica rastu i kada padaju. To nijeiznenaujue, uzevi u obzir da su
dvije emocije koje prevladavaju meu ulagaima strah i pohlepa.To je
najoitije u sluaju okantnih i potpuno neoekivanih vijesti. Svi se
sjeamo traginog dogaaja11.

rujna 2001. godine i teroristikog napada na Svjetski trgovaki
centar u New Yorku. Burza se sruiladoslovno preko noi.

Dionice su se oporavile za samo nekoliko mjeseci, ali su mnogi
ulagai panino prodali svojedionice vrlo jeftino i tako se gadno
opekli.

Iz tih primjera moe se zakljuiti da politiki dogaaji imaju
prednost u odnosu na gospodarsku
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situaciju. To je sigurno tono, ali samo u kratkotrajnom
razdoblju. U oba navedena sluaja burza seoporavila vrlo brzo, to
nam govori da se mnogi ulagai, barem oni koji su preivjeli krizu,
nakonprolaska oka i panike, poinju vraati na burzu.

7. EKONOMSKI IMBENICI

Dugorono gledano, ekonomski imbenici imaju najvei utjecaj na
rast i pad burze. Kako veinaulagaa ulae novac na relativno dulje
vremensko razdoblje, vano je razmotriti neke od tihimbenika.

Burza je svakodnevno bombardirana raznim, svima dostupnim
financijskim informacijama. Ulagaiobrauju te informacije i rukovode
se njima prilikom odluivanja o kupovini ili prodaji dionica.Postoje
dvije kole analize burze. U funda-mentalnoj koli prevladava ideja
da se gospodarsko stanjeu zemlji i svijetu nuno odraava na stanje
na burzi. Druga je kola takozvana tehnika; njenipobornici vre
iskljuivo analizu cijena dionica, tako da prouavaju prethodno
ponaanje cijeneodreenih dionica i na osnovu toga pokuavaju
predvidjeti njihovo ponaanje u budunosti.Pobornici tehnike metode
analiziranja dionica tee potpunom zanemarivanju gospodarskih
ipolitikih vijesti.

Svaka svjetska burza ima gospodarski kalendar pa ulagai tono
znaju kada se objavljuju kojeinformacije. Te informacije utjeu na
kretanje burze ovisno o svojem znaaju. Najvanije vijesti kojeulagai
eljno oekuju su vijesti o broju nezaposlenih (taj podatak se
objavljuje jednom mjeseno) igospodarskom rastu neke drave (mjeri se
svaka tri mjeseca). Treba napomenuti da burzovnianalitiari objave
unaprijed podatke koje 26
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o e k u j u . Burza e reagirati jedino ako je konana vijest z n
a a j n o razliita od oekivane.

Uzmimo, primjerice, da analitiari oekuju kako e u prolom mjesecu
u nekoj zemlji biti otvoreno50.000 radnih mjesta.
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Ulagai tada ekaju objavu slubenog podatka; ako je otvoreno
49.000 novih radnih mjesta, burzavjerojatno nee posebno reagirati
jer je taj broj preblizu oekivanom, i ve je uraunat u
cijenudionica. Meutim, analitiari esto pogrijee, pa se moe dogoditi
da umjesto 50.000 novih radnihmjesta zemlja izgubi 30.000 radnih
mjesta. U tom sluaju burza e vjerojatno pasti jer su oekivanjabila
pogrena. Isto vrijedi i za ostale vijesti.

Osim navedenih imbenika, ulagae zanima cijena nafte. Za veinu
tvrtki visoka cijena nafte znailou vijest jer trokovi rastu, a
profit pada. Naravno, cijena nafte nee jednako utjecati na
svesektore. Skupa nafta vjerojatno e vie pogoditi zrakoplovne
tvrtke nego internetske, ali dugoronavisoka cijena nafte moe
dovesti do gospodarske krize koja pogaa svakog.

Ulagai svakodnevno prate i cijenu valuta. Ukoliko cijena valute
jedne drave jako skoi, izvozniketvrtke iz te drave bit e moda
pogoene, jer njihov proizvod postaje skuplji i time
manjeprimamljiv. Ako cijena valute padne, dionice u toj dravi
postaju manje primamljive stranimulagaima.

Osim navednih generalnih imbenika koji utjeu na cijenu dionica,
ulagai pomno prate i dogaanje snjihovim tvrtkama.

Svaka tvrtka na burzi duna je izvjeivati javnost o svojem
poslovanju, obino svaka tri mjeseca.

Grafikon 4.

Cijena nafte u dolarima

po barelu u razdoblju

od studenog 2005. g.

do studenog 2006. g.
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Gospodarska prognoza i kalendar

datum

pokazatelj

razdoblje

prethodno

prognoza


	
izdavanja

samopouzdanje

31.10. u

listopad

106,3

105,9

potroaa

10 sati

31.10. u

Chichago PMI

listopad

62,31%

58,7%

10 sati

ISM

listopad

1.11.

52,9%

53,2%

prodaja

1.11. u

domaih

listopad

12,8 milijuna


	
12,6 milijuna

10 sati

vozila

tvornike

2.11. u

rujan

- 0,3%

1,2%

narudbe

10 sati

plae,

3.11. u

iskljuujui

listopad

51,000

130,000

8.30 sati

poljoprivredu

stopa

3.11. u

nezaposle-

listopad

4,6%

4,6%


	
8.30 sati

nosti

3.11. u

ISM usluge

listopad

52,9%

54,6%

10 sati

BDP tekui

1,6%

4Q

sijeanj 2007. g.

3,1%

kvartal

(3Q)

Tablica 2. Tjedni gospodarski kalendar za SAD.

prvi stupac (pokazatelj) oznaava to se mjeri

drugi stupac (razdoblje) za koje razdoblje se mjeri

trei stupac (datum izdavanja) oznaava vrijeme objave informacije
i (primjerice 3.11. u 10 sati)

etvrti stupac (prethodno) predstavlja podatak za taj indikator u
prethodnom razdoblju

peti stupac (prognoza) oznaava predvianje analitiara.

samopouzdanje potroaa - mjeri samopouzdanje potroaa (koliko su
spremni troiti, brojkapreko 90 oznaava rast samopouzdanja)

Chichago PMI - mjeri potronju tvrtki (novi strojevi i slino)

ISM - mjeri rast proizvodne industrije (tvornice)


	
prodaja domaih vozila - mjeri prodaju domaih automobila

tvornike narudbe - mjeri narudbe iz tvornica 28
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radna mjesta bez poljoprivrede - koliko je novih radnih mesta
popunjeno (ne raunaju se poslovi upoljoprivredi)

postotak nezaposlenih - mjeri postotak nezaposlenosti

ISM servisi - mjeri rast uslune industrije

BDP - mjeri tromjeseni drutveni bruto proizvod (gospodarski rast
SAD-a)

8. KAKO KAMATA UTJEE NA CIJENU

DIONICA?

Kamatna stopa jedan je od najvanijih imbenika koji utjeu na
burzu. Taj utjecaj moe biti izravan,na tvrtke koje mnogo posuuju,
ili neizravan, pri emu due razdoblje visokih kamata dovodi
dosmanjenja potronje, to ima negativan uinak na cijelo
gospodarstvo; ako potroai prestanu troiti,tvrtke se prestaju
razvijati. Kako veina tvrtki posuuje novac od banaka da bi se
proirile, visokakamata moe teko pogoditi njihov profit.

Uzmimo, primjerice, tvrtku koja ima glavnicu od 200

milijuna dolara i posudbu od 100 milijuna dolara. Ako je zarada
te tvrtke 20% uloenog kapitala(vrijednost glavnice plus posueni
novac) profit je 60 milijuna dolara. To je profit prije
plaanjakamate na posueni novac. Kamatna stopa od 10%

znai da tvrtka mora platiti banci 10 milijuna dolara, to zapravo
znai da profit nije 60 nego 50milijuna dolara. Sada zamislite da se
kamata udvostrui na 20%. Tada bi tvrtka morala platiti 20milijuna
na pozajmljenih 100 i zbog toga bi profit znaajno pao, u naem
primjeru na 40 milijunadolara.

Meutim, to nije sve. Zbog visokih kamata, potroai e se suzdrati
od upotrebe svojih kreditnihkartica, to znai da e se smanjiti
prodaja; ako se smanji prodaja, morat e pasti i cijene.

To je katastrofalan scenarij, jer tvrtka mora plaati visoke
kamate na posueni novac, prodaja opada,a zbog pada cijena smanjit e
se i postotak profita. Kao to ve znamo, veina banaka e vamposuditi
kiobran jedino ako kia ne pada.

Ukoliko se naa tvrtka nastavi muiti s padom prodaje i smanjenjem
zarade, bankari mogu postatinervozni i zbog toga prestati posuivati
novac. To moe biti zavrni udarac, jer nedostatak gotovinemoe biti
poguban ak i ako tvrtka ima pouzdanu vrijednost (za plae i razne
raune).
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Openito, kamate rastu kad se gospodarstvo razvija. U dobra
vremena, mnoge tvrtke spremne suposuivati i ulagati novac u nove
tvornice i strojeve; potroai su zauzvrat spremni uzimati kredite
itroiti ako oekuju porast ivotnog standarda. Takva potranja za
novcem dovodi do poveavanjakamatnih stopa.

Naprotiv, ako je gospodarstvo u krizi i mnoge tvrtke odlue
odgoditi svoje ulagake planove, apotroai ponu stezati pojas
(tedjeti vie no to troe), kamate e padati.

9. SITUACIJA JE DOBRA, A CIJENA MOJIH

DIONICA PADA

Mnogi ulagai imaju problema s interpretacijom gospodarskih
vijesti. Burza vrlo esto pada na dobrevijesti, a raste na loe.
Nekoliko je razloga za takvo, na prvi pogled, nelogino ponaanje.
Kao tosmo ve spomenuli, prije objavljivanja svih gospodarskih
vijesti, vojska analitiara pokuavapredvidjeti rezultat; ako burza,
recimo, oekuje porast prodaje automobila za 5% u odnosu na
prolimjesec, i ispostavi se da su predvi-

anja tona, cijene dionica bi mogle pasti iako je to dobra
vijest, jer su ta oekivanja ve uraunata unjih. To se, naravno, ne
mora dogoditi, ali vano je imati na umu da gospodarske vijesti, bez
obzirana vanost, ponekad imaju vrlo kratkotrajan utjecaj; to u
osnovi znai da burza esto reagira na vijest,a tada nastavi svojim
putem pod utjecajem nekih drugih imbenika.

Komplikacije nastaju kada je gospodarstvo preslabo ili
prejako.

Tada se dobra vijest moe protumaiti kao loa i obratno.

Uzmimo, primjerice, da je gospodarstvo u nevolji i zbog toga
cijene dionica neprestano padaju.Ulagaima je tada potrebna 30
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pomo koja uglavnom stie u obliku intervencija centralne banke
ili vlade (veina ulagaa vie volida se vlada ne mijea u gospodarstvo
tako da u mnogim dravama centralna banka ima potpunuautonomiju). Da
bi potakli gospodarstvo, centralna banka ili vlada mogu donijeti
nekolikogospodarskih mjera, od kojih je vjerojatno najpopularnija
smanjenje kamata. U vrijeme gospodarskekrize ulagai se ponekad
nadaju relativno loim vijestima jer misle da e to natjerati
centralnu bankuda smanji kamate vie no to je planirano. U dobra
vremena, kada je nezaposlenost mala, a cijenedionica i nekretnina
rastu, ulagai mogu brinuti da e centralna banka poveati kamate kako
bikontrolirala rast gospodarstva. Ukoliko se tada objavi neka
nepovoljna vijest (primjerice, ulaganjetvrtki u nove strojeve
neoekivano opada), mnogi to mogu protumaiti pozitivno, jer e loe
vijestinatjerati centralnu banku na oprez prilikom razmiljanja o
poveanju kamata; dobro je poznato kolikoburza i ulagai mrze visoke
kamate. Nedostatak ujednaenosti prilikom interpretacija
gospodarskihvijesti ne bi vas trebao brinuti, jer tono tumaenje
razliitih informacija ovisi samo o iskustvu.

10. BORBA ZA VLAST
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Vjerojatno je najuzbudljiviji trenutak na burzi borba za
kontrolu neke tvrtke. Mnoge tvrtke nastoje seproiriti tako to
vrebaju konkurente. Kad po njihovoj procjeni doe pravi trenutak,
daju ponudu i ubiti preuzmu vlasnitvo nad nekom tvrtkom. Druge
tvrtke se pak ele proiriti u nove djelatnosti, tose dogaa bre ako
kupe postojeu tvrtku, umjesto da poinju od niega.

U veini sluajeva, preuzimanje vlasnitva odvija se u
prija-teljskim okolnostima, pri emu se dvijetvrtke dogovore na
obostrano zadovoljstvo. Ponekad, meutim, velika tvrtka pokua silom
preuzetimalu i tada dolazi do borbe, koja je esto vrlo nepotena. Da
bi dolo do preuzimanja vlasnitva,predatorska tvrtka mora osigurati
glasaku veinu u upravnom odboru tvrtke koju namjerava kupiti.To
uglavnom znai da se predator mora domoi barem polovice dionica
tvrtke na koju se okomio.

Takav scenarij esto je izvrsna prilika dioniarima za
ostvari-vanje brze zarade. Osim toga, to jejedan od rijetkih
sluajeva u kojima sitni dioniari imaju pravu mo. Ako se ikad naete
u takvojsituaciji, vjerojatno ete uivati kad vas bahati menaderi,
koji uglavnom ignoriraju male ulagae,budu molili za podrku.

Iako borba za kontrolu moe biti vrlo prljava, postoje odre-

ena pravila igre. Svaka svjetska burza ima svoja pravila koje
slue zatiti interesa dioniara. Osimtoga, kako bi se osiguralo da
tvrtka pod pritiskom ne bude zauvijek pod opsadom, postoji
odreenirok za preuzimanje vlasnitva. Ta se pravila uglavnom potuju,
ali, na alost, ponekad postajurastezljiva, pogotovo pod pritiskom
nemilosrdnih predatora. U osnovi, drava se ne voli mijeati (pritome
mislim na normalne drave), i ako procijeni da preuzimanje jedne
tvrtke od strane druge neestvoriti monopol i nakoditi vitalnim
nacionalnim interesima, prepustit e odluku ukljuenimdioniarima.

Neuobiajeno intenzivno akumuliranje dionica prvi je znak da
netko moda namjerava preuzeti nekutvrtku. U Velikoj Britaniji na
burzi mora biti prijavljen svatko tko posjeduje preko 3% dionica
jednetvrtke, kako bi ta tvrtka znala vreba li je netko. U veini
sluajeva dioniari tih tvrtki su prijateljskeinstitucije bez namjere
preuzimanja kontrole, ali to nikada nije sigurno, lako se sam
procespreuzimanja vlasnitva tvrtki na burzi od drave do drave
razlikuje, princip je vrlo univerzalan.

Predator moe kupiti dionice samo u paketima, to znai da prije
procesa preuzimanja mora proiodreeni vremenski rok.

Na londonskoj burzi ulaga koji kupi 15% dionica jedne tvrtke
mora pauzirati sedam dana prije noto nastavi akumulirati dionice te
tvrtke; slina pauza postoji i poslije kupovine 25%

dionica. Te su pauze stvorene kako bi pomogle tvrtkama pod
32
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opsadom da se oporave i po elji pripreme obrambenu taktiku.

U trenutku kad predator formalno izvijesti burzu o svojim
namjerama, ima 60 dana za preuzimanjekontrole. Ako je proces
neuspjean, mora ekati godinu dana prije novog pokuaja. U
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Americi tvrtka na meti ima na raspolaganju razne obrambene
mehanizme koji se mogu aktivirati kakobi pokvarili planove
potencijalnih predatora. U Britaniji i kontinentalnoj Europi ta je
obrana tea.Predator ve u poetku ima prednost, jer samo treba
kritizirati nastup menadera, obeati svijetlubudunost i ponuditi
dioniarima veu cijenu za dionice od trenutne. S

druge strane, tvrtki koja se brani preostaje jedino izravno
apeliranje na dioniare da svoje dionice neprodaju predatoru.

Kako na burzi nema mnogo sentimentalnosti, tvrtka mora uvjeriti
ulagae da e profit narasti i da jevrijednost biznisa vea no to je
predator spreman platiti. Ako sve propadne, zadnja prilika
jeprijateljski kupac (neto poput viteza na bijelom konju koji e
postati vlasnik tvrtke, ali nee diratibiznis i menaderi e sauvati
svoja radna mjesta). Ukoliko se predator doepa preko 50%
dionica,proces preuzimanja kontrole je uspjean. Ponuda za ostale
dionice mora biti otvorena jo barem dvatjedna kako bi ostali
dioniari prodali svoje dionice za ponuenu cijenu. Mnogi ulagai,
koji su se upoetku suprostavili predatoru, na kraju ipak odluuju
prodati, jer ukoliko novi vlasnik sakupi 90%dionica, preostali
dioniari esto moraju prodati svoje dionice za manju cijenu od one
za vrijemepreuzimanja vlasnitva. U tom sluaju tvrtka izlazi s burze
i postaje privatna.

Ukoliko predator ne uspije, esto mu ostaje velik broj dionica
koje je akumulirao tijekom procesapreuzimanja; to je vrlo neugodno
za tvrtku jer esto nagovjetava novu opsadu sljedee godine.
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11. TO JA IMAM OD TOGA?

Do sada smo analizirali proces preuzimanja vlasnitva tvrtki na
burzi, a sada emo vidjeti kakvukorist od toga moete imati vi. Vrlo
esto cijena dionica skoi samo na glasine da bi neka tvrtkamogla
biti kupljena, jer se oekuje da e predator morati platiti veu
cijenu od trenutne. U sluaju kadsu u igri dva ili vie predatora,
licitacija medu njima mogla bi jo dramatinije poveati
cijenudionica. Dobar primjer takvog scenarija je borba za vlasnitvo
britanske automobilske tvrtke Jaguarkoja se prije nekoliko godina
odvijala na londonskoj burzi. Prije poetka procesa
preuzimanjavlasnitva, cijene dionica Jaguara kretale su se oko 4
funte. Dvije tvrtke, Ford i General Motors tadasu zapoele borbu za
kontrolu Jaguara i po zavretku procesa (u korist Forda) cijene
dionica dostiglesu u relativno kratkom razdoblju cijenu od 10
funti. Tko je na poetku procesa kupio dionice i prodaoih na kraju,
zaista je dobro proao.

to ete uiniti u takvim situacijama ovisi o tome posjedujete li
ve dionice te ili predatorske tvrtke,ili pak sve promatrate sa
strane i elite se ukljuiti. Ukoliko posjedujete dionice tvrtke na
koju jenetko bacio oko, imate tri mogunosti: zadrati svoje dionice,
prihvatiti ponudu predatora ili prodatidionice.

Ne postoji univerzalni savjet jer svaka je situacija specifina,
ali openito promatrajte burzu ipokuajte odgoditi odluku to je dulje
mogue; mnoge informacije relevantne za preuzimanjevlasnitva
objavljuju se kasnije tijekom procesa. U svakom sluaju, ukoliko za
tvrtku niste


	
sentimentalno vezani (primjerice, va nogometni klub), vjernost
ne bi trebao biti imbenik prilikomdonoenja odluke. Mnogo je vanije
analizirati trenutanu uspjenost tvrtke i sposobnostpotencijalnog
novog vlasnika da popravi situaciju ukoliko ona nije povoljna.

Ulagai koji posjeduju dionice predatorske tvrtke esto smatraju
da sva ta zbivanja nemaju s njimanikakve veze. To je samo djelimino
tono; ukoliko predator ponudi relativno visoku cijenu za tvrtkukoju
namjerava kupiti, to moe imati 34

Dionice

negativan uinak na dionice njegove vlastite tvrtke. Ako
procijenite da je preuzimanje vlasnitvarizino ili skupo, prodajte
dionice predatorske tvrtke.

U sluaju da nemate dionice niti jedne tvrtke u igri preuzimanja,
moda nije kasno ukljuiti se. Dobroje kupiti dionice tvrtke na meti
im ujete glasine da za nju postoji interes; ako to uinite tek
nakonslubene objave, moe biti kasno.

Meutim, morate biti oprezni. Ukoliko proces propadne iz bilo
kojeg razloga, cijene dionica mogudrastino pasti.

12. NOVE TVRTKE NA BURZI

Ako nemate iskustva s burzom, moda je najbolje poeti s
novoizdanim dionicama. Kad se privatnatvrtka odlui plasirati na
burzu ili drava eli privatizirati dijelove svoje industrije, to se
moeostvariti na tri naina. Prvi je nain podijeliti dionice
zaposlenicima (esto besplatno ili po vrlopovoljnoj cijeni).

Tvrtka tako ne izdaje nove dionice, nego se jednostavno plasira
na burzu, pri emu vlasnici dionica,ako ele, mogu prodati svoje
dionice. Drugi je nain takozvano privatno plasiranje, pri emu
privatnatvrtka ili drava prodaju dionice velikim ulagakim
institucijama (banke, osiguravajua drutva,mirovinski fondovi i
slino). To je esto omiljena metoda mnogih tvrtki koje odlue izai na
burzu jerje jeftinije (burzi se plaa manja provizija), bre i
sigurnije. Meutim, problem je u tome to nijeuvijek lako pronai
institucije zainteresirane za kupnju velikog broja dionica. Zbog
toga dolazimo dotreeg naina, koji nas najvie zanima: ponuda
novoizdanih dionica iroj javnosti. Mnoge tvrtke kojeodlue izai na
burzu kombiniraju dva ili sva tri navedena naina.

Kad je u pitanju izdavanje novih dionica iroj javnosti, proces
je strogo reguliran. Sve glavnesvjetske burze imaju regulacijsko
tijelo koje odluuje je li financijska struktura tvrtke koja se
eliplasirati na burzu prihvatljiva. Pripremno razdoblje za izlazak
na burzu je minimalno tri mjeseca, amoe trajati i do dvije
godine.

Tipina privatna tvrtka koja se eli plasirati na burzu zapoinje
agresivnu promidbu. U financijskomtisku nekoliko mjeseci prije
lansiranja dionica poinju izlaziti lanci o njoj.

Sljedei korak je odreivanje cijene; bankari i brokeri sjednu i
dogovore se oko fiksne cijenedionica. Najvaniji imbenik prilikom
procjene vrijednosti dionica je, naravno, potencijal tvrtke,
ali


	
veliki utjecaj ima i stanje burze. Ako je situacija u trenutku
lansiranja nove tvrtke povoljna, brokerie procijeniti njene dionice
ambicioznije. Obini ulagai tada imaju priliku kupiti odreen
brojdionica za fiksnu cijenu. Pri tome morate biti oprezni. Ako je
tvrtka velika i ima dobru reputaciju,cijena dionica e nakon
lansiranja vjerojatno rasti, ali ako je tvrtka nepoznata i
neprofitabilna, cijenanakon izlaska na burzu moe vrlo brzo i naglo
pasti.

13. JAVNE PONUDE

Javne ponude su zapravo licitacije i ponekad se koriste kad
tvrtka prvi put prodaje svoje dionice.Postoje dvije vrste javnih
ponuda. Prva je utvrivanje fiksne cijene dionica prije izlaska na
burzu.Pri tome tvrtka predloi minimalnu (poetnu) cijenu i zatim
pozove zainteresirane ulagae da ponudesvoju. Kad se licitacija
zavri, savjetnici tvrtke razmotre sve ponude i na osnovu njih
utvrde fiksnucijenu po kojoj e moi prodati dionice. Svatko tko je
ponudio tu ili veu cijenu moi e ih kupiti potoj fiksnoj cijeni, a
oni koji su ponudili manje od te cijene ispadaju iz igre.

Druga vrsta javne ponude je takozvana plati koliko ponudi.

Na isti se nain utvrdi fiksna cijena, ali ona zapravo nije
fiksna, ve minimalna, jer ako ponuditevie, toliko morate i platiti,
a ako ponudite manje od utvrene cijene ne dobijete nita.
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Uzmimo, primjerice, da neka tvrtka raspie javnu ponudu i utvrdi
poetnu cijenu od jednog eura.Zapoinje licitacija i netko ponudi (to
se uglavnom radi pismeno) 1,20 eura, netko 1,50, netko 2 eurai tako
dalje. Kad stignu sve ponude, tvrtka uzme njihovu srednju cijenu i
utvrdi da bi mogla prodatidionice po, recimo, 1,50 eura. Tko je
ponudio manje od 1,50 eura, nema pravo kupiti nita. Ako
jelicitacija raena po obinoj ponudi, svatko tko je ponudio 1,50 ili
vie ima pravo kupiti dionice po1,50 eura (ako je netko ponudio 2
eura, ipak svi kupuju po 1,50

eura). Moda ulagai nee dobiti onoliko dionica koliko su traili
(to zavisi od potranje), ali edobiti barem neto.

Ukoliko je raeno po ponudi plati koliko ponudi, svatko tko je
ponudio ispod 1,50 eura ispada,ali tko ponudi 1,60 eura plaa
toliko, i tako dalje. Kod ove vrste ponude uglavnom dobijete
onolikodionica koliko traite.

14. PRIVATIZACIJA

Sredinom osamdesetih godina vlada Velike Britanije odluila je
privatizirati veinu dravnih divovakoji su bili nacionali-zirani
poslije Drugog svjetskog rata. To je bio rizian politiki potez, jer
su semnogi graani bunili to im se prodaje ono to je, barem
teoretski, ve njihovo. Osim toga, bilo je torazdoblje veoma burne
politike situacije u kojoj je s jedne strane bila ultra
konzervativna vlada naelu s Margaret Thatcher, a s druge vrlo
utjecajni i lijevo orijentirani sindikati. U tim okolnostima,vlada
u Londonu odluila je omoguiti velikom broju graana zaradu na
privatizaciji kako bi ih


	
pridobila na svoju stranu.

Princip privatizacije bio je isti kao i kod tvrtke koja prvi put
nudi dionice iroj javnosti, s tim to jevlada poduzela odgovarajue
mjere kojima je gotovo jamila profit ulagaima.

Zapoelo se s agresivnom kampanjom u kojoj je vlada,
upotrebljavajui laiki rjenik, objanjavalastanovnitvu o emu se
radi.

Zatim su zaposlenici tvrtki koje su trebale biti privatizirane,
kao i korisnici njihovih usluga, bilidodatno motivirani na ulaganje
tako to su im ponuene besplatne dionice ili dionice s
velikimpopustom.

Osim toga, graanima je dano vie vremena no to je uobiajno da
odlue ele li uloiti; onima kojisu se odluili na to, bilo je
dozvoljeno plaanje u ratama.

Kako bi bilo dovoljno dionica za sve zainteresirane, ulagaima je
dozvoljeno prijaviti se samojednom; mnogi koji su prekrili taj
zakon, zavrili su na sudu.

Kod procjene vrijednosti novih dionica, vlada se potrudila
podcijeniti ih. Pretpostavljalo se da ecijena dionica skoiti im
izau na burzu jer su bile jeftine; to bi omoguilo ulagaima da ih
odmahprodaju za profit ako to ele.

Na kraju, da bi ulagai maksimalizirali profit, brokerska
provizija bila je neko vrijeme znatnosmanjena.

U veini sluajeva te su mjere proizvele eljeni uinak, tako da je
milijunima graana u VelikojBritaniji prvo iskustvo s burzom bilo
zadovoljavajue. Ali, bilo je i izuzetaka. Jedan od
poznatijihprimjera u kojima je sve krenulo krivim putem je
privatizacija British Petrola (BP). Meutim, moese rei da ulagai
koji su kupili nove dionice te tvrtke nisu imali sree, jer je BP
privatiziran 1987.godine, kad se dogodila velika svjetska kriza u
kojoj se burza sruila.

15. NOVA IZDANJA DIONICA TVRTKI KOJE

SU VE IZLISTANE NA BURZI

Kad javna tvrtka zapadne u dugove ili joj treba novaca za neto
drugo, postoji mogunost izdavanja iprodaje novih dionica. Za
razliku od Amerike, u kojoj tvrtke mogu prodati te nove dionice
svima kojiih ele kupiti, u Velikoj Britaniji, po zakonu, te se
dionice moraju prvo ponuditi samo dioniarima tetvrtke (onima koji
su ve uloili u tu tvrtku).
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Ovisno o planu tvrtke, dioniari mogu prihvatiti, ali i odbiti
kupiti nove dionice. Zbog teneizvjesnosti tvrtka unaprijed napravi
ugovor s nekom financijskom institucijom (najee bankom)koja se
obvee da e (uz vlastitu proviziju) otkupiti dionice koje ostanu kao
viak. Meutim, problem


	
nastaje ako velik broj dioniara ne prihvati ponudu, jer tada
banci ostaju dionice koje nekako moraprodati drugim ulagaima; to
nije nimalo lako, jer e se veina ulagaa sa strane s pravom pitati
zbogega bi ih kupili kad ih nisu htjeli niti dioniari iz te
tvrtke?

U sluaju da se dioniarima ipak svia plan tvrtke, itav proces moe
biti vrlo uspjean. Javna tvrtkakoja odlui izdati nove dionice obino
poalje paket informacija svim svojim dioniarima. U njemuse
objanjava zbog ega tvrtka trai dodatni kapital, koliko e kotati
nove dionice (one uvijek imajupopust u odnosu na cijenu starih
dionica koje su ve na burzi) i na koliko novih dionica ulaga
imapravo (primjerice, na svakih deset koje ve poseduje moe kupiti
tri nove s popustom).

Nakon toga, dioniar ima tri mogunosti. Ako odlui prihvatiti
ponudu, jednostavno poalje ek uiznosu koji pokriva cijenu novih
dionica. Ako odlui odbiti ponudu, ima mogunost prodati svojepravo
na nove dionice nekome drugome. Trea mogunost je prodati samo dio
svojeg prava i timefinancirati ostatak novih dionica (ukoliko mu se
plan svia, ali nema dovoljno novca za daljnjeulaganje). Zapravo,
postoji i etvrta mogunost - ne poduzeti nita. U tom sluaju tvrtka
automatskiprodaje njegovo pravo na nove dionice i njemu alje
novac.

Meutim, taj novac vjerojatno nee predstavljati profit, nego e
samo nadomjestiti ono to dioniarizgubi u vrijednosti kad cijena
njegovih starih dionica padne; naime, kad se zavri izdavanje
novihdionica, njihova cijena e malo narasti, a cijena starih e malo
pasti.

Uzmimo, primjerice, da neka tvrtka odlui financirati proirenje
tako to e izdati dodatne dionice iponuditi ih svojim dioniarima. Do
sada je u optjecaju bilo, recimo, 1500

milijuna dionica, a cijena jedne je 350 penija (3 funte i 50

penija).

Naa tvrtka odlui izdati 270 milijuna novih dionica po cijeni od
287 penija, po principu dvije novena jedanaest starih (tko god ve
ima dionice te tvrtke, ima pravo kupiti nove dionice u omjeru
2prema 11).

Ako ve imate 1.000 dionica, vaa investicija trenutno vrijedi
3.500 funti (1.000 dionica x 350penija). Kako moete kupiti 2 nove
dionice na svakih 11 koje posjedujete, dozvoljeno vam je kupiti182
nove dionice.

(1.000 x 2) / 11 = 181,8

Cijena novih dionica je 287 penija, to znai da vam trebaju 522
funte ako odluite kupiti sve novedionice. Ako sada zbrojimo
vrijednost vae cjelokupne investicije (3.500 funti starih dionica i
522funte novih dionice) ona iznosi 4.022 funte.

Ako to podijelimo s brojem dionica koje sada posjedujete (1.000
starih plus 182 nove jednako je1.182) dobijemo 3,40.

(3.500 + 522 ) / ( 1.000 + 182 ) = 3,40


	
Iznos od 3,40 funti trebao bi biti cijena dionica kada se nove
dionice apsorbiraju na burzi. Kako novedionice kotaju 287

penija, a mogue ih je prodati po 340, pravo na nove dionice
vrijedi 53 penija (340 - 287). Kakomoete kupiti 182 nove dionice,
vae cjelokupno pravo vrijedit e 96 funti (182 x 53).

Ako se odluite za treu mogunost, prodati samo dio prava kako bi
time financirali ostatak novihdionica, i to se moe izraziti
jednadbom. Jednostavno pomnoite vrijednost prava na nove dionice
sbrojem na koji imate pravo i to onda podijelite s krajnjom cijenom
dionica (kad se spoje nove i staredionice).

(53 x 182) / 340 = 28
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Ako se sjeate, cijena novih dionica je 287 penija, to znai da e
vas kupovina 28 novih dionicakotati 80 funti, a do tog novca ete
doi tako to ete prodati pravo na ostatak novih dionica (ostaloje
154) koje vam pripadaju po cijeni od 53

penija.

(182 - 28 ) x 53 = 80

Ako se ikad naete u takvoj situaciji, dobro razmislite to ete
uiniti. Ako vaa tvrtka ima problemei izdaje nove dionice samo da bi
pokrila dugove, moda je besmisleno ulagati u nju jo novca. Sdruge
strane, ako vjerujete da tvrtka zna to radi i ima potencijal, moda
vrijedi ozbiljnije razmotritinjihovu ponudu.

16. MOJA TVRTKA JE BANKROTIRALA

Ukoliko uloite u privatnu tvrtku koja nije na burzi, vjerojatno
znate to radite, ili ste hrabri. S drugestrane, tvrtke na burzi
uglavnom imaju relativno zdravu financijsku strukturu i rijetko
propadnu.Meutim, to ne znai da ne treba biti oprezan.

U veini sluajeva, ako kupite dionice neke tvrtke izlistane na
burzi, njihove e cijene narasti ilipasti. U sluaju da cijena vaih
dionica padne, ne trebate paniariti; ako ste spremni ekati, one e
semoda oporaviti, a ako se i ne oporave ili zbog nekog razloga ne
moete ekati, uvijek ih moeteprodati i vratiti bar dio uloenog
novca. Meutim, u krajnjem sluaju kad tvrtka bankrotira, ulagaimogu
izgubiti sve. To je preteno sluaj s malim tvrtkama, ali ne znai da
su velike tvrtke imune nabankrot. Prije nekoliko godina dvije
ogromne tvrtke, Enron i Worldcom, koje su ponosno pripadaleDow
Jonesu (ako se sjeate, to je klub 30 najveih amerikih tvrtki)
neslavno su propale i svidioniari su izgubili svoj ulog. Razlog
propasti obje tvrtke bila je kriminalna aktivnost
njihovihdirektora.

Istina, oni su sada u zatvoru, ali to je slaba utjeha ulagaima
koji su se gadno opekli. Tko je uloio u


	
Enron ili Worldcom, moe se smatrati nesretnim, jer nije bilo
nikakvih znakova da se tako neto moedogoditi. Potpuno je drukije
kad tvrtka propadne zbog gospodarskih imbenika. Iskusan i
oprezanulaga esto moe izbjei takav scenarij, a ako i ga ne
izbjegne, teta se moe svesti na minimum.

Tvrtke propadaju kad vie ne mogu plaati dugove, raune ili plae
djelatnicima. U tom sluaju,banka preuzima vlasnitvo i poinje
prodavati dijelove tvrtke kako bi vratila barem dio
kapitalaposuenog sada ve bankrotiranoj tvrtki. Ako nisu dobili
plae, sljedei u redu za novac suzaposlenici tvrtke, a na kraju su
dioniari. Kad doe red na njih, novca uglavnom vie nema. Jasno jeda
tvrtka propada kad vie nema novaca, ali postavlja se pitanje kako
se tvrtka nae u takvojsituaciji.

Mnoge privatne tvrtke bankrotiraju zato to od poetka imaju lo
poslovni plan ili su na pogrenommjestu u pogreno vrijeme; ali, kao
to smo ve rekli, tvrtke izlistane na burzi imaju barem nekuosnovnu
kvalitetu. Naalost, loe ruko-vodstvo i slaba financijska
organizacija i unato tome mogubaciti na koljena bilo koju tvrtku.
Moramo detaljnije razmotriti kako na vrijeme izbjei ulaganje utakve
tvrtke.
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17. AUTOPSIJA

Iako je lako biti general poslije bitke, mnogi ulagai koji su u
l o i l i u propale tvrtke s pravom seljute na sebe. Kada se
obavi

"autopsija" bankrotirane tvrtke, esto se ispostavi da je uzrok
propasti bio oit, i mogao sepredvidjeti na vrijeme.

Prije kupovine dionica neke tvrtke, poeljno je obaviti barem
nekakvo istraivanje. Jedan od glavnihuzroka nevolja su dugovi.
Prije ili kasnije, skoro svaka tvrtka posudi novac od banke;
analitiari naburzi strogo promatraju odnos izmeu posuenog novca i
kapitalne vrijednosti tvrtke. Ukoliko dugovipredstavljaju 50% ili
manje od ukupne vrijednosti tvrtke, ne bi trebalo biti problema.
Meutim, akotvrtka posuuje vie od 50% no to vrijedi, budite oprezni.
Ukoliko dugovi izjednae ili ak premaevrijednost neke tvrtke, moda
je bolje uloiti novac negdje drugdje. Profit tvrtke koja
mnogoposuuje moe katastrofalno pasti ukoliko se trokovi biznisa
poveaju, a promet zbog nekog razlogasmanji. Uzmimo, primjerice, da
50% zarade tvrtka mora platiti bankama samo da bi pokrila
kamatu.Ukoliko profit padne za 50%, zarada e pasti 100%, odnosno
potpuno nestati, jer se sve mora vratitibankama. Osim toga, ako
tvrtka posuuje malo, bankari e biti strpljivi jer uvijek imaju u
vidu datvrtka vrijedi vie od dugova. S druge strane, ako su dugovi
vei od vrijednosti tvrtke, a ona zapadneu potekoe, mnogi bankari
postat e nervozni i mogu vrlo brzo zakucati direktoru na vrata.
Problempostaje jo vei kad tvrtka ima fiksne trokove bez obzira na
promet. To je, primjerice, sluaj s onimtvrtkama koje se bave
transportom, a osobito zrakoplovnim tvrtkama. Ako padne broj
putnika,zrakoplovna tvrtka moe upasti u nevolje, jer trokovi su
isti bez obzira na to je li zrakoplov pun ilipoluprazan. Uz to,
zrakoplovne tvrtke esto moraju mnogo posuivati jer im je kapital
vezan uzposlovanje.


	
Ne zaboravite da svaka tvrtka na burzi mora javno iznijeti sve
podatke vezane za poslovanje; ukolikone moete pronai potrebne
informacije u knjinici ili na internetu, nemojte se ustruavati
zatraitipodatke o tvrtci za koju ste zainteresirani.
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Kako ulagati u dionice ?

KOJE DIONICE TREBAM KUPITI?

Prije no to uskoite u vatru, poeljno je unaprijed odluiti koliko
dugo namjeravate drati dioniceprije no to ih prodate.

Iako nema pravila, veina profesionalnih ulagaa rasporedi kapital
izmeu velikih, ve uspjenihtvrtki koje dre relativno kratko vrijeme
i malih tvrtki koje pokuaju drati dugorono. To je,naravno, previe
openito gledanje, jer svaka tvrtka mora se procijeniti
pojedinano.


	
Kada kupite dionice neke tvrtke, uvijek si postavite pitanje
koliki profit oekujete od tog uloga.Vano je biti optimist, ali
morate biti realni. Ako, recimo, odluite uloiti u Coca-Colu jer
steprocijenili da su njene dionice jeftine, ne moete oekivati
ogroman profit. Coca-Cola je verazvijena tvrtka i cijena njenih
dionica to odraava, tako da je profit od 10% do 20% realan
ipristojan. Meutim, tvrtke poput Coca-Cole su relativno sigurne i
ako uloite u njih moete mirnospavati; ako se burza i srui, prvo e
se oporaviti poznate tvrtke iz prehrambenog sektora.

Osim toga, velike tvrtke uglavnom redovno isplaaju dividendu, to
znai da zaraujete sve dokdrite dionice. To je esto vie od kamate
koju bi dobivali da ste novac stavili u banku.

Ako ste, pak, avanturistikog duha, moete uloiti u rizine tvrtke.
To su male, nepoznate tvrtke ijedionice kotaju svega nekoliko
penija, centi ili lipa, ovisno o zemlji u kojoj se nalazite.

Za razliku od burzovnih divova, te tvrtke ne plaaju dividendu i
njihova budunost nije sigurna.Unato tome, vrijedi razmotriti neke
od njih, jer im vrijednost potencijalno moe skoiti do neba.Sredinom
devedesetih godina, dionice mnogih tehnolokih tvrtki na londonskoj
burzi kotale su manjeod funte; krajem tog desetljea cijena istih
dionica dostigla je nekoliko desetina funti. Tono je da seto
dogodilo zbog masovne histerije i skoro panine utrke za raunalnim
tvrtkama. Kasnije se pokazaloda veina tih tvrtki ne vrijedi mnogo.
Veina dionica iz tog sektora sruila se na poetnu razinu, aliako ih
kupite na vrijeme i to je jo vanije, prodate na vrijeme, vjerojatno
ete se osjeati poputGarfielda nakon dobre porcije lazanja.
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2. KOJE DIONICE NE TREBAM KUPITI?

O burzi je napisano mnogo knjiga. Veina, naravno, dolazi iz
Amerike, gdje je stvaranje profitanacionalni hobi. Vjerojatno je
dobro da poetnici prelistaju neke od tih knjiga i upoznaju se s
raznimstrategijama ulaganja. Problem je u tome to meu piscima
postoje oite kontradikcije, tako da semnogi ljudi koji namjeravaju
kupiti dionice obeshrabre. Osim toga, mnogi strunjaci savjetuju
vamto ne treba raditi, ali ih je mnogo manje koji nude uspjene
formule. Openito gledano, nemauniverzalne strategije koja jami
potpuni uspjeh. Svaki ulaga

mora razviti svoju metodu koja odgovara njegovoj/njenoj
financijskoj situaciji i psiholokom profilu.Meutim, postoje odreena
pravila kojih se treba drati. Prvi burzovni zakon glasi - nikada
nehvatajte no koji pada. Dakle, kad dionice neke tvrtke ponu padati
iz bilo kojeg razloga, nemojte ihkupovati. Kad se praina slegne,
istraite razlog pada. Kupite dionice jedino ako taj razlog
nijeprevie ozbiljan i ako procijenite da su dionice jeftine. Drugo
pravilo glasi - nemojte kupovatidionice tvrtki koje preporuuje
financijski ili bilo koji drugi tisak. Kad mediji ponu veliati
nekutvrtku, cijena njenih dionica vjerojatno je ve previsoka i zbog
toga je rizino ulagati u njih. To,naravno, ne znai da ne treba
itati financijski tisak koji se povijesno pokazao korisnim (pa i
neop-hodnim) oruem za izbjegavanje loih tvrtki. Tree je pravilo
-

ako kupite dionice i one padnu, nemojte paniariti. Pokuajte
otkriti razlog. Ako cijena dionica


	
pada samo zbog trenutanog trenda, pokuajte prebroditi oluju.
Mnogo je ozbiljnije ako cijenadionica pada jer neto nije u redu s
tvrtkom. Ako niste dugoroni ulaga, moda je najbolje priznatigreku i
prodati svoje dionice bez obzira na gubitak, jer kasnije moe biti
jo

vei.
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3. I KAKO ONDA ZAPOETI?

Dosada smo se vie koncentrirali na ono to treba izbjegavati
prilikom ulaganja na burzi, ali vasvjerojatno vie zanima to trebate
uiniti da bi va ulog bio to uspjeniji.

Prije no to kupite dionice, morate pronai brokera. Odabir
brokera ovisi o vrsti usluga kojeoekujete. Ukoliko elite sami
odluivati kada i koje dionice kupiti, treba vam osnovni broker
kojisamo izvrava vae naloge koje moete dati putem pote, telefona
ili interneta. Jednostavno otvoriteraun u nekoj brokerskoj kui i
uplatite novac za kupovinu dionica. Kad prodate dionice, novac
seautomatski vraa na taj raun. Ako ga odluite podii, telefonirajte
svom brokeru koji e vam nakonnamire isplatiti novac na tekui raun.
Tako je u veini drava; provjerite kako stoje stvari u vaoj.

Prilikom kupnje i prodaje dionica morate platiti odreenu
proviziju. Kako se njena veliina razlikujeod brokera do brokera,
poeljno je malo istraiti stvari i pronai najpovolj-nijeg. Ponekad
postojedodatni (skriveni) trokovi i vrlo je vano unaprijed traiti
sve informacije o tome. Osim osnovnih,postoje i investicijski
savjetnici. Moete ih nazvati i zatraiti miljenje o odreenoj tvrtki.
Takoer,oni mogu nazvati vas i preporuiti vam odreene dionice. Kao i
u s v a k o m p o d r u j u , r a z l i i t i b r o k e r i i m a j
u r a z l i i t e reputacije; iako je u njihovom interesu da va
ulog budeuspjean, investicijski savjetnici su skuplji; teko je rei
vrijedi li taj troak. esto uz malo trudamoete doi do istog zakljuka
kao i va investicijski savjetnik. Osim toga, privatni ulagai
ponekadsu fleksibilniji od strunjaka koji unato svojem znanju i
iskustvu ponekad ne vide umu od drvea.Nadalje, ako je mogue, bolje
je rasporediti novac i kupiti vie dionica nego uloiti u samo
jednutvrtku. To, naravno, ima smisla; ako uloite u dionice samo
jedne tvrtke, stavljate sva jaja u jednukoaru. Posljedice mogu biti
katastro-falne, jer ako se s tvrtkom dogodi neto drastino,
moeteizgubiti sav kapital. Veina uspjenih ulagaa istovremeno ulae u
nekoliko razliitih tvrtki. Onistvaraju svoj takozvani portfelj
(dionice raznih tvrtki); taj portfelj se uglavnom sastoji od
tvrtkirazliite veliine i razliitih sektora. Ideja takve strategije
jest da sektori ulaze i izlaze iz mode. Akocijene dionica tvrtki iz
jednog sektora padaju, to se esto kompenzira rastom cijena dionica
tvrtki izdrugog; novac prelazi iz jedne industrije u drugu.

4. KAKO ZADRATI PROFIT?

Mnogi ulagai smatraju da je jedini nain zarade na burzi
takozvana djelomina prodaja dionica.Uzmite, primjerice, da ste
kupili 1.000 dionica tvrtke British Airways. Platili ste dvije
funte podionici, to znai da ste uloili 2.000 funti. Va ulog se
pokae uspjenim i cijena dionica skoi za10% na 2,20 funti. U


	
tom trenutku va osnovni kapital od 2.000 funti poveao se na
2.200 funti. Ali, ne moete biti sigurnihoe li dionice nastaviti
rasti ili padati. Ako ih prodate, a one jo skoe u nekoliko sljedeih
dana,pokajat ete se. S druge strane, ako ih ne prodate na vrijeme,
a cijene im padnu ispod dvije funte,pokajat ete se jo

vie. Najbolji nain izbjegavanja takvog scenarija i rjeavanja te
dileme jest prodaja dijela dionica,ime ete bre vratiti uloeni
kapital. U naem primjeru to bi znailo da od vaih 1.000
dionicaprodate 910 po cijeni od 2,20 funti. Tim potezom vratili ste
uloeni novac, a jo uvijek imate 90dionica kojima dajete priliku da
jo vie skoe. Ako dionice poslije toga i padnu, to nije tako
strano,jer mnogo je lake preboljeti izgubljeni profit nego
izgubljeni poetni kapital.
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5. ZATO ULAGATI U INOZEMSTVU?

Prije no to razmotrimo gdje moete uloiti novac ako vas dionice
ne zanimaju, htio bih ukratkoobjasniti razlog za ulaganje u strane
burze. Tijekom povijesti, stanovnici Velike Britanije iSjedinjenih
Amerikih Drava uivaju relativnu politiku stabilnost, to je
neophodno kad se radi osamopouzdanju ulagaa. Upravo zbog toga veina
ulagaa iz te dvije drave preteito ulau kod kue.To se, na alost, ne
moe rei za Europu. Kontinentalna Europa stoljeima je potresana
ratovima irevolucijama to je uzrokovalo da stanovnici odreenih
zemalja s oprezom promatraju vlastitu burzu.Takoer, drakonski
porezni zakoni nisu dobri za burzovna ulaganja.

Pojedine zemlje, kao primjerice vedska, toliko se
neprija-teljski odnose prema zaraivanju novcada mnogi veani
zauvijek naputaju svoju zemlju ukoliko se ele obogatiti.

Veina ulagaa vjerojatno bi rado ulagala novac u vlastitoj dravi.
Razlog odlaska nije pohlepa, vezatita svojeg kapitala, jer drava
koja ne potie ulaganja samo smanjuje samopouzdanje svojihgraana, to
se uvijek negativno odraava na burzi.

6. TO NIKAKO NE SMIJEM UINITI?

Pravila ulaganja na burzi koja smo dosad razmotrili vrlo su
fleksibilna. To znai da bi vam trebalasluiti uglavnom kao vodi.
tovie, vjerojatno ete u aru bitke prekriti mnoga pravila.
Rezultatmoe biti pozitivan, ali ako nije, od brzine vae reakcije
ovisi kolika e biti teta na kraju. Meutim,postoji pravilo koje ne
smijete prekriti ni pod koju cijenu; ako to uinite, moete zavriti u
zatvoru.To je trgovina dionicama zasnovana na osjetljivim
informacijama dostupnima samo zaposlenicimatvrtke. Ukoliko radite
za neku tvrtku ili poznajete nekog njenog zaposlenika i tako
saznate vanuinformaciju koja moe utjecati na cijenu dionica, po
zakonu ne smijete kupiti ili prodati te dionicedok se informacija
ne objavi.

Primjerice, imate roaka ili prijatelja - direktora tvrtke ije
dionice posjedujete. Ta je tvrtka, recimo,u nevolji i nekoliko dana
prije no to se to objavi, va prijatelj upozori vas da e financijski
rezultatibiti loi. Ako na temelju toga prodate svoje dionice kako
biste izbjegli pad cijena, prekrili ste zakon


	
i moete se nai iza reetaka. Meutim, uzmimo sluaj da radite kao
konobar u restoranu i sluajnoposluujete stol za kojim sjede dva
direktora koja osobno ne poznajete, i razgovaraju o
preuzimanjutvrtke. Ako temeljem toga kupite dionice tvrtke koja se
preuzima kako biste ostvarili brzu zaradu,niste prekrili zakon, jer
nemate osobnu vezu s tvrtkama. Specijalni istraitelji rade na
glavnimsvjetskim burzama, i njihov je zadatak otkriti sumnjivo
ponaanje prilikom kupoprodaje dionica.

Cijene mnogih dionica poinju drastino padati ili rasti prije
objave relevantnih vijesti. Akoizuzmemo sreu i mogunost predvianja
budunosti, takvo ponaanje dionica moe se objasnitijedino ilegalnom
trgovinom. Problem je u tome to je vrlo teko dokazati da je netko
kupio ili prodaodionice zbog informacije steene preko veze. Zbog
toga prevaranti rijetko zavravaju pred sudom, ajo rjee u
zatvoru.

7. A POREZ?

Pronali ste brokera, kupili dionice, prodali ih i zaradili
pristojan iznos. Sada s pravom eliteproslaviti svoje uspjeno
ulaganje, ali niste sami. Drava se eli prikljuiti vaoj proslavi,
bilapozvana ili nepozvana. Iako porez na zaradu na burzi moe biti
prilino velik, ne bi trebao bitipresudan prilikom odluivanja gdje
uloiti novac. Prije no to ponete razmiljati o porezu, mnogo
jevanije istraiti sigurnost i potencijal neke investicije.

Ipak, poeljno se bar malo upoznati s poreznom politikom drave u
iju burzu ulaete. Kad se radi oulaganju u dionice, postoje dvije
osnovne vrste poreza. Ako se sjeate, dokle god 52
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drite dionice tvrtki koje isplauju dividendu, imate neku vrstu
redovnog prihoda. Porez na taj prihodisti je kao i porez na bilo
koji drugi prihod u nekoj dravi. Ako je osnovna porezna stopa u
vaojdravi 20%, toliko ete platiti i na dividendu. Meutim, o tom
porezu ne morate brinuti; prilikomisplate dividende tvrtka ga
automatski odbije (barem bi trebala, provjerite) i plati porez
dravi uvae ime. Ali, postoje i okolnosti pod kojima morate dodatno
platiti. U Velikoj Britaniji dodatnih20% plaa se na zaradu preko
40.000 funti godinje. Ako ne zaraujete vie od 8.000 funti
godinje(granica od 8.000 i 40.000 funti odnosi se na cjelokupnu
zaradu pojedinca ukljuujui i plau naradnom mjestu, a ne samo zaradu
na burzi) imate pravo ne platiti nikakav porez na dividendu.
Drugavrsta poreza je takozvani porez na kapitalnu dobit (Capital
gains tax). To je porez koji plaate kadprodate dionice, i to u
sluaju ako ste ih prodali za vie nego to ste ih kupili. Meutim, ak
i tadamoda ne morate platiti nita, jer u veini drava postoji
osnovna svota osloboena poreza.Primjerice, u Velikoj Britaniji ta
je svota 7.500 funti godinje. Ako ste uloili 10.000 funti u dionice
iprodali ih za 20.000, platit ete porez na samo 2.500 funti; 10.000
je va kapital, a 7.500 je svotakoju moete zaraditi na burzi svake
godine osloboena poreza. Treba naglasiti da ta svota vrijedisamo za
burzovna ulaganja i bez obzira jeste li prosjak ili milijuna, svake
godine imate pravo tolikozaraditi kupoprodajom dionica bez plaanja
poreza. Osim toga, ako jedne godine izgubite dio svogkapitala na
burzi, imate pravo vratiti ga prije no to ponete plaati porez.
Uzmimo, primjerice, daste kupili dionice za 10.000 funti i njihova
cijena padne. Vi izgubite strpljenje i prodate ih za 6.000funti.
Sljedee godine, svota koju smijete zaraditi bez plaanja poreza
iznosit e 11.500 funti (4.000funti koje ste izgubili prole godine
plus osnovnih 7.500 na koje imate pravo godinje). Gledeporezne
uprave, gubitak moete prenositi iz godine u godinu dok ga ne
vratite, ali osnovni iznos od


	
7.500 funti ne prenosi se i na poetku svake porezne godine
pojedinac kree od nule.
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8. PRIMJERI IZ PRAKSE

Kraj dvadesetog i poetak dvadeset prvog stoljea obiljeen je
burnim dogaajima na naem planetu.U tom razdoblju dogodilo se sve to
se moglo dogoditi; nova revolucionarna tehno-logija,
financijskiskandali, terorizam, ratovi. Evo kako je to utjecalo na
pojedine tvrtke u Londonu:

British Airways

British Airways 16/11/1996 - 14/11/2006

Grafikon 5. Dionice British Airwaysa od 1996. g. do 2006. g.

Cijena u penijima (100 penija = 1 funta) British Airways je
najvea britanska zrakoplovna tvrtka.

Godine 1997. njene dionice vrijedile su preko sedam funti, ali
onda relativno brzo poinju padati.Postoji nekoliko razloga za to.
Prvi je izlazak iz mode. Krajem devedesetih, novac
ulagaajednostavno prelazi iz tradicionalnih tvrtki u nove tehnoloke
tvrtke. Drugi razlog je teroristikinapad na SAD 2001. godine kada
dionice padaju ispod dvije funte. Neizvjesnost oko Iraka i
visokacijena nafte sputaju cijenu ovih dionica do samo jedne funte
u 2003. godini. Nakon toga, mnogimulagaima dionice British Airwaysa
poinju se initi jeftinima i tvrtka se polako poinje
oporavljati.
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British Telekom

BT Group 1 6 / 1 1 / 1 9 9 6 - 1 4 / 1 1 / 2 0 0 6

Grafikon 6. Dionice British Telekoma od 1996. do 2006.

Tko je kupio dionice ove tvrtke 1997. godine i prodao ih tri
godine kasnije, utrostruio je svojkapital. British Telekom jedan je
od istinskih divova na londonskoj burzi; meutim, cijena koju
suplatili kako bi dobili dozvolu da budu i mobilni operater
ozbiljno ih je uzdrmala. Od 2000. do 2003.godine njihove dionice
nemilosrdno padaju. Nakon toga, ini se, dolazi do stabilizacije,
ali u vrijemeopenitog rasta cijena na burzi dionice British
Telecoma ne oporavljaju se dovoljno brzo.

Tvrtka je i dalje u Footsie 100 (u premijer ligi), ali joj je
budunost neizvjesna.
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Vodafone

Grafikon 7. Dionice Vodafonea od 1996. do 2006.

Ako se pomnoi broj Vodafoneovih dionica u optjecaju s njihovom
cijenom, proizlazi da je tonajvea tvrtka londonske burze. Sigurno
je da Vodafone ima najvie korisnika od svih mobilnihoperatera. Kao
i sve nove tehnoloke tvrtke, Vodafone je krajem devedesetih na
burzi proao jakodobro. Nakon toga dolazi do takozvane korekcije
cijena i dionice Vodafonea nuno padaju na realnijurazinu. Iako je
Vodafone platio astronomsku cijenu za dozvolu (svi mobilni
operateri u VelikojBritaniji dobro su napunili poreznu blagajnu),
moe se rei da ta tvrtka ima izuzetno solidnufinancijsku
strukturu.
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Tesco

Grafikon 7. Dionice Tesca od 1996. g. do 2006. g.

Tesco je vodei lanac supermarketa u Britaniji i pripadnik
Footsie 100. Od poetka devedesetihgodina, kad je tvrtka izdala
dodatne dionice kako bi financirala irenje, Tesco postie uspjeh
zauspjehom. Dionice su se pokazale izuzetno otpornim tijekom
teroristikog napada na SAD i jediniznaajniji pad cijena dogodio se
2003. godine kada je burza padala zbog situacije u Iraku. Tesco
seiri nevjerojatnom brzinom i danas se nalazi svuda u Europi,
Dalekom istoku, pa ak i u SAD-u.

Meutim, postavlja se pitanje je li Tescov uspjeh ve uraunat u
cijenu dionica i koliki je potencijalrasta kad je tvrtka ve toliko
razvijena.
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Sainsbury

Grafikon 8. Dionice Sainsburyja od 1996. g. do 2006. g.

Sainsbury je glavni konkurent Tescu. Nekad je ova tvrtka vladala
tritem u Velikoj Britaniji i pobroju supermarketa i po broju
potroaa. Ali, to je bilo nekad. Zbog loe poslovne politike
Sainsburyje pao na niske grane i danas, na vlastitu sramotu, daleko
zastaje iza Tesca. Meutim, to je tvrtka svelikim kapitalom i ako se
jednoga dana oporavi (neki kau da ve jest), potencijal rasta
postoji.
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Marks & Spencer

Grafikon 9. Dionice Marks & Spencera Od 1996. g. do 2006.
g.

Bez obzira na svjetsku situaciju, Marks & Spencer je imao
svojih problema. Nekad omiljena robnakua britanske srednje klase,
kad se o odjei radi, krajem devedesetih jednostavno je izaao iz
mode.Odjel za hranu je i dalje poslovao dobro, ali glavnina posla,
konfekcija, vie nije privlaila mlade.


	
Prodaja je drastino pala, dividende su smanjene, i kao
posljedica toga, cijene su se dionica sruile.Ipak, pohvalno je to
tvrtka ne miruje, ve dovodi iskusan tim iz inozemstva kojem
uspijeva potpunorekonstruirati posao. Krajem 2006. godine dionice
postiu rekordnu cijenu.
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Autonomy

Grafikon 10. Dionice tvrtke A u t o n o m y od izlaska na burzu
2001. g o d i n e do kraja 2006.godine.

Sve tvrtke koje smo razmotrili do sada u ovom poglavlju
pripadaju Footsie 100. Autonomy je manjatehnoloka tvrtka i nalazi
se u Footsie 250 (Footsie 100 obuhvaa 100 najveih tvrtki na
londonskojburzi, a iza njih je 250 tvrtki grupiranih u indeks
Footsie 250). Autonomy je tvrtka koja se baviproizvodnjom
specijaliziranih softvera. Na burzu izlazi 2001.

godine; kao i kod ostalih raunalnih firmi u to doba, cijene
dionica su astronomske. Zbogprenapuhanih cijena dionica u tom
sektoru, mjehur je nuno morao pui. Uzmemo li u obzir kako suprole
mnoge tvrtke iz tog sektora, stanje Autonomyja i nije tako loe.
Tono je da su cijene dionicapale na samo jednu funtu, ali su
poslije toga narasle na 5 funti, to pokazuje da mnogi jo uvijek
imajupovjerenje u tu tvrtku.
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injenica da su te dionice vrijedile ak 30 funti ne treba vas
mnogo zabrinjavati (osim ako ih nistekupili po toj cijeni), jer
takva su bila vremena. Ulagai su krajem devedesetih panino
kupovalidionice svih raunalnih tvrtki, bez obzira na to vrijede li
te tvrtke (kasnije se ispostavilo da veinaba i ne vrijedi).

Takva groznica se vjerojatno dogaa jednom u 50 godina.

Logica

Grafikon 11. Dionice Logice od 1996. g. do 2006. g.

Jo jedna lanica FTSE 250 indeksa. Logica je raunalna tvrtka koja
je, kao i Autonomy, prola ikroz dobra i kroz loa vremena i na kraju
ipak preivjela. Da ste kupili dionice te tvrtke krajemdevedesetih i
prodali ih prije pada cijena, silno biste se obogatili. Primjer
Logice pokazuje kakotreba ulagati na burzi.

Ako kupite dionice neke tvrtke i njihova cijena skoi, prodajte
dio kako biste vratili poetni kapital,te s ostatkom priekajte kako
bi im cijena jo skoila (to je detaljnije razmotreno u
etvrtompoglavlju drugog dijela - Kako ulagati u dionice).

Zatim, kad cijene ponu naglo padati, ne kupujte dionice dok se
stvari ne smire. U ovom sluaju, biloje oito da su cijene dionica
Logice nerealno visoke i bilo je samo pitanje dana kad e ih
ulagaipoeti masovno prodavati.

9. IZVJEE TVRTKE O POSLOVANJU

Kao to ve znamo, sve tvrtke na burzi dune su izvjeivati javnost
o svojem poslovanju. Meutim,iznenaujue je da se velik broj
privatnih ulagaa uope ne trudi pronai i analizirati ta izvjea
prijekupovine dionica. Glavni je razlog tomu vjerojatno
komplicirana terminologija koja se upotrebljavaprilikom
objavljivanja raznih poslovnih podataka.


	
Ipak, da bi va ulog bio to uspjeniji, poeljno je barem donekle
upoznati se s poslovanjem tvrtke ukoju namjeravate uloiti.

Na primjeru poznate amerike tvrtke McDonald's, vidjet emo kako
treba itati financijsko izvijee.

Financijsko izvjee McDonald'sa - etverogodinji saetak godina

2005.

2004.

2003.

2002.

promet tvrtke

15.352

14.224

12.795

11.500

($)

prihodi od

franiza i

5.108

4.841

4.345

3.906

srodnih

restorana ($)

totalna zarada

($)


	
20.460

19.065

17.140

15.406

operativni prihod

4.022

3.541

2.832

2.113

prihod prije

3.702

3.203

2.346

1.662

oporezivanja

neto prihod ($)

2.602

2.279

1.471

893
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kapitalni

1.607


	
1.419

1.307

2.004

trokovi

Financijsko stanje krajem godine:

ukupna sredstva

($)

29.989

27.838

25.838

24.194

ukupni dug ($)

10.140

9.220

9.731

9.979

izdane dionice

1.263

1.270

1.262

1.268

(u milijunima $)

Po dionici:

neto prihod -


	
2,04

1,79

1,15

0,70

reduciran ($)

objavljene

0,67

0,55

0,40

0,24

dividende ($)

trina cijena na

33,72

32,06

24,83

16,08

restorani kojima

9.283

9.212

8.959

9.000

upravlja tvrtka

franizni

18.334


	
18.248

18.132

17.864

restorani

srodni restorani

4.269

4.101

4.038

4.244

ukupno

restorana

31.886

31.561

31.129

31.108

u sustavu

prodaja franiza

i srodnih

38.926

37.065

33.137

30.026

restorana

Tablica 3. etverogodinje financijsko izvijee tvrtke McDonald's
(podaci u milijunima dolara,osim za dionice) Promet tvrtke - Koliko
je novca zavrilo u blagajnama u svim McDonalds'-


	
ovim restoranima kojima tvrtka izravno upravlja. Ako p o g l e d
a m o Tablicu 3, vidimo da je p r om e t 2002. g o d i n e bio 11,5
milijardi dolara i da je svake g o d i n e rastao, te 2005. g o d i
n e d os t i g a o p r e k o 15 milijardi.

Prihodi od franiza i srodnih restorana - Svatko m o e otvoriti
McDonald'sov r e s t o r a n . J e dn o s t a v n o platite licencu
i g o d i n j u proviziju m a t i n o j tvrtki, a z a u z v r a t d
o b i j e t et e h n i k u p o d r k u , o b u k u , p r a v o
koritenja imena McDonald's i sva dobit je vaa.Takvu vrstu
partnerstva nazivamo franiza. Srodni restorani su restorani pod d r
u g i m i m e n o m ,u kojima McDonald's ima udio u vlasnitvu.
Rubrika prihodi od franiza i srodnih restoranaoznaava prihod koji
tvrtka zaradi na tim r e s t o r a n i m a .

Ukupna zarada - Ukupan prihod tvrtke: zbroj p r o m e t a od r e
s t o r a n a koje tvrtka vodi i zaradeod franiza i srodnih r e s t
o r a n a . Kako vidimo u g o r n j o j tablici, ukupan p r i h o d
tvrtkeMcDonald's u 2005. godini iznosio je p r e k o dvadeset
milijardi dolara.

Operativni prihod - Ono t o o s t a n e u blagajni tvrtke nakon
plaanja materijalnih trokova.

Prihod prije poreza - To je profit nakon plaanja svih trokova
osim p o r e z a .

Neto prihod - Profit koji tvrtka zaradi nakon plaanja svega,
ukljuujui i p o r e z . Kako vidimo, 20 0 2 . g o d i n e
McDonald's je zaradio 8 9 3 milijuna dolara, a tri godine kasnije 2
milijarde i 602milijuna dolara, s k o r o tri puta vie.

Kapitalni trokovi - Ova rubrika p o k a z u j e koliko je
McDonald's uloio novog kapitala u svoj po s a o .

Ukupna sredstva - Ukupna vrijednost tvrtke kad se zbroji v r i j
e d n o s t svih strojeva,graevinskih o b j e k a t a , gotovine i
t a k o dalje.

Ukupni dug - Cjelokupan d u g tvrtke.

Izdane dionice u milijunima - Ukupan broj izdanih dionica. Znai,
2005. g o d i n e u rukama raznihdioniara bilo je milijardu i 263
milijuna dionica tvrtke McDonald's.
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N e t o p r i h o d - r e d u c i r a n - Profit t v r t k e po
j e d n o j d i o n i c i . Ako p o g l e d a m onau tablicu,
vidjet e m o da je profit po dionici u 2002. godini bio s a m o 70
centi, a tri g o d i n ekasnije 2,04 dolara.

Objavljene d i v i d e n d e - Kolika je dividenda po j e d n o
j dionici. Znai, u 2005. godinidioniari su zaraivali 67 centi po j
e d n o j dionici.

Trina cijena na k r a j u g o d i n e - Cijena j e d n e dionice
na kraju godine.


	
Kako se vidi iz nae tablice, ako ste kupili dionice 2002. g o d
i n e za 16,08

funti i prodali ih tri g o d i n e kasnije, zaradili ste vie n e
g o dvostruko na uloeni kapital. Ako p o gl e d a m o Tablicu 1. na
p o e t k u ove knjige, vidjet e m o da McDonald'sove dionice
nastavljajurasti i u 2 0 0 6 . godini te cijena dostie i 41,47
dolara.

Restorani k o j i m a upravlja tvrtka - Broj restorana kojima
tvrtka izravno upravlja.

Franizni r e s t o r a n i - Ukupan broj franiznih r e s t o r a
n a .

Srodni r e s t o r a n i - Broj srodnih restorana.

U k u p a n b r o j r e s t o r a n a u sustavu - Ukupni z b r o
j svih restorana.

P r o d a j a f r a n i z a i s r o d n i h r e s t o r a n a -
Ukupan p r o m e t franiza i srodnih restorana.
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1. TO SU DRAVNE OBVEZNICE?

Mnogi ljudi htjeli bi uloiti svoj novac na burzu, ali smatraju
da je to previe rizino. Iako su se,povijesno gledano, dionice
pokazale najunosnijom vrstom ulaganja, s pravom se moe rei da
onenose i najvei rizik, te nisu ba primamljive svakome.

Meutim, ako ste uvjereni da dionice nisu za vas, ne znai da vam
preostaje jedino staviti novac ubanku. Vjerojatno su jedna od
najpopularnijih investicija takozvane dravne obveznice koje ne
samoda jame sigurnost uloenom kapitalu, nego nude i relativno
pristojnu zaradu. Kao to ve znate,vlade vae ili bilo koje drave,
sklone su troenju. Ta potronja skoro uvijek premauje novac
uporeznoj blagajni, to dovodi do proraunskog manjka. Da bi smanjila
taj manjak, drava imanekoliko mogunosti. Kako ve posjeduje kljueve
tiskare, prvo je rjeenje tiskanje vie novca.Koliko god bilo
primamljivo, ono nije idealno jer uglavnom dovodi do smanjenja
vrijednosti domaevalute i moe rezultirati katastrofalnom
inflacijom. Danas je veina drava u svijetu svjesna tihposljedica
tako da se moe rei da je tiskanje novca bez pokria potpuno izalo iz
mode. Drugaopcija koja se nudi dravama u borbi protiv manjka su
bankovni krediti. Ta mogunost je svakakoprimamljivija od tiskanja
novca, ali nije bezopasna.

Sedamdestih godina mnoge zemlje Latinske Amerike pokuale su
rijeiti svoje probleme uzimanjemvelikih kredita od Meu-narodnog
monetarnog fonda i ostalih internacionalnih banaka.

Zbog toga su i danas do grla u dugovima, to im unitava
gospodarstvo. Trea opcija, koja jeuglavnom otvorena u zemljama sa
sofisticiranim financijskim institucijama, jesu dravne obveznice.To
u osnovi znai da drava posuuje novac od obinih graana i time
financira svoje projekte.

Dakle, ulagai kupuju te obveznice na odreeno vrijeme. Po isteku
vremenskog roka, ulagai dobijusvoj novac natrag, a u meuvremenu
zarauju fiksnu kamatu koja je obino vea od bankovne kamate.
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2. VRSTE OBVEZNICA

Poznato je tko izdaje dravne obveznice - to govori njihovo ime,
ali postavlja se pitanje tko ih kupujei time dravi

posuuje novac. Prije no to to razmotrimo, moramo vidjeti koje
vrste dravnih obveznica postoje.U veini zemalja, dravne obveznice
se preteno klasificiraju prema vremenskom roku koji moraproi do
njihove otplate. Tako, primjerice, u Velikoj Britaniji postoje
takozvane kratkotrajneobveznice iji je rok do pet godina,
srednjorone koje traju izmeu pet i petnaest godina, tedugorone koje
istjeu poslije dvadeset ili vie godina. Osim njih postoje i
obveznice bez roka


	
isplate -

kamate se samo nastavljaju isplaivati dok ih ulaga ne proda na
burzi. No, bez obzira tko posjedujekoje obveznice, vano je imati na
umu da ulagai ne moraju ekati istek njihovog roka prije no tovrate
svoj novac. Kao i dionice, sve obveznice mogu se prodati ili kupiti
na otvorenoj burzi.Meutim, cijena obveznica raste ili pada, to znai
da moe doi do gubitka ili profita ukoliko ihulaga proda prije
isteka njihovog roka. Samo ako ih kupi na poetku izdavanja i eka do
isteka roka,ulaga

ima jamstvo da e vratiti sav uloeni novac. Ipak, treba
napomenuti da, unato injenici da je burzaza obveznice relativno
prometna (u Britaniji dnevni promet dravnim obveznicama dostigne i
petmilijardi funti), njihove cijene uglavnom ne rastu i ne padaju
agresivno kao u sluaju dionica.

Banke i privatni ulagai koji imaju viak novca, a ne ele ulagati
u dionice, esto kupuju kratkotrajnedravne obveznice.

Te se obveznice mogu lako i brzo prodati na burzi; ako njihova
cijena i padne, ne treba dugo ekatida im istekne rok. Ukoliko
ulagai izdre do kraja, vratit e sav novac, dok u meuvremenu
zaraujuna kamatama. Srednjorone i dugorone obveznice uglavnom
kupuju institucije s dugoronijimfinancijskim obvezama, poput
osiguravajuih drutava i mirovinskih fondova. S druge
strane,obveznice bez roka isplate nisu ba

popularne jer ne jame sigurnost uloenom kapitalu i, povijesno
gledano, mnogi koji su se odluili zanjih loe su proli.
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3. TO UTJEE NA CIJENU OBVEZNICA?

Cijena dravnih obveznica ovisi o mnogim politikim i gospodarskim
imbenicima. Vjerojatno sunajvanije kamatne stope i inflacija. Kada
ulagai kupe obveznice, glavna i esto jedina zarada jefiksna kamata
koju te obveznice isplauju, to znai da su bankovne kamatne stope na
neki nainkonkurencija kamatama na obveznice. Ako dravne obveznice
ne nude znaajno veu kamatu odbanaka, nee biti privlane. Poznato je
da u nekim dravama kamatne stope odreuje vlada, a udrugima neovisna
centralna banka. Bez obzira tko kontrolira monetarnu politiku,
ishod je uglavnomisti. Ako kamatne stope narastu, cijena dravnih
obveznica e pasti kako bi se privukli ulagai, jer usituaciji
visokih kamata mnogi e odabrati tednju. U

sluaju da kamatne stope padnu, cijena obveznica e narasti.

To, naravno, ima smisla jer male kamate znae da se ne isplati
drati novac u banci; u toj situacijiobveznice postaju popularne.
Openito gledano, moe se rei da u stabilnoj dravi obveznice
nudeodreenu zatitu kapitalu, posebno u razdob-ljima u kojima
dionice nisu u modi. Uzmimo, primjerice,gospodarstvo u recesiji
(nezaposlenost raste). U toj situaciji mnoge tvrtk
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