Predgovor

Nista nije tako opasno kao slijediti razumnu investicijsku politiku u nerazummnom
svijetu.
John Maynard Keynes

ord Keynes nije bio usamljen u vjerovanju da je slijediti prave vrijednosti bazirane na

financijskim fundamentima uzaludno na trzistima na kojima cijene ¢esto imaju malo
veze s vrijedno§cu. Uvijek su postojali investitori u financijska trziSta koji su smatrali da
su trziSne cijene odredene predodzbama (ili pogresnim predodzbama) kupaca i prodavate-
lja, a ne ne¢im tako prozai¢nim kao §to su nov¢ani tijekovi ili zarade. Nije da se ne slazem
da su percepcije investitora vazne, ali s¢ ne slazem da su one jedino $to je vazno. Temeljno
je pravilo ove knjige da je moguée procijeniti vrijednost iz financijskih fundamenata, ma-
kar i s greSkom. za veéinu imovine i da trZi¥na vrijednost dugoro¢no ne moze mnogo od-
stupati od te vrijednosti.! Od manije s lukovicama tulipana u Nizozemskoj u ranom
sedamnaestom stoljecu, do juznomorskog balona u Engleskoj pocetkom 19. stoljeca i da-
na$njih trzista kapitala. trzista su pokazala da su u stanju sama se korigirati, ¢esto na racun
onih koji su vjerovali da dan obracuna nikada nece do¢i.

Moj prvi pokusaj pisanja knjige bilo je prvo izdanje ove knjige i nadam se da sam
otada stekao iskustvo. Zapravo, ovo se izdanje vrlo razlikuje od prvog izdanja iz jedno-
stavnog razloga. Moja druga knjiga o valuaciji, takoder u izdanju Wiley & Sons, koncipi-
rana je kao opsezna valuacijska knjiga, 1 ponavljanje onog Sto je reeno u njoj ovdje, u
sazetoj formi, pogada me kao gubljenje vremena i sredstava.

Ova knjiga ima tri dijela. Prva dva dijela, koja se protezu kroz prvih devet poglavlja,
donose sazetu verziju diskontiranog novcanog tijeka i povezanih modela valuacije i trebali
bi biti poznati svakome tko je vec radio ili ¢itao o valuaciji. Tre¢i dio. koji obuhvaca po-
sljednjih devet poglavlja. posvecen je pogledu na ono §to ja zovem slobodnim procjenama
u valuaciji koje dobivaju samo kratak opis i u valuacijskim knjigama i u raspravama.Ov-
dje su ukljucene teme kao likvidnost, kontrola, sinergija, transparentnost i poremecaj, od
kojih sve znacajno utje¢u na valuaciju, ali ih se obraduje djelomi¢no ili zauzimaju oblik
arbitrarne premije ili diskonta. Primijetit ¢ete da se ovaj odjeljak vise odnosi na prethodni
rad u tom podrucju i zgusnutiji je, djelomi¢no jer ima viSe rasprava o dokazima i 8to bi-
smo trebali uciniti u valuaciji. Ne tvrdim da imam odgovor na pitanje sto bi trebala biti
vrijednost kontrole u tvriki. ali poglavlje o kontroli trebalo bi vam dati putokaz koji ¢e
pomoci da dodete do vlastitog odgovora.

1 Ali opet, kao §to bi Keynes rekao: ,,Dugoro¢no, svi smo mi mrtvi.”
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X PREDGOVOR

Cetiri osnovna natela koja sam izloZio u predgovoru prvog izdanja nastavljaju vrije-
diti i za ovo. Prvo, pokus$ao sam biti §to je moguce vife obuhvatan u pokrivanju raspona
valuacijskih modela raspolozivih analiti¢aru koji izraduje valuaciju, istovremeno pred-
stavljajuci zajednicke elemente u tim modelima i donoseci okvir koji se moze koristiti za
izbor pravog modela u svakom valuacijskom scenariju. Drugo, modeli su prikazani na
stvarnim primjerima, sa svim manama i nedostacima, kako bi uhvatili neke probleme
imanentne primjeni tih modela. Gledajuéi unatrag, postoji ocita opasnost da ¢e se neke od
valuacija pokazati beznadno pogre$nima, ali koristi su vrijedne trodka. Trece, zadrzava-
juéi vjerovanje da su valuacijski modeli univerzalni, a ne specifiéni za pojedina trzita,
prikazi s trziSta izvan Sjedinjenih Drzava protezu se kroz knjigu. Kona¢no, pokusao sam
u¢initi knjigu §to je viSe moguce modularnom, omogucéujuci ¢itatelju da Cita samo odjeljke
koje odabere, bez znatnog gubitka kontinuiteta.
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