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Ni.§ta nije taka opasno kao slijedili razumnu inve.slicijsku poliliku II nerazumnom 
svijelu. 

- John Maynard Keynes 

l ord Keynes nije bio usamljcn u vjerovanju da je slijedi ti prave vrijednosti bazirane na 
W nancij skim fundamentima uzaludno na trZistima na kojima cijene t esto imaju malo 
veze s vrijcdnoscu. Uvijek su postojali investitori u financijska triista koji su smatrali da 
su trZisne cUenc odredene prcdodzbama (iii pogrcsnim predodzbama) kupaca i prodavate­
lja, a ne necim tako prozaicnim kao sto su novcani tijckovi iii zarade. Nije da se ne s lazcm 
da su percepcijc investitora vazne, ali se ne s laZem cia su one jedino sto je vazno. Temeljno 
je pravilo ove knjige da je moguce procijeniti vrij cdnost iz finaneijskih fundamenata, ma­
kar i s greskol1l, za vecinu imovine i da tLl.isna vrij ednost dugorocno ne moze mnogo od­
stupati od te vrij ednosti 1 Od l11an ij e s lukovieama tulipana u Nizozemskoj u ranom 
sedal11naestom stoljecu, do juznol1101-skog balona u Engleskoj pocetkom 19. stoljcca i da­
nasnjih trzista kapitala. lrzista su pokaz.ala da su u stanju sama se korigirati. testo na racun 
onih koji su vjerovali da dan obracuna nikada nece do6i. 

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 dlUga knjiga 0 valuaciji, takodcr u izdanju Wiley & Sons, koncipi­
rana jc kao opsezna valuacij ska knjiga, i ponavljanje ouog sto je receno u njoj ovdje, u 
sazetoj formi, poga}1a me kao gubljcnjc vremena i sredstava, 

Ova knjiga ima tri dijela. Prva dva dij ela, koja se protezu kroz prvih devet poglavlja, 
donose sazetu verziju di skontiranog novcanog tijeka i povez3nih modela val uaeije i trebali 
bi biti poznati svakoll1e tko je vee radio iii citao 0 valuaciji. Treci dio. koj i obuhvaca po­
sljednjih devet poglavlj a.. posvecen je pogledu na ono Sto ja LOVell1 slobodnim procjenama 
u valuaciji koje dobivaju samo kratak opis i u valuacij skim knjigama i u raspravama.Ov­
dje su ukljucene Lcme kao likvidnost. koutrola. sinergija, transparentn ost i poremccaj, od 
kojih sve znacajno lItjecu na valuacij u, ali ill sc obraauje dj clomicno iii zauzimaju oblik 
arbitrame premije iii diskonta. Primijetit cete da se ovaj odjeJjak v i ~c odnosi na prethodni 
rad u t0111 podrucju i zgusnutiji je, djcJomicno jer ill1a vise rasprava 0 dokazima i s10 bi­
smo trebali uciniti u valuaciji . Ne tvrdim da imam odgovor na pitanje sto bi trebala biti 
vrijednosl kontrole II tvrtki. ali poglavlje 0 kontroli trebalo bi vam dati putokaz koji ce 
pomoci da dodete do vlastitog odgovora. 

1 Ali opet, kao sto bi Keynes rekao: "Dugorocno, svi smo mi mrtvi ." 
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x PREDGOVOR 

Cetiri osnovna nacela koja sam izlozio u predgovoru prvog izdanja nastavljaju vrije­
diti i za ovo. Prvo, pokusao sam biti sto je moguce vise obuhvatan u pokrivanju raspona 
valuacijskih model a raspolozivih analiticaru koji izraduje valuaciju, istovremeno pred­
stavljajuCi zajednicke elemente u tim modelima i donoseCi okvir koji se mozc koristiti za 
izbor pravog modela u svakom valuacijskom scenariju. Drugo, modeli su prikazani na 
stvamim primjerima, sa svim manama i nedostacima, kako bi uhvatili neke problcme 
imanentne primjeni tih modela. Gledajuci una trag, postoji ocita opasnost da ce se neke od 
valuacija pokazati beznadno pogresnima, ali koristi su vrijedne troska. Trcce, zadrzava­
juCi vjerovanje da su valuacijski modeli univerzalni, a ne specificni za pojedina trzista, 
prikazi s trzista izvan Sjedinjenih Drzava protezu se kroz knjigu. Konacno, pokusao sam 
uciniti knjigu sto je vise moguce modulamom, 0l110gucujuci citatelju da cita samo odjeljke 
koje odabere, bez znatnog gubitka kontinuiteta. 
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