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PREDGOVOR

Procjena ekonomske vrijednosti ekonomskih subjekata, imovine i obveza u svijetu
dobiva sve veci znacaj i vrlo se brzo §iri na gotovo sve aktivnosti u kojima se obavljaju
imovinske, kapitalne i vjerovnic¢ko-duZnicke transakcije. Procjena se primjenjuje u gotovo
svim gospodarskim i negospodarskim djelatnostima. Najéesce je razlog primjeni procje-
ne utvrdivanje fer vrijednosti predmeta transakcije, bilo da se radi o vrijednosti cijelog
ekonomskog subjekta, pojedine stvari, prava ili obveze. Bududi da na procjenu cijelog
ekonomskog subjekta ili zasebno imovine i obveza utjecu brojni ¢imbenici u sadasnjem
i bududem vremenu neprestano se razvijaju i unaprjeduju teoretske spoznaje o procjeni
ekonomske vrijednosti u ¢itavom svijetu.

Postupno, ali vrlo dinami¢no, razvijaju se i metode koje nastoje putem multidiscipli-
narnog pristupa utvrditi na optimalan nacin fer vrijednost ekonomskog subjekta, pothvata,
imovine i obveza (dalje: procjena). To je u pravilu sloZen postupak koji zahtijeva veliko
znanje, iskustvo i kreativnost.

Medutim, s obzirom da se u pravilu kod svih transakcija javljaju najmanje dvije za-
interesirane stranke i da se javljaju vrlo ¢esto i medunarodne transakcije, prije dvadesetak
godina pojavila se tendencija standardizacije pristupa i nacela procjene.

Parcijalna procjena imovine primjenjuje se ve¢ dugi niz godina. Medutim, znan-
stveno-stru¢na istrazivanja te definiranja svrhe i metode procjene suvremena su pojava,
pogotovo kad se radi o procjeni cijelog ekonomskog subjekta ili pothvata.

Kao i mnoge druge znanstvene discipline, tako je i znanost o procjeni ekonomskog
subjekta prosla evolutivni put od nekad parcijalnog do suvremenog kompleksnog i sveo-
buhvatnog pristupa. Kraj unaprjedivanju filozofske misli i metode procjene ekonomskog
subjekta se ne nazire. U svijetu se neprestano javljaju nova dostignuca koja doprinose sve
kvalitetnijim i pouzdanijim rezultatima procjene ekonomskog subjekta. U ovoj knjizi se
primjenjuju svjetska dostignuca s dogradnjom vlastitih otkrica na ovom podrucju.

Standardizacija metoda procjene i organiziranje subjekata koji se bave procjenom
ekonomskog subjekta najprije je pocela u Kanadi 1971. godine osnivanjem Canadian
Association of Business Valuators (Kanadsko udruZenje procjenitelja poslovanja).

U Europi su se najprije procjenitelji dugotrajne imovine organizirali 1977. godine u
udruZenje nazvano The European Group of Valuers of Fixed Assets (dalje: TEGEVOFA, Eu-
ropska grupa procjenitelja dugotrajne imovine). Preporuke za procjenu se u pravilu odnose
na procjenu pojedinih stvari ili grupa imovine, a ne poslovanja ekonomskog subjekta.

Tijekom razvitka znanosti i struke procjenjivanja preporuke i rjeSenja TEGOVOFA
obuhvatila su gotovo sve oblike imovine, a ne samo dugotrajnu imovinu kao $to je bilo na
pocetku njenog djelovanja.

Od 1985.godine objavljuju se i primjenjuju Medunarodni standardi za procjenjivanje
koje priprema i prou¢ava Medunarodni komitet za procjeniteljske standarde, koji konzul-
tira preko 55 drzava-Clanica.

Pored ovog udruzenja primjenjuju se standardi ili definicije i The International Asset
Valuation Standard Committee (TIAVSC: Medunarodni komitet za standarde za procjenu
imovine); zatim The European Valuers Association (EUROVAL: Europsko udruZenja pro-
cjenitelja).

vl
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U Europi se primjenjuju i prijedlozi Federation Europeenne des Experts Compta-
bles (FEDEC: Europska federacija racunovodstvenih eksperata) za procjenu ekonomskog
subjekta, koji se uglavnhom temelje na procjeni financijskih rezultata poslovanja ekonom-
skog subjekta.

Medunarodna i drZzavna udruZenja redovno izdaju casopise koji obraduju teme iz
podrucja procjene poslovanja.

Postoje takoder i odgovarajuca tijela i preporuke za procjenu u pojedinim drZzavama
trziSne ekonomije.

Standardizacija omogucuje transparentnost svim domacim i inozemnim korisnicima
i sudionicima procjenjivanja s ciljem razumijevanja i prihvacanja rezultata procjene koji
su nacinjeni temeljem standardiziranih nacela i preporuka.

U Republici Hrvatskoj do pojave ove knjige nije bila razradena potpuna i povezana
metodologija procjene ekonomske vrijednosti ekonomskih subjekata, imovine i obveza.
Pored toga, do 1998. godine nije postojala ni institucija ovlaStenog procjenitelja.

Ova knjiga kreirana je s ciljem da se i u Republici Hrvatskoj stvori temelj za stru¢no
procjenjivanje fer vrijednosti ekonomskih subjekata, te dijelova ekonomskih subjekata,
stvari, prava, obveza, kapitala i dr.

Metodologija je sacinjena temeljem multidisciplinarnog pristupa jer svaki ekonom-
ski subjekt koristi u svojem poslovanju mnoge raznovrsne resurse i nalazi se u razli¢itim
trziSnim situacijama, pa je nemoguce objektivno utvrditi fer vrijednost bez svestranog
utvrdivanja svih relevantnih ¢imbenika koji utjecu na vrijednost predmeta procjene. Stoga
su na ovoj metodologiji suradivali stru¢njaci svih relevantnih struka s bogatim znanjem i
iskustvom u Hrvatskoj i u svijetu.

Glavne odrednice ove metodologije su:

» vlastita istrazivanja autora knjige

» teoretska djela inozemnih autora

¢ medunarodni standardi za procjenu.

Unutarnja struktura metodologije sastoji se od sljedecih glavnih metodoloskih dije-
lova:

e glavna razrada za staticki i dinamicki pristup procjeni

 pristupi se razraduju na metode

e unutar metode navodi se:

- logi¢ko razmatranje prirode i sustine predmeta procjene

- algebarski izraz za procjenu s opisom elemenata izraza

- numeri¢ki primjeri za pojedine vrste imovine, obveza, kapitala i cijelog
ekonomskog subjekta.

Vec je navedeno da je procjena vrlo sloZen proces pa se koriste metode i saznanja iz
mnogih znanstveno-stru¢nih disciplina, kao npr. iz ekonomije, gradevinarstva, strojarstva,
elektrotehnike, brodogradnje, kemije, matematike, Sumarstva, agronomije i dr. Naravno,
pri tome je uvijek prisutan trZi$ni moment, tj. izravno ili neizravno vezivanje na to koliko
nesto, Sto se procjenjuje, stvarno vrijedi na otvorenom trzistu.

S obzirom na vaznost ekonomske procjene za stranke u transakciji, vrlo ¢esto utvr-
divanje velikih financijskih vrijednosti i velike sloZenosti postupka procjene Medunarodni

VIII

9/3/10 10:06:32 AM



nulti.indd IX

standardi za procjenjivanje* odreduju sljedece osobine za osobe koje imaju ovlastenje za
obavljanje vjerodostojne procjene:

"Procjenitelj treba biti osoba dobre reputacije koja je:

- stekla odgovarajuci stupanj visoke strune spreme u priznatom centru za edu-

kaciju ili adekvatnu akademsku kvalifikaciju

- stekla odgovarajuce iskustvo i koja je kompetentna za procjenjivanje na trzistu i

procjenjivanje odgovarajuceg tipa imovine

- svjesna vaznosti procjene, razumije nacela procjene i koja je sposobna korektno

primjenjivati priznate metode i tehnike procjene koje su potrebne da se nacini
vjerodostojna procjena ekonomske vrijednosti

- Clan priznate nacionalne profesionalne udruge za procjenu

- procjenitelj treba nastaviti s u¢enjem prema profesionalnom programu tijekom

cijele karijere

- postivati zahtjeve iz Kodeksa etike koji je sastavni dio Medunarodnih standarda

za procjenu.

Ako u nekoj drzavi ne postoji adekvatna akademska kvalifikacija, kao Sto je navede-
no, procjenitelj treba imati dovoljnu razinu treniranosti i iskustva za procjenjivanje i treba
biti ¢lan priznate profesionalne udruge ili licenciran od vladinih institucija ili od suda ili
od adekvatnih institucija koje imaju odgovarajuci status. U nekim drzavama propisi zahti-
jevaju posjedovanje licence ili certifikata izdanog od nezavisnih institucija .

Potrebno je upozoriti da postoje neke razlike u terminologiji (npr. nazivi vrsta imo-
vine, prihoda, rashoda, pravnih i fizickih osoba i dr.) izmedu vrijedecih propisa (npr. iz-
medu Zakona o trgovackim drusStvima, Zakona o racunovodstvu, Zakona o neposrednim
porezima, Zakona o porezu na dobit, Medunarodnim standardima financijskog izvjestava-
nja, Hrvatskih standarda financijskog izvjeStavanja i dr.). Autori su primijenili opcenitije
termine ili termine koji su povezani s karakterom predmeta procjene ili termine koji su
navedeni u propisima za racunovodstvo. Primijenjeni termini su prema stanju u izvorima
podataka sa stanjem na pocetku mjeseca lipnja 2010. g. Sve kasnije promjene termina ko-
risnici metodologije iz ove knjige trebaju sami protumaciti i logic¢ki povezati s terminima
koji su navedeni u knjizi.

Autori se zahvaljuju na uloZzenom znanju i trudu prof.dr.sc. Stjepanu TadijanCevi-
¢u u recenziji ove knjige. Posebnu zahvalnost autori duguju ovlastenim procjeniteljima,
¢lanovima Hrvatskog drusStva procjenitelja i polaznicima Studija FOIP, koji su u dugogo-
diSnjem razdoblju suradnje dali znacajan poticaj i doprinos u iznalaZenju konzistentnih i
teoretski utemeljenih rjeSenja problematike procjene ekonomske vrijednosti.

Autori

4 "International Valuation Standards 2007"., London, International Valuation Standards Committee, 2007., str. 38.,
tocka 3.3.
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UVOD

Obzirom na svrhu ove knjige, cjelokupna materija je razvrstana u tri poglavlja, kako
bi se logicki pristupilo procjeni od razumijevanja teoretskih postavki i nacela na primjenu
metodologije za procjenu.

U prvom se dijelu knjige obraduju aspekti ekonomske osnovice procjene, jer se ova
metodologija bavi samo procjenom ekonomskih vrijednosti, bez obzira radi li se o nema-
terijalnoj, materijalnoj ili financijskoj imovini, pravima ili obvezama. Potrebno je naglasiti
da je neizbjeZno temeljito shvatiti teoretske postavke ekonomske vrijednosti kako bi se
mogla pravilno i vjerodostojno primijeniti raznovrsna metodologija procjene.

U drugom se dijelu knjige objasnjavajui putem primjera obraduju pristupi i metode
procjene. Vrlo je vazno prije primjene pristupa i metoda procjene utvrditi cilj i svrhu pro-
cjene, jer o njima ovisi koji je pristup i metode primjereno upotrijebiti, kako bi se utvrdila
vjerodostojna ekonomska vrijednost predmeta procjene, bilo da je u pitanju cjelokupni
ekonomski subjekt ili grupa imovine ili pojedinacna imovina ili grupa obveza ili pojedi-
nacna obveza. U knjizi su odabrana i obradena dva pristupa i pet grupa metoda s obzirom
na dva klju¢na kriterija: prvo, vjerodostojnost utvrdenih ekonomskih vrijednosti za sudio-
nike transakcije i drugo, primjerena trajnost utvrdenih ekonomskih vrijednosti, buduci da
realne transakcije traju dulje od dnevnih oscilacija na otvorenom trZistu.

U trecem dijelu knjige obradena je primjena metodologije procjene za posebna po-
drucja, kao npr. procjena imovine fizickih osoba, procjena vrijednosti nekomercijalne
imovine i sl.
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