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PRIVATIZACIJA

1. PROCJENA VRIJEDNOSTI PODUZECA

Predstojeéa transformacija vlasni$tva, odnosno privatizacija, pretpostavlja
identifikaciju vrijednosti poduzec¢a kao polaznu osnovu tog procesa. To je vrlo
kompleksan i delikatan posao koji zahtijeva interdisciplinarni pristup i angaZman
specijalista razli¢itih stru¢nih profila. U na$im uvjetima je to nova oblast i nerijetko,
pa i u stru¢nim komunikacijama, dolazi do razliditog interpretiranja nekih osnovnih
kategorija iz ove oblasti. Zbog toga bi bilo potrebno nastaviti pred rat zapo&etu
edukaciju stru¢njaka koji ¢e se baviti ovim vrlo zahtjevnim poslom.

Sa stajalista vrijednosti poduzeda, treba razludivati tri osnovne kategorije:

- vrijednost imovine poduzeéa, odnosno njegovu bruto vrijednost,

- vrijednost poduzeda ili neto vrijednost,

- bonitet poduzeda.

Vrijednost imovine poduzeca predstavlja zbroj svih njegovih oblika imovine
naznadenih u aktivi bilance stanja, odnosno iznos aktive bilance na dan njezine izrade.
Za analiti¢ke potrebe vrednovanja poduzeéa imovina se mozZe strukturirati na:

- financijsku i realnu, te

- tekuéu i fiksnu, odnosno stalnu imovinu.

Vrijednost imovine moZe imati izraz knjigovodstvene, trZi$ne ili diskontirane,
odnosno ekonomske vrijednosti.

Vrijednost poduzeca ¢ini vrijednost njegove imovine (dakle, iznos aktive bilance
stanja) umanjena za iznos obveza poduzeéa po osnovi financijskih i robnih aranZmana.

To znadi: V=FA+RA-Zili

V=A-Z

V - vrijednost poduzeca

A - iznos aktive bilance stanja
FA - financijska aktiva

RA - realna aktiva

Z - obveze poduzeca

Buduci da u pasivi bilance stanja poduzeca pored obveza kao izvor sredstava
postoji i kapital (equity) poduzeca, odnosno proizlazi da je vrijednost poduzeéa jednaka
njegovom kapitalu (susrece se i pod nazivom vlasnitka glavnica, a u ranijoj interpretaciji
fondovi poduzeca). U tom sludaju govorimo o neto vrijednosti poduzeéa. I do nje
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dolazimo, dakle, po osnovi podataka u knjigovodstvu putem cijena instrumenata
financiranja poduzeéa na financijskom trZistu, ili svodenjem buduc¢ih prinosa koji su
rezultat profitne snage poduzeca na sada$nju vrijednost, ili na neki drugi nacin.

Bonitet poduzeéa (od latinske rije¢i bonitas - kvaliteta, dobrota) moZe se
interpretirati u dva znadenja: uZem i §irem.* U uZem smislu bonitet poduzeca se
izjednaduje sa samom njegovom neto vrijednosti, dok u Sirem smislu rijeci bonitet
podrazumijeva i neke kvalitativne elemente vrednovanja kao $to su imidZ poduzeca,
njegovi patenti i licence, zastitni znak, pozicija i konkurentnost na trZistu i sl.

To se susreée i pod nazivom goodwill, odnosno dobar glas o poduzecu ili se
poima kao nevidljiva, nedodirljiva imovina poduzeéa (intangible assets). Razlilita su
shvaéanja o tretmanu nevidljive imovine pri vrednovanju poduzeca. No, iako bonitet
poduzeéa ne mora imati svoj potpuni kvantitativni izraz u bilanci, izvjesno je da se
odraZava na vrijednost poduzeéa putem njegove profitne snage i pove¢anog interesa
javnosti za kupnju vrijednosnih papira toga poduzeca, ¢ime se povratno djeluje i na
snaZenje imovinske osnove poduzeca. To, dakle, posebno dolazi do izraZaja u
razvijenim financijskim sredinama i kod poduzeca ¢iji papiri kotiraju i €ija se vrijednost
kontinuelno provjerava na financijskom trzi$tu, odnosno na trZistu kapitala.

Razlozi procjene vrijednosti poduzeca su razligiti i Ee§c¢e se o€ituju u razvijenim
trzi$nim ambijentima. Navest éemo osnovne, od kojih neki mogu biti zanimljivi i
na$im poduzecima:

- transformacija vlasni§tva - privatizacija;

- pribavljanje financijskih sredstava emisijom vrijednosnih papira;

- spajanje poduzecéa (merger);

- prodaja poduzeéa ili nekog njegova dijela;

- podjela, razdvajanje poduzeca;

- zamjena duga ili potraZivanja za udjel u vlasniStvu (equity-u);

- zajedni¢ko ulaganje i/ili formiranje zajedni¢kog poduzeca, osobito s
inopartnerom;

- utvrdivanje mogucnosti zaduzivanja poduzeca, odnosno visine jamstva po
osnovi koga se poduzeée moze zaduZivati - osnova je tekuca i fiksna imovina,

- tvrdivanje vrijednosti poduzeca, odnosno vrijednosti njegove imovine kao
osnove osiguranja;

- utvrdivanje oporezive vrijednosti poduzeca.

Veé smo naznadili da je u nafim uvjetima kljuéna motivacija vezana za
privatizaciju drzavnih (drustvenih) poduzeca, ali ée uz to, posve je izvjesno, do izrazaja
odmah doéi i drugi navedeni razlozi procjene vrijednosti poduzeca, prvenstveno,
naravno, emisija vrijednosnih papira kao prirodna manifestacija transformacije
vlasnistva, odnosno privatizacije. Naime, izgradnja i razvoj trziSnog ambijenta
privredivanja pretpostavlja privatizaciju, vrijednosne papire i financijsko trZiste,
posebno trziste kapitala kao mjesto kupoprodaje vrijednosnih papira poduzeca - dionica

* Ovdje zanemarujemo znadenje boniteta u smislu provjere njegove likvidnosti, o ¢emu podatke
daje ZAP
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iobveznica i provjere odnosno potvrdivanja njihove vrijednosti. Isto tako se ve¢ sada
javlja potreba procjene vrijednosti pojedinih oblika imovine ili poduzeéa u cjelini u
funkciji njihova zaduZenja kod banaka. Naime, taj proces zaduZenja kod banaka po
osnovi zaloga imovine bio je otpodeo prije rata, tako da se mozZe od&ekivati samo
njegova primjena u vecini sludajeva odobravanja kredita po osnovi odgovarajuceg
kolaterala, odnosno realnog pokri¢a duga imovinom poduzeca koja mora imati svoju
vrijednost i koja mora biti upisana u bandine knjige (intabulirana) kao zalog za odobreni
kredit. Banke ne mogu biti zadovoljne knjigovodstvenom vrijednosti te imovine, zbog
¢ega se mora utvrdivati njezina realna vrijednost. U krajnjoj liniji, dovoljan razlog za
procjenu vrijednosti poduzeéa je i u potrebi spoznaje ¢ime ono stvarno raspolaze.
Dobra prilika za to je zavr$ni radun, kada se svodi poslovanje poduzeéa za tekuéu
godinu i kada se inventurom utvrduje stvarno stanje imovine da bi se usporedilo s
knjigovodstvenim i kada se, uz dodatni angaZman, moZe i treba provjeriti realnost
iskazanih vrijednosti pojedinih oblika imovine u bilanci poduzeéa.

Osnovni elementi za procjenu vrijednosti imovine poduzeca 1/ili vrijednosti
samog poduzeca iskazani su u aktivi bilance u vidu pojedinih oblika imovine i u
pasivi bilance u vidu zaduZenja poduzeca.

Strukturu tih elemenata bilance prikazat ¢emo sljede¢im presjekom:

BILANCA STANJA

Aktiva — Imovina Pasiva — Obveze

1. Novac 1. Dobavljaéi
2. Kratkoro¢ni (utrZivi) vrijednosni | 2, Kratkoro&ne obveze - krediti, porezi,
papiri place

3. PotraZivanja

4. Zalihe - sirovina i materijala,
nedovrSene proizvodnje, gotovih
proizvoda

3. Kratkoroéni vrijednosni papiri

Tekuca aktiva — imovina Tekuéa pasiva - obveze

5. Dugoro¢ni plasmani - vrijednosni
papiri

6. Stalna sredstva — oprema, zgrade,
zemljista

Fiksna aktiva — imovina

7. Nedodirljiva (neopipljiva) imovina

4. Dugoro¢na zaduZenja - krediti

5. Dugoro¢ni vrijednosni papiri

6. Kapital - glavnica, obi¢ne dionice i
prioritetne dionice po nominalnoj
vrijednosti, kapitalni dobitak, zadrzana
dobit

Ukupna aktiva — imovina

Ukupna pasiva - obveze (izvori)
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U struénoj literaturi i praksi trZi¥nih ekonomija formulirano je viSe pristupa
procjeni vrijednosti poduzeca:*

1. Knjigovodstveni,

2. TrZisni i

3. Diskontni pristup.

Vrednovanje poduzeca po osnivi jednog od navedenih ili nekog drugog pristupa
ne daje pouzdane rezultate, zbog Eega je potrebno uz jedan osnovni primjenjivati i
druge pristupe procjene vrijednosti poduzeca.

Kombinacija knjigovodstvenog, trzi$nog i diskontnog pristupa €ini nam se
najpogodnijom jer moZe realnije nego bilo koji pristup zasebno ili bilo koja druga
kombinacija pristupa, odraziti vrijednost pojedinih elemenata bilance poduzeca kao i
njegovu vrijednost u cjelini.

Knjigovodstveni je pristup, naime, stati¢an, historijski, okrenut je proslosti.
Trzisni odraZava trenutno stanje na trzidtu i pokazuje vrijednost imovine koja bi u
slu¢aju kupoprodaje zadovoljila i vlasnike poduze¢a kao prodavce i potencijalne kupce
imovine poduzeéa ili njegove strukture kapitala. Ovaj pristup, dakle, odraZava
sadaSnjost. Diskontni pristup je, konaéno, okrenut buduénosti i dinamickog je
karaktera. Zato je njihova kombinacija najpogodnija za primjenu jer pokriva dulji
vremenski horizont vrijednosti polazeéi od podataka iz pro$losti koji se potvrduju,
odnosno, provjeravaju u sada$njosti i projiciraju u buduénosti. Upravo se i sugerira
njihova primjena, makar i u smislu provjere, odnosno komparacije dobivenih rezultata
bez obzira §to su knjigovodstveni podaci, odnosno knjigovodstveni pristup, u svakom
sludaju, polazna osnova procjene vrijednosti imovine i/ili poduzeca u cjelini.

Korektan i objektivan postupak procjene primjenom knjigovodstvenog pristupa
podrazumijeva provjeru realnosti svakog elementa aktive - imovine i pasive - obveza,
odnosno izvora sredstava. Zapravo, kao realna veli¢ina mozZe se tretirati samo novac
u blagajni i na raunu kod banke u trenutku u kome se vrsi procjena.

Sve ostale veli¢ine i imovine i obveza su podloZne promjenama i treba ih
procjenjivati i uskladivati. Osobitu pozomost treba posvetiti iznosima potraZivanja od
kupaca i obveza prema dobavljatima koji su u uvjetima fakturirane realizacije mogli
biti prilagodavani i tako nerealni. Isto tako je potrebna rigorozna provjera realnosti
iskazanih zaliha sirovina i repromaterijala, nedovrene proizvodnje i gotovih proizvoda.

U nadim uvjetima, zbog snaznog djelovanja inflacije u ranijim godinama, bilance
su bile deformirane revalorizacijskim uskladivanjima, §to je izraZeno i u bilancama
za pro§lu godinu, a §to, po na§em misljenju, treba drastiéno korigirati pa i iskljucivati
iz procjene vrijednosti poduzeca. '

Zbog nepostojanja vjerodostojnih ekvivalenata stalna sredstva ili elementi fiksne
aktive su delikatniji za procjenu od elemenata tekuce aktive. Uz to, bez obzira na
otpis vrijednosti, kao problem se pojavljuje korektno i pouzdano odredivanje njihove

* Poznati su i, u zavisnosti od okolnosti i potreba, koriste se sljededi pristupi ili koncepti vrijednosti
poduzeéa i/ili njegove imovine: knjigovodstveni, zamjenski, likvidacijski, trZi$ni, ekonomski, going -
concern pristup i dr. Spominju se i odraduju i neki specifiéni pristupi kao: osigurana vrijednost, oporeziva
vrijednost, vrijednost jamstva i dr.
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zastarjelosti. No, za neke oblike fiksne imovine moguée je koristiti relativno
objektivizirane kriterije procjene vrijednosti kao, na primjer, za poslovne i stambene
prostorije po osnovi cijene kvadratnog metra povriine tog prostora. Kao regulacijski
mehanizam se, u tu svrhu, mogu koristiti standardi iz propisa o prometu gradevinskih
objekata i o stambenim odnosima. Zemljiste se moZe vrednovati PO 0snovi cijene
Jedinice njegove povrsine ili po osnovi procijenjenog katastarskog prihoda.

Veéina elemenata fiksne imovine mozZe se procjenjivati po osnovi naknada za
najam, te vjecite rente, uz izbor stope za diskontiranje buduéih prihoda na sadasnju
vrijednost. U strukturi obveza poduzeéa pored dobavljaca provjeru zahtijevaju i krediti.
Karakter duga sa stajalita roka ima odredenih utjecaja na vrijednost poduzeéa.

Naime, relativno veéi udio kratkoro¢nih obveza obara vrijednost poduzeca jer
mu napreZe, odnosno ugroZava likvidnost kao jedan od kljuénih nadela poslovanja.
Uz to, bitna je i valuta zaduZenja-domaca ili strana, te koja strana valuta, visina kamatne
stope, je li ugovorena fiksna ili promjenjiva kamatna stopa i sl.

Procjenjitelji vrijednosti posebnu pozornost moraju posvetiti prikrivenih
obvezama kao §to su kolaterali, jamstva, osiguranje od rizika, odgovomost za ekoloke
posljedice i dr.

Dakle, knjigovostvena vrijednost imovine i obveza poduzeéa u nagim uvjetima
je nerealna, zbog ¢ega je potrebna njezina rigorozna revizija i objektivna procjena. U
tom smislu bi od posebne pomodéi bile nezavisne, profesionalne agencije, specijalizirane
za taj posao, koje su se i kod nas pocele razvijati.

Zbog svega navedenog procjena vrijednosti poduzeéa se ne smije iskljuéivo
izvoditi iz bilance poduzeéa buduéi da ona u sebi moZe skrivati razne zamke koje
daju pogre$nu sliku o vrijednosti poduzeéa. Osim toga, veé smo nazna&ili da primjenom
knjigovodstvenog pristupa ne smijemo poistovjecivati vrijednost imovine (bruto pristup
vrednovanja) s vrijedno$éu poduzeéa (neto pristup vrednovanja poduzeca).

Bruto vrijednost poduzeca, u izrazu vrijednosti njegove imovine, koristi se u
slucaju prodaje te imovine bez obveza poduzeéa, §to je sa stajali§ta poslovnih
aranZmana moguce. Ako se, pak, prodaje, odnosno kupuje kapital poduzeéa ili njegov
dio (radi stjecanja veéinskog udjela), onda se moze koristiti neto pristup vrednovanja
u iskazivanju neto vrijednosti ili &iste imovine poduzeca.

U ovim slu€ajevima se u obzir uzima samo dodirljiva, opipljiva imovina (tan-
gible assets).

TrZisna vrijednost poduzeéa moZe se utvdivati na dva nadina. Prvi je
karakteristi¢an za dru§tveno-ekonomske sredine s razvijenim i organiziranim financijskim
trziStima. Uz pretpostavku da vrijednosni papiri poduzeéa kotiraju na trzi$tu kapitala,
njegova trzisna vrijednost se moZe izvesti iz visine cijena i broja tih papira. Pritom se
postavlja pitanje koju cijenu vrijednosnih papira uzeti kao relevantnu - da li prosjecnu
cijenu za neko proteklo vrijeme ili cijenu koja je na burzi realizirana toga dana. Ako je
to dnevna cijena, pitanje je da li s podetka dana, odnosno s otvaranja burze, s kraja dana
- zatvaranje burze ili mozda iz sredine dana, kada burza objavljuje svoj izvjestaj.
Hendikep je ovog pristupa u tome $to bi tr¥i§na vrijednost poduzeca mogla biti
procijenjena samo na osnovi dijela vrijednosnih papira, npr. obi¢nih dionica, koje su
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tog dana ili odredenog vremenskog razdoblja imale promet na burzi. U uvjetima
perfektnog funkcioniranja trziSta kapitala vrijednost poduzeca utvrdena putem njega
odgovarat ¢e knjigovodstvenoj vrijednosti poduzeca. No, to je viSe teoretska moguénost
s obzirom da postoje odredena ogranicenja potpunom djelovanju zakona ponude i
potraZnje na financijskom trzistu.

Istu funkciju mogu imati i robna trzi§ta i trZi§ta nekretnina ako su organizirana
i transparentna u sredinama u kojima posluje poduzece &iju vrijednost
procjenjujemo.To je pogodno za pojedine oblike imovine poduzeca kao §to su zalihe
materijala i poslovni i stambeni prostor (uz &injenicu da je stambeni prostor jo§ uvijek
vlasnistvo poduzeéa, a poduzeéa su u drutvenom vlasnistvu).

Ako ne postoji organizirano i aktivno robno trZiste i trZiSte nekretnina, onda se
vrijednost imovine procjenjuje uz relativno visok stupanj rizika od subjektivnosti i
pristranosti procjenitelja, vlasnika, te potencijalnog kupca te imovine €iji su interesi
suprotni.

Za poduzeée bez vrijednosnih papira ili za ona &iji vrijednosni papiri nisu predmet
kupoprodaje na financijskom trZistu, trZi§nu vrijednost je teZe ustvrditi. U tom sluéaju
trzisna vrijednost bi trebala predstavljati fer ili postenu vrijednost poduzeca, koja se
izrazava u rijetkim prilikama moguénosti prodaje poduzeca i rezultat je volje bar
dvije zainteresirane pregovaracke strane i njihovog pristanka na tu vrijednost - cijenu
kupoprodaje.

U vezi s trzi§nom spominje se i likvidacijska vrijednost kao varijanta neto
unovéive vrijednosti, ali se ona razlikuje od fer trzisne vrijednosti jer se, ipak, formira
u specifi¢nim okolnostima prestanka rada poduzeca i uz izvjesnu prisilu tih okolnosti.
Likvidacijska vrijednost je, u pravilu, ispod fer ili poStene vrijednosti poduzeca.

Od dva naznagena vida utvrdivanja trzisne vrijednosti poduzeda realniji je onaj
koji proizlazi iz sporazuma o kupoprodaji dijela poduzeca ili poduzeéa u cjelini nego
onaj koji se zasniva na vrijednosti instrumenata financiranja poduzeca na trzistu
kapitala. To je razumljivo zbog poznatog postulata da nesto vrijedi onoliko koliko je
netko spreman za to platiti, dakle dolazi se do vrijednosti koja je prihvatljiva i prodaveu
i kupcu i koja bi se zbog toga mogla smatrati realnom. To je posebno karakteristi¢no
za ambijente u kojima ne funkcioniraju financijska trZista, pa ni trzi$ta kapitala.

Diskontni pristup procjene vrijednosti poduzeéa zasnovan je na projektiranom
i o&ekivanom prinosu od prodaje robe i/ili pruzanja usluga tog poduze¢a. Ovaj pristup
je, rekli smo, okrenut buduénosti i razlikuje se od prethodna dva pristupa:
knjigovodstvenog i trzi$nog. Po osnovi buduéih prinosa formiraju se novéani tokovi
kao odraz profitne snage poduzeéa. Vrednovanje poduzec¢a po osnovi njegove profitne
snage vise se primjenjuje u ameri¢koj praksi za razliku od europske, u kojoj se preferira
vrednovanje imovine poduzeéa. Projektiranje tokova nov€anih prinosa i troskova daje
posebnu draZ procjeni vrijednosti poduzeéa buduci da potencijalnog kupca
vrijednosnih papira ili dijela odnosno cjeline poduzeca najvise, zapravo, i interesira
visina prinosa i dobit koju ¢e to poduzeée ostvariti u buduénosti. Prema ovom pristupu,
vrijednost poduzeéa se utvrduje svodenjem ili diskontiranjem veli¢ina njegovih prinosa
i trogkova na dana$nju vrijednost. Procjenitelj vrijednosti poduzeca u ovom slucaju
mora biti informiran okretanjima na trZiStu - cijenama, kamatnim stopama, kupovnoj
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snazi, rastu drudtvenog proizvoda i sl. Jer, tri su kljudne varijabile koje determiniraju
vrijednost poduzeéa primjenom diskontne metode:

- predvidena visina prinosa i tro§kova, odnosno profita poduzeca,

- predvideni rok trajanja tih prinosa i troskova,

- izbor diskontne stope, odnosno stope svodenja buduéih prinosa i troskova na
danasnju vrijednost.

Prinosi i troSkovi su rezultat trzi$ne pozicije poduzeca i njegove konkurentske
sposobnosti. To zahtijeva ra§¢lambu jakih i slabih strana poduzeéa iz kojih proizlazi
snaga poduzeca da formira relativno visoke prinose uz relativno niske troskove i
ostvaruje relativno visok profit prije oporezivanja. Po osnovi toga profit se moZe
simulirati primjenom senzitivne ra§¢lambe pretpostavljajuéi razlidite kombinacije
koli¢ina i cijena kao kljuénih, kriti¢nih varijabli projekcije. MoZe se operirati s tri
projektirane mogucnosti: optimisti¢ka, srednja - realna i pesimisti¢ka i rje$enje traZiti
u nekom rasponu ili zoni gdje ¢e se, s visokim stupnjem vjerojatnoée, ostvariti
ocekivani prinosi, trofkovi i profit. Vrijeme trajanja efekata se sa stajaliita djelovanja
tehnicko - tehnoloSkih promjena mozZe projektirati na tri do pet godina, a sa stajalista
primjene samog postupka diskontiranja na pet do sedam godina. Naime, primjena
diskontne metode u ocjeni efekata investiranja u realna i financijska dobra preporucuje
se za srednje rokove od pet do sedam, a najdulje do deset godina.

Vrijeme na koje procjenjujemo poslovne efekte poduzeéa treba brizljivo odmijeriti
buduci da ono vrlo snaZno utje¢e na procijenjenu vrijednost poduzeéa. Uz pretpostavljeni
isti iznos profita i konstantnu diskontnu stopu razumljivo je da ée kraée vrijeme njegova
ostvarivanja determinirati niZzu sada$nju vrijednost poduzeca, i obmuto.

Isto tako, briZljivo treba izvrSiti izbor diskontne stope jer je to druga varijabla
na koju je sadasnja vrijednost poduzeca, izraZena kroz njegovu profitnu snagu, vrlo
reagibilna.

Osnovni ¢imbenici koji utjefu na visinu diskontne stope su kamatna stopa na
depozite za koje jamci drzava ili centralna banka ili na drzavne obveznice, dakle
kamatna stopa na ulaganja bez rizika i stabilnosti privrede, odnosno stopa inflacije.
Budu¢i da diskontna stopa odraZava odnos profitabilnosti poduzeéa i rizika, ona u
sebi treba sadrZati odredeni ¢imbenik rizika. U svakom sluéaju, visina diskontne stope
treba izraziti prednost jedne alternative ulaganja prema drugim po osnovi naéela
oportunitetnih troSkova drzanja novca. To, praktino, znadi da diskontna stopa u sebi
sadrZi kamatu na depozit i obveznice bez rizika kao opéu alternativu i premiju rizika.

Izbor duljine vijeka trajanja efekata poduzeca i visine diskontne stope (s rizikom)
najbolji su pokazatelji odnosa investitora prema ulaganju. Naime, vrlo oprezni
investitori ¢e u racun ulaziti s kra¢im vijekom trajanja efekata i viSom diskontnom
stopom po osnovi Cega ¢e dobiti relativno niZu sadagnju vrijednost investicije. Ovakvi
investitori su istodobno odbojni prema riziku. MoZemo ih nazvati zihera§ima jer vode
vrlo strogu, rigoroznu politiku procjene ulaganja sredstava. Oni postavljaju vrlo ostre
uvjete procjene da bi se zadovoljili sa srednjim - realnim rezultatima, radunajuéi,
dakle, s pesimistickom varijantom rjeenja. _

S druge strane, nedovoljno oprezni investitori, hazarderi, u radun ¢e ulaziti s
povoljnim pretpostavkama, odnosno efekte projicirati na dulji rok i diskontirati ih s
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nizom stopom diskonta kako bi dobili viSu sada$nju vrijednost investicije. Ovi
investitori su skloni riziku, politika investiranja im je blaga i optimisti¢na.

Ako ovu logiku prenesemo na podrudje vrednovanja poduzeca i ako se to,
pretpostavimo, &ini u funkciji prodaje, spajanja ili akvizicije, onda ¢e prodavac nastojati
povecati sadadnju vrijednost buduéih prinosa poduzeca preko vrlo dugog vijeka njihova
ostvarenja i preko vrlo niske diskontne stope. Nastojat ¢e, dakle, realizirati
optimistiénu, neopreznu, rizi¢nu politiku procjene vrijednosti poduzeca po osnovi
njegove profitne snage. Procjenjivat e, dakle, vrijednost poduzeca. Potencijalni kupci
¢e ¢&initi upravo suprotno. Nastojat ¢e skratiti rok ostvarenja prinosa i povecati
diskontnu stopu, odnosno nastojat ¢e provesti oprezniji pesimistini pristup
vrednovanju poduzeéa. Njihova diskontna stopa u sebi ¢e sadrZavati relativno visok
¢imbenik rizika. Oni nastoje podcijeniti vrijednost poduzeca.

U vezi s odnosom prema procjeni vrijednosti poduzeca bit ée interesantno ponasanje
menedzmenta u na§im poduze¢ima. Naime, u procesu privatizacije menedZerske ekipe
sa zaposlenima ¢e se naéi u dvostrukoj ulozi. S jedne strane su pretendenti na dio
vrijednosnih papira, odnosno dio ue§éa u vlasni§tvu poduzeca, pa ¢e se ponasati kao
kupci. Nastojat ¢e, dakle, oboriti procijenjenu vrijednost poduzeéa projektiranjem niskog
prinosa, kratkog vremena i visoke diskontne stope. Slijedit ¢e, dakle, pesimisti¢nu logiku
procjene. To ée im kao potencijalnim kupcima odredenog iznosa dionica odgovarati.
To je racionalno ponasanje. No, kada se menedZment bude na%ao u ulozi prodavca
udjela u vlasniStvu poduzeéa kojim rukovodi, ponaSat ¢e se suprotno. Nastojat ¢e
vrijednost poduzeéa procjenjivati na vifoj razini - produZavat ée vrijeme ostvarenja
prinosa i sniZavati stopu diskonta. Ponagat ¢e se, dakle, optimisti¢no.

Ta dvostruka uloga menedzmenta se veé osjeti, ona se ve¢ igra. Kao kupci ¢e
koristiti pristup profitne snage poduzeéa, koja je, na Zalost, u nasim uvjetima vrlo
slaba, a kao prodavci ée koristiti pristup knjigovodstvene vrijednosti poduzeca jer je
ona nerealna u odnosuna stvarnu bududi da bilance nasih poduzeca u sebi kriju mnoge
zamke u vidu stvaranja fiktivnih prihoda i imovine kao rezultata primjene ranijih
obradunskih sustava koji nisu bili uskladeni i usporedivi s medunarodnim
ra¢unovodstvenim standardima. Agencije za privatizaciju ¢e zbog toga imati posebno
delikatnu zadaéu, mirenje interesa mened?menta i zaposlenih u ulogama istodobnih
kupaca i prodavalaca udjela u poduze¢ima i vodenja ra¢una o interesima Sire zajednice.
Posao Ce, i jednima i drugima, na Zalost, biti olakSan posljedicama rata i sporo§cu
obnove i aktiviranja proizvodnih i usluZnih kapaciteta. Ali, prilika je to da se bar
is¢iste bilance i naprave korektne i realne procjene vrijednosti poduzeca.

Prema na$em zakonu o privatizaciji nije predvidena obvezna procjena vrijednosti
imovine i/ili vrijednosti samog poduzeca. To je nedostatak zakona zbog toga $to ce
neki vid procjene biti nuzdan prije nego se potencijalni kupci imovine ili dionica
poduzeéa odlude ozbiljnije uéi u proces privatizacije. Procjenom bi se prije formirala
realna vrijednost imovine i prije dala efekte privatizacije.

2. CERTIFIKATI

Instrument realizacije procesa privatizacije u nas je certifikat kao potvrda o
potraZivanjima prema drZavi. Certifikati ¢e se izdavati po osnovi devizne Stednje
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stanovniStva, vojnih deviznih knjiZica, restitucije imovine i dijela druitvene odnosno
drZavne imovine koja ée se ravnomjemo podijeliti na sve punoljetne gradane Federaci je
BiH. Imat ¢e karakter uputnice na dryavu za ostvarenje prava otkupa stana ili
sudjelovanja u privatizaciji poduzeéa. S druge strane, emitirani certifikati po bilo
kojoj od naznaéenih osnova predstavljaju obvezu drZave prema njihovim imateljima.
Primarna funkcija certifikata nije posebno problemati¢na. Oéitovat ¢e se, uglavnom,
u vidu organizacijsko-tehni¢kih pitanja. No, delikatna Je upotreba certifikata na tzv.
sekundarnom tzi§tu. Dakle, zanimljivo je pitanje kupoprodaje tih certifikata koji
time dobivaju karakteristike pravih vrijednosnih papira. Postavlja se pitanje hode li
njihova kupoprodaja biti institucionalizirana ili ne. Drugim rijeéima, hoce li se
kupoprodaja vrijednosnih papira obavljati na formalno organiziranim i slufbenim
mjestima ili na neformalno organiziranim i nesluzbenim mjestima,

Odgovor bi nesporno trebao sadrzati nuznost institucionaliziranja prometa
vrijednosnih papira i formiranja burzi. S obzirom da postoji vi§e vrsta burzi - novéane,
devizne, robne, burze rada, burze efekata, mi éemo, za kratko, pozornost koncentrirati
na posljednju vrstu burze buduéi da je njezin predmet poslovanja upravo materijal
koji rezultira procesom privatizacije u nas u vidu certifikata, odnosno vrijednosnih
papira. Osim ovog materijala predmet kupoprodaje na financijskom trzitu - tr¥istu
kapitala uskoro ée biti i obveznice koje ¢e kao mehanizam osiguranja sredstava emitirati
poneke opéine, Zupanije ili pak Federacije BiH, te dionice koje ¢e kao vid formiranja
trajnih izvora sredstava ili vlastitog kapitala (equity) emitirati poduzeca. Premda s
imovinsko - pravnog stajalista izmedu dionice i obveznice postoji bitna razlika koja
se ogleda u tome da su dionice vlasnigki, a obveznice kreditni vrijednosni papir, obje
vrste vrijednosnih papira predmet su kupoprodaje na trzi%tu kapitala i osnovni njegov
medij. Trziste kapitala na kome se nude i traze spomenute vrste vrijednosnih papira -
dionice i obveznice, naziva se burzom efekata.

Smatramo, dakle, da bi Zurno trebalo pristupiti donoSenju propisa kojim bi se
regulirao postupak i na¢in formiranja i standardi rada burzi efekata u nas. To jeuinteresu
i nositelja potraZivanja prema drzavi (certifikata) kao i nje same zbog toga §to bi time
bile stvorene pretpostavke za izgradnju vrlo vaznog, mozda u nasim uyjetima i klj uénog
segmenta, financijske strukture. Burze efekata (kao, uostalom, i druge vrste burzi, ali
ne osobito) su jedan fini, suptilni i vrlo osjetljivi mehanizam reguliranja odnosa ponude
i potraznje vrijednosnih papira. To Je, moglo bi se reéi, savrien pokazatelj kretanja u
privredi i drustvu i stanja u okruZenju. Burze efekata su jednostavno specifican
seizmograf koji reagira na svaku promjenu u okruZenju. NajsvjeZiji nam je primjer za
to skora kriza u zemljama Dalekog istoka, pocev od Hong Konga, Malezije, Tajvana,
Japana pa do JuZzne Koreje, gdje se ona najdrasti¢nije o¢itovala. No, eho te krize se
osjetio i na burzi u Njujorku kao i na burzama Zapadne Europe u vidu pada indeksa
cijena dionica i nervoze u bankarskim i financijskim strukturama uopée. Radi se, dakle,
o trendu globalizacije u svijetu koji dovodi do funkcioniranja burzi skoro na naéelu
spojnih posuda, u kome slucaju se nije moguce potpuno zastititi od glavnog utjecaja
promjena do kojih povremeno dolazi u pojedinim zemljama ili regijama u svijetu. O
tome bismo mi kao relativno mala i siromagna zemlja morali voditi racuna. Morali
bismo pratiti osnovne tendencije svjetskog razvitka - demokratizaciju i trZi$nu privredu,
Pretpostavka za to je privatizacija, a ona podrazumijeva vrijednosne papire i burze
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kao mjesta njihove kupoprodaje. Zbog toga bi proces privatizacije trebalo ubrzano
sprovoditi i neodlozno pripremati organiziranje burzi. Iskustva nekih zemalja, posebno
onih u tranziciji, u tom nam pogledu mogu biti dragocjena.

Burze kao mjesta provjere i verifikacije vrijednosti dionica i obveznica
podrazumijevaju unaprijed utvrdena i stroga pravila rada. One imaju funkciju
stabilizacije trzi$nih kretanja jer, naprosto po definiciji, ponudu i potraZnju
uravnotezavaju na odredenoj razini cijena burzovnog materijala. Mehanizam
uravnotezavanja je vrlo jednostavan. Ukoliko je, naime, ponuda vrijednosnih papira
visa od potraZnje, ravnoteza ¢e se uspostavljati na niZoj razini cijena, i obrmuto.

Posve je izvjesno da ée, zbog relativno visoke ponude potvrda - certifikata o
potraZivanjima prema drZavi, u nas njihova cijena u pocetku znadajno pasti ispod
nominalne, odnosno njihove inicijaine vrijednosti. Taj pad ¢e biti nesto ublazen
zahvaljujuéi transferabilnosti certifikata dobivenih po razli¢itim osnovama. Iskustvo
s deviznim vojnim knjiZicama u nas nam to potvrduje kao i iskustvo sa “starom”
deviznom $tednjom, u npr. Republici Hrvatskoj, gdje se realna cijena formirala na
razini od dvije treéine do tri etvrtine nominalne vrijednosti. Formiranje cijene
certifikata na nizoj razini od nominalne dogodit ¢e se i u slu¢aju njihova organiziranog
kao i u slu¢aju njihova neorganiziranog prometa. No, u prvom slucaju bi pad cijena
bio blazi i prije bi se promet vrijednosnih papira smirio i ponuda i potraZnja uravnoteZile
na realnoj razini. I ovo je argument za tvrdnju o nuZnosti to skorijeg
institucionaliziranja prometa vrijednosnih papira. Pritom bi trebalo imati u vidu da
postoje tri osnovna tipa burzi efekata: anglosaksonski, kontinentalni 1 mjeoviti.

Prvi karakterizira burze u V. Britaniji, SAD i Japanu, tradicionalan je, burza je
privatna, organizirana u vidu dionitkog drustva, utjecaj drzave je mali, broj ¢lanova
unaprijed odreden i novi ¢lanovi se primaju, u pravilu, na upraznjeno mjesto, a banke
ne mogu biti &lanovi burze.

Drugi tip burze, kontinentalni, karakterizira relativno veliki utjecaj drzave, broj
¢lanova nije fiksiran, banke ne mogu biti &lanovi burze, zove se francuski tip burze,
predstavnik burza u Parizu.

Mijesoviti tip, kao Sto 1 sam naziv sugerira, ima karakteristike prethodna dva
tipa, osniva ih drZava, banke su &lanovi burze itd., a predstavnici ovog tipa su burze u
Frankfurtu, Be¢u i Cirihu.

Opredjeljenje za tip burze determinira i pitanje formiranja institucija koje prate
njezin rad, kao §to su: komisija za vrijednosne papire, organi upravljanja burzom,
udruZenje burzovnih posrednika, burzovna arbitraza i sud Casti i dr.

Formiranje burzi je, dakle, vrlo delikatan i zahtjevan projekt i u njegovu preipremu
i realizaciju bi trebalo i¢i $to prije. Puno angazmana Ce traZiti pravna regulativa,
organizacijsko-tehnicki dio, a posebno priprema kadrova, koju bi dijelom trebalo
obaviti u zemljama s duljom trZiSnom i burzovnom tradicijom. U suprotnom, trZiSte
certifikata u podetku, a kasnije i sekundamo trziste pravih vrijednosnih papira, formirat
ée se spontano, kao samonikli mehanizmi regulacije prodaje i kupnje spomenutih
papira od vrijednosti u vidu sivoga ili crnog trZista i praviti Stetu imateljima tih papira
u vidu formiranja niZe cijene od realne i drzavi u vidu izbjegavanja placanja
odgovarajuéih poreza na dobit u ovoj vrsti djelatnosti.
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Summary

The assessment of a company’s value should be a basic supposition of privatisation with us. There
are three basic methods of assessing its value: book-keeping, market and discount one. The author sug-
gests a combined application of the said methods, since none of them alone provides reliable assessment
results. Although such assessment is not obligatory by the Company Privatisation Law of the B&H
Federation, the author suggests that companies do it in their own arrangement. He especially draws
attention to the caution in treating the book-keeping value of companies since such a value is unrealistic,
mainly overestimated in relation to the real value of a com pany’s assets and liabilities.

Certificates are a mechanism for regulating the obligations based on foreign currency savings,
military foreign currency savings books, restitution of property and general claims of citizens. Such
certificates may be used for the buyout of apartments and for participating in the privatisation of compa-
nies, The author suggests urgent law regulation for establishment of stock exchanges as places of buying
and selling certificates, In that case, the author believes, the market value of certificates would be falling
more slowly in relation to the nominal one, than in case of spontaneous and unofficial purchase and sale
of these securities. It is quite certain that, like in other transition countries, the price of these securities
would be formed below the nominal one, but once they are listed, their purchase and sale would be
settled sooner and the prices formed at a real level.
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