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Rezime

Procjena vrijednosti je suoCena s neprestanim preispitivanjem sustine vrijednosti i novim dilemama po pitanju nacina procjene.
Medunarodni standardi vrednovanja odnose se na konzistentno i transparentno sprovodenje zadataka procjene radi harmonizacije stan-
darda izmedu drZava, te promovisanja njihovog prihvatanja u cijelom svijetu. Brojna otvorena pitanja, polemike i nedoumice koje je
Medunarodni savjet za standarde vrednovanja razmatrao, rezultirala su izdavanjem unaprijedenih Medunarodnih standarda vrednovanja
(MSV) radi rjeSavanja problema u praksi procjene, te preciznijeg definisanja i obuhvata pojedinih osnova vrijednosti. Osnove vrijednosti u
novoj verziji MSV obraduju se u samo jednom standardu — MSV 104, Sto olak3ava koriScenje Standarda i odlucivanje o primjeni osnova
vrijednosti. MSV 104 neuporedivo je Siri po obuhvatu i precizniji u odredivanju pojedinih kategorija, te uvodi sasvim nove osnove kojih
nije bilo u prethodnim verzijama MSV. MSV definisu sljedece osnove vrijednosti: trzisna vrijednost, trzisna renta, pravedna vrijednost, in-
vesticiona vrijednost, sinergijska vrijednost, likvidaciona vrijednost (definisane osnove vrijednosti), te fer trZisna vrijednost i fer vrijednost
(druge osnove vrijednosti). Posebno interesantno i znacajno je odredivanje definicija, primjene i obuhvata najsire koriscenih osnova, na
relaciji: trZisna vrijednost — fer vrijednost — fer trZiSna vrijednost.

Kljuéne rijeci: Medunarodni standardi vrednovanja, osnove vrijednosti, procjena vrijednosti, trzisna vrijednost, fer vrijednost, fer trziSna
vrijednost

Abstract

The valuation is confronted with constant reassessment of the company value essence and new dilemmas regarding the methods of valu-
ation. International valuation standards are related to consistent and transparent implementation of valuation tasks in order to harmonize
standards between countries and promote their worldwide acceptance. Numerous open questions, polemics and concerns considered
by International Valuation Standards Council, resulted in reissuing improved International Valuation Standards (IVS) to resolve problems
in valuation practice and give more precise definition and coverage of individual bases of value. Bases of value in new version of IVS are
processed in only one standard - IVS 104, which makes it easier to use the Standards and to decide on implementation of bases of value.
IVS 104 is incomparably wider in coverage and more precise in determining of certain categories, and introduces completely new bases
of value that did not exist in previous versions of IVS. IVS define the following bases of value: market value, market rent, equitable value,
investment value, synergistic value, liquidation value (Defined bases of value), fair market value and fair value (Other bases of value). It is
specially interesting and important to determine the definitions, implementation and the coverage of the most widely used bases of value
in relation: market value market - fair value - fair market value.

Keywords: International valuation standards, bases of value, valuation, market value, fair value, fair market value.
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Savremeni uslovi poslovanja, globalizacija i rastuca otvorenost
svjetske privrede namecu dodatne probleme u trazenju odgovora
na pitanje Sta odreduje vrijednost i kako tu vrijednost utvrditi.
Subjektivno stanoviste vrijednosti koje preovladava u savremenoj
literaturi podrazumijeva da ne postoji jedna apsolutno tacna ili prava
vrijednost, pri Cemu na vrijednost mogu da uti¢u i ekonomski uslovi
koji se kontinuirano i brzo mijenjaju, primjera radi, posljedice finan-
sijske i ekonomske krize. Procjene vrijednosti se naSiroko koriste
i na njih se oslanjaju korisnici na finansijskim i drugim trzistima,
bilo zbog donoSenja poslovnih odluka, ukljuCivanja u finansijske
izvjeStaje, uskladenosti s propisima ili zbog podrske obezbijedenim
zajmovima i transakcionoj aktivnosti. Radi rjeSavanja problema ve-
zanih sa procjenom i ujednadavanja pravila i principa strucne prakse
procjene vrijednosti u svijetu, Medunarodni savjet za standarde
vrednovanja (International Valuation Standards Council) formulisao
je Medunarodne standarde vrednovanja — MSV (International Valu-
ation Standards). Medunarodni standardi vrednovanja su standardi
za sprovodenje zadataka procjene koriS¢enjem opSteprihvacenih
koncepata i principa koji promoviSu harmonizaciju, transparentnost
i konzistentnost u procjenjivackoj praksi. Jedinstveni standardi,
sa jedne strane, olakSavaju medunarodne transakcije i doprinose
rastu medunarodnih trZiSta, a sa druge strane sluze kao smjernice
za procjenjivaée, omogucavajuéi pouzdanu procjenu i ispunjavanje
zahtjeva finansijskog izvjeStavanja.

Kao veoma znacajan dio Medunarodnih standarda vrednovanja
namecu se osnove (koncepti ili standardi) vrijednosti (eng. Bases of
Value). Osnove vrijednosti predstavljaju pretpostavke na kojima ce
se zasnivati izvjeStavana vrijednost u procjeni i neizostavan su dio
svake procjene. Osnove vrijednosti vezane su sa svrhom procjene
vrijednosti, uticu na pristupe i metode procjene i konacan ishod
procjene vrijednosti. U dosadaSnjim MSV postojala su odredena
otvorena pitanja i nedoumice, narodito u vezi sa definisanjem i
primjenom osnova vrijednosti. Posebno nedorecena bila je fer vrijed-
nost i njen odnos sa trziSnom vrijednoS¢u kao preporu¢enom osno-
vom za procjene vrijednosti u trziSnim ekonomijama. Iz tih razloga,
nakon niza razmatranja i analiziranja prikupljenih misljenja ¢lanica i
korisnika MSV, 15. 12. 2016. godine odobreni su novi Medunarodni
standardi vrednovanja. Izmedu ostalog, cilj novih MSV jeste rjeSa-
vanje problema koji su se javljali u praksi i preciznije formulisanje
definicija i opsega primjene pojedinih osnova vrijednosti. Kako bi
¢lanice Medunarodnog savjeta za standarde vrednovanja imale
vremena da se prilagode novim zahtjevima Standarda, efektivni
datum primjene ostavljen je za 01. 07. 2017. godine.

Novi MSV imaju sasvim drugaciji pristup i strukturu. Prethodne
verzije MSV bile su uopStene i imale manji broj standarda, dok se
u novoj jasno razgranicilo na $ta se odnosi koji standard, koji su
sada znatno konkretniji i uzeg obuhvata. Osnove vrijednosti su se
obradivale u MSV 1 i MSV 2 u izdanju iz 2007. godine, te u Okviru
MSV u izdanju MSV iz 2011. Osnove vrijednosti u MSV 2011 ostale
su iste kao i u MSV 2007: trZiSna vrijednost, fer vrijednost, specijaina
vrijednost, investiciona vrijednost i sinergijska vrijednost. Nije bilo
znacajnih izmjena kada je rijeC o osnovama vrijednosti u ova dva
prijaSnja izdanja MSV, osim $to su u MSV 2011 osnove vrijednosti
obradivane u Okviru MSV (dakle, nisu ni bile predmet posebnog
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standarda). Za razliku od toga, u novoj verziji MSV iz 2017. osnove
vrijednosti se prvi put obraduju u jednom zasebnom standardu
(MSV 104), Sto olakSava snalazenje u standardima i odlucivanje
korisnika o primjeni osnove vrijednosti. MSV 104 neuporedivo je
Siri po obuhvatu i precizniji u definisanju pojedinih kategorija, te
uvodi sasvim nove osnove kojih nije bilo u prethodnim verzijama
MSV. MSV sada obraduju sljede¢e osnove vrijednosti: trziSna vri-
jednost, trziSna renta, pravedna vrijednost, investiciona vrijednost,
sinergijska vrijednost i likvidaciona vrijednost (definisane osnove
vrijednosti). Pored toga, posebno se analiziraju fer trziSna vrijednost i
fer vrijednost koje su odredene kao druge osnove vrijednosti. TrziSna
vrijednost preporucuje se prema MSV kao osnovni standard kod
procjene vrijednosti. Medutim, u slu¢ajevima kada Standardi nalazu
primjenu fer vrijednosti potrebna je kontinuirana procjena vrijednosti
imovine ili obaveza, Sto spada u nadleznost profesionalnih procje-
njivaca. Ako je trzite aktivno, fer vrijednost za svrhe finansijskog
izvjeStavanja bice generalno kompatibilna sa sadrzinom trziSne
vrijednosti iz MSV. Ukoliko se ne moze utvrditi trziSna vrijednost u
uslovima neaktivnog trzista, za potrebe procjene vrijednosti koriste
se druge osnove vrijednosti iz MSV.

Rad se zasniva na osnovama vrijednosti kao dijelu Medunarodnih
standarda vrednovanja i veoma znaGajnom elementu svake procjene
vrijednosti. VrSi se uporedna analiza osnova vrijednosti u prijasnjim
i sadaSnjim MSV i detaljno obraduje svaka od osnova vrijednosti.
Poseban osvrt dat je na tek uvedene osnove vrijednosti, druge
osnove vrijednosti i razgranicavanje pojma trzisne, fer trziSne i fer
vrijednosti, koje su do sada izazivale najviSe polemika i razli¢itih
tumacenja. Pored toga, analiziraju se premise vrijednosti prema
pretpostavljenoj upotrebi i dodatne osnove vrijednosti koje nisu
definisane u MSV. Na kraju rada data su zakljucna razmatranja i
pregled literature.

1. OSNOVE VRIJEDNOSTI

Procjena vrijednosti predstavlja utvrdivanje najviSe vrijednosti za
kupca i najnize vrijednosti za prodavca. Prije pristupanja procjeni
potrebno je ne samo navesti Sta je predmet procjene, vec¢ tacno
definisati i osnove vrijednosti koje ¢e se koristiti u procjeni. Najcesée
greske koje se ticu procjene vezane su za izostavljanje definisanja
standarda odnosno osnova na kojima se procjena zasniva. Razlicita
shvatanja vrijednosti upuéuju na postojanje razlicitih osnova vrijed-
nosti koje se primjenjuju u procjenama. Metodologija i rezultati pro-
cjene vrijednosti podlijezu preispitivanjima i osporavanjima, te stoga
procjena mora da bude utemeljena na Medunarodnim standardima
procjene, opSteprihvacenim osnovama i metodoloSkim pristupima.

Osnove vrijednosti (nazivaju se i konceptima ili standardima
vrijednosti), opisuju osnovne premise na kojima ¢e se zasnivati
izvjeStavana vrijednost. Kljucno je da osnova (ili osnove) vrijednosti
odgovaraju uslovima i svrsi zadatka procjene, buduéi da osnova
vrijednosti utice na ili diktira procjenjivaCev izbor metoda, inputa i
pretpostavki, i konacno misljenje o vrijednosti. Novi MSV definiSu
sliedece osnove vrijednosti: trziSna vrijednost, trziSna renta, pra-
vedna vrijednost, investiciona vrijednost, sinergijska vrijednost,
likvidaciona vrijednost, fer trziSna vrijednost i fer vrijednost.
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Tabela 1: Osnove vrijednosti prema prijasnjim i novim MSV
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PrijasSnja verzija MSV

Prijasnja verzija MSV (2011)

Nova verzija MSV
(2017)

TrziSna vrijednost

TrZiSna renta

(2007)
MSV 1 TrziSna vrijednost TrziSna vrijednost
Fer vrijednost Fer vrijednost
Specijalna vrijednost — . .
poseban kupac Specijalna vrijednost
MSV 2

Pravedna vrijednost
MSV 104: De-

Investiciona vrijednost

Investiciona vrijednost

finisane osno-

ve vrijednosti Investiciona vrijednost

Sinergijska vrijednost

Sinergijska vrijednost

Sinergijska vrijednost

Okvir
MSV

Likvidaciona

Druge osnove vrijednosti (neiscrpljena
lista):

Fer vrijednost (Medunarodni standardi
finansijskog izvjeStavanja)

Fer trZiSna vrijednost (OECD — Organiza-

MSV 104: cija za ekonomsku saradnju i razvoj)
Druge osnove
vrijednosti | Fer trzi$na vrijednost (Sluzba internih
prihoda Sjedinjenih Americkih Drzava)
Fer vrijednost (pravna/zakonodavna)
Model zakona o poslovnim korporacija-
ma, Kanadska sudska praksa (Manning
v Haris Steel Group Inc.).
Premise vrijednosti — Pretpostavljena
upotreba
Premise vrijednosti — Najvecéa i najbolja
treb
MSV 104: upotreba
Premise vri- | Premise vrijednosti — Tekuéa upotreba/
jednosti Postojeca upotreba

Premise vrijednosti — Redovna likvida-
cija

Premise vrijednosti — Prinudna prodaja

Izvor: Medunarodni standardi vrednovanja, 2007, 2011. i 2017.

Novi MSV, kako se moZe uociti, dijele osnove vrijednosti na defini-
sane i druge osnove vrijednosti. Takode, MSV sada definiSu mnogo
veCi broj osnova vrijednosti i uvode precizne kategorije premisa
vrijednosti u MSV, ¢ime se rjeSavaju nedoumice u pogledu definicija
i obuhvata pojedinih osnova vrijednosti, narogito fer vrijednosti i fer
trziSne vrijednosti. Kod prijaSnje definicije i obuhvata fer vrijednosti
kao osnove postojali su znatni i mnogobrojni nedostaci i nedore-
¢enosti, Sto je u velikoj mjeri pobolj$ano novim rjeSenjima u MSV
2017. Ovakva klasifikacija i detaljna razrada osnova vrijednosti je
najveca razlika u odnosu na prijaSnje MSV, kao i veliki doprinos
novih Standarda procjenjivackoj praksi. lako je struktura novih MSV
izmijenjena u mnogo ¢emu, sustinski se najve¢a promjena odnosi
na podrucje osnova vrijednosti, njihovu definiciju i primjenu.

1.1. Definisane osnove vrijednosti — MSV 104
1.1.1. TrZisna vrijednost

Trzi$na vrijednost je Siroko prihvaéena i najceSée zahtijevana os-
nova vrijednosti od strane Standarda vrednovanja, sudova, mnogih
kontrolnih i regulatornih agencija u svijetu. MSV navode da je
trziSna vrijednost najprikladnija osnova vrijednosti koja obuhvata
niz primjena. Prije uvodenja novih MSV, u Evropi se Kkoristio pojam
trziSna vrijednost, dok se u SAD ¢eSce susretao izraz fer trziSna
vrijednost', kao sinonim. Da bi se rijeSile nedoumice u definiciji na
relaciji: trziSna vrijednost — fer trziSna vrijednost, MSV 2017 potpuno
odvajaju ove dvije definicije. Odvojen obuhvat trziSne i fer trziSne
vrijednosti koje su do sada posmatrane kao ista vrijednost, jedna
je od najznacajnijih izmjena u novim standardima.

' MSV 2007, u dijelu Osnovni koncepti opSteprihvacenih principa procjene: 5. TrziSna vrijednost navode: ,,U nekim drzavama, pravni termin fer trZiSna vrijednost koristi

se kao sinonim za termin trZiSna vrijednost“ (paragraf 5.5)
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Definicija trziSne vrijednosti prema Medunarodnim standardima
vrednovanja (2017) glasi: ,, TrziSna vrijednost je procijenjeni iznos
za koji bi se imovina ili obaveze trebale razmijeniti na dan procjene
izmedu voljnog kupca i voljnog prodavca u nezavisnoj transakciji
nakon odgovarajuceg oglaSavanja, kada su obje strane upucene,
djeluju oprezno i bez prinude.” U odnosu na MSV 2007, dodata je
odrednica obaveze koja se prije nije pominjala, to je velika promje-
na. Time se postize veca usaglasenost izmedu trziSne vrijednosti
i fer vrijednosti prema MSFI. ,Procijenjeni iznos® odnosi se na
cijenu izrazenu kroz novac koji se placa za sredstvo u nepristrasnoj
trZiSnoj transakciji. TrziSna vrijednost je najvjerovatnija cijena koja
se razumno moze postici na trziStu na datum procjene, u skladu sa
definicijom trziSne vrijednosti. To je najbolja cijena koju prodavac
razumno moze da postigne i najpovoljnija cijena koju kupac moze
razumno da dobije. Ova procjena konkretno iskljuCuje procijenjenu
cijenu korigovanu za inflaciju ili deflaciju u posebnim uslovima
ili okolnostima kao Sto su: atipino finansiranje, prodaja i lizing
aranzmani, posebna razmatranja ili koncesije koje odobrava bilo
ko povezan sa prodajom ili bilo koji element vrijednosti dostupan
samo specificnom vlasniku ili kupcu (MSV, 2017, paragraf 30.2, (a)).

U vecini slucajeva pojmovi ,voljnog kupca“ i ,voljnog prodavca“
odnose se na hipoteticke osobe, a ne na konkretnog (pojedinacnog)
kupca ili prodavca. Osnova trziSne vrijednosti pretpostavlja cijenu
za koju se pregovara na otvorenom i konkurentnom trZistu na kom
ucesnici djeluju slobodno. TrZiSna vrijednost sredstva odrazavace
njegovu najveéu i najbolju upotrebu (MSV 2017, paragraf 30.4, vi-
djeti 140.1-140.5). Najveca i najbolja upotreba je upotreba sredstva
koja maksimizira njegove potencijale kada je to moguée, zakonski
dozvoljeno i finansijski izvodljivo.

Priroda i izvori inputa procjene moraju biti konzistentni sa osnovama
vrijednosti, koje zauzvrat moraju da budu u vezi sa svrhom procjene.
Npr., razni pristupi i metode procjene mogu da se koriste da bi se
doSlo do misljenja o vrijednosti sve dok oni koriste trziSno izvedene
podatke. Trzini pristup ¢e, po definiciji, koristiti trziSno izvedene
inpute. Da bi ukazao na trziSnu vrijednost, prinosni pristup treba da
se primijeni koristeci inpute i pretpostavke koje su usvoijili ucesnici
na trziStu. Kako bi se ukazalo na trziSnu vrijednost koriS¢enjem
troSkovnog pristupa, troSak sredstva jednake korisnosti i odgova-
rajuée obezvredenje treba da budu determinisani analizom trZiSno
zasnovanih troSkova i obezvredenja. Dostupni podaci i okolnosti
koje se tiCu trziSta za procjenjivano sredstvo moraju determinisati
koja metoda ili metode procjene su najrelevantnije i odgovarajuce.
Ako su zasnovani na odgovarajuce analiziranim trziSno izvedenim
podacima, svaki koriS¢eni pristup i metoda treba da obezbijede
indikaciju trziSne vrijednosti (MSV 2017, paragrafi 30.5 i 30.6).

U SAD se za procjenu vrijednosti nekretnina kao standard vrijednosti
koristi trZiSna vrijednost. Ekonomska kao i pravna definicija su usvo-
jene i preciSéene, pri Cemu sadasnja ekonomska definicija trziSne
vrijednosti ameritke Fondacije za procjenu vrijednosti glasi: ,To je
najvjerovatnija cijena po kojoj ¢e se imovina iznijeti na konkurentno
i otvoreno trziSte uz sve uslove neophodne za fer trgovinu, pri éemu
se kupac i prodavac ponaSaju razborito i obavijeSteno, pod pret-
postavkom da cijena nije izvjeStaCena neprikladnim podsticajima.”
(The Appraisal Foundation, 2014-2015). Sustina definicije je da se
trgovina vezuje za specifican datum i da pritom vlasniStvo prelazi
sa prodavca na kupca pod sljedeéim uslovima (Pratt, 2008, p. 42):

— kupac i prodavac su tipicno motivisani;

— obje strane su dobro informisane, obavijeStene i ponaSaju se
u skladu sa svojim najboljim interesom;

— omoguceno je razumno vrijeme za izlazak na otvoreno trZiste;

— placanja se vrSe gotovinski ili preko finansijskih aranzmana u
domacoj valuti;

— cijena je vezana za uobicajeni postupak prodaje imovine koja
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nije obuhvacena specijalnim ili kreativnim finansiranjem ili
prodajnim ustupcima od strane bilo koje osobe ukljuene u
prodaju.

Procjenivaci i drugi strucnjaci ukljuceni u procjenu mogu biti u¢esni-
ci u postupku pred Sudom i stoga se upozoravaju da koriste tacne
pravne definicije trziSne vrijednosti koje se primjenjuju u sudovima
pod ¢ijom jurisdikcijom se nalaze predmeti njihove konkretne pro-
cjene. Najistaknutnija promjena u definiciji u odnosu na definicije
trZiSne vrijednosti koje su bile Siroko prihvacene u ranijim godinama
je zamjena pojma najvi$a cijena pojmom najvjerovatnija cijena.

1.1.2. TrZisna renta

TrziSna renta je nova osnova vrijednosti koja se pojavljuje u MSV iz
2017.To je procijenjeni iznos za koji se interes vezan za nekretnine
treba izdati u zakup na dan procjene izmedu voljnog zakupodavca
i zakupoprimca po odgovarajucim uslovima zakupa u nepristrasnoj
transakciji, nakon odgovarajuceg oglasavanja, i gdje su obje strane
djelovale upuceno, oprezno i bez prinude. ,0dgovarajuci uslovi
zakupa“ su uslovi koji bi tipicno bili dogovoreni na trZiStu za datu
vrstu imovine na dan procjene izmedu trziSnih uéesnika. TrziSna
renta mozZe biti koriS¢ena kao osnova vrijednosti kada se procjenjuje
zakup ili interes kreiran u zakupu. U takvim slu¢ajevima, neophodno
je razmotriti ugovorenu rentu (renta koja se plaéa pod uslovima
stvarnog zakupa) i, kada je ona razliita, trziSnu rentu.

Konceptualni okvir koji podrzava definiciju trziSne vrijednosti moze
biti primijenjen da bi se pomoglo interpretaciji trziSne rente. Kon-
kretno, procijenjeni iznos iskljuCuje rentu korigovanu za inflaciju
ili deflaciju u posebnim uslovima, razmatranjima ili koncesijama.
U nekim okolnostima trZiSna renta moze da bude procijenjena na
osnovu uslova postojeceg zakupa. U izraGunavanju trziSne rente,
procjenjiva mora razmotriti sliedeé¢e (MSV 2017, paragraf 40.6):

(@) U vezi sa trziSnom rentom koja je predmet zakupa, uslovi i
kriterijumi tog zakupa su odgovarajuci uslovi zakupa ukoliko
dati uslovi i kriterijumi nisu ilegalni ili suprotni sveobuhvatnom
zakonodavstvu, i

(b) U vezi sa trziSnom rentom koja nije predmet zakupa, pretpo-
stavljeni uslovi i kriterijumi su uslovi nominalnog zakupa koji bi
tipitno bio dogovoren na trziStu za tu vrstu imovine na datum
procjene izmedu trziSnih ucesnika.

TrziSna renta kao osnova uvedena je da bi se napravila razlika
u odnosu na trziSnu vrijednost, odnosno da se definiSe posebna
osnova kod procjene zakupa odnosno nekretnina izdatih u zakup,
imajuéi u vidu razliku izmedu interesa vezanog za zakup i vlasnistva
nad sredstvima/nekretninama.

1.1.3. Pravedna vrijednost

Pravedna vrijednost (eng. Equitable value) je procijenjena cijena
razmjene sredstva ili obaveze izmedu identifikovanih obavijestenih
i voljnih strana, koja odrazava respektivne interese tih strana. Pra-
vedna vrijednost zahtijeva procjenu cijene koja je fer izmedu dvije
specificne, identifikovane strane s obzirom na respektivne prednosti
ili nedostatke koje e svaka strana imati iz transakcije. Suprotno
tome, trziSna vrijednost zahtijeva da se uopSteno zanemare bilo
koje prednosti ili nedostaci koji ne bi bili dostupni ili izazvani od
strane trziSnih ucesnika.

Pravedna vrijednost je Sira osnova od trZiSne vrijednosti. lako ¢e
u mnogim slucajevima cijena koja je fer izmedu dvije strane biti
izjednacena sa onom ostvarivom na trZistu, postojace slucajevi gdje
¢e procjena pravedne vrijednosti uobziriti pitanja koja su bila zane-
marena u procjeni trziSne vrijednosti, kao Sto su odredeni elementi
sinergijske vrijednosti proistekli iz kombinacije interesa. Primjeri
upotrebe pravedne vrijednosti ukljucuju (MSV, 2017, paragraf 50.4):

(@) Odredivanie cijene koja je pravedna za akcionarsko drustvo koje
ne kotira na berzi, gdje vlasnistva dvije specificne strane mogu
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da znace da je cijena koja je pravedna izmedu njih razlicita od
cijene koja moze biti ostvariva na trzistu, i

(b) Odredivanje cijene koja bi bila pravedna izmedu zakupodavca i
zakupoprimea, bilo za trajni transfer iznajmljenog sredstva ili za
otkazivanje obaveze zakupa.

Pravedna vrijednost je nova osnova vrijednosti, uvedena u MSV 2017.
Dijelom zamjenjuje specijalnu vrijednost kao osnovu, ali ima mnogo
slicnosti sa fer vrijednoScu u prijaSnjim standardima. Pravedna vrijednost
u MSV mijenja fer vrijednost za potrebe procjene vrijednosti preduzeca
koja se koristi u SAD.

1.1.4. Investiciona vrijednost

Investiciona vrijednost je vrijednost sredstva za odredenog vlasnika ili
moguceg vlasnika za individualnu investiciju ili operativne ciljeve (MSV,
2017, paragraf 60.1). Investiciona vrijednost je specificna vrijednost
ulaganja odredenog investitora ili grupe investitora zasnovana na indivi-
dualnim investicionim zahtjevima i razlikuje se od trZiSne vrijednosti koja
je impersonalna i nezavisna (The Appraisal Foundation, 2014—2015).

Investiciona vrijednost je osnova vrijednosti specifiCna za entitet, 1.
odrazava koristi entiteta proistekle iz drzanja sredstva i time ne uk-
ljuuje pretpostavljenu razmjenu. Ista definicija koristi se pri procjeni
vrijednosti nekretnina i procjeni vrijednosti preduzeca. Investiciona
vrijednost odraZava subjektivni odnos izmedu odredenog investitora i
date investicije. Cesto se koristi za mjerenje investicionih performansi.
Ako su zahtjevi investitora tipicni za trZiSte, investiciona vrijednost bice
jednaka trziSnoj vrijednosti. Nepodudarnost izmedu investicione vrijed-
nosti jednog specificnog ili potencijalnog investitora i trziSne vrijednosti
ima viSe uzroka: razlike u procjeni buduce zaradivatke moci, razlike u
percepciji stepena rizika i o¢ekivane stope prinosa, razlike u troSkovima
finansiranja i poreskom statusu, te sinergija sa drugim vlasnickim ili
kontrolisanim operacijama (Pratt, 2008, p. 44).

Procjena investicione vrijednosti i njeno poredenje sa trziSnom vrijedno-
$¢u sluZi kao kriterijum pri donoSenju odluka o kupoprodaji preduzeca.
Ukoliko investiciona vrijednost za postojeéeg vlasnika nadilazi trziSnu
vrijednost, racionalna odluka bila bi da se prodaja odgodi dok se ne
pronade kupac koji ¢e biti spreman da plati investicionu vrijednost koja
je visa od usaglaSene vrijednosti Sire grupe tipicnih kupaca. lako je
investiciona vrijednost zasnovana na pojedinacnim zahtjevima, ona nije
u potpunosti odvojena od trziSne vrijednosti. Naime, potezi velikog broja
pojedinacnih investitora u zavrsnici ¢e voditi ka ujednacavanju ponude
i traZnje uspostavljanjem ravnotezne trziSne cijene koja predstavija
usaglasenu vrijednost svih investitora ili trZiSnu vrijednost.

1.1.5. Sinergifska vrijednost

Sinergijska vrijednost je rezultat kombinacije dva ili viSe sredstava
iliinteresa, gdje je kombinovana vrijednost veéa od zbira vrijednosti
pojedinacnih interesa (MSV, 2017, paragraf 70.1). Ako su sinergije
dostupne samo za specifiénog kupca, onda ¢e se sinergijska vrijed-
nost razlikovati od trziSne vrijednosti, jer ¢e sinergijska vrijednost
odrazavati odredena svojstva sredstva koja imaju vrijednost samo
za specifinog kupca. Dodata vrijednost iznad zbira respektivnih
interesa Cesto se naziva ,vrijednost braka®“.

1.1.6. Likvidaciona vrijednost

Likvidaciona vrijednost je iznos koji bi bio realizovan kada bi se sred-
stvo ili grupa sredstava prodala pojedinacno. Likvidaciona vrijednost
treba uzeti u obzir troSkove dovodenja sredstva u prodajno stanje,
kao i troSkove aktivnosti odgadanja. Likvidaciona vrijednost se
moze odrediti na temelju dvije razlicite premise vrijednosti: redovne
transakcije sa tipicnim periodom oglasavanja ili prinudne transakcije
sa skracenim periodom oglasavanja (MSV 2017, paragraf 80.1).

i‘Bdinancing
1.1.7. Specijalna vrijednost

Specijalna vrijednost predstavlja osnovu vrijednosti koja odrazava
konkretne karakteristike odredene imovine koja ima vrijednost samo
za posebnog kupca. Ova osnova vrijednosti susrece se u staroj verziji
MSV. Specijalna vrijednost je veca od trziSne vrijednosti, imajuci
u vidu da odredene karakteristike sredstva (ekonomske, pravne,
fiziCke, geografske) Gine to sredstvo priviacnijim za odredenog kupca
ili jednu grupu kupaca na trziStu. Poseban kupac u ovom smislu
je kupac za koga odredena sredstva imaju specijalnu vrijednost
zbog prednosti koje ¢e ostvariti vlasniStvom nad tim sredstvima,
a koja ne bi bila dostupna standardnom kupcu na trzistu. TrziSna
vrijednost trazi zanemarivanje svih elemenata specijalne vrijednosti,
jer se prema trziSnoj vrijednosti na bilo koji datum pretpostavlja
da postoji voljan kupac, a to ne podrazumijeva nekog konkretnog
odnosno posebnog kupca.

U novim MSV nema specijalne vrijednosti kao osnove, 1j. izbatena
je iz Standarda, ali smatramo za shodno navesti definiciju iz pri-
jasnje verzije radi preglednosti i uporedivanja sa novim osnovama
vrijednosti.

1. 2. Druge osnove vrijednosti — MSV 104

Prethodnih Sest osnova vrijednosti prema novim MSV predstavljaju
definisane osnove vrijednosti. Novi MSV uvode trziSnu rentu i pra-
vednu vrijednost, kao nove osnove, dok izbacuju specijalnu vrijed-
nost. U prijaSnjim Standardima, fer vrijednost kao jedna od veoma
vaznih osnova takode je bila u ovoj grupaciji, ali sada se analizira
u okviru drugih osnova vrijednosti. Razlog za ovo je kompleksnost
fer vrijednosti i njena upotreba za razlicite svrhe, pa u skladu s
tim i razliCito podrazumijevane definicije. Umjesto fer vrijednosti
kao definisane osnove, u MSV se sada uvodi pravedna vrijednost.

Fer trziSna vrijednost se takode obraduje kao posebna, $to je kljucna
razlika u odnosu na dosadaSnju praksu kada je fer trziSna vrijednost
posmatrana kao sinonim trzisne vrijednosti. MSV sada razgranicava-
ju upotrebe i definicije fer trziSne vrijednosti po pravnim oblastima
i podrucjima primjene, dakle, posmatraju fer trziSnu vrijednost sa
dva aspekta: prema videnju OECD-a i Sluzbe internih prihoda SAD.

1.2.1. Fer vrijednost (MSF)

Fer vrijednost prema MSFI 13 je cijena koja bi se ostvarila u pro-
daji sredstva ili koja bi bila placena za prenos obaveze u redovnoj
transakciji izmedu trziSnih uCesnika na datum odmjeravanja. Za
svrhe finansijskog izvjeStavanja, preko 130 zemalja zahtijeva ili
dozvoljava koriScenje Medunarodnih racunovodstvenih standarda
koje izdaje Odbor za Medunarodne racunovodstvene standarde.
Dodatno, Odbor za standarde finansijskog racunovodstva u SAD
koristi istu definiciju fer vrijednosti u temi 8202, Fer vrijednost za
potrebe finansijskog izvjeStavanja prema americkim Standardima
finansijskog racunovodstva (Financial Accounting Standards [FAS])%je
iznos za koji se neko sredstvo moze razmijeniti ili obaveza izmiriti
u redovnoj transakciji izmedu voljnih trzisnih ucesnika na trzistu
koje je najpovoljnije za dato sredstvo ili obavezu (FASB, 2010). Fer
vrijednost je ovdje trziSno zasnovana mijera.

Zanimljivo je da je fer vrijednost koriS¢ena za finansijsko izvjesta-
vanje konzistentna sa slicnim definicijama fer trziSne vrijednosti za
potrebe procjene vrijednosti preduzeéa u SAD. Prema ameriCkim US-
PAP standardima (Uniformni standardi profesionalne procjenjivacke
prakse), fer trziSna vrijednost za potrebe procjene je najvjerovatnija
cijena po kojoj imovina prelazi iz vlasniStva prodavca u vlasnistvo
kupca na otvorenom i konkurentnom trZiStu, pri Cemu nijedan nije
pod prisilom da izvrSi transakciju, obje strane su voljne, razborite

2 Vidjeti detaljnije: Financial Accounting Foundation. (2011). Fair Value Measurment (Topic 820) [Online] Preuzeto 10. 06. 2018. sa: https://asc.fash.org/imageRo-

0t/00/7534500.pdf

8 Standarde finansijskog racunovodstva (FAS) izdaje Odbor za standarde finansijskog racunovodstva (FASB) kao okvir za primjenu fer vrijednosti u OpSteprihvacenim
racunovodstvenim standardima (GAAP). FAS, kao i GAAP standardi, primjenjuju se u Sjedinjenim Americkim Drzavama.
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i obavijeStene o relevantnim €injenicama. Razlika izmedu ove de-
finicije fer trziSne vrijednosti i definicije fer vrijednosti za potrebe
finansijskog izvjeStavanja je u tome Sto se fer trziSna vrijednost
odnosi iskljucivo na imovinu (ne i obaveze) i izvedena je u kontek-
stu regulacije poreza i interpretacije parni¢nog zakona. To je bio
razlog zbog kog Odbor za standarde finansijskog raéunovodstva
nije usvojio definiciju fer trziSne vrijednosti za potrebe finansijskog
izvjeStavanja.

1.2.2. Fer vrijednost (pravna/zakonska) u razlicitim nadleZnostima

Mnoge nacionalne, drzavne i lokalne agencije koriste fer vrijednost
kao osnovu vrijednosti u pravnom kontekstu. Definicije mogu da
znacajno variraju i mogu da budu rezultat akcije zakonodavca
ili onih uspostavljenih na sudovima u prethodnim slu¢ajevima.
Primjeri definicija fer vrijednosti SAD i Kanade su sljedeci (MSV,
2017, paragraf 120.2):

(@) Model zakona o poslovnim korporacijama (MBCA) je model
sastavljen od zakona koje je pripremio Komitet za korporativno
pravo Odjeljenja poslovnog prava pri Americkoj advokatskoj
komori i pracen je od strane 24 savezne drzave u SAD. Definicija
fer vrijednosti iz MBCA je vrijednost akcija korporacije odredena:

(1) neposredno prije ostvarenja korporativne akcije kojoj se
akcionar protivi,

(2) koriScenjem uobicajenih i tekucih koncepata i tehnika pro-
cjene obicno upotrebljavanih za sli¢ne poslove u kontekstu
transakcije koja zahtijeva procjenu, i

(3) bez diskontovanja za nedostatak utrzivosti ili za manjinski
status, osim, ako je odgovarajuce, za amandmane ¢lanova
u skladu sa odjeljkom 13.02(a)(5).

(b) Kanadska sudska praksa (Manning protiv Haris Steel
Group Inc.) — 1986. godine, Vrhovni sud Britanske Kolumbije
u Kanadi donio je presudu u slu¢aju Manning vs Harris Steel
Group Inc. koja je glasila: ,Prema tome, ‘fer’ vrijednost je ona
koja je pravicna i pravedna. Ta terminologija sadrzi u sebi
koncept odgovarajuée kompenzacije (obeSte¢enja) u skladu
sa zahtjevima pravde i jednakosti.”

Sa stanovista literature, fer vrijednost predstavlja najkontroverzniju
osnovu vrijednosti, jer je sustinski dvosmislena. Kako navodi Pratt
(2008), fer vrijednost predstavlja jedan pojam u slu¢aju primjene za
potrebe finansijskog izvjeStavanja, kako to nalazu GAAP standardi
u SAD i americka Komisija za hartije od vrijednosti (U. S. Securities
and Exchange Commission [SEC]), a sasvim drugi u kontekstu
drzavnih zakona pri definisanju vrijednosti akcija manjinskih i
nesaglasnih akcionara. Sam kontekst upotrebe osnove definiSe
fer vrijednost. Ovaj problem prepoznao je IVSC, tako da je u MSV
2017 razdvojio fer vrijednost na: fer vrijednost koja se koristi za
potrebe finansijskog izvjeStavanja prema MSFI i fer vrijednost za
potrebe procjene (pravni/zakonski aspekt).

Naime, u praksi SAD, u postupku procjene vrijednosti, pod fer vri-
jednoScu podrazumijeva se pravno uspostavljen standard vrijednosti
koji se primjenjuje u odredenim specificnim transakcijama. U vecini
americkih drzava fer vrijednost je standard u slucajevima procjene
prava nesaglasnih i manjinskih akcionara. Kada dode do spajanja
ili pripajanja preduzeca ili drugih znaCajnih akcija, a manjinski
akcionar smatra da je prisilien da prihvati manju vrijednost od
adekvatne za svoje akcije, isti ima pravo na procjenu svojih akcija
i gotovinsku isplatu fer vrijednosti. Ovdje bi ,fer vrijednost bila vri-
jednost akcija nesaglasnog akcionara neposredno prije realizacije
sporne korporativne odluke kojoj se akcionar protivio, iskljuCujuci
precjenjivanje ili potcjenjivanje u iS¢ekivanju korporativne akcije
osim ako bi iskljucenje bilo nepravedno” (Revidirani Zakon drzave
Oregon; vidjeti Pratt, 2008, p. 45).

Medutim, bez obzira na ¢injenicu da je prethodna definicija pri-
hvacena, ne postoji usaglaSenost oko interpretacije fer vrijednosti
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u kontekstu zakona i sudske prakse, pa se u slu¢aju parnica zbog
nesaglasnosti mora utvrditi koju definiciju fer vrijednosti sud priznaje
u konkretnom slucaju. Fer vrijednost varira u zavisnosti od pravne
regulative koja se primjenjuje u pojedinim sluCajevima i ne moze
u pravilu da se izjednaCi sa fer trziSnom vrijedno$éu. Recimo, po
standardu fer vrijednosti sudske odluke ne iskazuju diskont na
nedostatak utrZivosti kod privatnih preduzeca, dok se po standardu
fer trziSne vrijednosti ovaj diskont priznaje (Mikerevic, 2009, str. 9).

1.2.3. Fer trZisna vrijednost (OECD — Organizacija za ekonomsku
saradnju i razvoj)

OECD definiSe fer trziSnu vrijednost kao cijenu koju bi voljni kupac
platio voljnom prodavcu u transakciji na otvorenom trzistu. OECD
smjernice koriste se u mnogim angazmanima za svrhe meduna-
rodnog oporezivanja.

1.2.4. Fer trZi$na vrijednost (Sluzba internih prihoda Sjedinjenih
Americkih DrZava)

Za svrhe oporezivanja u SAD, Regulacija §20.2031-1 navodi: ,Fer
trziSna vrijednost je cijena po kojoj bi imovina bila razmijenjena
izmedu voljnog kupca i voljnog prodavca, od kojih nijedan nije
pod prinudom da kupi ili da proda i oba imaju razumne spoznaje
o relevantnim Cinjenicama.” Pored primjene u procjeni vrijednosti
preduzeca, u SAD ova osnova se koristi po federalnim i drzavnim
poreskim pitanjima kao §to su drZavni porezi, porezi na poklone i
nasljede, porezi na prihod i na dodatu vrijednost. Fer trZiSna vrijed-
nost definiSe se kao iznos za koji se neko sredstvo moze razmijeniti
izmedu voljnog kupca i voljnog prodavca u nezavisnoj transakciji
pri ¢emu nijedan ne djeluje pod prinudom da kupi ili proda i obojica
su razboriti i odgovarajuce obavijeSteni o relevantnim ¢injenicama
(American Society of Appraisers [ASA], 2009, p. 27).

Definicija trZiSne vrijednosti prema MSV glasi: , TrZiSna vrijednost je
procijenjeni iznos za koji bi se imovina ili obaveze trebale razmijeniti
na dan procjene izmedu voljnog kupca i voljnog prodavca u nezavisnoj
transakciji nakon odgovarajuceg oglaSavanja, kada su obje strane
upuéene, djeluju oprezno i bez prinude.” Osnovna razlika izmedu fer
trziSne i trziSne vrijednosti je u tome Sto se fer trziSna vrijednost odnosi
samo na razmjenu imovine, dok trziSna vrijednost podrazumijeva
razmjenu imovine ili obaveza. U vecini sluCajeva pojmovi ,voljnog
kupca“ i ,voljnog prodavca“ odnose se na hipoteticke osobe, a ne
na konkretnog (pojedinacnog) kupca ili prodavca. Cijena nece biti
reprezent fer trziSne vrijednosti ukoliko je pod uticajem posebnih
motivacija, nekarakteristicnih za tipicnog kupca i prodavca.

Osnova fer trziSne vrijednosti polazi od preovladujuc¢ih ekonomskih
i trziSnih uslova na dan konkretne procjene vrijednosti. Prilikom
prevoda na srpski jezik treba biti pazljiv i voditi racuna o stvarnom
znacenju pojmova u anglosaksonskoj teoriji i praksi. Upotreba osno-
va vrijednosti pod uticajem je vrste sredstva, imovine ili poslovnog
interesa preduzeca koje se procjenjuije.

2. PREMISE VRIJEDNOSTI -
PRETPOSTAVLJENA UPOTREBA

Premisa vrijednosti ili pretpostavljena upotreba opisuje okolnosti
nacina na koji se sredstvo ili obaveza koristi. Razli¢ite osnove
vrijednosti mogu da zahtijevaju odredenu premisu vrijednosti ili da
dozvole razmatranje viSe premisa vrijednosti. MSV 2017 razlikuju
nekoliko premisa vrijednosti (paragrafi 140-170):

(@) najveca i najbolja upotreba,

(b) tekuca upotreba/postojeca upotreba,
(c) redovna likvidacija i

(d) prinudna prodaja.
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Najveca i najbolja upotreba, iz perspektive ucesnika, jeste ona
koja ¢e imati za rezultat najvecu vrijednost sredstva. lako se najuce-
stalije primjenjuje na nefinansijska sredstva, jer finansijska sredstva
¢esto nemaju alternativnu upotrebu, mogu postojati okolnosti gdje
treba razmotriti najvecu i najbolju upotrebu finansijskih sredstava.
Najveca i najbolja upotreba za sredstvo moZe biti tekuca ili postoje¢a
upotreba kada se ona koristi na optimalan nacin. Medutim, najveca
i najbolja upotreba moze da se razlikuje od tekuée upotrebe ili
¢ak moze da bude redovna likvidacija. Ako je razlicita od tekucde
upotrebe, troSkovi konvertovanja sredstva u njenu najvecu i najbolju
upotrebu imace uticaja na vrijednost.

Odredivanje najvece i najbolje upotrebe ukljucuje razmatranje
sliedeceg (MSV, 2017, paragraf 140.5):

(a) Utvrditi da li je upotreba fizicki moguca, gdje treba uzeti u obzir
Sta bi ucesnici smatrali razumnim.

(b) Kako bi se ispunio zahtjev za pravnom dopustenoSéu, bilo
koja pravna ogranicenja upotrebe sredstva, npr. urbanisticko
planiranje/oznake gradskih zona treba da se uzmu u obzir, kao
i vierovatnoca da Ce se ova ograniCenja promijeniti.

(c) Zahtjev da upotreba bude finansijski izvodljiva uzima u obzir
da li ée alternativna upotreba koja je fizicki moguca i pravno
dopustena generisati dovoljan povrat tipicnom ucesniku, poslije
uracunavanja troSkova konverzije na tu upotrebu, preko i iznad
povrata na postojecu upotrebu.

Tekuca upotreba/Postojeca upotreba. Tekuca upotreba/postojeca
upotreba je tekuéi nacin na koji se neko sredstvo, obaveza ili grupa
sredstava i/ili obaveza koristi. Tekuca upotreba moze biti, ali ne
nuzno, i najveca i najbolja upotreba.

Redovna likvidacija. Redovna likvidacija opisuje vrijednost grupe
sredstava koja bi mogla biti realizovana u likvidacionoj prodaji, uz
razuman period vremena da se pronade kupac (ili kupci), sa pro-
davcem koiji je prinuden da proda na kako-jeste i gdje-jeste osnovi.
Razuman vremenski period da se pronade kupac (ili kupci) moze
da varira u zavisnosti od vrste sredstva i trziSnih uslova.

Prinudna prodaja. Termin ,prinudna prodaja“ se ¢esto koristi u
okolnostima kada je prodavac pod prinudom da proda i, kao po-
sljedica, odgovarajuéi period oglasavanja nije mogué i kupci mozda
nece biti u stanju da preduzmu odgovarajuce akcije s duznom
paznjom. Cijena koja se moze postici u ovim okolnostima zavisice
od prirode pritiska na prodavca i razloga zbog kojeg odgovarajuce
oglaSavanje ne moze biti preduzeto. To takode moze da se odrazi na
posljedice neuspjeSne prodaje u dostupnom periodu po prodavca.
Osim ako priroda i razlozi ograni¢enja po prodavca nisu poznati,
cijena koja se moze posti¢i u prinudnoj prodaju ne moze biti realno
procijenjena. Cijena koju ¢e prodavac prihvatiti u prinudnoj prodaji
odrazavace njene posebne okolnosti, prije nego one vezane za
hipotetitkog voljnog kupca u definiciji trziSne vrijednosti. ,Prinudna
prodaja“ je opis situacije u kojoj se razmjena obavlja, a ne razlicita
osnova vrijednosti (MSV, 2017, paragraf 170.1). Ako se zahtijeva
naznaka cijene koja je ostvariva u okolnostima prinudne prodaje,
bice neophodno da se jasno identifikuju razlozi ograni¢enja po
prodavca, ukljuCujuci posljedice neuspjeSne prodaje u navedenom
periodu postavljanjem odgovarajucih pretpostavki.

Prodaje na neaktivnom ili opadajucem trziStu nisu automatski
~prinudne prodaje“ jednostavno zbog toga $to prodavac moze da
se nada boljoj cijeni ako se uslovi poboljSaju. Ukoliko prodavac nije
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prinuden da proda do odredenog roka koji spre¢ava odgovarajuce
oglaSavanje, prodavac ¢e biti voljni prodavac u okviru definicije
trziSne vrijednosti.

Pored navedenih premisa u MSV, susrecemo i drugacije klasifikacije.
Pratt (2008) smatra da se preduzeca ili udjeli u istima mogu procije-
niti preko svake od sljedece Cetiri alternativne premise vrijednosti*:
vrijednost kontinuiranog poslovanja ili uspjeSnosti preduzeca (tzv.
going-concern princip), vrijednost kao zbir sredstava, vrijednost
redovnog rasporeda i likvidaciona vrijednost.

Vrijednosti do kojih ¢e se doci primjenom navedenih pojedina¢nih
premisa biée veoma razliCite. Svaka od alternativnih premisa vri-
jednosti, medutim, mogu da se primijene uz istu osnovu vrijednosti.
Izbor premise vrijednosti je vazan korak u odredivanju zadatka
procjene vrijednosti. U procjenama vrijednosti kontrolnog interesa
premisa je u funkciji najviSeg i najboljeg kori§éenja ukupnih sred-
stava preduzeca. Kod procjene vrijednosti manjinskih vlasnickih
interesa usvaja se premisa kontinuiranog poslovanja, ukoliko ne
postoji konkretan razlog za suprotno. Odluku o tome koju ¢e premisu
vrijednosti koristiti donosi procjenjiva¢ na bazi iskustva, procjene i
analize®, ali se u odredenim slu¢ajevima premisa daje procjenjivacu
(npr. kada se preduzece procjenjuje radi prodaje).

3. DODATAK: VRIJEDNOSTI KOJE NISU
DEFINISANE U MSV

Pored navedenih osnova vrijednosti definisanih u MSV, postoje i
druge koje se striktno ne definiSu kao posebni MSV, ali MSV svakako
podrazumijevaju njihovo postojanje, a primjena MSV zahtijeva njiho-
Vo razumijevanje. Stoga navodimo jo$ nekoliko osnova vrijednosti
koje se susrecu u naucnoj i struénoj literaturi i praksi.

Unutrasnja (fundamentalna) vrijednost predstavlja analiticku pro-
cjenu vrijednosti zasnovanu na uocenim karakteristikama inve-
sticije, koja nije odredena karakteristikama jedinstvenim za bilo
kog investitora, ve¢ nacinom na koji su te uocene karakteristike
interpretirane od strane jednog u poredenju sa drugim analitica-
rom. Unutradnja vrijednost akcije predstavlja odgovarajucu cijenu
akcije prema misljenju analiticara hartija od vrijednosti, koji je
izvrSio fundamentalnu analizu® sredstava i zaradivacke modi
preduzeca, te drugih bitnih faktora (Pratt, 2008, p. 44). Unutrasnja
vrijednost je iznos za koji investitor na bazi analize bitnih faktora
smatra da je istinska ili realna vrijednost sredstva, obi¢no akcije.
Ova vrijednost ée postati trziSna kada i drugi investitori dodu do
istog zakljucka. Razli€iti pristupi utvrdivanju unutranje vrijednosti
veéinom su zasnovani na ocekivanjima i diskontovanim novCanim
tokovima. Razlika izmedu trziSne vrijednosti i unutrasnje vrijednosti
HOV, odnosno vrijednosti koju bi HOV trebalo da ima, nestace kada
drugi investitori postignu isti pogled i znanje kao analiticar. Ako je
trziSna vrijednost ispod unutrasnje, zakljucak je da akcija treba da
se kupi, i obrnuto.

Osnova unutraSnje vrijednosti ne moZe sasvim da se razdvoji od
osnove trziSne vrijednosti. Razlog ovome su potezi kupaca i proda-
vaca zasnovani na njihovim specificnim percepcijama unutradnje
vrijednosti koji vode ka generalno usaglaSenoj trziSnoj vrijednosti, a
time i konstantnim promjenama trzisne vrijednosti tokom vremena.
U SAD, parni¢no pravo ¢esto pominje pojam unutrasnje vrijednosti;

4 Premise vrijednosti se spominju u struénoj literaturi i prije uvodenja u MSV (2017). Pratt smatra da se sva preduzeca ili udjeli u njima mogu procijeniti preko cetiri
alternativne premise vrijednosti. Vidjeti vise: Pratt (2008). Valuing a Business: The Analysis and Appraisal of Closely Held Companies. New York: Mc Graw Hill.

5 Postoje situacije kada se vrijednost preduzeca mora procijeniti pod nekoliko alternativnih premisa vrijednosti, kao u slucaju procjena koje sluze za donoSenje odluke
da li i¢i u stecaj ili reorganizaciju, odnosno za svrhe finansiranja sekijuritizacije ili kolateralizacije.

% Fundamentalna analiza je jedan od pristupa u analizi hartija od vrijednosti koji polazi od stava da HOV ima unutrasnju vrijednost koja moZe da se utvrdi procjenom
relevantnih faktora (od kojih su najvazniji o¢ekivane zarade, struktura kapitala, oekivane dividende, stopa rasta, vrijednost aktive i sl.). Fundamentalnom analizom
utvrdena unutrasnja vrijednost HOV poredi se sa teku¢om trziSnom cijenom HOV radi donoSenja investicionih odluka.
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ipak, u ovom smislu termin je nejasan i nedefinisan, te se moze
susresti u sluCajevima kada ne postoji zakonski standard vrijednosti
ili kada je standard vrijednosti definisan kao fer vrijednost ili Cak fer
trziSna vrijednost. U parnicnim postupcima stoga se analitiarima
preporucuje da obrate paznju na standard odnosno znacenje koje
je u konkretnom slucaju pripisano osnovi unutrasnje vrijednosti.

Knjigovodstvena vrijednost preduzeca je vrijednost kapitala iskazana
u bilansu koji je sastavljen na bazi inventarnih podataka, odnosno
razlika izmedu aktive umanjene za iznos gubitka u aktivi, s jedne,
i obaveza, dugoro¢nih rezervisanja i pasivnih vremenskih razgrani-
¢enja, s druge strane (Mikerevi¢, 2009, str. 12). Bilans se sastavlja
da bi uprava preduzeda izvijestila zainteresovane strane o stanju
i uspjehu preduzeca. Samim tim, bilansi sadrze latentne rezerve i
skrivene gubitke, te knjigovodstvena vrijednost ne moze posluZiti
kao standard vrijednosti. Problem sa knjigovodstvenom vrijednoS$éu
javlja se posto je ona vezana za proSle dogadaje i razlikuje se od
sadasSnje vrijednosti sredstva, a pritom iskljucuje vrijednost buducih
investicija. Knjigovodstvena vrijednost se u postupku procjene vri-
jednosti koristi kao osnova od koje treba da se zapo¢ne postupak
(pod pretpostavkom da su bilansi tacni i sastavljeni u skladu sa
standardima prakse). Treba spomenuti jo$ neke vrijednosti vezane
prije svega za racunovodstvenu teoriju i praksu. Korigovana knjigo-
vodstvena vrijednost (Rodic i Filipovi¢, 2010) utvrduje se ako bilans
nije sastavljen u skladu sa MSFI/MRS, iskljuCivanjem materijalnih
greSaka iz finansijskog izvjeStaja. Korekciju bilansa moze da vrsi
revizor ili sam procjenijiva¢, utvrdujuci vrijednost pozicija prema
zahtjevima raCunovodstvenih standarda i propisa.

Imovinska (reproduktivna) vrijednost utvrduje se iz imovinskog
bilansa, odnosno bilansa koji ne sadrZi latentne rezerve niti skrivene
gubitke (Rodi¢ i Filipovi¢, 2010, str. 2). Pozicije aktive se procjenjuju
po fer vrijednosti, a pozicije obaveza, dugoroénih rezervisanja i
pasivnih vremenskih razgrani¢enja po iznosima gotovinske isplate
potrebne za njihovo podmirenje na dan procjene (Mikerevi¢, 2009).
Zatim se sastavlja imovinski (reproduktivni) bilans stanja. Razlika
izmedu reproduktivne vrijednosti aktive i reproduktivne vrijed-
nosti obaveza uveéanih za reproduktivnu vrijednost dugorocnih
rezervisanja i pasivnih vremenskih razgrani¢enja predstavljace
imovinsku (reproduktivnu) vrijednost sopstvenog kapitala odnosno
reproduktivnu neto imovinu.

Poslovna vrijednost (gudvil) predstavlja nematerijalnu imovinu koja
nema fizicku odnosno materijalnu supstancu, veé zavisi od prava
koja posjeduje vlasnik. Za razliku od nematerijalne imovine, gudvil
predstavlja buduce ekonomske koristi koje proistiCu iz imovine i
nacina na koji se ona koristi, ali se ne mogu pojedinacno identifi-
kovati i odvojeno priznati (Mikerevic, 2009). Stoga se gudvil tretira
odvojeno od materijalne imovine i do njegovog priznavanja moze
dodi samo u okviru poslovnih kombinacija koje obraduje MSFI 3.

ZAKLJUGAK

Procjena vrijednosti je sveobuhvatna analiza svih informacija o
preduzecu, finansijskih izvjeStaja, statistiCkih predvidanja, deter-
minanti vrijednosti i pokazatelja, te primjena metoda procjene Ciji
je cilj iznoSenje misljenja eksperata o vrijednosti preduzeéa na
odredeni dan. U savremeno doba, procjena vrijednosti je suotena sa
neprestanim preispitivanjem sustine vrijednosti preduzecéa i novim
problemima u vezi sa naCinom procjene. Medunarodni standardi
vrednovanja (MSV) kao najznacajniji standardi u oblasti procjene
formulisani su upravo radi harmonizacije principa i zadataka
procjene vrijednosti u svijetu, te uskladivanja sa zahtjevima koji
se traze od procjenjivaca u drugim medunarodnim standardima.
Bez obzira na oCigledan doprinos MSV procjenjivackoj profesiji,
Standardi su ostavili brojna otvorena pitanja i nedoumice, narocito
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u vezi sa definisanjem i primjenom osnova vrijednosti. Nakon niza
razmatranja, rasprava i analiziranja misljenja ¢lanica, Medunarod-
ni savjet za standarde vrednovanja odobrio je novo izdanje MSV
(u decembru 2016. godine, s primjenom od 01. 07. 2017), radi
rieSavanja problema u praksi i preciznijeg formulisanja definicije i
obuhvata primjene pojedinih osnova vrijednosti.

lako je struktura novih MSV izmijenjena u mnogo ¢emu, sustinski
se najveca promjena odnosi na podrucje osnova vrijednosti, njihovu
definiciju, obuhvat i primjenu. Osnove vrijednosti opisuju najvaznije
pretpostavke na kojima ¢e se zasnivati izvjeStavana vrijednost.
Kljutno je da osnova (ili osnove) vrijednosti odgovaraju uslovima i
svrsi procjene, posto osnova vrijednosti utice na izbor metoda, inputa
i pretpostavki, i konacno miSljenje o vrijednosti. Osnove vrijednosti
u novoj verziji MSV prvi put se obraduju u samo jednom standardu
— MSV 104. Navedeno rjeSenje olakSava pretrage i snalazenje u
Standardima kod odlucivanja o primjeni osnove vrijednosti.

MSV 104 mnogo je Siri po obuhvatu i konkretniji u definisanju
pojedinih kategorija, te uvodi sasvim nove osnove kojih nije bilo u
prethodnim verzijama MSV. MSV 104 dijeli osnove vrijednosti na
definisane i druge osnove vrijednosti, te uvodi posebnu kategoriju
premisa vrijednosti: najveca i najbolja upotreba, tekuca upotreba/
postojeca upotreba, redovna likvidacija i prinudna prodaja. Premisa
vrijednosti ili pretpostavljena upotreba opisuje okolnosti nacina na
koji se sredstvo ili obaveza koristi. Osnove vrijednosti mogu da se
koriste uz jednu ili viSe premisa vrijednosti, a procijenjene vrijednosti
do kojih ¢e se dodi zavise u velikoj mjeri od izabrane premise.

Osnove vrijednosti u MSV 104 su: trziSna vrijednost, trziSna renta,
pravedna vrijednost, investiciona vrijednost, sinergijska vrijednost,
likvidaciona vrijednost (definisane osnove vrijednosti), te fer vrijed-
nost i fer trziSna vrijednost (druge osnove vrijednosti). Pored trziSne
vrijednosti kao najSire prihvacene i najceSce zahtijevane osnove,
uvode se nove osnove: trziSna renta, pravedna vrijednost i likvi-
daciona vrijednost. TrziSna renta pravi razliku u odnosu na trziSnu
vrijednost, kod procjene zakupa odnosno nekretnina izdatih u zakup.
Pravedna vrijednost dijelom zamjenjuje specijalnu vrijednost koja je
izbacena iz novih MSV, ali ima mnogo sli¢nosti sa fer vrijednoScu u
prijasnjim standardima. Investiciona i sinergijska kao osnove nisu
pretrpjele znaCajnije izmjene u MSV 2017.

Fer vrijednost kao jedna od veoma vaznih osnova analizira se u
okviru drugih osnova vrijednosti. Razlog za ovo je kompleksnost fer
vrijednosti i njena upotreba za razlicite svrhe, pa u skladu s tim MSV
razdvajaju dvije podrazumijevane definicije: fer vrijednost prema
MSFI za potrebe finansijskog izvjeStavanja i fer vrijednost u prav-
nom/zakonodavnom smislu za potrebe procjene. MSFI 13 definiSe
fer vrijednost kao cijenu koja bi se ostvarila u prodaji sredstva ili
koja bi bila placena za prenos obaveze u redovnoj transakciji izmedu
trziSnih uCesnika na datum odmjeravanja. Definicije fer vrijednosti
u pravnom kontekstu mogu da znacajno variraju i mogu da budu
rezultat akcije zakonodavca ili onih uspostavljenih na sudovima
u prethodnim slucajevima. Primjeri definicija fer vrijednosti SAD
i Kanade su Model zakona o poslovnim korporacijama i sudska
praksa (Manning vs Haris Steel Group Inc).

Fer trziSna vrijednost se obraduje kao izdvojena osnova, Sto je
kljutna razlika u odnosu na dosadasnju praksu kada je fer trziSna
vrijednost posmatrana kao sinonim trZiSne vrijednosti. Sliéno tre-
tmanu fer vrijednosti, MSV sada razgrani¢avaju upotrebe i definicije
fer trziSne vrijednosti po pravnim i oblastima primjene: fer trziSna
vrijednost prema videnju OECD-a i fer trZiSna vrijednost prema
Sluzbi internih prihoda SAD. Osnovna razlika izmedu fer trziSne
i trziSne vrijednosti je u tome Sto se fer trziSna vrijednost odnosi
samo na razmjenu imovine, dok trziSna vrijednost podrazumijeva
razmjenu imovine ili obaveza.

Pored osnova vrijednosti definisanih u MSV, u naucnoj literaturi i
procjenjivackoj praksi postoje i druge vrijednosti. MSV ne definiSu
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ove osnove u okviru posebnih standarda, ali svakako podrazumije-
vaju njihovo postojanje i razumijevanje: unutrasnja (fundamentalna)
vrijednost, knjigovodstvena vrijednost, imovinska (reproduktivna)
vrijednost i poslovna vrijednost (gudvil).

Naposljetku, zakljuéujemo da su najceSce koriScene osnove vrijed-
nosti za potrebe procjene vrijednosti: trziSna vrijednost, fer vrijednost
i fer trziSna vrijednost (osim u slu¢ajevima likvidacije kada se
primjenjuje osnova likvidacione vrijednosti). Fer vrijednost je Sira
osnova od trziSne vrijednosti i moze da se koristi za izvjeStavanje
i trZiSne i netrZiSne vrijednosti (u specificnim slucajevima prava
manjinskih akcionara, i sl.). Za potrebe procjene vrijednosti, pod
fer vrijednoScu podrazumijeva se pravno uspostavljen standard koji
se primjenjuje u odredenim specificnim transakcijama. Osnova fer
trziSne vrijednosti polazi od preovladujucih ekonomskih i trziSnih
uslova na dan konkretne procjene vrijednosti. Stoga je trziSna vrijed-
nost koja odrazava kretanja na trziStu i trziSne cijene najprikladnija
kao osnova procjene u trziSno-zasnovanim ekonomijama. Sa druge
strane, u uslovima nepostojanja aktivnog trziSta i nemogucnosti
utvrdivanja trziSne vrijednosti sredstva (ili obaveze), za procjenu
vrijednosti koriste se fer vrijednost i fer trziSna vrijednost.
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