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U bilancama razvijenih trii$nih gospo-
darstava se kao zasebna skupina dugorocne
imovine evidentira i nematerijalna imovina. U
ralunovodstvenoj stvarnosti na$ih poduzeda
ova ekonomska kategorija gotovo i nije imala
neko znacenje, a razlozi tome lefe najvecim
dijelom u nefunkcioniranju trista kapitala. U
radu se stoga obraduje jedan od oblika ne-
malterijalne imovine, poznatiji kao goodwill. U
prvom redu se iskazuju trii$ni aspekti good-
will-a, posebice u odnosu na, u marketingu
poznatiji pojam image-a, da bi se potom
metodolo3ki analiziralo izracunavanje vri-
Jednosti goodwill-a, te prezentirale mogucnosti
njegovog racunovodstvenog evidentiranja u
nasoj gospodarskoj praksi.
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1. UVODNA RAZMATRANJA

Prilikom utvrdivanja vrijednosti poduzeca
neizostavno se namede pitanje §to jedno poduzede ¢ini
vrednijim od drugog. Ovo pitanje ujedno govori i o
vaZnosti utvrdivanja vrijednosti poduzeéa procjenom,
ali takoder i o potrebi respektiranja trZi$nog poloZaja
poduzeca u samom postupku vrednovanja, jer trZifte u
svakom sluc¢aju mora biti arbitar pri utvrdivanju realne
vrijednosti poduzeca. Pritom je bitno razluditi kriterije
vrednovanja poduzeca, te pomno identificirati ele-
mente od kojih se oni sastoje.

Kriterije vrednovanja poduzeéa moguce je po-
dijeliti na:

a) mijerljive (opipljive) koje je moguce na bilo koji
nacin kvantificirati (kao §to su, primjerice, fizi¢ki
/ vrijednosni opseg prodaje poduzeca, tekuéa i
bududa apsorpcijska moé trZi¥ta za proizvode
poduzeca, stanje zaliha, ostvareni izvoz i uvoz,
ugovoreni bududi poslovi i sl.)

b) nemjerljive (neopipljive) koje ni na koji nadin nije
mogucée kvantificirati (kao S$to su, primjerice,
“image” poduzeca i “image” proizvoda poduzeda,
“goodwill” poduzeca isl.)

TrZi$ni poloZaj poduzecda se, prema tome, sa
stajaliSta kriterija vrednovanja moZe hipotetiéki izra-
ziti na slijededi nacin:

gdje su:

Tp = trZi3ni poloZaj poduzeéa

K, = mjerljivi kriteriji vrednovanja
K_ = nemjerljivi kriteriji vrednovanja

2. TRZISNI PRISTUP GOODWILL-U

Goodwill, koji pripada grupi neopipljivih eleme-
nata vrednovanja poduzeca, prema vedini autora pred-
stavlja razliku izmedu prometne vrijednosti poduzeda
i njegove procijenjene supstancijske vrijednosti, pa se
u tom smislu znacajno pribliZava kategoriji imagea,
koja bi u marketingu trebala operacionalizirati rentu
poduzeca koja je ostvarena na osnovi dugorotnijeg
ulaganja superiornijih marketing-napora.

Medutim, s druge strane je vrlo te$ko u trZi$nom,
dakle marketinskom smislu, razgraniéiti $to sve
goodwill u sebi uklju€uje. Nesumnjivo je, pak, da su
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presudni &inioci formiranja goodwill-a poduzeca, u
pravilu, slijedeci:
a) trZi¥ni poloZaj poduzcca,
b) prirodna i prostoma pozicioniranost poduzeca,
¢) rezistentnost poduzecanaposljedice imperfektnosti
trZista,
d) imagepoduzedaiimagenjegovihmarkaproizvoda
e) intrai interorganizacijsko ustrojstvo poduzeca, te
razina kakvoce ljudskog ¢imbenika (upravljackog
i izvr¥nog).
Valja znati da tvrtka moZe imati i badwill. tj 103
glas ili loSureputaciju’. Prema tome, mogude je matema-
ticki izraziti slijedece:

G=PV_—S8V
P P

gdje su:

G = goodwill

PV_= prometna vrijednost poduzeca

SVP = supstancijska vrijednost poduzeca

Goodwill se, naravno, pojavljuje ukoliko je PVp
> SVP. Ukoliko je, pak, F’Vp < SVP rije¢ je o negativnom
goodwill-u, odosno badwill-u.

“Iako goodwill nije upotrebljiv ili utro$iv u proiz-
vodnom procesu radi ostvarivanja prihoda’ on osim
§to prodajom poduzeca u cijelosti prelazi u ruke novom
vlasnikumoZe zahvaljujuéisvojemrentonosnom karak-
teru kroz povecanu cijenu proizvoda s markom dono-
siti i povedanu jedini¢nu dobit. Ova povedana dobit se
moZe shvacati kao ekstradobit u slu¢ajevima goodwill-
a koji je ponajprije rezultat prirodne ili monopolne
poloZajne rente poduzeca, ili pak kao dobit u obliku
djelomi¢nog povrata ulaganja u razvijanje i operacio-
nalizaciju marketing-napora kojima se povedavala
razina vrijednosti goodwill-a.

Od marketing-¢imbenika koji imaju znakovit
utjecaj narazinu trzi§nog poloZaja, a time i na goodwill
poduzeca navodimo, prije svega, propagandne kon-
stante® od kojih su najznaéajnije naziv (ime, poduzede,
tvrtka) poduzeda, zadtitni znak i maskota, te marka
(ime) proizvoda. U uskoj vezi s propagandnim kon-
stantama jest 1 pojam vjernosti (lojalnosti) potrofaca
koja se ogleda, prije svega, u neelasti¢nosti potraZnje
zakonkretnom markom proizvoda, te povedanju repe-
titivnosti kupnji od strane kupaca. Svakom poduzecu

1 Kopun, V. — Slade, J.: Metode procjene vrijednosti i ocjene
boniteta poduzeda, “Kopun i Kopun”, Zagreb 1991, str, 51

2 Grupa autora: Restrukturiranje i privatizacija druStvenih
poduzeca, Progres, Zagreb 1991, str. 97.

3 Ovi nosioci ekonomske propagande svoj naziv zahvaljuju
&injenici $to se gotovo neprekidno javljaju u propagandnim porukama,
na samom proizvodu ili pak poslovnim dokumentima poduzeda.

je, dakako, stalo da poveéava vjemost potro§ada prema
njegovim markama proizvoda, jer se na taj na¢in du-
gorolnije ostvaruje relativno &vrst krug stalnih
potro$aca, te time ujedno i jaa konkurencijski poloZaj
1 stvara povoljnija trZi$na pozicija, a time, takoder
stvara povoljni image ne samo konkretne marke
proizvoda ved i image konkretnog poduzedéa. Mogude
je, dakle, zakljuditi da izuzetno znakovit utjecajni
¢imbenik stvaranja goodwilla poduzeca, jest i image
poduzeca, koji predstavlja vrlo sloZeni emocionalno-
intelektualni doZivljaj. Image moZemo definirati kao
“mentalnu sliku o proizvodu, osobi, proizvodacu,
procesuili situaciji. To je cjeloviti psihologki konstrukt
dosada$njeg iskustva, predodZbi, stavova, mi§ljenja,
predrasuda, $to pojedinac ili grupa formira.™

Svaki od prethodno navedenih marketing-¢imbe-
nika s razli¢itim intenzitetom djeluju na formiranje
vrijednosti goodwill-a. Tako, primjerice, pojedina
poduzeda ili njihove filijale, a u krajnjoj liniji pro-
davaonice, ne bi mogli uspje$no poslovati ukoliko bi se
izmijenila njihova tvrtka. Najbolji primjer za to su
kompanije poznate §irom svijetakao, primjerice, lanac
hotela “Sheraton” ili “Hilton”, lanac restauranata
“McDonald-s" , “Shell” benzinske crpke itd. Sli¢na je
situacija s modnim, ali i ostalim proizvodima Pierre
Cardina, Christiana Diora, Nine Ricci i ostalih modnih
kreatora. Prema tome, poduzeca koja imaju dobar
goodwill imaju specifiénu trZi¥nu poziciju koja im daje
znacajnukonkurentsku prednostiostvarivanje odredene
specifiéne trZiSne rente (izraZene kroz vede cijene,
odnosno veéu dobit po jedinici proizvoda). Ova trZi$na
renta rezultat je, dakle, utjecaja prije svega dvaju
¢inilaca, unutarnjih i vanjskih:

a) svjesno i kontinuirano ulaganih marketing-napora
(pracenih financijskim ulaganjima, odnosno
trofkovima),

b) stjecajatrZi$nihprilika, aunajvecojmjeri ponaSanja
potro$aca (konjunktura, moda, snobizam, demon-
stracijska potro$nja i sL.).

U oba ova slucaja rijec je o neotkupljenom good-
will-u(“nonpurchased goodwill” ), §to znadi daonnije
stecen otkupom (od) drugog poduzeda. U pristupaénoj
literaturi nije moguce naiéi na razgranicenje kategorija
image-a i goodwill-a. Medutim, ukoliko je moguce
govoriti da je goodwill rezultat iskljuéivo postojanja
trZi$ne rente, akoja je pak rezultat marketing-ulaganja
ili stjecaja trZi$nih prilika, biva oportuno poistovijetiti
goodwills image-om poduzeca. Nasuprot tome, ukoliko

4 Sudar, J. —Keller, G.: Promocija, Informator, Zagreb 1991,
str. 47.
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je goodwill rezultat i drugih vrsta ulaganja ili drugih

utjecaja izvan ingerencije poduzeca (primjerice, ula-

ganja u ljudski, napose upravljacki ¢imbenik ili pak
organizaciju i razvoj meduljudskih odnosa unutar
poduzeca), onda se on ucijelosti ne moZe izjednacavati

s image-om poduzeca. Prema tome, prethodno nave-

deno matemati¢ki moZemo iskazati na slijededi nadin:

G=1f(0;)

gdje su:

G = goodwill

I =image

O, =ostali individualni ¢imbenici stvaranja good-

will-a

S druge strane gledajudi, goodwillumarketinikom
smislu u velikoj mjeri odgovara kategoriji image-a §to

- je posebice znakovito u semanti¢kom smislu, jer se
pojam goodwill-a obi¢no prevodi kao ugled, dobar
glas, reputacijaisli¢no.’ Prema tome, neovisno o tome
dali govorimo o goodwill-u ili pak image-u poduzeda,
nedvojbeno je rije¢ o imaterijalnoj, neopipljivoj (“in-

tagible” ) komponenti koja je vrlo ¢vrsto integrirana u

poduzece. To istovremeno znadi da poduzece koje ima

dobar trZi¥ni image, odnosno goodwill prilikom svoje
prodaje poprima slijedede bitne znacajke:

a) natrZiStu postiZe vedu trZi¥nu vrijednost od sli¢nih
konkurentnih poduzeca i to za iznos trZi¥ne rente
koju image, odnosno goodwill operacionalizira,

b) prakticki je nemogude prodati poduzece bez
njegovog image-a, odnosno goodwill-a bududi su
oni medusobno neodvojivi od poduzeca.

Inesamo to. U proizvod, odnosno njegovu cijenu,
moZe biti ugradena svjevrsna trZi$na renta. Ovo je
posebice slufaj u proizvoda s vrlo propagiranom,
populamom, ali i razvikanom markom. MoZe to,
medutim, biti i rezultat poloZajne rente (kao §to je to,
primjerice, slu¢aj u turizmu).

Koncept image-a poduzeda se pojavio pedesetih
godina.b U svojoj biti on zapravo predstavlja doZivljenu
kakvo¢u poduzeéa od pojedinca ili javnosti. Ta
doZivljena kakvoca, dakako, moZe odstupati i najée$ce
odstupa, od mjerljive kakvoce poduzeca (visina dobiti,
vrijednost dionica, standard radnika, place zaposlenih,
kvalifikacijska struktura zaposlenih, organizacijska
struktura, stupanj inovativnosti proizvoda u
proizvodnom programu itd.). Odstupanje od pret-
postavljene prosjeéne mogude kakvode tada predstavlja
ono $to nazivamo dobar, odnosno 10§ image.

5 Vidi, primjerice, u Kopun, V. i Slade, J., idem, str. 51
6 Kennedy, S.H.: Nurturing Corporate Images, European Jour-
nal of Marketing, No. 3, 1977, str. 150.

Pojam image-a se u nas upotrebljava na doista
razli¢ite, a ¢esto puta i naneprimjerene na¢ine. Naime,
umjesto njegove upotrebe u kontekstu image-a
poduzeda ili pak image-a marka proizvoda, gotovo
najce$ca njegova upotreba je u kontekstu tzv. osobnog
image-a pri ¢emu se on znakovito pojednostavnjuje i
vulgarizira. Treba, naime, znati da image ima izuzetno
znakovitutjecajnanacin kako ljudi percepirajuireagi-
raju na odredene stvari, odnosno pojave.’

Imageseoblikujenaosnovi vedeg broja¢imbenika,
arezultat je hijerarhijskog ustrojavanja i vrednovanja
pojedinih ¢imbenika oblikovanja image-a od kojih su,
medutim, najvaZniji “halo-efekt” ( “haloeffect” )ijedno-
stavna inferencija.?

“Halo-efekt” se dogadakada osobaoblikuje cjelo-
kupni image poduzeca ili bilo kojeg drugog objekta
uopéavanjem njegovih impresija o atributima koji su
bliski onima o kojima zna malo ili ni§ta. Halo efekt
moZemo definirati kao tendenciju ljudi da sude o
pojedinacnim osobitostima nekog objekta u uvjetima
njihove generalne impresije o strukturi kojoj objekt
pripada. To znadi da ukoliko, primjerice, domacicaima
dobar sud o poduzedu “Saponia”, ona ¢e pridavati
pozitivne atribute svakom, pa tako i svakom novom
proizvodu “Saponie”. Dakako, u interesu je poduzeéa
darazvija “halo-efekt” svojih proizvoda, koji se moZe
intenzivno $iriti propagandom “od-usta-do-usta”.
Razvijanje ovog efekta teCe uporedo s razvijanjem
pozitivnog image-a poduzeéa.

Jednostavna inferencija se dogada kada ljudi
osjecaju da pojedini atributi poduzeca “idu zajedno™.
Valja pritom istaéi da je oblikovanje image-a individu-
alizirani proces, a u svojem integritetu, dakle inte-
gritetu individualno oblikovanih image-a, predstavlja
ono §to nazivamo image-om poduzeca.®’ Kako image
moZe imati pozitivan ili negativan predznak, integralni
image ¢e imati predznak koji je preteZit u vedine
pojedinaca. Oblikovanje image-a se dogada subjek-
tivno mahom na razini podsvijesti, ali pod utjecajem
osobnih psihi¢kih ¢imbenika (prije svega stavova,

7Dowling, G.R.: Measuring Corporate Images: AReview of Al-
ternative Approaches, Joumal of Business Research, No. 17, New
York 1988, str. 27.

8Reynolds, W.H.: The Role of the Consumer in Image Building,
Califomia Management Review, No. 7, str. 69-76, 1965. (Prema
Dowling, G.R.: Measuring..., idem, str. 27.)

9 Dowling, primjerice, navodi da poduzede u stvari ne posjeduje
image, veé ljudi imaju razlidite predodZbe image-a o poduzedu od
kojih neke ili pak mnogo njih mogu biti sli¢ne. (Dowling, R.H.:
Corporate Image: Meaning, Measurement and Management, Working
Paper, Australian Graduate School of Management, Kensington 1988,
str. 6.)
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preferencija, znanja i pamdenja, utisaka i steCenog
povjerenja, i sl.), te naravno objektivnih ¢imbenika
koji proizlaze iz marketing-napora poduzeca. Pritom
valja znati da se image ne smije poistovijetiti sa stavom,
jer on prije svega predstavalja predodZbu o nekome ili
neemu, odnosno povjerenje u poduzede ili, pak,
mnijenje i mi§ljenje o njemu.

Image, a isto tako i goodwill poduzeéa nisu samo
rezultat promiSljanja potrofada, vec u velikoj mjeri i
rezultat promisljanja subjekata u okruZenju poduzeda,
aprijesvegadobavljadaivelikih kupaca, konkurencije,
banaka, organa vlasti itd. Zbog toga se kao utjecajni
¢imbenici oblikovanja image-a, osim marketing-vari-
jabli i trZi$ne pozicioniranosti poduzeca pojavljuju i
podaci o financijskom stanju i poslovanju poduzeda,
veli¢inairazvojnapolitika poduzeca, odnosi s javno$cu
(“public relations”), te napose u javnosti prisutan
publicitet plasiran putem masovnih medija komunici-
ranja. Takoder, ne smije se zaboravitii zna¢ajan utjecaj
propagande “od-usta-do-usta” (“word of mouth adver-
tising™).'® Medutim, potrebno je znati da u stvari “...
vrlo $iroki spektar aktivnosti poduzeéa biva
transformiran u “&injenice” o poduzedu koje ée utjecati
na proces oblikovanja image-a poduzeéa. Vecina ovih
¢&injenica je pod izravnom kontrolom poduzeéa.”!

U konacnici, image predstavlja kvalitativnu pre-
dodZbu o poduzecu koju oblikuju subjekti u okruZenju
poduzeca (kupci/potro$adi, poslovni partneri, organi
vlasti, financijske institucije, mediji itd.), dok goodwill
poduzeca, koji biva vige ili manje izravno izveden iz
image-a poduze€a, predstavlja kvantitativno (rauno-
vodstveno) iskazanu vrijednost te predodZbe (odnosno
dobrog glasa, reputacije, ugleda i prestiZa) arbitrarno
od strane samog poduzeca. Sigumno je pritom da
poduzecanastojemarketing-naporima unapredivatisvoj
image kako bi se “...potpomoglo etabliranju goodwill-
a poduzeca”.1?

Prema tome, mozZe se ustvrditi da je goodwill ipak
$iri pojam od pojma image-a. Pritom valja istaéi da
image pripada trZi§nom kategorijalnom sustavu, dok
goodwill u stvari pripada raunovodstvenom katego-
rijalnom sustavu. Niti image, niti goodwill poduzeca
nisu jednoznacno, veé arbitramo odredene kategorije.
Goodwill, dakle, nastaje poslovnim, imovinskim
efektuiranjem i instrumentalizacijom image-a
poduzeca, odnosno njegovom metamorfozom iden-
titeta iz kvalitativnog u kvantitativni.

10 Vidi o tome viSe u Meler, M.: Marketing-komuniciranje,
Ekonomski fakultet Osijek, Osijek 1992. str. 313-315.
11 Dowling, R.H.: Corporate Image..., idem, str. 111 12
12Dowling, G.R.: Managing Your Corporate Images, Industrial
Marketing Management, No. 15, New York 1986, str. 109.

Image poduzeca, pa tisne i njegov gooodwill su
prema Kotlerovoj koncepciji megamarketinga ujedno
i sastavni dio profirenog marketing-mixa, gdje se uz
njegove standardne elemente (proizvod, cijenu, dis-
tribuciju i promociju) ukljuduju jo§ i polititka moé
(“political power” ) inducirana i poduprta iz okruZenja
poduzeca, te javno mifljenje (“ public opinion” ) koje
poduzede, vie ili manje izravno, samostalno i svjesno
izgraduje u subjektima unutar svojeg okruZenja.
Stvoreno javno mifljenje o poduzecu se pritom
ponajbolje u kvalitativnom smislu o&ituje kroz stvoreni
1 prisutni image poduzeca, a u kvantitativnom smishu
kroz stvoreni i ovrednovan goodwill poduzeca.

S druge strane, image poduzeda, pa samim tim i
goodwillpoduzeéamoZe dobrim dijelombitirezultanta
superordinarnih i subordinamih image-a.'?
Superordinami image, koji predstavlja svojevrstan
“makro-image” poduzeca, uzrokovan je nacionalnim
image-om, odnosno image-om zemlje (primjerice,
japanski proizvodi, u pravilu, bez obzira o kojim je
proizvodima, odnosno proizvodaimarijeé, imaju vrlo
zavidan image), te image-om gospodarske grane,
odnosno djelatnosti (primjerice, unas su banke i ostale
financijske institucije dugo vremena imale zavidan
image). Subordinami image, koji pak predstavlja
“makro-image” poduzeda, odnosi se na image pojedi-
nih marka proizvoda unutar proizvodnog programa
poduzeda, ili, pak, §to je &e¥di slucaj, njihov integralni
image. Ovisno o marketing-naporima poduzeca super-
ordinarni i subordinamni imagebit ée manje-vi§eugraden
ucjeloviti image poduzeca, $to ujedno znadi da ée doéi
ido izravnog utjecaja na visinu vrijednosti goodwill-a,
posebice gledano u odnosu na konkurentna poduzeéa.

Prednosti koje poduzede u tekuéem poslovanju
stjeCedobrim image-om, odnosno goodwill-om, odnose
se, prije svega na:!*

a) potroSaCe — kroz povecanu kupnju proizvoda ili
koriStenje usluga,

b) financijsku okolinu — kroz kupnju dionica
poduzeca, dobivanje (povoljnijih) zajmova,

¢) uposlenedjelatnike—kroz povecanu proizvodnost

i uCinkovitost obavljenog rada,

d) organe vlasti — kroz favoriziranje poduzeca i/ili
pripadajude gospodarske djelatnosti.

e) ostale zainteresirane ¢imbenike — kroz podupi-
ranje poslovnih transakcija poduzeda i razvojnih
inicijativa.

13 Prema Dowling, G.R.: Measuring Corporate Images...,idem,
str. 28,
14 Dowling, R. H.: Corporate Image..., idem, str. 8.
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O¢ito je da dobrim goodwill-om, odnosno dobrim
image-om, poduzede stjele svjevrsno pozitivno
mnijenje u svim segmentima svojeg poslovnog
okruZenja, a prilikom eventualne prodaje poduzeda
obino se postiZe i znakovito veca cijena, buduéida se
goodwill prikazuje kao stavka imovine poduzedéa,

Poduzece koje ima bolji goodwill, a koji posebice
proizlaziiz boljeg image-a,imatce, prije svega, slijedece
znadajke:’

a) vedu vrijednost dionica,

b) vedi trXi¥ni udjel,

c) bolje poslovne odnose unutar distribucijskih ka-
nala,

d) vedimarketing-budZet (za promocijske aktivnosti,
marketing-istraZivanja, razvoj novih proizvoda i
sl.),

€) manje ucestalu promjenu propagandnih agencija,

f) vidu cijenu proizvoda u odnosu na konkurenciju,

g) vidu razinu upravljanja.

Ucinkovitostulaganja u goodwill je naelno gotovo
nemogude ustanoviti, ponajprije zbog &injenice 3to je
goodwill po svojoj prirodi ipak izvedena kvalitativna
kategorija s tek arbitramo ustanovljenom i kvantita-
tivino izraZenom vrijedno$cu, pa je zato iluzorno
ofekivati da se odredenom metodologijom moZe,
primjerice, ustanoviti koliko dinar uloZen u goodwill
donosi poveéanju prometne vrijednosti poduzeda koja
rezultira iz tako ostvarenog goodwilla-a. Ovo posebice
zbog ¢injenice $to goodwill nije iskljudivo rezultat
financijskih ulaganja, ve¢ mnogo defce rezultat trZi¥nih
kretanja (tri$ne konjunkture, pona$anja potrofada i
sl.). Isti se problemi javljaju i prilikom utvrdivanja
u¢inkovitosti istraZivanja trZifta 1 promocije. Kako
éemo vidjeti u nastavku, ovaj se problem multiplicira
prilikom procjene vijeka goodwill-a, bududi da je ona
mahom arbitrarnog, odnosno subjektivnog karaktera,
posebice zbog ¢&injenice $to “vrijednost goodwill-a
nema pouzdanu i predvidenu povezanost s troSkovima
koji bi mogli biti ukljuceni u goodwill”. odnosno da
“individualni nematerijalni faktori koji mogu doprinijeti
vrijednosti goodwill-a ne mogu biti procijenjeni.”'¢

3. IZRACUNAVANJE VELICINE
GOODWILL-A

Spajanjem kompanija znatno je porastao znadaj
goodwill-a ali se istovremeno javio i problem kako ga

15 Razradeno prema Dowling, R.H.: Corporate Image..., idem,
str. 271 28.

16 Catlett, G. —Olson, N.: Accounting for Goodwill, A.LC.P.A.,
New York 1968, str. 20-21. (Prema grupi autora: Restrukturiranjei pri-
vatizacija..., idem, str. 97.)

ra¢unovodstveno evidentirati. Goodwill se moZe de-
finirati kao razlika izmedu prodajne cijene koja je
postignuta prodajom poduzeda na draZbi i stvarne
vrijednosti neto imovine poduzea. Ovaj goodwill
predstavlja nabavljeni goodwill i predstavlja premiju
pladenu za budude prihode. Drugi na¢in utvrdivanja
goodwill-a je da se iskaZe kao razlika izmedu vri-
jednosti kompanije uzete u cjelini i vrijednosti pojedi-
naéne imovine i obveza.

Postavljase, medutim, pitanje procjene vrijednosti
goodwill-a. Releno je vec da goodwill moZe biti
steCen, odnosno nabavljen kupovinom drugog
poduzeda. U tom sludaju goodwill predstavlja razliku
izmedu cijene po kojoj je poduzede kupljeno i vri-
jednosti imovine i obveza poduzeca. Ovako kupljeni
goodwill evidentirat ée se prema njegovoj nabavnoj
vrijednosti. Goodwill moZe biti stvoren i u samom
poduzedu kroz razlidita ulaganja u &imbenike koji su
od znadajnog utjecaja na stvaranje goodwill-a.

Da bi se mogla obaviti procjena potrebno je, prije
svega, razmotriti ¢éimbenike koji utjeCu na stvaranje
goodwill-a. Cimbenici koji djeluju na stvaranje
goodwill-amogu se svrstati u grupe prema slijedeéim
kriterijima:

— prema mjestu angaZiranja sredstava u ¢imbenike
koji djeluju na vrijednost goodwill-a razlikuju se
unutarnji i vanjski ¢imbenici,

— prema mijestu angaZiranja sredstava u &imbenike
koji djeluju na vrijednost goodwill-a razlikuju se
unutarnji i vanjski ¢imbenici,

— premavremenu angaZiranja u ¢imbenike, razlikuju
se Cimbenici kontinuiranog i diskontinuiranog
karaktera,

— obzirom na knjigovodstvene poslovne promjene
razlikuju se ¢imbenici koji su predmet knjigovod-
stvene evidencije u samom poduzecu i ¢imbenici
koji su angaZirani izvan poduze¢a i nisu predmet
knjigovodstvene evidencije doti¢nog poduzeca.

Prema miljenju G. Catlett i N. Olson'? kao
najznacajniji ¢imbenici koji utjecu na veli¢inu good-
will-a mogu se navesti slijededi:

1. Superiorna upravljacka ekipa,

2. Istaknuti rukovoditelji prodaje ili organizacije,

3. Slabljenje upravljanja kod konkurencije,

4. Utinkovitost ekonomske propagande,

5. Poslovna tajna proizvodnog procesa,

17 G. Catlett, N. Olson: Accounting for Goodwill, AL CP.A,,
New York, 1968, str. 8. (prema Grupa autora: Restrukturiranje i
privatizacija..., idem, str. 99.)
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6. Dobri meduljudski odnosi zaposlenih,

7. Znadajne kreditne olakSice koje rezultiraju iz
uspostavljenog povjerenja i financijskog stanja
poduzeda,

8. Vrhunski rekreativni program za zaposlene,

9. Visoki poloZaj u zajednici kroz doprinose u
dobrotvorne svrhe i sudjelovanja u gradskim
aktivnostima od strane rukovoditelja kompanije,

10. Nepovoljan razvoj u aktivnostima konkurencije,
11. Povoljna udruZivanja s drugim kompanijama,
12. Strate$ka lokacija,
13. Otkrivanje talenata i resursa,
14. Povoljni porezni uvjeti,
15. Povoljna viadina regulacija.

Na stvaranje goodwill-a poduzeda utjecat ée i
ulaganja udruge oblike nedodirljive imovine kao §tosu
zaStitni znak, marka proizvoda, patenti, licence i sl.

U raéunovodstvenoj praksi goodwill se evidentira
kao bilan¢na pozicija jedino u slucaju da je nabavljen,
odnosno kupljen (“purchased goodwill™), te ée se u
nastavkuradarazmatrati metode i moguénosti procjene
samo nabavljenog goodwill-a, te njegovo radunovod-
stveno evidentiranje.

Prilikom procjene goodwill-anastojale su serazviti
metode koje e omogudéiti §to realniju procjenu i
svodenje subjektivizma na najmanju moguéu mjeru. U
praksi su se razvile slijedeée metode procjene vri-
jednosti goodwill-a:

— rezidualna metoda,
— direktna metoda.
— metoda usporedne profitne stope.

Rezidualna metoda procjene vrijednosti good-
will-a zasniva se na procjeni vrijednosti poduzeda u
cjelini i procjeni pojedinih dijelova imovine i obveza
poduzeca. Naime, prije svega potrcbno je procijeniti
cjelokupnu vrijednost poduzeda, koja se u trZi¥no
razvijenim zemljama, gdje postoji trZidie vrijednosnih
papira i gdje dionice doti¢nog poduzedéa kotiraju na
trZiStu, procjenjuje na osnovi dnevne trZi¥ne cijene
dionica poduzeca. TrZi$na vrijednost dionica se moZe
svakodnevno mijenjati $to ¢e dovesti i do promjene
trZi$ne vrijednosti poduzeda, a time i do razli¢itih
vrijednosti goodwill-a §to stvara probleme prilikom
procjene. Pored problemautvrdivanja trZi$ne vrijednosti
poduzeéa, javlja se i problem procjene trZzi¥ne vri-
jednosti imovine poduzecda. Naime i ovdje je dnevnaili
trZi¥na cijena imovine i obveza promjenljive prirode, a
osim toga procjena je podloZna i subjektivizmu.

Nakon $to se procijeni cjelokupna vrijednost
poduzecaineto vrijednost imovine i'obveza poduzeda,
razlika izmedu ove dvije vrijednosti predstavlja
goodwill poduzeca, naravno pod pretpostavkom da je
cjelokupna vrijednost poduzeca veca od neto vrijed-
nosti imovine i obveza poduzeéa.

Direktna metoda procjene vrijednosti goodwill-a
zasniva se na diskontiranju buducih primitaka. Za
primjenu ove metode potrebno je izraunati sada$nju
vrijednost poduzeda na osnovi odekivanih bududih
primitaka, te njihovim diskontiranjem i kapitalizacijom
izra¢unava se vrijednost poduzeca. Ovdje se namede
problem odredivanja razdoblja planiranja, zatim pi-
tanje planiranja ;pojedinih elemenata koji utje¢u na
visinuneto primitaka, kao i problem odredivanja visine
diskontne stope. Sve ovo ukazuje na veliki stupanj
subjektivizma u procjeni. Prema ovoj metodi goodwill
se izraunava prema slijededem izrazu;

D-rC
G =

gdje su:

G — vrijednost goodwill-a

D — ocekivani godisnji bududi &isti primici

r — stalnagodi$njastopapovrataostvarenautipi¢noj

grani
C — iznos kapitala poduzeda
} — stopa kapitalizacije goodwill-a

Namece se problem stope kapitalizacije goodwill-
a, odnosno godi$nje stope povrata koja moZe biti
ostvarena na goodwill-u, a koja je usko povezana s
vijekom povrata. Odnosno §to je kradi vijek povrata, to
je veda stopa kapitalizacije goodwill-a. Investitori ée
zbog neizvjesnosti nastojati §to prije vratiti vrijednost
pladenog goodwill-a, te ¢e i koristiti vedu stopu kapi-
talizacije.

Pod pretpostavkom da se investitor zadovoljava
stopom kapitalizacije goodwill-akoja je jednaka stopi
povrata uloZenog kapitala, odnosno da vijek povrata
goodwill-a izjednaduje s vijekom povrata investicije,
tada je r = j i prethodni izraz se moZe pisati:

D-rC
G= ako je r =, tada je:
j
D-rC
G= odnosno:
r
D
G=—-C,
r
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gdje je r - stalna godi¥nja stopa povrata ostvarena u
tipi¢noj grani, akoja je ujedno jednaka i stopi kapitali-
zacije goodwill-a. Prematome vrijednost goodwill-a je
jednaka razlici izmedu kapitalizirane vrijednosti
buduéih primitaka i neto imovine poduzeda.

Metoda uporedne profitne stope prilikom
odredivanja goodwill-a polazi od profitne stope
poduzeca i profitne stope sektora kojem poduzede
pripada. Vrijednost goodwill-a se izraCunava iz
slijededeg izraza:

G=(V,-V)- (P, -P)/100+1))- (V- V)
gdje su:
G — vrijednost goodwill-a
V, — procijenjena vrijednost imovine poduzeca
V_ — procijenjena vrijednost obveza poduzeca
P_ — profitna stopa poduzeca
P, — profitna stopa sektora

Valjaistadida vrijednost goodwill-aovisi o odabra-
noj metodi procjene. Medutim, pored problema i ne-
doumica oko izradunavanja veliine goodwill-a javlja
se i problem njegova radunovodstvenog evidentiranja.

4. RACUNOVODSTVENO
EVIDENTIRANJE GOODWILL-A

Postoje dileme dali goodwill tretirati kao imovinu
iline i dali ga amortizirati iz bududih prihoda. Ovo je
znadajno pitanje iz razloga §to su prihodi indikator
poslovnih aktivnosti. Poduzeée moZe goodwill zadrZati
kao imovinu, moZe ga sustavno amortiziratiili gamoZe
otpisati'®

a) Zadriavanje goodwill-a kao imovine

Zagovornici ove metode polaze sa stajaliita da se
nabavljeni goodwill kapitalizira na osnovi buduéih
ekonomskih koristi, koje se o¢ekuju, te da ée se good-
will uspje$nih poduzeca odrZavati, odnosno nede se
smanjivati, te nije potrebno amortizirati ga. Protivnici
ovog stajali$ta smatraju da jenekonzistentnonabavljeni
goodwill tretirati kao imovinu, te da se goodwill nece
zadrZati kao imovinazato $to se takav goodwill odrZava
internim ulaganjem u razvoj goodwill-a, te ponovno
postaje goodwill stvoren internim ulaganjem. Osim
toga postoji visok stupanj neizvjesnosti povrata
kupljenog goodwill-a, §to moZe dovesti u pitanje
buduénost poduzeda u cjelini.

b) Goodwill kao imovina sa sustavnom
amortizacijom

Zagovorniciove metode promatraju goodwill kao
imovinu koja ée u bududénosti donijeti ekonomske

18 International Accounting and Reporting Issues: 1990 Re-
view, United Nations, New York 1991, str. 126i 127

koristi i vjeruju da je goodwill tro§ak koji ée se sustav-
no amortizirati iz prihoda. Goodwill se promatra jedno-
stavno kao ostala imovina koja se koristi u stjecanju
bududih dobitaka. Ako se goodwillne amortizirabuduca
dobit ée biti veca, jer se nece ukljuditi svi tro¥kovi koji
nastaju u stvaranju dobiti. Protivnici ove metode sma-
traju da nastaje dvostruko racunovodstveno
evidentiranje iz razloga $to se istovremeno kupljeni
goodwill amortizira s jedne strane, a s druge strane,
bududi se ofekuje opadanje kupljenog goodwill-a
obavlja ulaganje u goodwill i njegovo intemo stvara-
nje. Osim toga veoma je teSko procijeniti kada ée
goodwill biti prodan i zato e razdoblje amortizacije
biti proizvoljno odredeno.

c) Istovremeni otpis goodwill-a

Pobomnici ove metode smatraju da goodwill nije
imovina koju treba iskazati u financijskim izvje$¢ima,
te se istovremeno otpisuje. Naime, goodwillnije odvojiv
ili neovisan i postoji jedino vrednovanjem poduzeca u
cjelini. Nadalje vrlo je te¥ko, pa ¢ak i nemogude
predvidjeti vrijednost goodwill-a iz odnosa trofkova
placenih pri akviziciji poduzeéa, buduéi njegova vri-
jednost fluktuira cijelo vrijeme sukladno razligitim
ekonomskim ¢imbenicima i promjenama prema
zahtjevima investitora. U ovom sludaju goodwill se
otpisuje u cijelosti iz glavnice, te ne opterecuje dobit.
Alternativno otpis goodwill-a se moZe iskazati u finan-
cijskim izvje$¢ima kao odbitna veli¢ina koja umanjuje
glavnicu.

Protivniciove metode smatrajudanabavljeni good-
willumjesto imovine jasno izraZava o¢ekivane budude
koristi i trebalo bi ga tretirati tako sa ili bez amorti-
zacije. Pored toga postoji veliki problem s otpisom
goodwill-a koji u nekim poduzecima predstavlja
znadajnu velidinu, posebice u usluZnim poduzeéima s
ogranienom materijalnom imovinom, tako da se
glavnica moZe znacajno smanjiti ili ¢ak postati nega-
tivna.

Sve tri navedene metode ratunovodstvenog evi-
dentiranja goodwill-arazliito su zastupljene u pojedi-
nim zemljama. U veéini zemalja se primjenjuje ili
kapitalizacija s amortizacijom ili se odmah otpisuje na
teret glavnice, dok se umanjem broju zemalja goodwill
kapitalizira bez amortizacije. Ustvari veéina zemalja
goodwill tretira kao imovinu i sustavno ga amortizira.
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