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STJEPAN KOLACEVIC, BALDO HRELJAC:

VREDNOVANJE PODUZECA - novi pristupi i upravljanje
temeljeno na vrijednosti

Zagreb, TEB - poslovno savjetovanje, 2009.

U rujnu godine 2009. u izdanju TEB — Poslovno Savjetovanje, Zagreb izaSla
je knjiga mr.sc. Stjepana Kolacevi¢a i mr.sc. Balda Hreljca pod naslovom Vred-
novanje poduzeéa — novi pristupi i upravljanje temeljeno na vrijednosti.
Sveukupan opseg teksta iznosi 260 stranica B5 formata. Osim predgovora, uvoda,
zakljucka, povece bibliografije, priloga (7), popisa tablica (50), popisa i opisa
engleskih skracenica i kratke biljeSke o autorima, knjiga sadrZi pet poglavlja u
kojima autori izlaZu zasto i kako procijeniti vrijednost poduzeca.

Tranzicija hrvatskoga narodnoga gospodarstva i s njime povezana privati-
zacija poduzeca istaknut ¢e u prvi plan vaznost utvrdivanja ukupne vrijednosti
poduzeca. Hrvatski ¢e struénjaci steci veliko iskustvo jo§ na pocetku 90-ih godina
prosloga stoljeca, ali zanimanje za tu sloZenu problematiku s time ne prestaje. Vise
je razloga tome, ali tri bi se mogla izdvojiti kao klju¢na. Prvo, ne postoji jedna
jedinstvena formula kojom bi se mogla utvrditi posve realna vrijednost poduzeca,
drugo, to€nost procjene vrijednosti poduzeéa ovisi o velikome broju ¢imbenika na
koje valja obratiti pozornost prigodom izvodenja procjene (financijska situacija,
vrsta poslovne aktivnosti, trziSni udio, perspektive razvitka, itd.), i trece, dinami-
ka poslovnih sustava namecée nove pristupe vrednovanju poduzeca koji imaju za
zadacéu vrednovati poduzece na osnovi njegovih buducih poslovnih aktivnosti.

Postoje brojne i ¢este okolnosti kada se mora ili je korisno procijeniti vrijed-
nost poduzeca. Pri kupnji ili prodaji poduzeca tesko bi se nasao kupac koji bi prih-
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vatio procjenu vrijednosti poduzeéa samo na osnovi bilan¢noga stanja. U razvije-
nim drZavama vrednovanje dinamicke vrijednosti poduzeéa veoma je zastupljeno
u posljednje vrijeme. Naime, suvremeni pristup racunovodstvenom izvjeStavanju
obiljezZava sve veée napustanje povijesnih vrijednosti u izvjeStavanju o imovini,
obvezama, kapitalu, prihodima, rashodima i financijskom rezultatu. U skladu s
time postavljena je i misija ove knjige.

Da bi se misija knjige i ostvarila, nametnula se potreba da se problematika
vrednovanja poduzeda istrazi i razradi u sedam zaokruZenih, logi¢no raspodijelje-
nih i tematski povezanih dijelova.

U prvome dijelu, Uvodu, navode se razlozi za izracunavanje ukupne vrijed-
nosti poduzeca i ¢imbenici koji na tu vrijednost uticu.

Drugi dio, s naslovom Rac¢unovodstveno priznavanje pozicija u financij-
skim izvjeStajima, sastoji se od dva pododijela: 1) problem priznavanja imovi-
ne i obveza u ratunovodstvu 2) raunovodstvene metode priznavanja dugotrajne
imovine i fer vrijednosti.

Vlasnici (dionic¢ari) i menadZeri tvrtki zainteresirani su za tekucu i ocekivanu
vrijednost poduzeéa kao pretpostavke utvrdivanja ekonomskoga polozaja i finan-
cijske uspjesnosti poslovanja poduzeéa. Sukladno s time, u trecem se dijelu s na-
slovom Dinamika poslovnog sustava najprije daje usporedni prikaz tradicionalnih
mjerila perfomanci i mjerila perfomanci zasnovanih na vrijednosti. Vrijednost se
oslanja na dugorocan ekonomski nov¢ani tijek, a tradicionalna se (racunovodstvena)
mjerila fokusiraju na raCunovodstvenu zaradu koja odrazava kratkoro¢ni inte-
res, skradivanje vremenskoga horizonta, tj. zanemarivanje ulaganja u projekte s
dugoro¢nom zaradom. Razradujuci polugu i strukturu kapitala autori isti¢u da je, Sto
je financijska poluga veca, vedi i financijski rizik, odnosno trosak kapitala.

Pristupi i metode vrednovanja poduzeca, naslov je Cetvrtoga dijela knjige.
U ekonomskaoj literaturi i praksi postoje razliciti pristupi i razli¢ite metode vredno-
vanja poduzec¢a. Sukladno s time, autori postojece metode vrednovanja poduzecéa
svrstavaju u Cetiri skupine: 1) vrednovanje poduzeéa zasnovano na imovini, 2)
vrednovanje poduzeéa zasnovano na ekonomskoj vrijednosti, 3) kombinirane me-
tode i 4) vrednovanje poduzeéa pristupom trziSne usporedbe. Svaku od metoda
autori teorijski definiraju, raCunovodstveno tumace, ukazuju na njihove prednosti
i nedostatke, omogucujuci usporedivost metoda. Fokus je na suvremenim meto-
dama, a ne na onima iz proslosti.

Ciljevi i dostignu¢a racunovodstvene politike dugotrajne materijalne
imovine, naslov je petoga dijela. Ovaj dio ukljucuje mogucnosti i ogranicenja
racunovodstvene politike dugotrajne materijalne imovine u dosezanju postavlje-
nih ciljeva i u€inke racunovodstvene politike i vrednovanje dugotrajne materijalne
imovine na proizvodno poduzece. Na primjeru proizvodnoga poduzeca predoceni
su ucinci vrednovanja i priznavanja dugotrajne materijalne imovine u financij-
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skim izvjeStajima. Takoder, ispitana je i primjerenost dosadasnje racunovodstvene
politike dugotrajne materijalne imovine i kakva bi ona morala biti u buduénosti.

U postupku procjene vrijednosti poduzeca i dobivanja realne slike vrijedno-
sti ne smije se zanemariti vrijednost intelektualnoga kapitala poduzecéa. Sukladno
s time, Sesti dio s naslovom Znacaj marke i kupca u vrednovanju poduzeéa,
ukljucuje vrednovanje marke kao nematerijalne imovine, vrijednost kupca i vri-
jednost menadZmenta, kadrova i organizacije.

U Zakljucku autori isticu da se u potrazi za prihvatljivim rjeSenjima prizna-
vanja bilan¢nih pozicija napustaju tradicionalna rjeSenja zasnovana na povijesnim
vrijednostima, osobito za priznavanje imovine, i stvaraju nova rjeSenja. Ovime
bilanciranje i sastavljanje financijskih izvjeStaja prestaje biti samo opis proslosti,
vec postaje snazno sredstvo za upravljanje poduzeéem i za povecanje kapitala.

Knjiga Vrednovanje poduzeca — novi pristupi i upravljanje temeljeno
na vrijednosti, autora Stjepana Kolacevi¢a i Balda Hreljca obiluje postupcima i
primjerima koji su koristivi u menadzerskom odluc¢ivanju.

Na kraju, imajuci na umu da ekonomska znanost, poglavito u dijelu poslo-
vne ekonomije, svakodnevno donosi nove spoznaje o upravljanju na podrucju
poduzetnicke aktivnosti, valja reci i ovo:

Prvo: hrvatsko gospodarstvo osjeca utjecaj svjetske recesije. Pribojavamo
se nelikvidnosti, koja ¢e osim nezaposlenosti utjecati i na proces preuzimanja,
spajanja i drugih oblika statusnih promjena trgovackih drustava. Odluke o tim sta-
tusnim promjenama menadZment zasniva na informacijama dobivenim metodama
procjene vrijednosti drustva ili dijelova drustva. U tome smislu ovo djelo objavlji-
vanjem dolazi na trZiSte u pravom trenutku za voditelje poduzetnickih aktivnosti.

Drugo: kreativni i znanstveni pristup autora u obradivanju ove teme svoje
izvoriSte nalazi u novim, u razvijenom svijetu koriStenim metodama vrednovanja
poduzeca. Za razliku od toga, kod nas nema dovoljno literature o tome vaznome
trziSnome segmentu, pa ovo djelo moze koristiti voditeljima poduzetnickih aktiv-
nosti za primjenu opisanih modela i metoda u praksi.

Trece: zakljucci do kojih autori dolaze Cine ¢vrsto uporiSte za pronalaZenje
odgovora na pitanje, Koliko vrijedi poduzece? Cilj autora je postignut, a po svim
se kriterijima za odredivanje vrijednosti djelo mozZe ocijeniti kvalitetnim, po-
trebnim, korisnim i u gospodarskoj praksi primjenjivim.

Ova je knjiga pisana na¢inom koji omogucuje Citateljima ekonomske stru-
ke brzo i lako ¢itanje. Djelo je originalno i aplikativno i praktican je i zanstveni
doprinos nasoj teoriji i praksi, Sto su potvrdili i recenzenti umirovljeni prof.dr.sc.
Mladen Habek s Ekonomskog fakulteta SveudiliSta u Zagrebu i prof.dr.sc. Vinko
Belak s Ekonomskog fakulteta SveuciliSta u Zagrebu. To ¢e djelo svakako prido-
nijeti primjerenijem odabiru metoda za vrednovanje hrvatskih poduzeca, ali moze
posluziti i studentima veleuciliS$nih i sveucili$nih studija da se upoznaju sa suvre-
menim pristupom vrednovanju bilan¢nih pozicija i ukupne vrijednosti poduzeca.
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