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PROFESIONALNA REGULATIVA PROCJENE VRIJEDNOSTI
PREDUZECA S OSVRTOM NA PROBLEME PROCJENJIVACKE
PROFESIJE U REGIONU

Rezime: Cilj istrazivanja u ovom radu je prezentovanje i razmatranje profesionalne
regulative iz oblasti vrednovanja preduzeca, predstavljanje profesionalnih asocijacija kao
instituta procjenjivacke profesije na medunarodnom i regionalnom nivou kao i informisanje o
aktuelnim inicijativama finansijskih regulatora u zemljama sa razvijenim trziSnim privredama
za preispitivanjem metodologije i standarda kako bi se korisnicima rezultata procjene pruzile
dodatne informacije o pouzdanosti tih rezultata i izbjegle njihove pogresSne impresije o
preciznosti vrednovanja. S druge strane, cilj je bio i istraZiti stanje procjenjivacke profesije
od pocetka njene evolucije u regionu a u uslovima izuzetno skormnih teorijskih i prakticna
saznanja o procjeni vrijednosti preduzeca.

Istrazivanje je obavljeno primjenom standardnog metodoloSkog postupka po kojem su
koriSceni sekundarni izvori tj. istraZivanje domace i strane strucne literature, (knjige, ¢lanci,
studije, izvjeStaji relevantnih institucija, itd) i publikacija vezanih za tu problematiku. Na
ovako pribavljene podatke primjenjena je metoda sistematizacije, redukcije i klasifikacije
podataka. Pripremljeni podaci su predstavljali polaznu osnovu, na koju su primjenjene
kvalitativne metode analize: metode opservacije, logickog objaSnjenja, provjeravanja i
kriticke analize teorijskih i empirijskih istraZivanja.

Na osnovu rezultata istrazivanja, posmatranih u kontekstu profesionalne regulative, moze se
primjetiti da medunarodni standardi vrednovanja imaju odredeni nivo opstosti i da se njima
ne ispituju detaljno razlicite tehnike vrednovanja ali su njima ipak obuhvacena pitanja
procjene svih sredstava i izvora sredstava nekog preduzeca. S druge strane, postoje inicijative
za preispitivanjem metodologije i standarda koje se zasnivaju na pruZzanju dodatnih
informacija koje c¢e korisnicima izvjeStaja o vrednovanju preduzeéa omogudéiti da bolje
sagledaju rizike i da dobiju kvalitetniju osnovu za donoSenje ekonomskih odluka. Rastuce
potrebe za profesijom procjenjivaca vezane su i za nastanak profesionalnih asocijacija
procjenjivaca c¢ime su stvorene odredene pretpostavke za razvoj i jacanje ove profesije i
procjene vrijednosti kao djelatanosti i struke. U vezi s tim, identifikivana su i predstavljena
odredena ogranicenja procjenjivacke profesije od pocetka njenog nastanka u regionu.

Kljuéne rije¢i: medunarodni standardi vrednovanja, profesionalne asocijacije
procjenjivacke profesije, izvjeStavanje o rezultatima procjene
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UVOD

Profesionalnu regulativu ¢ine principi, pravila i smjernice koje pomazu procjenjiva¢ima da
unificiraju nacin procjenjivanja da bi rezultat procjene srodnih preduzeéa bio uporediv, a
njihova vrijednost pravilno iskazana. Odredene zemlje u svijetu su, shodno postojecim
uslovima poslovanja i vaze¢im zakonskim propisima, uvele svoje standarde prilikom
procjenjivanja. Kako se poslovne transakcije ne zavrSavaju u granicama jedne drzave, javila
se potreba da se usklade propisi koji se odnose na procjenu vrijednosti na globalnom nivou.
Tako su nastali Medunarodni standardi vrednovanja, koji se primjenjuju Sirom svijeta.

U ovom radu ¢e najprije biti razmatran razvoj standardizacije vrednovanja u svijetu ali i u
regionu, nakon c¢ega c¢e biti prezentovan strukturalni okvir Medunarodnih standarda
vrednovanja, predstavljene profesionalne asocijacije kao instituti procjenjivacke profesije na
medunarodnom i regionalnom nivou a zatim ¢e biti ukazano na inicijative finansijskih
regulatora za preispitivanjem metodologije 1 standarda vrednovanja. Na kraju ce biti
predstavljena odredena ograni¢enja, odnosno problemi procjenjivacke profesije od pocetka
njenog nastanka u regionu.

1.RAZVOJ STANDARDIZACIJE VREDNOVANJA U SVIJETU

Profesija procjenjivaca u razvijenim ekonomijama koristi odgovarajuce principe, metode i
tehnike za procjenu vrijednosti preduzeéa (Curi¢ 2012, 43). Principi i tehnike procjenjivanja
ustanovljeni su u mnogim zemljama odavno ali bez internacionalnog znacaja, iako su
postojale mnoge sli¢nosti ali i razlike izmedu zemalja koje su konstituisale profesiju
»procjenjivac® (kao rezultat odgovarajuceg univerzitetskog obrazovanja, profesionalne obuke,
prakse i direktnog iskustva, dokazane kompetencije, Casti i objektivnosti), a postojala je i
saradnja profesionalnih asocijacija (Stojadinovi¢ 1998, 53).

Tako je Sezdesetih i sedamdesetih godina proslog vijeka nekoliko nacionalnih asocijacija
razvilo i promovisalo standarde profesionalne prakse, kao i kodeks profesionalne etike a u
pojedinim zemljama su standardi bili inkorporirani i u nacionalnu regulativu.

Na podrucju Sjedinjenih Americ¢kih Drzava (SAD), standardi se ustanovljavaju nakon velike
krize tridesetih godina 20. vijeka, razvijaju nakon Drugog svjetskog rata, a kodifikuju u
nacionalni program osamdesetih godina. USPAP Uniform Standards of Professional
Appraisal Practice — Jedinstveni standardi u profesionalnoj praksi procjenjivanja su
autorizovani 1987. godine od strane The Appraisal Foundation a predstavljaju
opsteprihvadene 1 priznate standarde procjenjivanja u SAD. Za razvoj, objavljivanje,
interpretaciju i izmjene standarda zaduzen je The Appraisal Standards Board (ASB) — Odbor
za standarde procjene. Standardi se objavljuju u okviru godi$njih izmjena, pa je tako u 2005.
godini objavljeno i 14. izdanje USPAP.

Na podruc¢u Velike Britanije pandan USPAP - u je tzv. Red Book (RICS Appraisal and
Valuation Standards) — Standardi procjene vrijednosti. Ove standarde objavljuje Royal
Institution of Charactered Surveyors (RICS) — Kraljevski institut ovlastenih geodeta
profesionalna organizacija za procjenu. Druga organizacija Incorporated Society of Valuers
and Auctioneers (ISVA) — Drustvo procjenitelja ,,Auctioneers® djeluje od 1974. godine u
smislu objavljivanja standarda a koji su integrisani 1999. godine. Karakteristicno je pomenuti
da, prema ovim standardima, nikada nije postojala obaveza usaglasavanja prema trzi$noj
vrijednosti, ve¢ opcija ili prema istorijskom trosku ili prema teku¢im vrijednostima, a
preduzeca su slobodna u izboru nacina izvjestavanja. Medutim, na podruc¢ju Velike Britanije i
Evrope prihvacen je koncept koji podrazumijeva trzisnu vrijednost (nasuprot ,,istorijskoj
cijeni®), tako da je od 1976. godine uveden princip izvjeStavanja na osnovu trzi$nih
vrijednosti i u ¢etvru direktivu Evropske unije.
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U okviru Evropskog saveza racunovodstvenih, ekonomskih i finansijskih eksperata (Union
Europeenne des Experrts Comptables, Economiques et Financiers, UEC), od 1961. godine,
funkcioni$e posebna komisija koja se bavi vrednovanjem preduzeéa. Sedamdesetih godina
proslog vijeka ovaj savez je dao posebnu preporuku u kojoj se nalaze definisani standardi,
odnosno preporucena metodologija koju treba postovati i uvazavati prilikom vrednovanja
preduzeca.

Medutim, kasnih sedamdesetih godina proslog vijeka postalo je jasno da su razvoj
medunarodnog finansijskog trzista i globalizacija dostigli takav stepen da je donoSenje
profesionalnih standarda na medunarodnom nivou postala neophodnost. Za razli¢ite poslovne
aktivnosti bile su potrebne kompetentne, objektivne i profesionalne procjene, a porast
zahtjeva je narocito bio primjetan i za potrebe finansijskog izvjestavanja.

Zbog nepostojanja medunarodnih sporazuma o standardima procjenjivanja dolazilo je do
konfuzije 1 greSaka, a razlicita glediSta nacionalnih profesionalnih organizacija nekada su
dovodila i do nesporazuma. Zbog tih razloga nastali su Medunarodni standardi vrednovanja
koji se danas primjenjuju Sirom svijeta da bi postupak procjene bio unificiran u razli¢itim
zemljama i za razli¢itu imovinu.

2.STANDARDIZACIJA VREDNOVANJA U REGIONU

Standardizacija procjenjivanja u razvijenim zemljama ima dugu istoriju u odnosu na zemlje u
regionu (postsocijalisticke zemlje) u kojima je praksa standradizacije zapoceta tek
devedesetih godina proslog vijeka, inicirana privatizacijom druStvenih/drzavnih preduzeca.
Do tada u ovim zemljama nije bilo stru¢no potvrdenih standarda i nacela za procjenu
vrijednosti preduzeca, kakvi su kao takvi postojali i bili prihvaceni u razvijenim zemljama. To
je bilo i razumljivo, jer nije ni bilo potrebe za procjenom vrijednosti preduzeca.

Tek u procesu svojinske transformacije ukazala se potreba za procjenu vrijednosti preduzeca
i bilo je neophodno raspolagati odredenim standardima koji ¢e odredivati osnovna ponasanja
u struci, eckonomske pojmove o vrednovanju i zajedni¢ka pravila. Tako su evropski
finansijski eksperti osamdesetih godina predlagali da jugoslovenska regulativa treba
prihvatiti UEC standarde (Preporuceni postupci koje primjenjuju finansijski eksperti prilikom
procjene vrijednosti preduzeca) na evropskom nivou, zato $to su oni konkretniji i precizniji i
mogu se lako prilagoditi tim uslovima, gdje je teorija, a posebno praksa procjene vrijednosti
preduzeca bila u samom povoju. lako su tada postojali i ameri¢ki standardi, koji su
primjenjivani ve¢ 50 godina, teSko su bili primjenjivi i prilagodljivi u regionu koji je bio u
fazi prelaska sa centralno-planske na trzisnu privredu.

Tako je na predlog Saveza racunovoda i revizora Jugoslavije nastao ,,Jugoslovenski standard
br.11 - Procjena trziSne vrijednosti pravnog lica“. ,,Standard* je usvojila Konfederacija
(savez drzava SFRJ) 1991. godine, sa datumom primjene od O1. januara 1992. i oslanjao se
na Zakon o finansijskom poslovanju (Sluzbeni glasnik SFRJ, br. 10/89 i 35/89) iz 1989.
godine. ,,Standard”“ se nadovezivao na nacela i pravila zastupljena u The principles of
Appraisal Practice and Code of Ethics - Americkog drustva procjenjivaca (ACA), tako da,
bez obzira na specificnosti procjene vrijednosti drustvenog/drzavnog kapitala, nije bio u
suprotnosti sa medunarodnom teorijom i praksom.

,Jugoslovenski standard® se sastojao od tzv. dva standarda, ,,A* 1,,B, 1 viSe nacela. Zahtjevi
Standarda ,,A*“ odnosili su se na eticke obaveze procjenjivaca (savjestan odabir,
razumijevanje i pravilnu upotrebu onih metoda i tehnika procjene koje su neophodne za
struénu procjenu vrijednosti). Standrad ,,B“ je obuhvatao saopstavanje rezultata vrednovanja
i obaveze procjenjivaca da prikaze analize, misljenja i zakljutke na nezavisan na¢in. Cinile
su ga tri cjeline. Prva, koja je sadrzavala devet nacela i zvala se ,Procjena trziSne
vrijednosti, druga sa 8 nacela i zvala se ,,Postupak procjenjivanja“ i tre¢a cjelina koja je
obuhvatala Sest nacela i nosila je naziv ,,Objasnjenja“.
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U nastavku je izlozen originalan dio teksta Jugoslovenskog finansijskog standarda 11 (prva
cjelina standarda ,,B* koja se odnosi na procjenu trzi$ne vrijednosti).
,11.1. Sa finansijskog aspekta vrijednost pravnog lica jednaka je sadasnjoj vrijednosti
buducéih koristi koje to pravno lice donosi svome vlasniku (vlasnicima). Koristi su s
odgovaraju¢om diskontom stopom diskontovane na sadasnju vrijednost (vrijednost na
dan vrednovanja) za vrijeme od dana vrednovanja do dana za koji se ocekuje da ce
korist nastati‘.
,11.2. U razvijenoj trzi$noj privredi trziSte odreduje odgovarajucu diskontnu stopu za
svako pojedino pravno lice. Ta je stopa ocekivana stopa rentabilnosti koju traze
finansijski investitori za procjenjivano pravno lice poSto mogu na trziStu kapitala s
ulaganjem u uporedivo pravno lice (sli¢nih rizika i drugih karakteristika) posti¢i takvu
rentabilnost svojih ulaganja. U uslovima relativno nerazvijenog trzista kapitala
prilikom odredivanja diskontnih stopa treba koristiti teorijske modele (kada je rije¢ o
domacem kupcu) i poznate stope prinosa uporedivih stranih preduzeca ispravljene za
odredene razlike u riziku®.
,,11.3. Zbog poteskoca koje Cesto nastupaju kod projekcija buduéih koristi tako i kod
odredivanja odgovarajuce diskontne stope procjenjivaci vrijednosti pravnog lica su
dodatno razvili vise metoda vrednovanja, koje su zasnovane na sadasnjim ili istorijskim
finansijskim i drugim podacima. Osnovne varijable koje se koriste kod tih metoda su:
prihodi od prodaje, razlicite vrste dobitka (ili nov¢anog toka), dividende i sredstva. Ti
metodi zasnovani su na ¢injenici da moguc¢i izvori buduc¢ih koristi vlasnika izviru iz
dobitka od poslovanja, dobitka od finansijskog ulaganja, prodaje sredstava, prodaje
poslovnog subjekta ili dijela vlasnistva nad pravnim licem. Vrijednosti do kojih
dolazimo koris¢enjem tih metoda u principu ne bi trebalo da budu nekonzistentne s
vrijednostima koje dobijamo metodama sadasnje vrijednosti buduéih ocekivanih koristi
koje ¢e preduzece donijeti vlasnicima, razumije se uz pretpostavku da proslost
relativno dobro ukazuje na buducnost®.
Iz ovog dijela ,,Standarda® vidi se namjera predlagaca da se pri procjeni vrijednosti preduzeca
primjenjuju dinamic¢ke metode vrednovanja, tj. koriS¢enje metoda sadas$nje vrijednosti
ocekivanih buducih koristi od vlasnistva.
Procjena vrijednosti predue¢a moze se vrsiti kori§¢enjem razli¢itih metoda procjene, a izbor je
uslovljen svrhom projene (Figar 1993, 58). S tim u vezi, pitanje prihvacenog okvira/koncepta
od izuzetnog je znacaja zbog toga Sto se iskazane vrijednosti kapitala razlikuju u zavisnosti od
prihvaéenog koncepta vrijednosti, a koncept vrijednosti se o¢itava u propisanoj metodologiji
vrednovanja (Pavlovi¢ 2008, 44).
Prestankom vazenja Zakona o finansijskom poslovanju iz 1989. godine ,,Standard“ je
prakti¢no i zaboravljen, Sto se sporadi¢no navodilo ¢ak i u izvjeStajima procjenjivaca, a u
agencijama zaduzenim za privatizaciju nije uvazavan, dok je u racunovodstvenoj praksi bio i
ostao gotovo nepoznat. Drugim rije¢ima, ,,Standard* nije nikada profesionalno objelodanjen,
tako da nisu bili ni formalno uspostavljeni preduslovi za korektnu primjenu metoda i
procedura procjene vrijednosti preduzeéa koje je nalagao ovaj standard. Time je izostao i
njegov povratni uticaj, a najveci broj preduzeca iz zemalja regiona vrednovan je putem
knjigovodstvene metode.

3.MEDUNARODNI STANDARDI VREDNOVANJA (MSV)

Procjena vrijednosti preduzeca zahtijevala je odredena pravila i smjernice kojih bi se
profesionalni procjenjivaci pridrzavali da bi rezultat procjene bio vjerodostojan i pouzdan.
Kao odgovor na te zahtjeve doSlo je do kreiranja i donoSenja Medunarodnih standarda
vrednovanja (engl. International Valuation Standards - 1IVS), koji objasnjavaju
opsteprihvacene principe vrednovanja, propisuju ponasanje profesionalnih procjenjivaca,
osnove vrednovanja i sadrzaj izvjestaja o vrednovanju. Potrebe za MSV vodene su i rastu¢om
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primjenom Medunarodnih racunovodstvenih standarda (engl. International Accounting
Standards - IAS), uticajem standarda na javni sektor (engl. International Public Sector
Accounting Standards - [IPSAS) i porastom potreba za konzistentnim i uporedivim mjerenjem
finansijskih sredstava i instrumenata (Radulovi¢ 2006, 53).
»Standarde je donio Komitet za medunarodne standarde vrednovanja (engl. [IVSC Standards
Board) koji je odgovoran za razvoj i odrzavanje, a do sada je ovaj komitet izvrSio osam
izmjena MSV. Prvi standardi su objavljeni 1985. godine, a izmjene standarda su vrSene 1994,
1997, 2000, 2001, 2003. 1 2005, a posljednje izdanje je objavljeno 2007. godine.
Osnovni ciljevi MSV ogledaju se u aktivnostima da (Radulovi¢ 2006, 53):

- ,;olaks$aju medugrani¢ne transakcije i doprinesu sposobnosti rasta medunarodnih trzista

imovine promovisanjem transparentnosti finansijskog izvjeStavanja i pouzdanosti

vrednovanja provedenih u svrhu osiguravanja kredita i hipoteka za transakcije koje

ukljucuju prenose vlasnistva, te za poravnanja u sporovima ili poreska pitanja;

- sluze kao profesionalna odrednica za procjenjivace Sirom svijeta, omogucavajuci im

da odgovore na zahtjeve medunarodnog trzista imovine za pouzdanim vrednovanjem i

da ispune zahtjeve finansijskog izvjestavanja globalne poslovne zajednice;

- obezbijede standarde vrednovanja i finansijskog izvjestavanja koji ispunjavaju

zahtjeve novoindustrijalizovanih zemalja.*
Najprije su se standardi odnosili samo na procjenu nekretnina, dok danas obuhvataju procjenu
ukupne imovine — kapitala preduzeca. Prvobitni medunarodni standardi su kasnije pro$ireni
da bi se obezbijedilo da se isti standardi u vrednovanju imovine primjenjuju Sirom svijeta. Ovi
standardi su prihvaceni u velikom broju drzava i kao nacionalni standardi (Australija, Novi
Zeland, Rumunija, Turska i Juzna Afrika) ili su usvojeni u okviru nacionalnih standarda ( U
Velikoj Britaniji i Irskoj).
lako nastali s ciljem eliminisanja moguc¢ih nesporazuma usljed postojanja razlicitih
nacionalnih pristupa vrednovanja preduzeca, MSV imaju odredeni nivo opstosti i njima se ne
opisuju detaljno razlic¢ite tehnike vrednovanja, niti se govori procjenjivac¢ima kako da
vrednuju. Ipak, da bi se obezbijedila potrebna jednolikost i adekvatna procjena, standardi su
koncipirani na zadovoljavaju¢i naéin i njima su obuhvacena pitanja procjene svih sredstava i
izvora sredstava u preduzecu.
Osim pregleda razvoja standarda, opstih koncepata i principa, ,,Standardi” sadrze metode
procjene i nacin primjene. Njima se objasnjavaju razlike izmedu nepokretne i pokretne
imovine, poslovanja i finansijskih interesa. Razlikuju se dvije kategorije procjenjivanja —
pristupi na bazi trzi$nih vrijednosti i pristupi razli¢iti od trzisnih vrijednosti. Takode, njima se
razmatra nacin primjene pojedinih preporuka i naéin izvjeStavanja o rezultatima procjene. S
obzirom na to da postoje razlike u prakti¢noj primjeni procjenjivanja Sirom svijeta, Komitet
za medunarodne standarde vrednovanja objavljuje i posebna izdanja, koja se odnose na
karakteristike procjene na razli¢itim podrucjima.
Posmatraju¢i MSV kao potrebu koju zahtijeva globalizacija trzi§ta, nacionalne standarde
vrednovanja (ukoliko postoje) neophodno je uskladiti sa medunarodnim. Kako se zbog
specific¢nosti trziSnog poslovanja u jednoj drzavi, kao i stepena razvijenosti, ne mogu uvijek u
svakoj stavci zamijeniti nacionalni standardi vrednovanja sa medunarodnim — Odbor za
medunarodne standarde procjenjivanja zastupa stav da ,razlike izmedu izvjestaja i/ili
primjene nacionalnih i MSV treba da budu objelodanjene” (Mikerevi¢ 2009, 32). Drugim
rije¢ima, specifi¢nosti odredenih drzava koje povlace posebne odredbe moraju se objelodaniti,
dok svi ostali standardi treba da budu uskladeni sa MSV.
Medunarodni standardi vrednovanja sastoje se iz tri osnovne grupe, sa podjednakom
vaznos$cu: Standardi, Primjena i Uputstva. Svi procjenjivaéi koji vrSe procjenu u skladu sa
MSV moraju se pridrzavati tih principa i procedura. Jedan od tih principa jeste i kodeks etike
profesionalnih procjenjivaca.
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3.1.0snovni elementi Medunarodnih standarda vrednovanja

Vrednovanje moze biti razvijeno na osnovu trziSne vrijednosti sredstava ili na drugim
osnovama, osim trzi$ne vrijednosti. Pri tome za svako vrednovanje, bez obzira na kojim
osnovama vrseno, od velike vaznosti predstavlja razumijevanje pojma trzista, cijene, troska i
vrijednosti. Od jednakog znacaja za rad procjenjivaca jeste i jasna komunikacija o rezultatima
vrednovanja i saznanje kako se do tih rezultata doslo.

Zbog toga se i MSV bave svakim od ova tri fundamentalna aspekta procjene, odnosno,
klasifikaciju medunarodnih standarda vrednovanja ¢ini:

1) Medunarodni standard vrednovanja 1 - TrziSna vrijednost kao osnova

Najcesce koris¢ena osnova vrednovanja imovine jeste trziSna vrijednost, a cilj ovog standarda
jeste da da zajednicku definiciju te vrijednosti. Trzi$na vrijednost se definiSe kao procijenjeni
iznos za koji dobra treba razmijeniti, na datum procjene izmedu zainteresovanog kupca i
prodavca, pri ¢emu je svaka strana donijela odluku, raspolazué¢i informacijama i
oprezom, i bez prinude. Ta vrijednost predstavlja najrazumniju cijenu koja nije
Spekulativna i bazira se na datumu prodaje. TrziSna vrijednost kao osnova vrednovanja
koristi se u odredenim modelima vrednovanja, kao §to su komparativni pristup prodaje,
kapitalizacija dobiti, diskontovanje nov¢anih tokova i troskovni pristup. Svrha vrednovanja,
kao i raspolozivost podataka i okolnosti vezane za trziste ili samu imovinu, odredice koji je
metod procjene vrijednosti najadekvatniji za kori§éenje, te izbor obrazloziti na jasan i logican
nacin. Vrednovanje zasnovano na komparativnom pristupu prodaje zahtijeva od procjenjivaca
adekvatna istrazivanja i kompetentne analize. Procjenjiva¢ ne prihvata podatke sa trzista bez
dodatnih pitanja i provjera, prati trendove, uporedive transakcije i druge informacije na
trzistu.

Trzis$na vrijednost se primjenjuje na nepokretnu i pokretnu imovinu u postupku procjene, a
standard zahtijeva da se imovina posmatra kao da je za prodaju. U suprotnom c¢e biti
procijenjena za neku drugu svrhu. U izvodenju trziSne vrijednosti procjene procjenjivac
mora identifikovati efektivan datum procjene, svrhu i odredenu korist od procjene i druge
kriterijume, kao $to su relevantnost i cjelishodnost, koji ¢e osigurati adekvatno i razumno
tumacenje izvjestaja 1 zakljuCaka. Obaveza je procjenjivaca da pravilno objelodani stanje i
uslove vrednovanja i da navede da li je vrednovanje na bilo koji nacin ograni¢eno
neadekvatnim i nedovoljnim podacima.

2) Medunarodni standard vrednovanja 2 - Druge osnove osim trZiSne vrijednosti

lako je trziSna vrijednost generalno najprikladnija osnova za vrednovanje, alternativne
osnove vrednovanja mogu biti pogodnije za kori§éenje u specifi¢nim okolnostima. Koncept
trzi$ne vrijednosti baziran je na odredenim, poznatim pretpostavkama, dok se druge osnove
vrednovanja zasnivaju na razliitim, specificnim pretpostavkama, koje, ako se ne
identifikuju, mogu dovesti do pogresnog shvatanja procjene.

Ostale osnove za vrednovanje mogu se razvrstati u tri glavne kategorije, i to:

1. Prva kategorija odrazava osnovu za vrednovanje na bazi koristi koju entitet ima po
osnovu vlasni$tva nad imovinom. Vrijednost je specifi¢na za odredeni entitet. Tako
pod odredenim okolnostima moze biti ista kao iznos koji se moze realizovati od
prodaje imovine, ova vrijednost u osnovi odrazava prednosti dobijene drzanjem
imovine i stoga ne mora da podrazumijeva hipoteticku razmjenu;

2. Druga kategorija predstavlja osnovu za vrednovanje na bazi razumno dogovorene
cijene za sredstvo u razmjeni izmedu zainteresovanih strana. Dogovorena cijena
moze odrazavati prednosti ili mane po osnovu vlasniStva ukljucenih strana. U ovu
kategoriju spadaju fer vrijednost, specijalna vrijednost i sinergetska vrijednost. Fer
vrijednost se definiSe kao iznos za koji sredstvo moze biti razmijenjeno izmedu
dobro obavjestenih, zainteresovanih strana. Definicaja je sli¢na odredivanju trziSne
vrijednosti, ali ipak, trziSna vrijednost ne mora uvijek biti ,fer" za obje
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zainteresovane strane, ona u stvari predstavlja iznos koji su strane prihvatile ili
imaju da plate za imovinu. Specijalna vrijednost se vezuje za specijalnog kupca,
odnosno kupca za koga odredeno sredstvo (dobro) ima posebnu vrijednost, koja
moze proizilaziti iz fizickih, geografskih, ekonomskih ili pravnik karakteristika
sredstava. Sredstvo Cesto nije dostupno za ostale kupce na trzistu. Specijalna
vrijednost je vrijednost Cesto iznad trziSne vrijednosti (ona je samo vrijednost za
specijalne kupce koji su spremni platiti viSe za odredeno sredstvo). Sinergetska
vrijednost je dopunski element vrijednosti sastavljen od kombinacije dva ili vise
interesa, gde je vrijednost kreirana na taj nacin, visa od zbira prvobitnih interesa
(poslova). To je poseban tip specijalne vrijednosti gdje kombinacija dva interesa
rezultira novim sredstvom koje ima vecu vrijednost od sume dva pojedinacna
sredstva.

3. Treca kategorija se odnosi na osnovu za vrednovanje koja je odredena u skladu sa
statutom, zakonom ili ugovorom. Na primjer, vrednovanje imovine u svrhu
oporezivanja je ¢esto odredeno na osnovu zakonskih propisa.

Procjenjivanje u skladu sa Medunarodnim standardima finansijskog izvjestavanja - MSFI
uglavnom zahtijeva koriS¢enje fer vrijednosti. Ovo je specifi¢na primjena fer vrijednosti,
koja moze da zahtijeva restriktivnije pretpostavke od pretpostavki u opstoj upotrebi.
Primjena fer vrijednosti u skladu sa racunovodstvenim standardima je predmet razmatranja
u Primjeni vrednovanja 1 (Vrednovanje za finansijsko izvjeStavanje). U oblasti
racunovodstvenih standarda fer vrijednost se obi¢no izjednacava sa trziSnom vrijednosti.
Ipak, koncept fer vrijednosti Siri je od koncepta trziSne vrijednosti. Postoje situacije kada
¢e se za procjenu fer vrijednosti uzimati u obzir pitanja koja se zanemaruju prilikom
procjene trziSne vrijednosti.

3) Medunarodni standard vrednovanja 3 - IzvjeStavanje o vrednovanju

Presudna vaznost u izvjeStaju o vrednovanju, kao finalnom koraku u postupku
vrednovanja, lezi u vezi izmedu zakljucaka vrednovanja i potvrdivanju osnove
vrednovanja, svrhe vrednovanja i svih pretpostavki i limitirajué¢ih uslova koji su otezali
proces vrednovanja. Analiticki proces i empirijski podaci koji se koriste da bi se doslo do
zakljucaka vrednovanja mogu biti ukljuceni u izvjesta;.

IzvjeStaj o vrednovanju jasno i precizno utvrduje zaklju¢ak vrednovanja, sadrzi ime
procjenjivaca, klijenta i datum procjene. U izvjestaju se identifikuje imovina i imovinska
prava koja podlijezu vrednovanju, fizicke i pravne karakteristike imovine, osnova
vrednovanja i odredene koristi od izvrSenog vrednovanja. Obaveza je procjenjivaca da
objelodani sve pretpostavke, ali i ograni¢enja na kojima se zasniva zakljucak vrednovanja.
Izvjestaj o vrednovanju sadrzi sve informacije i podatke do kojih su procjenjivaci dosli
ispitivanjem ili analizom, pristupe i procedure vrednovanja koje su koriS¢ene, kao i
obrazlozenje koje podrzava analizu, misSljenje i zakljuc¢ke u izvjestaju. Postupak
vrednovanja treba da bude izvrSen u skladu sa MSV, a izvjestaj o vrednovanju mora
sadrzati i izjavu kojom se potvrduje data usaglasenost. Da bi se objavio izvjestaj o
vrednovanju, potrebna je pisana saglasnost procjenjivaca.

Medunarodni standardi 1, 2 i 3 stupili su na snagu 31. jula 2007. godine.

3.2.Primjene standarda vrednovanja

Drugi element MSV jeste Primjena standarda vrednovanja koja objasnjava vrednovanje
imovine privatnog i javnog sektora za (1) finansijsko izvjeStavanje, kao i vrednovanje
hipoteke u skladu sa standardima vrednovanja. Prema tome, primjene standarda
vrednovanja se mogu razvrstati u tri grupe, i to:

1) Primjena standarda vrednovanja 1 - Vrednovanje za finansijsko izvjeStavanje

Cilj ove primjene standarda vrednovanja je obezbjedivanje okvira za vrednovanje sredstava
u svrhu finansijskog izvjeStavanja. Primjena vrednovanja 1 odnosi se na sve klase
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sredstava koje su dio finansijskog izvjeStaja. Vrednovanje za finansijsko izvjeStavanje
neizostavno zahtijeva od procjenjivaca da poznaje i razumije racunovodstvena nacela i
osnovne principe relevantnih Medunarodnih racunovodstvenih standarda /Medunarodnih
standarda finansijskog izvjeStavanja.

Fokus primjene vrednovanja u svrhu finansijskog izvjeStavanja je na racunovodstvenim
standardima koji zahtijevaju ili dopustaju vrednovanje materijalnih sredstava. Rije¢ je o
sljede¢im Medunarodnim ra¢unovodstvenim standardima (MRS) : MRS 16 - Nekretnine,
postrojenja i oprema, MRS 17 - Lizing, MRS 36 - Umanjenje vrijednosti imovine, MRS 40
- Investicione nekretnine, MRS 2 — Zalihe, MRS 3 - Poslovne kombinacije i MRS 5 -
Stalna imovina koja se drzi za prodaju i prestanak poslovanja.

2) Primjena standarda vrednovanja 2 - Vrednovanje hipoteke

Cilj ove primjene je obezbjedivanje okvira za procjenjivanje sredstava koji ¢e biti
ponudeni ili uzeti kao osigurani zajam, odnosno sredstva koja predstavljaju hipoteku.
Procjenjiva¢ ima obavezu da dosljedno primjenjuje prihvacene principe vrednovanja u
okviru ovih standarda uzimajuéi u obzir jasnost, nezavisnost i objektivnost misljenja koji
su relevantni za potrebe korisnika procjenjivanja.

Prilikom vrednovanja u okviru primjene standarda vrednovanja 2 procjenjiva¢ ¢e obi¢no
koristiti trziSnu vrijednost kao osnovu vrednovanja. Medutim, ukoliko su okolnosti takve
da je opravdano odstupanje od trziSne vrijednosti kao osnove, u izvjestaju o vrednovanju
potrebno je jasno navesti razloge tog odstupanja, kao i koris¢enu alternativnhu osnovu
vrednovanja.

3) Primjena standarda vrednovanja 3 - Vrednovanje sredstava u javnom sektoru za
finansijsko izvjeStavanje

Sredstva u javnom sektoru su sredstva u vlasniStvu drzave i/ili kontrolisana od strane
drzave, koja proizvode dobra ili usluge za javno koriS¢enje. Principi koji se primjenjuju za
vrednovanje sredstava u javnom sektoru su u sustini isti koji se primjenjuju i za sredstva u
privatnom sektoru. Vrednovanje sredstava u javnom sektoru moze biti korisé¢eno za razne
svrhe ukljucujuci finansijsko izvjeStavanje, planiranje privatizacije, zajam, izdavanje
obveznica, analiza troSkova i koristi ili analiza ekonomskih performansi drzavnih entiteta.
Primjena standarda vrednovanja 3 =zasniva se na Medunarodnim racunovodstvenim
standardima za javni sektor (MRS-JS). Kako se primjena standarda vrednovanja 1 bavi
primjenom vrednovanja zasnovanoj na racunovodstvenim principima u kontekstu
Medunarodnih standarda finansijskog izvjeStavanja, ova primjena neizbjezno ponavlja
neke odredbe, zbog paralele izmedu MRS-JS i MSFI.

Vrednovanje materijalnih sredstava zahtijeva koriS¢enje sljede¢cih Medunarodnih
racunovodstvenih standarda za javni sektor (MRS JS): MRS JS 17 - Nekretnine postrojenja
i oprema, MRS JS 16 - Investiciona imovina, MRS JS 13 — Lizing i MRS JS 21 - Umanjenje
vrijednosti imovine koja ne generise gotovinu.

3.3.Smjernice za primjenu standarda vrednovanja

Smjernice za primjenu predstavljaju dopunu standardima 1 primjenama standarda
vrednovanja, a pruzaju podrSsku za konkretna pitanja o vrednovanju i nadinu primjene
standarda u konkretnim situacijama.
Pojedine smjernice se grupiSu prema zajednickim obiljezjima, pa tako smjernice koje se
bave pitanjima specifi¢nim za vrednovanje razli¢itih kategorija imovine ukljucuju:

- vrednovanje nepokretne imovine,

- vrednovanje interesa od lizinga,

- vrednovanje postrojenja i opreme i

- vrednovanje pokretne imovine.
Smjernice za primjenu standarda vrednovanja koje se bave imovinom koja se vrednuje na
osnovu nov¢anih tokova ukljucuju:
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- vrednovanje nematerijalnih sredstava,

- vrednovanje poslova i

- vrednovanje imovine namijenjene trgovanju.
Smjernice za primjenu standarda vrednovanja koje pruzaju uputstva o primjeni metodologije
vrednovanja ukljucuju:

- troSkovni pristup za finansijsko izvjeStavanje i

- DNT analizu za trziSno vrednovanje i analizu investiranja.
Smjernice koje se bave vrednovanjem specijalizovane imovine ukljucuju:

- vrednovanje poljoprivredne imovine,

- vrednovanje imovine u ekstraktivnim industrijama i

- vrednovanje istorijske imovine.
Preostale tri smjernice za primjenu standarda vrednovanja nemaju zajednickih karakteristika,
a ticu se:

- razmatranja otrovnih i opasnih supstanci kod vrednovanja,

- pregleda vrednovanja i

- procjene ukupne imovine za potrebe oporezivanja.

3.4.Kodeks ponasanja profesionalnih procjenjivaca

Kodeks ponasanja istice zahtjeve za eticko ponaSanje procjenjivaca, kao i potrebnu
kompetentnost prilikom vrednovanja preduzeéa. Eticko ponasanje procjenjivaca uliva
povjerenje korisnicima izvjeStaja o procjeni i osigurava da rezultati procjene budu pouzdani,
dosljedni i nepristrasni.

Kodeks ponasSanja treba da obezbijedi osnovu za posteno i kompetentno vrednovanje bez
pristrasnosti i sopstvenog interesa. Zbog toga procjenjivaci moraju stalno odrzavati visoke
standarde posStenja i voditi raCuna o fundamentalnim principima vrednovanja: integritetu,
sukobu interesa, povjerljivosti, nepristrasnosti i kompetentnosti.

Od izuzetnog znacaja jeste i povjerenje javnosti u rad procjenjivaca. Da bi se to postiglo,
izvjestaj o procjeni mora sastaviti profesionalni ¢lan priznate nacionalne asocijacije. Takode,
izvjestaj o procjeni mora biti jasan, ne smije obmanjivati korisnike izjestaja i u njemu moraju
biti navedeni svi neposredni ili posredni, li¢ni ili poslovni odnosi sa imovinom ili preduze¢em
koje je predmet procjene, a $to moze dovesti do sukoba interesa.

4.PROFESIONALNE ASOCIJACIJE PROCJENJIVACKE PROFESIJE

Znacaj profesionalnog pristupa u vrednovanju imovine naglasili su potrebu osnivanja
profesionalnih asocijacija radi razvoja struke ovlaséenih procjenjivaca — kako na
medunarodnom nivou, tako i pojedinacno po zemljama.

Najznacajniji instituti procjenjivacke profesije na medunarodnom nivou su Komitet za
medunarodne standarde vrednovanja - IVSC i Evropsko udruzenje procjenjivaca — TEGoVA,
dok su nacionalne asocijacije procjenjivaca u zemljama regiona njihove ¢lanice, §to je bitna
pretpostavka za razvoj ove oblasti.

Zbog velikog uticaja koje su imale na razvoj procjenjivacke profesije u svijetu, vazno je
prezentovati osnovne informacije o njima, njihovom razvoju i ciljevima za dalji napredak i
razvoj ove profesije.

4.1. Komitet za medunarodne standarde vrednovanja

Kraljevski institut ovlaséenih procjenjivaca i predstavnici procjenjivacke profesije iz SAD
osnovali su Komitet za medunarodne standarde vrednovanja (engl. The international
Valuation Standards Council, IVSC) kao nezavisnu i neprofitnu organizaciju sa sjediStem u
Londonu. IVSC je formiran 1981. godine pod nazivom International Assets Valuation
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Standards Committee a od 1994. godine mijenja naziv u International Valuation Standards
Committee. Od 2008. godine nosi danasnji naziv International Valuation Standards Council.
Do 1990. godine, Komitet se primarno bavio samo procjenama nekretnina kada mu je
prosirena aktivnost i na vrednovanje kapitala.
Komitet ¢ine tri odbora sa sljede¢im aktivnostima, odbor povjerenika — za strateski pravac i
finansiranje komiteta, odbor za medunarodne standarde procjenjivanja — za stvaranje i reviziju
standarda procjene i odbor povjerenika i stru¢ni odbor za medunarodno procjenjivanje —
razvijanje standarda procjene, kao i u pruzanje podrske u vidu profesionalnih informacija u
vezi sa standardima. Odbor za medunarodne standarde procjenjivanja i Stru¢ni odbor
analiziraju i razmatraju iskustva profesionalnih procjenjivaca i na osnovu njih propisuju i
razvijaju standarde. S druge strane Odbor povjerenika je nezavisan i odgovara za upravljanje,
nadgledanje rada Stru¢nog odbora za medunarodno procjenjivanje i Odbora za medunarodne
standarde procjenjivanja, kao i njihovo finansiranje.
IVSC saraduje sa nacionalnim profesionalnim asocijacijama koje se bave vrednovanjem,
korisnicima i ucesnicima u sistemu vrednovanja, vladinim organizacijama kao i akademskim
institucijama. Clanice Komiteta (profesionalne asocijacije) imaju vaznu savjetodavnu ulogu
vezanu za tehnicka pitanja, prioritete rada kao i pitanja razvoja.
Od 2003. godine, IVSC je postao udruzena asocijacija, sastavljena od asocijacija
profesionalnih procjenjivaca iz cijelog svijeta. Komitet, koji je prvobitno oformljen kao
udruzenje dvadeset nacionalnih asocijacija do 2007, danas sadrzi oko 70 asocijacija u 52
zemlje sa statusom Clana i posmatraca (41 profesionalna organizacija i 1 privremena, 4
korporativne ¢lanice, 19 institucionalnih i 4 akademske ¢lanice Sirom svijeta.
Asocijacije koje su ¢lanice Komiteta obavezne su da prihvataju ciljeve Komiteta i podrzavaju
Standarde i Smjernice za primjenu u nastojanju da osiguraju priznavanje Standarda, kada je to
primjereno, u njihovim drzavama. Drugim rije¢ima, ukoliko c¢lanice donesu nacionalne
standarde moraju ih objelodaniti Komitetu sa svim znacajnim razlikama izmedu domacih i
medunarodnih standarda, ukoliko postoje. Jer, osim medunarodnih i evropskih standarda za
procjenu vrijednosti nepokretnosti, neke zemlje imaju nacionalne standarde za procjenu
vrijednosti nepokretnosti, ali i uputstva za procjenu vrijednosti nepokretnosti za razli¢ite svrhe
procjene. Tako su, na primjer — od strane ¢lanica, Nacionalnog udruzenja procjenjivaca Srbije
od 2014. i Udruzenja nezavisnih procjenjivata Crne Gore od 2015. godine usvojeni
nacionalni standardi za procjenu vrijednosti nekretnina, koji se oslanjaju na evropske (engl.
EVS-European Valuation Standards) i medunarodne (engl. IVS-International Valuation
Standards) standarde procjene, uvazavajuéi nacionalne specifi¢nosti svake od ¢lanica.
Osnovni ciljevi IVSC su razvoj medunarodnih standarda, podsticanje saradnje izmedu
ucesnica 1 saradnja sa medunarodnim profesionalnim udruzenjima i zaStita profesije
procjenjivaca na svjetskom nivou kroz aktivnosti:

- razvoj kvalitetnih medunarodnih standarda vrednovanja, njihovo formulisanje i

objavljivanje u javnom interesu, te podrske u promovisanju njihovog prihvatanja u cijelom

svijetu,

- harmonizacija standarda medu drzavama u svijetu i utvrdivanje i objelodanjivanje razlika

u izvjestajima i/ili primjeni standarda prema njihovoj pojavi,

- olakSavanje saradnje izmedu svojih ¢lanica i organizacija i

- saradnja sa drugim medunarodnim organizacijama.
Osim prihvatanja Standarda, IVSC radi na harmonizaciji Standarda i otklanjanju
nesaglasnosti u standardima i primjeni standarda, ¢ime se stavlja ogroman znacaj na zastitu
javnog interesa. Drugim rije¢ima, IVSC je posvecen principu da je vrednovanje profesija koja
podrazumijeva akumulirano znanje, poznate i priznate naucne, matematiCke i prakti¢ne
metodologije i procedure, javne potrebe za uslugama i opsteprihvaéene eticke principe.
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4.2.Evropsko udruZenje procjenjivaca

Evropsko udruzenje procjenjivaca (engl. TEGoVA - The European Group of Valuers
Associations) je profesionalna organizacija za oblast vrednovanja nekretnina. Osnovana je
1997. godine u Briselu. TEGoVA okuplja 53 udruzenja iz 30 zemalja sa preko 70 000
¢lanova. Clan je IVSC Komiteta. Asocijacija se bavi kreiranjem i harmonizacijom standarda
procjenjivacke prakse u oblasti obrazovanja i sticanja kvalifikacija, kao 1 razvoja
procjenjivacke etike. Drugim rijec¢ima, priprema i promovise Evropske standarde vrednovanja
(engl. European Valuation Standards, EVS) radi njihove primjene i definiSe zahtjeve
obrazovanja koji svaka od njenih ¢lanica mora posjedovati.

TEGoVA je ustanovila tzv. TEGoVA Recognised European Valuer Scheme kojom se
obezbjeduje Sirenje i harmonizacija standarda vrednovanja i profesije procjenjivaca u Evropi.
EVS standardi poznati su kao Blue Books, a trenutno je u upotrebi EVS 2012. EVS2012
predstavlja sedmo izdanje Evropskih standarda za procjenu. Ovo izdanje je objavljeno 2012.g.
kao potpuna izmjena svih dotadasnjih izdanja.

4.3.Profesionalne asocijacije procjenjivacke profesije u regionu

Djelatnost procjene vrijednosti u zemljama regiona pocela se razvijati u profesiju prije vise od
dvadeset godina, kada su prve procjene vrijednosti kapitala pocele da se vrSe u postupcima
svojinske transformacije. Tako je popularnost profesije i njen drustveni interes bio vezan za
nastanak novih ekonomskih prilika, a njen razvoj zavisio od stepena napretka ekonomije.
Svaka ozbiljna profesija treba da ima profesionalno udruzenje ili komoru. Jer njen razvoj
zavisi od postojanja profesionalnih asocijacija koje reprezentuju profesionalce sa pravom
ekspertize — stru¢njake sa zadatkom da razvijaju profesiju i njen integritet u procesu
edukacije, strucnog usavrSavanja, sertifikovanja i podrske, zahtijevaju¢i neophodnost
odrzavanja visokog nivoa kompetentnosti i profesionalne etike (kvalifikovanje profesionalaca
kao kategorije).

To je otvorilo put za nastanak profesionalnih - strukovnih organizacija u zemljama regiona.
Medutim, nastanak ovih organizacija u zemljama regiona vezan je za period kada je postupak
svojinske transformacije i privatizacije u najve¢em dijelu okoncan. Tako su nekim zemljama
ranije, a u nekim kasnije osnovane profesionalne asocijacije procjenjivaca, ¢ime su stvorene
odredene pretpostavke za razvoj i jacanje profesije procjenjivaca i procjene vrijednosti kao
djelatanosti i struke.

Danas, na prostoru zemalja regiona aktivno djeluje 5 profesionalnih asocijacija sa ukupno 413
sertifikovanih procjenjivaca prema zvani¢nim registrima asocijacija. Najstarija i ujedno prva
asocijacija procjenjivacke profesije u regionu osnovana je u Republici Hrvatskoj 1997. godine
u Zagrebu kao Hrvatsko drustvo procjenitelja. Drustvo broji 36 ¢lanova — ovlaséenih
procjenjivaca iz raznih oblasti i ¢lan je IVSC-a Komiteta za medunarodne standarde
vrednovanja.

Udruzenje nezavisnih procjenjiva¢a Crne Gore osnovano je 2000. godine u Podgorici. Osim
ovog udruzenja, paralelno djeluje i Institut ovlaséenih procjenjivaca Crne Gore osnovan 2013.
godine takode u Podgorici. Obje asocijacije su ¢lanice Evropskog udruzenja asocijacija
procjenjivaca (The European Group of Valuers' Associations — TEGoVA). Udruzenje
nezavisnih procjenjivaca broji 100 ¢lanova - ovlaséenih procjenjivaca iz raznih oblasti dok
Institut ovlaséenih procjenjivaca broji 11 ¢lanova - ovlaséenih procjenjivaca uglavnom iz
oblasti procjene vrijednosti nekretnina.

Nacionalno udruzenje procjenjivaca Srbije osnovano je 2006. godine u Beogradu. Udruzenje
broji 148 c¢lanova — ovlaséenih procjenjivaca iz raznih oblasti. Udruzenje je ¢lan sljedecih
asocijacija na medunarodniom planu: IVSC-a Komiteta za medunarodne standarde
vrednovanja, Evropskog udruzenja asocijacije procjenjivaca i IIBV-a Medunarodnog instituta
poslovnih procjenjivaca (engl. International Institute of Business Valuers). International

89



Curi¢ Bojan, Babi¢ Zoran

Institute of Business Valuers je organizacija koja je priznata od strane the American Society
of Appraisers (ASA) i the Canadian Institute of Chartered Business Valuers (CICBV).
Clanovi ove organizacije su i The American Society of Appraisers (ASA), The Canadian
Institute of Chartered Business Valuators (CICBV), China Appraisal Society (CAS) and The
Saudi Authority for Accredited Valuers (Tageem). Najmlade profesionalno udruzenje
procjenjivaca u zemljama regiona, osnovano je 2010. godine u Bosni i Hercegovini sa
sjediStem u Banjoj Luci kao Udruzenje ovlas¢enih procjenjivaca u Bosni i Hercegovini. Kao
jedino profesionalno udruzenje procjenjivaca u Bosni i Hercegovini ¢lan je IVSC-a Komiteta
za medunarodne standarde vrednovanja. Udruzenje ukupno broji 118 ¢lanova — ovlaséenih
procjenjivaca iz raznih oblasti.
Treba napomenuti i da Savez ra¢unovoda, revizora i finansijskih djelatnika Federacije BiH
organizuje edukacije 1 vrsi sertifikovanje procjenjivata. Medutim, Savez nije Cclan
medunarodno priznatih asocijacija procjenjivacke profesije (Komiteta za medunarodne
standarde vrednovanja - [IVSC i Evropskog udruzenje procjenjivaca — TEGoVA). Savez broji
32 ¢lana — ovlastena procjenjivaca.
Interesantno je i da u Crnoj Gori djeluju dvije paralelne asocijacije procjenjivaca a u Bosni i
Hercegovini samo jedna asocijacija a imajuci u vidu strukturalno uredenje BiH koje se sastoji
od dva nezavisna entiteta - Republike Srpske i Federacije BiH, zajedni¢kog nivoa BiH i Br¢ko
Distrikta.
Ono $to je svojstveno za sve pomenute asocijace jesu aktivnosti koje promovisu:

- profesionalni razvoj i sertifikovanje procjenjivaca,

- istrazivanje, Sirenje i promovisanje znanja i informacija u oblasti procjenjivanja,

- organizovanje edukacija za ovlaséene procjenjivace,

- podizanje stru¢nog nivoa i ugleda ovlaséenih procjenjivaca kako bi se povecao

doprinos i uticaj struke u privrednom i drustvenom razvoju zemlje i druge
podupirujuce aktivnosti razvoja procjenjivacke profesije.

5.ZAHTJEVI ZA PREISPITIVANJE METODOLOGIJE I STANDARDA

Mnogo naucnih zakljuCaka prenosi se u praksu procjene vrijednosti, Sto se pokazuje kroz
razvoj viSe teorija, Skola, nafina i metoda procjene (Koletnik 2010, 5). Vrednovanje ili
procjena vrijednosti preduze¢a rezultira njegovom procijenjenom ili indikativhom
vrijednoscu, koja bi trebalo da bude bliska trzi$noj cijeni, ukoliko preduze¢e bude predmet
kupoprodajne transakcije. Potencijalni kupci i prodavci tako shvataju procijenjenu vrijednost,
pa se i1 njihova ocekivanja, u pogledu kupoprodajne cijene, dimenzioniSu prema rezultatu
procjene. Drugim rijeima, oni znaju da procijenjena vrijednost nikada u potpunosti ne
reflektuje trziSnu cijenu, ali istovremeno smatraju da odstupanja ne bi trebalo da budu
znacéajna i pored Cinjenice da postoji odredeni stepen neizvjesnosti u postupku vrednovanja.
Neku je imovinu lakSe procijeniti od druge, detalji vrednovanja razliciti su od imovine do
imovine, a nesigurnost povezana s procjenama vrijednosti razlicita je za razli¢itu imovinu, ali
osnovna nacela ostaju ista (Damodaran 2006, 1). Medutim, u nekim transakcijama, javlja se
velika razlika izmedu procijenjene vrijednosti 1 ostvarene cijene, Sto je posebno
karakteristicno u vrijeme ekonomske krize, kada je neizvjesnost posebno izrazena.

Usljed brojnih finansijskih skandala koji su se desili posljednjih godina, uticaja ekonomske
krize, te Cinjenice da se u nekim transakcijama javlja velika razlika izmedu procijenjene i
ostvarene cijene, finansijski regulatori u zemljama sa razvijenim finansijskim trziStem
zahtijevaju da se korisnicima rezultata procjene pruze dodatne informacije o pouzdanosti tih
rezultata u vidu kvalitativne ocjene materijalne neizvjesnosti u procjeni. Paznja bi trebalo da
bude usmjerena na uzroke neizvjesnosti, zatim na pretpostavke koje su bile napravljene u
vrednovanju i na nacin na koji se to reflektovalo na rezultat vrednovanja. Drugim rijecima
postoje inicijative za preispitivanje metodologije i standarda finansijskog izvjestavanja,
revizije 1 vrednovanja imovine i kapitala. Njihov cilj je postizanje Sireg konsenzusa u stru¢noj
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i profesionalnoj javnosti oko poveéanja transparentnosti, odnosno oko generisanja dodatnih
informacija koje ¢e korisnicima finansijskih i1 revizorskih izvjeStaja, kao i1 korisnicima
izvjestaja o vrednovanju preduzeéa, omoguéiti da bolje sagledaju rizike i da dobiju
kvalitetniju osnovu za donoSenje ekonomskih odluka. Kada se, u ovom kontekstu, posmatra
postupak vrednovanja ili procjene vrijednosti kapitala preduzeca, onda se moze uociti da
finansijski regulatori, u zemljama sa razvijenim trziSnim privredama, nastoje da mijenjaju
dosadasnju praksu i zahtijevaju da se korisnicima rezultata procjene pruze dodatne
informacije o pouzdanosti tih rezultata, kako bi se izbjegle njihove pogresne impresije o
preciznosti vrednovanja.

Cinjeni su pokusaji da se ukaze na nedostatak adekvatnog identifikovanja i objelodanjivanja
neizvjesnosti koja karakteriSe postupak vrednovanja. Tako je Odbor za finansijsku stabilnost,
koji u Evropi koordinira i podstiCe saradnju nacionalnih regulatornih institucija i
medunarodnih institucija, koje donose medunarodne standarde, publikovao analizu uzroka
finansijske krize, u kojoj se zahtijeva povecanje transparentnosti u vrednovanju, odnosno
nova objelodanjivanja o neizvjesnosti u procjeni. Pored pomenutog Odbora, o ovom pitanju
su svoje stavove iznijele 1 grupa G20, Bazelski komitet, Britanska regulatorna institucija za
finansijski sektor, Odbor za medunarodne racunovodstvene standarde i svakako Komitet za
medunarodne standarde procjene. G20 (Grupa 20), ¢ini 19 najrazvijenijih zemalja svijeta,
zajedno sa Evropskom unijom. Clanovi G20 zemalja su ministri finansija i guverneri
nacionalnih banaka 19 zemalja i guverner Evropske centralne banke. Bazelski komitet za
kontrolu banaka - Osnovan od strane guvernera centralnih banaka najrazvijenijih zemalja.
Njegovi zakljuéci nemaju pravnu snagu, veé predstavljaju preporuke na osnovu najbolje
prakse, u ocekivanju da ovlas¢eni kontrolori to primjene na nacin koji je pogodan za
pojedina¢ne nacionalne sisteme.

Ti stavovi su uglavnom sli¢ni i predstavljaju zalaganje da se metodologija vrednovanja
dopuni, u dijelu koji se odnosi na izvjeStavanje o rezultatima procjene, tj. da se u izvjestaj
unese i objelodanjivanje o neizvjesnosti sa kojom je sproveden postupak vrednovanja.

6.RAZVOJ PROCJENJIVACKE PROFESIJE U REGIONU

Djelatnost procjene vrijednosti, u zemljama regiona, pocela se razvijati u profesiju prije vise
od dvadeset godina, kada su prve procjene vrijednosti kapitala pocele da se vrse u postupcima
svojinske transformacije. Tokom postupka procjene vrijednosti preduzeéa nastala je i
procjenjivacka profesija koja, za razliku od zapadnih zemalja, nije ranije postojala u ovim
zemljama. Razvoj ove profesije bio je odgovor na potrebu za specijalistickim znanjima i
vjestinama neophodnim za vrednovanje preduzeca, ali je istovremeno otvorio i mnoga pitanja
i dileme. Prije svega u vezi sa licima koja su, u procesu svojinske transformacije preduzeca,
obavljala poslove procjenjivaca koja su tek tada sticala potrebna znanja i iskustva iz te oblasti
i, u mnogim slucajevima, nisu bili u stanju da izvedu postupak vrednovanja na korektan
nacin. Procjenjivaci iz preduzeca koje se vrednuje i nezavisni procjenjivaci (konsultantske
kuce, agencije, instituti), kao ni nadlezne drzavne institucije (agencije, direkcije), prema
rezultatima nasih istrazivnja nisu bili dovoljno pripremljeni za ovako slozen posao, buduci da
se, u zemljama regiona, on po prvi put poceo obavljati pocetkom devedesetih godina proslog
vijeka.

Ipak i pored relativno dugog vremena koje je od tada proteklo, ova profesija ni danas nema
karakteristike dobro utemeljene i definisane profesije. Tome su najvise doprinijele
specifi¢nosti u obrazovanju generacija ekonomista koji su, u vrijeme socijalizma, uglavnom
izu€avali teoriju objektivne vrijednosti, pa se gotovo nisu ni sreli sa pojmom ,,vrednovanje
preduzeca®. Vrednovanje nije tada imalo poseban znacaj za aktere privrednog Zivota, a i kada
se govorilo o vrijednosti preduzeéa podrazumjevala se troSkovna ili reproduktivna vrijednost
preduzeca. Ono je, dakle, vrijedilo onoliko koliko bi bilo potrebno da se ulozi u izgradnju
identi¢nog preduzeca.
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Na samom pocetku procesa svojinske transformacije, ne samo da nije bilo prakti¢nih
iskustava, nego vecini onih koji su se procjenom trebali baviti, bilo kao “narucioci” procjene,
bilo kao procjenjivaci nisu bile poznate ni metodoloske osnove procjene, kao ni odgovarajuci
standardi u ovoj oblasti. Promjene su bile toliko brze, dalekosezne i iznenadne da su zatekle
ekonomiste u socijalistickim zemljama nespremne. Usljed tih razloga oni su se, kao
procjenjivaci, susretali sa mnogim problemima koje su rjeSavali na nacin koji nije bio u
potpunosti metodoloski ispravan. To je bio osnovni problem tadasnjeg vremena i tadaSnje
realnosti u procjenjivackoj profesiji, problem koji je rijetko kada valjano rijesen, a jos rjede
obrazloZen na ubjedljiv nac¢in. Drugim rijeCima, procjenjivacka profesija je bila na pocetku
svog razvoja i nije mogla da obezbijedi potreban stepen kompetencije u ovoj oblasti. Pored
toga, procjenjivaci, u to vrijeme, nisu vodili racuna o etickim aspektima procjene, tj. cesto
nisu uvazavali ni osnovne eti¢ke principe svoje profesije. Sve to je imalo za posljedicu vrlo
nepovoljnu percepciju rezultata procjene od strane svih zainteresovanih subjekata, a i u Siroj
javnosti.

Zbog velikog znacaja koji ¢e procjena vrijednosti kapitala u regionu, usljed ocekivanog
razvoja trziSta kapitala, pa iz tog razloga ve¢om potrebom za procjenom vlasnickih interesa
za potrebe kupovine, spajanja, pripajanja i drugih transakcija, kao i zbog neophodne
privatizacije javnih preduzeca, koja ¢e se sprovoditi u buduéem periodu, neophodno je
poznavati ne samo postupak procjene u razvijenim zemljama, vec i sva ogranicenja koja su se
do danas jaljala pri vrednovanju preduzeca u regionu (Curi¢ 2013, 328). Ta ogranienja je
neophodno identifikovati, kako bi se ona mogla analizirati i bolje upoznati, da bi se moglo
adekvatno reagovati i izna¢i mogucénosti za njihovo otklanjanje, a neka od njih su
prezentovana u narednom dijelu a odnose se na probleme procjenjivacke profesije koji su
naroCito bili izrazeni na samom pocetku provodenja procesa svojinske transformacije u
regionu.

6.1.Problemi procjenjivacke profesije u regionu

Procjenu su u regionu prema zakonskim propisima vrSili procjenjivaci. To su mogla biti
preduzeca, koja se svojinski transformisu, ili ovlas¢ene agencije i konsultantske firme. Bilo je
vrlo nelogi¢no da preduzeée vrSi samo sopstvenu procjenu i da se takvi rezultati procjene
kasnije koriste u sprovodenju postupka transformacije. Procjenjivaci su, u zavisnosti od
sposobnosti i mogucnosti, na razlic¢ite nacine koristili metodologiju koja im je bila dostupna
ili propisana, odnosno kreirali su svoju metodologiju koju su smatrali ispravnom u odredenoj
situaciji. Zato se u ambijentu trzi$ne privrede metodi procjene vrijednosti preduzeca javljaju
kao strogo sistematizovana medunarodna pravila i standardi, utvrdeni konvencijama od strane
racunovodstvenoh, finansijskih i pravnih eksperata najviseg ranga (UEC, ACA, IASB, IBA i
dr.) (Cerovi¢ 1994, 128). Procjenjivacka profesija se najcesce suoCavala sa mnogobrojnim
problemima i teSkocama koji se mogu sistematizovati na sljedeci nacin:

Nedovoljan broj procjenjivaca. Ovaj problem je naro¢ito bio izrazen u prvim godinama
svojinske transformacije, kada je trebalo izvrsSiti procjenu vrijednosti velikog broja preduzeca.
Istovremeno, mali broj ljudi je posjedovao znanja iz oblasti procjene jer na fakultetima nisu
postojali studijski programi koji se odnose na vrednovanje imovine i kapitala preduzeca, a ni
strukovna udruzenja, ekonomista, racunovoda i inzenjera nisu organizovala obuku i
sertifikovanje stru¢njaka za ovu specifi¢nu, interdisciplinarnu oblast. Veliki broj ovlasé¢enih
organizacija, pocev od renomiranih instituta i konsultantskih firmi do malih agencija, nastojao
je da zadovolji narasle potrebe za ovom, potpuno novom, vrstom profesionalnih usluga. To je
omogucéilo da se proces svojinske transformacije odvija zeljenim, ubrzanim tempom, ali se
ipak moze konstatovati da se u Citav proces procjene vrijednosti preduzeca, uslo nespremno.
Procjenu su vrsila lica koja nisu posjedovala neophodna znanja, vjestine i iskustvo, niti su
imala odgovarajuce sertifikate. Uslovi koje su morali da ispune procjenjivaci, da bi dobili
ovlas¢enje od nadlezne drzavne institucije, nisu bili jasno definisani, a nije postojala ni
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adekvatna kontrola i provjera znanja procjenjivaca prije dobijanja ovlaséenja. Ni danas
situacija nije mnogo bolja, broj procjenjivaca se povecao, donekle i njihova kompetentnost,
ali, prema nasim istrazivanjima i dalje postoji veliki broj procjenjivaca koji ne rade kvalitetno
i koji imaju neprofesionalan odnos prema poslu.

Nekompetentnost procjenjivaca. Nedostatak znanja, iz nauénih i struénih disciplina koje se
koriste prilikom vrednovanja preduzeca, predstavljao je jedan od uzroka nekompetentnosti
procjenjivaca. Ovim poslom su se uglavnom bavili ekonomisti i inzenjeri razliitih struka,
koji, na primjer, nisu pojsedovali dovoljno znanja iz racunovodstva, poslovnih finansija,
poslovnog prava, inzenjerskih disciplina, komercijalnog poslovanja i drugih potrebnih
vjestina. lako je bilo jasno da procjenjivaci moraju imati najvise profesionalne kompetencije i
da njihovo djelovanje mora biti uskladeno sa profesionalnim etickim kodeksom, fakulteti i
strukovne asocijacije nisu prepoznali tu potrebu i nisu se bavili obrazovanjem procjenjivaca. S
obzirom da nisu postojale asocijacije profesionalnih procjenjivaéa, niko nije vodio ra¢una o
potrebi njihovog profesionalnog usavrsavanja i sertifikovanja.

Neadekvatna struktura timova za procjenu. Procjenjivacke firme uglavnom nisu bile u
mogucénosti da sastave dovoljno kompetentne timove. [zuzetak su bile samo velike revizorske
i konsultantske kuce, koje su o tome vodile racuna zbog svojih internih pravila i strogih
zahtjeva u pogledu kvaliteta svojih usluga. Nedostatak struénjaka za marketing,
racunovodstvo, finansije, tehniku, tehnologiju, gradevinarstvo i pravo, procjenjivacke firme
su kompenzirale angazovanjem stru¢njaka odgovarajuéih profila iz preduzeca koja su bila
predmet procjene. U pravilu, procjene nisu radili multidisciplinarni timovi, nego pojedinci, pa
su Cesto inzenjerske poslove obavljali ekonomisti (racunovode, revizori, sudski vjestaci i dr),
a poslove ekonomista obavljali su inZenjeri. U mnogim slucajevima, preduzeéa su vrednovana
i bez ucesca specijalizovanih struénjaka za procjenu nekretnina, postrojenja i opreme i
nematerijalne imovine.

Nepostojanje regulatornog okvira. U zemljama regiona, tokom viSegodi$njeg perioda
tranzicije, nisu primjenjivani medunarodni standardi za procjenu, a nacionalni standardi nisu
razvijeni ni do danas. Samo su medunarodne revizorske i konsultantske firme zasnivale svoje
procjene na medunarodnim standardima, u mjeri u kojoj je to bilo moguce, a najveci broj
domacih procjenjivackih firmi pruzao je svoje usluge bez posebnog nastojanja da one budu u
skladu sa medunarodnim etickim i profesionalnim standardima. Ovo je bilo moguce jer je
nedostajao regulatorni okvir za oblast procjene, pa je ona, u vrijeme tranzicije, bila prakticno
neregulisana. Zbog toga se, u mnogim slu¢ajevima, nisu postovali ni eticki kodeksi u procjeni
ni pravila struke. Nazalost, po nasem misljenju ni danas situacija nije mnogo bolja. Jo$ uvijek
postoje izvjesna “prelazna” rjeSenja. To potvrduju i analize pojedinih vazec¢ih propisa kojima
nije definisana obaveza sertifikovanja i licenciranja od strane profesionalnih asocijacija
procjenjivaca lica koja vrSe procjene. To su obi¢no akreditovani sudski vjeStaci imenovani od
strane nadleznih ministarstava koji nemaju dovoljna znanja o procjeni vrijednosti, niti imaju
zvani¢no usvojene standarde i metodologiju.

lako razliciti akteri ovaj problem mogu posmatrati sa razli¢itih strana i na medusobno
suprotstavljene nacine, svi ipak ukazuju na iste probleme: kriterijumi za ulazak u profesiju
procjenjivaca nisu adekvatni, ne postoji obavezno stalno stru¢no usavrSavanje, nema
opsteprihvaéenih strukovnih standarda, ne postoji regulatorno tijelo odgovorno za
sankcionisanje neprofesionalnog i neetickog postupanja, metodologije procjene vrijednosti su
neodgovarajuce ili im nedostaje pravilna podrska a ne postoje ni informacije o prometu na
trziStu. Zato smo uvjereni da je u narednom periodu profesiju procjenjivaca potrebno izgraditi
i podignuti na odgovaraju¢i nivo (Mikerevi¢ 2010, 190).

Nepostojanje profesionalnih asocijacija. U razvijenim zemljama tradicionalno vaze
profesionalni standari i eticka pravila kojih se trebaju pridrzavati procjenjivaci, a o tome brinu
specijalizovane asocijacije procjenjivaca. Medutim, kako u zemljama regiona nisu postojali
domac¢i standardi za procjenu i odgovarajuca eticka pravila, nisu bile formirane ni asocijacije
procjenjivaca. To je, u periodu svojinske transformacije velikog broja preduzeca,
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predstavljalo svojevrstan problem, jer se nova procjenjivacka profesija nije mogla artikulisati
kao znacajan element trziSne privrede, niti je njen znacaj u javnosti mogao biti pravilno
prepoznat. Poslednjih godina situacija se znatno promijenila, pa tako danas postoje asocijacije
procjenjivaca u nekoliko zemalja regiona. U Srbiji, Hrvatskoj, BiH i Crnoj Gori, formirana su
nacionalna udruzenja procjenjivaca, ali ona jo§ uvijek okupljaju mali broj procjenjivaca i
nalaze se u pocetnim fazama svog razvoja.

ZAKLJUCAK

Procjena vrijednosti preduzeca zahtijevala je odredena pravila i smjernice kojih bi se
profesionalni procjenjivaci pridrzavali da bi rezultat procjene bio vjerodostojan i pouzdan.
Brze ekonomske promjene koje su se dogodile 70-tih godina pomogle su da ucesnici na
trziStu ozbiljnije prihvate znacaj profesionalnog vrednovanja imovine. Ubrzani tempo
globalizacije trziSta kapitala dodatno je naglasio potrebu za medunarodno prihvacenim
standardima izvjeStavanja o vrijednosti imovine. OcCigledno je bilo da je nepostojanje
medunarodnih standarda vrednovanja ostavljalo znacajan prostor konfuziji i razlici u
videnjima profesionalnih asocijacija procjenjivaca. Medutim, iako nastali u cilju eliminisanja
moguéih nesporazuma usljed postojanja razliCitih nacionalnih pristupa vrednovanju
preduzeca, medunarodni standardi vrednovanja imaju odredeni nivo opstosti i njima se ne
ispituju detaljno razlicite tehnike vrednovanja, niti se govori procjeniteljima kako da
vrednuju. Ipak, da bi se obezbjedila potrebna jednolikost i adekvatna procjena, standardi su
koncipirani na jasan, razumljiv i sveobuhvatan nacin jer su njima obuhvacena pitanja
procjene svih sredstava i izvora sredstava.

Pouzdanost rezultata procjene postala je, u posljednje vrijeme, predmet interesovanja vise
medunarodnih i nacionalnih regulatornih institucija. Sve one su cCinile pokusSaje da ukazu na
nedostatak adekvatnog identifikovanja i objelodanjivanja neizvjesnosti koja karakterise
postupak vrednovanja. Tako postoje zalaganja finansijskih regulatora za preispitivanjem
metodologije i standarda, tj. njthovom dopunom u dijelu koji se odnosi na pruzanje dodatnih
informacija o pouzdanosti rezultata procjene i objelodanjivanjem neizvjesnosti sa kojom je
sproveden postupak vrednovanja.

Znacaj profesionalnog pristupa u vrednovanju imovine naglasili su i potrebu osnivanja
profesionalnih asocijacija radi razvoja struke ovlaS¢enih procjenjivata kako na
medunarodnom nivou, tako i pojedinacno po zemljama. Nastankom profesionalnih asocijacija
procjenjivac¢a na medunarodnom nivou stvorene su odredene pretpostavke za razvoj i jacanje
profesije procjenjivaca i procjene vrijednosti kao djelatanosti i struke.

Procjenjivacka profesija u regionu na samom pocetku svog razvoja se suocavala sa
mnogobrojnim problemima i teSkotama i nije mogla da obezbijedi potreban stepen
kompetencije u ovoj oblasti. Sada je situacija znatno promijenjena, formirane su profesionalne
asocijacije po zemljama regiona ¢ime su obezbijedene pretpostavke za dalji razvoj profesije
od kojih se moze ocekivati usvajanje nacionalnih propisa o procjeni, koji bi bili uskladeni sa
Medunarodnim standardima procene i kojima bi bila obuhvaéena profesionalna etika za
procjenjivace, kao i edukacija, obuke i kursevi za procjenjivace, kako bi se povec¢ao nivo
njihove kompetentnosti i da se uéine neophodne mjere kako bi se povecala njihova
odgovornost za procjene koje vrse.
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