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uvoD

Poduzetnicki se pogled na poslovne financije uvelike razlikuje od korporativhog zbog
toga $to u poduzetnickom svijetu ne postoji transparentno nadmetanje javnih dionickih drustava,
kao ni ¢vrsto utemeljeno trziste kapitala na kojem bi poduzetnik mogao prikupiti financijska
sredstva s kojima bi financirao dugoro¢ne projekte. Financijski podsustav u kojem opstoje mala i
srednja poduze¢a mnogo je volatilniji, nesavrSeniji i iracionalniji od trziSta kapitala javnih
dionickih poduzeca.

Gotovina poduzetniku znaci sve, a beta koeficijenti i teorije trZiSta kapitala koje se
temelje na racionalnim pretpostavkama su irelevantni. Isto tako, likvidnost i pravovremenost
imaju presudnu ulogu u odredivanju uspjeha malog i srednjeg poduzeca, a sukobi poduzetnika s
pravnim i fizickim osobama od kojih treba prikupiti kapital su mnogobrojni i neizbjezni. U
konacnici, moze se reé¢i da je vrlo velik broj komponenata koje determiniraju vrijednost malog ili
srednjeg poduzeca te da se u teoriji razlikuju od autora do autora.

Radi ilustracije raznolikosti klasifikacija metoda procjene vrijednosti poduzeca navode se
slijede¢e klasifikacije: W. A. Sahlman® navodi tri metode vrednovanja poduzeéa: (1) metoda
venture capital-a, (2) prva ¢ikagka metoda i (3) razvodnjavanje vlasnistva. Timmons i Spinelli®
spominju metodu diskontiranog nov¢anog toka (tzv. DCF metodu - Discounted Cash-Flow
Method) kao temeljnu metodu procjene vrijednosti poduzeéa. Kuratko i Hodgetts® metode
vrednovanja poduzeéa dijele u tri skupine: (1) odredivanje vrijednosti opipljive imovine
prilagodavanjem pozicija bilance, (2) odredivanje vrijednosti zarada temeljenih na odnosu P/E i
(3) odredivanje vrijednosti diskontiranih budu¢ih zarada. Stokes i Wilson* navode dvije temeljne
metode procjene vrijednosti poduzeca: (1) trziSna vrijednost opipljive imovine i (2) multiplikacija
godisnjih zarada. Scarborough i Zimmerer® govore o tri vrste metoda: (1) bilanéna metoda:
neto vrijednost = imovina — obveze, (2) metoda zarada i (3) metoda trzisne (P/E) vrijednosti.

! Sahlman, W.A.: A Method for Valuating High-Risk, Long-Term Investments: The "Venture Capital Method', Harvard
Business School, 1988., str. 2-4 i 56-59.

2 Timmons, J.A., Spinelli, S.: New Venture Creation — Entrepreneurship for the 21%t Century, 8. izdanje, McGraw-Hill,
Singapore, 2009., str. 488.

3 Kuratko, D.F., Hodgets, R.M.: Entrepreneurship: Theory, Process, Practice, 7. izdanje, Thomson South-Western, Quebec,
Canada, 2007., str. 668-675.

4 Stokes, D., Wilson, N.: Small Business Management & Entrepreneurship, 5. izdanje, South Western Cengage Learning,
China, 2002., str. 451.

® Scarborough, N.M., Zimmerer, T.W.: Effective Small Business Management: An Entrepreneurship Approach, 7. izdanje,
Prentice Hall International, New Jersey, USA, 2005., str. 138-147.



1. STATICKE METODE PROCJENE VRIJEDNOSTI PODUZECA

Statickim se metodama procjenjuje vrijednost poduzeca s racunovodstvenog aspekta,
odnosno na poduzece se gleda kao na skup imovinskih oblika koje ono posjeduje. Takve metode
nastoje knjigovodstveno iskazanu vrijednost imovinskih oblika u bilanci prilagoditi stvarnoj
vrijednosti. Temeljne staticke metode koje se koriste za procjenu vrijednosti malih i srednjih
poduzeca jesu bruto i neto knjigovodstvena vrijednost.

Pri procjeni bruto i neto knjigovodstvene vrijednosti poduzeca potrebno je izbje¢i mnogo
zamki koje nastaju zbog ra¢unovodstvenog shvacanja vrijednosti pojedinih bilan¢nih pozicija.
One se iskazuju u visini povijesnih trosSkova umanjenih za ispravke vrijednosti zbog amortizacije.
Takve vrijednosti mogu, ali ne moraju, odgovarati sadasnjim trziSnim, reprodukcijskim i
likvidacijskim vrijednostima.

Racunovodstvena konvencija isti¢e nacelo opreznosti pri raCunovodstvenom vrednovanju
imovine i obveza. U nacelu, poStuje se princip niZe cijene $to zna¢i da bilanca moze skrivati
odredene dobitke. Isto tako, mogucée je da bilanca skriva i odredene gubitke pa je potrebno
izvrsiti prilagodavanje bilan¢nih pozicija Sto znaci da se one moraju iskazati u iznosu sadasnje
vrijednosti. Prilagodavanje bilan¢nih pozicija prvenstveno Se odnosi na tretman nedodirljive
imovine te na aktivni saldo vremenskih razgrani¢enja (viSak unaprijed placenih troskova spram
troskova koji su unaprijed ukalkulirani).®

1.1. Prilagodavanje bilan¢nih pozicija

Nematerijalna imovina nema realno ostvarivu vrijednost pa ju je potrebno iskljuéiti
prilikom procjene vrijednosti poduzeca.

Aktivna vremenska razgrani¢enja predstavljaju ve¢ placene troskove koji se rasporeduju
na buduca izvjeStajna razdoblja. Zbog toga takva pozicija u bilanci predstavlja svojevrsni gubitak
jer je kroz racunovodstvenu logiku postepenog terecenja troskova poduzeca u bilanci
kapitalizirana vrijednost koja je ve¢ placena.

Pasivna vremenska razgranienja predstavljaju periodi¢no rezerviranje ostvarene dobiti
poduzeca za buduce izdatke. Time ona predstavljaju skrivene dobitke jer stvarni novcani izdatak
mozda 1 ne mora uslijediti u buduénosti, odnosno ne mora uslijediti u onom iznosu koji je
rezerviran razgrani¢enjem.

Kod ostalih bilanénih pozicija, potrebno je imati na umu razli¢ite racunovodstvene
metode njihovog vrednovanja. Primjerice, primjena cijena utroSaka razli¢itih od kriterija prve

® Ibid., str. 78.



ulazne cijene, zatim primjena razliCitih metoda obracuna proizvodnje i1 zaliha gotovih proizvoda,
politika otpisa dospjelih potrazivanja i sli¢nih ra¢unovodstvenih tehnika i politika.

1.2. Bruto i neto knjigovodstvena vrijednost poduzeca

Ako se kupuje imovina poduzeca, potrebno je procijeniti bruto knjigovodstvenu
vrijednost. Da bi se ta vrijednost mogla procijeniti, potrebno je eliminirati nematerijalnu imovinu
i aktivna vremenska razgranicenja iz bilance poduzeca. Taj se odnos moZze izraziti jednadzbom

().
Vg = A—NMI - AVR Q)
V gk — bruto vrijednost poduzeca
A — ukupno aktiva
NMI — nematerijalna imovina
AVR - aktivna vremenska razgranicenja.

Ako se kupuje vlasnicka glavnica poduzeca, ili jedan njezin dio, potrebno je procijeniti neto
knjigovodstvenu vrijednost poduzeca prema jednadzbi (2).

Vi =V —DO-KO (2
Vnk — neto knjigovodstvena vrijednost poduzeca
VK — bruto vrijednost poduzeca
DO - dugoro¢ne obveze

KO - kratkoro¢ne obveze



2. DINAMICKE METODE PROCJENE VRIJEDNOSTI PODUZECA

U fokusu razmatranja dinamickih metoda jesu ostvarene zarade i novcani tokovi te
mogucnosti ostvarivanja zarada i buducih ¢istih nov¢anih tokova. Snaga ovih metoda proizlazi iz
koncepta ekonomske vrijednosti i uvazavanja meduovisnosti rizika i profitabilnosti. Nedostatak
ovih metoda jest subjektivnost procjenitelja. Polazna je osnovica za vrednovanje zarada poduzecéa
racun dobiti 1 gubitka. Temeljni koncept za vrednovanje poduzeca temeljem dinamickih metoda
je koncept ekonomske vrijednosti. Najvaznija dinamicka metoda koja se koristi za procjenu
vrijednosti malih 1 srednjih poduzeca, tj. poduzeca koja izvore financiranja ne pribavljaju na
financijskim trziStima kapitala jest metoda toka zarada pa ¢e ta metoda biti izloZena u nastavku.

2.1. Metoda toka zarada

IshodiSte je ove metode prikazivanje profitne snage poduzeca kao vrijednosti konstantne
vjeche rente koja predstavlja buduce poslovanje procjenjivanog poduzeca. Profitna se snaga
poduzeca moze izraziti preko dobiti ili ¢istog nov¢anog toka. Nakon projekcije dobiti ili istog
nov¢anog toka, potrebno je odrediti diskontnu stopu za kapitalizaciju tokova zarada poduzeca
tehnikom Kkapitalizacije vjeéne rente. Temeljem navedenog, moZe se zapisati formula
izraCunavanja vrijednosti poduze¢a metodom toka zarada kako je prikazano jednadzbom (3).

F
Ve ®)

V - vrijednost poduzeca
F - procijenjeni ¢isti novc¢ani tok (dobit)

k - procijenjena diskontna stopa.

2.2. Prilagodavanje izvjeStaja o dobiti i procjena Cistog novéanog toka (dobiti)

Izvanredne stavke treba eliminirati osim ako ne skrivaju razumno ocijenjene efekte od
samog poslovanja poduzeca. Prihodi od prodaje i troSkovi sadrZzani u prodanim proizvodima i
uslugama naj¢eS¢e se mogu ocijeniti realnim. Iracionalnosti se u ovim stavkama ocituju u
uvjetima visoke inflacije ili namjerne prijevare. Financijski se prihodi trebaju eliminirati iz
procjene, ali kada predstavljaju prihode koji su vezani uz prodaju, treba ih ukljuiti. Isto vrijedi i
za prihode od investicija. Slicno treba postupati 1 s izvanrednim prihodima ocjenjujuci postoji i



odredena sklonost uprave poduzeca za pretjerana iskazivanja otpisa radi minimalizacije poreznih
davanja poduze¢a. Sto se rashoda tie, potrebno je obrati punu paznju na slijedeée pozicije:

e 0sobna primanja i osobne koristi vlasnika,
e najamnina,

e putni troskovi i troSkovi reprezentacije,

e troSkovi usluga domacinstva,

e troSkovi pravnih i raCunovodstvenih usluga,
e najam automobila i

e donacije.

U spomenute stavke, vlasnici malih i srednjih poduzeca obicavaju ukljuciti rashode koji
se ticu njihovih privatnih interesa. S obzirom da takve odluke vlasnika temelje na tzv. “animal
instincts™’ potrebno ih je prilagoditi ukoliko predstavljaju iznos znagajniji od svrsishodnog. Ako
se procjenjuje vrijednost malog ili srednjeg poduzeca, potrebno je procijeniti bruto ¢isti novéani
tok (bruto dobit), dok je kod javnih dioni¢kih drustava potrebno procijeniti neto Cisti nov¢ani tok
(neto dobit) zato Sto se mogu procijeniti troSkovi vlasni¢ke glavnice takvog poduzeca.

2.3. Procjena diskontne stope

Stopu kapitalizacije procijenjenog cistog novcanog toka (dobiti) treba procijeniti
temeljem procjene rizika ostvarivanja dobiti odnosno ¢istih nov¢anih tokova poduzeéa. Za javna
dionicka drustva primjerena stopa kapitalizacije moze se procijeniti kao prosjecni ponderirani
trodak capital (eng. WACC - Weighted Average Cost of Capital).? Kod malih i srednjih, privatno
drzanih poduzeca, procjena rizika je znatno teza zato Sto treba uvazavati ¢itav niz Cimbenika koji
utjeCu na rizicnost poslovanja takvog poduzec¢a. C. D. Peterson predlaze utvrdivanje rizika malog
1 srednjeg poduzeca ocjenjivanjem petnaest faktora koji utjeCu na rizik poslovanja takvog
poduzeca. Faktori koji su, prema Petersonu, relevantni za analizu rizika ulaganja navode se u
Tabeli I. Najprije je potrebno faktore rizika poduzeéa bodovati bodovima od jedan do Sest. Jedan
bod oznacava najveci, a Sest bodova najmanji rizik. Nakon toga, bodovi se sumiraju i dijele s
brojem ¢imbenika.

Tabela I.: Petnaest relevantnih faktora koji utjecu na rizicnost poslovanja SME-a

” pojam je prvi upotrijebio J.M. Keynes, a predstavlja osobne interese pojedinaca koji smanjuju razinu racionalnosti djelovanja
poslovnih organizacija ili institucija

% 0 prosjecnom poderiranom trosku kapitala vise u: Berk, J., DeMarzo, P.: Corporate Finance, Pearson Addison —~Wesley,
Boston, USA, 2007., str. 439-442.



Faktor

Mali rizik

Veliki rizik

Povijest poduzeca

Duga, profitabilna povijest

Nova ili neprofitabilna povijest

Industrijska grupa

Stabilne ili rastuce,
visokoprofitabilne industrije

Ne postojan rad ili pad, nestabilne,
opcenito neprofitabilne industrije

Specijalne vjestine
koje zahtijeva uspjeh

Ne zahtijevaju se specijalne
vjestine.

Zahtijevaju se visoko specijalizirane
ili rijetke vjestine

Lokacija (uvjeti
najma)

Odli¢na lokacija (najam se moze
nastaviti)

Neodgovarajuca lokacija (uvjeti
najma)

Specijalni odnosi
potrebni za uspjeh

Uspjeh je baziran na Sirokoj
osnovi

Uspjeh ovisi o nekoliko kljuénih
odnosa ili musterija

Radna situacija

Radna snaga je dostupna i radni
odnosi su dobri

Rijetka radna snaga i/ili siromasni
radni odnosi

Menadzerska
situacija

Postojec¢i tim menadzera
potpuno je kvalificiran i
kompetentan

Menadzment nije kompetentan voditi
poslovanje poduzec¢a

Povrat investicija

Kupac ¢e mo¢i likvidirati
investiciju za otprilike onoliko
koliko je platio

Investicija se moZe lako razvodniti ili
je nelikvidna

Profitabilnost
investicije

Trzisni, ekonomski i povijesni
¢initelji ukazuju da ¢e
profitabilnost biti kontinuirana

Nema izgleda za profitabilnost bez
promjena u poduzecu trzistu ili
ekonomiji

Vanjska ovisnost

Najvec¢i broj uvjeta za uspjeh je
pod kontrolom poduzeca

Uspjeh ovisi o Ciniteljima kao §to su
kamatne stope, stil i moda ili stranih
izvora Kkoji su izvan kontrole
poduzeca

Ugled poduzeca

Dobro priznat i visoko poStovan

Nepoznat ili se smatra siromasnim

Proizvodi ili usluge

Visoko vrijedni, konkurentni i
odgovaraju trziSnim potrebama

Siromasna kvaliteta i/ili zastarjeli za
trziste

Fransize, licence,
osiguranje ili zahtjevi

Nema posebnih osiguranja za
licence, franSize ili obveznice

Zahtjevi za poslovanje su tesko
odrzivi ili su skupe licence, fransize,

obveznica osiguranje ili obveznice
Konkurencija Ogranicena Intenzivna i/ili rastu¢a konkurencija
.. Poslovanje nije ranjivo na Promjene tehnologije mogu imati
Tehnologija Je J J gy g

promjene tehnologije

glavne negativne utjecaje




IZVOR: Orsag, S.: Vrednovanje poduzeca, Infoinvest, Zagreb, 1997., str. 112.

Temeljem prosjecne ocjene rizi¢nosti poslovanja poduzecéa potrebno je odabrati diskontnu
stopu koja ¢e se primijeniti na prethodno prikazanim postupcima prilagodenim konstantnim
godi$njim cistim nov€anim tokovima poduzeca. Nakon utvrdivanja prilagodenog konstantnog
godiSnjeg novéanog toka i nakon utemeljenja diskontne stope za njegovu kapitalizaciju, odredeni
su svi potrebni elementi za izraCunavanje vrijednosti poduzeca metodom toka zarada.

3. PROCJENA VRIJEDNOSTI PODUZECA V.0.0. D.O.O.

V.0.0. d.0.0. za trgovinu na veliko i malo (dalje u tekstu: Drustvo), sa sjediStem u
Zagrebu, Vladimira Filakovca 7, osnovano je u prosincu 2002. godine i upisano u registar
Trgovackog suda u Zagrebu (MBS: 080448237). Drustvo je registrirano za obavljanje slijedecih
djelatnosti: kupnja i prodaja robe, obavljanje posredovanja na domac¢em i inozemnom trzistu i
zastupanje stranih tvrtki.

U nastavku slijedi procjena vrijednosti poduzeéa V.o.0. d.o.0. primjenom teorijske osnove
iz drugog poglavlja na financijske izvjeStaje spomenutog poduzeéa. U fazi prilagodbe
financijskih izvjeStaja, autor je inkorporirao jednadzbe (1) i (2) tako da se bruto i neto
knjigovodstvene vrijednosti poduze¢a mogu vrlo lako ocitati sa Slike I.

Slika 1. Prilagodena bilanca poduzeéa V.o.o. d.o.o. na dan 31.12.2008.

PRILAGOD A BILA A POD A 0.0. D.O0.O A DA D08

AKTIVA 31.12.2007. | 31.12.2008.

DUGOTRAJNA IMOVINA 657.576 1.062.550
MATERIJALNA IMOVINA 203.466 580.219
Alatl, pogonsk Inventar | fransportna imovina 203466 580219
DUGOTRAJMNA FINANCIJSKA IMOVINA 454,110 482 331
Dani zajmovwl, depoziti | sl 454 110 452 331
KRATKOTRAJNA IMOVINA 8937.778| 13.030.923
ZALIHE 6.868.090 9.437.392
Troovacka roba 5.865.090 9437.932
FPredujmovi za zalihe 855003 2799711
POTRAZIVANJA 543673 2.053.781
PotraZivania od povezanih poduzetnika 591.246
Potrazivania.od kupaca 493077 1.129.893
Potrazivania od zaposlenika | clanova poduzetnika 2 744 15143
Potrazivana od drzave | drugih institucija 47 858 257479
KRATKOTRAJNA FINANCLISKA IMOVINA 1.039.790 1.065.818
Ostala financiiska Imoving 1.039.790 1.085818
NOVAC UBANCI T BLAGAJNI 486.225 473.932
UKUPNO AKTIVA {Bruto knjigovodstvena vrijednost poduzeca) 9595354 14.093473
PASIVA 31.12.2007. | 31.12.2008.

VLASNICKA GLAVNICA (Neto knjigovodstvena vrijednost poduzeéa) 6.486.062 7.969.995
DUGOROCNE OBVEZE 52.360 0
Obveze 7a Famove, depozite | sliéno 52,360 (6]
KRATKOROCNE OBVEZE 3.056.932 6.123.478
Obveze prema bankama i drugim financijskim institucijama 1520160 4 820 455
Obveze za predujmaove 5 964 1927
Obveze prema dobavljatima 521.241 715164
Obveze prema Zaposlenicima 291452 349373
Obveze za poreze, doprinose i sliéna davanja 717115 236,570
UKUPNO PASIVA 9.595.354| 14.093473




IZVOR: Financijski izvjestaji poduzeca V.0.0. d.o.o0. na dan 31. prosinca 2008.

Kod prilagodbe bilan¢nih pozicija eliminirane su vrijednosti dugotrajne nematerijalne
imovine kao i vremenska razgrani¢enja. Procijenjena bruto knjigovodstvena vrijednost poduzeca
V.0.0. d.o.0. iznosila je 31. prosinca 2007. godine 9.595.354 kn, a godinu dana kasnije
14.093.473 kn. Procijenjena neto knjigovodstvena vrijednost na kraju 2007. godine bila je
6.486.062 kn, a godinu dana poslije 7.969.995 kn. Prilagodavanjem pozicija u ra¢unu dobiti i
gubitka procijenjena je dobit prije oporezivanja za 2008. godinu koja iznosi 3.433.184 kn, Sto je i

prikazano Slikom 1.

Slika Il. Prilagodeni racun dobiti i gubitka poduzeca V.o.o. d.o.o. za 2008. godinu

PRILAGODENI RACUN DOBITI | GUBITKA PODUZECA V.0.0. D.0.0. [RISEIRFRIITS

1.1. - 31.12.2008.

POSLOVNI PRIHODI 39.573.688 47.658.435
Prihodi od prodaje 29407 8356 47533778
Ostali poslovni prihodi 165832 120657

POSLOVNI RASHODI 35.168.219 43.847.213
Materijalni trogkovi 28.383.556 35.630.376
a) Troskovi sirovina i materijala 615438 1114118
bl Trogkovi prodans robe 19.728.158 23.668.932
) Cistali vanjski troSkowi 8.036.970 10.847 328
Troskovi osoblja 4.197.489 5.913.599
a) Neto place i nadnice 2.710.865 3.811.915
) TrosSkowi poreza | dopringsa iz placa 1.169.769 15474749
¢l Doprinosi na place 316.855 554.205
Amortizacija 739.365 624.752
Ostali troskovi 1.483.427 1.564.390
Vrijednosno uskladivanje 895.728 82.021

kratkotraine imovine (osim financijske imovine) 95728 82.021
Ostali poslovni rashodi 68.654 32.075

FINANCIJSKI RASHODI 88.028 378.038

UKUPNI PRIHODI 39.573.688 47.658.435

UKUPNI RASHODI 35.356.247 44.225.251

PROCIJENJENA DOBIT PRIJE OPOREZIVANJA 4.217.441 3.433.184

IZVOR: Financijski izvjestaji poduzeca V.o.0. d.o.0. na dan 31. prosinca 2008.

Temeljem procjene Cimbenika rizika, koja je prikazana Tabelom IlI, procijenjena
diskontna stopa iznosi 21,74%. Primjenom formule (3) procijenjena vrijednost poduzeca V.o.o.

d.o.0. metodom toka zarada iznosi 15.792.015 kn.
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Tabela Il. Ocjene faktora rizika u poduzecu V.o.o. d.o.o.

Faktor Ocje Faktor Ocjen Faktor Ocje Faktor Oc)
na a na ena
Povues,t 4 . POVTaF. 5 Konkurencija 4 Ugled, 5
poduzeca investicija poduzeca
Industrijs Profitabiln . Proizvodi
4 ost 4 Tehnologija 5 - 5
ka grupa . - ili usluge
investicije
Specijalne Fransize,
jesti . . li :
vies '|ne Vanjska Menadzerska |.cence.
koje 5) . 4 . .. 4 osiguranje 6
. ovisnost situacija . .
zahtijeva ili zahtjevi
uspjeh obveznica
Lokacija ng(zglim
(uvjeti 3 . 5 Radna situacija 6
. potrebni
najma) .
za uspjeh
PROCIJENJEN
UKUPN 69 PROSJE 46 | ADISKONTNA 21,74
O K %

STOPA

1ZVVOR: razgovor s direktoricom poduzeca
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ZAKLJUCAK

Vrlo je velik broj ¢imbenika koji odreduju vrijednost malog ili srednjeg poduzeca. U
ovom je radu autor poSao od pretpostavke da se vrijednost poduzeca moze procijeniti temeljem
financijskih izvjestaja i to pomocu bilance i racuna dobiti i gubitka. Metode koje se temelje na
upotrebi podataka iz bilance zovu se staticke metode, a one koje se temelje na podacima iz rauna
dobiti i gubitka dinamicke. Nakon $to je autor ukratko izloZio i jednu i drugu skupinu metoda za
procjenu vrijednosti poduzeca, izvrSena je procjena vrijednosti poduzeca srednje veliCine iz
hrvatske gospodarske prakse. Rije¢ je o mladom poduzecu koje se nalazi u fazi rasta i koje je
izuzetno pogodno za primjenu izloZenih metoda pogotovo zato Sto ne koristi sumnjive
racunovodstvene politike.

Rezultati koji su dobiveni analizom upucéuju na zakljuak da se primjenom razlicitih
metoda mogu dobiti znacajno razliCite procijenjene vrijednosti poduzeca. To je posljedica
distinktivnosti u poimanju racunovodstvene i ekonomske vrijednosti. Nerazmjeri dobivenih
rezultata mogli bi biti jo§ veé¢i kada bi procjenu obavljalo nekoliko analiti¢ara neovisno jedan o
drugome zato S$to ¢e svaki od njih razliito dozivjeti odredene stavke financijskih izvjestaja pri
Cemu ¢e jedne ostati, a druge nestati. Subjektivnosti koje nastaju u procjeni mogu biti utemeljene
i na stavu o relevantnosti pojedinog rizika poslovanja poduzec¢a, odnosno Zeli se napomenuti da
svaki rizik na svako poduzece utjeCe s druk¢ijim intenzitetom. Isto tako, bitan je i stav
menadzmenta kod ocjenjivanja rizika. Treba napomenuti da bi se objektivnost povecala kada bi
svaki menadzer dao svoj sud i kada bi se ucinio prosjek dobivenih vrijednosti.

Dobiveni rezultati neizbjezno dovode do konflikta stavova o pojmu vrijednosti poduzeca
kao i kupoprodajne cijene. Ukoliko je procjena bila prekonzervativna ili nedovoljno stru¢na,
moze se javiti nezadovoljstvo s kupovne ili prodajne strane i time onemoguciti potpisivanje
ugovora o kupoprodaji poduzeca. Zbog toga je duznost, ali 1 moralna obveza svakog analitiCara
koji se bavi procjenom vrijednosti poduzeca da njegovi proracuni budu objektivni, metodoloski
utemeljeni, viSe puta kontrolirani i koncizno objasnjeni kako bi se izbjegla nezadovoljstva
principala, agenata, kao i ostalih interesno-utjecajnih skupina.
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