Imovinski standardi

MSP 200 Poduzece i poslovni segmenti

Sadrzaj Paragrafi §
Pregled 10 2
Uvod 20 =
Osnova vrijednosti 30 )
Pristupi i metode procjene vrijednosti 40 g.
Trzigni pristup 50 3
Dohodovni pristup 60 96’_
Tro$kovni pristup 70 T
Posebna razmatranja za poduzece i poslovne segmente 80 =
Vlasni¢ka prava 90 %
Poslovne informacije 100 B
Ekonomska i industrijska razmatranja 110 %
Operativna i neoperativna imovina 120 8_
Razmatranja strukture kapitala 130 §
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10.  Pregled &
10.1. Nacela sadrzana u Op¢im standardima vrijede za poduzeca i poslovne 2
segmente. Ovaj standard sadrzi dodatne zahtjeve koji se primjenjuju u =)
procjeni vrijednosti poduzeca i poslovnih segmenata. §

20. Uvod 3
o

20.1. Definicija Sto €ini poduzece moZe se razlikovati ovisno o svrsi procjene E-

vrijednosti. Medutim, opcenito poduzece vrsi komercijalnu, industrijsku,
usluznu ili investicijsku aktivnost. Poduzeca imaju razne oblike, poput
korporacija, partnerstava, zajednickih pothvata i poduzeca u vlasnistvu
pojedinca. Vrijednost poduze¢a moZe se razlikovati od zbroja vrijednosti
pojedine imovine ili obveza koje €ine to poduzece. Kada je vrijednost
poduzeca veca od registrirane i neregistrirane neto materijalne i
identificirane nematerijalne imovine drustva, visak vrijednosti se obi¢no
zove vremenska neograni¢enost poslovanja ili goodwill.

20.2. Kada se procjenjuje pojedinacna imovina ili obveza u vlasniStvu poduzeca,
procjenitelji trebaju slijediti primjenjive standarde za tu vrstu imovine
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Medunarodni standardi procjene vrijednosti

ili obveze (MSPV 210 Nematerijalna imovina, MSPV 400 Prava nad
nekretninom, itd.).

Procjenitelji moraju ustanoviti da li se procjenjuje cijelo drustvo, dionice ili
udjeli u drustvu (bilo kontrolni ili nekontrolni udjel), ili specificna poslovna
aktivnost drustva. Vrsta dane vrijednosti mora biti prikladna svrsi procjene
vrijednosti i priopéena kao dio opsega angazmana (vidi MSPV 101 Opseg
posla). Od kriti¢ne je vaznosti jasno definirati poduzece ili poslovne
segmente koji se procjenjuju, jer ¢ak i kada je procjena vrijednosti
napravljena za cijelo poduzece, mogu postojati razli€ite razine na kojima se
ta vrijednost moze izraziti. Na primjer:

(a) Vrijednost poduzeca: Cesto se opisuje kao ukupna vrijednost
vlasni¢kog kapitala u poduzecu uvecana za vrijednost duga ili obveza
povezanih s dugom, te umanjena za novac i nov€ane ekvivalente za
podmirenje tih obveza.

(b) Vrijednost ukupnog investiranog kapitala: ukupan iznos novca trenutno
ulozenog u poduzece, bez obzira na izvor, Cesto se smatra kao
vrijednost ukupne imovine umanjene za ukupne obveze i novac.

(c) Operativna vrijednost: ukupna vrijednost poslovanja poduzeca,
isklju€ujuci vrijednost bilo koje neoperativne imovine i obveza.

(d) Vrijednost viasni¢kog kapitala: vrijednost poduzeéa svim vlasnicima
dionica.

Procjene vrijednosti poduzeca traze se u razne svrhe uklju€ujuci

stjecanja, spajanja i prodaje poduzeca, oporezivanje, parni¢enje,
postupke nesolventnosti i financijsko izvjeStavanje. Procjene vrijednosti
poduzeca mogu takoder biti potrebne kao ulazni podatak ili korak u drugim
procjenama vrijednosti kao $to su procjene vrijednosti dionickih opcija,
pojedinih razreda dionica ili zaduzenja.

Osnova vrijednosti

U skladu s MSPV 104 Osnova vrijednosti, procjenitelj mora odabrati
prikladnu osnovu (e) vrijednosti kada procjenjuje poduzece ili poslovni
segment.

Cesto se procjene poduzeéa izvode koriétenjem osnova vrijednosti koje nije
definiralo IVSC vec¢ druga dru$tva/organizacije (neki su primjeri spomenuti u
MSPV 104 Osnove vrijednosti) a odgovornost je na procjenitelju da poznaje
i slijedi regulativu, precedentno pravo i/ili smjernice vezane za ove osnove
vrijednosti na datum procjene vrijednosti.

Pristupi i metode procjene vrijednosti

Tri osnovna pristupa procjeni vrijednosti opisana u MSPV 105 Pristupi i
metode procjene vrijednosti mogu se primijeniti na procjenu vrijednosti
poduzeca | poslovnih segmenata.

Pri izboru pristupa i metode, uz zahtjeve ovog standarda, procjenitelj
mora slijediti i zahtjeve MSPV 105 Pristupi i metode procjene vrijednosti,
uklju€ujuci i paragraph 10.3.
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Trzi$ni pristup
Trzi$ni pristup se ¢esto primjenjuje u procjeni poduzeca i poslovnih
segmenata jer ta imovina ¢esto zadovoljava kriterije MSPV 105 Pristupi i
metode procjene vrijednosti, paragraf 20.2 ili 20.3. Pri procjeni vrijednosti
poduzeca i poslovnih segmenata po trziSnom pristupu, procjenitelji trebaju

slijediti zahtjeve MSPV 105 Pristupi i metode procjene vrijednosti, odjeljci 20
i 30.

Tri najCeS¢a izvora podataka koriStena za procjenu vrijednosti poduzeca i

poslovnih segmenata po trziSnom pristupu su:

(a) burze vrijednosnih papira na kojima se trguje vlasnic¢kim udjelima
sliénih poduzeca,

(b) akvizicijsko trziste na kojem se kupuju i prodaju cjelokupna poduzeca ili
kontrolni udjeli poduzec¢a, i

(c) prethodne transakcije dionicama ili ponude vlasnistva nad predmetnim
poduzecem.

Mora postojati razumna i pouzdana osnova usporedbe sa slicnim
poduzec¢ima u trziSnom pristupu. Sli¢éna poduzeca trebaju biti u istoj industriji
kao i predmetno poduzece ili u industriji koja odgovara istim ekonomskim
varijablama. Cimbenici koje treba razmotriti u procjeni da li postoji razumna
osnova za usporedbu, su:

(a) sli€nost s predmetnim poduzec¢em u smislu kvalitativnih | kvantitativnih
karakteristika,

(b) koli¢ina i provjerljivost podataka o slic(nom poduzecu, i

(c) predstavlja li cijena sli¢nog poduzeéa nezavisnu i redovnu transakciju.

Pri primjeni trziSnih multiplikatora, usklade kao u paragrafu 60.8 mogu biti
prikladne i za predmetnu kompaniju i za usporedive kompanije.

Procjenitelji trebaju slijediti zahtjeve MSPV 105 Pristupi i metode procjene
vrijednosti paragrafi 30.7 -30.8 pri izboru i uskladi usporedivih transakcija.

Procjenitelji trebaju slijediti zahtjeve MSPV 105 Pristupi i metode procjene
vrijednosti paragrafi 30.13 -30.14 pri izboru i uskladi informacija o
usporedivim javno trgovanim kompanijama.

Dohodovni pristup

Dohodovni pristup se €esto primjenjuje u procjeni vrijednosti poduzeca i
poslovnih segmenata jer ta imovina Cesto zadovoljava kriterije u MSPV 105
Pristupi i metode procjene vrijednosti, paragrafi 40.2 ili 40.3.

Kada se primjenjuje dohodovni pristup, procjenitelji trebaju slijediti zahtjeve
MSPV 105 Pristupi i metode procjene vrijednosti, odjeljci 40 i 50.

Dohodak i nov&ani tok vezan uz poduzece ili poslovne segmente moze
se mijeriti na mnogo nacina i moZe biti na bazi prije oporezivanja ili poslije
oporezivanja. Stopa kapitalizacije ili diskontna stopa moraju biti u skladu s
vrstom koriStenog dohotka ili nov€anog toka.
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Medunarodni standardi procjene vrijednosti

KoriStena vrsta dohotka ili nov€anog toka treba biti u skladu s vrstom
segmenta koji se procjenjuje. Na primjer:

(a) vrijednost poduzeca se obi¢no izvodi koriStenjem novc¢anih tokova prije
troskova servisiranja duga i prikladne diskontne stope primjenjive za
novcane tokove na razini poduzeca, poput ponderiranog prosje¢nog
troska kapitala, i

(b) vrijednost vlasni¢kog kapitala moze se izvesti koriStenjem novcanih
tokova kapitala, tj. nakon troskova servisiranja duga i prikladne
diskontne stope primjenjive za nov€ane tokove na razini vlasni¢kog
kapitala, poput troSka vlasni¢kog kapitala.

Dohodovni pristup zahtijeva procjenu stope kapitalizacije kada kapitalizira
dohodak ili nov&ani tok, a diskontne stope kada diskontira nov¢ani tok. U
procjeni prikladne stope razmatraju se ¢imbenici poput razine kamatnih
stopa, stope povrata koje sudionici oCekuju za sli€na ulaganja i rizik
svojstven prognoziranim koristima (vidi MSPV 105 Pristupi i metode
procjene vrijednosti, paragrafi 50.29-50.31).

U metodama koje koriste diskontiranje, oCekivani rast se mozZe izricito uzeti
u obzir u prognozi dohotka ili nov€anog toka. U metodama kapitalizacije,
oCekivani rast se obi¢no odrazava u stopi kapitalizacije. Ako je prognozirani
novcani tok izrazen nominalno, treba Koristiti diskontnu stopu koja uzima u
obzir o¢ekivane buduce promjene cijene zbog inflacije ili deflacije. Ako je
prognozirani nov€ani tok prikazan stvarno, freba koristiti diskontnu stopu
koja ne uzima u obzir promjenu o€ekivane cijene zbog inflacije ili deflacije.

U skladu s dohodovnim pristupom, povijesni financijski izvjestaji poduzec¢a
se Cesto koriste kao smjernica za procjenu buduceg dohotka ili nov€anog
toka poduzeca. Odredivanje povijesnih trendova kroz vrijeme putem analize
pokazatelja moze pomoci u pruzanju potrebnih informacija za ocjenu rizika
svojstvenog poslovnim operacijama u kontekstu industrije i izgleda za
buducu uspjesnost.

Usklade mogu biti prikladne da odraze razlike izmedu stvarnih povijesnih
novc&anih tokova i onih koje bi ostvario kupac poslovnog segmenta na
datum procjene vrijednosti. Primjeri uklju€uju:

(a) usklade prihoda i izdataka do razina koje su razumno reprezentativne
za ocCekivano kontinuirano poslovanje,

(b) dosljedno predstavljanje financijskih podataka predmetnog poduzeca i
usporednih poduzeca,

(c) usklade transakcija koje nisu nezavisne (poput ugovora s kupcima ili
dobavljagima) s trziSnim stopama,

(d) usklade troSkova rada ili stavki najma ili drugih ugovora s povezanim
stranama da odraze trziSne cijene ili stope,

(e) odrazavanje utjecaja nepovratnih dogadaja iz stavki povijesnih
prihoda | izdataka. Primjeri nepovratnih dogadaja su gubici uzrokovani
Strajkovima, izgradnja novog postrojenja i vremenske nepogode.
Medutim, prognoza nov€anih tokova freba odraziti sve nepovratne
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prihode ili izdatke koje se razumno moze predvidjeti, te proSle pojave
mogu biti indikativne za sli¢ne pojave u buduénosti, i

(f) usklade racunovodstva zaliha sa sli¢nim poduzecéima cCije se
racunovodstvo moZe voditi na razli€itoj osnovi od predmetnog
poduzeca ili moze tocnije prikazivati ekonomsku realnost.

Pri koritenju dohodovnog pristupa moZe takoder biti potrebno uskladiti
procjenu vrijednosti da odrazi pitanja koja nisu obuhvac¢ena ni u
prognozama novcanog toka ni u usvojenoj diskontnoj stopi. Primjeri mogu
biti usklade za utrzivost segmenta koji se procjenjuje, te je li poslovni
segment koji se procjenjuje kontrolni ili nije. Medutim, procjenitelji trebaju
osigurati da usklade procjene vrijednosti ne odrazavaju ¢imbenike koji

su vec u nov€anim tokovima ili diskontnoj stopi. Na primjer, je li poslovni
segment koji se procjenjuje, kontrolni ili nije, Cesto je ve¢ uzeto u obzir u
prognozi nov&anih tokova.

lako mnoga poduzeéa mogu biti procijenjena koristenjem jednog scenarija
nov&anog toka, procjenitelji mogu takoder primijeniti viSe scenarija ili
modela simulacije, posebno kad postoji znacajna neizvjesnost po pitanju
iznosa i/ili vremena buducih nov€anih tokova.

Troskovni pristup

TroSkovni pristup se obi¢no ne moze primijeniti u procjeni poduzeca i

poslovnih segmenata jer ta imovina rijetko zadovoljava kriterije MSPV 105

Pristupi i metode procjene vrijednosti, paragrafi 70.2 ili 70.3. Medutim,

ponekad se tro$kovni pristup primjenjuje u procjeni poduzeca, posebno kada:
tok ne mogu pouzdano odrediti i usporedbe s drugim poduzec¢ima po
trziSnom pristupu su neprakti¢ne ili nepouzdane,

(b) poduzece je investicijsko poduzece ili holding, u kom slu€aju je metoda
sumiranja kako je opisano u MSPV 105 Pristupi i metode procjene
vrijednosti, paragrafi 70.8-70.9, i/ili

(c) poduzece ne predstavlja vremensku neograni¢enost poslovanja i/
ili vrijednost njegove imovine u likvidaciji moze premasiti vrijednost
poduzeca kao neogranic¢enog poslovanja.
U slucajevima kada se poduzece ili poslovni segmenti procjenjuju
koristenjem troSkovnog pristupa, procjenitelji trebaju slijediti zahtjeve MSPV
105 Pristupi i metode procjene vrijednosti, odjeljci 70 i 80.

Posebna razmatranja za poduzeca i poslovne segmente

Sljededi odjeljci upucuju na potpuni popis tema relevantnih za procjenu
vrijednosti poduzeca | poslovnih segmenata:

(a) Vlasnicka prava (odjeljak 90).

(b) Informacije o drustvu (odjeljak 100).

(c) Ekonomska i industrijska razmatranja (odjeljak 110).

(d) Operativna i neoperativna imovina (odjeljak 120).

(e) Razmatranja strukture kapitala (odjeljak 130).
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Medunarodni standardi procjene vrijednosti

90. Vlasnicka prava

90.1. Prava, povlastice ili uvjeti uz vlasnicki udjel, bilo u poduzeéu s jednim
vlasnikom, korporaciji ili partnerstvu, moraju biti uzeta u obzir u procesu
procjene vrijednosti. Vlasni¢ka prava se obi¢no definiraju unutar
zakonodavstva zakonskim dokumentima kao $to su statuti drustava,
klauzule u izjavama drustva, statuti poduzeca, pravilnici, sporazumi o
partnerstvu i sporazumi dioni¢ara (zajedno “korporativni dokumenti”). U
nekim situacijama, moZe biti potrebno razlikovati zakonsko i povlasteno
vlasnistvo.

90.2. Korporativni dokumenti mogu sadrzavati ograni¢enja prijenosa udjela ili
druge odredbe relevantne za vrijednost. Na primjer, korporativni dokumenti
mogu odredivati da udjel treba procjenjivati kao razmjerni dio cjelokupnog
izdanog dionic¢kog kapitala bez obzira je li udjel kontrolni ili nije. U svakom
slu€aju, na pocetku treba razmotriti prava udjela koji se procjenjuje i prava
vezana uz bilo koju drugu klasu udjela.

90.3. Pazljivo treba razlikovati prava i obveze koja su svojstvena udjelu i ona
koja mogu biti primjenjiva samo pojedinom dioni¢aru (tj. prava sadrzana u
sporazumu izmedu sadasnjih dioni€ara koja se mozZda nece primijeniti na
potencijalnog kupca vlasni¢kog udjela). Ovisno o koriStenoj osnovi(ama)
vrijednosti, od procjenitelja se moZe zahtijevati da uzme u obzir samo prava
i obveze svojstvene predmetnom udjelu ili da uzme u obzir oboje, i prava i
obveze predmetnog udjela i ona koja se odnose na potencijalnog vlasnika.

90.4. Sva prava i povlastice vezane uz predmetno poduzeée i poslovne segmente
treba razmotriti u procjeni vrijednosti, ukljucujuéi:

(a) ako postoji viSe razreda dionica, procjena treba uzeti u obzir prava
svakog razli€itog razreda, uklju¢ujuéi, ali ne samo:
1. likvidacijske povlastice,

2. pravaglasa,
3. odredbe otkupa, zamjene | u¢esca, i
4. prava prodaje i/ili kupnje.

(b) kada kontrolni udjel u poduzecu moze imati viSu vrijednost od udjela
koji nije kontrolni. Kontrolne premije ili diskonti za manjak kontrole
mogu biti prikladni ovisno o primijenjenoj metodi(ama) procjene
vrijednosti (vidi MSPV 105 Pristupi i metode procjene vrijednosti,
paragraf 30.17(b)). Sto se tige stvarno plaéenih premija u provedenoj
transakciji, procjenitelj treba razmotriti jesu li sinergije i ostali €imbenici
zbog kojih je stjecatelj platio takve premije, primjenjive za predmetnu
imovinu do usporedive razine.
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100. Informacije o poduzeéu

100.1. Procjena poduzeca ili poslovnih segmenata Cesto zahtijeva oslanjanje
na informacije primljene od menadzmenta, predstavnika menadzmenta
ili drugih struénjaka. Kao $to trazi MSPV 105 Pristupi i metode procjene
vrijednosti, paragraf 10.7, procjenitelj mora ocijeniti razboritost informacija
primljenih od menadzmenta, predstavnika menadzmenta ili drugih
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Imovinski standardi

strunjaka te je li prikladno osloniti se na te informacije u svrhu procjene
vrijednosti. Na primjer, buduée financijske informacije od menadZmenta
mogu odrazavati sinergije specificne za vlasnika koje mozda nisu prikladne
kada se koristi osnova vrijednosti koja zahtijeva pogled sudionika.

lako vrijednost na odredeni datum odrazava predvidene koristi od buduceg
vlasnistva, povijest poduzeca je korisna utoliko $to mozZe dati smjernice za
ocekivanja u buduénosti. Stoga procjenitelji trebaju uzeti u obzir povijesne
financijske izvjeStaje poduzecéa kao dio angazmana procjene vrijednosti. Do
stupnja o¢ekivanog materijalnog odstupanja buduce uspjesnosti poduzecéa
od povijesnih rezultata, procjenitelj mora znati zasto povijesni rezultat nije
reprezentativan za buduc¢a o¢ekivanja poduzeca.

Ekonomska i industrijska razmatranja

Svijest o relevantnim ekonomskim dogadanjima i specifi¢énim industrijskim
trendovima je sustinski vazna za sve procjene vrijednosti. Pitanja kao Sto
su politicki izgledi, vladina politika, teCajevi, inflacija, kamatne stope i trziSna
aktivhost mogu sasvim razli€ito utjecati na imovinu na razli¢itim lokacijama
i/ili u sektorima gospodarstva. Ovi ¢imbenici mogu biti posebno vazni u
procjeni poduzeca i poslovnih segmenata, jer poduzeéa mogu imati slozene
strukture koje uklju€uju viSe lokacija i vrsta aktivnosti. Na primjer, na
poduzece mogu utjecati ekonomski i industrijski ¢imbenici koji se posebno
odnose na:

(a) registrirana lokacija sjediSta poduzeca i zakonski oblik poduzeca,

(b) priroda poslovnih operacija te gdje se vodi svaki aspekt poslovanja (ij.
proizvodnja moZze biti na drugoj lokaciji od istrazivanja i razvoja),

(c) gdje poduzece prodaje svoju robu i/ili usluge,

(d) valuta(e) koju poduzece koristi,

(e) gdje su locirani dobavljac¢i poduzeca, i

(f) pod koje porezno i pravno zakonodavstvo poduzece potpada.

Operativna i neoperativna imovina

Procjena vrijednosti vlasni¢kog udjela u poduzedu je relevantna samo u
kontekstu financijskog poloZaja poduzec¢a u odredenom trenutku. Vazno

je razumijeti prirodu imovine i obveza poduzeca i odrediti koje stavke su
potrebne za aktivnosti poduzeca koje donose dohodak a koje su suvisne ili
su poduzedu “visak” na datum procjene vrijednosti.

Veéina metoda procjene vrijednosti ne obuhvaca vrijednost imovine koja
nije potrebna za poslovanje poduzeéa. Na primjer, poduzece procijenjeno
multiplikatorom EBITDA ¢e obuhvatiti samo vrijednost imovine koristene u
generiranju te razine EBITDA. Ako poduzece ima neoperativnu imovinu ili
obveze kao $to je proizvodno postrojenje koje se ne koristi, vrijednost te
neoperativne imovine nece biti obuhvacéena u vrijednosti. Ovisno o razini
vrijednosti prikladnoj za angazman procjene vrijednosti (vidi paragraf 20.3),
vrijednost neoperativne imovine moZe trebati odvojeno odrediti i dodati
operativnoj vrijednosti poduzeca.
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Medunarodni standardi procjene vrijednosti

Poduzeéa mogu imati neregistriranu imovinu i/ili obveze koji nisu zabiljezeni
u bilanci stanja. Takva imovina moze uklju€ivati nematerijalnu imovinu,
strojeve i opremu koji su u potpunosti amortizirani te zakonske obveze/
pravne postupke.

Kada odvojeno razmatra neoperativnhu imovinu i obveze, procjenitelj treba
osigurati da se dohodak i izdaci vezani uz neoperativnu imovinu iskljuce

iz mjerenja nov€anog toka i projekcija koriStenih u procjeni vrijednosti. Na
primjer, ako poduzece ima materijalnu obvezu vezanu uz manjak sredstava
za mirovine i ta je obveza procijenjena odvojeno, nov&ani tokovi koristeni u
procjeni poduzeca trebaju iskljuciti bilo koja propustena placanja vezana uz
tu obvezu.

Ako procjena vrijednosti uzima u obzir informacije poduzeca kojima se
trguje na burzi, burzovne cijene dionica uklju€uju vrijednost neoperativne
imovine, ako je ima. Stoga procjenitelji moraju razmotriti usklade informacija
iz poduzeca kojima se trguje na burzi kako bi iskljucili vrijednost, dohodak i
izdatke vezane uz neoperativhu imovinu.

Razmatranja strukture kapitala

Poduzecéa se Cesto financiraju kombinacijom duga i vlasnickog kapitala.
Medutim, u mnogo slu€ajeva, od procjenitelja se moze traziti da procijeni
vrijednost samo vlasni¢kog kapitala ili pojedine razrede vlasnic¢kog kapitala
u poduzecu. lako se vlasnicki kapital ili pojedini razred viasni¢kog kapitala
ponekad moze izravno procjenjivati, mnogo ¢eSc¢e se odredi vrijednost
poduzeca, a onda se ta vrijednost alocira izmedu duga i svih vrsta
vlasni¢kog kapitala.

Kada je vrijednost duga jednaka njegovoj prenesenoj vrijednosti/
knjigovodstvenoj vrijednosti, alokacije vrijednosti mogu biti izravne. Na
primjer, u takvim slu€ajevima moZe biti prikladno oduzeti knjigovodstvenu
vrijednost duga od vrijednosti poduzeca kako bi se izracunala vrijednost
vlasni¢kog kapitala (ponekad se naziva “vodopad” metoda alokacije
vrijednosti). Medutim, procjenitelji ne trebaju nuzno pretpostaviti da su
vrijednost duga i njegova knjigovodstvena vrijednost jednake.

U slu€ajevima kada se vrijednost duga moZe razlikovati od njegove
knjigovodstvene vrijednosti, procjenitelji trebaju ili procijeniti dug izravno ili
koristiti metodu koja primjereno alocira vrijednost dugu i svakom dioni¢kom
kapitalu kao $to je metoda oCekivanog povrata ponderiranog za vjerojatnost
ili model za odredivanje cijena opcija.



