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Mr. Mark Abramovitz
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1800 North Kent Street
Room 3203, SA-15
Rosslyn, VA 20523

Re: Contract No. EUR-0014-1-00-1056-00, Delivery Order No. 39, Bosnia
Privatization Training Seminar - Course Materials {Serbo-Croat/Bosnian)

Dear Mark:

In accordance with Article IV of the above-referenced delivery order, we are pleased to submit
the Serbo-Croat (Bosnian) language version of the Course Materials prepared for the Bosnia
Privatization Training Seminar (PTS) held in Pragi:e in March 1995. The English-language
version is being submitted under separate cover. These materials were translated specifically for
presentation to the delegation from the Republic and Federation of Bosnia-Herzegovina. The
English-language version of these materials provides a solid foundation for discussing the
principal elements of privatization.

These deliverables were prepared for USAID by Deloitie & Touche. If you have any questions
concerning these deliverables, please call me at (202) 879-5650.

Sincerely,

S

Adrienne Brombaugh
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Seminar o privatizaciji

1 Dan: Privatizacija i ekonomska transformacija




Sadrza;j:

- Privatizacija i ekonomska transformacija

+ Pregled Osnovnog Dokumenta o privatizaciji poduzeéa

- Analiza Osnovnog Dokumenta



-Okvjr za Privatizaciju

Deloitte &
_ Touche
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Privatizacija - A dio prijelaza na trziSnu ekonomiju

‘Privatizacija‘i ekonomska transformacija

Glavni aspekti prijelaza na trziSnu ekonomiju

Ponovno uredenje/
stabilizacija

Liberalizacija
cijena i trgovine

Produktivan kapacitet
Zivotni standardi

-y

Nivo. prostor u kojem
svi imaju istu $ansu

"+ Prijelaz’”
n |
trzisnu ~

Uloga vlade
uredeno trZiste

-ekohomiju, -

Nosilac
ekonomskog razvoja

Reforma Razvoj privatnog
sektora

institucija

USAID-Privatisation Training Seminar

Razvoj ekonomije kojom dominira privatni sektor ukijuéuje:
Inicijativu privatnog sektora
Privatizaciju drustvenog kapitala u malim poduzeéima

Privatizaciju drustvenog kapitala u velikim poduzeéima

Restituciju

Deloitte &
___Touche

N



Privatizacija i ek6riomska transformacija
. X -

Ekonomska Transformacija - Pitanje dobrog vremenskog odredenja

RAZDOBI.E

L
Ratno razdoblje Poratno razdoblje Potpuna tranformacija

PONOVNO UREDENJE | STABILIZACIJA

NOfmaJizim X «:, “"‘?-‘:.;1,;' ‘
Prioritetno je kori$tenje strape PQ@"" o

, Povratltl standard Zivota. I
d Kontrollratl mflacuu . Ponovo lzgradm mfrastrukturu

LIBERALIZACIJA CIJENA | TRGOVINE
Hrana: . § . =77l Komynalni sistem
' ) ‘ ¥ " Luksuzm proizvodi

]

REFORMA INSTITUCIJA
Zakonski okvir za trzisnu ekonomi,u :

»"R._e"forma banaka Konvertibilrost valute.

R Podstlcanje mvestlcua B

RAZVOJ PRIVATNOG SEKTORA
Restitucija ~ = - "
- -Privatizacija vellklh poduzeca

Dobro vremensko odredenje i redosljed izvodenja razli¢itih aspekata ekonomske
transformacije isto su toliko vazni koliko i valjanost (ispravnost) programa

USAID Prlvatlsatlon Trammg Semma-

Deloitte &
_Touche
N\



; Prtvatlzac Ja K ekonomska transformacua

Ono Q1:0 je nauceno iz |skustva ostailh lstocno evropsklh drzava

One drzave koje su radikalno prihvatile sva éetri aspekta
nagradene su ne samo s relativho brzim pomakom prema
trZziSnoj ekonomiji, ve¢ takoder, u veéini sluéajeva sa blazim

padom ili brzim oporavkom proizvodnje”.
EBRD Transition Report 10/94

Odlucéujucéi razlozi:

- Pravovremene i vidljive promjene su bile potrebne kako bi prijenos na
trZiSnu ekonomiju bio vjerodostojan.

- Liberalizacija u pravom trenutku je natjerala drzavna poduzeéa da budu
efikasinija.

- Pravovremena liberalizacija je stvorila i okruZenje potrebno za razvoj
efikasnih privatnih poduzedéa.

Deloitte &

USAID-Privatisation Training Seminar _Tgygl]ga



Pr/vatlzacua i ekonomska transformacija

Ono $to je naudeno iz |skustva ostallh |stocno evropskih drzava

a2

Potreba za novim i dinamiénim privatnim sektorom je vaznija
nego privatizacija starih drzavnih poduzeéa, sve dok se ovi
pcsljednji moraju prilagoditi o3troj poreznoj diciplini i
Iiberalizaciji cijena.” Financial Times 7.3.95

Odlucujéi razlozi:

- Liberalizacija je omoguéila novim poduzeéima da se pojave kao
konkurenti drzavnim poduzeéima i da im konkuriraju po trZi$nim
zakonima.

* Nepostojanje konkurencije od strane privatnog sektora i nastavak
financijskog pomaganja (subvencioniranja) drzavnih poduzeca ne daje
podsticaj za restrukturiranjem kako bi se prezivilo u trziSnoj ekonomiji.

- Nastavak subvencioniranja drzavnih poduzeéa potpomoglo je inflaciju i
imalo znacajnu ulogu u devalvaciji valute.

_ o — — _ Deloitte &
USAID-Privatisation Training Seminar
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Reforma zemljista 1949 - 1959:

« lzvrSena reforma zemljista kako bi se podstakli
poljoprivrednici da proizvode viSe hrane na
efikasniji nadin.

Reforma Strane valute -1958:

« Prihvatili jedan kurs valute i smanijili kurs njihov
valute na realni nivo.

11

Podsticanje investicija -1960:

« Dozvolili petogodisnje neplacanje poreza za
odredene industrije i povecali moguénost

dobijanja industrijske zemlje. e

Bescarinska Zona Za Export (EPZ) -1966:

+ 1966 Osnovali prvu EPZ u svijetu kako bi
smanijili birokratski proces u vezi sa
proizovodnjom za izvoz.

Razvoj nauke i tehnologije -1970's:

+ Osnovali institute za istrazivanje i tehnoloske
parkove na naucnoj osnovi.

USAID-Privatisation Trainirng Seminar

» Rezultat je bio velika zaliha hrane i povedéani
prihod poljoprivrednka ali i visak za investiranje
u poljoprivredi i industriji.

+ Ohrabrilo je (podstaklo) je domaéa poduzeca da
se orijentiraju na izvoz.

+ Povecanije privatnih investicija u privredne
grane i na taj se nacin povecala medunarodna
konkurentnost tih sektora.

« Privuceno je 128 kompanija. ukljudujuéi brojne
strane kompanije u periodu od 2 godine. Jo$
dvije epzone su otvorene 1971. Danas, 3 zone
zaposljavaju visSe od 65000 ljudi i izvoze vise od
5 biliona dolara godisnje.

« Pomoglo razviti tehnologije naroéito za mala
prema srednje velikim poduzeéima i privuklo
visoke tehnologije, te je na taj nadin omogucilo
Tajvanu da napraviti pomak od industrije radne

snage ka industriji koja razvija i tehnologije.

. Privatizécija i ekonomska transformacija
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.. Privatizatijé i ekonomska transformacija

Filozofija odabranog smijera - Kkwoh-Ting Li, Former Economic Minister of Taiwan

PoStivanje sistema slobodnog trZista. - “Naglasak na privatnu
inicijativu i principe slobodnog trZiSta je od vitalne vaznosti za sve
razvijene zemlje svijeta. Mnogo manje-razvijenih zemalja
pogrijeSilo je u procesu razvoja jer su njihove viade preuzele mnogo
obaveza za dugi vremenski period. Osim toga, njihova politika
ekonomskog razvoja cesto je bila pod administrativhim kontrolama,
a ne pod kontrolom trziSnih snaga.”

Pragmatizam - “Bit pragmatizma je brzo i efikasno rjeSavanje
problema kada se pojave, bez dogmatskih i ideoloskih ko¢nica.”

Vremensko Odredenje - “Odluke u vezi ispravnog smjera moraju se
donjeti u pravo vrijeme, i, kada se promijene interni i vanjski uvjeti,
trebale bi se promjeniti i smjernice viade.”

. USAID-Privatisation Training Seminar . ﬂl!ﬁu_E_L\



¢ anaﬁzacua-l ekonamska transformacija .

Glvano pitanje: Postoiji li konsenzus (dogovor) ko_||m aspektima ekonomske

transformacije dati prednost?

Galvni aspekti prijelaza na trziSnu ekonomiju

Ponovno uredenje/ Liberalizacija
stabilizacija cijena i trgovine

Poduktivan kapacitet o . Nivo, prostor u kojem
Zivotni standardi T Prij el az ¢ B\ sviimaju istu $ansu

- tréiisnu
' ekonomiju

> A

Uloga viade
uredeno trZiSte

Nosilac
ekonomsog razvoja

Reforma Razvoj privatnog
institucija sektora

Znacajnije pitanje bi moglo biti:
Postoji li zajednicka obaveza za prijelaz na trzi$nu ekonomiju?

Da li je ta obaveza dovoljno jaka da bi se prevadsle muke prqelaznog penoda? Deloitte &

SAID Prlvatlsatlon Tralnmg Semmar o ,,TGILGIJ’E\
5 -




Ostvarenje konsenzusa u vezi prioriteta tranformacijskih aktivnosti

Za svaki aspekt prijelaznog perioda:

» Napravite listu aktivnosti koje treba poduzesti ili opcija koje se trebaju
razmotriti tako da slobodno iznosite ideje.

+ Odaberite one aktivnosti/opcije koje vise od pola grupe smatra vaznom.

- Rangirajte odabrane opcije prema njihovoj vaznostitj prema tome koliko
im se odmah treba obratiti paZinja, koristeci “Weighted Voting
Technique”.

Usporedba 2 ili 3 glavne opcije svakog aspekta sa ostalim glavnim
opcijama:

- Utvrdite medu opcijama opcée opcije kojima grupa daje prednost u
procesu transformacije koristeéi “Paired Comparison” tehniku
(usporedba parova opcija).

Rasprava o gore navedim rezultatima

USAID-Privatisation Training Seminar

- v . .
. - Privatizacija i ekonomska transformacija
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Weighted Veting An

alysis -

[J Ponovno uredenje
1 Reforma institucija

. Privatizacija-i ékonomska transformacija

[ Liberalizacija

(] Razvoj privatnog sektora

Ucesnik

Opcija 1

Opcija 2

Opcija 3

Opcija 4

Opcija 5

Opcija 6

Ukupno Glasova

USAID-Privatisation Trainin

Broj glasova po uéesniku = 1 1/2 broj opcija.
Mora se dati 1 glas za svaku opciju.

g Sninar

Deloitte &

___Touche

N



" . Privatizacijsiek%nomska-r;ansformdcija‘- )

Paired Comparison -

Opcija 1 | Opcija 2 | Opcija 3 | Opcija 4 |Opcija 5 Opcua 6

Opcua 2

Op'cua 4

Opc:jé 5

o p d:ja 6

Usp.avno(Spaces)
‘ Vodoravno (X s)

"Ukupno

Rangiranje (ljestvica)

Uputstva:

1. Usporedite 1. sa 2. Ako je vaZniji, upiste “x” u kuéicu pod brojem #2; ako je manje vaZan ostavite
prazno. Ponovite to sa preostalim brojevima (koristite samo bijele kucice). Nastavite u sljedeéem.
Redu; ponovite postupak.

2. Ukupan broj vodoravnih “x” upisite na dnu, u kuéicu za vodoravno. Ukupan broj uspravnih praznih

kucica za svaki broj upiste na dnu, u kucici za uspravno. Zbrojite uspravne i vodoravne da dobijete

Total.

3. Najveéi broj u totalu bitée #1. Ako 2 ili vise opcija imaju isti total, rangiranje je determinirano
subjektivhom usporedbom svake opcije sa ostalima (obiéno se ovo ne dedava, osim ako ste
nedosljednl u Vaso; analizi).

e Deloitte &

USAID Privatisation Trammg Semmar " | | Tuuc_hf\




_ Privatizacija i ekonofska transformacija

Ostvarivanje konsenzusa - Rasprava o rezultatima

- Da li prevenstvo (prioritet) u okviru svakog aspekta ekonomske
tranformacije izgleda razumno?

— Ponovno uredenje i stabilizacija
— Liberalizacija cijena i trgovine
— Reforma institucija

— Razvoj privatnog sektora

- Da li opée rangiranje opcija svih aspekata ekonomske tranformacije
izgleda razumno?

+ Postoji li bilo kakva nesuglasica?
+ Dali se slazete s gore navedenim rezultatima?

« Da li ste odustali od toga da se zavalite u stolicu i kaZzete, “rekao sam
Vam to.”

Deloitte &

UAID—Privatisation Training Sminar | i2 - __ﬁ]’ﬂll_l:_hg\
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Prival:iza.cij\a i ekonomska transformacijs-

- —

Pretvaranje konsenzusa u akciju/djelovanje -
Promjena fokusa/Zari§ta u pravom trenutku

Moguci scenario

Ponovino uredenje
stabihzacya .

l.;::‘-;'-“ X 2 [ - 74‘ prye
: porsiencs e e

Ekenomska
Transformacija

Ekonomska
Transformacija

Ekonomska
_\Transformacija

Razvog privatnog 3 Razvog pr?vafnog
sektora E . sektora

Befbrma Razvog privatnog
institucija - sektora

RAZDOBLJE
|
Ratno razdoblje Poratno Potpuna transformacija
L.
e Stupanj
2aridtai
1 veinost
E: Nizak

U trenuku kada jezgra tima ostvari konsenzus u vezi prvenstva aktivnosti
ekonomske transformacije, vrijeme je da se detaljno planiraju buduéi koraci

ADPrivtisation Trainig Seminar . e



Sljedecéi korak: Usredotoditi se na privatizaciju

Ponovno uredenje
stabhilizacija

Ekonomska
transformacija

—> &

NN

. Privatizacija i ekonomska transformacija

Pregled
Osnovnog Dokumenta
o privatizaciji poduzecé-a i
prepoznavanje

otvorenih problema

-

USAIDPrivatisation Taining Seminr

14

-

Deloitte &

__Touche

A



Pregled Prijedlaga oprivatiza'&'jipoduzeéa

i !.“JJJ
‘ipJJJV

Deloitte &

%
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Pregled Prijedloga o privatizaciji poduzeca

Svrha ovog pregleda.......

» Slaganje sa sadasnjim prijedlogom.....
* lznjeti prijedlog tako da ga mozZemo lako analizirati

- Tako da moZemo pojasniti i prosiriti otvorena pitanja i stvoriti program
kojim bismo ih rijesili

Deloitte &

USAID-Privatisation Training Seminar , . ,TQ‘EHE\
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Faza 1: Pripremni rad

Faza 2: Realizacija

Pregled Prijedloga_o privatizaciji poduzeta

USAID-Privatisation Training Seminar '



Pregled procesa privatizacije
Faza 1: Pripremni rad

Prééled Prijedloga o.lp'_ri-vatizac;'ji poduzeda- -

1 Sva poduzeca pripremaju poéetni
bilans

2 Poduzeéa sa drzavnim/drustvenim
kapitalom mijenjaju pravni status

e e 5 P

USAID-Privatisation Training Seminar

Deloitte &
___Touche
N



i’regled Prijédl_oga o\priVat‘izaciji pbduzec’a

Pregled procesa privatizacije
Faza 2: Realizacija

1 Poduzeée priprema plan za
privatizaciju
2 Daje ga na odobravanje Agenciji za
privatizaciju
3 Agencijsko odobrenje
4 Privatizacija
— Malih poduzeéa
— Velikih poduzecéa
— Likvidacija/stecaj

— Restrukturalizacija

5 Zakljucuje se na sudu

Deloitte &
__ Touche
5 ) I\

-

USID-Privatisation Triing Seminar




U~

Proces privatizacije: Privatizacija malih poduzeéa

Pregled Prijedlaga btprii/a‘t'iz‘aciji- poduzecda

1 Pripremiti pocetni bilans

N

Poduzecée sugerira nacin
prodaje/aukcija/bidding (licitacija)

Agencija odabire nacin prodaje

Agencija vodi prodaju

o O b~ W

Fond za razvoj distribuira dio novca

kompenzaciju i penziju, te Fondu
zdravstvenog osiguranja

Otvorena domacdim i stranim kupcima

od prodaje malih poduzeéa Fondu za

—— S AR Y

UID-Privatsation raining Sminar

Deloitte &
Touche
I\
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Moguéi kupci dionica u privatizaciji velikih poduzeca

zdravstvenog omgurama

~max 10% -

PoduzeCe
Drus t. ukupni kapital = 100%
| [
Gradam || - - Prodaja dionica ~ Fondzarazvoj
oo max30% o max60% . baremd0%
‘Zamuena kupona Fond za kompenzacuu Penznonl fond i fond leagac fond ’
L 10%

-'::..20%.

Kupovma dlomca
max 20%

|

USAID-Privatisation Training Seminar )

PregledPrijedloga o privatizaciji poduzeda

| Novo osnovana poduzeé:a

| Penzijoni fond i Fond

zdravstvenog osiguranja

Holding Kompanijs - -

Deloitte &
_Touche
N
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Prc:gle:d N Rn’iédlaga ‘o°privatizaciji bodyzeéa

Privatizacija iz perspektive gradanina

Gradanin

Kupovina malih
poduzeca (radniji)

Zamijena kupona
za dionice

/

Kupovina dionica
od poslodavca

Kupovina dionica u
velikim poduzeéima

Novo osnovanz/

poduzeca Holding Penzijoni
kompanije fond

Zamjena kupona za dionice
u ulagackoj kompaniji
(investment company

Deloitte &
_ Touche
8 I\
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Anzlizz
Prijadiogz

b o o s et = e ot et ot 2t ¢

Analiza Prijedloga

Deloitte &
. Touche
N



Privatizacija = stvaranje privatnog viasniStva u drustvenim poduzeéima.

To mijenja krakteristike poduzeéa:

Od

Do/Prema

* Analiza Prijedloga

Slobodnog kapitala

Prihod poduzeca zavisi 0 odlukama

— - Epwpm—cr e o Aoy g 1A

USAID-Privatisation Training Seminar

Dostupnost kapitalu temelji se na
politickoj snazi ¥

Radnicko samoupravijanje |

radnika f§

Siguran posao i socijalne beneficije [
se smatraju pravom radnika [

Riskantnom kapitalu

Dostupnost kapitalu temelji se na
izvodenju (djelovanju) poduzeéa

Voden vlasnicima riskantnog kapitala

Prihod poduzec¢a temelji se na rizicima
koje su preuzeii akcionari

Siguran posao, place i socijalne
beneficije radnici moraju zaraditi

Deloitte &

_ Touche
I\



Analiza Prijedloga

Privatizacija u Republici/Federaciji Bosne i Hercegovne
Strateski cilj

“Postici vecu ekonomsku efikasnost zajedno sa efikasnim
promjenama u vodec¢im (upravljackim) strukturama poduzeéa”

Basic Background Document

Ostali strateski ciljevi:
Stvoriti fondove za vladu
Povecati mobilnost kapitala
Privuci strani kapital i know-how
Uvesti modernu tehnologiju
Smanijiti politicki utjecaj na poduzeéa
Kompenzirati gradane za rad (usluge) u proslosti

Pobrinuti se za finansiranje drustveno korishih fondova

m— — , e —— e ————— ——————— Ileloitteh&
USAID-Privatisation Training Seminar . Touche

RN
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Analiza Prijedioga |

Kriteriji procesa privatizacije:

Pluralizm Brojne moguénosti/alternative

Prozirnost Javnost razumije alternative

Testiranost Proces se temelji na odredenim prakticnim
iskustvima

Prihvatljivost Drustveno prihvatljiva rjeSenja

Pristup po fazama Stalan i postepen proces

“Proces privatizacije trebao bi uskladiti brzinu prodaje s
vrijednoScéu drustv. kapitala, zagarantiranu efikasnost i drustvenu
pra vdu. ” Basic Background Document

USAID-Privatisation Training Seminar
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Analiza Prijedloga

Privatizacija u Republici/Federaciji Bosne i Herzegovine (RBH)
Postojece prepreke:
Nerazvijena trziSna ekonomija
Neznanje menadmenta
Nepotpuni zakonski sistem
Nedostatak kapitala

Sadzsnje stanje drustvenih poduzeéa

USAID-Privatisation Training Seminar

Deloitte &
___ Touche
N



Da li bi se efikasnost menadmenta poboljSala sa sljedeéom vlasnickom
strukturom?

Radnici

Privatna lica

Ulagacko
poduzece

Fondovi

Nivo viasniStva/svojine

Rizik s vlastitim
kapitalom

Sposobnost da se
utjeCe na rukovodioce

Know-how
menadmenta

"Corporate
Governance"

Sukob interesa

Da li ¢e imati dovoljno
vremena za vodenje
poduzeca

Deloitte &
____Touche
N



Mogu li se u okviru sadasnjeg plana ostvariti ostali ciljevi privatizacije?

Prepreke Da/Ne | Ako da, navedite neophodne uvjete.
Ako ne, navedite kako i kada se mogu ostvariti.

Pribavljanje novca za
vladu
Mobilnost kapitala

Strani kapital

Strani know-How

Moderna technologija

Manje politickog
utjecaja
Isplacivanje/nagradiva
nje zarad u proslosti
Finansiranje
drustveno korisnih
organizacija/fondova

A , Deloiite &
T r— T ——Touche
, A

SAID-rivtisation Training Selinar



Mogu li se sadasnjim planom prevaziéi prepreke?

Prepreke Da/Ne

Ako da, navedite neophodne uvjete.
Ako ne, navedite kako i kada se mogu ostvariti.

Nerazvijena trZi$na
ekonomija

Nepostojanje know-
how menadmenta

Nedostatak kapitala

Nébotpuni zakonski
sistem

Sadasnje stanje
poduzeca

USAID-Privatisation Training Seminar

Deloitte &
___Touche
N



Tecaj privatiziranja

2. Dan: Opéi koncepti privatiziranja




Raspored

. modul: Dopunske informacije

. modul: Proces privatiziranja
Pauza

. modul: analiza 1. slucaja
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Sastavne komponente efektivne privredne
transformacije

Od znacaja za direktan efekat na proces transformiranja:
¢ regulacijska i knjigovodstvena reforma
 pravne reforme (zakoni za reguliranje stedajnog postupka, privrede, poduzetnika)
e reforma svojinske forme nekretnina
* stvaranje poreskog sistema koji stimulira ulaganja
*® brzo vracanje/kompenziranje posijeda prvobitnim vlasnicima
Od znacaja za kontinualni, dugoroéni efekat na proces transformiranja:
® potpora za razvitak manjih poduzetnika
® potpora inozemnim ulaganjima
e stvaranje institucija trziSta kapitala
¢ stvaranje racionalne privredne politike
privatiziranje posjeda u drZzavnoj svojini
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Zasto privatizirati?

e da bi se stvorio sloj privatne svojine u privredi
® da bi se smanjio teret drzave za obavljanje dru$tvenih usluga

* da bi se poboljsala dostupnost kapitalu, tehnclogiji, menadzerskoj eispertizi,
znanju

e da bi stvorio izvor prihoda drzavi

e da bi odgovornost za upravljanje bila u rukama najistaknutijih menadZera

e da bi bilo podsticaja za stvaranje profita
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ZasSto drzava nije dobar upravik privrede?

Zato Sto ima teSkoca u ostvarivanju slijedeéih zadataka:
e profesionalno upravljanje poduzeéima

e dostupnost kapitala

e dostupnost tehnologije
e z5Stita svojine

® nadziranje

e motiviranje
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Privatiziranje: medunarodni trend

e Sadasnji trendovi privatiziranja u svijetu
A. Francuska
B. Engleska
C. Sjedinjene Drzave
D. Druge zemlje (Njemacka, Italija)
¢ Anticipiranje znacajnog razvitka privatiziranja u slijedeé¢im godinama u
“razvijenim” drzavama.
A. komunalne usluge (poStanske usluge, hitna pomoé, skupljanje otpadaka,
voda, struja, itd.)
B. komunalni putevi i promjetni sistem
C. nacionalne avio-kompanije, kontrolori leta
D. drugo
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Privatiziranje: Regionalni fokus - 1. slajd

0 Masovna privatizacija sa medunarodnim posrijednicima (Poljska)
Naglasak je na decentralizaciji procesa privatiziranja

PREDNOSTI

® proces je sastavljen oa strane profesionalnih financijskih rukovodilaca

® proces, kada pocne, je liSen drzavnih intervencija

¢ ima vise izgleda za bolje rukovodenje poduzeéa

NEDOSTACI

* pripreme su dulje, datum podetka uobiajeno kasni

e svjeze injekcije kapitala i tehnologije su rede

¢ ima manje izgleda za novo rukovodstvo
Napomijena: U Poljskoj su vodena obimna sektorska IstraZivanja na osjetljivim
granama privrede da bi se formirala “privredna politika”. To je prouzrokovalo
kasSnjenje privatiziranja u ovim poduzeéima.
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Privatiziranje: Regionalni fokus - 2. slajd

0 Centralizirano privatiziranje (Njemaé&ka, Madzarska)
Naglasak je na prodajnoj tranzakciji
PREDNOSTI
® ima viSe izgleda za prisutnost svjeZeg kapitala, tehnologije i menadZzmenta
e veca kontrola nad procesom i vremenskim rasporedom
e pripreme su uglavnom veoma kratke
e koncept vrijednosti je obimnije shacéen
NEDOSTACI
® proces, kada pocne, je uglavhom sporiji
® mogucnost drzavne intervencije u procesu procijenjivanja
e finansijska potpora drzave nesposobnim poduzeéima, tipiCna su nerijeSena
pitanja
* identificiranje krajnjih posjednika u kasnjenju
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Privatiziranje: Regionalni fokus - 3. slajd

0 Distribuiranje ili “vouchersko” privatiziranje (Republika Cegka, Rusija)
Naglasak je na ukljudivanju i pravednosti
PREDNOSTI
¢ spontanost, privatna svojina je prostranjena
* ukljuCivanje gradana u proces privatiziranja
e iskljucuje drzavu iz upravljanja poduzeéem
* vlasnici odredenog poduzeéa su odgovorni za individualnu strategiju
privatiziranja primjenjenu u tom poduzeéu
NEDOSTACI
e vlasnici ne posjeduju iskustvo
e kratkoro¢ni drzavni prihodi su niski
¢ slabo upravljanje poduzeéima
® ima manje izgleda za injekcije svjeZeg kapitala i tehnologije

- Deloitte & Touche ’ Program seminara obuke US AID
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Privatiziranje: Regionalni fokus - 4. slajd

Zakljuéci?

Odgovor na pitanje koji pristup omoguéuje najbolje rezultate je joS pod
debatom. Najbolji pristup je mozda kombinacija gore navjedenih
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Uporedba bruto nacionalnog dohotka u regionu:
koji procenat bruto nacionalnog dohotka potiée
1z privatnoqg sektora?

Republika Cegka
¢ Madzarska

Poljska

Slovacka

Rusija

Bugarska

Rumunjska

Slovenija
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Konkurentska pitanja privatizacije

Potrebe poduzeéa

- zelja da se kontrolira sopstvena - prodaja suvisnih aktiva/smanjenje
sudbina dugova
- Smanjenje razine zaposlenosti . ostati konkurentan
- poboljsanje i moderniziranje - privuci kapital, profesionalno znaje i
poslovanja trzista sa strane
nasuprot...
Deloitte & Touche Program seminara obuke US AID 11
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Potrebama drzave

potreba za poveéanjem prihoda

potreba za gotovinom

zastita privrednih grana od strate$kog znadaja

favoriziranje tuzemnih kupaca

izbjegavanje prodaje imovine po niskim cijenama inozemnim kupcima
demonstracija posStenih namjera

potreba za politickom potrvrdom

zaStita radnih mjesta i zaposlenih

Deloitte & Touche Program seminara obuke US AID
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Koraci u privatiziranju - 1. slajd

1. Uspostaviti glavni pristup privatiziranju (masovno privatiziranje sa
posrijednicima, centralizirano privatiziranje, “vouchersko” privatiziranje, itd.)

Napomjena: Ova odluka se mora bazirati, izmedu ostalih faktora, na
filozofskim objektivama zemlje (na primjerice inkluzija, bez ustupaka, itd.).

2. Treba odrediti koja poduzeéa trebaju biti u programu privatiziranja i u koji

specifiCni program spada (sastavljanje portfelja holding poduzeéa).

e “Brzo” privatiziranje: ubrzana prodaja manijih ili poduzedéa srednje veliCine

e "Malo” privatiziranje: ubrzana prodaja mjesnih poduzecéa

o “OdloZeno” privatiziranje: moZe se primjeniti u sektorima i poduzeéima koja
se reorganiziraju u razdoblju prije privatiziranja

e “Glavno privatiziranje”: masovno, centralizirano, ili “vouchersko”
privatiziranje
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Koraci u privatiziranju - 2. slajd

3. Uspostaviti odgvarajuci sistem institucija (investicijski fondovi, holding
poduzecCa/agencije, berze, ministerij za privatiziranje, itd.)

4. Proslijediti sa korporatizacijom (transformiranje socijalisti¢kih poduzeéa u

korporacije sa vecom samokontrolom, iako se privatiziranje usporava
vec¢inskom drZzavnom svojinom.

Napomjena: Ovaj korak je potreban da bi se svaka jedinica klasificirala i da bi
potencijalni kupci razumijeli $ta u stvari kupuju.

5. Nastaviti sa izvrSavanjem inicijainih zadataka za privatiziranje poduzeéa
(vidi flow dijagrame).

Deloitte & Touche Program seminara obuke US AID -3



Koraci u privatiziranju - 3. slajd

6. Obaviti poslovnu procjenu i odredivanje cijena dionica (4. dan)

7. Pripremiti poziv za sudjelovanje u licitiranju (4. modul).
8. Nastaviti sa procijenom ponuda (4. modul).

9. Pregovori o zavrSnim uslovima (4. modul)

10. Dosuditi kupoprodajni ugovor (4. modul)

11. Pla¢anje, zatvaranje i nadziranje (4. modul)
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1. slajd: Rukovedstvo razvija strategiju za privatiziranje

1. Kome moZemo prodati?
e strategijski ulagaci
kupac
isporudilac
¢ financijski ulaga¢
e tuzemni ulagac
* inozemni ulagac
3. Sto je nasa poslovna vrijednost?
5. Kakve zahtjeve imamo u vezi sa
kapitalom, tehnologijom i trziStem?

Deloitte & Touche

2. Sto je nas poslovni zadatak?
o Naposletku je priprema poslovnog plana
neophodna

4. Kakvih drustvenih konzekvenca ima?
6. Kakvi su nasi uslovi prodaje?
injekcije kapitala

menadZerska asistencija

odrzanje nivoa zaposlenosti
dostupnost specifiénih novih trzista
ESOP/MBO (zaposleni kupuju dionice
poduzeca/rukovodioci kupuju dionice
poduzeda)

Program seminara obuke Us AID 5



Detaljni koraci u privatiziranju individualnih poduzeéa

Uprava poduzeca |
privatizacijska institucija
procienjuju tekucu
situaciju u poduzecu

Sto je na$ posao?
Koja su nada trhista’
U kakvo; smo financyskoj pozicip?

T
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Tecaj privatiziranja

Opéi koncepti privatiziranja

3. modul: Analiza prvog slucaja )
PRIVATIZIRANJE USPJESNOG PODUZECA
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ANALIZA SLUCAJA: 1. PODUZECE

VELIKA TVORNICA TESKE INDUSTRIJE

PRIVATIZIRANJE PROFITABILNOG PODUZECA

Deloitte & Touche Program seminara obuke US AID 2
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TVORNICA DIJELOVA ZA TvRiléTE ELEKTRICNE | KOMUNIKACIJSKE OPREME
KOJA SPADA U SFERU TESKE INDUSTRIJE

PODUZECE

PRODAJA: 110.000.000 DOLARA

ZAPOSLENI: 2.600 ZAPOSLENIH

1IZVOZ: 26 PROCENATA PRODAJE

LOKACIJA: PET TVORNICA U CETIRI GRADA

KUPCI: ENERGETSKA, TELEFONSKA i 2ELJEZNICKA

PODUZECA
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FINANCIJSKIi PRIJEGLED

PODACI O POSLOVANJU
(MILIONIMA USD)

1989 | 1990 1991 1992 1993
PRIHOD 109.2 99.8 109.1 105,7 98,5
BRUTO PROFIT 4,5 1.5 3.3 6.1 4,4
BRUTO PROFITNA 4,1% 1,6% 2.7% 5.7% 4,5
MARZA
ZAPOSLENI 3078| 3003 2646 2404 2.231

e REALNI PRIHODI OPADAJU
e VARIABILNA MARZA
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KARAKTERISTIKE PODUZECA

e DUGA HISTORIJA SA DOBROM STRATEGIJSKOM TRZISNOM POZICIJOM U
INDUSTRUJI 5
e KAPITALNO-INTENZIVNA PROIZVODNJA, KOJA ZAHTJEVA ZNACAJNA

ULAGANJA KAPITALA U SVRHU MODERNIZIRANJA | UVODENJA NOVE
TEHNOLOGIJE

e SPOSOBNO RUKOVODSTVO IMA OPREZAN STAV U VEZI PREDNOSTI
PRIVATIZACIJE

» VISE LOKACIJA, NEKE LOKACIJE SU U EKONOMSKI NEPOVOLJNIM
GRADOVIMA

* GLOBALNO INTERESIRANJE U VEZI INDUSTRIJE - TEMPIRANJE JE BILO
TOCNO
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KORACI PRIVATIZACIJE

LIPANJ 1993 PODUZECE ~ TRANSFORMIRANO  IZ  DRZAVNOG
PODUZECA U DIONICARSKO DRUSTVO

RUJAN 1993 OTVORENA LICITACIJA U TRAJANJU OD 45 DANA

PODUZECE PROCIJENJENO OD STRANE INOZEMNIH
KUPACA ZA VRIJEME LICITIRANJA

LISTOPAD 1993 OBJAVA POBJEDNIKA

PROSINAC 1993 KUPOVNI UGOVOR POTPISAN

Deloitte & Touche Program seminara obuke US AID 6



PITANJA - GLEDISTE PRODAVCA

GARANCIJE

ZAPOSLENOST

IMPLEMENTACIJA

POSLOVANJE

TEMPIRANJE

Deloitte & Touche

BEZ GARANCIJA - POSLOVANJE, POREZI, OKOLICA

GARANCIJE U VEZI ZAPOSLJAVANJA | KAZNE ZA
NEPOSTIVANJE PROPISA

IMPLEMENTACIJA POSLOVNOG PLANA,
UKLJUCUJUCI INJEKCIJE KAPITALA | TEHNOLOGIJE

POSLOVANJE SE NASTAVLJA U POSTOJECIM
TVORNICAMA DA Bl SE  MINIMALIZIRALO
DJELOVANJE NA LOKALNE PRIVREDE U DEPRESIJI

POTREBNO JE OKONCATI PRIJE KRAJA GODINE DA
Bl SE ISKORISTILE PORESKE OLAKSICE
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OPCE

TEHNIC-
KI
ASPEKTI

Deloitte & Touche

PITANJA - PERSPEKTIVA KUPCA

POZITIVNO

NEGATIVNG

DOMINANTNA POZICIJA NA
TRzISTU

o STRATEGIJSKA INDUSTRIJA

RASPOLAGANJE PORESKIM
OLAKSICAMA

POTREBNA INFUZIJA KAPITALA DA
Bl SE OBNOVILA POSTROJENJA
KRATAK  LICITACIJSKI  PERIOD,
SMANJENO VRIJEDNOVANJE
OKONCANJE POTREBNO U

e MOGUCNOST VECINSKE| KRATKOM PERIODU DA Bl SE
KONTROLE DOBILE PORESKE OLAKSICE
e SIROKI SPEKTAR | e BEZ IAS REVIDIRANIH FINANCIJA

PROIZVODA SA VISOKOM
KVALITETOM | DOBROM
REPUTACIUOM

e PITANJA U VEZI

REGISTRACIJE

IMOVINE PROUZROKOVANA
SKORASNJOM TRANS-
FORMACIJOM

Program seminara obuke
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PROCES PREGOVORA

PREDNOSTI AGENCIJE ZA PRIVATIZIRANJE:

e PRIVLACNI POSLOV]I

e MOGUCNOST DA SE PONUDI 100 PROCENTNA PORESKA OLAKSICA
INOZEMNOM KUPCU AKO SE OKONCA PRIJE KONCA GODINE

NEDOSTACI AGENCIJE ZA PRIVATIZIRANJE:

e SUOCENOST ~ SA  PRGFESIONALNIM  PREGOVARACKIM  TIMOM,
UKLJUCUJUCI  BIVSE ~ ZAPOSLENE U DR?AVNOM  SEKTORU,
SAVJETODAVCE | ADVOKATE

INOZEMNI KUPAC IMA INTERNA OBAVJESTENJA O PODUZECU KOJA SU
DOSTUPNA PREKO BIVSIH POSLOVNIH VEZA
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KARAKTERISTIKE POBJEDNICKE PONUDE

PRVOBITNA KUPOVINA DIONICA 40.000.000 USD

INJEKCIJA KAPITALA 20.000.000 USD U GOTOVINI
20.000.000 U APORTU _
(POSTROJENJA PO TRZISNOJ

CIJENI)
OPCIJE DO 20.000.000 USD
UKUPNA ULAGANJA 100.000.000 USD
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BILANCA

(U MILIJUNIMA DOLARA)

31.12.1992. %
NEKRETNINE 34,2 45%
NEMATERIJALNA SREDSTVA 1,1 1%
ZEMLJISTE i OBJEKTI 10.6 14%
TVORNICE | STROJEVI 13,5 18%
FINANCIJSKA ULAGANJA 9.3 12%
TEKUCA SREDSTVA 40,9 54%
ZALIHE 16.5 22%
POTRAZIVANJA 21,6 28%
VREDNOSNI PAPIRI 0,1 0.1%
GOTOVINA 2.8 4%
TEZAURIRANA SREDSTVA 0,7 1%
AKTIVE UKUPNO 75.9 100%
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(U MILIJUNIMA DOLARA)

31.12.1992 %
OSNOVNI KAPITAL 38.4 51%
EMITOVANI KAPITAL 35,5 47%
AKUMULIRANE REZERVE KAPITALA 2.9 4%
PROFIT PO BILANCI 0.05| 0.07%
PROVIZIJE 0.8 1%
DUGOROCNE PASIVE 2.4 3%
KRATXOROCNE PASIVE 33.9 44%
TEZAURIRANI TROSKOV! 0.4 1%
OSNOVNI KAPITAL UKUPNO | PASIVE 75.9] 100%
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ZAVRSNI RACUN

(U MILIJUNIMA DOLARA)

31.12.1991./31.12.1992.
PRIHODI 105.7 98,5
DIREKTNI TROSKOVI 72.9 67.6
INDIREKTNI TROSKOVI 29,5 24.8
TRGOVINSKI PROFIT 3.3 6.1
FINANCIJSKI PROFIT -1.7 -6.4
|ZVANREDNI PROFIT 0.2 0.5
PROFIT PRIJE POREZA 1.8 0.2

Deloitte & Touche Program seminara obuke US AID 13



Tecaj privatiziranja

Opéi koncepti privatiziranja

4. modul: Licitiranje, procijena i ponuda
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Detaljni koraci procesa za podnosenje

ponuda
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1. slajd: tipovi licitacija

e Privatiziranje putem licitacije je jednostavna objavljena ponuda za kupovinu.
Licitira se za manjinske/vedinske dionice.

Otvorena forma

Zatvorena forma

Prodavac ne odreduje ulagac¢e koji mogu
sudjelovati

Ponude se primaju samo od odredenih
ulagaca

Odgovara u slijedeé¢im slugajevima:

e trziSte industrije prodavca je veé
diverzificirano

e sredstva ponudena za kupovinu nisu od
strateskog znacaja

Odgovara u slijedeéim sluéajevima:

e pokusaj izbjegavanja prodaje kupcima
koji bi mogli ste¢i monopolij

* pokusaj izbjegavanja neprijateljskog
preuzimanje poduzeca

e sredstva ponudena za kupovinu nisu
od strateSkog znadaja

N

Deloitte & Touche rri:’r'b'rgram seminara obuke Us AID

N




AV

2. slajd: Informacijski memorandum

Sto je to?
Informacijski memorandum sadrzi kratku egzekutivnu strategiju koja

ocrtava poslovnu situaciju poduzeca i strategiju za prodaju. Takode daje
detaljan opis poslovanja poduzedéa, historije, financijske pozicije i trziSta.

Tko priprema dokument?

Uobicajeno je to rukovodstvo poduzeca sa asistiranjem instituta koji vrsi
privatiziranje i savjetodavaca.

Kome je namjenjen?
Informacijski memorandum je osnovica za licitiranje zato se predvidena

publika sastoji od svakog lica koje potencijalno meZe sudjelovati na
licitiranju.

Deloitte & Touche Program seminara obuke US AID 3
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3. slajd: Komponente poziva za licitiranje

Poziv potencijalnim licitantima daje opis aktiva za prodaju (iliti menadZzment
aktiva).

Opis tehni¢kih zahtjeva za licitiranje

Specificiranje vrijemenskog roka za koji licit mora biti vaedi (sudjeonik u licitu
ne smije povuci svoju ponudu)

Zahtjev za deponovanje da bi se potvrdila namjera za podnosSenje prijedloga
(uobicajeno 1-b postotaka kupovne cijene, koji se oduzimaju od prodajne
cijene ili se refundiraju u sluéaju da je licitiranje neuspjesno)

e Opis mjesta i vrijemenskog roka za podnosenje ponude
* Opis uslova za odabir (jedan licitacijski krug, konkurentska aukcija, viSe

licitacijskih krugova)
Poziv za potencijalne podnosioce zahtjeva da traze informacijski
memorandum koji je na raspolaganju



4. slajd: Ocjena ponuda

Napomjena: Ocjenu ponuda uobidajeno vrsi privatizacijska institucija u roku od
odredenog vremena u ime ili u suradnji sa poduzedem za prodaju.

1. Ustanoviti da li ponude odgovaraju formainim uslovima ucrtanim u pozivu za
licitiranje.
2. Ustanoviti da li ponuda podr?ava interese poduzeéa.
O Efekat na
e dugorocnu situaciju poduzeéa na trzistu
e strukturu zaposljavanja
® tuzemnu | inozemnu konkurenciju
¢ tuzemne dobavijace i kupce
e vrijednost poduzeé¢a u buduénosti

O Potreba za povec¢anjem ili smanjenjem tekuéih poslovnih aktivnosti
poduzeca
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4a. slajd: Ocjena ponuda

3. Traziti neovisnu procjenu poduzeéa.

4. Ustanoviti da li se kupovna cijena (najvaznije) i forma placanja moze
prihvatiti

e gotovina
e kredit/rate

e kompenzacijski voucheri
e drzavni krediti

5. Ocjeniti reputaciju, snagu kapitala, razvojni/poslovni plan i tr¥i$nu poziciju
dostavljaca ponude (vidi slijedeéi slajd).

6. Proglasenje pobjednic¢ke ponude.

Deloitte & Touche Program seminara obuke US AID 6



Kvalifikacije kupca

® snaga postojeceg poslovnog rukovodstva (vidi élijedec’:i slajd)
e historija eticki ispravnog ponasanja

e iskustvo u srodnoj industriji

® pogodnost i ponaSanje tokom pregovora

e kvalitet odgovora na komponente ponude

cijena ponude, metoda plac¢anja, garancije plaé¢anja, povjecanje kapitala,
garancije za zapoSljavanje

Deloitte & Toﬁche Program seminara obuke UsS AID 7



Poslovno rukovodenje

Sto je poslovno rukovodenje?
To je struktura odnosa izmedu viasnika poduzeéa, upravnog odbora i
rukovodstva koje objezbeduje postenje i dono$enje pravilnih odluka: koji
povoljno utiCe na zaposlene, stranke i na okolicu.

Tko ima odgovornost za odluke koje se donose u poduzeéu?
Drzava.

Sto su neke zajednicke teme u konceptu posiovnog rukovodstva?

e plac¢anje rukovodstva e zdravstvene beneficije e financijsko

planiranje
e parnicenje e preduslovi ¢ troSkovi ulaganja
e poslovna strategija e zagadivanje okolice e odnosi sa
dionic¢arima
e mirovinski planovi e bonusi e komunalne usluge

Deloitte & Touche Program seminara obuke US AID 8



9. slajd: Komponente ponude

e Poslovni plan (vidi druge slajdove)

¢ planirano ulaganje kapitala

e planiranc zaposljavanje

¢ odnos prema poslijedicama po okolicu
¢ kupovna cijena

e drugo

Deloitte & Touche Program seminara obuke US AID



Poslovni plan - 1. slajd

Zasto je znacajan?
Poslovni plan pripremljen i predan od strane koja daje ponudu sluZi
privatizacijskoj instituciji kao dokaz da je kupac, ako mu/joj se omogudi
kupovina ima izraden strategijski plan za budué¢nost poduzeéa.

Komponente

|. Kratak prijegled prijedloga za investiranje

Il. Opis poduzeca koje $alje prijedlog
e historija

poslovne aktivnosti

marketing

dobavljadi

Infrastruktura distribuiranja

pozicija u industriji

formiranje cijena

odnosi prema zaposlenima
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Poslovni plan - 2. slajd

lll. Opis poslovnog rukovodstva poduzeéa koje predaje ponudu
e obuka i kvalifikacije
e organizacioni dijagram
e sistem kompenziranja
IV. Struktura svojine (tekuéa i predloZena)
V. Trzi$na informacija (tko se nadmjeée i koje su prednosti poduzecéa?)

VI. PredloZeni uslovi financiranja ili ulaganja

VIl. Ocigledan poslovni rizik (sporadi¢na trzigta, driavno zakonodavstvo, itd.)
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Poslovni plan - 3. slajd

Viil. Financijsko prognoziranje novog poduzeéa

e obrazloZenje
® prognoziranje prihoda, bilance i cash flow-a

IX. Trenutno financijsko stanje poduzeéa koje daje ponudu

X. Pravni dokumenti poduzeéa koje 3alje ponudu (ugovor o udruzivanju,
regisirovanie, drugo).

Deloitte & Touche Program seminara obuke US AID
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6. slajd: Proces odabiranja

Jedan licitacijski krug

Konkurentska ponuda

Vise
krugova

licitacijskih

Prodavac odabira
uspjesnog kupca nakon
Sto su poslane i
ocjenjene ponude i to
poslije prvog kruga.

Prodavac moze traziti
nove ponude od svih ili
samo od nekih kupaca
nakon Sto su poslali
prve ponude.

Prodavac odabira grupu
kupaca posiije prvog
kruga koji mogu
ucestvovati u drugom (ili
dopunskim) krugovima.
Potrebno je modificirati
poniude.

Deloitte & Touche
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/. slajd: Koji faktori uti¢u na krajnju prodajnu
cijenu?

e Neovisno o profitabilnosti, kvalitetu sredstava, itd. medunarodna
potraznja za proizvodom poduzecéa je od krtiénog znaéaja za odredivanje
kupovne cijene

pregovaracke sposobnosti prodavca

sofisticiranost kupca

vanjski utjecaiji (politicki, socijalni)

tempiranje prodaje
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Tecaj privatiziranja

Deloitte & Touche

Opéi koncepti privatiziranja

5. modul: Analiza drugog sluéaja
NEMA PRIVATIZIRANJA BEZ
RESTRUKTUIRANJA

Program seminara obuke US AID




ANALIZA SLUCAJA: 2. PODUZECE

VELIKA TVORNICA ROBE SIROKE POTROSNJE

NEMA PRIVATIZIRANJA BEZ
RESTRUKTUIRANJA

Deloitte & Touche Program seminara obuke US AID 2



KARAKTERISTIKE PODUZECA

SEKTOR: GLAVNI PROIZVOPAC OBUCE

1990 1993
PRODAJA 7 MILIJUNA CIPELA 2.9 MILIJUNA CIPELA
DOHODAK OD PRODAJE 63 MILIJUNA DOLARA 27 MILIJUNA DOLARA
PROFIT (GUBITAK) 2.5 MILIJUNA DOLARA 0.9 MILIJUNA DOLARA
ZAPOSLENI 5000 2800
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NACIONALNA PROIZVODNJA U INDUSTRIJI OBUCE SE DRASTICNO
SMANJILA ZA POSLEDNJIH 10 GODINA:

i 1985 1989 |1992
PROIZVODNJA OBUCE (MILIJUNA PARI) 45 30 14

OVO JE BILA DIJELOM KONZEKVENCA SLIJEDECIH FAKTORA:

e KOLAPSA COMECON-A .

e SKUPOG UVOZA IZ ZAPADNE EVROPE | JEFTINOG UVOZA SA DALEKOG
ISTOKA

e RECESIJE | VISOKIH TARIFA U ZAPADNOJ EVROPI

e TUZEMNE RECESIJE
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1992: PRVI SLUCAJ GUBITKA

PODUZECE IMA GUBITAK OD 5.4 MILIJUNA DOLARA
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NA RUBU STECAJA

PODUZECE JE BILO PRIMORANO DA UZME DODATNE KREDITE | DA PRODUZI
PERIODE PLACANJA DOSTAVLJACA DA BI RESILO PROBLEME LIKVIDITETA

SVIBANJ 1993: PODUZECE JE UVELO NOVI PROGRAM "RUKOVODENJA U
KRIZNIM SITUACIJAMA. OVO SE SASTOJALO OD SLIJEDECEG:

e AGRESIVNA STRATEGIJA MARKETINGA

e POVECANJE PRODUKTIVNOSTI ZA 15-20 POSTOTAKA

e OSNIVANJE ZAJEDNICKOG PODUZECA SA ZAPADNIM PODUZECEM
e UVODENJE NOVIH MJETODA KONTROLIRANJA KVALITETE

e SMANJENJE BROJA ZAPGSLENIH

Deloitte & Touche Program seminara obuke US AID 6



ALI:

e RUJAN 1963: JEDAN OD NAJVECIH KREDITORA ODLUCUJE DA POVUCE
FINANSIRANJE

e STUDENI 1993: NAJVECI KREDITOR ODBIJA DA OBNOVI KREDITE ClJI JE
RCK PLACANJA ISTEKAO

ovo voDI TO KRIZE LIKVIDITETA
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DRZAVA PREGOVARA SA BANKAMA DA B!
SPASILA PODUZECE

JEDAN OD NAJVECIH KREDITORA JE ZAHTJEVAO KREDITNU GARANCIJU OD
VRIJEDNOSTI OD 1,5 MILIJUNA DOLARA OD GLAVNOG DIONICARA
(DRZAVE). BEZ TOGA BANKA JE ODBIJALA DA NASTAVI FINANCIRANJE
DUGOVA PODUZECA KOJI SU DOSEGLI 6 MILIJUNA DOLARA

PRESTANAK FINANCIRANJA Bl NATJERAO PODUZECE POD STECAJ

DRZAVA JE HTJELA DA 1ZBJEGNE STECAJ KO.ZI Bl IMAO VELIK] UTJECAJ NA
REGIJ GDJE JE PODUZECE LOCIRANO

DRZAVA OBJEZBEDUJE BANCI INJEKCIJU GOTOVINE U VRIJEDNOSTI OD 1.6
MILIJUNA DOLARA.
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BILANCA

(U MILIJUNIMA DOLARA)

31.12.199 |31.12.199 [31.12.1994 %
2 2 )
NEKRETNINE 18.5 17.8 17.4] 72%
NEMATERIJALNA SREDSTVA 0 0,2 0.2] 1%
ZEMLJISTE | OBJEKTI 13.1 12.4 12,3 51%
TVORNICE | STROJEVI 4.6 4.1 3.7 15%
FINANCIJSKA ULAGANJA 0,7 10,9 12| 5%
TEKUCA SREDSTVA 9.9 9,1 6.8| 28%
INVENTAR 4.4 4.4 3.9 16%
POTRAZIVANJA 4.8 2.4 241 10%
VREDNOSNI PAPIRI 0 0.1 0.2] 1%
GOTOVINA 0.8 2,2 0.3| 1%
TEZAURIRANA AKTIVE 0 0 0| 0%
' AKTIVE UKUPNO 28,5 27,9 24.2| 100%

Deloitte & Touche
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(U MILIJUNIMA DOLARA)

31.12.199 |31.12.1993.| 31.12.1994. %
2.

OSNOVNI KAPITAL 15,6 14,6 14.2] 58%
EMITOVANI KAPITAL 20,3 20.3 20.3| 84%
AKUMULIRANE REZERVE 0.7 4.8 5.8 (24)%
KAPITALA i

PROFIT PO ZAVRSNOJ BILANCI 5.4 -1.0 0.3 (2)%
PROVIZIJE 0 0 0| 0%
DUGOROCNE PASIVE 1.3 0.9 6.1 26%
KRATKOROCNE PASIVE 1,1 10.8 3.6| 16%
TEZAURIRANI TROSKOVI 0.4 0.6 0.3 1%
OSNOVNI KAPITAL UKUPNO | 28,5 26,9 24,2(100%
PASIVE

Deloitte & Touche
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ZAVRSNI RACUN

(U MILIJUNIMA DOLARA)

31.12.1991. ({31.12.1992. |31.12.19893. {31.12.1994
PRIHOD ] 35.3 29.9 270] 246
DIREKTNI TROSKOVI 22,6 22.4 18.7 17.6
INDIREKTNI TROSKOVI 10,6 8.5 7.7 6.9
TRGOVINSKI PROFIT 2,1 0.9 0.7 0.1
FINANCIJSKI PROFIT 2.3 2.3 25 1.8
IZVANREDNI PROFIT 1.7 2.1 0.9 1.5
PROFIT PRIJE POREZA 1.6 5.4 0.9 0.3

Deloitte & Tduche

Program seminara obuke
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KRONOLOGIJA PRIVATIZACIJE

SIJECANJ 1991  TRANSFORMIRANJE ~ DRZAVNOG  PODUZECA U
DIONICARSKO DRUSTVO

SRPANJ 1992 OTVORENA LICITACIJA DA Bl SE PRODALE DIONICE
PODUZECA

NIJE BILO INTERESOVANJA OD STRANE INVESTITORA

STUDENI 1993 DODJELILI UGOVOR DELOITTE & TOUCHE-U ZA
RAZVIJANJE ALTERNATIVNE STRATEGIJE ZA PODUZECE
CILJ: PREZIVLJAVANJE PODUZECA
PRODAJA INVESTITORU
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VELSACA 1994 PRIPREMLJENI SU INFORMACIJSKI MEMORANDUMI DA BI
SE POTENCIJALNI ULAGACI U POSLOVNIM JEDINICAMA
INFORMIRALI
BILO JE VISE PONUDA ALI DO PRAVOG DOGCVORA NIJE
DOSLO
OVO SE DESILO JER SU PONUDENE CIJENE BiLE ZNACAJNO
NIZE NEGO TRZISNA VRIJEDNOST )

PROSINAC 1994 SPORAZUM O KONSOLIDIRANJU DUGOVA ZAVRSEN.
OSNOVNI KAPITAL PODUZECA JE SMANJEN SA 2 BILIJUNA
DOLARA NA 1 BILIJUN NA INZISTIRANJE BANKE.

OZUJAK 1995 DELOITTE & TOUCHE POCINJE RESTRUKTUIRANJE
PODUZECA DA BI SE REVITALIZIRALA PROIZVODNJA.
TRGOVINA ROBE | RASPODJELA TE DA Bl SE POSTIGLI

DUGOROCNI PROFITI | DA Bl SE PODUZECE NA KONCU
PRIVATIZIRALO
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PRVI POKUSAJ PRIVATIZIRANJA U 1992
NEUSPJESAN

STRANI SAVJETODAVAC JE BIO ZADUZEN DA PRODA PODUZECE "KAKVO JE
BILO", BEZ RESTRUKTUIRANJA.

NIJE BILO DOVOLJNO INTERESIRANJA ZBOG SLIJEDECIH RAZLOGA:

e SREDSTVA SU BILA DALEKO PRECIJENJENA U POREPENJU SA TRZISNOM
VREDNOSTI PODUZECA )

e NEDOSTATAK INTERESIRANJA OD STRANE STRATEGISKI ZNACAJNIH
INVESTITORA ZA PODUZECE “U STANJU KAKO JE BILO” ZBOG VELICINE |
STRUKTURE PODUZECA

e POSLOVNI REZULTATI PODUZECA | FINANCIJSKA POZICIJA JE NASTAVILA
DA SE POGORSAVA
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1993: ODREDEN JE NOVI SAVJETODAVAC

DELOITTE & TOUCHE SU IMALI POBJEDNICKU PONUDU ZA ANALIZIRANJE
PODUZECA { PREPORUCILI KORAKE KOJI TREBA DA SE PREDUZMU.

REZULTATI ANALIZE SU BILI SLIJEDECI:

e RESTRUKTUIRANJE ODJELA PODUZECA U ODVOJENE POSLOVNE JEDINICE
DA Bl SE OBJEZBEDILA RADNA MJESTA ZAPOSLENIMA | IZBJEGLA SE
ISKLJUCIVA PRODAJA AKTIVA

e SASTAVLJANJE INFORMACIJSKOG MEMORANDUMA O SVAKOM
ODELJENJU PODUZECA, UKLJUCUJUCI PONOVNO PROVJERAVANJE
SREDSTAVA | DEFINICIJU PROGRAMA ZA 1ZVRSAVANJE

e OCEKUJE SE OKO 200 POTENCIJALNIH STRATEGIJSKIH KUPACA ZA
POSLOVNE JEDINICE
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DRUGI POKUSAJ PRIVATIZIRANJA
NEUSPJESAN

BILO JE NEKOLIKO PONUDA, MEDUTIM DO KONACNOG SPORAZUMA NIJE
DOSLO.

TO SE DOGODILO ZBOG SLIJEDECIH RAZLOGA:
RUKOVODSTVO PODUZECA, DRZAVA - GLAVNI KREDITOR PODUZECA - |
DELOITTE & TOUCHE (SAVJETODAVCI DRZAVE) BILI SU UBJEDENI DA SU

CIJENE PONUDENE ZA PODUZECE BILE ZNACAJNO NIZE NEGO VRIJEDNOST
PODUZECA KAKO SU TO OCIJENILI PODUZECE, DRZAVA | BANKA.
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SIMULTANO SE NAPRIJEDOVALO SA
“UBRZANIM” PROGRAMOM
RESTRUKTUIRANJA DUGOVA

STO JE "UBRZANI" PROGRAM ZA RESTRUKTUIRANJE DUGOVA?

SEMA OBUHVATA PODUZECA U DRZAVNOJ SVOJINI SA ZNACAJNIM
DUGOVIMA:

CiLJ JE BIO DA SE U ISTO VRIJEME SMANJE DUGOV!I PODUZECA | DA SE
SMANJI SUMA LOSEG/PASIVNOG DUGA U KNJIGOVODSTVU BANKE.
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KORISCENE SU SLIJEDECE MJETODE:

e ZAMJENA DUGOVA ZA OSNOVNI KAPITAL:  PRETVARANJE DUGOVA
U OSNOVNI KAPITAL

e RESTRUKTUIRANJE DUGOVA:  PRETVARANJE KRATKOROCNIH
DUGOVA U DUGOROCNE DUGOVE

e TEMPIRANJE DUGOVA: ODLAGANJE PLACANJA DUGOVA

e OPRASTANJE DUGOVA: PONISTAVANJE DUGOVA

PREGOVORI OKO RESTRUKTUIRANJA DUGOVA SU TRAJALI oD VELJACE
1994. DO PROSINCA 1994. GODINE ZA TO VRIJEME PODUZECE JE
NASTAVILO POSLOVANJE SA GUBICIMA.

U 1993. GODINI PODUZECE JE IMALO GUBITKE OD 0.9 MILIJUNA DOLARA
PRIJE OPOREZOVANJA.

U 1994. GODINI PODUZEC JE IMALO GUBITKE OD 0.3 MILIJUNA DOLARA
PRIJE OPOREZOVANJA.
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OPASNOST OD STECAJA JE BILA PRISUTNA U
1994. GODINI

U VISE NAVRATA BANKA JE ZAPRIJETILA SA LIKVIDACIJOM PODUZECA DA
Bl POVRATILA ULOZENE NOVCE. BANKA NIJE IMALA ENTUZIJAZMA ZA
ZAMJENU DUGOVA ZA OSNOVNI KAPITAL, ZATO STO JOJ SE DUGOVALO 6
MILIJUNA DOLARA - STO JE BILO SAMO 15 PROCENATA OSNOVNOG
KAPITALA PODUZECA. ZELJELA JE VECI UDIO U PODUZECU ZA ZAMJENU
SIGURNOM PRAVU NA AKTIVE PODUZECA.
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ODOLJEVA SE PLANOVIMA ZA STECAJ

DRZAVI, POSLOVNOM RUKOVODSTVU | RADNICKIM SINDIKATIMA JE BILO U
INTERESU DA PODUZECE POSLUJE STO DULJE JER U SLUCAJU STECAJA
SAMO Bl BANKA IMALA KORISTI (DOBIJANJEM DOVOLJNO GOTOVINE OD
PRODAJE AKTIVA DA BI ISPLATILA KREDITE).

Deloitte & Touche Program seminara obuke US AID 20
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DOGOVOR JE SKLOPLJEN O ZAMJENI
DUGOVA ZA OSNOVNI KAPITAL

NAJZAD JE SKLOPLJEN DOGOVOR DA SE SMANJI OSNOVNI KAPITAL
PODUZECA SA 2 BILIJUNA DOLARA NA 1 BILIJUN NA INZISTIRANJE BANKE.
TAKVA KONVERZIJA Bl POVECALA UDIO BANKE U OSNOVNOM KAPITALU
PODUZECA SA 15 PROCENATA NA 30 PROCENATA.

BANKA JE ODLUCILA DA PRETVOR! DIO NEIZMIRENIH DUGOVA U
DUGOROCNE OBVEZNICE SA OPCIJOM DA KONVERTIRA OSNOVN! KAPITAL
NEKOG KASNIJEG DATUMA.
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STO JE POSTIGNUTO RESTRUKTUIRANJEM
DUGOVA?

e ZNACAJNA  REDUKCIJA  FINANCIJSKOG TERETA / TROSKOVA
POSLOVANJA (USTEDENO JE 2.5 MILIJUNA DOLARA U KAMATNIM
TROSKOVOMA).

* IZBJEGNUTI SU BANKROTIRANJE | STECAJ

e SACUVANO JE 2,500 RADNIH MJESTA

e DRZAVA JE USTJEDELA 2.5 DO 3 MILIJUNA DOLARA NA TROSKOVIMA ZA
NEZAPOSLENE ] o ]

e PODUZECE JE PRIVREMENO SPASENO. DAJUCI SANSU DUGOROCNOM
RESTRUKTUIRANJU | KONACNOJ PRODAJI, STVARAJUCI PRITOM
PRIVATIZACIJSKI PRIHOD DRZAVI.
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PODUZECE | DALJE POSLUJE SA GUBICIMA

RESTRUKTUIRANJE DUGOVA NIJE RIJESILO SVE PROBLEME PODUZECA JER:

e SAMO JE DIO DUGOVA BIO ZAMJENJEN ZA KONVERT!BILNE DUGOVE.

e PODUZECE JOS UVJEK IMA KRATKOROCNE DUGOVE U VRIJEDNOSTI OD 1
MILIJUNA DOLARA.

e PODUZECE | DALJE PRAVI GUBITKE.
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POTREBNA NOVA STRATEGIJA

SHVACENO JE DA PODUZECE MORA POSTATI PROFITABILNO DA BI
PRIVUKLO INVESTITORE.

TIM DELOITTE & TOUCH-A JE SPROVEO OBIMNU ANALIZU U 1994. GODINI O
POTENCIJALU ZA STVARANJE PROFITA U PODUZECU.

ANALIZA SE SASTOJALA OD PSMO* ANALIZE, ISTRAZIVANJA TRZISTA.,
INDUSTRIJSKA EKSPERTIZA ZA KORISCENJE OBUCE.

ZAKLJU(VZIVENO JE DA Bl PODUZECE MOGLO POSTATI PROFITABILNO U
DUGOROCNOM PERIODU, AKO BI SE RESTRUKTUIRALO | AKO Bl SE
PRIHVATILA NOVA STRATEGIJA.

*PSMO: PREDNOSTI, SLABE TOCKE, MOGUCNOSTI. OPASNOSTI
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RESTRUKTUIRANJE ZA PROFIT

OSIGURANA SU SREDSTVA ZA FINANCIRANJE 12 MJESECNOG
RESTRUKTUIRANJA PODUZECA.

CILJ:

REVITALIZACIJA PROIZVODNJE, TRGOVINE ROBOM | RASPODJELE KAKO BI
SE POSTIGLA DUGOROCNA PROFITABILNOST.

STRATEGIJA:

e POBOLJSANJE ASORTIMANA | KVALITETE LINIJA PROIZVODA

o POBOLJSANJE DISTRIBUIRANJA ZA SIROKU POTROSNJU

e ZNACAJNO POBOLJSANJE LANCA SNABDJEVANJA ,

e POBOLJSANJE SPECIFICNE PROIZVODNE PREDNOSTI PODUZECA
e INICIJATIVE ZA SMANJENJE TROSKOVA
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e NAGLASAK JE NA KVALITETI | POSLOVNOM FLEKSIBILITETU KAO | NA
PRODUKTIVNOSTI

NA BAZI OVIH PROMJENA PLANIRANO JE DA BI SE KRITICNA TOCKA MOGLA
DOSTIGNUTI U 1995. GODINI SA PROFITOM U SLIJEDECIM GODINAMA.

1993 1994 1995 1996 1997
AKTUELNO | AKTUELNO | PROGNO- | PROGNO- PROGNO-
ZIRANO ZIRANO ZIRANO
PROFIT (0.9) (0.3) 0.0 2.1 2,7
PROFITNA (3.3)% (1.2)% 0C.0% 10.1% 11.1%
MARZA
Deloitte & Tou'che Prog-ram seminara obuke Us AID 26
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PRIJEGLED

RESTRUKTUIRANJE PRIJE PRODAJE JE BILO NEOPHODNO ZBOG

SLIJEDECIH RAZLOGA:

1. PODUZECE NIJE MOGLO BITI PRODATO U STANJU KAKVOM JE BILO U
TO VRIJEME, KAO JEDNA CIJELINA

2. PODUZE(:ZE NIJE MOGLO BITI PRODATO PO ODJELIMA 3
3. PODUZECE JE POSTALO NESOLVENTNO I BILO JE NA RUBU STECAJA

RESTRUKTUIRANJEM DUGOVA SE IZBJEGAC STECAJI | SMANJILI SU SE
FINANCIJSKI TROSKOVI. 5

DUGOROCNO RESTRUKTUIRANJE JE MOGLO POCETI DA Bi SE STVORILA
PROFITABILNA JEDINICA KOJA MOZE BITI PRIVLACNA POTENCIJALNIM
STRATEG!JSKIM INVESTITORIMA.
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Tecaj privatiziranja

Op¢éi koncepti privatiziranja

6. modul - Gost predaje: g. Vikas Thapar,
International Finance Corporation - Prag
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TecCaj privatiziranja

Op¢éi koncepti privatiziranja

/. modul: Analiza treéeg sluéaja

TRENUTNO “NIJE PROFITABILNO” SA ZNACAJNIM
POTENCIJALOM ZA PROFIT,
PRIVATIZIRATI U POSTOJECEM STANJU

Deloitte & Touche Program seminara obuke US AID
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ANALIZA SLUCAJA: 3. PODUZECE

REGIONALNI DISTRIEUTOR PREHRAMBENIH
NAMIRNICA NA MALO | VELIKO

“NIJE PROFITABILNO” U SADASNJEM STANJU,
PRIVATIZIRATI U STANJU KAKVOM SE NALAZI

Deloiite & Touche ' : Program seminara obuke US AID 2
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PODUZECE JE IMALO MONOPOLIJ U TRGOVINI PREHRAMBENIH PROIZVODA
U REGIJU DO 1988. GODINE.

SHVATANJEM DA SE NE MOZE OSLANJATI ISKLJUCIVO NA VELETRGOVINU,
POSLE 1988 POCELA JE AGRESIVNA EKSPANZIJA NA POLJU TRGOVINE NA
MALO | TRGOVINI NA VELIKO SA PLACANJEM U GOTOVU

PODUZECE IMA:

e UKUPNO 70 MILIJUNA DOLARA PRHIHODA GODISNJE

* 900 ZAPOSLENIH

16 PRODAVNICA NA MALO

e 6 VELETRGOVINSKIH SKLADISTA ,

e 11 VELETRGOVINSKIH PRODAVNICA SA PLACANJEM U GOTOVU

e PROFIT PRIJE OPOREZIVANJA JE BIO 1,3 MILIJUNA DOLARA U 1994.
GODINI

Deloitte & Toucﬁe Program seminara obuke US AID 3
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KARAKTERISTIKE PODUZECA

e PREHRAMBENA INDUSTRIJA, TRGOVINA NA MALO I VELIKO

* REGIONALNI FAKTOR, SA ZNACAJNIM DIJELOM TRZISTA U SVOJEM
REGIJU

e PORAST KONKURENCIJE OD STRANE LOKALNIH TRGOVACA NA MALO |
VELIKO

e POSJEDUJE SVE SVOJE NEKRETNINE (54 PROCENATA OD UKUPNIH
AKTIVA)

e POSLOVANJE SA TRGOVINAMA NA MALO | VELETRGOVINA (16
PRODAJNIH MJESTA)JE PODRZAVANO SA 6 SKLADISTA KOJA SU
UDALJENA 60 KILOMETARA JEDNO OD DRUGOGA

e NOVI DEO KOJI SE BAVI TRGOVINOM NA MALO UBRZANO RASTE, STARIJI
VELETRGOVINSKI DIO SE SMANJUJE SVAKE GODINE

e POSLOVNE MARZE SU VEOMA NISKE ZBOG INFRASTRUKTURE | TROSKOVA
OSOBLJA

Deloitte & Touche Program seminara obuke US AID 4
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HISTORIJA PRIVATIZIRANJA

SIJECANJ 1992
LISTOPAD 1993

SIJECANJ 1994

TRAVANJ 1994
LIPANJ 1994
RUJAN 1994

PROSINAC 1994

Deloitte & Touche

PODUZECE SE TRANSFORMIRA 1Z PODUZECA U
DRZAVNOM VLASNISTVU U DIONICARSKO DRUSTVO
PREGOVORI IZMJEDU DRZAVE i POTENCIJALNIH
STRATEGIJSKIH INVESTITORA

PONUDA MANJIM INVESTITORIMA U ISCEKIVANJU
USPJESNOG ULAGANJA OD STRANE STRATESKOG
INVESTITORA

PREGOVORI SA INVESTITORIMA SU NEUSPJESNA
PODUZECE UVJEDENO NA BERZU

POMOC U GOTOVINI PONUDPENA OD STRANE
TUZEMNOG KONKURENTA ODBIJENA ZBOG STRAHA DA
Bi KONKURENT DOBIO SUVISE VELIKI DIO TRZISTA
RASPISANA DRUGA OTVORENA LICITACIJA, SA
PERIODOM TRAJANJA OD 90 DANA

Program seminara obuke US AID 5
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SKROMNI PROFITI, ODGOVARAJUCI CASH
FLOW

PODUZECE:

e IMA SKROMNE PROFITE

e NALAZI SE U STABILNOJ ILI INDUSTRIJI U PORASTU

e NEMA ZANCAJNE PROBLEME LIKVIDITETA

e PROSIRUJE TRGOVINU NA MALO | POSLOVANJE SA GOTOVINSKIM
PLACANJEM

o IMA UMJERENO JEDNOSTAVNU ORGANIZACIONU STRUKTURU

ZBOG OVIH RAZLOGA RESTRUKTUIRANJE PRIJE PRIVATIZIRANJA NIJE
BILO NEOPHODNDO.

Deloitte & Touche Program seminara obuke US AID 6



PITANJA - PERSPEKTIVA PRODAVCA

DRZAVA JE TRAZILA SLIJEDECE:

e STATESKI KUPAC SA ISKUSTVOM U PREHRAMBENOJ INDUSTRIJI

* KUPOVNA CIJENA NAJMANJE 115 PROCENATA OD NOMINALNE
VRIJEDNOSTI

* INJEKCIJA KAPITALA U VRIJEDNOSTI OD NAJMANJE 2 MILIJUNA DOLARA

* RADNA MJESTA GARANTOVANA ZA ZAPOSLENE

e PLACANJE UGLAVNO U GOTOVINI

PRODAVAC JE VOLJAN DA VRATI 3 MILIJUNA DOLARA OD KUPOVNE CIJENE
PODUZECU KAO POKLON DA BI FINANCIRAO RAST | RAZVITAK U
BUDUCNOSTI

Deloitte & Touche Program seminara obuke US AID 7



PITANJA - PERSPEKTIVA KUPCA

SOFISTICIRANOG KUPCA MOZE INTERESIRATI POTENCIJAL DA ZNACAJNO
POVECA PROFIT U SLIJEDECIM KORACIMA.:

* RACIONALIZACIJA MJETODA DISTRIBUIRANJA
OVO SE SASTOJI OD SLIJEDECEG:
e SMANJENJE BROJA SKLADISTA SA 6 NA 1
e POBOLJSANJE SISTEMA UPRAVLJANJA INVENTAROM
e POBOLJSANJE MARKETINGA NA MALOPRODAJNIM MJESTIMA

e SMANJENJE KAMATNIH TROSKOVA

OVO Bl MOGLO BITI RIJESENO PRODAJOM | PONOVNIM
ZAKUPLJIVANJEM NEKRETNINA, KORISTECI PRIHODE DA BI SE ISPLATILI
KRATKOROCNI! KREDITI

Deloitte & Tou}.‘lwe Program seminara obuke Us AID 8
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¢ INTEGRACIJA PODUZECA SA SLICNOM JEDINICOM KOJA POSLUJE U
DRUGOM GEOGRAFSKOM DIJELU ZEMLJE

OVO BI OMOGUCILO RAZVOJNU EKONOMIJU | POVECALO Bl UDJEO NA
TRZISTU

Deloitte & Touche Program seminara obuke US AID 9



BILANCA

(U MILIJUNIMA DOLARA)

31.12.1993.| 31.12.1994. %
NEKRETNINE 17.4 17.9| 59%
NAMATERIJALNA SREDSTVA 0 | 0%
ZEMLJISTE | OBJEKT! 15,9 16.3| 54%
TVORNICE | STROJEVI 1,1 1,31 4%
FINANCIJSKA ULAGANJA 3.4 3.4 1%
TEKUCA SREDSTVA 12,2 124 41%
INVENTAR 8.5 7.1 23%
POTRAZIVANJA 3.2 44| 15%
VREDNOSNI PAPIRI 0 0,3 1%
GOTOVINA 4.0 06| 2%
TEZAURIRANA SREDSTVA 2.9 0| 0%
SREDSTVA UKUPNO 29,9 30,3| 100%

Deloitte & Touche

Program seminara obuke

Us AID
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(U MILIJUNIMA DOLARA)

31.12.199 [31.12.199 %
3 4.
OSNOVNI KAPITAL 19.4 19.5| 66%
EMITOVANI KAPITAL 13.3 13.3| 44%
REZERVE KAPITALA 3.2 3.4 11%
AKUMULIRANE REZERVE KAPITALA 3.0 2.8 9%
PROFIT PO BILANCI 0,2 0.6 2%
PROVIZIJE 0 0 0%
DUGOROCNE PASIVE 0 0%
KRATKOROCNE PASIVE 9.5 9.3 31%
TEZAURIRANI TROSKOVI 0.9 0.9 3%
UKUPNO PASIVA 29,8 30,3| 100%

Deloitte & Touche Program seminara obuke US AID 11



ZAVRSNI RACUN

(U MILIJUNIMA DOLARA)

31.12.1992 |31.12.1993|31.12.1994
PRODAJA /8.8 75.9 74,7
TROSKOVI PRODAJE 69.0 65,1 63.9
TROSKOVI POSLOVANJA 6.7 8.5 8.4
TRGOVINSKI PROFIT 3.1 2.3 2.4
FINANCIJSKI PROFIT -1.6 -1.2 -1.3
IZVANREDNI PROFIT 0.3 -0.9 0.3
PROFIT PRIJE OPOREZIVANJA 1.8 0.2 1.4

Deloitte & Touche

Program seminara obuke

US AID
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Tecaj privatiziranja

Opcdi koncepti privatiziranja

8. modul: OPASNOSTI, STECAJ
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Sto su opasnosti privatizacije?

¢ Inozemni kupac zatvara poduzece i izvozi u zemlju
MJERE ZASTITE: Poslovna garancija
Garancija zapoS$ljavanja
e Rukovodstvo odvrac¢a potencijalne kupce na slijedeée nacine:
- sakrivanje najpovoljnijih aspekata poduzeéa
- odbijanje da se obezbjedi financijski ili drugi tip informacija
- namjerno reduciranje profita poduzeéa da bi se smanijila cijena
RAZLOZI: Da bi se saCuvale postojec¢e pozicije.
Da bi oni sami kupili poduzede.
MJERE ZASTITE: Imjenovanje rukovodioca tranzakcija u upravni
odbor keji radi zajedno sa rukovodstvom i nadgleda
rukovodstvo u pitanjima privatizacije.

Deloitte & Touche Program seminara obuke US AID 2



Sto su opasnosti sporog privatiziranja?

e vrijednost poduzeca erodira

e zaposleni nisu motivirani

® povecava se broj krada

® pogorsava se pozicija na trzistu

Deloitte & Touche Program seminara obuke US AiD 3



Koje su opasnosti kada rukovedstvo/zaposleni
kupuju poduzeée?

® Novi vlasnici ¢esto nemaju kapital, tehnologiju i znanje koje je potrebno
poduzecu

e Motiv za kupovinu poduzeéa od strane rukovodstva/zaposlenih je da se
saCuvaju pozicije/radna mjesta

Rezultat u ovim sluéajevima je &esto:

Bankrotiranje, kao rezultat nemoguénosti da se otplate dugovi koji su bili potrebni
za financiranje kupovine i nemoguénost da se otplate kreditori.

Deloitte & Touche Program seminara obuke Us AID 4



STECAJ
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PODUZECE NIJE SPOSOBNO ZA ZIVOT

PROBLEM

MOGUCA STRATEGIJA

POSLOVNO NIJE SPOSOBNO ZA ZIVOT
(PRIHODI SU MANJI NEGO TROSKOV!
POSLOVANJA UKLJUCUJUCI
OPADANJE VRIJEDNOSTI |
AMORTIZACIJU)

e RESTRUKTUIRANJE
POSLOVANJA U SADASNJEM
TRGOVINSKOM PLANU DA BI
POSLOVANJE BILO
PROFITABILNO

 UNIJETI NOVU LINIJU
PROIZVODA

e STAVLJANJE PODUZECA POD
STECAJ

POSLOVNO SPOSOBNO ZA ZIVOT,
FINANCIJSKI NIJE SPOSOBNO ZA
ZIVOT ,
(TROSKOVI FINANCIRANJA SU VECI
NEGO PROFIT OD POSLOVANJA)

e POVECANJE BRUTO MARZE

e RESTRUKTUIRANJE FINANCIJA
DA Bl SE SMANJILI TROSKOVI
FIINANCIRANJA ,

e STAVLJANJE PODUZECA POD
STECAJ

Deloitte & Touche Program seminara obuke Us AID 6




JEDAN OD RAZLOGA ZBOG KOJIH PODUZECE
NIJE SPOSOBNO ZA ZIVOT: NEMA MJESTA NA
TRZISTU

SUVISE PODUZECA SE BAVI ISTIM POSLOM (NA PRIMJERICE 35
i#HNZVODACAIWLUEKAlJZENMJLSAZMHWMLﬂﬂWQSTANOVNWOU

PODUZECE NE MOZE DA SE RAZLIKUJE OD KONKURENCIJE U SLIJEDECIM
ASPEKTIMA:

e CIJENE

o KVALITET

e USLUGE PRUZANE KUPCIMA
e BLIZAK ODNOS SA KUPCIMA
e |ZVANREDNI PROIZVODI

Deloitte & Touche Program seminara obuke US AID 7



POSLOVNA | FINANCIJSKA NEPODOBNOST

(U MILIJUNIMA DOLARA)

BILANCA:
VREDNOST AKTIVA U KNJIGAMA 1.0 1.0
PASIVE 2.0 0.8
NETO VRIJEDNOST PODUZECA U KNJIGAMA (1.0) 0,2
ZAVRSNI RACUN: 0.3 0.3
DOHODAK 0.4 0,2
TROSKOV!I PRODAJE (0.1) 0.1
PROFITI POSLOVANJA

0,2 0.2
TROSKOVI FINANCIRANJA (0,3) (0.1)

PROFIT

" Deloitte & Touche Program seminara obuke

US AID
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STECAJ

KADA JE PODUZECE POSLOVNO | FINANCIJSKI NESPOSOBNO ZA ZIVOT,
MORA SE RESTRUKTUIRATI ILI CE BITI SUOCENO SA BANKROTIRANJEM |
POTENCIJALNIM STECAJEM.

PONEKAD JE STECAJ NAJBOLJE EKONOMSKO RIJESENJE ZBOG

SLIJEDECIH RAZLOGA:

e VRIJEDNOST AKTIVA PREVAZILAZI VRIJEDNOST PODUZECA KAO STALNO
PITANJE

* NEDOVOLJAN KAPITAL ZA ODRZAVANJE POSLOVANJA SA GUBICIMA

* RENOVACIJA/RESTRUKTUIRANJE NIJE VRIJEDNO TROSKOVA

e« KREDITOR MOZE PRODATI AKTIVE | POVRATITI DIO NEIZMIRENIH
KREDITA/POTRAZIVANJA

e GUBICI SU TERMINIRANI 3

e KUPAC MOZE PONOVNO UPOTRIJEBITI AKTIVE U USPJESNOM POSLOVNOM
PODUHVATU

Deloitte & Touche Program seminara obuke Us AID 9



Tecaj privatiziranja

3. Dan: Privatizacija strateskih dobra
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OSOBITI SLUCAUEVI

ORIJENTIRANJE U BOSNI & HERCEGOVINI (DECEMBRA 1994, GODINE) S/—‘V\DRZ
AVA PRIVATIZACIJU INFRASTRUKTURE | INDUSTRIJE STRATESCKOG ZNACAJA:

PRIMERI:

- Z ELEZNICE

- INDUSTRIJA Z ELJEZA | CELIKA
- KEMIJSKA INDUSTRIJA

- ENERGETIKA

CIM SE PRIMENA GLAVNIH TOKOVA | NACELA PRIVATIZACIJE BUDE UHODALA
TAKVA PODUZECA CE SE TRETIRATI DRUGACIJE.

(Svaka grupa oblikuje svoju sopstvenu listu)

DELOITTE & TOUCHE US AID 2



STO SU RAZLOZI OSOBITOSTI?

- NARAVNI MONOPOL
- NUZ NOST TEMELJITE REKONSTRUKCIJE
- MEDJUNARODNI ZAJAM
- POTREBE DRZ AVNOG GOSPODARSTVA | BEZBEDNOSTI
- KREPOSNI | TRZ ISNI RAZDORI
- MOGUCE PREOBLIKOVANJE | EFEKAT RAZGRADJIVANJA
- MOGUCA UPUCENOST NA STRUCNJAKE ILI

STRUCNU POMOC

- SVIJETSKO TRZ ISTE

- STANJE PRIMJENJENE TEHNOLOGIJE

- VELIKOST

(Svaka grupa proéiruje listu)

DELOITTE & TOUCHE US AID
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SAZ ETAK VELIKE SLIKE

- OGRANICNA 1ZUCAVANJA

- STRUCNJACI: TEHNLOSKI, PRIVREDNI RAZVOJ

-  RAZDORI: POSAQO / BEZBEDNOST / POLITIKA /
OKOLIS

- VELIKI PRIHODI: FINANSIJE

- SUTRASNUJICA PRIVREDE, INDUSTRIJE, TRZ ISTA
- NAJBOLJE KORISCENJE 1ZVORA
- SJEDINJAVANJE DRUGIH PODUZECA. 1ZVORA
- TRGOVINSKI UVOZ | 1ZV0OZ
- SURADNUJA SA SUSEDIMA

- ZAKONODAVSTVO | REGULISANJE
- SKLOP CIJENA
- FRANSIZE )
- DRZ AVNE FINANSIJE / TAKSE / DAZ BINE

DELONTTE & TOUCHIE US AID



OGRANICNA IZUCAVANJA (STO SU NASI PARAMETRI ODLUCIVANJA?

- STRUCNI PREGLED STANJA (NACIONALNI | NEOVISNI)
- ULAGANJA
-  TEHNOLOGIJA
-  KONKURENCUA

- OKOLISNI UCINAK
- STRATESCKI PLAN
- RASCLANJAVANJE POTRAZ NJE
- 1ZVORI, ZAPOSLENOST
- FINANSIJSKI IZGLEDI
- REGULISANJE

- PLAN PRIVATIZACIJE (GDJE JE CELISHODNO)

DELOITTE & TOUCHE US AID 5



PLAN PRIVATIZACIJE

- KOJA VRSTA SVOJINE?
- PRIVATNA / JAVNA
- UGOVORI UPRAVLJANJA
- FRANSIZE

- STO CE UDOVOLJAVATI NASIM ZAHTEVIMA?
- TEHNOLOGIA
- FINANSIJE
- TRZISTE
- NEOVISNOST | SAMOSVOJNOST

- KOJE VRSTE RADOVA / SU KREPOSNI / ZA NAS?
- KONKURENTNOST
- RASCLANJENOST

- MEDJUNARODNA INTEGRISANOST

DELOITTE & TOUCHIE US AID 6
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KAKQC DA SE PRIPREMA PLAN

- OSLANJATI SE NA PROFESIONALCE
- TEHNICKE / FINANSIJALNE
- SVETSKO TRZ ISNE
- U PROCENJIVANJU VREDNOSTI
- U PRODAVACKQJ STRATEGIJI

- POMOCCU NATJECAJNIH RASPRAVA STICE SE
- UVID U PONUDE
- NAJNIZ A POUZDANA CIJENA / POTSTICAJI
- PROVIDNOST / NEOVISNOST

- UPRAVLJACKA PRIVATIZACIJA NA VISOKOM STUPNJU
- NACIONALNA ZAINTERESOVANOST
-  GOSPODARSKO | SOCIJALNO PRVENSTVO
- USKLADJENO ZAKONODAVSTVO / REGULACIJA
- OD SLUCAJA DO SLUCAJA

DELOITTE & TOUCHIE US AID



NADGLEDAVANJE PROCESA PRIVATIZACIJE
- ODREDJIVANJE ODGOVORNOSTI, STARESINSTVA

- POSEDOVANJE PLANA, PRACCENJE VAZ ECIH POTRAZ NJI. ROKOVA
- PRIKAZ NAPREDOVANJA, NAGLASKA NA USPESIMA

DELOITTE & TOUCHIE US AID
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POSEBN! OGLED:

ELEKTROPRIVREDA

OVAJ POSEBNI OGLED SACINJEN JE ISKLJUCIVO RADI PREDOCENJA. KAO
POLAZNA TOCKA UZETA JE PRIMJER MADJARSKE, NUZ NO JE BILO MEDJUTIM
|IZVRSITI NEKOLIKO IZMJENA KAKO BI SE PRAVOVRIJEMENO PREDOCILI
NAGOVJESTENI DOKAZI. SHODNO TOME OVAJ OGLED NE POLAZE PRAVO DA
BUDE OPIS ILI PAK RASCLANJAVANJE MADJARSKE PRIVATIZACIONE POLITIKE.

DELOITTE & TOUCHE US AID 9



PRIVREDNA GRANA ELEKTROPRIVREDE
PRIVATIZACIJA

PRIJE 1991. GODINE: USREDSREDJENO PLANIRANJE
PROIZVODNJE | SNABDIJEVANJA ELEKTRICNOM
ENERGIJOM
(CIJENE, UNAPREDJIVANJE | TOK
DELANJA NADGLEDAVA VLADA)

1991. SVOJINSKI DEO PRIJELAZI POD
PRIVATIZACIONA OVLASTENJA

DELOITTE & TOUCHE US AID 10
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1992:

DELOITTE & TOUCHE

VLADA PRIDRZ AVA 50% + 1 ZA
IZVJESNO VRIJEME UKLJUCIVANJE
STRUCNJAKA RADI SAVJETOVANJA
TOKOM PRIVATIZACIJE:

- BUDUCI SKLOP GRANE

- SISTEM REGULISANJA
PRIVATIZACIONI PLAN

ZAPOCINJU PRIPREME
PRIVATIZACIJE (POD PRISMOTROM
INIH STRUCNJAKA)

- POKUSA. PRODAJE MANJIH
NEPOSTOJNIH UDIJELA KOJE
PREDSTAVLJAJU ZAPREKU PRED
REGULISANJEM

ELEKTROPRIVREDA JE UTEMELJENA
- REGULISANJE JE PRORADILO

- MODEL POGONA JE OBLIKOVAN

US AID



1995: POCETNI STUPNJEVI PRIVATIZACIJE

- CIJENE / TARIFE / POVISENE

- START ZAHTIJEVA MARLJIVOST,
BILANSNE REVIZIJE, PROCENE
VRIJEDNOSTI

- ODABIRANJE INVESTICIONIH
BANAKA ZA RUKOVODJENJE
PRODAJOM

- 1ZVJESTAJNI POTSETNIK, SISTEM

NATJECAJNIH RASPRAVA ITD.

DELOITTE & TOUCHE US AID
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DRZ AVNI CILJEVI

- OBEZBJEDITI POSTOJNU OPSKRBLJENOST
ELEKTICNOM STRUJOM

- OBEZBJEDITI ENERGIJU PO POVOLJNOJ CIJENI

- IZGRADITI SUVREMEN SISTEM ELEKTROPRIVREDE

- PRIVLACITI STRANI KAPITAL ZA UDOVOLJENJE
FINANSIRANJA INVESTICIJSKIH POTREBA

STO SU MOGUCI RAZDORI?

DELOFTTE & TOUCH I US AID 13
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ZNACAJKE GRANE

U SUSTAVU GRANE NALAZE SE TRI KOMPONENTE:

1. PROIZVODNJA OSAM PODUZECA

2. PRIJENOS HOLDING DRUSTVO

3. RASPODJELA SEST PODUZECA
DELOITTE & TOUCHE

US AID 14



1./ ELEKTROPRIVREDA / TOPLANE

OSAM ELEKTROPROIZVODNIH PODUZECA
PROIZVODNJA 97% ENERGIJE

POSTUPCI LOZ ENJA SU ZASTERELA | JALOVA
UDOVOLJENJE GLAVNIM TOPLINSKIM ZAHTJEVIMA

DIFLOITTE & TOUCHILE

US AID
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2./ ELEKTROPRIVREDA / PRIJENOS

- JEDNO PODUZECE
- PRIJE 1991: OSLANJANJE NA SSSR (TRECINA UDELA)
- GRANICENJE SA SEDAM DRZAVA

- TRI VISOKONAPONSKE PRIJENOSNE LINIJE SPOJENE SA
SOVJETSKOM MREZ OM, GLAVNIM ENERGETSKIM
STANICAMA | SA SEST

PONUDJENOM PODUZECCEM PLAN PRIJENOSNIH

LINIJA | MEDJUSOBNA POVIJEZANOST VECIH
OBLASNIH MREZ A

DELOITTE & TOUCHE

US AID
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3. (ELEKTROPRIVREDA) RASPODJELA

- SCEST OBLASNIH PODUZECA ZA RASPODIJELU
(FRANSIZA ILI MONOPOL)

- PRIJEM ELEKTRICNE ENERGIJE SA ,
VISOKONAPONSKE MREZ E | PODUZECA
ENERGETSKIH STANICA ODNOSNO PRIVREDNIH
ENERGETSKIH STANICA U SKLOPU DOTICNIH
OBLASTI

DELOITTE & TOUCHE US AID 17
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PRIVATIZACIONI PLAN

|IZRADA RAZLICITIH SCENARIJA
IZRADA PRAVILNIH | SRAZMJERNIH SKLOPOVA
IZRADA MODELA RADNJI (KAKO CE PRORADITI SVOJINA |
NJENA REGULACIJA ,
PONUDITI ZA PRODAJU PRVENSTVENO PODUZECA
RASPODELE
STARATI SE O POGONU SVIH ENERGETSKIH STANICA
POCEVSI OD Z IVOTNO SPOSOBNIH
- PRIVATIZACIONE PRIHODE IZNOVA ULAGATI
- PROSUDITI SEKTORALNE INTERESE (OBLASNA
ZAPOSLENOST, DOBA LJACI) ,
PODUZECE ZA PRIJENOS | HOLDING PODUZECE
ZADRZ AVA 50% + 1 VREDNOSTI
DELOVE SVOJINE PRODAVATI:
ZA ODSTETNE HARTIJE )

- MALIM ULAGACIMA

DELOTTE & TOUCHE US AID
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PREPORUCLJIVI PRIVREDNO-SVOJINSKI SKLOP

-  TROKOMPONENTNI (TROSEGMENTNI) SKLOP
- PROIZVODNJA
- PRIJENOS
-  PONUDA (RASPODJELA)

ZA PRIVATIZACIJU
- SEDAM PROIZVODNIH PODUZECA (IZUZEV NUKLEARKE)
- SEST PONUDJENIH PODUZECA ZA RASPODJELU
- PRIJENOSNO PODUZECE (50% MAJNE 1 VRIJEDNOSNI

DELOITTE & TOUCHIE

US AID
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ULAGACI

STRATESKI (OBRTNI) ULAGACI DA STEKNU VECINU
VRIJEDNOSTI (OTVORENA NATJECAJNA RASPRAVA)
PRIRAST KAPITALA PO POTREBI

MANINSKE DIJELOVE SVOJINE ZA MJESNE | INE KUPCE (JAVNI
PLASMAN DIONICA)

MJESNIM KUPCIMA OMOGUCITI KORISCENJE
ODSTETNIH HARTIJA

DELOITTE & TOUCHE US AID 20



ULOGA DRZ AVE

ZADRZ AVANJE “ZLATNE DIONICE” (VETA) U SVAKOM
PODUZECU

REGULISANJE POSREDSTVOM ENERGETSKOG.UREDA | MINISTARSTVA
PRIVREDE

DELOITTE & TOUCHE US AID 21
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REGULISANJE

ELEKTRORASPCDELA (PONUDJENA) - POGONSKO UPUTSTVO OD
ENERGETSKOG UREDA

- DELOKRUG ODRZ AVANJA

- ZEMLJOPISNA OGRANICENJA

- ROKOVI OVLASCENJA

- NORME | ODGOVORNOSTI ODRZ AVANJA
UGOVORI O NADGLEDAVANJU IZMEDJU PODUZECA ZA

PRIJENOS | PONUDJENIH PODUZECA

- SASTAVNI DIJELOVi CIJENA ENERGIJE | CIJENSKE
KONVERZACIJE

CIJENSKI SKLOP

- MINISTARSTVO PRIVREDE
- ENERGETSKI URED

DELOFTTE & TOUCHI: US AID 22

c\



UREDJIVANJE CIJENA

PODUZECE ZA PRIJENOS POVRACAJ KAPITALA

| CIJENE DJELOVANJA
, PLUS PRIHOD

PODUZECE ZA RASPODJELU POVRACAJ KAPITALA
CIJENE DJELOVANJA
PLUS PRIHOD.
NABAVNE CIJENE SE
PROPUSTAJU.

DELOITTE & TOUCLHIE US AID 23
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STRATESKI PRIVATIZACIONI POJMOVI

TELEKOMUNIKACIJE

TELEVIZIJSKI PRIJENCS

GASOVODNA OPSKRBA

NAFTNA PROIZVODNJA | PRERADA

DELOITTE & TOUCHE

MANJINSKI SVOJINSKI DIJELOVI STRATESKIM
KUPCIMA SA OPCIJAMA ZA PROSIRIVANJE POD
UPRAVLJANJEM INVESTICIONE BANKE
LEBDECI JAVNI PLASMAN UDELA POD
UPRAVLJANJEM AGENCIJE (BROKERA)
MJESNA FRENSIZ-SLUZBA

DRZ AVNA SVOJINA

FRENSIZ ILI DEONICNI KANALI

DRZ AVNI NADZOR PONUDE

PRIVATIZACIJA RASPODJELE

NATJECAJNE RASPRAVE POD UPRA VLJANJEM
INVESTICIONIH BANKI )

MANJINSKI UDEO NAMJESTENICIMA

DUGOTRAJNA SPOSOBNOST ODRZ AVANJA
INI GLAVNI OPERATOR

DUGOTRAJNI SVOJINSKI ODNOSI

TRZ ISNO OVJERENI VRIJEDNOSNI ODNOSI

US AID
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4 Dan: Procijenjivanje poduzeéa




Sadrzaj:

Procijenjivanje i vrijednost

Premise za procijenvanje poduzeéa

Opcée prihvatljivi pristupi procijenjivanja

Metode vrednovanja



Procijenjivanje poduzecda

A Koncepti i principi

A Metode
Teorije
Upotreba
Ogranicenja

Deloitte & Touche Program seminara obuke US AID
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Zasto se poduzeca procijenjuju?
Svrha procijenjivanja

e Cijene tranzakcija (stapanja, kupovine)
® Privatizacija /post-privatizacija

® Finansiranje

e Kupovina od strane menadmenta

® Zajednicka ulaganja

® (QOstalo

Deloitte & Touche Program seminara obuke US AID
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Sto je procijenjivanje ?

Procijenjivanje je prate¢e misljenje u vezi sa
vrijednosScu, cbi¢no u pisanoj formi, ili je to proces
kojim se procijenjuje vrijednost aktive, dijelova
aktive ili cijela aktiva poduzeéu, ili ulog u

poduzecu.

__ Deloitte & Touche Program seminara obuke US AID
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Sto je vrijednost ?

Kvalitet neke stvari za koju se smatra da je vise manje poZeljna, korisna ili
vazna.

Religiozna vrijednost
Filozofska vrijednost
Drustvena vrijednost
Moralna vrijednost
Ekonomska vrijednost

Ekonomska vrijednost je vrsta vrijednosti po kojoj neka stvar moZe
proizvesti ekonomsku dobit svom viasniku ili korisniku.

Deloitte & Touche Program seminara obuke US AID
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Cijena, trosak i vrijednost

Vrijednost oznaCava koliko nesto vrijedi po nekom standardu vrijednosti.

Mijerenje ili procijena vrijednosti, posebno ekonomske vrijednosti, jest
zapravo procijenjivanje.

Termin cijena odnosi se na iznos nekog sredstva razmijene, ¢esto ali ne i

nuzno na novac, koji je potreban da bi se nesto steklo ili na ono §to je
potroSeno za kupovinu.

TroSak znaci iznos za jednu ili viSe vrsta robe - kao $to su novac, rad,

materijal - koji je potreban ili potrosen da bi se dobila ili stvorila neka
stvar.

Deloitte & Touche Program seminara obuke Us AID



Sto je ekonomska vrijednost?

4 Uobicajne vrste ekonomske vrijednosti

Korektna trziSna vrijednost
Investicijska vrijednost
Vrijednost posluju¢eg poduzeéa
Likvidacijska vrijednost
Knjigovodstvena vrijednost

A Definicija vrijednosti utjece na procijenjivanje.

Deloitte & Touche Program seminara obuke US AID
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Korektna trziSna vrijednost
Definicija

e Cijena po kojoj bi doslo do promjene vlasni$tva izmedu kupca i
prodavaca, koji su to voljni napraviti, bez pritiska da kupe ili
prodaju, i jedan i drugi svjesni odgovarajucih &injenica i obojica
ravnopravni.

® Pretpostavlja zamiSljenu prodaju izmedu dvije nezavisne
(nepovezane) strane, bez obzirajna odredenog kupca.

Deloitte & Touche Program seminara obuke US AID



Korektna trZiSna vrijednost
Daljnja rasprava

® Smatra se prihvatljivom procjenom cijene po kojoj dvije zainteresirane
strane mogu izvesti razmjenu vlasnisStva (tj. Vlada i buduéi investitor).

® Stvarna pla¢ena tranzakcijska cijena moZe se razlikovati od KTV (FMV)
zbog sljedecih faktora: motivacije jedne i druge strane, njihovih
pregovarackih sposobnosti, strukture tranzakcije (npr. finansiranje) i
ostalih faktora jedinstvenih za tranzakciju.

e Ova definicija pretpostavlja da se naknada plaé¢a u gotovini. Naknada
placena u ratama, odloZeno plac¢anje ili davanje nematerijalnih
sredstava od strane kupca moglo bi utjecati na pla¢enu cijenu.

Deloitte & Touche Program seminara obuke US AID
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Investicijska vrijednost
Definicija

® Odredenom vlasniku ili budu¢em vlasniku ona predstavlja vrijednost.
U vezi s tim, metode koje se koriste da bi se procijenilo poduzeée u
ovom slucCaju uzimaju u obzir know-how vlasnika ili buduéih vlasnika,
planove menadmenta, uStedu troskova i analizu rizika (sigurnosti).

® Razlikuje se od korektne trzisne vrijednosti koja ne pretpostavlja
odredenog kupca.

® Obicno se o injoj raspratje u joint venture-u ili u privatizacijskoj
tranzakciji.

Deloitte & Touche Program seminara obuke US AID
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Odnosi vrijednosti
KTV (FMV) i investicijska vrijednost

KTV (FMV) = kao $to je

Planovi uprave Planovi ulagaéa

Potencijalna Potencijalna
unutrasnjim poboljSanjima poboljSanjem vanjskim
Program seminara obuke US AID
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Koncept vrijednosti poslujuc¢eg poduzeda
koje ce dugoroc¢no raditi

® Nije definicija vrijednosti, ve¢ radije koncept

® Odnosi se na elemente poduzeéa koji proizlaze iz faktora kao §to su:
imati na raspolaganju obucenu radnu snagu, postrojenje koje radi i
potrebne dozvole, sisteme i postupke

® Premisa na kojoj pociva vrijednost poslujuéeg poduzeéa je da ne
postoji neizvjesnost (npr. stalni gubitci) u vezi s desavanjima u
buduénosti koji bi mogli dovesti u pitanje osnovnu pretpostavku da
poduzece moZze nastaviti djelovati kao posluju¢e poduzeée

® Neposlovanje ovog poduzeéa moZe ukazati da je likvidacijona
vrijednost adekvatni vrijednosni standard koji bi se trebao primjeniti

Deloitte & Touche Program seniinara obuke Us AID
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Likvidacijona vrijednost (masa)
Definicija

Pretpostavlja da poduzeée nece biti u kontinuirano poslovati i da ée se
sredstva poduzeca prodavati na parcijalnoj osnovi

Stoga pretpostavka vrijednosti poslujué¢eg poduzeéa vise ne postoji

Dva nivoa likvidacijone vrijednosti
— Redovna likvidacija: pretpostavlja da su sredstva prodata u
razumnom vremenskom periodu (od 6 mjeseci do godine dana) kako
bi se dobila najvisa cijena,
— Prisilna likvidacija: pretpostavlja da su se sredstva prodala sto je
moguce prije, moZda i na aukciji

Likvidacijona vrijednost uzima u obzir trogkove proistekle iz prodaje
sredstva, kao troskove prodaje

Obicno je naznaka najnize vrijednosti poduzeéa, ne ukljucujuéi nekretnine

Deloitte & Touche Program seminara obuke US AID 12



Knjigovodstvena vrijednost
Definicija

® Knjigovodstvena vrijednost je knjigovodstveni izraz koji se tipiéno
odnosi na jedno od sljededih:
— Za jedno sredtsvo: njegov povijesni trosak umanjen za obradunatu
amortizaciju,
- Za poduzecde: iznos ukupnih sredstava iznad ukupnih obaveza ili
“vlasnicka imovina” ili “neto vrijednost sredstava” u odnosu na
pasivu ili kapital akcionara nad neto vrijednost

® Slucajnost je kada se knjigovodstvena vrijednost poklapa sa korektnom
trzisSnom vrijednoscu ili investicijskom vrijednoséu

Deloitte & Touche Program seminara obuke US AID 13
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Sto je vrijednost ?

Vrijednost se ne temelji na onom 3to klijent kaze savjetodavcu za
procijenjivanje.

Zelim visoku

vrijednost!

Vrijednost se ne temelji na iznosu kojeg klijent plati savjetodavcu za
procijenjivanje. -

Procjena bi trebala biti nezavisan, objektivan zakljudak koji se temelji
na cinjenicama i okolnostima svakog sluéaja.

Deloitte & Touche Program seminara obuke US AID
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Uloga savjetodavca u procijenjivanju
poduzeda

Savjetodavac sluZi kao nezavisno lice koje izvriava objektivho
procijenjivanje poduzeca (ili posebnog dijela poduzeca), ili

Savjetodavac sluzi kao savjetnik koji odreduje vrijednost koja
Je najpogodnija polozaju klijenta
~ u ovoj ulozi savjetodavac ¢e obiéno pomagati kupca ili
prodavaca utvrdujuci spektar prihvatljivih vrijednosti
- savjetodavac moZe pruZiti dragocijenu pomoé u
ugovaranju, isticuéi faktore koji bi trebali smanijiti
ocekivanja prodavaca ili povecati ponudenu cijenu kupca.

Program seminara obuke US AID
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Cilj procijenjivanja
Sto se procjenjuje | kada ?

® Datum procijenjivanja:
— Kao odredena vremenska toéka
— Tekuci versus povijesni
— Razlikuje se od datuma izvjestavanja
— Temelji se na informaciji koja se dobije na dan procijenjivanja.

e Stose procijenjuje?
-~ Ukupna sredstva
- Posebna aktiva
- Investiran kapital
— Vlasnicki kapital
—kontrolirajuéi vs manjinski.

Deloitte & Touche Program seminara obuke US AID



Cilj procijenjivanja

Sto se procijenjuje?

Cjelokupna
aktiva

Deloitte & Touche

Tekuca aktiva

Postrojenje,
zemljiSte &
oprema

Ostala
sredstva

Nematerijalna
sredstva

Investirani
kapital

Program seminara obuke

Tekuce
obveze (pasiva)

Dugoroéni
dug

Vlasnicki kapital

vecinski

. A7 ¥

manjinski

Osnovni
kapital

US AID 17
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Premise za procijenjivanje poduzedca

Princip zamjene (substitucije)
Vrijednost stvari je odredena tro§kovima nabavke jednako Zeljne zamjene.
Princip buduce koristi

Vrijednost poduzeca jednaka je sadasnjoj vrijednosti buducih koristi po osnovi
vlasnistva.
- Razuman kupac ce investirati u poduzece samo ako je sadasnja vrijednost
ocekivane koristi iz posjedovanja biti barem jednaka kupovnoj cijeni.
— | obratno, razuman prodavac nece prodavati ako je sadasnja vrijednost
ocekivane koristi viSa od prodajne cijene.
Vrijednost se uvijek ne izrazava jednim brojem.
Vrijednost poduzeca zavisi od potencijalne procijene koristi i rizika u vezi s
poduzecem od strane investitora. Obi¢no je zadatak savjetodavca u procijeni
odredivanje najvjerojatnijeg ishoda (rezultata) s kojim ce se kupac i prodavaé
sloziti.
Vrijednost se temelji na odredenoj vremenskoj toéci - datumu procijenjivanja.

Program seminara obuke Us AID
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Premise procijenjivanja

Procijenjivanje nije ¢aranjel!

Vrijednost se temelji na prihvatljivim metodama koje se
primjenijuju pri koriStenju vazecih podataka, zajedno uz pomoé
profesionalne procijene procijenjivada kako bi se doslo do
prihvatljive procijene vrijednosti.

Deloitte & Touche Program seminara obuke

US AID
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Prikupljanje podataka
Podaci o poduzedu

Podaci o poduzecu
— Povijest poduzeca
— proizvodi i trzista poduzeca
— bilansi /izvjestaji o primanjima u posljednjih pet godina
-~ detalini obracuni bilansa
— Imovina (zemljiSte i objekti)
— popis kapitala (masine | oprema)
- razgovoii s menadmentom i pregled imovine
— informacije o upravi i osoblju
— podaci o poslovanju (kapacitet, vrste proizvoda itd.)
— financijska predvidanja
— strateski plan
— poslovni plan - plan poduzeca

Cilj : u potpunosti razumjeti povijest poduzeca, sadasnju i planiranu financijsku
situaciju, proizvode, trziSta. jake strane, slabosti, itd.

Takoder bi se trebali istraZiti: problemi okoliSa, druStvena sredstava i viasnigtvo
imovine.

Program seminara obuke US AID
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Ekonomski i privredni podaci
Opce primjedbe

Poduzece ne djeluje u vakumu. Ono je podlozno utjecaju vanjskih
faktora kao 5to su ekonomski i industrijski tokovi (trendovi).

Stoga se vrijednost poduzeéa ne moZe odrediti samo pomodu

IznoSenja financijskih podataka - treba uzeti u obzir vanjske faktore i
njihov utjecaj na vrijednost

Medutim, sama metoda procijenjivanja odreduje kolidinu i
primjenjivost (relevantnost) ekonomskih i industrijskih podataka

Npr. procijena koja se temelji na vrijednosti neto aktive ne bi

zahtijevala takvu ekonomsku analizu kao vrednovanje koje se temeli
na metodi diskontiranog novéanog toka (discounted cash flow)

Program seminara obuke US AID
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Financijska analiza
Znaca za proces procijenjivanja

To je kljucni faktor u procijeni rizika investiranja u poduzeée

Pruza osnovu za analizu tokova (trendova) i utvrdivanjje neobi¢nih stavki (u
racunima) u daljnjim analizama

UtjeCe na metodologiju diskontiranog nov&anog toka (DCF) u utvrdivanju
rasta, trosSkova, margine profita, obrtnog kapitala (glavzice), duga i
najvaznije - diskontne stope

Pruza osnovu za usporedbe u privredi ili za usporedbu sa sliénim
poduzeéem

To je kljucni faktor pri izboru prikladnog koeficijenta vrijednosti u pristupu
koji se temelji na model-poduzeéu

Moze biti osnova za procijenjivanje ekonomske zastarjelosti (istro§enosti)

Program seminara obuke Us AID
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Financijska analiza
Znacajna za proces procijenjivanja (nastavak)

Ukratko, financijska analiza utje¢e na mnogo faza procesa
procijenjivanja, ukljuuju¢i sve metode procijenjivanja

Stoga je financijska analiza vjerojatno najvazniji dio procesa
procijenjivanja

Nedostatak podataka za izvodenje financijske analize znatno poveéava
rizik investiranja u poduzeée

Financijska analiza bi se trebala usredotogiti na faktore vazne za
procjenu poduzeca

Program seminara obuke Us AID
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Financijska analiza poduzeca
Proces

Transformacija racuna

Uskladivanja financijskih izvjesStaja za normalizaciju poslovanja

Racio analiza: likvidnost, leverage (stopa zaduZenosti) i poslovanja i
uobicajni bilans, te bilansi uspjena.

Financijski podaci o slié¢nom poduzeéu ili industriji
Analiza trendova ili posebnih stavki ( u racunima)

UsredotoCit se na probleme koji utje¢u na vrijednost poduzeéa

Program seminara obuke Us AID
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Opce prihvatljive metode procijenjivanja

Metoda model-poduzedéa
— Metoda trZista kapitala
— Metoda prodaje

Metoda buduceg diskontnog neto novdanog toka (DCF)
Kapitalizacija prihoda / nov€anog toka
Metoda akumulacije kapitala i viska prihoda

Koeficijenti za industrije i uzorci (modeli)

Program seminara obuke

Us AID
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Diskontirani buduci novcéani tok (DCF)
Teorija

Ova metoda se temelji na teoriji da vrijednost investicije u
poduzece zavisi od buduce koristi (npr. novéani tok) koja ée se
vlasniku ili investitoru ostvariti u noduzedu.

Ti buduci nov€ani tokovi (cash flow) diskontirani na njihovu
sadasnju ekvivalentnu vrijednost pomocéu diskontne stope koja
odgovara stopi povrata (zarade) koju oéekuje investitor.

Stopa povrata koju ocekuje investitor se temelji na njegovoj

analizi rizika investicije u poduzecée i riziku ostvarivanja
ocekivanog buduéeg novéanog toka (cash flow).

Program seminara obuke US AID
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Diskontirani bududéi novéani tok (DCF)
Teorija sadasnje vrijednosti

Teorija sadasnje vrijednosti
— se temelji na Cinjenici da ¢ovjek danas moZe uloZiti $1 i kroz
investiciju povratiti taj $ 1, a u buducdnosti zaradti vise od $ 1.

Primjer: Ako danas uloZite $1 s namjerom da zaradite 10%, za
godinu dana Vasa bi investicija imala vrijednost od $1.10.

Buduca vrijednost u ovom sluéaju je $1.10, a sadaSnja vrijednost
je $1.00.

| obratno, ako znate da ¢ete dobiti $1.10 u buduénosti, a
zahtijevate stopu zarade od 10%, kcliko ¢e taj buduéi $1.10
vrijediti danas? ($1.00).

Program seminara obuke US AID 27
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Formula sadasnje vrijednosti
Na $1

1
PV = -

(1+r)

Q

PV = Sadasnja vrijednost
r = Diskontna stopa
n = Broj razdoblja

Program seminara obuke

US AID
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Tabela diskontnih stopa

Diskontna{Godina: (razdoblje)

stopa 1 2 3 4 5
15.0% 0.870 0.756 0.658 0.572 0.497
16.0% 0.862 0.743 0.641 0.552 0.476
17.0% 0.855 0.731 0.624 0.534 0.456
18.0% 0.847 0.718 0.609 0.516 0.437
19.0% 0.840 0.706 0.593 0.499 0.419
20.0% 0.833 0.694 0.579 0.482 0.402
21.0% 0.826 0.683 0.564 0.467 0.386
22.0% 0.820 0.672 0.551 0.451 0.370
23.0% 0.813 0.661 0.537 0.437 0.355
24.0% 0.806 0.650 0.524 0.423 0.341
25.0% 0.800 0.640 0.512 0.410 0.328

Deloitte & Touche Program seminara obuke US AID
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Primjer proracuna

PRIMJER 1-A PRIMJER 2 - A PRIMJER 3 - A
DISKONTNA STOPA 2000% DISKONTNA STOPA 20 00% DISKONTNA STOPA 20.00%
GODINE 3 GODINE 3 GODINE 3
GODINA [ 1996] 1997]  1998| |cobina [ 1es6] 1997] 1998| |conina | 1996] 1997] 1998
NOVCAN! TOK 100 100 100| |NOVEANI TOK 50 100 150} |NOVEANI TOK 150 100 50
FAKTOR FAXTOR FAKTOR
SADASN.E VRIJEDNOSTI 0.83333 069444 05787 [SADASNJE VRIJEDNOSTI 083333 069444 0.5787] [SADASNIE VRIJEDNOSTI 083333 06944 05787
SADASNJA VRIJEDNOST SADAS3NJA VRIJEDNOST SADASNJA VRIJEDNOST
NOVCANOG TOKA 8333 6944 5787 [NOVEANOG TOKA 4167 6944  86.81| |NOVEANOG TOKA 12500 6944 2894
ZBROJ SADASNJIH VRIJEDNOSTI ZBROJ SADASNJIH VRIJEDNOSTI ZBROJ SADASNJIH VRIJEDNOSTI
ZA 3 GODINE 210.65 ZA 3 GODINE 197.92 ZA 3 GODINE 223.38

Deloitte & Touche Program seminara obuke US AID 30




Primjer proracuna

PRIMJER 1 -B PRIMJER 2 -B PRIMJER 3 - B
DISKONTNA STOPA 40 00% DISKONTNA STOPA 40.00% DISKONTNA STOPA 40.00%
GODINE 3 GODINE 3 GODINE 3
GODINA [ 1996] 1997] 1998| [GODINA [ 1996] 1997] 1998| [GoDINA L 1996]  1997] 1998
NOVCANI TOK 100 100 100{ |NOVCANI TOK 50 100 150! [NOVCANI TOK 150 100 50
FAKTOR FAKTOR FAKTOR
SADASNJE VRIJEDNOST! 0.71429 05102 0.36443| |SADASNJE VRIJEDNOSTI 0.71429 05102 0.36443] |SADASNJE VRIJEDNOSTI 071429 05102 03644
SADASNJA VRLUEDNOST SADASNJA VRUEDNOST SADASNJA VRIUEDNOST
NOVEANOG TOKA 7143 5102 36 44 [NOVCANOG TOKA 3571 51.02 54.66] |NOVCANOG TOKA 10714 5102 18 22
ZBROJ SADASNJIH VRIJEDNOST! ZBROJ SADASNJIH VRIJEDNOSTI ZBROJ SADASNJIH VRIJEDNOST!
ZA 3 GODINE 158.89 ZA 3 GODINE 141.40 ZA 3 GODINE 176.38
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Pristup diskontiranog buduceg novéanog toka

Napraviti sljedece korake

Odabrati definiciju novéanog toka
Analiza predvidene realizacije
Analiza troSkova

Analiza uloga

Analiza ostatka vrijednosti (sredstava)
Analiza diskontne stope

Uskladivanja

Pregled/ocijenjivanje

Program seminara obuke
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Pristup buduceg diskontnog toka novca (DCF)

Definiranje toka novca (cash flow)

Definicija novéanog toka (cash flow)
— bez dugova ili novéani tok viasnickog kapitala ili akcijski kapital
priliva gotovine
— nominalni versus stvarni (sa ili bez inflacije)

Faktori koje treba razmotriti:

— hiperinflacijsko okruZenje

— utjecaj inflacije na sve komponente novéanog toka
— obim izovajanja kapitalnih uloganje

Opcenito govoredi, preferira se novéani tok vlasnickog kapitala na
nominalnoj bazi

Medutim , na novim trzistima novdani tok bez dugova na realnoj
osnovi moze biti prikladniji
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Novcani tok (cash flow)
Razlicite definicije

Vlasnicki kapital

Neto dohodak
+

Bez duga
Amortizacija, odpisi

+

Deloitte & Touche

Neto prihod (bez kamate)

+

Povecanja dugoro¢nog dugovi

Amortizacija. odpisi
Povecanje obrtnog kapitala

Kapitalna ulaganja

Smanjenja u dugoroénom dugu

Povecanje obrtnog kapitala

Kapitalna ulaganja
Novcani tok viasnickog kapitala

Diskontna stopa:

Nov¢ani tok bez duga
TroSak vlasnickog kapitala

Diskontna stopa:

Program seminara obuke

Ponderirana prosje¢na stopa cijene (troskova) kapitala
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Novcani tok (cash flow)
Razlicite definicije (nastavak)

Zakljucak procjene

Viijednost vlasnickog kapitala

Investirani kapital

(Dug s kamatom + vlasnicki kapital)

Od duga se treba oduzeti kamata da bi
se dobila vrijednost osnovnog kapitala

Nominalni versus stvarni

ocekivanja u vezi inflacije

Nominalni ukljuéuje utjecaje inflacije na vrednovanije i troskove

Diskontna stzopa osnovnog kapitala mora takoder ukljuditi i investitorova

Stvarna financ. predvidanja iskijuduju utjecaje inflacije

Diskontna stopa osnovnog kapitala mora se temeljiti na stvarnoj stopi povrata.

Deloitte & Touche Program seminara obuke
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Diskontirani bududi novéani tok
Predvidanje prihoda

Analiza predvidanja prihoda

predvidjeti jedinice i cijene

prodaja na stranom versus domadem trZistu
razmatranje kapaciteta

utjecaj kapitalnih ulaganja

dugorocni rast

za kakav ce rast / platiti kupac ?

razmotriti rast u proslosti, ekonomske izglede, planove
uprave, konkurenciju, itd.

Program seminara obuke
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Diskontirani bududi novéani tok
Analiza troska i investicije

°® Analiza troska

razmotriti troskove u proslosti

variabilni versus fiksni

razmatranje inflacije

razmotriti neuobicCajne troskove i one koji se ne javijaju a koji bi mogli biti
uvedeni u ciframa u proslosti, ali ne i u bududnosti

amortizacija bi se trebala temeljiti na postojeéem nivou plus na analizi
nabavke i iskiljucivanja osnovnim sredstava

ako se koristi definicija novcanog toka bez duga, iskljuéuje se trosak kamata

® Analiza ulaganja

buduce potrebe obrtnog kapitala
potrebe buducih kapitalnih ulaganja kako bi se odr?ao kapacitet tekuce
proizvodnje ili povecao kapacitet

— pozajmnice i vracanje novca ako se koristi po osnovi novcanog toka

Deloitte & Touche

viasnickog kapitala
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Diskontirani bududi novéani tok
Analiza ostatka vrijednosti

e Analiza ostatka vrijednosti
— temelji se na kontinuiranom vlasnistvu
— pretpostavlja prodaju poduzecda
— amortizacija i kapitalna izdvajanju moraju se izjednaditi u
rezidualnom razdoblju
— duzina razdoblja / predvidanja mora trajati dok se ne

ostvare stabilrnie aktivnosti

® Gordonov mode!

® Primjer

Deloitte & Touche Program seminara obuke US AID
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Kalkulacija rezidualne vrijednosti

Gordonov model

Formula:

Tok novca u sliedecéoj godini
(Diskontna stopa - Dugoroéna stopa rasta)

Primjer:

Novcani tok u 5-0j godini 1000
Dugoroéna stopa rasta 3% per godini
Diskontna stopa 20.0%

Kalkulacija rezidualne vrjednosti:

(1000 * 1.03)

Komentar:

Ovo predstavlje vrijednost svih novéenih tokova koji
ostraju nakon periode predvidanje.

Ova vrijednost je kao i na kraju periode predvidanje zato more
biti diskontirana kako bi se doslo do sadasnje vriednosti danas

Pretpostavlja stalan rast novéenog toka

Deloitte & Touche

(.20 - .03)
Zakljucak bi trebeo biti blizak istom odgovaru kao ked
Je jednaka: 6.059 bi se nastavilo s modelom toka do u beskonac¢nost
Program seminara obuke Us AID 39
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Analiza diskontne stope
Osnova

Osnova za diskontnu stopu treba odgovarati uzetom novéanom toku

Na primjer, nov¢ani tok vlasni¢kog kapitala bio bi diskontiran
primjenjujuci diskontnu stopu vlasni¢kog kapitala

Novcani tok bez duga mora se diskontirat koristeé¢i ponderirani
prosjecni troSak kapitala (WACC)

Ako je predvidanie na “stvarnoj “ osnovi (isukljuéujuéi inflaciju), onda
diskontna stopa vlasnic¢kog kapitala mora takoder biti izracunata na
“stvarnoj” osnovi

Dvije osnovne metode za procijenu diskontne stope vlasnickog
kapitala

Razlika izmedu diskontne stope i stope kapitalizacije
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Analiza diskontne stope
CAPM

Formula: R = Rf + b(Rm - Rf)
R = oCekivana stopa povrata
Rf = stopa bezriziCnosti
b = beta
Rm = povrat na trziste
Rm - Rf = trziSna premija

Rf se temelji na bezrizi¢noj stopi, bilo nominalnoj ili stvarnoj, obi¢no
za dugorccne vladine obveznice predstavlja za investitora stopu
zarade koja je bezrizicna i likvidna.

Beta je mjera rizicnosti koja se temelji na promjenjivosti cijene
poduzeca u usporedbi sa pokretljivo§céu trzista kac cjeline: via beta
= visi rizik. Izracunan temelji se na betama za industriju predmetnog
poduzeca.

Program seminara obuke , US AID
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Analiza diskontne stope
CAPM (nastavak)

Beta se takoder moze procijeniti (odreaiti) koristeéi specifiénu
analizu ekonomskih, industrijskih i financijskih faktora rizika
poduzeca.

Rm - Rf se temelji na analizi povrata burzovnih trzista u
usporedbi sa povratnie bezrizicnih vladinih obveznica.

PodeSavanje: specificnost poduzeéa

Program seminara obuke US AID
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Stope bezrizicnosti sirom svijeta

Nominalna Stvarna Stvarna
Dugorocne Cijene potroSaca |Stvarna stopa se temelji na:
viadne Prethodna Planirana | Prethodnoj Planiranoj
Zemlja obveznice | 1 Godina 1995 1 Godini 1985

Australija 10.1% 2.6% 3.5% 7.5% 6.6%
Austrija 7.4% 2.7% 2.5% 4.7% 4.9%
Belgija 8.2% 1.9% 2.3% 6.3% 5.9%
Britain 8.7% 3.3% 3.4% 5.4% 5.3%
Kanada 8.9% 0.2% 2.1% 8.7% 6.8%
Denmar'. 8.7% 2.2% 2.5% 6.5% 6.2%
Francuska 7.9% 1.7% 1.9% 6.2% 6.0%
Nemacka 7.3% 2.3% 2.3% 5.0% 5.0%;
Holandija 7.4% 2.4% 2.5% 5.0% 4.9%
ltalija 12.1% 3.8% 4.1% 8.3% 8.0%
Japan 4.5% 0.7% 0.7% 2.8% 3.8%
Spanjolska 11.3% 4.4% 4.7% 6.9% 6.6%
Svedska 10.5% 2.5% 3.5% 8.0% 7.0%
Svicarska 5.2% 1.0% 2.5% 4.2% 2.7%
USA 7.4% 2.8% 3.4% 4.6% 4.0%
Prosjek 8.4% 2.3% 2.8% 6.1% 5.6%
Median 8.3Y% 2.3% 2.7% 6.0% 5.6%
Samo Evrop 8.6% 2.6% 2.9% 6.0%] ° 5.7%
Izvor: The Economist (Feb. 25. 1995)
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Beta analize
Odabrane industrije

Op¢i gradevinarski Javna poduzeda
ugovaradi za energetiku
Broj kompanija 210 156
ProsjeCna beta 1.88 0.75
Broj
poduzeca iznad 1.00 85.00% 29.00%
us 1.44 0.51
UK 2.00 NA
Evropa (bez UK) 2.12 1.07
Japan 1.78 1.20
Ostale industrije: Beta
Gradevinarstvo (56 poduzeda) 1.76
Telekomunikacije (32) 0.79

Program seminara obuke
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Premije za rizik osnovnog kapitala
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Izvor: Ibbotson & Associates
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Japan Svicarska
Zemlja
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Primjer kalkulacije unosnosti viasni¢kog

kapitala

Nisko riziéne ind.

Srednje riziéne ind.

Visoko rizi¢ne ind.

Veliko,

Srednje Malo Veliko. Srednje Malo Veliko. Srednje Malo
javno javno javno
poduzece poduzece poduzece
Stopa neriziénosti 8.0% 8.0% 8.0% 8.0% 8.0% 8.0% 8.0% 8.0% 8.0%
Beta 0.75 0.75 0.75 1.00 1.00 1.00 1.50 1.50 1.50
TrziSna premija 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 6.C% 6.0% 6.0% 6.0%
Specifican rizik poduzeéa 0.1% 3.0% 5.0% 0.1% 3.0% 5.0% 0.1% 3.0% 5.0%
Nominalni tro§ak kapitala 12.5% 15.5% 17.5% 14.0% 17.0% 19.0% 17.0% 20.0% 22.0%
Stvarni troSak kapitala 9.5% 12.5% 14.5% 11.0% 14.0% 16.0% 14.0% 17.0% 19.0%
(temelji se na stvarnoj stopi bezriziénosti od 5%)
Deloitte & Touche Program seminara obuke US AID 46
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VAN

Analiza diskontne stope
Razvijanje pristupa

Kao i sa CAPM, pocinje s procjenom bezrizi¢ne stope

Bezrizicnoj stopi dodaje se premija za investiranje u zatvoreno
poduzece umjesto bezriziCne obveznice

Orjentiri za utvrdivanje premija se objavijuju u casopisima za
procijenjivanje

Primjeri

Program seminara obuke US AID
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Ocekivana stopa povrata

Vrsta investicije Stopa |Komentar
5-0 godiSnje obveznice US vlade 8.0%|Bez rizika, likviden
30-0 godisnje obveznice US vlade 8.5%|Bez rizika, likviden, duzi period
BAA obveznice 10.0%|Vedi rizik, nasto slabija likvidnost
Ocekivani trzi3ni povrat 19.0%| Visi rizik, likviden
Mala. zatvorena poduzeca 20-40%|Visi rizik, mala likvidnost
Ocekivani povrat na riskantni kapital

Prvi stepen 30-40%]|Visi rizik, mala likvidnost

Drugi stepen 50%+

Ova tabela pokazuje da kako se rizik pove&ava. likvidnost opada a o&ekivana stopa povrata raste.

Stope u ovoj tabeli ukljuéuju inflaciju.

Deloitte & Touche Program seminara obuke
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Sugerirane premije za specifi¢ne rizike
poduzeca

Moguca
Specifi¢an rizik granica kretanja
Kljuéni ovjek; kvalitet menadmenta/dubina 0-5%
Veli¢ina poduzeéa 0-5%
Financijska struktura 0-5%
Proizvodne/zemljopisne raznolikosti 0-5%
Raznolikost potro3acéa 0-5%
Zarade: marze i predvidljivost 0-5%
Ostali specificni rizici 0-5%

lzvor: Business valuation review, December. 1992.

"The adjusted capital asset pricing model for developing
capitalization rates: An extension of previous build-up
methodologies based upon the capital asset pricing model".

Deloitte & Touche Program seminara obuke US AID
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Primjer
Razvijanje pristupa

Faktor Iznos Komentar
Bezrizicna stopa 8.0%
Kljuéni covjek; kvalitet menadmenta/dubina 2.0%|Poduzece ne ovisi o jednom kljuénom Govjeku.
ipak, ne postoji dubina uprave
Veli¢ina poduzeca 0.0%|Poduzece je veoma veliko; ima monopol
Financijska struktura 5.0%|Poduzece ima veliki dug:dva nuta visi na ind. prosjek.
Proizvodne/zemljopisne raznolikosti 2.0%|Poduzece se oslanja na prodaju jednog proizvoda;
ipak, prodaje na domacem i stranom trzistu
Raznolikost potrosaca 4.0%|80 % proslogodisnje prodaje ostvareno s 5 kupaca,
a od toga 35% pprodato jednom
Zarade: marze i predvidljivost 3.0%|Otezano prognoziranje zbog ne postojanja uvida starijeg
od dvije godine
Ostali specificni rizici 0.0%]Ne postoje drugi specificni rizici poduzeca
Procijenjena stopa diskontnog osnovnog ka 24.0%

(Nije uveden rizik zemlje)

Program seminara obuke
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Diskontirani buduci novcani tok
Diskontna stopa versus stopa kapitalizacije

Diskontna stopa se definira kao stopa povrata koja se koristi za konverziju
novcanog iznosa, plative ili v naplative u buducnosti, u sadasnju vrijednost

Stopa kapitalizacije je bilo koji koeficijent ili djelitelj koji se koristi za
konverziju dohotka u vrijednost

Stoga se diskontna stopa primjenjuje na buduéi nov&ani tok i predstavlja za
investitora oCekivanu stopu povrata. Stopa kapitalizacije se primjenjuje na

jedan u sami nov¢&ani tok (npr. proslogodisnji novéani tok ) kako bi se dobila
vrijednost.

Stopa kapitalizacije se moZe dobiti iz diskontne stope ako se od novéanom

toku gotovosti. Stoga ¢e stopa kapitalizacije biti manija ili ista kao diskontna
stopa.

Program seminara obuke US AID
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Diskontna stopa
Prilagodavanje riziku zemlje

Ako je kupac stranac, on ima dodatne rizike ukljudujuéi:
— rizik strane valute

— gubitak sredstava nacionalizacijom

~ ogranicenja na novcani tok (transfer kapitala)
- kontrole cijena
— I mnoge druge faktore

Stoga Ce strani kupac uzeti u obzir povecani rizik prilagodujudi):
— novcani tok
— period povrata (skracen)
— ili diskontnu stopu (povedanu)

Studije o multinacionalnim kompanijama su pripremile detalje u vezi
rizika zemlje

Nacin na koji domaci investor shvaca rizik zemlje moze se razlikovati
od shvacanja stranog ulagaca

Program seminara obuke US AID

52



-

Deloitte & Touche

Analiza diskontne stope
Rezime

Dva najceScée koriStena pristupa

Stvarna stopa povrata na vlasnicki kapital obicno izmedu 13 i 19
pGsto prije no Sto se razmotri rizik zemlje

Nominalna stopa povrata za vlasnicki kapital (u inflacijski stabilnom
okruzenju) obi¢no se kre¢e od 16 do 22 posto prije razmatranja rizika
zemlje

Diskusije su do sada fokusirane na stopu povrata; ako se koristi
WACC kao diskontna stopa, mora biti ukalkuliran tro$ak duga, kao i

iznos za finansiranje duga kao postotak ukupnog kapitala (dug +
osnovni kapital)

Prilagodavanje prema diskontnoj stopi vlasni¢kog kapitala: riziko
zemlja

Program seminara obuke US AID
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Pristup utemeljen na model poduzedu
Pregled metoda

Metoda trziSta kapitala - temelji se na cijenama pla¢enim za
dionice slicnih poduzeca na svjetskom trzi$tu dicnica

Metoda prodaje - temelji se na cijenama plaéenim za kupovinu
shi¢nih poduzeéa u zemlji ili inozemstvu '

Vrednovanje grana industrije - temelji se na specijalnim
formulama ili pravilima u odredenim industrijama

Program seminara obuke US AID
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Pristup utemeljen na model poduzedu

Metoda trzista kapitala - Pregled.

Teorija

Izvori podataka

Izbor “model” poduzedéa

Izbor komparativnih poduzeéa
Izbor koeficijenata

Vrednovanje odredenog poduzeéa
Rezultat

Konacna prilegodavanje

Program seminara obuke
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Pristup utemeljen na model poduzedu
Metoda trzista kapitala

Teorija: temelji se na trziSnim cijenama dionica sliénih poduzeé¢a
koje idu u javnost; investitor, po principu zamjene, moze
investirati u ova poduzeca ili neko predmet poduzeée. Poduzeé
koje idu u javnost sa odpovarajuéim prilagodavanjem morala bi
dato okvir za vrednovanje privatnog poduzeéa.

Izvori podataka: “Disclosure World Scope” sadrzi najnovije

financijske informacije o preko 15,000 poduzeéa na 24 razlidita
svjetska trzista.

Izbor “model” poduzecda: trebala bi biti sliéna u koji se nude:;
proizvedima ostala razmatranja ukljucuju i veliinu, zemljopisna

trziSta, profitabilnost, rast itd. Trebalo bi izabrati barem 6 do 8
poduzeda.

Program seminara obuke US AID
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Pristup utemeljen na model poduzedu
Izbor komparativnih poduzeda

Koliko raznolike su operacije odredenog poduzeéa i usporedivih
poduzeca?

Koliko se mogu usporediti proizvodi koje proizvodi ili prodaje
odredeno poduzece i usporediva poduzeéa?

Da li usporediva poduzec¢a imaju isti ekonomski utjecaj kao i
poduzece koje se vrednuje?

Na kojem stupnju razvoja je ecdredeno poduzeée versus
usporedivo poduzedéa?

Kako se poduzecéa usporeduju po velidini?

Program seminara obuke Us AID
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Pristup utemeljen na model poduzedu
Metoda trZiSta kapitala (nastavak)

Vrednovanje odredenog poduzeda: odabrane koeficijente bi
trebalo primjeniti na odgovarajude financijske podatke odredenog
poduzeca, na osnovi uskladenoj sa nadinom na koji je izracunat
koeficient za poduzeca koje idu u javnost.

Rezultat: proizasla vrijednost je vrijednost poduzeda kao da su
njegove dionice prodane na burzi, temelji se na financijskoj
usporedbi sa slicnim poduzedima.

Proizasla vrijednost je vrijednost manjinskoq dijela vlasnistva u
poduzecu, sa dionicama koje su se slobodno prodavale - stoga

Kontrolna premija i trzisni diskont moraju se primijeniti za
procijenjivanje vrijednosti kontrolnog, ne trziSnog, dijela u
odredenom poduzedu.

Program seminara obuke US AID
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Pristup utemeljen na model poduzedu
Metoda trZiSta kapitala - Zaklju&ak

® Konacna prilagodavanje: Dodavanije viska, ili neoperativnih
sredstava; dodavanije (ili oduzimanje) viskova (ili nedostatak)
obrtnih sredstava

® Prilapodavanje rizika zemlje: koeficijent bi trebao biti prilagoden
za rizik zemlje, ako postoji, ako je kupac/investitor stranac

® Studije su pokazale da je ovo praksa koju su razmotrile
multinacionalne kompanije

Deloitte & Touche Program seminara obuke US AID
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Pristup utemeljen na model poduzedu
Metoda kupoprodaje

Teorija : temelji se na prodaji sliénih poduzeca
lzvori podataka: Mergerstat Review, Acquisitions Monthly

Izbor model poduzeéa, financijska analiza i usporedba, izbor koeficijenata,
itd. - temelji se na istom pristupu koji je koristen u u metodi trzista kapitala

Rezultat: glavna razlika izmedu ovog i metode trzista kapitala je da je
odgovor kontrolni utjecaj u odredenom poduzedu - stoga je samo potreban

trzisni diskont kako bi se procijenila vrijednost privatnog poduzeda za
kontrolni nivo.

Ostala prilagodavanja: kao i sa metodom trZista kapitala, prilagodavanja za
ne-operativna sredstva, obrtne sredstva, rizik zemlje itd. moraju se uzeti u
obzir.
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Primjer
Tranzakcije u cementnoj industriji

XYZ CEMENT
1990-1992
Kupljeni Price to
Prodavacdi Zemlja | Godina | postotak earnings |
Auxiliar de la Construccion SA Spanolska 1990 50.0% 11.1
Minera, Financiera Y Spanolska 1990 100.0% 19.4
Inveryeso Spanolska 1990 65.0% 22.3
CH Industnals plc UK 1930 100.0% 16.2
Cunents Francais SA Francuska 1991 70.0% 7.9
Ciments D'Obourg SA Belgija 1391 40.0% 14.4
Lafarge-Coppeé SA Francuska 1991 5.0% 9.2
Origny SA, Group Francuska 1991 10.4% 10.8
Cementir Spa ltalija 1992 51.8% 40.3
Civl and marine Ltd UK 1992 100.0% 10.0
Cementos del mar sa Spanolska 1992 50.0% 9.4
Auxiliar de la Construccion SA Spanolska 1992 92.0% 7.0
Valenciana de Cementos Poriland SA |Spanolska 1992 100.0% 15.8
Noroeste SA, Corp Spanolska 1992 100.0% 25.3
California Portland Cement Co USA 1990 19.0% 28.2
Prosjek 15.7
Median 14.4
Deloitte & Touche Program seminara obuke US AID



Deloitte & Touche

Prakti¢na pravila za industrije

Uglavnom se koriste za manja poduzeéa.

Temelje se na podacima koje su prikupili brokeri i odredenim
formulama za odredene tipove poduzeéa

Moze sliziti kao model, ali ne smije zamijeniti paZljivu analizu i
primjenu ostalih pristupa vrijednovanja

Program seminara obuke US AID
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Deloitte & Touche

Pristup koji se temelji na akumulaciji
sredstava - Ukljuceni postupci

1. Zapoceti sa historijskim bilansom

2. lzvrsiti raCunovodstvena prilagodavanja

3. lzraziti financijska sredstva na neto ostvarivu vrijednost

4. Procijeniti materijalna sredstva na korektnu tr3ignu vrijednost

- nekretnine
- strojevi | oprema
5. Identificirati i procijeniti
6. Utvrditi obveze prema tekuéoj vrijednosti
- ukljuciti i obaveze koje mozda i nisu evidentirane
7. Vrijednost vlasnickog kapitala = FMV ukupnih sredstava - CV

obaveza

Program seminara obuke US AID
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Akumulacija sredstava
Financijska sredstva

e Sredstva na raCunima - obiéno su vrednovana ispitivanjem vremenskog
plana sa djelomic¢no ili potpuno otpisanim iznosima za odredeni broj dana

® Popis - popis zastarjelih stavki uveden. Normalni vrednovani popis temel;ji
se na oCekivanoj prodajnoj cijeni, manje tro$kovi prodaje, manje profit
padijehen izmedu kupca i prodavada

e Ulaganja - zavisna od prirode i iznose viasni§tva moZe zahtijevati
vrednovanje firme u kojoj je iz8eno ulaganje

e Unaprijed plac¢eni troskovi (AVP) opéenito se ostavhaju po nominalnoj
vrijednosti ake se magu ocekivati koristi od uplate

e Potrazivanja se obi¢no vrednuju diskontiranjem buduée plavnice i kamate
na sadasnju vrijednost

Deloitte & Touche Program seminara obuke US AID

o
<,
<



®

Deloitte & Touche

Princip akumulacije kapitala
Procijenjivanje opipljive imovine (realne)

Procijenjivanje nekretnina

— temelji se na pristupima trosku, trZistu i prihodu

— pretpostavke za najvisi i najbolji nacin upotrebe

— procijenu obavljaju kvalificirani procijenjivaci nekretnina

Procijenjivanje stroieva i opreme
—~ temelji se na pristupima trosku i trZistu
— funkcionalna, tehnicka i ekonomska zastaijelost
— identifikacija viska kapaciteta, ne-operatnih sredstava i potreba
za visokim kapitalnim ulaganjime znacajne za ostale pristupe
— izvode je kvalificirani procijenjivadi opreme

Program seminara obuke US AID
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Deloitte & Touche

Princip utemeljen na akumulaciji kapitala
Procijenjivanje nemateriajalne imovine

Nematerijalna sredstva povecéava vrijednost stvarnog (opipljivog)
kapitala.

Ona postoji ako postoji viSa nego uobicajna zarada na sredstva.
Ona su odijeljiva od materijalne.

Mora postojati nekakav opipljivi dokaz o njenom postojanju.

Program seminara obuke US AID
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Deloitte & Touche

i

Princip utemeljen na akumulaciji kapitala
Identifikacija neopipljive imovine

Ugovori
Prijedlozi
Povoljne najamnine

Trgovacke marke
Trgovacka imena

Computer software

Ugovori o ne-konkurenciji

1| Patenti

Vrijednost poduzeca koje ¢e
1| dugoroéno raditi

!l Obu&ena radna snaga

1| Spiskovi klijenata

Formule

| SES W PERR RN TP I SR TR R A D il a e T
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Deloitte & Touche

Pristup utemeljen na akumulaciji kapitala
Metode vrednovanja

Pristup utemeljen na trosku
— princip zamjene

Pristup utemeljen na prihodu

— kapitalizirani povecdani dohodacd
— kapitalizirana usteda troskova
Pristup utemeljen ne trzidtu

— uporedive prodaje

— uporedivi rojaliteti

Zivotnost nematerijalnih sredstvo cesto je kljuéni problem

Program seminara obuke US AID
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Odnos izmedu manjinskog i kontrolnog
dijela vlasnistva

Pristup prijenosa
Mali prodajni popust moze se g Diskontiranog novéanog toka
oduzesti da se dostigne vrijednost Vrijednost 100% kontrole [§ Akumulacija sredstava
zatvorenog poduzeca (5-15%) i

ODUZMLI: manjinsku 3
diskontnu kamatu

Tipicno = 20-25% j
ot

[ ST B P TR =L N NI Y SN

DODAJ: Kontrolnu premiju
Tipiéna premija = 30-40% |

Vrijednost manjinskog
interesa kojim se
slobodno trguje

(a) |

ODUZMI: Trzidni diskont
V Tipicno = 3G-40%

Vrijednost manjinskog
interesa zatvorenog
poduzeda

(c)

R P PV DN P S e T AR
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Metoda vrednovanja
Diskontiranog neto toka novca

Uzesti u obzir koriStenje ove metode kada:

Deloitt.» & Touche

Zarade / potencijalni navcéani tok znacajno doprinosi vrijednosti
poduzeda

Ocekuje se da se nivo teku¢eg novéanog toka znacéajno razlikuje od
buduceg novéanog toka

Buduc¢i neto novcéanih tokova poduze¢a moze se priblizno procijeniti.
Neto nov€ani tok poduzeéa u posljednjoj godini bi trebao biti znatno
pozitivan (tj. ne negativan ili na granici pozitivnosti)

Totalni neto nov€anog toka poduzeéa u predvidenom periodu ne bi
trebao biti odvec negativan

Ako se procijenjuje kontrolni dio, vlasni¢ka dobit se moZe procijeniti (ta
dobit ukljuCuje kompenzacije, osobne tro§kove koje placa poduzeée)
Poduzecée zapodinje posao

Poduzece je na prodaje, tj. moze biti kupljeno
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Metoda vrednovanja
Neto vrijednost kapitala

Uzesti u obzir koriStenje ove metode kada:

Deloitte & Touche

Poduzece ima znatnu opipljivu imovinu, a nema mnogo neopipljivog kapitala

se mala ili nikakva vrijednost pridodaje prizvodima ili uslugama poduzeéa koji su
proistekli od rada.

Bilansi odraZavaju sav opipljivi kapital poduzeéa; tj.poduzeée nije utro$ilo nikakav
opipljiv kapital koji i dalje donosi dobit poduzeéu.

Ocekuje se da ¢e poduzece nastaviti dugoroéno raditi

Vlasnicki dio koji se procjenjuje je ili kontrolni dio ili ima moguénost uzrokovati
prodaju imovine poduzeca

Poduzece nema utvrdenu povijest zarade (prihoda) ili raznovrsnih
zarada/povijest/uvid u novéanog toka

Znacajan dio imovine poduzeca se sastoji od likvidne imovine ili ostalih investicija
(kao Sto su prodajni vrijednosni papiri, ulaganja u nekretnine, prava narude).
Poduzece je veoma ovisno o konkurentskim ugovornim ponudama, i ne postoiji
stalna, predvidijiva klijentela.
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Metoda vrednovanja
Likvidacijska vrijednost

Uzesti u obzir koriStenje ove metode kada:

Deloitte & Touche

Likvidacijska vrijednost je definicija vrijednosti poduzeéa koje se
procijenjuje

Posjednicki dio koji se provjenjuje je je ili kontrolni dio ili ima
sposobnost uzrokovati prodaju imovine poduzeéa

Poduzece je bankrotiralo iii postoji sumnja o moguénosti poduzeéa da
nastavi djelovati u buducnosti

Sadasnji i planirani novéanog toka poduzeéa iz operacija u toku je
nizak u usporedbi sa njegovim neto kapitalom

Poduzece bi moglo biti vrijednije ako se ugasi, nego ako “ostane na
zivotu”

Program seminara obuke US AID
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Metoda vrednovanja

Sve metode koje koriste koeficijente vrijednosti temelje se
na podacima komparativnih poduzeda

Uzeti u obzir koriStenje ove metode kada:

Deloitte & Touche

)GTL

Postoji odgovarajuci broj komparativnih poduzeéa i /ili tranzakcija koje
bi mogle odrediti koeficijent vrijednosti

Ako se budu koristila komparativna javna poduzeéa, postoje adekvatni
komparativni podaci koji ¢e omoguciti savjetodavcu da napravi
odgovarajucu analizu i prilagodavanja

Ako se budu koristile komparativne tranzakcije, postoje adekvatni
komparativni podaci (npr. uvjeti prodaje, prodaja imovine versus
prodaja akcija) koji ¢e omoguciti savjetodavcu da napravi odgovarajucu
analizu i prilagodavanja

Poduzece koje se procijenjuje moZe ici na trziste kapitala
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Seminar o privatizaciji

5 Dan: Organizacija privatizacije
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Sadrzaj:

Privatizacija i ekonomska transformacija

Pregled Csnovnog Dokumenta o privatizaciji poduzeéa

Analiza Osnovnog Dokumenta



Privatizacija 1989-1991

B Studeni 1989 - Politicka i ekonomska promjena
1.2% ljudi zaposleno je u privatnom sektoru koji je
ostvarivao oko 4, 1% opceg nacionalnog dohotka;
privatna lica imala su svega 2 % od ukupnog viasnistva.

B 1990- Priprema privatitacijskih koncepata
Osnovano Ministarstvo za privatizaciju; ukinuto
centralno planiranje; doneseni prvi zakoni o
nacionalizaciji i privatizaciji.

B 1991 - Transformacija sredstava u drzavhom
vlasnistvu
Osnivanje Fonda nacionalnog vlasnistva; sredstva u
drzavnom vlasnistvu (kuce, administrativni i industrijski
objekti, poljoprivredna dobra, sume) vradeni prvobitnim
vlasnicima;zapocela privatizacija malih poduzeda.



Fond nacionalnog viasni§tva___

m FNV Ceske osnovan je 2. svibnja 1991.u skladu
sa zakonom Ceskog nacionalnog savjeta.

B FNV je pravno lice ¢ije aktivhosti cbuhvaéaju
upravu nad nacionalnim vlasniStvom i njegovom
privatizacijom u skladu sa vaZzeéim zakonima i
propisima.

H Do 31.12.1992.0dluc¢eno je 0 10.821
privatizacijskih projekta u vezi 2.170 poduzeéa .




Privatizacija - Integralni dio
ekonomske reforme u Ceskoj

Glavne smjernice promjena u
vlasnickim pravima

B Denacionalizacija

® Municipalizacija (vra¢anje opéinama)
® Transformacija zadruga

B Privatizacija malih poduzeéa

® Privatizacija velikih poduzeéa

m Vaucer privatizacija



5%

Glavne smjernice promjena u
viasnic¢kim pravima -

m 1989 - Politicka promjena

m 1990 - Uvodenje poiitike trziSne reforme
- Legislativa o denacionalizaciji i privatizaciji
malih poduzeca

m 1991 - Primjenjivanje politike trziSne reforme
- Aukcije u okviru privatiz. malih poduzeéa
- Legislativa za privatiz. velikih poduzeéa i
organizacijska struktura

B 1992 -Zapocela privatiz. velikih poduzeéa
Prvi val vaucerske privatizacije
- Transformacija zadruga

B 1993 Drugi val vaucerske privatizacije



Definiranje privatizacijskog procesa

Dok su tri dijela privatizacije ukljuéila vradanje
svojine prvotnim vlasnicima,municipalizaciju -
vracanje odabranih sredstava i zemlje
opc¢inama i transformaciju zadruga,
medunarodna paZnja bila je usmjerena na
privatizaciju malih i velikih poduzeéa.....

Denacionaliz. Privatiz. malih Privatiz. velikih
Municpalizacija poduzeca poduzeéa
Transformacija

zadruga

Tri dijefd privatizacij
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Privatizacija malih poduzeéa

m Osnovni cilj je bilo brzo obnavljanje privatnog
vlasniStva malih poduzetnika.

B Privatizacija malih poduzeéa ukljudila je radnje,
restorane, usluzne djelatnosti i radionice.

B Privatizacija je provedena pomoéu aukcija koje je
organiziralo 85 op¢inskih komisija za privatizaciju.

B Do kraja travnja 1993 je pomoéu aukcija prodano

vise od 23.000 poslovnih jedinica (poduzeéa) za
vise od 1,2 miliardi dolara (33 miliarde kruna).



Privatizacija velikih poduze¢a

B Privatizacija srednje velikih i velikih poduzeéa u svim
privrednim granama (poljoprivreda, trgovina i usluge,
zdravstvo)

B Sva poduzeca za privatizaciju su podijeljena u dvije
liste poduzeca koja su se trebala privatizirati.

B Ove liste su objavljene i gradanima je dat rok do kada
su mogli predati privatiz. projekt za bilo koje poduzeée
navedeno na listi.

B Prva lista je sadrzavala broj poduzeéa (2700 iz svih
sektora), projekata (11.000) i rok (sijeganj 1991)

® Druga lista je sadrzavala broj poduzeéa (1.000 iz svih
sektora), prijedloga (5.000) i rok (lipanj 1992)




ltituc

Ministarstvo
Priprema zakone i zakonski okvir

donosi odluke o privatizaciji (odobrava prijedloge)
odgovorno vladi

Fond nacionalnog vlasnisStva

zakonski posrednik izmedu drzave i novih vlasnika
realizira odluke u vezi privatizacije

odgovoran Ministarstvu i parlamentu

Ulagacki privatizacijski fondovi

u prvom valu bilo ih je 263

dobili70% voucerskih poena

10 ih je imalo 40% poena IPF 40% of points
predstavljaju jake vlasnike sa diversificiranim portofoliom
imat ¢e kljuénu ulogu u postprivatizacijskom periodu
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RESTITUCIJA

Ciljevi i organizacija procesa restitucije. Ciljni momenti
inicirani od strane grupe.

I. Forme svojine prije privatizacije

Socijalisticka zajednicka svojina

- drZavna svojina
- zadruzna svojina
- svojina drustvenih i ostalih socijalistickih organizacija

Li¢na svojina

Privatna svojina

II. Forme prelaska ili transfera svojine na drZzavu ili na ostale
organizacije. Ogranicenje svojinskog prava.

- ugovorom - kupoprodajnim, o daru;
- odlukom * = 0 oduzimanju svojine; izvrSenje odluke
- 0 oduzimanju nekretnine iznajmljene od strane
organizaci je

- o kazni za propadanje svojine

nacionalizacija
- konfiskacija
- napustanje svojine

- iz zakona

- nasljedjivanjem

Ogranicenje svojinskog prava - nacionalni uredi
- koriScenje zemljoradnicke svojine

Proces privatizacije u Ce$koj Republici predstavlija opseZnu
promjenu svojinskih odnosa i odnosa korisnika prakticéno u svim
oblastima (proizvodnim i neproizvodnim) i protice na nekoliko nacina.
Ispravljanju nepravilnosti i odlukama o nacinima i opsegqgu privati-
zacije su prethodile politicke odluke koje su rezultirale djelom
programskog prograsenja vlade.

Jedan od nac¢ina primjene privatizacije je i restitucija

(denacionalizacija) tzn. vracdanje svojine.

III. UblaZavanje nekih nepravilnosti ti&uci se svojine formom
restitucije (vracanje svojine)

Karakteristic¢ne oblasti u kojima je bila primjenjena
restitucija:



- odludujuéi dan za restituciju
- svojina koje se tice
- podjela djelovanja pojedinac¢nih resora (ministarstava)

IV. Konkretan sadrZaj pojedinac¢nih zakona

- forme restitucije - udio u svojini
- vracanje (izdavanje) predmeta
- novcana ili finansijska nadoknada

- postupak u restituciji - pravo na vracanje predmeta procjenjuje
organizacija koja ga posjeduje
- pravo na nadoknadu procjenjuje
ministarstvo ili za to novostvorena
institucija

V. Procjena restitucionih prava

DuZnosti obavezanih i opunomoéenih osoba:
-~ dokumentaci ja

- evaluacija

- procjena nekretnine (gradnje)

Izvori isplate novc¢anih i finansijskih nadoknada.

VI. Rezultati restitucionih propisa

~ brza forma restitucije

- obnova nekretnina, $irenje proizvodnje, konkurencija i trziste

- likvidacija organizacija koje su svojinu izdale

- prinudna iznajmljivanja za zdravstvo, Skolstvo i slicne institucije
- sporovi izmedju korisnika i vlasnika

- nezadovoljstvo Sirinom restitucije - nije moguée pokriti i do

kraja odstraniti sve nepravilnosti

- neophodnost iskusnih struénjaka koji bi vodili tok restitucije

~ u sporovima odluduju u konkretnim slucajevima sudovi
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