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  OSNIVAČU “ 
DONA “  DD  BRČKO

MIŠLjENjE OVLAŠĆENOG REVIZORA O 

REVIZIJI UGOVORA O PRIPAJANJU


Izvršili smo reviziju Ugovora o pripajanju  društava “DONA” dd Brčko, Bulevar Mira broj 3, društvo koje se pripaja (pripojeno društvo) i „SLOBOPROM-S“ dd Brčko, Bulevar mira broj 5., (društvo sljednik) i finansijskih izvještaja pripojenog društva sa stanjem na dan 31.12.2012. godine i Izvještaja o izvršenim procjenama kapitala i ekonomskom položaju Društva.


Odgovornost rukovodstva za finansijke izvještaje i procjene


 
Rukovodstvo Društva je odgovorno za sastavljanje, sadržinu finansijskih izvještaja i objektivnu prezentaciju ovih finansijskih izvještaja u skladu sa računovodstvenim propisima Brčko distrikt BiH, kao i za one interne kontrole, koje rukovodstvo odredi kao neophodne u pripremi finansijskih izvještaja, koji ne sadrže pogrešne informacije od materijalnog značaja, nastale usljed kriminalnih radnji ili grešaka.


Odgovornost revizora

 Naša odgovornost je da, na osnovu izvršene revizije izrazimo mišljenje i da iznesemo  objašnjenje unosa akcijskog kapitala društva, koje se pripaja u kapital društva sljednika, o objektivnosti i istinitosti stanja imovine, kapitala i obaveza, te objektivnost izvršenih procjena vrijednosti imovine, kapitala i obaveza. 


Istovremeno revizija je predložila odnos zamjene dionica prilikom pripajanja, metode primijenjene u određivanju odnosa predložene zamjene, kao i osnovanost za primijenjene metode. 

 Reviziju smo izvršili u skladu sa članom 13. Zakona o računovodstvu i reviziji u Brčko Distriktu BiH ("Službeni glasnik Brčko Distrikt BiH" broj: 6/06), Zakonom o računovodstvu i reviziji BiH (“Službeni glasnik BiH” broj: 42/04), članu 398 Zakona o preduzećima Brčko distrikta BiH-prečišćeni tekst (“Službeni glasnik Brčko distrikt BiH“ broj: 49/11) i Međunarodnim standardima revizije. Međunarodni standardi zahtijevaju da se revizija planira i izvrši na način,  koji omogućava da se, u razložnoj mjeri uvjerimo da finansijski izvještaji ne sadrže pogrešne informacije od materijalnog značaja. 

Revizija uključuje ispitivanje dokaza, na bazi provjera putem uzoraka, kojima se potkrepljuju informacije objelodanjene u finansijskim izvještajima.  Revizija takođe obuhvata i ocjenu primjenjenih računovodstvenih  načela i vrednovanje značajnih  procjena, koje je izvršilo rukovodstvo, kao i opštu ocjenu prezentacije finansijskih izvještaja. Smatramo da revizija, koju smo obavili obezbjeđuje solidnu osnovu za izražavanje našeg mišljenja.

Mišljenje ovlašćenog revizora


Po našem mišljenju finansijski izvještaji pripojenog društvao bjektivno i istinito prikazuju stanje imovine, kapitala i obaveza Društva na dan 31. decembra 2012. godine, kao i rezultate poslovanja za 2012. godinu, u skladu sa propisima o računovodstvu i Međunarodnim računovodstvenim standardima,  na način opisan u napomenama uz finansijske izvještaje. Finansijski izvještaji za prethodni period su revidirani u redovnom postupku od strane nezavisne revizije i dobiveno pozitivno mišljenje.


Na osnovu sagledavanja ekonomsko-finansijskog aspekta poslovanja utvrđena je realnost priznate imovine u finansijskim izvještajima, utvrđeni pozitivni aspekti poslovanja u poslednje tri godine i potvrđeno načelo stalnosti poslovanja u narednom periodu.

Primjenom priznatih metoda izvršena je procjena vrijednosti kapitala i pravilno prihvaćena knjigovodstvena vrijednost kapitala imajući u vidu registrovanu djelatnost i utvrđene vrijednosti primijenjenim metodama. Najprihvatljivija je vrijednost dobijena metodom knjigovodstvene vrijednosti, jer daje realne iznose uloženog kapitala polazeći od stanja imovine, potraživanja i obaveza. 
Na osnovu izvršene revizije Ugovora o pripajajnju utvrđeno je postojanje pravosnažnog Ugovora o pripajanju društava, kojim je ugovoreno pripajanje “Dona” dd Brčko preduzeću “Sloboprom-S” dd Brčko i postojanje imovine, potraživanja i obaveza, koje unosi pripojeno preduzeće, što je utvrđeno revizijom Bilansa stanja, Bilansa uspjeha i Izvještaja o promjenama na kapitalu na dan 31. decembar 2012. godine.
Na osnovu sagledavanja kotiranja akcija na berzi i na osnovu privredne aktivnosti., odnosno aktivnosti preduzeća, najprihvatljiviji metod u određivanju odnosa zamjene  je bilansni kurs, kao najrealniji u ovom momentu. Bilansni kurs je utvrđen na osnovu zaključnih bilansa prema važećim propisima o bilansiranju i računovodstvenim standardima za potrebe pripajanja na dan 31.12.2012 godine. Bilansni kurs je izražen indeks dobijen iz odnosa neto aktive i osnovnog kapitala.
Revizijom je utvrđeno da osnovni kapital pripojenog društva iznosi  4.525.070 KM, koji je registrovan kod suda registra. Akcijski kapital se sastoji od 452.507  dionica, vrste: obične (redovne) klase „A“, koje daju prava na učešće u upravljanje i učešće u dobiti. Utvrđivanje je izvršeno bilansnom metodom obzirom da je ocijenjena kao najprihvatljivija metoda.

Prema mišljenju revizije utvrđeni iznosi kapitala društva sljednika „SLOBOPROM-S” dd Brčko i pripojenog društva „DONA“ dd Brčko  su realno utvrđeni i odgovaraju utvrđenom iznosu iz sledećih razloga:
- oba preduzeća učesnika u spajanju preuzimanjem su sa istim oblikom organizovanja – dionička društva;

- kapital se sastoji od uloga jednog osnivača kod oba preduzeća;

- oba preduzeća su imala status povezanih lica u prethodnom periodu,

- finansijski izvještaji oba preduzeća su revidirana u svim godinama prethodnog perioda,
- sve akcije učesnika u spajanju preuzimanjem su obične (redovne) akcije, klase „A“ na ime i daju pravo na učešće u upravljanju, pravo na učešće u dobiti i pravo na dio likvidacione mase,
- nominalna vrijednost jedne akcije u oba učesnika u spajanju preuzimanjm iznose 10 KM,
- vrijednosti imovine učesnika u spajanju preuzimanjem iskazana u knjigovodstvenoj evidenciji su prema mišljenju uprave učesnika jednak fer vrijednostima, što je pokazala i izvršena procjena.
Na osnovu provedenih aktivnosti i pravosnažno sačinjenog Ugovora o pripajanju predlaže se vlasniku da prihvati Ugovor i provede procedure oko njegove realizacije i izradi početni bilans na dan pripajanja.

                                                                                                        OVLAŠTENI REVIZOR

Brčko, Mart 2013. godine                                                  Goran Marković,dipl.ecc.
B I L A N S      S T A Nj A
(Izvještaj o finansijskom položaju)

na dan 31.decembra 2010., 2011. i 2012. godine
u KM bez decimala

	
	Nap.
	2010.
	2011.
	2012.

	AKTIVA
	
	
	
	

	STALNA IMOVINA
	
	
	
	

	Nepokretnosti, postrojenja i oprema
	3.1.
	
	
	

	- Zemljište
	
	-
	79.472
	79.472

	- Građevinski objekti
	
	3.588.945
	3.518602
	3.448.258

	- Postrojenja i oprema
	
	320.555
	265.616
	217.642

	- Avansi u nekretnine i opremu
	
	3.129
	3.129
	3.129

	Ukupno nepokretnosti, postrojenja i oprema
	
	3.912629
	3.866.819
	3.784.501

	Učešće u kapitalu zavisnih pravnih lica
	
	100.000
	100.00
	100.000

	Ukupno dugoročni finansijski plasmani
	
	100.000
	100.00
	100.000

	Ukupno stalna imovina
	
	4.062.629
	3.966.819
	3.848.501

	TEKUĆA IMOVINA
	
	
	
	

	- Zalihe materijala
	3.2.
	38.771
	12.261
	13.629

	- Zalihe robe
	3.2.
	23.221
	25.111
	25.127

	- Kupci u zemlji
	3.3.
	162.923
	140.367
	122.123

	- Kupci u zemlji i inostranstvu
	3.3.
	785
	261
	6.792

	- Druga kratkoročna potraživanja
	3.4.
	2.287
	5.102
	3.637

	- Ostali kratkoročni plasmani
	3.4.
	445.000
	445.000
	445.000

	- Kratkoročni krediti u zemlji
	3.4.
	
	
	

	- Novčana sredstva-gotovina
	3.5.
	57.824
	151.779
	328.127

	- Aktivna vremenska razgraničenja
	
	169
	104
	22

	Ukupno tekuća  imovina
	
	730.980
	779.985
	944.457

	POSLOVNA AKTIVA
	
	4.793.609
	4.746.804
	4.792.958

	Vanposlovna aktiva
	
	-
	-
	253

	UKUPNA AKTIVA
	
	4.793.609
	4.746.804
	4.793.211

	
	
	
	
	

	KAPITAL
	4.1.
	
	
	

	- Akcijski kapital
	
	4.525.070
	4.525.070
	4.525.070

	- Zakonske rezerve 
	
	98.039
	110.678
	110.678

	- Neraspoređeni dobitak 
	
	12.639
	-
	33.461

	Gubitak do visine kapitala
	
	-
	27.278
	-

	Ukupno kapital
	
	4.635.748
	4.608.470
	4.643.692

	OBAVEZE
	
	
	
	

	- Obaveze, koje se mogu konvertovati u kapital 
	4.2.
	103.754
	103.754
	103.754

	- Ostale kratkoročne finansijske obaveze
	
	-
	-
	-

	- Ostali dobavljači
	4.3.
	46.526
	27.877
	32.466

	- Obaveze za porez na dodatu vrijednost
	4.4.
	6.384
	6.476
	6.513

	- Obaveze za ostale poreze, obaveze i  dadžbine
	4.4.
	223
	110
	116

	- Obaveze za porez na dobitak
	4.4.
	974
	117
	6.417

	Ukupno obaveze
	
	157.861
	138.334
	149.266

	POSLOVNA PASIVA
	
	4.793.609
	4.746.804
	4.792.958

	Vanposlovna pasiva
	
	-
	-
	253

	UKUPNA PASIVA
	
	4.793.609
	4.746.804
	4.793.211


B I L A N S      U S P J E H A
(Izvještaj o ukupnom rezultatu u periodu)

za 2010., 2011. i 2012 godinu

u KM bez decimala

	
	Nap.
	2010.
	2011.
	2012.

	POSLOVNI PRIHODI 
	5.1.
	
	
	

	- Prihodi od prodaje roba
	
	207.238
	200.662
	189.612

	- Prihodi od prodaje učinaka 
	
	832.239
	826.083
	803.358

	- Ostali poslovni prihodi
	
	65.741
	80.534
	84.532

	Ukupno poslovni prihodi
	
	1.105.218
	1.107.279
	1.077.502

	
	
	
	
	

	RASHODI REDOVNE AKTIVNOSTI
	5.2.
	1.099.869
	1.139.743
	1.043.461

	DOBITAK/GUBITAK RED. AKTIVNOSTI
	
	5.349
	(32.464)
	34.041

	FINANSIJSKI PRIHODI I RASHODI
	5.3.
	
	
	

	- Finansijski prihodi
	
	251
	118
	1.587

	- Finansijski rashodi
	
	4
	6
	39

	Dobitak/Gubitak iz finansiranja
	
	247
	112
	1.548

	Dobitak/Gubitak redovne djelatnosti
	
	5.596
	(32.352)
	35.589

	OSTALI PRIHODI I RASHODI
	5.4.
	
	
	

	- Ostali prihodi
	
	9.181
	8.202
	8.022

	- Ostali rashodi
	
	424
	2.036
	1.972

	- Gubitak po osnovu ostalih prihoda i rashoda
	
	8.757
	6.166
	6.050

	
	
	
	
	

	UKUPNI PRIHODI I RASHODI
	5.5.
	
	
	

	Ukupan prihod
	
	1.114.650
	1.115.599
	1.087.111

	Ukupan rashod
	
	1.100.371
	1.141.785
	1.045.472

	BRUTO DOBITAK
	
	14.279
	(26.186)
	41.639

	Porez na dobit
	
	974
	1.092
	6.417

	UKUPAN DOBITAK
	
	13.035
	(27.278)
	35.222


IZVJEŠTAJ 

o promjenama na kapitalu

za period koji završava na dan 31.12.2010,2011 i 2012. godine

                                                                                                                                                                                    -u konvertibilnim markama-
	O p i s
	Akcionarski kapital
	Zakonske, statut. rez.
	Akum. dobit/ 
	UKUPNO
	Manjin

interes
	UKUPNO

	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7

	Stanje na dan 01.01.2010.
	4.525.070
	4
	97.369.
	4.622.443
	-
	4.622.443

	Neto dobitak
	
	
	13.305
	13.305
	
	13.305

	Raspodjela dobiti
	
	98.035
	(98.035)
	-
	
	-

	Stanje na dan 31.12.2010.
	4.525.070
	98.039
	12.639
	4.635.748
	-
	4.635.748

	Neto dobitak – gubitak  
	
	
	(27.278)
	(27.278)
	
	(27.278)

	Raspodjela dobiti
	
	12.639
	(12.639)
	
	
	-

	Stanje 31.12.2011.
	4.525.070
	110.678
	(27.278)
	4.608.470
	-
	4.608.470

	Neto dobitak – gubitak  
	
	
	35.222
	35.222
	
	35.222

	Raspored dobiti
	
	(25.517)
	25.517
	-
	
	

	Stanje na dan 31.12.2012.
	4.525.070
	85.161
	33.461
	4.643.692
	-
	4.643.692


NAPOMENE UZ FINANSIJSKE IZVJEŠTAJE


1. OSNIVANjE I DJELATNOST


1. OSNIVANjE I DJELATNOST


1.1. Preduzeće "Dona" DD Brčko je pravni sljedbenik ranijeg preduzeća “Brčko” ODP za ugostiteljstvo i trgovinsku djelatnost Brčko, koje je privatizacijom promijenilo strukturu vlasništva i naziv preduzeća. Ranije preduzeće “Brčko” ODP Brčko je osnovano, kao društveno preduzeće za ugostiteljstvo i trgovinsku djelatnost i bilo je upisano u registar Osnovnog suda u Bijeljini pod brojem: Fi-433/95 od 22.01.1996. godine sa matičnim registarskim brojem 1-2076.


Saglasno odredbama Zakona o društvenom kapitalu, 1991. godine započet je proces vlasničke transformacije upisom internih dionica i okončan je u maju 2003. godine po odredbama Zakona o privatizaciji preduzeća u Brčko Distriktu.


1.2. Donošenjem Statuta na konstitutivnoj sjednici Skupštine dioničara i Odluke o promjeni oblika organizovanja broj: 06-058-022215 od 27.08.2003. godine, preduzeće je promjenilo oblik organizovanja iz osnovnog državnog preduzeća u dioničko  društvo i kao takvo upisano je u sudski registar kod Osnovnog suda Brčko Distrikt BiH broj: D-1920/03 dana 03.12.2003. godine pod nazivom: Preduzeće za ugostiteljstvo, trgovinu i usluge “DONA” d.d. Brčko, ulica Bulevar Mira 3 (u daljem tekstu Društvo). Skraćeni naziv Društva glasi: “DONA” d.d. Brčko.


Nakon registracije dioničkog društva izvršene su sledeće promjene u registraciji kod Osnovnog suda Brčko distrikt:


Rješenjem Osnovnog suda Brčko Distrikt broj: D-436/05 od 05.04.2005. godine izvršena je proširenje djelatnosti Društva.


Rješenjem Osnovnog suda Brčko Distrikt broj: 096-0-Reg-07-000053 od 27.02.2007. godine upisano je povećanje osnovnog kapitala u iznosu od 2.726.970 KM, tako da visina osnovnog kapitala iznosi 4.525.070 KM.


Rješenjem istog suda broj: 096-0-Reg-08-001195 od 19.11.2008. godine izvršena je promjena osobe ovlaštene za zastupanje i upisan je Radivoje Mijatović iz Brčkog. U revidiranoj godini imenovani je bio direktror i ovlaštena osoba za zastupanje.


Revizija finansijskih izvještaja za prethodne tri godine je urađena od strane „Revifin“ doo Bijeljina i dobiveno pozitivno mišljenje.


1.3. Na osnovu Obavještenja o razvrstavanju poslovnog i drugog subjekta prema djelatnosti broj 01/7-06-1-4600084300008 od 08.03.2005. godine osnovni podaci glase: 

Naziv poslovnog subjekta:      Preduzeće za ugostiteljstvo, trgovinu i usluge “DONA” dd Brčko Distrikt BiH

Sjedište poslovnog subjekta:   Brčko Distrikt BiH

Naselje ulica i broj:                 Brčko, Bulevar mira 3

Oblik organizovanja:              Dioničko društvo

Oblik vlasništva:                     Mješovito

Šifra djelatnosti:                     55.110-Hoteli i moteli sa restoranom

JMB:                                       4600084340008


1.3. Prema odredbama Statuta, osnovna djelatnost Društva jesu ugostiteljstvo, trgovina na veliko i malo prehrambenim proizvodima i drugom robom i turistička djelatnost. 


Osnovna djelatnost Društva je: 55.110 – Hoteli i moteli,  sa restoranom.


Matični broj Društva je: 4600084340008; JIB: 4600084340008 i PIB: 600084340008.

Djelatnost Društva je utvrđena u Statutu, upisana je u istovjetnom tekstu u sudski registar.


Za obavljanje registrovane djelatnosti Društvo zapošljava 37 stalno zaposlenih radnika različitih struka i profila i jednog na određeno vrijeme (prema stanju na kraju godine).

1.4. Statutom su utvrđeni organi Društva:

· Skupština, kao organ vlasnika;

· Nadzorni odbor, kao organ upravljanja;

· Uprava, koju čini direktor.


Skupštinu čine dioničari, koji učestvuju u njenom radu lično ili preko opunomoćenika.

Na dan 31.12.2012. godine članovi Nadzornog odbora i Direktor Društva su bili:

Nadzorni odbor:

1. Davor Knebl            , predsjednik

2. Milenko Mihajlović , član

3. Mira Jošilo               , član.


Direktor:

1. Radivoje Mijatović 


1.5. Prema Rješenju Osnovnog suda Brčko Distrikt BiH Brčko broj: 096-0-Reg-07-000053 od 27.02.2007. godine izvršeno je povećanje osnovnog kapitala za iznos ulaganja na osnovu kupoprodajnog ugovora u iznosu od 2.726.970 KM. Ukupna vrijednost osnivačkog kapitala na dan bilansiranja iznosi 4.525.070 KM.

Prema Izvještaju Centralnog registra hartija od vrijednosti utvrđeno je 452.507 dionica po nominalnoj cijeni jedne dionice od 10 KM, koje su na dan 14.02.2013. godine vlasništvo:

- “Sloboprom” doo Lončari  ...............................................................    452.507  dionica  -  100.0000%. 


1.7. Rješenjem Komisije za hartije od vrijednosti Brčko Distrikt BiH, broj: RE-55/04 od 08.10.2004.godine Društvo je upisano u Registar emitenata pod imenom Preduzeće za ugostiteljstvo, trgovinu i usluge “DONA” DD Brčko.

Oznaka i registracioni broj emitenta je: 02-3-3/04, a vrijednost upisanog kapitala iznosi 4.525.070 KM. Nominalna vrijednost 1 dionice  iznosi 10.00 KM.


18. Ugovorom sa Centralnim registrom hartija od vrijednosti Brčko, ulica Bosne Srebrene 28, broj: CR-05-06/05, od 03.02.2005. godine regulisani su međusobni odnosi u vezi sa vođenjem emitenta i čuvanje nematerijalnih hartija od vrijednosti. Ovim ugovorom Društvo je steklo prethodne uslove za prometovanje svojih akcija na berzi. Akcije su uvrštene na  Banjalučku berzu pod oznakom: DNA9-R-A.

2. OSNOVA ZA SASTAVLjANjE, PREZENTACIJU I REVIZIJU FINANSIJSKIH IZVJEŠTAJA

2.1. Sastavljanje i prezentacija finansijskih izvještaja


2.1.1. Društvo vodi svoje knjigovodstvo po Kontnom okviru za preduzeća i zadruge, a na osnovu Zakona o računovodstvu, Međunarodnih računovodstvenih standarda, drugih propisa iz domena računovodstva , revizije i odgovarajućih opštih akata.


2.1.2. Poslovne kljige se vode primjenom računara. Dnevnik, odnosno glavna knjiga uredno je zaključena, provjerena od strane odgovornih lica i posebno se čuvaju snimljene na disketama.


Vođenje poslovnih knjiga i izrada finansijskih izvještaja je povjerena sertifikovanom računovođi.


2.1.3. Saglasno Račnovodstvenom standardu 1 finansijski izvještaji sačinjeni su na obrazcima:

· Bilans stanja (Izvještaj o finansijskom položaju)

· Bilans uspjeha (Izvještaj o ukupnom rezultatu u periodu) i

· Izvještaj o promjenama na kapitalu.

 
Finansijski izvještaji su blagovremeno sačinjeni i podneseni nadležnoj službi za prijem istih (Upravi za prihode Brčko Distrikt BiH).


2.1.5. 
Podaci u finansijskim izvještajima  i u ovom izvještaju iskazani su u KM bez decimala. 


2.2. Revizija finansijskih izvještaja i Ugovora o pripajanju


2.2.1. Reviziju finansijskih izvještaja Društva za prethodne tri godine obavljeno je u skladu sa  Zakonom o računovodstvu i reviziji u Brčko distriktu BiH (“Službeni glasnik Brčko distrikt BiH” broj 6/06), Zakonom o računovodstvu i reviziji BiH (“Sl.glasnik BiH” 42/04), Zakonom o preduzećima Brčko Distrikta – prečišćeni tekst (“Službeni glasnik Brčko distrikt BiH” broj 49/11) i Međunarodnih standarda revizije.


2.2.2. Kao osnova za obavljanje revizije bili su prije svega Ugovor o pripajanju Društva preduzeću “Dona” doo Brčko i finansijski izvještaji Društva (Bilans stanja, Bilans uspjeha, i Izvještaj o promjenama u kapitalu), knjigovodstvene evidencije i dokumentacija o poslovnim promjenama, te Elaborat o izvršenom popisu.

3.  EKONOMSKO FINANSIJSKI ASPEKT POSLOVANJA

S obzirom na karakter i svrhu ovog projekta, u okviru ekonomsko-finansijskog aspekta poslovanja Društva razmatraće se i analizirati:
· ekonomska i finansijska uspješnost poslovanja i

· finansijski položaj preduzeća.

3.1.  Analiza ekonomske i finansijske uspiješnosti poslovanja

3.1.1  Struktura ukupnog prihoda

Struktura i raspored ukupnog prihoda je sledeća:

                         Struktura i raspored ukupnog prihoda                      

                                                                                                                                       u KM

	Redni broj
	ELEMENTI
	2010
	2011
	2012

	
	
	Iznos
	%
	Iznos
	%
	Iznos
	%

	1.
	Poslovni prihodi
	1.105.218
	99.2
	1.107.279
	99.3
	1.077.502
	99.1

	2.
	Finansijski prihodi
	251
	0.00
	118
	0.00
	1.587
	0.2

	3.
	Ostali prihodi
	9.181
	0.8
	8.202
	0.7
	8.022
	0.7

	I
	UKUPNI PRIHODI

 (1+2+3)
	1.114.650
	100
	1.115.599
	100
	1.087.111
	100

	4
	Poslovni rashodi 
	1.099.869
	100
	1.139.743
	99.8
	1.043.461
	99.8

	5.
	Finansijski rashodi
	4
	0.0
	6
	0.00
	39
	0.0

	6. 
	Ostali rashodi
	498
	0.0
	2.036
	0.2
	1.972
	0.2

	II
	UKUPNI RASHODI (4+5+6)
	1.100.371
	100
	1.141.785
	100
	1.045.472
	100

	
	
	
	
	
	
	
	


	III
	BRUTO REZULTAT (I-II)
	14.279
	1.3
	(26.186)
	(1.4)
	41.639
	3.8

	IV
	TEKUĆI I ODLOŽENI POREZ NA DOBIT
	974
	0.1
	1.092
	0.1
	6.417
	0.6

	V
	NETO REZULTAT (III-IV)
	13.305
	1.2
	(27.278)
	(2.5)
	35.222
	3.2


 
U posmatranom periodu najveći dio prihoda čine prihodi od redovne djelatnosti, a zatim slijede ostali prihodi  i finansijski prihodi.

Dominantan dio rashoda čine rashodi redovne djelatnosti, a potom slijede ostali rashodi, dok su finansijski i ostali rashodi minimalni u odnosu na promet.
         
Udio finansijskog rezultata u ukupnom prihodu iznosi od  0.00% do 0.02%

Iz tabelarnih pregleda se vidi da se učešće  prihoda redovne djelatnosti u strukturi ukupnih prihoda kretalo u rasponu  od 99.2% koliko su iznosili 2010. do 99.1% u 2012. godini.
Dinamički gledano ostvareni prihodi iz redovne djelatnosti se zadržavaju na istom nivou, što pokazuje stabilnost redovne djelatnosti i ostvaruju se obavljanjem ugostiteljske djelatnosti i i djelimično izdavanjem objekata u zakup.


Finansijski prihodi se odnose na prihode od kamata na deponovana sredstva i naplaćene dividende za učešće u kapitalu drugih pravnih lica, dok ostali prihodi predstavljaju uplate po osnovu super rabata i otpisa obaveza prema dobavljačima.

Ukupan prihod je ostvaren na dostignutom nivou uz neznatno smanjenje u posmatranom periodu.

3.1.2. Struktura rashoda

Rashodi redovne djelatnosti u posmatranom periodu su ostvareni na nivou prihoda redovne djelatnosti i u strukturi ukupnih prihoda oscilirali su od 100.00% (2010.) do 99.8% (2012.). 

U strukturi poslovnih troškova  najveće učešće imaju troškovi plata i troškovi materijala, što predstavlja uobičajeno učešće kod preduzeća te djelatnosti. Od ostalih troškova značajnije učešće imaju nabavna vrijednost robe i troškovi amortizacije. 

Bruto i neto rezultat, kao posljedica navedenih činjenica, u posmatranom periodu je različit, jer je u 2010. godini ostvaren dobit  od 13.305 KM, 2011. godine je ostvaren gubitak od 27.278 KM kao posljedica povećanja cijena ulaznih materijala, dok je prethodne godine ostvarena dobit od 35.222 KM. Karakteristično je da se dobit ostvaruje iz redovne djelatnosti. 

Ostvareno je učešće neto dobiti od 3.2% u odnosu na ukupan prihod..
3.2. Rizik ostvarenja finansijskog rezultata i donja tačka 

          rentabilnosti
Ovom analizom je izvršena ocjena mogućih rizika u poslovanju i elastičnosti u ostvarivanju rezultata poslovanja. Analizom nisu obuhvaćeni  vanredni i revalorizacioni prihodi i rashodi, jer se oni javljaju povremeno i neizvjesni su, pa se na njima ne može zasnivati dugoročna perspektiva preduzeća.

Kvantifikacija rizika ostvarenja finansijskog rezultata i donje tačke rentabilnosti prikazana je u narednoj tabeli.
Izračunavanja leveridža

	Rb
	N a z i v
	2010
	2011
	2012

	1
	2
	3
	4
	5

	1
	Poslovni prihod
	1.105.469
	1.107.397
	1.079.089

	2
	Varijabilni troškovi
	894.876
	938.015
	854.708

	3
	Marža pokrića (1-2)
	210.593
	169.382
	224.381

	4
	Fiksni i pretežno fiksni
	204.993
	201.728
	188.753

	5
	Troškovi finansiranja
	4
	6
	39

	6
	Poslovni dobitak (3-4)
	5.600
	(32.346)
	35.628

	7
	Dobitak redovne aktivnosti (6-5)
	5.596
	(32.352)
	35.589

	8
	Faktori poslovnog leveridža(3/6)
	3.76
	(5.24)
	6.29

	9
	Faktori finansijskog lev.(7/6)
	0.99
	1.00
	1.00

	10
	Faktori složenog leveridža(9x8)
	3.72
	(5.24)
	6.29

	11
	Racio marže pokrića(3/1)
	0.19
	0.15
	0.20

	12
	Potrebni prihodi za ost. neutralnog rezultata(4+5):11
	1.078.932
	1.344.893
	993.642

	13
	Stopa elastičnosti (1-12)/1x100
	2.40
	-
	7.92

	14
	Procenat isk.prihoda za neutralni rezultat (12/1)x100
	97.60
	-
	92.08


Rizik ostvarenja finansijskog rezultata je, u stvari, neizvijesnost u pogledu ostvarenja prinosa na ukupno uložena sredstva. 
Pri tome, u prikazanim podacima iskazani su segmenti finansijskog rezultata: marža pokrića, kao razlika između poslovnog prihoda i varijabilnih rashoda, poslovni rezultat kao razlika između marže pokrića i fiksnih i pretežno fiksnih rashoda i bruto finansijski rezultat, kao razlika poslovnog rezultata i neto rashoda finansiranja.
S tim u vezi utvrđeni su:

· faktor poslovnog rizika;
· faktor finansijskog rizika i
· faktor ukupnog rizika
Ukupno uložena sredstva trebaju, uz korišćenje radne snage, da odbace određeni finansijski rezultat jer to zahtijeva princip rentabilnosti.

Rizik ostvarenja prinosa na ukupno uložena sredstva proizilazi iz činjenice da  samim ulaganjem sredstava nastaju određeni troškovi, nezavisno od toga da li se ona koriste ili ne, i nezavisno od toga kojim se intezitetom koriste. To su fiksni i pretežno fiksni rashodi koji nastaju i kad uložena sredstva nisu uopšte aktivna, odnosno oni nastaju bez obzira na intezitet korišćenja sredstava. 

Faktor poslovnog rizika: U osnovi faktor poslovnog rizika nam govori koliko se brže mijenja poslovni rezultat nego što se mijenja marža pokrića.

U konkretnom slučaju se vidi da je faktor poslovnog rizika za 2010. i 2012.godinu na zadovonjavajućem  nivou , dok je u 2011. godini, ostvareni redovni prihodi nisu bili dovoljni da se pokriju ukupni rashodi, što je prouzrokovalo negativnu vrijednost faktora poslovnog rizika.

Faktori finansijskog rizika:  Faktor finansijskog rizika nam govori koliko se puta brže mijenja bruto finansijski rezultat kad se poslovni rezultat promijeni za jedan odsto, te je zato u interesu preduzeća da faktor finansijskog rizika bude što niži. 
Društvo nema pozajmljenih finansijskih sredstava.

Donja tačka rentabilnosti: Donja tačka rentabilnosti jeste ona tačka u kojoj se prihodi izjednačavaju sa rashodima, što znači da je u toj tački finansijski rezultat neutralan. U našem slučaju utvrđene su dvije tačke rentabilnosti – tačka neutralnog poslovnog rezultata, to je tačka u kojoj se poslovni prihodi izjedna-čavaju sa fiksnim i pretežno fiksnim rashodima i dijelom varijabilnih rashoda koji su sadržani u prihodu koji obezbjeđuje neutralan poslovni rezulzat i tačka neutralnog bruto finansijskog rezultata, to je tačka u kojoj se poslovni prihodi izjednačavaju sa fiksnim i pretežno fiksnim rashodima, neto rashodima finansiranja i dijelom varijabilnih rashoda u prihodima koji obezbjeđuju neutralan bruto finansijski rezultat.

Iz tabele se vidi da su ostvareni redovni prihodi u  2010. i 2012. godini dovoljni  za ostvarenje neutralnog poslovnog rezultata. U navedenim godinama za ostvarenje neutralnog poslovnog rezultata bilo je dovoljno 92.08% do 97.60% redovnih prihoda.

4.1.  Analiza finansijskog položaja
Analiza finansijskog položaja obuhvata:
· finansijsku ravnotežu,
· uslove za održavanje likvidnosti,
· zaduženost,
· održavanje supstance sopstvenog kapitala i
· reproduktivnu sposobnost. 
4.1.2. Analiza finansijske ravnoteže
Sposobnost plaćanja odnosno permanentnog održavanja likvidnost u osnovi zavisi od finansijske ravnoteže - izjednačavanja vezanih sredstava sa raspoloživim izvorima po roku i obimu i koja zavisi od uspiješnosti upravljanja sredstvima i od rentabilnosti uloženih sredstava, pri čemu ovo drugo kod finansijske ravnoteže ima sekundaran značaj. Naime, ako je upravljanje sredstvima na visini, ono putem struktuisanja sredstava i izvora sredstava iskoristi sve mogućnosti uspostavljanja finansijske ravnoteže, pri čemu akumulacija služi  samo kao dopunski oblik uspostavljanja finansijske ravnoteže tj. s njom se otklanjaju samo one neravnoteže, koje objektivno nisu mogle biti eliminisane struktuisanjem sredstava i izvora putem upravljanja.
                         Dugoročna finansijska ravnoteža                      

	Redni broj
	ELEMENTI
	2010
	2011
	2012

	
	
	Iznos
	%
	Iznos
	%
	Iznos
	%

	1
	Nematerijalna ulaganja
	-
	-
	-
	-
	-
	

	2
	Nekretnine,postrojenja i opr.
	3.912.629
	94.9
	3.866.819
	96.6
	3.748.501
	96.4

	3
	Dugoročni finansijski plasm.
	150.000
	3.6
	100.000
	2.5
	100.000
	2.6

	4
	Zalihe
	61.992
	1.5
	37.372
	0.9
	38.756
	1.0

	
	Dugoročno imobilisana sred.
	4.124.621
	100
	4.004.191
	100
	3.887.257
	100

	5
	Kapital
	4.635.748
	97.8
	4.608.470
	97.8
	4.643.692
	97.8

	6
	Dugoročna rezervisanja
	-
	-
	-
	-
	-
	-

	7
	Dugoročnr obaveze
	103.754
	2.2
	103.754
	2.2
	103.754
	2.2

	
	Dugoročno raspoloživi izvori
	4.739.502
	100
	4.712.224
	100
	4.747.446
	

	
	Dugoročna fin. ravnoteža
	614.881
	14.9
	708.033
	17.7
	860.189
	22.1


Dugoročna finansijska ravnoteža predstavlja odnos između dugoročno imobilisanih sredstava i trajnih i dugoročnih izvora.
Dugoročna finansijska ravnoteža uslovljava i kratkoročnu finansijsku ravnotežu, odnos likvidnih i kratkoročno vezanih sredstava s jedne i kratkoročnih izvora s druge strane. Znači, kad postoji dugoročna finansijska ravnoteža postoji i kratkoročna finansijska ravnoteža, a održavanje likvidnosti u takvim oko-lnostima koncentriše se na usklađivanje, mobilizaciju kratkoročno vezanih sredstava sa dospijećem kratkoročnih obaveza. I u ovim uslovima moguća je trenutna nelikvidnost, ali ona ne može da bude dugog roka, jer je moguće stvoriti  sigurnost za održavanje likvidnosti, tako što se mobilizacija kratkoročno vezanih sredstava vrši brže nego što dospijevaju kratkoročne obaveze za plaćanje. U takvim uslovima stvara se likvidna rezerva u visini razlike među njima, koja predstavlja sigurnost za održavanje likvidnosti.

Kada je dugoročna finansijska ravnoteža pomjerena ka izvorima, kratkoročna finansijska ravnoteža je pomjerena ka sredstvima i time se u oblast dugoročnog finasiranja obezbjeđuje sigurnost u održavanju likvidnosti jer se, po pravilu, vrši mobilizacija kratkorično vezanih sredstava u većem obimu nego što dospijevaju kratkoročne obaveze za plaćanje, tako da, automatski dolazi do stvaranja likvidne rezerve, koja se koristi za plaćanje samo kada je mobilizacija kratkoročno vezanih sredstava, iz ma kog razloga manja od dospjelih kratkoročnih obaveza za plaćanje.
                         Kratkoročna finansijska ravnoteža                      

u KM

	Redni broj
	ELEMENTI
	2010
	2011
	2012

	
	
	Iznos
	%
	Iznos
	%
	Iznos
	%

	1
	Kratkoročna potraživanja 
	610.995
	91.4
	590.730
	79.5
	577.552
	63.8

	2
	Gotovinski ekvivalent
	57.824
	8.6
	151.779
	20.5
	328.127
	36.2

	3
	Vremenska razgraničenja
	169
	-
	104
	-
	22
	-

	
	Likvidna i krat.imob.sred.
	668.988
	100
	742.613
	100
	905.701
	100

	5
	Kratkoročne obaveze
	54.107
	100
	34.580
	100
	45.512
	100

	6
	Kratkoročna rezervisanja
	-
	-
	-
	-
	-
	-

	7
	Pasivna vremen.razgr.
	-
	-
	-
	-
	-
	-

	
	Kratkor.raspoložiovi izvori
	54.107
	100
	34.580
	100
	45.512
	100

	
	Kratkoročna finans.ravnot.
	614.881
	91.9
	708.033
	95.3
	860.189
	95.0


Na osnovu podataka iz prethodnih tabela je vidljivo da preduzeće ima više nego povoljnu kratkoročnu finansijsku ravnotežu, pošto ima slobodnih likvidnih i kratkoročno imobilisanih sredstava, tako da su ista evidentirana na kratkoročnim potraživanjima (pozajmice). 
To nam potvrđuje i koeficijent likvidnosti , koji je obe godine posmatranog perioda znatno iznad jedan.Koeficijent likvidnosti jedan ili veći od jedan za dužnika se smatra povoljnim. 

Likvidnost

Stanje likvidnosti za posmatrani period je sledeće:
	R.br.
	O P I S
	2010.
	2011.
	2012.

	1.
	2.
	3.
	4.
	5.

	1.
	Kratkorična potraživanja i plasmani
	610.995
	590.730
	577.552

	2.
	Gotovinski ekvivalenti i gotovina
	57.824
	151.779
	328.127

	3.
	Aktivna vremenska razgraničenja
	169
	104
	22

	4.
	Likvidna i kratkoročno imobilis. (1 +2 +3)
	668.988
	742.613
	905.701

	5.
	Kratkoročne obaveze
	54.107
	34.580
	45.512

	6.
	Kratkoročna rezervisanja
	-
	-
	-

	7.
	Pasivna vremenska razgraničenja
	-
	-
	-

	8.
	Kratkoročno raspoloživi izvori (5 + 6+7)
	54.107
	34.580
	45.512

	9.
	Koeficijent likvidnosti
	12.36
	21.48
	19.90


Zaduženost
Zaduženost utiče na sigurnost povjerilaca, autonomiju dužnika i rentabilnost, a zavisi od organskog sastava kapitala, visine stope inflacije, rentabilnosti i likvidnosti. 
Iz navedenih podataka, se vidi da je tokom posmatranog perioda stopa samofinansiranja 100% (tradicionalno pravilo zahtijeva da u uslovima stabilnih cijena odnos vlastitih i tuđih sredstava bude 1:1), tako da se može konstatovati da je obezbijeđena sigurnost povjerilaca i autonomija dužnika. 
Prethodnu konstataciju nam potvrđuje i koeficijent solventnosti. 
Stanje zaduženosti Društva u posmatranom periodu je sledeće:
	R.br.
	O P I S
	2010.
	2011.
	2012.

	1.
	2.
	3.
	4.
	5.

	1.
	Dugoročna rezervisanja
	-
	-
	-

	2.
	Obaveze
	157.861
	138.861
	149.266

	3.
	Pasivna vremenska razgraničenja
	-
	-
	-

	
	Ukupne obaveze
	157.861
	138.334
	149.266

	4.
	Kapital
	4.635.748
	4.608.470
	4.643.692

	
	Poslovna pasiva
	4.793.609
	4.746.804
	4.792.958

	
	Koeficijent solventnosti
	3.29
	2.91
	3.11


 Solventnost preduzeća podrazumijeva da je preduzeća sposobno platiti ukupne dugove ne o roku njihovog dospeća već kad tad, makar iz stečajne (likvidacione) mase. Solventnost se mjeri odnosom poslovne imovine i ukupnih dugova (obaveza). Preduzeće ima prihvatljiviju solventnost što je odnos poslovne imovine i ukupnih dugova više udaljen od jedan. 
Analiza akumulativne i reproduktivne sposobnosti

Reproduktivna sposobnost preduzeća je njegova sposobnost da iz sopstvenih sredstava podmiruje prostu, odnosno proširenu reprodukciju, kako nominalno tako i realno. U uslovima stabilne novčane jedinice svako ostvarenje akumulacije predstavlja realno uvećanje sredstava (imovine).

Utvrđivanje reproduktivne sposobnosti je zapravo utvrđivanje da li je ili nije privredni subjekt sposoban da sopstvenim sredstvima finansira prostu i proširenu reprodukciju. Sposobnost za finansiranje proste i proširene reprodukcije postoji jer se finansiranje vrši iz vlastitih sredstava.

Akumulativna i reproduktivna sposobnost

	R. br.
	O P I S
	2010.
	2011.
	2012.

	1.
	2.
	3.
	4.
	5.

	1.
	Ukupan prihod
	1.114.650
	1.115.599
	1.087.111

	2.
	Neto dobit
	13.305
	(27.278)
	35.222

	3.
	Amortizacija
	147.438
	144.915
	133.196

	4.
	Granična dobit od prodaje
	1.19
	(2.44)
	3.24

	5.
	Dobit po akciji
	0.03
	(0.06)
	0.08

	6.
	Nabavna vrijednost objekata
	5.667.595
	5.667.595
	5.667.595

	7.
	Ispravka vrijednosti objekata
	2.078.650
	2.148.993
	2.219.337

	8.
	Stepen otpisanosti građ.objekata
	36.68
	37.92
	39.16

	9.
	Nabavna vrijednost opreme
	767.731
	787.364
	802.243

	10.
	Ispravka vrijednosti opreme
	447.176
	521.748
	584.601

	11.
	Stepen otpisanosti opreme
	58.25
	66.65
	72.87

	12.
	Zalihe materijala i robe
	61.992
	37.372
	38.756

	13.
	Potraživanja od kupaca 
	163.708
	140.628
	128.915

	14.
	Ostala potraživanja
	445.000
	445.000
	445.000

	15.
	Obaveze prema dobavljačima
	46.526
	27.877
	32.466

	16.
	Broj radnika
	40
	41
	39


Prema prethodnim pokazateljima poslovanja Društva ima sledeće karakteristike:

- društvo raspolaže odgovarajućim objektima i opremom za obavljanje registrovane djelatnosti

- položaj objekata ima povoljan tržišni uticaj na obavljanje djelatnosti

- društvo ima kvalifikovanu radnu snagu i dobru organizaciju za obavljanje djelatnosti

- ostvareni prihodi su konstanno na istom dostignutom nivou

- potraživanja od kupaca su relativno mali u odnosu na ukupan promet

- ukupan prihod se odnosi na obavljanje redovne djelatnosti

- društvo ima vlastiti obrtni kapital, tako da je nije zaduženo za finansiranje poslovanja
- obaveze prema dobavljačima su minimalne i iste se izmiruju redovno.

5.  PROCJENA VRIJEDNOSTI KAPITALA

5.1. Uvodne napomene o procjeni

Problem procjene vrijednosti kapitala aktuelan je u svim fazama vlasničke i organizacione transformacije, a sama procjena vrijednosti preduzeća, odnosno vlastitog kapitala u preduzeću podrazumjeva skup niza aktivnosti i procedura na osnovu kojih se utvrđuje vrijednost, pri čemu se polazi od pretpostavke da je vrijednost preduzeća multidisciplinarni problem gdje postoji:

· tržišni pristup,
· tehničko-tehnološki pristup,
· finansijsko-računovodstveni pristup.
Navedeni pristupi su uslovili i postojanje različitih vrijednosti (prava tržišna vrijednost, prava ili čista vrijednost, investiciona vrijednost, unutrašnja ili fundamentalna vrijednost, vrijednost uspiješnosti preduzeća, likvidaciona vrijednost...) ali i definisanje uloge procjenjivača. Vrijednost preduzeća, dakle, nije nikakva apstraktna kategorija, nego je to vrijednost po kojoj preduzeće prelazi iz ruku prodavca u ruke kupca ili bar služi kao pouzdana osnova za postizanje takve cijene.

Da bi se uopšte pristupilo postupku procjene potrebno je identifikovati sve faktore koji su od uticaja na vrijednost preduzeća, društva uključujući i finansijsko-računovodstveni aspekt koji se zasniva na finansijskoj analizi i projekciji rezultata poslovanja te finansijskog položaja preduzeća. Kako ti uticaji mogu biti različiti tako da svaka pojedinačna procjena ima svoje specifičnosti, to se u principu primjenjuju različite metode procjene.

Uobičajeno je da se primjeni:

· Knjigovodstvena metoda,

· Korigovana knjigovodstvena metoda,

· Metoda neto imovine (reproduktivna) i
· Prinosne metode.
Navedene metode su reprezentativne iz grupa metoda procjene tako da nakon provedenog postupka (u datim uslovima i ambijentu) može da se utvrdi vrijednost, koja će biti reprezentativna, odnosno prihvatljiva. 
U procjeni vrijednosti kapitala preduzeća primjenili smo
· metod knjigivodstvene vrijednosti (KV) i
· metod prinosne vrijednosti
Ostale metode nisu primijenjivane radi toga što se procjena vrši na osnovu revidiranih finansijskih izvještaja, tako da nema korekcija, dok reproduktivna metoda nije vršena radi ocjene rukovodstva da nema odstupanja tržišne-fer vrijednosti od knjigovodstveno priznate vrijednosti.
5.2. Procjena kapitala knjigovodstvenom metodom

Knjigovodstvena metoda procjene vrijednosti kapitala je tipična metoda, kojom se utvrđuje knjigovodstvena vrijednost preduzeća, odnosno knjigovodstvena vrijednost kapitala, a zasniva se na zvaničnom bilansu stanja, sastavljenim na dan na koji se utvrđuje vrijednost. 

Pod knjigovodstvenom vrijednošću podrazumijeva se vrijednost kapitala iz godišnjeg obračuna, koja se utvrđuje na sledeći način:

KV = A - DR - O - PVR - G - gdje je:

KV   - knjigovodstvena vrijednost kapitala;

A     - vrijednost aktive (knjigovodstvena vrijednost poslovne imovine);   

DR  - dugoročna rezervisanja (knjigovodstvena vrijednost dugoročnih rezervisanja); 

O     - obaveze (knjigovodstvena vrijednost obaveza-dugoročnih i kratkoročnih);

PVR - pasivna vremenska razgraničenja (knjigovodstvena vrijednost pasivnih vremenskih razgraničenja) i

G      - gubitak iskazan u aktivi ( knjigovodstvena vrijednost gubitka iskazanog u aktivi).
Suština postupka utvrđivanja knjigovodstvene vrijednosti jeste u tome da se od vrijednosti poslovne imovine oduzmu sve obaveze koje preduzeće ima i gubitak koji je evidentiran u aktivi bilansa stanja, pri čemu se obaveze mogu strukturisati i na drugačiji način od prikazanog. Dakle, knjigovodstvena vrijednost preduzeća i nije ništa drugo nego vrijednost vlastitog kapitala iskazana u knjigama samog preduzeća. Sav postupak utvrđivanja ove vrijednosti svodi se na izračunavanje vrijednosti tog kapitala. 

Izostavljanjem iz bilansnih šema onih pozicija koje nisu imale vrijednosti, odnosno bile prazne, bilansi za oba društva su prilagođeni za procjenu. Kao što se iz prikazanih bilansa vidi, oni imaju odvojenu poslovnu aktivu od vanposlovne aktive, a postoji i bilansna ravnoteža između poslovne aktive i poslovne pasive, odnosno vanposlovne aktive i vanposlovne pasive, pa su bilansi podobni za procjenjivanje supstance.

5.2.1. Knjigovodstvena vrijednost kapitala u Društvu sljedniku “Sloboprom – S“ d.d. Brčko
Primjena knjigovodstvene metode procjene vrijednosti kapitaala u datim uslovima zasniva se na pokazateljima o vrijednosti sredstava i izvora sredstava koji su iskazani u bilansu stanja na dan 31.12.2012. godine.
Prema tim pokazateljima vrijednost je utvrđuena na sledeći način:
KV 
= 16.547.107 – 691.728 = 15.855.379.            KV = 15.855.379 KM
5.2.2. Knjigovodstvena vrijednost kapitala u Pripojenom društvu “Dona“ d.d. Brčko

Primjena knjigovodstvene metode procjene vrijednosti kapitaala datim uslovima zasniva se na pokazateljima o vrijednosti sredstava i izvora sredstava koji su iskazani u bilansu stanja na dan 31.12.2012. godine.

Prema tim pokazateljima vrijednost se utvrđuena na sledeći način:
KV 
=   4.792.958 – 149.266  = 4.643.692.   KV 
= 4.643.692KM

5.3. Procjena kapitala prinosnom metodom
Za razliku od bilansnih metoda određivanja vrijednosti kapitala (knjigovodstvene, korigovane knjigovodstvene i neto vrijednosti imovine), prinosne metode polaze od pretpostavke da preduzeće kao “proizvođač profita“ vrijedi onoliko koliko je sposobno da u narednom periodu donese neto profita, neto iznosa novca - gotovine diskontovanog (uz primjenu odgovarajućeg faktora-kamatne stope) na dan procjene. Budući neto novčani primici (prvenstveno od dobitaka) diskontuju se i sabiraju da bi dali, ne vrijednost imovine, nego direktno vrijednost neto kapitala, kao sopstvenog izvora finansiranja imovine preduzeća. Prema tome, metode diskontovanja za razliku od metoda neto imovine, zanemaruju „reprodukcionu“, „supstancionu“, „troškovnu“ bruto i neto vrijednost imovine. Drugim riječima, metod DNT ne uzima koliki bi bili troškovi izgradnje imovine preduzeća sadržane u bilansu stanja preduzeća, već u fokus stavlja procjenu budućih profita, odnosno neto gotovinskih tokova.
Uobičajena praksa je da se procjena vrijednosti kapitala prinosnim metodama radi diskontovanjem neto dobitka odnosno neto novčanog toka nakon oporezivanja.

5.3.1. Metod neto sadašnje vrijednosti neto dobitka

Projekcija poslovnog i finansijskog rezultata, odnosno neto dobitka, se vrši za period od 5 do 10 godina.  U našem slučaju, izabran je period od 10 godina. 

Procjena se može zasnivati na sledećim načelima:

· pesimističkim,

· srednje optimističkim i 

· optimističkim.

Analiza ekonomsko-finansijskog položaja nam je pokazala da princip stalnosti društava nije ugrožen, da su tržišne okolnosti u BiH takve da su usluge koje pružaju društva pod jakom konkurencijom, da Društva imaju zadovoljavajući položaj na tržištu, da je sjedište privrednih objekata na dobrim lokacija, te da bi optimistička procjena  bila adekvatna stanju parametara privređivanja, iskazanim rizicima poslovanja i  sadašnjem privrednom trenutku.
Pristup koji smo imali prilikom procjenjivanja poslovnog rezultata za oba društva sastoji se u sledećem:

· da imaju privredne objekte u na adekvatnim lokacijama za obavljanje djelatnosti;
· da su objekti i oprema u dobrom stanju i odgovaraju potrebama obavljanja djelatnosti;
· da se amortizacija u cjelini obračunava na osnovu preostalog vijeka trajanja;

· da je iznos amortizacije dovoljan za tekuće i investiciono održavanje;

· da ne postoji problem kvalifikovane radne snage;
· da preduzeća imaju vlastiti obrtni kapitala;
· tako da će se dobitak povećavati po prosječnoi godišnjoj stopi kod oba pravna subjekta od 15%.

5.3.1.1  Proračun  diskontne stope 

Kod primjene prinosnih metoda veliki je rizik određivanja cijene kapitala koja će se primjenjivati pri procjeni, a vrijednost kapitala se posmatra sa stanovišta investitora, koji želi da maksimizira stopu profitabilnosti sopstvenog kapitala uz najmanji rizik ulaganja. Suština ovih zahtijeva svodi se na to, da investitor uzima u obzir ostvarene stope prinosa kod nisko rizičnih ulaganja i koriguje ih najvišim stepenom rizika, što je za tržišne privrede normalno, ali u našim uslovima nema nisko rizičnih ulaganja. 

 
Uobičajeno je da se cijena kapitala izračunava kao ponderisani prosjek cijene sopstvenog kapitala i pozajmljenih izvora finansiranja.

Diskontna stopa kao cijena sopstvenog kapitala, obračunava se kao zbir tri komponente:

· realne stope prinosa na ulaganja bez rizika;

· premije za rizik ulaganja u Bosnu i Hercegovinu i

· premije za rizik ulaganja u preduzeće.

Naša procjena je da:

· realna stopa prinosa na ulaganja bez rizika iznosi 3%;

· premija za rizik ulaganja u Bosnu i Hercegovinu iznosi 7%

               Projekcijom je prihvaćena eskontna stopa od 10% polazeći od kamatne stope na tržištu i posebnih rizika poremećaja tržišnih okolnosti i pada životnog standarda, kao pojave tendencija za ekonomski oporavak privrede. 

Procjena vrijednosti kapitala Društva na bazi sadašnje vrijednosti očekivanog neto dobitka urađena je na osnovu prethodno sačinjenog bilansa uspjeha i novčanog toka za period od deset godina.

Procjena rezidualne vrijednosti izvršena je po Gordonovom modelu.
5.3.2. Neto sadašnja vrijednost kapitala Društva sljednika „Sloboprom-S“ dd Brčko
Nakon izrađene projekcije u narednih deset godina stanja prihoda, rashoda i projektovane dobiti izvršeno  je izračunavanje prinosne vrijednosti kapitala i ona iznosi:
Prinosna vrijednost kapitala
	Godina
	Novčani tok 
	Diskontna stopa
	Sadašnja vrijed.

	1.
	234.931
	0,90909091
	213.574

	2.
	281.917
	0,82644628
	232.989

	3.
	338.301
	0,75131480
	254.171

	4.
	405.961
	0,68301346
	276.594

	5.
	487.153
	0.62092132
	302.484

	6.
	584.584
	0.56447393
	329.982

	7.
	701.500
	0.51315812
	359.980

	8.
	841.800
	0.46650738
	392.706

	9.
	         1.010.160
	0.42409762
	428.406

	10.
	1.212.193
	0.38554329
	467.353

	Svega
	
	
	             3.258.149

	Rezidualna vrednost
	31.319.943
	0.38554329
	           12.075.194

	Prinosna vred. kapitala
	
	
	            15.333.342


Prema tome dobijena je ukupna vrijednost kapitala, metodom neto sadašnje vrijednosti neto dobitka, u iznosu od 15.333.342 KM.
Ovi podaci su preuzeti iz Izvještaja o reviziji pripajanja „Sloboprom-S“ dd Brčko, koji je u radu.
4.3.3. Neto sadašnja vrijednost kapitala u Pripojenom društvu  “Dona“ d.d. Brčko je sledeća:
	Godina
	Novčani tok. 
	Diskontna stopa
	Sadašnja vrijed.

	1.
	168.418
	0.90909091
	153.107

	2.
	193.681
	0.82644628
	160.066

	3.
	222.732
	0.75131480
	167.342

	4.
	256.142
	0.68301346
	174.948

	5.
	294.564
	0.62092132
	182.901

	6.
	338.748
	0.56447393
	191.214

	7.
	389.561
	0.51315812
	199.906

	8.
	447.995
	0.46650738
	208.993

	9.
	515.195
	0.42409762
	218.493

	10.
	592.474
	0.38554329
	228.424

	Svega
	-
	-
	1.885.394

	Rezidualna vrednost
	6.648.875
	0.38554329
	2.566.465

	Prinosna vred. kapitala
	
	
	4.451.859


Prema tome, za društvo  „Dona, dobijena je ukupna vrijednost kapitala, metodom neto sadašnje vrijednosti neto dobitka, u iznosu od 4.451.859 KM.
5.3.4. Utvrđene vrijednosti kapitala prinosnim metodama
Primjenom prinosnih metoda za  „SLOBOPROM-S“, D.d. Brčko i „DONA“, D.d. Brčko dobijene su sledeće vrijednosti:
1. Sadašnja vrijednost kapitala „Sloboprom-S“-Društvo sljednik:     15.333.342   KM 
2. Sadašnja vrijednost kapitala „Dona“-Pripojeno društvo:                 4.451.859   KM
Po standardu Evropske Unije, objektivna vrijednost kapitala je ona koju nezavisni procjenitelj utvrdi „u svjetlu planova i buduće perspektive“. Kao nezavisni procjenjivač, finansijski ekspert treba da nastoji da vrijednost preduzeća (kapitala p.a.) utvrdi za bilo kog investitora. Objektivna vrijednost će proizići ukoliko se ne uzimaju subjektivni uticaji posebno zainteresovanih investitora. 
Drugim riječima objektivna vrijednost kapitala je ona vrijednost kapitala koja je podjednako prihvatljiva i za sadašnjeg i budućeg vlasnika preduzeća.

Procjena vrijednosti kapitala u društvima „Sloboprom-S“, d.d. Brčko,  i „Dona“, d.d.Brčko vršena je po knjigovodstvenoj i prinosnoj metodi i svaka od njih je dala  sledeće veličine:
	R. br.
	OPIS
	„Sloboprom-S“-Sljednik
	„Dona“-Pripojeno d.

	
	
	Knjigovo-dstvena vrijednost
	Sadašnja vrijednost ND
	Knjigovo-dstvena vrijednost
	Sadašnja vrijednost ND

	1.
	2.
	3.
	4.
	6.
	7.

	1.
	Minim. vrijednost
	14.269.841
	13.800.009
	4.179.323
	4.006.673

	2.
	Osnovna vrijednost
	15.855.379
	15.333.342
	4.643.692
	4.451.859

	3.
	Maksim. vrijednost
	17.440.917
	16.866.676
	5.108.061
	4.897.045

	4.
	Akcijski kapital
	15.780.670
	15.780.670
	4.525.070
	4.525.070

	5.
	Nominalna cijena dion
	10.00
	10.00
	10.00
	10.00

	6.
	Cijena 1 dion. (1/4)
	9.04
	8.74
	9.24
	8.85

	7.
	Cijena 1 dion.(2/4)
	10.04
	9.72
	10.26
	9.84

	8
	Cijena 1 akcije (3/4)
	10.52
	10.69
	11.29
	10.82

	9.
	Berza (zadnje trgov.)
	4.10
	3.50


U tržišnim privredama preduzeće se shvata samo kao osnova za ostvarivanje profita, bez obzira na vrijednost imovine sa kojom raspolaže. 
I pored toga, u našem slučaju, s obzirom na karakter rada, najprihvatljivija vrijednost za postojeće vlasnike u oba društva je vrijednost dobijena metodom knjigovodstvene vrijednosti, jer i kod jednog i kod drugog društva ta vrijednost daje približno iste izvedene parametre procjrnom knjigovodstvenom i prinosnom metodom i ostvarenom cijenom na berzi u prethodnom periodu.
Prema tome, na osnovu sagledavanja kotiranja akcija na berzi, na osnovu  privredne aktivnosti., odnosno aktivnosti društava, na osnovu urađenih procjena vrijednosti kapitala, za  utvrđivanje odnosa zamjene akcija za unešeni kapital  u ovom momentu najprihvatljiviji je „bilansni kurs“ zasnovan na parametrima iz odnosa osnovna knjigovodstvena vrijednost i nominalnoj vrijednosti osnovnog – akcijskog kapitala.

6. REVIZIJA UGOVORA O PRIPAJANJU

6.1.  OPŠTE ODREDBE

Ugovor o pripajanju „DONA” dd Brčko (u daljem tekstu: pripojeno preduzeće) i  “SLOBOPROM - S” dd  Brčko, (u daljem tekstu: preduzeće sljednik ), sadrži:

- obrazloženje pismenog ugovora o spajanju,

- uslove spajanja,

- zakonske i ekonomske osnove spajanja,

- kriterijume za vrednovanje imovine, koji su osnov za utvrđivanje odnosno zamjene dionica i

- teškoće u određivanju vrijednosti na koje se naišlo.

Firma spojenih preduzeća glasi: “SLOBOPROM-S” dd Brčko sa postojećom djelatnošću preduzeća preuzimaoca i pripojenog preduzeća. Puni i skraćeni naziv, djelatnost i ostali elementi biće uređeni posebnom odlukom.

Upisom u sudski registar ove statusne promjene prestaje da postoji i briše se iz sudskog registra pripojeno preduzeće.

6.2. OBRAZLOŽENjE UGOVORA

Prema odredbi člana 395. Zakona o preduzećima Brčko distrikt BiH, ugovor o spajanju preuzimanjem sadrži naročito:
1. naziv i adresu društava, koja se pripajaju,
2. ugovor o prenosu svojine pripojenog društva na društvo sljednika u zamjenu za dionice, koje emituje društvo sljednik,
3. naznake odnosa po kome se dionice zamjenjuju,
4. podatke, koji se odnose na prenos dionica društva sljedniku
5. sva prava sadržana u dionicama sa naznakom početka korišćenja tih prava
6. naznaku kada društvo sljednik počinje zakonsko poslovanje umjesto pripojenih društva
7. prava koja društvo sljednik daje dioničarima i imaocima hartija od vrijednosti
8. detalje svih povlastica, ugovora i drugih sporazuma, koji se odnose na članove uprave i nadzornog odbora.
Zaključenju ugovora o spajanju preduzeća preuzimanjem (pripajanjem) prethodi procjena imovine preduzeća koja pristupaju spajanju preuzimanjem.
Procjena mora prethoditi zaključenju ugovora zbog toga što se odnos zamjene uloga utvrđuje ovim ugovorom. Procjenu vrše ovlašćeni procjenjivači. Imenovani procjenjivači podnose izvještaj o rezultatu procjene sa obrazloženjem zamjene uloga. Njihov izvještaj služi kao osnov za dio ovog Izvještaja koji se odnosi na kriterijume za vrednovanje imovine učesnika u spajanju, odnosno za utvrđivanje odnosa zamjene akcija. Učesnici su prihvatili da se knjigovodstvena vrijednost nakon revizije prihvati kao stvarna fer vrijednost.

Prema odredbi člana 399. Zakona o preduzećima ugovor o spajanju preuzimanjem proizvodi pravno dejstvo kad ga potvrde vlasnici kapitala učesnika u spajanju.

Ulagači i članovi preduzeća, koja učestvuju u spajanju preuzimanjem imaju pravo uvida u dokumentaciju na osnovu koje se sprovodi spajanje, kao što je: nacrt ugovora o spajanju, godišnje izvještaje i godišnje obračune preduzeća koja se spajaju za prethodne tri finansijske godine, i ovaj Izvještaj, izvještaj ovlašćenih procjenjivača i druge dokumente.
Spajanje preduzeća preuzimanjem (pripajanje) podrazumijeva prenos imovine preduzeća, koje se preuzima na preduzeće sljednika, što dovodi do povećanja osnovnog kapitala preduzeća sljednika. Na ovakvo povećanje osnovnog kapitala primjenjuju se opšta zakonska pravila, koja važe za povećanje osnovnog kapitala akcionarskog društva. Međutim, u pogledu pojedinih pitanja povećanja osnovnog kapitala primjenjuju se posebna pravila ustanovljena odredbom člana 402. Zakona o preduzećima. Tako se, prema ovoj zakonskoj odredbi na povećanje osnovnog kapitala spajanjem preuzimanjem ne primjenjuju odredbe Zakona o preduzećima koje se odnose na:

1. zabranu povećanja odnosnog kapitala do uplate nominalnih uloga,

2. uslove za upis novih akcija,

3. prioritetna prava ulagača  i članova na kupovinu novih akcija.

6.3. USLOVI SPAJANjA

Spajanje preduzeća “Dona” dd Brčko i “Sloboprom-S” dd Brčko vrši se sa stanjem na dan 31.12.2012. godine.

Učesnici u spajanju sastavljaju završne račune za 2012. godinu, vrše reviziju finansijskog poslovanja, i procjenu vrijednosti imovine sa stanjem na dan 31.12.2012. godine.

Završni računi i revizorski izvještaji za 2012. godinu, dostavljaju se osnivaču preduzeća sa kojim se  spaja na razmatranje i usvajanje prije spajanja.

6.4. ZAKONSKE I EKONOMSKE OSNOVE PRIPAJANJA
Ugovorne strane su se sporazumjele da pripojeno preduzeće „DONA“ dd Brčko prenosi imovinu, druga imovinska prava, obaveze i odgovornosti u vrijednosti prema izvještaju ovlašćenog revizora sa stanjem na dan 31.12.2012. godine.

Ugovorne strane su se sporazumjele da preduzeće sljednik „SLOBOPROM-S“  dd Brčko preuzima imovinu, druga imovinska prava, obaveze i odgovornosti u vrijednosti prema izvještaju ovlašćenog revizora sa stanjem na dan 31.12.2012. godine.

Vrijednost kapitala pripojenog društva „DONA“ dd Brčko upisanog u sudski registar, prije pripajanja iznosi  4.525.070 KM i podijeljen je na 452.507  dionica po nominalnoj cijeni od 10 KM.

Kapital pripojenog preduzeća prije spajanja je vlasništvo osnivača „Sloboprom“ doo Lončari u 100% iznosu. Kapital je u cjelini uplaćen i registrovan.
Ukupna vrijednost aktive, odnosno vrijednost neto vlastitog kapitala pripojenog preduzeća iznosi:

1. Stalna imovina  ................................................      3.848.501  KM

2. Tekuća imovina ...............................................         944.457  KM

3. U k u p n a    a k t i v a   .................................      4.792.958   KM

4. Tekuće obaveze .............................................           149.266  KM

5. Neto kapital ...................................................        4.643.692   KM

    5.1.   Osnivački kapital  ........................................................                   4.525.070  KM

    5.2.   Rezervni fond  .............................................................                        85.161  KM  

    5.3.  Neraspopređena dobit ...................................................                        33.461  KM.
6.5. KRITERIJUMI ZA VREDNOVANjE IMOVINE KOJI SU OSNOV ZA 

    UTVRĐIVANjE ODNOSA ZAMJENE AKCIJA 

Najsloženiji postupak u procesu spajanja preduzeća jeste odrediti odnos zamjene uloga za unešeni kapital. Ovaj odnos se može utvrditi na razne načine uz pomoć bilansnog, berzanskog ili prinosnog kursa osnovnog kapitala.
Na osnovu sagledavanja kotiranja akcija na berzi i na osnovu privredne aktivnosti., odnosno aktivnosti preduzeća, najprihvatljiviji je bilansni kurs kao najrealniji u ovom momentu. Bilansni kurs je utvrđen na osnovu zaključnih bilansa prema važećim propisima o bilansiranju i računovodstvenim standardima za potrebe pripajanja na dan 31.12.2012 godine. Bilansni kurs je izražen indeks dobijen iz odnosa neto aktive i osnovnog kapitala.
Neto aktiva izražava ukupan sopstveni kapital (osnovni kapital, rezerve i neraspoređena dobit), a utvrđuje se kao razlika između aktive umanjene za gubitak iskazan na strani aktive i obaveza, pri čemu se sa obavezama izjednačavaju dugoročna rezervisanja i pasivna vremenska razgraničenja.

Bilansni podaci za utvrđivanje bilansnog kursa: stanje 31.12.2012.  godine

                                                                                                                Tabela 

	Redni broj
	Pozicija
	Stanje u knjigovodstvu
	Priznato stanje 
	Razlika

	1.
	2.
	3.
	4.
	5.

	1.
	Poslovna aktiva
	4.792.958
	4.792.958
	-

	2.
	Gubitak na strani aktive
	-
	-
	-

	3.
	Dugoročna rezervisanja
	-
	-
	-

	4.
	Obaveze sa PVR
	149.266
	149.266
	-

	6.
	Neto aktiva = sopstveni kapital
	4.643.692
	4.643.692
	-

	7.
	Akcijski (osnovni) kapital
	4.525.070
	4.525.070
	-


                                                                                                                           Tabela  

	Redni broj
	Pozicija
	Stanje u knjigovodstvu
	Priznato stanje 
	Ukupno

	1.
	2.
	3.
	4.
	5.

	1.
	Osnovni kapital
	4.525.070
	4.525.070
	-

	2.
	Rezerve 
	85.161
	85.161
	-

	4.
	Neraspoređena dobit
	33.461
	33.461
	-

	4.1.
	Pokriće gubitka
	-
	-
	-

	4.1.
	Otpis imovine
	-
	-
	-

	5.
	Gubitak
	-
	-
	-

	6.
	Sopstveni kapital
	4.643.692
	4.643.692
	-


Iz ovih podataka se vidi da je ukupni kapital preduzeća veći od osnovnog kapitala za iznos neraspoređene dobiti i zakonskih rezervi i iznosi 4.643.692 KM.
Iz ovih konstatacuja se nameće logičan zaključak, ako kapital iskazan po knjigovodstvenim vrijednostima odražava realnu fer vrijednost, onda kapital preduzeća preuzimaoca imaće udio u ukupnom kapitalu u zavisnosti od ukupno utvrđenog kapitala nakon pripajanja. 
Struktura vlasnika udjela na dan 31.12.2012. godine

                                                                                                                   . 

	Vlasnik
	Ukupno
	Učešće

	„SLOBOPROM“ doo Lončari, Lončari 155
	4.525.070
	100.00%

	Broj ulagača
	jedan
	-


Izračunavanje učešća vlasnika kod preuzimaoca biće utvrđen nakon završenog procesa pripajanja.

6.6. PROCEDURE U ODREĐIVANjU VRIJEDNOSTI KAPITALA

Uprave preduzeća sljednika„SLOBOPROM-S” dd Brčko i pripojenog preduzeća „DONA“ dd Brčko  nisu imale teškoća u utvrđivanja vrijednosti kapitala i vlasnika dionica, koje su trebali da dobiju osnivači preuzetog preduzeća u zamjenu za obezbjeđenje kapitala preduzeća preuzimaoca zbog toga što su:

- oba preduzeća učesnika u spajanju preuzimanjem su sa istim oblikom organizovanja – dionička društva;

- kapital se sastoji od dionica jednog osnivača kod oba preduzeća;

- oba preduzeća su imala status povezanih lica u prethodnom periodu,

- finansijski izvještaji oba preduzeća su revidirana u svim godinama prethodnog perioda.

- sve akcije učesnika u spajanju preuzimanjem su obične (redovne) akcije klase „A“ na ime i daju pravo na učešće u upravljanju, pravo na učešće u dobiti i pravo na dio likvidacione mase;

- nominalna vrijednost jedne akcije kod oba učesnika u pripajanja iznose 10 KM;

- vrijednosti imovine učesnika u pripajanju iskazana u knjigovodstvenoj evidenciji su prema mišljenju uprave učesnika jednak fer-tržišnim  vrijednostima, što je pokazala i izvršena procjena.
Bilansni podaci za utvrđivanje bilansnog kursa su:
	Redni broj
	Pozicija
	"Dona"
	"Sloboprom –S”
	Ukupno

	1.
	2.
	3.
	4.
	5.

	1
	Aktiva
	4.792.958
	16.622.819
	21.415.777

	2
	Gubitak u aktivi
	-
	-
	-

	3
	Obaveze
	149.266
	741.839
	891.105

	4
	Dugoročna rezervisanja
	-
	-
	-

	5
	Pasivna vremenska razgraničenja
	-
	486
	486

	6
	Neto aktiva (1-2-3-4-5)
	4.643.692
	15.880.494
	20.524.186

	7.1
	Akcijski kapital
	4.525.070
	15.780.670
	20.305.740

	7.2
	Zakonske rezerve
	85.161
	93.786
	178.947

	7.3
	Neraspoređena dobit
	33.461
	6.038
	39.499

	7
	Osnovni kapital-neto
	4.643.692
	15.880.494
	20.524.186


6.6.1. Utvrđivanje bilansnog kursa Pripojenog društva „Dona“ dd Brčko sa stanjem 31.12.2012. godine:

	Redni broj
	Pozicija
	Stanje u knjigovodstvu
	Priznato stanje 
	Razlika

	1.
	2.
	3.
	4.
	5.

	1.
	Neto kapital
	4.643.692
	4.643.692
	-

	2.
	Osnovni kapital prije pripajanja
	4.643.692
	4.643.692
	-

	3.
	Bilansni kurs (1/2x100)
	100.00
	100.00
	-

	4.
	Akcijski kapital korigovan za bilansni kurs (2x3/100)
	4.643.692
	4.643.692
	-

	5.
	Goodwill (kolona 2-4)
	0
	0
	-


Na osnovu ovako utvrđenog bilansnog kursa može se konstatovati će akcijski kapital, koji pripojeno društvo unosi kod društva sljednika iznosiiti:
Struktura vlasnika akcijskog kapitala nakon pripajanja
                                                                                                                   . 

	Vlasnik
	Ukupno
	Učešće

	„SLOBOPROM“ doo Lončari, Lončari 155
	4.525.070
	100.00%

	Broj ulagača
	jedan
	-


Prema tome, na osnovu utvrđenog bilansnog kursa, koji je zasnovan na parametrima prihvaćena je knjigovodstvena  vrijednost kapitala za unos u akcijski kapital kod društva sljednika.


6.6.2. Ostale metode zamjene dionica
Moguće ostale metode zamjene akcija su primjena bilansnog, berzanskog ili prinosnog kursa osnovnog kapitala nisu korišćene iz sledećih razloga:

- izvršenom procjenom vrijednosti akcijskog kapitala prinosnom metodom utvrđena je vrijednost kapitala na nivou knjigovodstvenog uz neznatna odstupanja

- tržišno i ekonomsko okruženje je veoma nestabilno i veoma je teško dati realnu projekciju buduće privredne aktivnosti, 

- berzansko tržište je veoma neaktivno i veći dio prometovanja dionicama je obavljeno između postojećih dioničara ili po osnovu odluke o preuzimanju,

- oba preduzeća, koja učestvuju u procesu pripajanja pripadaju jednom vlasniku – osnivaču, tako da bilo koji oblik zamjene nebi imao nikakvog uticaja na vlasništvo,

- finansijski izvještaji oba preduzeća su revidirani i dobiveno pozitivno mišljenje, tako da nema potrebe za bilo kakvu korekciju priznatih rezultata, 

- procjenom je utvrđeno da društvo ima stabilnu tendenciju poslovanja i povoljne pokazatelje ekonomskog položaja što pokazuje na realnost priznatih knjigovodstvenih podataka.
7. SASTAVLjANjE BILANSA STANjA PREUZIMAOCA
Nakon utvrđivanja osnovnog kapitala pristupa se izradi početnog bilansa spajanja pripajanjem sa stanjem na dan 31.12.2012. godine.

	
	„Sloboprom-S“
	„Dona“
	U k u p n o

	AKTIVA
	
	
	

	STALNA IMOVINA
	
	
	

	Nematerijalna ulaganja
	2.508
	-
	2.508

	- Avansi u nematerijalna ulaganja
	2.508
	-
	2.508

	Nepokretnosti, postrojenja i oprema
	9.436.514
	3.748.501
	13.185.015

	- Zemljište
	174.512
	79.472
	253.984

	- Građevinski objekti
	8.989.785
	3.448.258
	12.438.043

	- Postrojenja i oprema
	271.565
	217.642
	489.207

	- Avansi u nepokretnosti i opremu
	652
	3.129
	3.781

	Dugoročni finansijski plasmani
	129.326
	100.000
	229.326

	Učešće u kapitalu zavisnih pravnih lica
	129.326
	100.000
	229.326

	Ukupno stalna imovina
	9.568.348
	3.848.501
	13.416.849

	TEKUĆA IMOVINA
	
	
	

	- Zalihe materijala
	-
	13.629
	13.629

	- Zalihe robe
	1.194.051
	25.127
	1.219.178

	- Kupci u zemlji i inostranstvu
	334.167
	128.915
	463.082

	- Druga kratkoročna potraživanja
	294
	3.637
	3.931

	- Kratkoročni krediti u zemlji
	288.676
	-
	288.676

	- Ostali kratkoročni plasmani
	5.017.218
	445.000
	5.462.218

	- Novčana sredstva-gotovina
	218.920
	328.127
	547.047

	- Porez na dodatu vrijednost
	244
	-
	244

	- Aktivna vremenska razgraničenja
	415
	22
	437

	Ukupno tekuća  imovina
	7.054.471
	944.457
	7.998.928

	POSLOVNA AKTIVA
	16.622.819
	4.792.958
	21.415.777

	Vanbilansna aktiva
	-
	253
	253

	UKUPNA AKTIVA
	16.622.819
	4.793.211
	21.416.030

	
	
	
	

	KAPITAL
	
	
	

	- Akcijski kapital
	15.780.670
	4.525.070
	20.305.740

	- Zakonske rezerve 
	93.786
	85.161
	178.947

	- Neraspoređeni dobitak 
	6.038
	33.461
	39.499

	Ukupno kapital
	15.880.494
	4.643.692
	20.524.186

	OBAVEZE
	
	
	

	- Obaveze, koje se mogu konvertovati u kapital 
	614.570
	103.754
	718.324

	- Ostali dobavljači
	74.247
	32.466
	106.713

	- Porez na dodatu vrijednost
	17.486
	6.513
	23.999

	- Obaveze za ostale poreze, obaveze i  dadžbine
	350
	116
	466

	- Obaveze na porez na dobitak
	35.186
	6.417
	41.603

	- Pasivna vremenska razgraničenja
	486
	-
	486

	Ukupno obaveze
	742.325
	149.266
	891.591

	POSLOVNA PASIVA
	16.622.819
	4.792.958
	21.415.777

	Vanbilansna pasiva
	-
	253
	253

	UKUPNA PASIVA
	16.622.819
	4.793.211
	21.416.030


Bilans stanja preuzimanja je urađen na osnovu revidiranih finansijskih izvještaja na dan 31. decembra 2012. godine. 
Podaci o stanju pozicija preduzeća sljednika su preuzeti iz Izvještaja o reviziji pripajanja „Sloboprom-S“ dd Brčko.
8. ZAKLjUČAK


Po našem mišljenju finansijski izvještaji objektivno i istinito prikazuju stanje imovine, kapitala i obaveza Društva na dan 31. decembra 2012. godine, kao i rezultate poslovanja za 2012. godinu, u skladu sa propisima o računovodstvu i Međunarodnim računovodstvenim standardima,  na način opisan u napomenama uz finansijske izvještaje. Finansijski izvještaji za prethodni period su revidirani u redovnom postupku od strane nezavisne revizije i dobiveno pozitivno mišljenje.


Na osnovu sagledavanja ekonomsko-finansijskog aspekta poslovanja utvrđeno je da je imovina istinito priznata u finansijskim izvještajima, utvrđeni pozitivni aspekti poslovanja u poslednje tri godine i potvrđeno načelo stalnosti poslovanja u narednom periodu.

Primjenom priznatih metoda izvršena je procjena vrijednosti kapitala i pravilno prihvaćena knjigovodstvena vrijednost kapitala imajući u vidu registrovanu djelatnost i utvrđene vrijednosti primijenjenim metodama. Najprihvatljivija vrijednost u oba društva je vrijednost dobijena metodom knjigovodstvene vrijednosti, jer i kod jednog i kod drugog društva ta vrijednost daje realne vrijednosti uloženog kapitala polazeći od vrijednosti imovine, potraživanja i stanja obaveza. 
Na osnovu izvršene revizije Ugovora o pripajajnju utvrđeno je postojanje pravosnažnog Ugovora o pripajanju društava, kojim je ugovoreno pripajanje “Dona” dd Brčko preduzeću “Sloboprom-S” dd Brčko i postojanje imovine, potraživanja i obaveza, koje unosi pripojeno preduzeće, što je utvrđeno revizijom Bilansa stanja, Bilansa uspjeha i Izvještaja o promjenama na kapitalu na dan 31. decembar 2012. godine.
Na osnovu sagledavanja kotiranja akcija na berzi i na osnovu privredne aktivnosti., odnosno aktivnosti preduzeća, najprihvatljiviji metod u određivanju odnosa zamjene  je bilansni kurs, kao najrealniji u ovom momentu. Bilansni kurs je utvrđen na osnovu zaključnih bilansa prema važećim propisima o bilansiranju i računovodstvenim standardima za potrebe pripajanja na dan 31.12.2012 godine. Bilansni kurs je izražen indeksom dobijenim iz odnosa neto aktive i osnovnog kapitala.
Primjena ostalih metoda nije bila potrebna radi ujednačenih iznosa kapitala, koji su dobiveni procjenom prinosnim putem, nerazvijenog berzanskog tržišta i činjenice da je vlasnik oba preduzeća jedno pravno lice.
Revizijom je utvrđen iznos osnovnog kapitala od 4.525.070 KM, koji je registrovan kod suda registra. Akcijski kapital se sastoji od 452.507  dionica, vrste:obične (redovne) klase „A“, koje daju prava na učešće u upravljanje i učešće u dobiti. Utvrđivanje je izvršeno bilansnom metodom obzirom da je ocijenjena kao najprihvatljivija metoda.

Prema mišljenju revizije utvrđeni iznosi kapitala preduzeća preuzimaoca „SLOBOPROM-S” dd Brčko i preuzetog preduzeća „DONA“ dd Brčko  su realno utvrđeni i odgovaraju utvrđenom iznosu iz sledećih razloga:
- oba preduzeća učesnika u spajanju preuzimanjem su sa istim oblikom organizovanja – dionička društva;

- kapital se sastoji od kapitala jednog osnivača kod oba preduzeća;

- oba preduzeća su imala status povezanih lica u prethodnom periodu,

- finansijski izvještaji oba preduzeća su revidirana u svim godinama prethodnog perioda,
- sve akcije učesnika u spajanju preuzimanjem su obične (redovne) akcije klase „A“ na ime i daju pravo na učešće u upravljanju, pravo na učešće u dobiti i pravo na dio likvidacione mase;

- nominalna vrijednost jedne dionice kod oba učesnika u spajanju preuzimanjm iznosi 10 KM;

- vrijednosti imovine u spajanju preuzimanjem iskazana u knjigovodstvenoj evidenciji su, prema mišljenju uprave učesnika, jednak fer vrijednostima, što je pokazala i izvršena procjena.
Na osnovu provedenih aktivnosti i pravosnažno sačinjenog Ugovora o pripajanju predlaže se vlasniku da prihvati Ugovor i provede procedure oko njegove realizacije i izradi početni bilans na dan pripajanja.

                 Brčko,                                                                                                  D i r e k t o r :
            Mart 2013.  godine                                                                            Goran Marković, dipl.ecc.
                                                                                                                           Ovlašteni revizor
“ REVISIO “  D.O.O.

BIJELJINA , Račanska 33

Telefon/faks 055/210-477; Mobilni telefon 065/635-605; JIB  4402019550007

e-mail: revisio@terra.net.ba
Broj: 01-05-1/12
Datum: 25. mart 2013.godine

	“ DONA ”  D.D.

B   r   č   k   o



PREDMET: Potvrda o nezavisnosti i kvalifikaciji


U vezi naše revizije Ugovora o pripajanju “ Dona “ dd Brčko,  na dan 31. decembra 2012. godine, potvrđujemo sledeće:


1. Svo osoblje angažovano na izradi Izvještaja o reviziji za  “ Dona “ dd Brčko, poštuje pravila nezavisnosti i kvalifikacija definisanih u Kodeksu etike računovodstvenih eksperata, Međunarodnih računovodstvenih standarda i Standarda revizije.

             2. Svo angažovano osoblje je nezavisno od vlasnika i osnivača  “ Dona “ dd Brčko.
3. Naredno osoblje je uključeno u reviziju:

	
	Reviziju izvršio
	Revizijski direktor

	Ime i prezime

kvalifikacija
	Goran Marković, dipl.ecc.
ovlašćeni revizor
	Goran Marković, dipl.ecc.
ovlašćeni revizor


REVIZOR: “ REVISIO “ doo  Bijeljina, Račanska 33
                    Ime i prezime :  

                    Goran Marković,dipl.ecc. 

                    ovlašćeni revizor

                   Brčko, 25. mart 2013. godine
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