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1.1. Dan procjene vrijednosti kapitala

Procjena vrijednosti kapitala "Fabrike za pocinavanjc" a.d. Srcbrenica (u daljem tekstu:
FPS) izvrSena je na dan 31. decembra 2011. godinc, polaze¢i od zvaniénih finansijskih
izvje§taja preduzeca, revizorskog izvjestaja. vrijednosti imovine preduzeéa i trZisne
vrijednosti akcija preduzeca,

1.2. Svrha studije o stanju, privrednom i finansijskom polozaju

Studija pruza argumentovane informacije: ; )
+ o zaradivakoj moéi, prinosnom i imovinskom poloZzaju. Ove informacije su i
bitne za eventualnu prodaju ili dokapitalizaciju predurzeéa FPS, odnosno ;
investitor, kupac i prodavac mogu jasnijc da sagledaju trenutni polozaj u kome se
preduzede nalazi. !
» o riziku naplate potraZivanja od strane povjerilaca. Ova informacija jc bitna i 7a
sadadnje i #a buduce povjerioce. Ako je rivik prihvatljiv, sadasnji povierioci bice
sigurni da ¢e svoja potrazivanja naplatiti u roku dospjeca. a buduéi povjerioci '
prihvati¢c preduzece za duZnika bez posebnih obezbjedenia svojih potrazivanja :
(hipoteka, garancija trecih lica, limitiranje zaduZenja i slicéno), :
+ o trzi¥noj vrijednosti nckretnina, postrojenja i opreme. Naime. MRS 16 - :
Nekretnine, postrojenja i oprema zahtjeva da sc ova imovina vrijednujc po
trziSnoj (fer) vrijednosti. Ako su nekretnine, postrojenja i oprema procjenjene po
trzisnoj (fer) vrijednosti preduzeée moze donijeti odluku da se uknjizi trZisna
vrijednost ove imovine. Vrednovanje nekretnina. postrojenja i opreme po trzisnoj
(fer) vrijednosti ima prednost jer je njihova vrijednost realno isakazana u bilansu.

1.3. Podaci o preduzecu

Naziv: "Fabrika za pocin¢avanje” a.d. Srebrenica
Adresa: Nikole Tesle bb, Pototari, srchrenica .
Godina osnivanja: 1968.
Pravni status: akcionarsko drustvo :
Ukupan broj akcija: 983.008
Ukupan broj akcionara: 40 1
Osnovna djelatnost fabrike je povrdinska antikorozivna zadtita Celiénih konstrukcija
metodom toplog pocinfavanja. ;
Upravljanje i poslovanje Drudtva uredeno je u skladu sa Zakonom o priviednim ﬂ
drudtvima (Sluzbeni glasnik Republike Srpske br. 128/08. 56/09).
Organi Drustva su: :
> Skupstina
> Upravni odbor l
> Uprava (menadZment) i



Skupstina je najvecl organ upravijanja preduzeéem. ¢ine je akelonari saglasno udjetima u
viasnistvu preduzeca. Svaki akcionar u skladu sa Statutom. liéno ili preko punomocnika
ima pravo ulestvovania u radu skup$tine akcionara, pravo glasa ako ima J.E\Lu(, sa
pravom glasa.

Upravni odbor Drustva broji tri ¢lana:
1. Sava Krsti¢, Predsjednik;
2. Zoran Gruji¢i¢, ¢lan;
3. Momir Cosovié, ¢lan.

Menadzment druStva
Ovlasteno lice emintenta i registrovano odgovorno lice je g. Nedo Trnini¢

Prvih deset akcionara preduzeca
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1.4. Metode procjene vrijednosti kapitala

Kapital preduzeca FPS procjenjen je po:
e Knjigovodstvenoj vrijednosti
e Likvidacionoj vrijednosti
e Prinosnoj vrijednosti i
e Tr7i&noj vrijednosti



L.5. Rezime procjene vrijednosti kapitala

Knjigovodstvena, likvidaciona. prinosna i trZi$na vrijednost kapitala preduzeéa FPS, na
dan 31.12.2011. godinc je:

Metoda vrijednost kapitala KM stopa prinosa
Knjigovodstvena vrijednost 6.550.321 8§.91%
ﬁl:ikvidaciona vrijednost S 2377195 24,5;%'
Pk et 2002 2.9

s 2005745 265%

Trzidna vrijednost 2.195.745

1.6.  Pristup obavljanju procjene

Osnovni cilj procjenc je utvrdivanje stvarne vrijednosti kapitala preduzec¢a FPS na dan
31.12.2011. godinc.
Osnovni elementi procjene su:
1. Predmet procjene: hartije od vrijednosti preduzeéa registrovanc u Centralnom
registru HOV RS a.d. Banja Luka;

2. Svrha procjene: upoznavanje svih zaintercsovanih strana o vrijednosti kapitala
preduzeca;

3. Datum procjene: 16.11.2012. godinc;

4. Primjenjeni standardi: Medunarodni standardi vrednovanja;

5. Definisanjc vrijednosti: kod obavljanja procjene primjenjene su odredbe

Medunarodnih standarda i to: Standard 16 - Nekretnine, postrojenja i oprema.
Standard 1 — 1rZi$na vrijednost kao osnova vrednovanja. 39 - Iinansijski
instrumenti: priznavanje i odmjeravanje, te ostali MRS.

lzvjestaj je saginjen primjenom Medunarodnih standarda vrednovanja, ukljucujuéi
Smjernice za primjenu istih.

Prilikom procjene koristio sam se prikupljenim informacijama od stranc odgovornih lica
Drustva, sa Banjalucke berze, objavljenih finansijskih i drugih izvje§taja. Nakon
sumiranja svih informacija i ncposrednog uvida utvrdena je procijenjena vrijednost
kapitala.

Procjena vrijednosti akcija knjigovodstvenom metodom zasnovana je na utvrdivanju ler
trzidne vrijednosti svakog pojedinog dijela imovine.

Prinosna vrijednost pokazuje kolika je sadasnja vrijednost o¢ekivanog novéanog toka u
projektovanom periodu od pet godina, (¢ na toj bazi odredena vrijednost kapitala.
Projekcije su uradene na osnovu materijala preuzetih sa portala Banjaluke berze i
konsultacija sa odgovornim licima DruStva.

Likvidaciona vrijednost je procjena likvidacione mase kao razlike izmedu unovéene
(prodate) imovine i placenih obaveza, uvetanih za troskove likvidacije.




Takode. kori§éen je metod utvrdivanja trZiSae vrijednosti imovine polaveci od slobodno
formiranih cijena na trzidtu tstih ili sliénih oblika imovine na istio il sliénim trzitma.,
Prilikom procjene vrijednosti sagledani su:

- Knjigovodstvena vrijednost

- Korigovana knjigovodstvena vrijednost

- Ostvarena trgovanja na Banjaluckoj berzi

- Ostvareni rezultati poslovanja

- Projektovani bilansi za period od pet godina

- lzvjedtaji o istinosti i ta¢nosti usvojenih izvjestaja
Polaznu osnovu za procjenu predstavljaju postojeée evidencije u finansijskom
knjigovodstvu i procjene iznosa na dan bilansiranja. Napominjem da je emitent izvrdio
objavljivanje finansijskih izvjeStaja za posmatrani period. te da je izvriena revizija
finansijskih izvijestaja.

2. POSLOVANJE PREDUZECA
2.1. O Drustvu

Fabrika za pocin¢avanje je pocela sa radom 1968. godine u sklopu tadasnjeg
"Energoinvesta". Privatizovana je 25.07.2002. godinc i nakon remonta je uspjesno
obnovila proizvodnju u avgustu 2003. godine.

Osnovna djelatnost fabrike je povrsinska antikorozivna zastita ¢eliénih konstrukcija
metodom toplog pocinavanja.

Dimenzije kada za pocincavanje su 7000 x 2200 x 1800 mm,

FPS je opremljena savremenom opremom za svoju djclatnost, posjeduje pogonsku
laboratoriju. U okviru zastite zivotne sredine fabrika ima pogon za neutralizaciju
otpadnih voda i sistem za preciScavanje otpadnih gasova.

Usluga povriinske antikorozivne zastite ¢eli€nih konstrukeija metodom toplog r
pocintavanja u Fabrici za pocin€avanje se izvodi u skladu sazahtjevanim standardom EN
[SO 1461.

Razvojem Fabrike u oblasti povrdinske antikorozivne zastile ¢eliénih konstrukeija u cilju
poboljsanja kvaliteta. potrebe odrzanja konkurentnosti. FPS je od 2004. godinc otpodela
sa unapredenjem tchnoloske opreme.podizanjem produktivnosti i stalnim poboljavanjem
procesa §to je rezultiralo uvodenjen standarda 1SO 9001:2000 - sistem menadZmenta
kvalitetom.

U izboru za najuspjesnije preduzece u Republici Srpskoj za 2007, godinu FPS je osvojila
tre¢e mjesto u oblasti metalske industrije.

U izboru za najuspjcsnije preduzece u Republici Srpskoj za 2008. godinu FPS jc osvojila
drugo mjesto u oblasti metalske industrije.

2.2. Osnovna djelatnost i trziSte

Osnovna djelatnost preduzeca je povrdinska antikorozivna zajtita celiénih konstrukcija
metodom toplog pocinavanja.
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U ovoj oblasti FPS zauzima veoma znagajno mjesto kako u Bill tako i na trZisw Srbije.
Pocinéance konstrukeije u FPS koje se izvoze u sve evropske zemlje kao i zemlje Amerike
1 Kanade su vazna referenca za dalje poslove.

Pored osnovne djelatnosti, povrdinske antikorozivne zadtitc metodom toplog

pocinéavanja, FPS za trziste Bil se bavi prodajom:
- Pocin¢ane zastitne ograde za puteve;

Zadtitne Ziane ograde ;
Okruglih, pravougaonih, kvadratnih i profilnih cijevi;
Stubova za saobracajne znakove

- Pocinéanc trake za uzemljenje
- Svih vrsta HOP profila

Toplo valjanih 1 hladno valjanih limova
Kontejneria

Projektovani kapacitet fabrike na godiSnjem nivou je 12.800 tona.
Radna energija je elektri¢na.

Temperatura cinéanja je 440-450 stepeni Celzijusa,
Dimenzije kade su 7000mm x 2200mm x 1800mm.
Nosivost kranova 2 x 2 tone.

Standardi: EN 18O 1461. ASTM-A 123. ASTM-A 385

3. FINANSIJSKA ANALIZA

3.1. Rizik ostvarenja finansijskog rezultata i stopa clastiénosti

6

7T T
I | Poslovni prihod e e o oo S4aeas 7275241
2 | Varijabilni rashodi T s _ 3432943 | 4315028
_3| Marrapokrica(12) 11969003 | 2960213
4| Fiksni i pretezno fiksni poslovni rashodi | 1373095 | 1.595.005 |
5 | Neto rashodi finansiranja 179.937 131.216
6 | Poslovai dobitak (34 s agmeny el
7 | Dobitak redovne aktivnosti (6-5) 415.971 1,233,992
BT TSR R R e e e
8.1 Poslovni rizik (3/6) R e et e on el
___| 82 Finansijski rizk (6/7) - s Sa S il ki el _ LI
LS sl 7Y St e o
9 | Koeficijent marze pokrica (3/1) T < 0.36 041
Potreban poslovni prihod za ostvarenje neutralnog
10 | poslovnog deitka (4/9) 3767229 | - 3.920004
Stopa elasti€nosti ostvarenja neutralnog poslovnog
Lokl L B BOT s e o e AR
Potreban poslovni prihod za ostvarenje neutralnog i
12 | dobitka redovne aktivosti (4*+3)/9 i e e ATEOREI A 2000
Stopa elasti¢nosti ostvarenja neutralnog dobitka redovne
13 | aktivnosti (1-12)/1x100 A ¥ 243 41,69




Poslovni rizik. Poslovni rizik je rizik ostvarenja poslovnog dobitka kao bruto prinosa na
ukupan kapital, odnosno to je rizik pokri¢a iz poslovnih prihoda svih rashoda, izuvzev
rashoda finansiranja i poreza i doprinosa iz rezultata. Poslovni rizik mjeri se faklorom
poslovnog rizika (poslovni leveridz) koji s¢ dobija iz odnosa mar7e pokric¢a i poslovnog
dobitka. Njcgova visina zavisi od obima prodaje, pariteta prodajnih i nabavnih cijena,
ckonomiénosti fizi¢kih utro3aka materijala, energije, usluga i rada, racionalnosti ulaganja
u osnovna sredstva i racionalnosti organizacije svih funkcija u preduzecu. Faktor
poslovnog rizika pokazuje koliko se puta brze menja poslovni dobitak pri svakoj
promjeni poslovnih prihoda (ako sc ne menja paritet prodajnih i nabavnih cena), odnosno
pri svakoj promjeni marze pokrica (ako se menja paritet prodajnih i nabavnih cijena), 3to
je Taktor poslovnog rizika nizi, utoliko je rizik ostvarenja poslovnog dobitka manji.
IFaktor poslovnog rizika preduzeca FPS je:

- U 2011. godini 2,17, §to predstavlja dobar nivo:

- U 2010. godini 3.30. Faktor u posmatranc dvije godine ima tendenciju smanjenja.

§to je dobro.

Finansijski rizik. Finansijski rizik je rizik ostvarenja dobitka redovne aktivnosti. a time i
neto dobitka kao prinosa na sopstveni kapital, odnosno to je nizik pokrica troskova
(rashoda) finansiranja. Iaktor finansijskog rizika izratunava se iz odnosa poslovnog
dobitka i dobitka redovne aktivnosti, a njcgova visina zavisi od svega onog od Cega zavisi
i visina faktora poslovnog rizika i jo§ od visine rashoda finansiranja. koji su uslovljeni
strukturom kapitala sa stanoviSta vlasni§tva i visinom kamatnih stopa na pozajmljeni
kapital. Sto je faktor finansijskog rizika (finansijski leverid?) niZi. to je finansijski rizik
ostvarenja dobitka redovne aktivnosti manji jer u osnovi pokazuje koliko sc puta brze
menja dobitak redovne aktivnosti pri svakoj promeni poslovnog dobitka. Faktor
finansijskog rizika preduzeca I'PS je:

- U2011. godini 1,11, Sto predstavlja dobar nivo:

- U2010. godini 1.43. Faktor u posmatranc dvije godine ima tendenciju smanjenja.

Ukupan rizik. Ukupan rizik je rizik ostvarenja dobitka redovne aktivnosti. a time i ncto
dobitka koji u sebi sublimira 1 poslovni i finansijski rizik. Ukupan rizik mjeri s¢ odnosom
marZe pokrica i dobitka redovne aktivnosti (ili umnogkom [aktora poslovnog rizika i
faktora finansijskog rizika); njegova visina zavisi od svega onog od &ega zavisi visina
faktora poslovnog rizika i faktora finansijskog rizika, a u osnovu pokazuje koliko se puta
brze mijenja dobitak redovne aktivnosti pri svakoj promeni poslovnih prihoda (pri
nepromenjenom  paritetu prodajnih i nabavnih cijena), odnosno koliko se puta brze
mijenja dobitak redovne aklivnosti pri svakoj promeni marZe pokrica (pri promenjenom
paritetu prodajnih i nabavnih cijena). Sto je faktor ukupnog rizika niZi, utoliko je ukupan
rizik ostvarenja dobitka redovnc aktivnosti manji. i obrnuto. Faktor ukupnog rizika
preduzeca FPS je:

- U 2011. godini 2,40, §to predstavlja dobar nivo;

- U 2010. godini 4,75. Faktor u posmatrane dvijc godine ima tendenciju smanjenja.

Stopa elastiCnosti ostvarenja ncutralnog poslovnog dobitka. Stopa clastiGnosti
ostvarenja neutralnog poslovnog dobitka pokazuje koliko sc procenata poslovnog prihoda
ostvaruje vide no $to je potebno 7a pokrice poslovnih rashoda. Sto je stopa viga preduzeée
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je udaljenije od zone ostvarenja ncgativnog poslovnog rezultata (poslovnog gubitka) i
obrnuto. Stopa clasti¢nosti ostvarenja neutralnog poslovnog dobitka preduzeca I'PS je:
- U 2011. godini 46,12, 3o predstavlja dobar nivo:
- U 2010. godini 30,26. Stopa u posmatrane dvije godine ima tendenciju povecanja
Sto je dobro.

Stopa clasti¢nosti ostvarenja ncutralnog dobitka redovne aktivnosti. Stopa
elasticnosti ostvarcnja neutralnog dobitka redovnc aktivnosti pokazuje koliko se
procenata poslovnog prihoda ostvaruje vise no $lo je potrebno za pokrice poslovnih i
fnansijskih rashoda. Sto je ta stopa visa, prgdu'ﬂ..{.\. je udaljenije od zone ostvarcnja
negativnog rezultata (gubitka) redovne aktivnosti i obrnuto. Stopa clasti¢nosti osl»alcnm
neutralnog dobitka redovne aktivnosti preduzeca FPS je:

- U2011. godini 41,69, Sto predstavlja dobar nivo:

- U 2010. godini 21.12. Stopa u posmatranc dvije godine ima tendenciju povecanja.

3.2. Rentabilnost
Rentabilnost je mjerena sa dva aspekta:

« rentabilnost ukupnog uloZenog kapitala (sredstava) i
» rentabilnost sopstvenog kapitala

[ 2000 | 2011

| | Neto dobitak _____ | 492613 | 1.096.760
2 | Rashodi finansiranja | ame937] 131216
3iGveme{l) o . oo | gnssisener
4 | Ukupan kapital (imoving) [ 877625] | 9.071.175
5 | Stopa prinosa na ukupan kapital (3/4x100) ) e e e 66 13540
6 | Sopstveni kapital ; S 423.171 6 550 D321
_'] Stopa neto prinosa na sopstveni kaLdi (1/6)(100) 0 m_____] 6,74 |
mspoiie o | o§300R | 98I6N8
_9 Neto dobitak po skeijiukM (18) |7 ase| vz

Stopa prinosa na ukupan kapital (imovinu) je relativno visoka u ¢itavom posmatranom
periodu, takode 1 stopa prinosa na sopstveni kapital.
Neto dobitak po akciji je visok sa tendencijom rasta.

3. Efikasnost imovine

: e e l |
| - Prihod od prodaje 5.402.04 45 | S 24]
2 | Poslovna imovina | 8.776251 | 9.071.175
3 | Obrtna imovina e 3956209 l 4313 _,()g
4 | Zalihe e B [ _538.4¢ 46




| 5 | Koeficijenti obrta :__:_} S e S
F _..]5:1. Poslovne imovine (1/2) | 0.80
_____ __|.5:2. Obrtne imovine (1/3) _1.69
\ 5.3. Zaliha (1/4) 13,51 ]

Sto je koeficijent obrta nizi efikasnost imovine je dakako manja. Posledica toga je,
buduéi da je kapital fiksan, niZi koeficijent obrta imovine izaziva vece pozajmljene izvore
finansiranja, a time i vece finansijske rashode.

U posmatranom periodu koeficijenti obrla poslovne imovine 1 obrine imovine su
relativno niski. Ovi koeficijenti obrta bili bi zadovoljavajuci kada bi iznosili: minimalno
2,0 poslovne imovine. 3,5-4.0 obrtne imovine.

Koeficijent obrta zaliha je dobar jer je zadovoljavajuci nivo 5.5-6.0.

3.4. Finansijska ravnoteza

Razlikujemo kratkoro¢nu finansijsku ravnotezu, ¢ije se stanje utvrduje uporcdivanjem
likvidnil sredstava uvecanih za kratkoroéno vezana sredstva i kratkoroCnih obaveza, i
dugoroénu finansijsku ravnotezu. Cije sc stanje utvrduje uporedivanjem dugoroéno
vezanih sredstava i sopstvenog kapitala. uvecéanog va dugoroéne obaveze i dugorofna
rezervisanja.

Ako su likvidna sredstva uveéana za kratkoro&no vezana sredstva jednaka kratkorognim
obavezama, kratkorotna finansijska ravnoteZa postoji, ali tada postoji i dugorofna
finansijska ravnoteZa, jer su dugoroéno vezana sredstva jednaka sopstvenom kapitalu
uveéanom za dugoroéne obaveze i dugorotna rezervisanja. Kada postoji dugorocna i
kratkoro¢na finansijska ravnoteza stvoreni su uslovi za odrzavanje likvidnosti preduzcca.
pri ¢emu i tada preduzeée moze da bude povremeno nelikvidno ako se iz bilo kojih
razloga mobilizacija kratkorocno verzanih sredstava visi sporije od dospjeca kratkoroénih
obaveza.

Ako je kratkoro¢na finansijska ravnoteZa pomjerena ka sredstvima. onda je dugorofna
finansijska ravnolc7a pomjerena ka izvorima finansiranja i pri takvom stanju finansijske
ravnoleZze stvorena je sigurnost za odrZavanje likvidnosti uw oblasti dugoroénog
finansiranja, koja je utoliko veca 3$to je dugoro¢na finansijska ravnolcZa vise pomjcrena
ka izvorima finansiranja. Sigurnost za odrZavanjc likvidnosti dolazi otuda §to je razlika
izmedu dugorofnih izvora finansiranja i dugorotno vezanih sredstava upotrebljena za
pokri¢e kratkoroéno vezanih sredstava, koja ¢e se dakako prije mobilisati u gotovinu
nego $to ¢e dugoroéne obaveze dospeti za placanje.

Ako je kratkorotna finansijska ravnoteZa pomjercna ka kratkoronim obavezama,
dugoroéna finansijska ravnoteza je pomjerena ka dugoroéno vezanim sredstvima ¢ime je
onemoguéeno odrzavanje likvidnosti, jer su dugorofno vezana sredsiva pokrivena
kratkoroénim obavezama u visini razlike izmedu kratkoro¢nih obaveza i likvidnosnih
sredstava uvecanih za kratkoro¢no vezana sredstva. koja ée dakako prije dospjeli za
placanjc pre nego 8o ¢e s¢ dugorono verzana sredstva mobilisati u gotovinu. Finansijska
ravnoteZa preduzeca IFPS je sljedcca:

9



s g 010 |20
I | Gotovina e 176683 | 775978 ]
| 2 | Kratkorotna potraZivanja e o _:__ e, 3 262.466 | _.;8_3__2_.&_1_7"_8
3 | Gotovina i kratkorona potrazivanja (1+2) ._._ _;; 13.633.456
4 | Kratkorocne obaveze R, 2 1.983.327
Koefictjent likvidnosti (3/4) > S kA s e _w__“wl,x.v_
5 | Stalna imovina | 4820042 | 4.758.867
6 | Zalihe 404865 538468
7 | Dugorono vezana imovina (5 + 6) it e S 224907 ) 5297385
_ 8| Kapital 5423071 | 6550321
9 | Dugorotne obaveze e T e L S
10 | Dugoroéna rezervisanja_ BeA3d - - 26813 |
Il | Trajni i dugoro¢ni kapital (8 do IO) = 524.671 | 7 .087.848 |
‘ Koeficijent finansijske smb\lpgsgg_g‘)_/m oy plienie St b - T
|12 | Nedostajugi kapital (7-11) _ 1209764 | 1790513

Koeficijent likvidnosti. U posmatranom periodu koeficijent likvidnosti je osjetno visi od
jedan, sa tendencijom rasta.

Kocficijent finansijske stabilnosti. U sve tri posmatrane godine koeficijent finansijske
stabilnosti je osjetno nizi od jedan.

Preduzede je po prikazanim pokazateljima izrazito finansijski stabilno.

Nedostajuéi kapital. U posmatranom periodu Drudtvo ima izuzetno visok nivo kapitala. -

3.5. Zaduzenost i solventnost

ZaduZenost se ocjenjuje preko strukture pasive sa stanovista vlasnistva, pri éemu se iz
pasive iskljutuju tranzitorne pozicije pasive (dugoroéna rezervisanja i pasivna viemenska
razgranidenja) 1 nerasporedent dobitak tekuée godine. Prihvatljivu strukturu pasive sa
stanoviSta vlasniStva delermini$e: orpanski sastav imovine. visina vladajuéc stope
inflacije, rentabilnost i likvidnost. Ako je organski sastav imovine visok, pri ¢emu sc pod
organskim sastavom imovine podrazumjeva odnos stalne 1 obrinc imovine, zahtjeva se
pomjeranje strukture pasive ka sopstvenom kapitalu iz dva razloga. Prvo, zato §to je rizik
ulaganja proporcionalan vremenu trajanja imobilizacije pa zbog toga vlasnici kapitala
nerado pozajmljuju sopstveni kapital, naroCito ako jc sopstveni kapital kao garant
supstanca za povjerioce nizak ¢iji je rizik u smislu povracaja pozajmljenog kapitala
utoliko veéi Sto je garantna supstanca manja. Drugo. visoki organski sastav imovine
izaziva visoke fiksne troSkove po osnovu amortizacije, zbog &ega je visok i poslovni rizik
i da bi pri tome ukupan rizik bio prihvatljiv jedina jc moguénost da se struktura pasive
pomjeri ka sopstvenom Kkapitalu, kako bi dugovi bili §to niZ, a time niZi i trodkovi
finansiranja i manji i finansijski rizik. zbog ¢epa je uprkos visokom poslovnom riziku,
ukupan rizik na nivou prihvatljivog.

Sto je vida vladajuéa stopa inflacije zahteva se. takode. vise pomjeranje strukture kapitala
ka sopstvenom kapitalu, opet iz dva razloga. Ako je kamaltna stopa realno negalivna (niza
od stope inflacije) povjerioci trpe inflalorne gubitke zbog Cega izbjegavaju da
pozajmljuju svoj kapital teZeci da ga uloZe u rcalna dobra i timie oduvaju njegovu tealnu
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vrijednost. To preduzec¢e, budu¢i da nema od koga da pozajmi. primorava da povecava
finansiranje iz sopstvenog kapitala. Ako je realna kamatna stopa pozitivna (visa od stope
inflacije) troskovi f[inansiranja usljed visokih kamatnih stopa su izrazito visoki. Sto
poveéava finansijski rizik ostvarenja bruto dobitka, pa to opel primorava preduzeée da
manje pozajmljuje, a to moZe ostvariti jedino ako poveca sopstveni kapital.

Ako je visoka renlabilnosti uz to preduzeée odrzava permanentno likvidnost. to
preduzeéu omogucéuje da pomjera strukturu pasive ka pozajmljenom kapitalu, jer visoka
rentabilnost povecava garantnu supstancu, a time i za$lilu povjerioca, a permancntana
likvidnost ih uvjerava da je sa poslovanjem njihovih duZmika sve u redu, zbog cega
poverioci rado pozajmljuju ovakvom duZniku 1 uz to nemaju razloga da se mjeSaju u
njegovu poslovnu politiku, ¢ime je o¢uvana i autonomija duZnika.

Visok organski sastav imovine i visoka stopa inflacije zahtjevaju pomjeranje strukture
pasive ka sopstevnom kapitalu, dok visoka rentabilnost i permancntna likvidnost
dozvoljavaju pomjeranje strukture pasive ka pozajmljenom kapitalu. Otuda je prirodno
zapilati §la primarno, a 3la sckundamo utice na prihvatljivu struktury pasive sa slanovista
vlasniStva. Iskustva preduzeda zemalja trZziSne ckonomije pokazala su da struktura pasive
sa stanovita vlasni$tva primamo opredjcljuje organski sastav imovine i visina vladajuce
stope inflacije, a sekundarno rentabilnost i likvidnost.

Podaci o zaduZenosti preduzeca FPS su:

£ ‘___i()'l() R AT N 20[1 o
z £ bagos o b lmm ’%“ _j
1 [Kapital T ‘ 6203 | 6550321 | 2]
2 | Dugovi 33194371 3797|  2494.04] | 2758
3 | Pasiva bez tranzitornih pozicija 8.742.608 ’ _L _9.044. J()-J_l ‘

Gore navedeni podaci pokazuju da je zaduZenost preduzeda u Citavom posmatranom
periodu niska.

Prema iskustvu preduzeéa iz zapadnih zemalja. uzimajuci u obzir organski sastav
imovine preduzecéa 1 vladajuéu stopu inflacijc u Republici Srpskoj, zaduzcenost je
prihvatljiva kada je na nivou 45 do 50%

Solventnost je sposobnost preduzeéa da plati dugove ne o roku dospjeca. veé u bilo kom
trenutku, makar iz likvidacione mase. Podaci o solveninosti preduzeca FPS su sljedeci:

r l 2(]10

I | Imovina ! B776251 |
2(Dugovi ] 3.319.437
|| Koeficijent solventnosti (1/2) l_- s A

Sude¢i po visini koeficijenta solventnosti, preduzece u Citavom posmatranom periodu
ima dobru solventnost,
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4. OCIENA KREDITNOG BONITETA PO MODELL ZETA

ZETA MODEL razvijen u drugoj polovini dvadesetog vicka u SAD. ZETA MODEL
nastao je na bavi istrazivanja da li ¢e preduzeée u preduzeée “A”i bankrotirati ili nece
bankrotirati. IstraZivanje je obuhvatilo mnogo preduzeca koja nisu bankrotirala i mnogo
preduzeca koja su bankrotirala. pri ¢emu su ta preduzeéa pripadala istoj brani
(djelatnosti) i bilansi su uzimani za iste godine i to za godine pre bankrotstva preduzcéa
koja su bankrotirala. U po&etku je uzeto 30 finansijskih odnosa (pokazatclja), a na
zavrsetku izabrano jc pet odnosa i to:

* odnos obrtnog kapitala 1 ukupnih sredstava (oznacen sa X 1),

» odnos akumulirane zadrzane zaradc i ukupnih sredstava (oznacen sa X2),

* odnos zarade prije odbitka kamata i poreva i ukupnih sredstava (oznacen sa X3).

+ odnos trzidne vrijednosti kapitala i ukupnih obaveza (oznaden sa X4),

» odnos prihoda od prodaje i ukupnih sredstava (oznacen sa X35).

Ovi odnosi zahtevaju detaljnija objasnjenja.

X1 = Obrtni kapital / ukupna sredstva, Obrini kapital je ravan razlici izmedu trajnog i
dugoroénog kapitala (zbir kapitala umanjenog va gubitak, dugoroénih rezervisanja i
dugorocnih obaveza) 1 stalne imovine. Dakle. obrini kapital (¢esto se sreée pod nazivom
ncto obrtni kapital) je racunska veliGina i kao takva moZe da bude nepativna. obrini
kapital sa znakom minus. To ¢e sc dogoditi kada je trajni i dugorogni kapital manji od
stalne imovine. Ukupna sredstva su zapravo zbir aktive uz iskijudenje gubitka iznad
kapitala bilansiranog u aktivi. Ako je obrtni kapital negativan, onda je i rezultat odnosa
negativnog obrtnog kapitala i ukupnih sredstava, takode, negativan (sa znakom minus).

X2= Akumulirana zadrzana zarada / ukupna sredstva. Akumulirana zadrzana zarada
jc u stvari nerasporedeni dobitak. Medutim, ako je u bilansu stanja iskavzan i
nerasporedeni dobitak 1 gubitak, uzima sc raziika izmedu nerasporedenog dobitka i
gubitka. Ova razlika moZe da budc negativna, §to ée se dogoditi kada je nerasporedeni
dobitak manji od gubitka. Tada je i rezultat odnosa gubitka i ukupnih sredstava. takode.
negativan. Kada preduzece u bilansu stanja iskazuje same gubitak i tada je rezultat
odnosa gubitka i ukupnih sredstava, takode, negativan.

X3 = Zarada prije odbitka kamata i poreza / ukupna sredstva. Zarada prije odbitka
kamata i poreza je u stvari bruto dobitak (dobitak pre odbitka poreza na dobitak) uvecan
za rashode finansiranja. Ali ako je umjesto bruto dobitka ostvaren gubitak, onda s¢ od
rashoda finansiranja oduzima gubitak, a to zna¢i da i ovaj revzultat moze da bude
negativan. Sto ¢e se dogoditi kada je gubitak veéi od rashoda finansiranja. Tada je i
rezultat odnosa gubitka (umanjenog za rashode finansiranja) i ukupnih sredslava, takode,
negativan.

X4= TrziSna vrijednost kapitala / ukupne obavere. Kod akcionarskih drustava, &ije sc
akcije prodaju na berzi kapitala, urziSna vrijednost kapitala je ravna umnosku trZisne
vrijednosti njihovih akcija ostvarcne na berzi na dan bilansa (ili na dan koji je najblizi
danu bilansa, ako na dan bilansa nije bilo prodaje akcija) i broja akcija koje se naluze kod

12



akcionara. Kod akcionarskih drustava ¢ije se akeije ne prodaju na berzi, kao i kod svih
drugih preduzeéa (preduzeéa sa udjclima u kapitalu, na primjer) umjesto (rZiSne
vrijednosti kapitala uzima se knjigovodstvena vrijednost kapitala. Ukupne obaveze
obuhvataju sve obaveze preduzeca na dan bilansa.

X5= Prihod od prodaje / ukupna sredstva. Prihod od prodaje je zapravo prihod od
prodaje robe, proizvoda i usluga, a ukupna sredstva su ravna zbiru aklive umanjene za
gubitak iznad kapitala iskazanog u aktivi.

Kada se utvrduje ZETA skor odnosi od X1 do X35 vrednuju se ovako:

Z skor = 1.2X1 + 1,4X2+ 3,3X3+ 0,6X4 1 1,0X5

Vrjednost 7 skora tumacdi se ovako:

Z skor > 2,99 preduzece jc sa zdravim poslovanjem, tj. ima dobre kreditne performanse;
Z skor > 1,81 < 2,99 preduzece posluje u sivom (rizicnom) podrudju, 4. ima minimalne
kreditne performanse. i

Z skor £ 1,81 preduzece je pred bankrotstvom. (j. nema kreditne performanse.

Z skor preduzeéa FPS

SR Sh SRR BT T G T T
i Ukopnusredswa - o : 8776251 9071175,

2 Toajniidugorotnikapitl 1 sasan| 65503
3 | Stalna imovina it e A SRR T A TSBRET

4| Obmnikepitl@-3) | 603429, 1791454
5§ X1(4/1)_ Sl wEmEEsT Ui
6 | Zadrzani (nerasporedeni) dobitak/gubitak | 3649487 |  4.746.247
7] X260 G e e ]

|8 Zarada prije odbitka kamata i porcza na dobitak | 7282071 1351774

SIS T e e 008301 01490

|10 | Kapital _ Sl T U R A
iChass | 3319437] 2494041
12| X4 (10/11) oA ks o GEEEl) e o |
13 { Prihod od prodaje / o e ARRE -  T2TS
14 ] X5 (13/1) T e e T B T

2010

Z skor = 1.2*0,068711,4*0,4158+3,3*0,08310,6*0.2961 +1.0*0.6155 1,73

2011

Z skor =1,2*0,1975--1.4%0,5232+3,3%0,1490¢ 0.6*0.394111.0*0,8020~ 2,50

Drudtvo u 2011 godini ima minimalne kreditne performanse, a u odnosu na prethodnu
godinu Z SKOR pokazuje priblizavaje dobrim kreditnim performansama.
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5. PROCJENA VRIJEDNOSTI KAPITALA
5.1. KNJIGOVODSTVENA VRIJEDNOST KAPITALA

Procjenjivano preduzeée na dan procjene sadinjava bilans, Ovaj bilans se sa¢injava na
osnovu inventarnih podataka, a to znadi da:

I. Realna imovina, gotovina. ekvivalenti gotovine i hartije od vrijednosti u trezoru
moraju da budu popisani od strane popisne komisijc:
Sva potrazivanja moraju da budu usaglagena sa duZnicima;
Sve obaveze moraju da budu usagladene sa povjeriocima;
U glavnoj knjizi finansijskog ra¢unovodstva t u glavnoj knjizi obra¢una troskova i
uCinaka, sve razlike izmedu popisom utvrdenc imovine i obaveza i
knjigovodstvene vrijednosti imovine i obaveza moraju da budu proknjiZene.
Potom slijedi sa¢injavanje bilansa uvazavajuéi nacionalne radunovodstvene propisc. §to
predstavlja oficijelni bilans na dan procjene.
Procjenjiva mora da ispita da [i su sve pozicijc u oficijelnom bilansu ispravno
vrednovane iz Cega proizilazi korigovani bilans i korigovana knjigovodstvena vrijednost
kapitala.
Ispitujuéi bilansne pozicije oficijelnog bilansa procjenitelj ima za cilj da otkrije sve
nepravilnosti vrednovanja bilo koje bilansne pozicije i da u korigovanom bilansu iskaZe
ispravno vrednovanu poziciju. One bilansne pozicije koje su ispravno vrednovane u
oficijelnom bilansu preuzimaju se u korigovanom bilansu u nepromjenjenoj vrijednosti.
Reviziju finansijskih izvjeStaja DruStva FPS za 2011 godinu je radila revizorska kuca
‘Manojlovi¢' d.o.o. Banja Luka. Po njihovom misljenju finansijski izvjedtaji Drustva za
2011 godinu istinito i objektivno, po svim materijalno znadajnim pitanjima. prikazuju
finansijski poloZaj Drustva na dan 31. decembra 2011. godine. kao i rezultate njcnog
poslovanja i tokove gotovine za godinu koja se zavrSava na taj dan, u skladu sa
Medunarodnim standardima finansijskog izvjeStavanja.
Materijalne greske prilikom knjiZenja nisam pronasao, §to potvrduje midljenjc ovlagéenog
revizora, pa je bilans na dan procjenc prihva¢en kao istinit i objcktivan. Toga radi
knjigovodstvena vrijednost kapitala je jednaka korigovanoj vrijednosti kapitala.,

RS VEIN

Knjigovodstvena vrijednost kapitala:

.......... e _,\..-_u--—f

njigovodstvena

P * | ¥rijednost .‘E“Ei_!?‘_'?!__'
ISTALNAIMOVINA(ldo3) | = 4758867

L Nematerijalna ulaganja (zemljiste) | 0
2. Nekretnine, postrojenja i oprema oo - LS 352_'

2.1. Zemljiste T et e S S el B R

.. 2.2 Gradevinski objekti EORE e .-..@.%—.‘.Efiz
2.3, Postrojenja i oprema o DR Rk

2.4, Avansi i sredstva u pripremi £l e S )

3. Dugorolni finansijski plasmani | - 3.730.685

DTEKUCAIMOVINA (1dod) | . = 4312308
LI Zalihc i stalna sredstva namenjena prodaji | _ 538.468
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2. Kratkorogna potrazivanja, plasmaniigot | 3.773.840
A.POSLOVNAIMOVINA | .. 9071175
[ DUGOROCNA REZERVISANJA e T
RDUGOROKNEDRAVEZE - © .~ 515714
1. Dugorogni krediti Dot el [T s T Al
2. Ostale dugoroéne obaveze e e .Q.ﬁ
11l KRATKOROCNE OBAVEZE | 1.983.327
_I. Kratkoroéne linansijske obaveze | 557.145
2. Obaveze iz poslovanja e R
3. Ostale kratkoro¢ne obaveze _ aa 0
4.Obavezezpzarade . [ . 132084
5. Obaveze za ostale poreze, doprinoscidr. 171364
IV ODLOZENE PORESKE OBAVEZL e ST
B. OBAVEZE (1 DO 1IV) el T TS
VRIJEDNOST KAPITALA (A - 1) . 6550301
VRIJEDNOST PO AKCLII o 16,6635

5.2. PRINOSNA VRIJEDNOST KAPITALA

Prinosna vrijednost kapitala spada u dinamicke mctode procjene i uzima u obzir
vrijednost preduzeéa. odnosno vrijednost njegovog ocekivanog poslovanja. poslije
servisiranja dugova.
Procjena prinosne vrijednosti kapitala poslijc servisiranja dugova podrazumijeva:

» projekciju bilansa uspjeha i bilansa stanja,

» projekciju neto nov€éanog toka tako da novcani tok obuhvata otplatu dugova u

momentu dospijeca,

» utvrdivanje cijene kapitala,

+ diskontovanje projektovanih novéanih tokova na sadagnju vrijednost,

» utvrdivanjc rezidualne vrijednosti i njeno diskonlovanje na sadasnju vrijednost.

Projekeija bilansa uspjcha

Prilikom procjene bilansa uspjeha koriteni su [inansijski izvjestaji FPS 7za prethodne tri
godine, na osnovu kojih je projektovan blagi rast prihoda. Sve projekceije su uradene uz
konsiutacije sa odgovornim licima Drudtva i u skladu su sa njihovim predvidanjima
buduéih poslovnih rezultata.

Na bazi te projekcije, projektovani su i inkrementalni pribodi i rashodi. odnosno novéani
tokovi, koji su sluzili kao polazna osnova za ocjenu cfikasnosti i rentabilnosti Drudtva.
odnosno njegovu finansijsko-trZisnu ocjenu.

Svi iznosi u finansijskom planu su dati u konvertibilnim markama.

Kod izrade procjene uzeta je u obzir projekcija izvjestaja bez dodatnog zaduZivanja,
odnosno investicije i drugih velikih poslovnih promjena.

—
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“rojekeija bilansa stanja KM
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___POZICUA

2012

L2003

| Poslovni prihodi __

i

6.911479.

7.257.053

_ Godina

o 2

| 2. Ostali prihodi

Sad Ly e

3. Finansijski prihodi

847 |

| UKUPAN PRIHOD (1+2+3)

a3
889

6.945.178 |

1. Trodkovi materijala

3. TroSkovi zavada

4. Troskovi proizvodnih usluga

3998004
| 1.367.279

452,088

1292437
—A197.999
L6la 63

A74.692 |
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102.358 | _

6. Nemaler

iroskovi
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137.777_

... 54399

| 7. Finansijski troskovi
8. Ostali troikovi
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6.367.915

11l BRUTQ DOBITAK (I-11)

IV POREZ NA DOBITAK (10%) |
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. 57726,
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|_519:537]
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—.550.130.
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L2013
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- premija rizika ulaganja u procjenjivano preduzece.

Stopa prinosa na bezriziéna ulaganja utvrdila je Dirckeija za privatizaciju od 3%

("Sluzbeni glasnik RS™, 29/04).

Stopu rizika ulaganja u RS utvrdila je Direkeija za privatizaciju RS od 6% (“Sluzbeni

glasnik RS”, 30/04).

Premija rizika ulaganja u preduzeée FPS, saglasno ¢lanu 11. Uredbe o metodologiji za

procjenu vrijednosti kapitala preduzeca ("Sluzbeni glasni RS

[T

30/04) utvrdena je ovako:

- veli€ina preduzeda - - 2.0%
- kvalitet organizacije, kadrova i rukovodstva -------- 2.0%
- finansijski poloZaj ------ --2,0%
- prodajni potencijal -=-=---m-mmmmmses e 3.0%
- mogucnost pouzdanog predvidanja poslovanja ------ 5,0%
SVLEGA e LR 14%

Saglasno prednjem. ¢ijena kapitala je 23% = (3%+6%+14%).

Rezidualna vrijednost

Poslije projektnog perioda ecekuje se rast od 2% pa je rezidualna vrijednost utvrdena
tako §to je slobodni nov€ani tok iz posljednje godine projckeije uveéan za 2% i
kapitaliziran diskontnom stopom umanjenom za 2%. Stopa rasta u rezidualu od 2%
predvidena je iz objektivnih razloga moguénosti rasta prodaje.

Projekeija neto novEéanog toka poslije servisiranja dugova

$

{ e

I e R DTS S . y
L womgun oo o | oams osow || ams
| I Netodobitak _ |os19s57 | ssena0 ] 582232 | 615950 ) 651383
T e 102358 | 102358 | 102358 | 102358 ; 102358
[ NOVCANI TOK OP. AKTIVNOSTII=2 | 621.895 | 652478 | 684590, 718308 | 753711
_3.Stalna imovina R S L e R eaeatns WUIE = 5 oallin R P e aat
B e M | 10769 | 10985 ! w204 | 11a29] 11637
SPowazivanipodkupaea 57470 | 586191 59791 | 60987 | 62207
| 6.Gotovina e 15 830 16.147 | 16469 | 16.799
7. Pladeni PDV Sy 2.488 2.537 2588 | 2640 [ 2693
_I.NOVCANILTOK INV. AKTIVNOSTI3do7) | 86246 | 87971 | 89731 | 91525 | 93336
8.Dugorotna rezervisanja NS A S O
|_9-Dugoroéni krediti e (Lo sl 50501 ¢ -49.090 SSLA90 | 18515
10.0stale dugorodne ohaveze e s e e R SR e e S B s R i
| 11 Kratkorocni krediti e |.232.858 | -234000 ¢ -100280 ) 01 0
_12.0baveze prema dobavljagima L 22455 ) 22004 | 23362 | 33829 | 24306
3. 0bave et S SR CRES S e i (RN R SR L e 2839
140bsyeze 7o porezadobivak |7 3260 [ R3] 301 ] 346 | 358
| 13:Ostale kratkorocne obaveze it e Tt S SO A 68| 172
|11 NOVCANI TOK FIN, AKTIVNOSTT (8 do 15)_| 244870 | 254920 | 119002 | -19.560 | -18.080
_NETO NOVCANI TOK (1-11+111) | 290279 [ sevsse | arsmir | enrama | 642276
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Polazeét od projektovanog neto novéanog toka, rezidualne vrijednosti i utvrdene cljene
kapitala (diskontne stope), prinosna vrijednost kapitala poslije servisiranja dugova je:

e i e e et S e

Diskontni | Sudadnja

£ Godina ) NovEanitok } _ faktor | vrijednost
! e e S ey oot Cen el e ,
W2 el 20007 | OSISRORNS | Bedos

S Al 309.586 | 0.66098222 | 30463
S SR T Lo 47517 [ 053738392 | 255643
_201s 607222 | 043639749 | 265294
By 2016 ’ 6237 | bassspi) | msadr
1 Svega T h o perle o s en e iRl OO R
I1. Rezidualna yrijednost (B8*1,02)(023-0.02) | 3119627 | 028878148 |  900.690

PRINOSNA VRIJEDNOST (I+11) KM o _ 2.091.002
PRINOSNA VRIJEDNOST PO AKCIJI KM n o e 5 21271 > )

5.3. TRZISNA VRIJEDNOST KAO FER VRIJEDNOST

MRS 39. - Finansijski instrumenti: priznavanje i odmjcravanje.

"Pri pocetnom priznavanju finansijskog sredstva ili finansijske obavezc. eatitet treba da
ih odmjerava po njihovoj fer vrijednosti uvecanoj, u slu¢aju finansijskog sredstva ili
finansijske obaveze koji se ne odmjeravaju po fer vrijednosti sa promenama fer
vrijednosti kroz bilans uspjeha, za troskove transakeijc koji se mogu direktno pripisati
sticanju ili emitovanju finansijskog sredstva ili finansijske obaveze.

Najbolji dokaz fer vrijednosti su kotirane cijene na aktivnom trzi$tu. Ako UZidte za
neki finansijski instrument nije aktivno, entitet treba da utvrdi fer vrijednost koriséenjem
tehnike procjene. Cilj koris¢enjam tehnike procjenc je da sc utvrdi koja bi bila cijena
transakelje na dan odmeravanja u nezavisnoj razmjeni podstaknutoj uobicajenim
poslovnim razmatranjima. Tehnike procjene obuhvataju nedavne direktne trZigne
transakcije izmedu obavjeStenih, voljnih strana, ukoliko je dostupna, referencu na
aktuelnu fer vrijednost drugog instrumenta koji je sustinski isti, analizu diskontovanih
tokova gotovine i modele za odredivanje cijene opcija”.

S obzirom da se akeije I'PS kotiraju na Banjalu¢koj berzi i da je sa njima omoguéena
slobodna trgovina, uradena je procjena vrijednosti kapitala po trzignoj vrijednosti po
kojoj investitori vrednuju kapital preduzeca. Ona u svakom sludaju govori o trzisnim
transakcijama izmedu obavijetenih i voljnih strana.

Problem odredivanja ove vrijednosti je nedovoljna likvidnost lokalnog trzigta i
povremene transakcije sa akeijama preduzeda, §to otvara pitanje da li se radi o aktivnom
trzistu za akeije Drustva.
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Pregled trpovanja akcijama preduzeca
= et kil

__Datm | Sluibenikurs |  Kolitina__| _ Promet i
2012012 | 2.27 . 1eoo| 227000

e BRI B cSab ) o . 183.2
ocgema - 22 0 tesd) 221660
18.9.2012 o S AR -
2B | 2234 o A PR L
1862012 . 228) 26371 = 401236
MI._5.6.2012 7 vy 2.28 : 1.279_ ____2.9_16_.]2
j_.7'6‘20"2 i 2.35 S 90_0_ - _______l_l_[._S"UUA

i 462012 235 1574 | 3.698.90 |
S e R e S P £

Posmatran je period u posljednjoj godini. Stariji podaci nisu uzeti u obzir.
Ukupna vrijednost prometa u posmatranom periodu: 50.911.64 KM
Ponderisana prosje¢na cijena u posmatranom periodu: 2.2337 KM

Trzi§na vrijednost kapitala

e
Braj akeija FPS Vrijednost po akeifi | ""’2;‘}‘;{3}:"““”‘
__983.008 23 KkM | 2195745 KM

5.4. LIKVIDACIONA VRIJEDNOST

Likvidaciona vrijednost kapitala je zapravo ostatak likvidacione mase. koja pripada
vlaspicima. Ostatak likvidacione mase je ravan razici irmedu unovéene (prodate)
imovine (likvidacione vrijednosti imovine) i placenih obaveza uveéanih za troSkove
likvidacije.

Likvidaciona vrijednost imovine uvek je niZa od trZiSne vrijednosti. Razlog je u
sljedeéem:;

Kada je preduzeée u likvidaciji. likvidaciona uprava i vlasnici ulazu napore da bi sc
likvidacioni postupak okon¢ao u Sto kra¢em roku. Razlog tome je dvostruk:

+ §to sc likvidacija prije okonCa manji ¢e biti troskovi likvidacije, jer su trodkovi
likvidacije u principu proporcionalni vremenu trajanja likvidacije, a $to su trodkovi
likvidacije manji ve¢i ée biti ostatak likvidacione mase koji pripada vlasnicima, i

« vlasnici su zaintercsovani ne samo da troskovi likvidacije budu §to manji, veé i da im
ostatak likvidacione mase bude isplacen u gotovu Sto prije, kako bi je mogli uloZiti u
posao i time ostvariti prinos (profit).

b) Potencijalni kupei znaju za napred navedenc razlope $to brze prodaje. zbog toga su vni
spremni da plate cijenu ispod trZidne cijenc.

Na drugoj strani, ni potrazivanja zatecena na dan otvaranja likvidacije éesto nijc moguée
brzo naplatiti, s toga se ona u likvidacionom bilansu vrjednuju nize od vrijednosti na dan
otvaranja likvidacije.
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Saglasno prednjem, likvidaciona vrijednost imovine procjenjena je ovako:

* nematerijalna ulaganja nisu bila predmet procjenc,

* nekretnine, postrojenja i oprema procjenjivani su sa 50% knjigovodstvenc vrijednosti.

* dugorocni finansijski plasmani procjenjeni su sa 50% od knjigovodstvene vrijednosti.

* zalihe. ukljutujuéi i stalna sredstva namjenjena prodaji procjenjenc su sa 70% od
knjigovodstvene vrijednosti,

* kratkoro¢na potrazivanja, plasmani i gotovina procjenjena su sa 70% knjigovodstvene
vrijednosti,

* obaveze su iskazanc u visini knjigovodstvene vrijednosti.

Troskovi likvidacije. buduti da je preduzece relativno velike. procjenjeni su na 500 hilj
KM.

I. Nematerijalna ulaganja TR o) o Yoo 0
2. Nekretning, postrojenja, oprema i inv. nckretnine . 509501
3. Dugoro¢ni finansijski plasmani __ ___  __ _ _  1.869.843
4.zalie PR aERe TS
5. Kratkoro€na potrazivanja, plasmani i gotovina SRS E S R
1 LIKVIDACIONA VRIJEDNOST IMOVINE (1do5) | 5.398.049
| 6. Dugorodue obavere | dugorodna rezervisamja ) 537.527|
7. Kratkoro¢ne obaveze i odloZene porcske obavese =y, L9833
8. Troskovi likvidacije (e e ~500.000 |
Il UKUPNO OBAVEZE (6do8) et s
LIKVIDACIONA VRIJEDNOST KAPITALA (I-1) | 2.377.195
| Likvidaciona vrijednost po akeifiKM ] 24183
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6. TEST PRINVATLJIVOSTI PROCIENJENE VRIJEDNOSTI KAPITALA

Test je raden na sljedeéi nadin:

» utvrden je prosjeéno projektovani bruto dobitak na bazi projektovanog bilansa uspjcha.
» na korigovani prosjeéno projektovani bruto dobitak obra¢unava sc¢ porez na dobitak po
stopi od 10%,

» ncto dobitak je razlika izmedu korigovanog prosje¢no projektovanog bruto dobitka i
porcza na dobitak,

* stopa prinosa je izraCunata iz odnosa ncto dobitka i procjenjenc vrijednosti kapitala.

* broj godina povrata investicija utvrden je iz odnosa kapitala i ncto dobitka.

Saglasno prednjem, stopa prinosa na procjenjene vrijednosti kapitala je:

Vrijednost kapitala =
I Prinosna
poslije TrziSna
Knjigovodsty | Likvidacio servisiranja vrijednost

IS LOPRS S S e AR Lo ol e BuReYa. oy kapitaln
_1. Prosjetno projekiovani bruto dobitak | 648.709 1 648.709 . 648709 |  648.709
2. Promjena amortizacijc : a0 : | et B e R (D
3. Korigovani bruto dobitak (I - 2) __648.709 648.709 | 6:”}7(_)2_1 648709
4. Porez na dobitak (10% od iznosapod3) | ~~ 64.871 . 64871 | 64.871 | = 64.871
5. Neto dobitak (3 - 4) 583.838 | 583.838 o83.838 |  583.838
6. Vrijednost kapitala 6.550.301 | 2.377.195 |- 20910021 2195745
7. Stopa prinosa (5/6)x100 8.91 24,56 | 2r IR 3658
7. Broj godina povrata investicija(6/5) | 1122  407| = 358 { . 3,76
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7. OBJEKTIVNA VRIJEDNOST KAPITALA

Vrijednost kapitala preduzeéa je osnova za sticanje dobitka. Dobitak iskazan u
apsolutnom iznosu, makar koliki bio, ne pruza inlormacije o zaradivaékoj moci
preduzeéa sve dok sc on ne stavi u odnos sa uloZenim kapitalom i ne izrazi stopom
prinosa na uloZzeni kapital. Buduéi da se vrijednost preduzeéa izrazava vrijednoScu
sopstvenog kapitala, radi se o stopi prinosa na sopstveni kapital. koja je u fokusu
potencijalnog investitora. Potencijalni investitor ocjenjuje da li je stopa prinosa 7a njega
prihvatljiva. Na drugoj strani i sadadnji vlasnik preduzeca cijeni ne samo apsolutni iznos
kapitala, vec I stopu prinosq Ocito je da je stopa prinosa na knjigovodstvenu vrijednost
niska, §to govori da je ta vrijednost precijenjcna. Stope prinosa na ostale pIOLlJLn]CI‘lC
vrijednosti su ujednac¢ene 1 medu njima treba (raziti oduovaraj ucu,

Procjena vrijednosti kapitala uvijek se vrdi po viSe metoda. deita] prcduycéa FPS
procjenjen je po knjigovodstvenoj. prinosnoj mcetodi (poslije servisiranja dugova).
likvidacionoj i trzidnoj vrijednosti (BL Berza). Knjigovodstvena vrijednost prikazuje
veliku bilansnu vrijednost imovine koja bi u evidentnim uslovima krize na trZziStu
nekretnina bila tedko realizovana. I'r7i8na vrijednost ima problem sa nelikvidno$éu u
trgovanju akcijama DruStva. S obzirom da preduzece dobro posluje procijenjena
likvidaciona vrijednost ima manju moguénost realne primjcne.

Za investitore i ostale zainteresovane stranc najveéu vrijednost ima procjena buduceg
poslovanja Drustva i njegova mogucnost povrata investicija. Stoga sadaanja vrijednost
budué¢ih novéanih tokova najbolje poredstavlja vrijednost Drutva za sve potencijalne
investitore.

Saglasno prednjem, predlaZzem da se prihvati prinosna vrijednost kapitala poslije
servisiranja dugova u iznosu od 2.091.002,00 KM, po akeiji 2,1271 KM.

.
\\é‘)"lag' .“ﬂi procjenjivac:
OVLASCEM vmu,m.u\\

Viadan |
BROJ LICENCE: 1530@:112
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Naosnovu ¢lana 24. Pravilnika o uslovima sticanja sertifikata ovlas¢enog
procjenjiva¢a Udruzenja ovla$¢enih procjenjivaca u Bosni i Hercegovini
broj 03/11 od 23.05.2011. godine, Udruzenje ovlas¢enih procjenjivaca
u Bosni i Hercegovini izdaje

LICENCU
za obavljanje profesionalno-struéné aktivnosti u zvanju
OVLANCENGG PROCIHERIITACA
Vladan (Mihajlo) Jovié

Licenca se izdaje na osnovu Sertifikata broj 153-185, izdatog od strane
Udruienja ovlas¢enih procjenjivaca u Bosni i Hercegovini 01.08.2011.
godine. Sticanjem ove licence njen nosilac dokazuje daje ispunio zahtjeve
profesionalnih i etickih standarda za vrienje poslova ovlaséenog
procjenjiva¢a. Aktivnosti ¢lana suprotne Svedanoj izjavi povlacde
odgovornost po osnovu Kodeksa etike ovla§cenih procjenjivacda.
Licenca je vlasnidtvo Udruzenja ovlaidenih procjenjiva¢a u Bosni i
Hercegovini i na njegov zahtjev se mora vratiti.

Broj licence: 153-185/12

Licenca vazi do 25.01.2014. godine.

U Banjoj Luci, 25.01.2012. godine

Predsjednik UO
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