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I , UVOD

1.1. I)an procjenc vrijcdnosti kapitala

Procjena vrijedno$i kapitala "Fabrike z-a pocindavanjc" a.d. Srcbrcnica (u dalicm tcl(stu:
FPS) izvrSena je na dan 3 l. dccembra 201 I . godinc. polaT.eci od zvanitnih finansijskih
izvjeitaja preduzeia. revizorskog izvlc5taja. vri_iednosti irlovine preduzeia i triiSne
vrijednosti akcija preduzeca.

1.2. Svrha studijo o stanju, privrcdnom i linansijskom poloiaiu

Studija pruza argunlentovane informaci ic:
. o zaradivaikoj modi, prinosnom i imovinskom poloZniu. Ovc inl'<rrmacijc su

bitne za eventualnu prodaju ili dokapitaiizaciju prcdrueia FI'S, odnosno
investitor, kupac i prodavac nrogu jasnijc da saglcdaju lrcnutni poloiq u kome sc
preduzeic nalazi.

. o riziku naplate potraZivanja od stranc povjorila€a. Ova infonnacija jc bitrra i za
sadaide i z: buduie povjcrioce. Ako jc rizlli prihvatljiv, sadainji povjcrioci bite
sigr"rrni da ie svoja potraZivanja naplatiti u roku do,spjeia. a buduci povjcrioci
prihvatiic prcduzeie za duf-nika bez posebnih obczbjedenja svojih porrdT-ivanja
(hipoteka, garancija treiih lica, limitiranje z-aduZcnja i slidno).

. o triiSnoj vrijcdnosti nckrctnina, postrojcnja i oprcmc. Naimc. MRS 16 -
Nckretnine, postrojenja i oprcma zahtieva dn sc ova imovina vrijednujc po
trZiSnoj (fcr) vrrjednosti. Ako sr: nekrEtninc. postrojcnia ioprcma procjcnjcne po
trZiSnoj (fer) vrijednosti prcduzcie rno2e donijcti odluku da sc uknjiZi rrzi5na
vrijednost ove imovine. Vrcdnovanje nckrctnina. postlojen-ia i oprcnre po trZisno.j
(1'er) vrijednosti ima plcdnost jcr jc njihova vrijcduosl realno isakazlna u bilansu.

1.3. I'odaci o prcduzc(u

Naziv: "Fabrika za pociniavanje" a.d. Srebrenica
Adresa: Nikole l'esle bb, Potoerui, srcbrcnica
Godina osnivanja: 1968.
Pravni status: akcionarsko druStvo
Ukupan broj akcija: 983.008
Ukupan broj akcionara: 40
Osnovna djelatnosl fabrikc je povr5inska antikorozivna zaStita icliinih konstrukcija
metodom toplog pocindavanja.
Upravljanje i poslovanjc Druitva urcde[o je u skladu sa Zlkononr o privrcdninr
dnrstvima (Slui.beni glasnik Rcpublilie Srpslic br'. 128/0{1. 56/09).
Organi DrtStva su:

> SkuPStina
> UPravni odbor
> Uprzva (menadZment)



St<upStina jc nalvccr orgarr r.rpravljan-ja plcciuzeccm- dinc.jc akcionali saglasno rrdieiima Lr
viasniStvu preduzeia. Svaki akcionar r.t skladu s:r Stltrrtonr. li ino ili prcko pttnomocuika
inra pravo uecstvovir,nja tt radr.r skupStine alicionala. pravo glasa alio ima tliciic sa
pravonr  Blasa.

Upravni odbor Dru5tva broji fi dlana:
l. Sava Krstii, Predsjednik;
2. Zorun Grujilil, dlan;
3. Momir e osovi6, dlan.

MenadZment druStva
Ovla5teno lice emintenta i registrovano odgovorno liceje g. Netlo Trninid

1.4. Metode procjene vrijednosti kapitala

Kapital preduze6a FPS procjenjen je po:
o Knjigovodstvenoj vrijednosti
o Likvidacionojvrijednosti
. Prinosnoj vrijednosti i
r Tri i(nni vri iednoqti
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1.5. llceimc procjcnc vrijcdnosti kapitala

Krrj igovodstvena, likvidaciona, prinosna itrZiSna vlijcdnost kapitala prcduzcda lrPS. rra
dan 3 l  .12.201 l .  godinc je :

Metoda vriiedtrost kapitala KM stopa prinosa

Knjigovodstvcna vrijcdnost 6.5s0.32 r 8 .91%

Likvidaciona vrijcdnost 2.37'1.195 24j6%

Prinosna vrijednost 2.091 .002 2'1 ,921'/r

'frZiSna vrijednost 2.195,745 2659%

1,6, Pristup obavljanju procjcnc

Osnovni cilj procjenc.ie utvlJivanje stvarne vrijednosti kapitala preduz-eca l)PS na dan
31.12.201 L godinc.
Osnovni elementi procjene su:

1. Predmet procjene: hartije od vrijednosti predurcca registrovanc u Centralnont
registru FIOV RS a.d. Ilania l-uka;

2. Svrha procjenc: upoznavanje svih zaintercsovanih strana o vliicduosti kapitala
Preduzeea;

3. Daturn procjene: l6.l1.2012. godinc;
4. Primjenjeni standardi: Medunarodni standardi vrednovanjat
5. Del'ulisanjc vrijednosti: kod obavljanja procjene primjenjcne sr.r odredbe

Mcdunalodnih standarda i to: Standard l6 - Nckretnine, postrojcnja i oprcna.
Standard 1 - l rZiSna vrijednosl kao osnova vrednovanja- 39 - irinansijski
instrunlcnti: priznavanje i odmjeravanie. te ostali Ml{S.

lzrjeStaj jc saCinjcn primjenon Msdrrnarodnih standarclii vlcdnovanja. ukljutujuii
Smjernice za primjenu istih.
Prilikom plocjene korislio sam se prikupljer:im inlbrnracijama od stranc odgovornih lica
Druitva. sa Banjaludke bcrze, objavljcnih finansijskih i drugih izvjcstaja. Naltou
sumilanja svih irlornracija i ncposrednog uvida utvrdcnaje procijenjcna vrijcdnost
kapitala.
Procjena vrijednosti akoija knj igovodstvenom rnetodom zasnovanaje na utvrdivanju l-er
triiSrrc vrijcdnosti svakog pojedinog dijcla imovinc.
Prinosna vrijednost pokazujc kolikaje sada5nja vliiednosr oiekivrmog novianog toka u
projektovanom periodu od pet godina, tc na toj baz.i odlcdena vrijednosr kapitala.
Projekcije su uradene na osnovu matelijala preuzelih sa portala Banjah.rdkc berze i
konsultacija sa odgovo im licima Dru5tva.
[,ikvidaciona vrijednost je procjena likvidacionc mase kao razlike iznedu unovdene
(prodate) imovinc i pla6enih obaveza. uvc6zrnih za [roskovc likviclacije.



' l 'akode. kori$icn jc metod utvrdivania trzisnc vrijcdnosti imovine polazcii od slobodno
lbrmiranih cijena na tdiltu istih ili slitnih oblika imovinc na istim ili slitnim trT-iitima.
Prilikom procjene vrijednosti saglcdani su:

- Knjigovodstvcnavrijednost
- Korigovanaknjigovodstvcnavrijcdnost
- Ostvarena trgovanja na Banjaluikoj berzi
- Ostvareni rezultati poslovanja
- Projektovani bilansi za period od pcL godilra
- Izvjcitaji o istinosti i tadnosti usvojenih i;z.vjeStrja

Polaznu osnovr: za procjcnu prcdstavljaju postoicic cvidcncijc u finausiiskorn
knjigovodstvu i procjcne iznosa na dan bilansiranja. Napominicm da.jc erlitclt izvriio
objavljivanje finansijskih izvje5taja za posruatrani pcriod. tc daic izrrScna rcvizija
hnansijskih izvj e5taja.

2. POST,OVAN.'}' PII!]DTJZEC'A

2.1. O Dru5wu

Irabr ika za pocind6vanje je poiela sa radom l968. godinc u sklopu tadaSnjeg
"Energoinvesta". I\'ivatizovana je 25.07.2002. godinc i nakon rcmonta jc usp.jcsno
obnovila proizvodnju u avgustu 2003. godine.
Osnovna djelatnost fabrike je povriinska antikorozivna :zaStita ieliinih konstn"rkcija
metodom toplog pocindavanja.
Dimenzije kada za pocindavanjc su 7000 x 2200 x IlJ00nrm.
t'PS je opremljena savrclrlenon opremom z.a svoj r"r djclatrrost, posjedujc pogonsku
laboratoriju. U okviru zaStite 2ivotnc sredine fabrika irna pogon za nerrtralizaciju
otpadnih voda i sistem za predi5iavanle otpadnih gasova.
tJsluga povrlinske antikolozivne zaltite delidnih konstrukcija mctodonr toplog
pocindavanja u Fabrici za pociniavanje sc izvodi u skladu sazahtjevanim standardom Er,\
t sO  t461 .
Raz-vojcm Fabrikc u oblasti povr!inskc antikorozjvne zaStite 0elidnih konstrukcija u cilju
poboljSanja kvaliteta. potrebe odrZanja konkurenhosti. Fl'S.ie od 2004. godinc otpodela
sa unapredenjem tchnoloikc oprcmc.podizanjr:nr prodLrktivnosti istalnim poboljiavarrjcnr
procesa Sto je rezultilalo uvodcnjent standarda ISO 9001 :2000 - sistofn mcuadT-mcno
kvalitetom.
U izboru za najuspje5nije preduzeie u l{cpublici Srpskoj za 2007. godinu Fl'S jc osvojila
treie mjcsto u oblasti metalske industriie.
t.: izbom za najuspjcSnije preduzer:c u Republici Srpsko! za 2008. godinu FPS jc osvojila
drugo mjesto u oblasti metalskc industrijc.

2.2. Osnovna djelatnost i trZi5tc

Osnovna djelatnost preduze6aje povriinska antikorozivna zastita aelidnih konstrukcija
metodom toplog pocindavanja.



U ovoj oblasti FPS zauzima vcoma irnadajno mjesto kako Lr BiI-I tako i na trT.iStu Slbiic.
Pocinianc konstrukcije u I|PS kqjc sc izvozc u svc cvlopskc zcmlje kao i zcnrlje Amerikc
i Kanade su vaZna referenca za dal.je poslove.
Pored osnovne d.jelatnosti. povr'Sinskc antikorozivnc z-astitc metodonr toplog
pociniavanja. FPS za trzi5te BiLI se bavi pl'odajom:

Pocinianc za5titne ograde za puteve;
Zastitne Zidane ograde :
Okruglih, pravougaonih. kvadratnih i prolilnih cijcvi:
Stubova za saobraiajne zrakove
Pocindanc trake za uzcmljerljc
Svih vrsta l{OP profila
'foplo 

valjnnih i hladno valjanilr limova
Kontejnelia

Projektovani kapacitet fabrike na godi5njcm nivou jc 12.800 $na.
Radna energija je elektriina.
Temperatura cindanja je 440-450 stepeni Celzijusa.
Dinrenzije kadc su 7000mm x 2200mnr x l800mm.
Nosivost kranova 2 x 2 tone.
Standard i :  EN ISO 1461.  ASI 'M-A 123.  AS IM-A 3t t5

3. I,'INANSIJSKA ANALIZA

3.1. Rizik osfvarcn i rczultata i sto clastiinosti
2010
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Poskrvni rizik. Poslovui rizikjc rizik ostvarenja poslovnog dobitka kao bruto prinosa na
ukupan kapital. odnosno to je rizik pokri6a iz poslovnih prihoda svih rashoda. izr.rzcv
rashoda finansiranja i poreza i doprinosa iz- rezultata. Poslovni rizih mjeri se f'aktorom
poslovnog rizika (poslovni leveridz) koji sc dobija iz odnosa marTc pokrica i poslovrrog
dobitka. Njcgova visina zavisi od obima prodaic. pariteta prodainih i nabavnih ciji:na.
ckonomidnosti lizidkih utroSaka rnatcriiala, cncrgiic, usluga i rada. racionah'rosti ulaganja
u osnovna sredstva i racionalnosti organizacijc svih lirnkci-ia u plcduzeiu. Faklor
poslovnog rizika pokazuje koliko sc puta brZe menja poslovni dobitak pri svakoi
promjeni poslovnih prihoda (ako sc nc menja paritct prodajnih i nabavnih ccna). odnosno
pri svakoj pronijeni marZe pokrida (ako se rnenja palitct prodajnih i nabavnih ciicna), sto
je laktor poslovnog rizika niZi, utoliko.je rizik ostvareuja poslovnog dobitka rnanji.
Falitor poslovnog rizika preduzeia FPS je:

- U 2011. godini 2.17,Sto predstavlia dobar nivo:
- U 2010. godini 3"30. Faktor u posnratrauc dvijc godine ima tcndcrrciju smarr.jcnja-

Sro je dobro.

l'inansijski rizik. |inansijski rizikje rizik ostvarcda dobitka rcdovne akrivnosri. a rinre i
neto dobitka kao prinosa na sopstveni kapital, odnosno to jc rizik pokrica troskova
(Lashoda) linansiranja. Faktor finansijskog rizika izradunava se iz odnosa poslovnog
dobitka idobitka rcdovne aktivnosti, a nicgova visin'rL zavisi od svcga onog od 0ogu zavisi
i visina faktora poslovnog rizika i joS od visine rashoda linansiranja, koji su uslovlj.:ni
sllukturom kapitala sa stanoviSta vlasniitva i visinom kamatnih stopa na po:/,ljnllisni
kapital. Sto je fnktor finansijskog rizika (linansiiski lcvcridi) ni2i. ro jc finansiiski rizik
ostvarenja dobitka redovne aktivnosti nranji jcr u osnovi pokazujc koliko sc puta brZc
rnenja dobitak redovne aktivnosti pri svakoj pronreni poslovnog dobitka. Faktor
finansijskog rtzika preduze6a ):PS je:

-  U 201 l .godini  l , l l ,  Sto predstavl ja dobar nivo:
- U 2010. godini 1.43. Faktor u posmatrane dvije godine ima tendcnci.iu smanjcnja.

Ukupan rizik. Ukr"rpan rizik je liz-ik ostvarenja dobitka rcdovnc aktivnostj. a tit'nc i ncto
dobitka koji u ssbi sublimira i poslovni i finansijski rizik. lJkupan r.izik mjcr.i sc odnosonr
marZe pokrida i dobitka redovne aktivnosti (ili unrnoSkom lhktoru poslovrrog rizika i
faktora finansijskog rizika); njegova visina zavisi od svega onog od €ega zavisi visinr
faktora poslovnog rizika i faktora finansijskog rizika, a u osnovu pokazujc koliko se puta
brZe mijenja dobitak redovne aktivnosti pri svakoj promeni poslovnih prihoda (pri
ncpromcnjcnom paritetu prodajnih i nabavnih cijena). odnosno koliko se puta brze
mijenja dobitak rcdovnc aktivnosti pri svakoj promcni mirrT-e pokri6.r (pri prourenjcnom
paritetu prodalrih l ;.n[avnih cijcna). Sto je faktor. ukupnog rizika nili. utoliko jc ukLrpan
rizik ostvarenja dobilka redovnc aktivnosti manji. i obmLrto. Faktor ukupnog rizika
prcduzeca FPS je:

- U 201 1. godini 2,40, 5to predstavlja dobar nivo:
- U 2010. godini 4,73. Faktor u posmatranc dvijc godine ima tcndcnciju smanjcnja.

St0pa shsti{nosti oswarenja ncutralnog poslovnog <Iobitka, Stopa clastjdnosti
ostvarenja neu(ralnog poslovnog dobitka pokazuic koliko sc proccnata poslovnog prihocla
ostvaruje vise no Sto.ie potcbno za poLri6c poslovuih rashodl. Sto jc stopa visl prcduzcic
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jc Lrdaljenijc od znnc oslvarcnja ncgativuog poslovnog lcz-ultata (poslovnog gubitka) i
obrnnto. Stopa clastidnosti ostvarcnja neutralrrog poslovnog dobitk prcduzcda l;l 'S je:

- U 201 I . godini 46,12, sto predstavlja dobar nivo:
- U 2010. godini 30,26. Stopa u posmalrane dvijc godine ina tcndenciju povcianja

Sto ie dobro.

Stopa clastiinosti osfvarcnja ncutralnog dobitka redovnc nktivnosti. Stopa
elastitnosti ostvarcnja neutralnog dobitka redovnc aktivnosti pokazuje koliko se
procenala poslovnog prihoda ostvaruie viSc no SLo.ic p()trcbno zri pokri6e poslovnih i
ftnansiiskih rashoda. Sto jc ta stopa viia. prcduzccc jc udaljcni.jc uJ z-one ostvarcnja
negalivnog rezultata (gubitka) redovne aktivnosti i obmulo. Stopa clastidnosti ostvalcllia
neutralnog dobilka rcdovne aktivnosti preduzcia IrPS je:

- U 201 1. godini 41,69, Sto predstavlja dobar nivo:
- U 2010. godini 21,12. Stopa u posmalranc dvije godine ima tendenciju povcianja.

3.2. Ilcntabilnost

Rcntabilnost je mjercna sa dva aspekta:
. rentabilnost ukupnog uloZenog kapitala (srcdstavd) i
. rentabilnost sopstvenog kapitah

20t I

\clo dobitak 492.613
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Stopa prinosa na ukupan kapital (imovinu)je rclativno visoka u 6itavoul posmatranorn
periodu, takode i stopa prinosa na sopstveni kapilal.
Neto dobitak po akciji je visok sa tendcncijom rasta.

3.3, Iifi kasnost imovinc
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Sto je koeficijent obrta niZi eftkasnost imovine je dakako manja. Poslcdica toga jc.

buduci daje kapital tiksan, niZi koeficijent obrta imovine izaziva vecc poz.ajmljcnc izvorc
finansitanja. a time ive6e I-tnansijske tashode.
lJ posmatranonr periodu kocficijetrti obrta poslovnc iurovinc i obrtnc imoYinc sLl
relativno niski. Ovi koelicijenti obrra bili bi zadovoljavajuii klda hi iznosili: nrinimaltrtr
2.0 poslovnc iurovine. l-5-4-0 obrtnc inrovi|rc.
Koclicijent obrta zaliha jc dobarjcr jc zadovoljava.iuii nivo 5.5-6.0.

3.4. l ' inansijska rnvnotcza

l{azlikulenro kratkoloinr,r finansijsku ravnolc7u. eijc se slanjc utvrdLrjc uporcdivanjcnr
likvidnih sredstava LrveCanih za kratkorodno vezana sretlstva i kratkorodnih obavcza. i
dugorodnu finansijsku ravnotezu. tije sc stanjc utvrdLric uporedivanicn'L r.lugoroeno
vczanih sredslava i sopslvcnog kapitala. uvcianog za dugoroinc obavczc i dugoroitra
rezervisanja.
Ako su likvidna sredslva uvedaua za katkoroino vczana sredstva jednaka katkoroinirn
obavczama. kratkorodna finansijska ravnoteza postoji, ali tada postoji i dugot'oina
tinaosijska ravnotela, jer su dugorodno vezana srcdstva jednak sopstvenonr kapitalu
uveianonr za dngortdnc obavczc i dugorr:iua tczervisanja. Kada postoji dugolodna i
klatkorodna finansijska ravnotcza stvorcni su uslovi z-a odlZavanic likvidrrostr prcduzcca.
pri demu i tada preduz.s6e moic da budc povremcno nelikvidno ako se iz bilo kojih
razloga mobilizacija kratkolodno vezanih sreclstava vlSi sporijc od dospicia kratkonrinih
obaveza.
Ako je kratkorodna fiuansijska ravnoteia pomjelena ka sredstvitna, onda je dugorodna
finansijska ravnotcZa pomjereua ka iz-volima linalsilanja i pli takvom staniu iirrarrsijskc
ravnoteT-e stvorena je sigurnost za odrZavanjc likvictLrosti u oblasti dugoroinog
finansiriurja. ko.ja je utoliko veca Sto jc dugoxrdna finansijska ravnotcza viSe ponrjcrena
ka izvorima linansiranja. Sigurnost za odt'Zavanjc likvidnosti drrlaz.i otrda Sto jc razlika
ianedu dugorodnih iizvora hnansiranja i dugorotno vczanih sredsLava upotrcbl.lc:ra za
pokiie kratkoroino vezanih sredstava, koja ie se dakako pnje mobilisati u gotovitltt
nego ito cc dugorodne obaveze dospcti za piacanjc.
Ako je kratkoroina finaursijska ravnoteZa pornjercna ka kratkoroinim obavezanra.
dugorodna {inansijska ravnoteZa je pomjercna ka dugorodno vezaninr sredstvima {inrc jc
onenrogu6eno odrZavanjc likvidnosti, jer su dugoroino vczalla srcdstva pokrivcnar
kratkoroinim obavezarna u visini razlike iznreclu kratkorodnih obavcza i likviclnosnih
stedstava uveianih za kratkorodno vczana srcdstva. koja ie dakako plije dospjeti za
placaqc pre ncgo Sto de so dugotoino vezana srcdslla mobilisati rL gokrvinu. Firransi.lska
ravnoteZa prcduzcca l:l)S je sljcd.-ia:
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Koclicijcnt likvidnosti. tJ posmatranom periodu koeficijent likvidnostijc osjctno viSi od
jcdan. sa tcndencijonr rasta.
Koclicijcnt finansijskc stabilnosti. [J svc tri posnratlanc godinc kocliciicnt finansi.tskc
stabilnostije osjetno niZi od jcdan.
Preduz-ece je po prikazanim pokazateljima izrazito finansijski stabilno.
Ncdosta,iudi hapital. U posmatranom periodu Drultvo inra izuzetno visoli nivo kapitala. .

3.5, ZaduZenost i solventnost

T.aduZcnost se ocjenjuje preko struktLlre pasive sa stanoviSta vlasniStva. pri 6cmu se iz
pasive iskliuiuju tranzitorne pozicije pasivc (dugorodna rczcrvisanja ipasivna vrcmenskit
razgranidenja) i neraspore<leni dobitak tekucc godinc. I'rihvatliivu slfuktluu pirsivc su
stanoviSta vlasniStva deterniniSe: organski sastav imovinc. visina vladajuic stt4rc
inflacijc, rentabilnost i likvidnost. Ako je organski sastav imovinc visok. pri eemu sc pod
organskim sastavon'r imovine podraz-unrjeva odnos stllnc i obrtnc imovinc, zahtjeva se
pomjeranje struklure pasive ka sopslvcuol'r'r kapitalu iz dva razloga. Itrr,o, z-ato Sto jc rizik
ulaganja proporcionalan vremenu trajanja imobilizacije pa zbog toga vlasnici kapitala
nerado pozajmljuju sopstveni kapital. naroeito ako jc sopstveni kapital kao garant
sllpstarca za povjerioce nizak eiji jc rizik u sniislu povracaja pozrjrlljcnog kapitala
utoliko vcii Sto je garautua supstanca manja. Drugo. vist.rki organski saslav imovirlc
i:zaziva visoke fiksne troSkove po osnovu anrortizacije. zbog dega.jc visoh i poslovni rizik
i da bi pri tone ukupan rizik bio prihvatljiv jcdina jc mogudnost da se stmktura pasive
ponrjeri ka sopstvenom kapitalu, kako bi dugovi bili Sto niZi, a tirne niZi i troSkovi
finansiranja i manji i finansijski rizik. zbog icga je upr[os visokonr ryrslovnom riziku.
ukupan rizik r:a nivou prihvatljivog.
Sto je Iiia vladajuia stopa inflacije zahtcva se. takodc. viic pomjerarrjc strukture kapitalLr
ka sopstvenom kapitalu, opet iz dva tazloga, Ako je kamatna stopa lcalno negativna (nil?
od stopc inflacijc) povjcrioci Lrpe inflatornc gubitke zbog dega izbjcgavaju da
po:zajmljuju svoj kapital tcZedi da ga ttloTc tt rcalna dobra i tinrc otuvaju njegovu realnu
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vriiednost.'lo plecluzecc, buriuci da ncura od koga cla pozitlmi. pritlorava da povccava
linansiranje iz sopstvenog kapitala. Ako jc rcalna kaoratnil stopo pozil.ivna (viSa od stopc
inflacije) tro5kovi finansiranja ustjcd visokih kamatnih stopa su izrazikr visoki. ito
poveiava hnansijski rizik ostvacnja bruto dobitka, pa to opel. prinrorava prcduzeric da
rnanje pozajmljuje, a lo moZe ostvariti jedino ako povcrla sopslveni kapital.
Ako je visoka rentabilnosti uz to preduzeie odrzava pern'liurentno likvidnost. to
preduzeiu omoguduje da pomjera strukturu pasivc ka pozajrnljcnom kapitalu, jcr visoka
rentabilnost poveriava garantnu supstaucu. a limc i za5titu povjcrioca, a pernlilttcnlana
likvidnost ih r.rvjerava da je sa poslovanicnr niilrovih dtt7nika svc r.r Icdu. zbog Ccga
poverioci rado pozaj nrlj uj u ovakvonl duZniku i uz ft> ncnraiu razlogit d:t se ntjcSaju u
njegovu poslovnu politiku, aime jc o(:uvana i autonomija duZnika.
Visok organski sastav imovine i visoka slopa inllacije zalrtjevaj u pomjcranjc strufiturc
pasive ka sopstevnom kapitalu, dok visoka rctttabilnost i pcrntancntna likvidnost
clozvoljavaju ponrjcranje strukture pasive ka pozajmljcnorl kapitalu. Otuda jc prirodrlo

zapitati Sta prinrarno, a 5t, sekundamo utide na p:'ihvatljivu struktrtrtt pasive sa .stanor;iSta
vlasniStva. Iskustva preduzeia zemalja trZiSnc ekonoririjc pokazala slt cla struktula pasivc

sa stanovi5ta vlasni5tva primarno opredjelitrje organski saslav irlovinc i visina vladajuce
stope inflacije, a sekundamo rcntabilnost i Iikvidnost,

Potiaci o zadu2enosti preduzeca FPS su:

Gore navedeni podaci pokazuju da je zaduZenost prcduzeia u ditavonr posmatranon
periodu niska.
Prema jskrrstvu preduzeia iz zapadnih zemalja. uzin:ajr.rii u obzit organski sastav
inrovinc prcduz.cca i vladajucu stopu inllilcijc u llepublici Srpskoj. zaduTcnost jc
prihvatljiva kadaje na nivou 45 do 50%.

Solventnostje sposobnost preduz-eda da plati dugovc ne o roku dospjcia. ved u bilo kom
trenutku, makar iz likvidacione mase. Podaci o solvcnlnosti preduzeia FI'S su sliededi:

lmov iua

Sude6i po visini koeficijenta solventnosti, preduzecc u ditavom
ima dobru solvcntnost.

posrnatranom periodr-r

l l

l(oefic i ient solventnosti (l/?
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4. Oc.l llNA KlulDt'l'Noc BoNt'rr.l'f A po Mot)ti l,t.; ZE'f A

Z.l:'fA MODIL razvijen u dnrgoj polovini clvatlcsctog tiuka u SAI), Zlj 'fA Nlol)til-
nastao.je na bazi istra2ivanja da li cc prcduzccc u prcdLrzcic "A"i bankrotirati i l i ncie
bankotirari. lstraZivanje je obuhvatilo urnogo plcduz-ccn koja nisu bankrotirula i mnogo
preduzeca koja su bankrotirala. pri demu su ta prcduzcia pripadala isroj branSi
(djelatnosti) i bilansi su uzitnani za iste godirre i to za gocline pre bankrotslva preduzcda
koja su bankrotirala. U podctku je uzcto .i0 fiuansiiskih odrrosa (pokazatclia), a na
zavrictku izubrano jc pet odnosa i to:

. odnos obrlnog kapitala i ukupnih sredsLava (o,/.llaacn sa X I ).

. odnos akr-rnruliranc zadrZane z:ladc i ukupnilr srcdstava (oznaacn sa Xl).

. odnos zaradc prije odbilka kamata i porcz:l i ukLrpnih sr.cdstava (oznaacu sa Xj).

. odnos trZi5ne vrijednosti kapirala i ukupnih obavcza (oznaacn sa X4),

. odnos prihoda ocl prodajc i ukupnih sredstava (oznadcn sa X5).

Ovi odnosi zzrhtevaju detaljnija objaSnjcnja.

Xl = Obrtni kapitnl / ukupna srcdstva, Obnui kapital.jc ravan razlici iznredu tr.ujnog i
dugoloinog kapitala (zbir kapitala umanjcnog za gubitak, dugorodnih I'czcrvisanja i
dugorotnih obavcza) istalne imovinc. l)aklc. obltni kapital (icsto sc src6c pod nazivom
neto obrtni kapital) je miunska velidina i kao lltkva uroLc tla bude ncgativna. obrtni
kapital sa znakom nrinus- 

'l 'o 
ie sc dogoditi kada jc tra.jni i dLrgoroini kapital manji ocl

stalne inovine. Ukupna sredstva su zapravo zbir aktivc urz iskijuden_je subitkil iznad
kapitala bilansiranog u aktivi. Ako je obrtni kapirai ncgarivan, onda.jc i rozullrrt odnosa
ncgativnog obfinog kapitala i ukupnih sredstava, takodc. ncgativan (sa znakonr trriuus),

X2= Akumulirana z^drLana taradr I ukupnit srcdstvn. Akunrulilara zadr4tna zar.ada
jc u stvari nerasporedcni dobitah. Medutiur, ako jc u bilansr"r stanja iskazan i
nerasporedeni dobitak i gubilak, uzinta sc razlika iznrcdu ncrasporedenog dobirka i
gubitka. Ova razlika moZe da budc ne&ativna. Sto ie sc dogoditi kada.jc nerasporedcni
dobitak manji od gubitka. fada jc i rczultar odnosa gubitka i r"rkupnih sredstava. rakodc.
ruegalivan. Kada prcduzeie u bilansu stanja iskazLrjc samo gubil.ak i Lutla jc rczultat
odnosa gubitka i ukLrpnih sredstava. takodc, ncgativan.

X3 = Z:rrada pri,ie odbitkl kamata i porcza / ukupna srcdstva. Zarada prijc odbitka
kaBata i po|cza jc u stvari bruto dobitak (dobitak prc odbitka poreza na dobitak) uvc.an
za rashodc finansiranja. Ali ako jc umjcsto bruto dobjtka ostvarcn gubitak, onda sc od
rashocla finansiranja oduzima gubitak. a to znadi da i ovaj rczultat moZc da bude
negativan. Sto 6e se dogoditi kada jc gubitak veci 0d rashotla linansir.anja. 

' l 'ada jc i
rczultat odnosa gubitka (umanjcnog za rashodc linansiranjal i ukLrpni)r slcdstava. takodc,
negativan.

X4= l'rZi5n:r vriicdnost kapitala / ukupnc oblvczc. Kod akoionarskih dr.u5tava. tijc sc
akcije prodaju na bezi kapitala, trii5rra vrijednost kupitala jc raura umnoSklr trZiSnc
vrijcdnosti njihovih akcij a oslvarcnc na bcrzi ra dan bilansa (ili na dan koji jc naiblil i
danu bilansa, ako na dan bilansa nije bikr prodaje akcila) i brola akcija kojc se nalvc kod

t ' t



akcionara. Kod akciouarskih drustava eije sc akciie nc plodaju ria bc:zi. kao i kod svih
drugih preduzeia (preduzeia sa udiclinra u kapitalu. na primicr) umjesto trzisnc
vriiednosti kapitala uzima se knjigoYodstvena vriicdnost kapitala. (Jkupne obavez.c
obuhvataju svo obaveze preduzeca na dan bilansa.

X5= l'rihod od prodajc / ukupna srcdstva. l'rihod od prodaje je zap: avo prihod od
prodaje robe, proizvoda i usluga, a ukupnlt srcdstva sLt ravtra zbiru aklive umanjcne zil
gubitak iznad kapitala iskazanog u aktivi.

Kada se utvrduje ZEI A skor odnosi od X I do X5 vrednuju sc ovako:
Z skor ." I .2Xl t I ,4X2+ j,3X3'r' 0,6X4 I | ,0X5
Vrjednost Z skora tumadi se ovako:
Z, skor) 2,99 prcduzeiejc sa zdravinr poslovanicm. tj. inra dobrc ktcditne Pcrlbrnransc";
Z skor > l,8l < 2,99 preduzece posluje u sivom (riziinom) podruaju, tj. ima nrinimalnc
kreditne perfornransc. i
Z skor 5 I .8 I preduzeic je pred bankrotstvoru. d. ncma krcditne perfornranse.

d.bili!{sqb-tBli
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Prihod od
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2010
7- skor ,= 1.2*0,0687 I 1,4*0.415 8 r-j.j *0,08i 10,6i'0.296 I l l,0*0.615 5,=

2011
Z skor = I ,2*0.197 5-': I .4*0,5?32+l,l *0.1490 r 0.(r* 0.j94 I I I .0* 0,8020", 250

Dru5tvo u 201I godini ima minimalnc krcditne pcrl'ormanse. a u odtlosu na prctl'lodnu
godinu Z SKOIT pokazujc priblii-avaje dobritn krcditninr pcrformansama.
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5, PROCJENA VITI.IEDNOS'TI KAPI'I'AI,A

5.I. KNJIGOVODS'I'VENA VRIJDI)NOS'I' KAPI'I'AI,A

Procjenjivano pleduzeie na dan procjenc sadinja'r,a bilans. Ovaj bilans se sadiniava na
osnovr-t invcntarnih podataka, a to ztaai da:

L l{calna iurovina. gotovina. ekvivalenti gotovinc i hartiic od vrijcdnosti u [rczoru
rnoraju da budu popisali od strune popisne konrisiicl

2. Sva potraZivanja morqiu da budu usaglaSena sa duTnicimal
i, Sve obaveze morajLr da budu usaglasL)rc sa povjcriocimat
4. tJ glavnoj hijizr finansijskog radunovodstva i u glavnoj knjizi obraiuna tr-oSkova i

uiinaka, sve razlikc izlncdr.r popisom r-rtvrdcnc imovine i obavcza i
knjigovodstvene vrijednosti imovine iobavcza nroraju da budu proknji)cne.

Potont s.li jedi sadinjavanje bilansa uvaZavajudi nacionalnc radunovodstvcnc DroDisc. Sk)
predstavlja oficijelni bilans na dan procjcnc.
Proclenjivai nrora cla ispita da li su sve poz.icije u oficijelnonr bilansu ispravno
vrednovaue iz dega proizilazi korigovani bilans i korigovana knjigovodst,v cnu vri.ieclnosr
kapitala.
lspitqjuii bilansnc pozicije oficijchrog bilausa prucjcuirclj inra z:r cilj da otkrijc svc
nepravilnosti vrcdnovanja bilo kojc bilansnc poz-iciic icia u korigovanom bilansLr iska/e
ispravno vreduovanu poziciju. One bilarrsnc pozicijc kojc su ispravno vrcdrrovane u
oficijeh.rorn bilansu preuzinraju sc u korigovanom bilansu u nepronricnjcnoj vr.ijctlnrtsli.
Reviziju finansijskih izvjeStaja DruStva FPS z.,r 20ll godinu je radila rcviz-orslia liLrca
'Manojlovic' d.o.o. Bturja Luka. Po njihovom rniSljcnju finansijski izvjciraji l)rustva za
20ll godinu istinikr i ob.jektivrro, po svinr n)arcrijalno znadajninr pi*rnjima. pr.ikazuiu
finansijski poloZa) Dru5tva na dan 31. dccembra 2011. godirre. l<ao i rezulrare njcnog
poslovanja i tokove gotovinc za godinu koja se zavrSava na taj dan. u sl(ladLl sa
Medunalodnim standardima fi nausijskog izvjcitavan ja.
MateliialDe greSi(e prilikom knjiZenja nisanr pronaSao,,lto potvrduie mi!ljcnlc ovlaSicnog
revizora, pa je bilans na dan procjenc prihvacen kao jstinit i objcktivan. 

'loga 
radi

knj i8ovodsrverla vrijednosr kapitala j c jednaka korigovano.j viiicdnosri kapitalc.

1

I  S] 'ALNA IMOVINA ( l  do i )

?, Nekretninc.

2.4. Avansi i sredstva u

l l  TEKUCA IMOVINA (  I  do 4)
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A. POSLOVNA IMOVINA
I DUGOROENA ITEZI]ITVISANJA
II DUOOROEN E OI]AVEZE

2. Oslale
III KI{ATI( OCNE oBAvt zE
l._.!1r(o',9tic_ll$1!j"9tr e qiJ,9/.-9
2. Obavczc iz poslovania

3. Ostalc kratkorodnc obavczc

4. Qbaveze za zarade

IV ODLOZENE PORESKE O13AVEZIi

VIII.IEDNOS'I' PO AKCIJI

5.2. PIIINOSNA VITIJEDNOS]' KAPI'I'AI,A

Prinosna vrijcdnost kapitala spada u dinamiike mctoclc procienc i uzima u obzir
vrijednost preduze6a. odnosno vrijednost njegovog oeekivanog posiovanja. poslijc
servisiranja dugova.
Procjena prinosne vrijednosti kapitala poslijc scrvisiranja clugova podrazunriicva:

. plrjckciju bilansa uspjeha i bilansa stania,

. projekciju neto novdanog toka tako da noviani tok obuhvata otplatu dugova u
momentu dospije6a,

. utvrdivanje cijene kapitala,

. diskontovanje projektovanih novianih tokova na stdaSnju vli.iednost.

. utvrdivanjc lezidualne vrijednosti injeno diskont()vanje na sa<laSnjr.r vriicdnost.

Projokcija bilaosa uspjchr

Prilikom procjene bilansa uspjeha koriSteni su tinansijski izvjeStaji l"PS za prethodrre tri
godinc, na osnovu kojih je projektovan blagi rast prihoda. Sve projckcijc su uraclsne uz
konslutacije sa odgovomim licima DruStva iu skladu su sa njihovinr predvitliurjiura
budu6ih poslovnih rczultata.
Na bazi te prolekcije. projektovani su i inkremcntalni plihodi i rashorii. odnosno noviani
tokovi, koji su slu2ili kao polazna osrova,4a ocjenu cfikasnosti i rentabilnosti l)ruStva.
odnosno njegovu fi nansijsko-trliSnu ocjcnu.
Svi izrosi u finansijskorn planu su dati u konvertibilniut uralkana,
Kod iz-rade procjene uzeta je u obzit' projekcija izvjc$taja bez dodatnog zaduz;vanja,
odnosno investicijc i drugih vclikih poslovnih promjcna.

l 5
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Cijcna ktpitala
Cijenu kapitala po metodi premijc lclativnog rizika dini zbir:
- prinosa na bezrizidna ulaganja.
- prenrija za rizik ulaganja. i
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- plcmua zika ulaganja u procjenjivano prcduzccc.
Stopa prinosa na bez::izidna ulaganja utvrdila .jc l)irckcija za plivatizaciju od 3%
('Slu2bcni glasnik RS", 29104).
Stopu rizika ulaganja u RS utvrdila.ic Direkcqa za privatizaciju ItS od 6% ("SILrlbcni
glasnik RS'", 30i04).
Prcmija rizika ulaganja u preduzeie FPS, saglasno dianr.r ll. Urcdbs o mctodologiji za
procjcnLr vrijcdnosti kapitala prcduzcia (''Shfbcni glasni ll.S" i0/04) utvrclcna.jc ovako:

- velidina prcduzerSa 2.]Vo
- kvalitet organizacije. kadrova i rukovodstva ------- 2,0%o
" finansijski poloZaj
- pnrdajni potcncijal

2,001,
3.jtYo

- mogucnost pouzdanog predv;danja poslovalja ------5.0%

SVl.rGA t4%

Saglasno prednjem. cijcna kapitala jc23oA= (3%o+61'h+l4o ),

Ilcz.idualna vrijcdnost

Poslijc projekrnog pcrioda oeekujc se rast od 2tYu pa .ic rcziduaiJra vrijednost utvldcna
tako Sto .ic slobodni rrovdani tok iz posljednie godinc ploickcijc uvc6an za 2(% i
kapitaliziran diskontnom stopom umanjenom z:n Lyu Stopa lasta u rez.iclualu od 270
predvidcnaje iz objektivnih razloga urogudnosti rasta prodajc.

l'rojckci,il ncto novlanog tokn poslijc scrvisiranja dugova
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Polazeii otl projektovanog ncro novdanog krka. rczidualne vrijednosli iutvldcnc ciicnc
kapitala (diskontnc srope), prinosna vrijednost kapirala trroslije scrvisiranjl tlLrgova.ic:

-__1J1.1t'l _
6t7222

5.3,'I'RZISNA VITIJEDNOS'I' I&\O }'U,R VIiI,IEI)NOS'I'

MltS 39. - Finansijski instrumcnti: priznavanje i odmjcr.avarije.
"Pri poietnom priznavanju finansijskog sredsrva ili linansijske obaveze. cntitel treba da
ih odmjerava po njihovoj fer vrijednosti uvecanoj, u slutajr.r finansiiskog srcdstva ili
finansijske obaveze kojise ne odmjeravaju po fer vrijcdnosti sa prornenama fer
vrijednosti kroz bilans uspjeha, za uo3kove lransakcijc ko.ji se mogu direktno pr.ipisati
sticaniu il i cnritovanju fi nansi jskog sredstva ili fi nansijskc obavcze.
Najbolji dokaz I'cr vrijednosti su kotirane cijcne na aktivnom trZijtu. Ako rlijste 7a
neki finansijski instrument nije aktivno. e0titct trcba da utvrdi ler vriieclnost korilcenjcrn
tehnike procjene. Cil.j koriS6enjam tehnikc procjcnc jc tla sc ulvrti koia bi bila cilcua
0ansakcije na dan odrneravanja u nezavisnoj ra;znrjeni podstaklutoj uobita.jcninr
poslovnim razmatranjima. Tehnike pracjenc obuhvata.iu ncdavnc dircktnc trZiSne
transakcije izrnedu obavjeStenih, voljnih strana. ukoliko.je closttrpua. rci-er.orcu na
aktr.rclnu fer vrijednost drugog instrumenta kojije su!tinski isti. arralizu diskontovanih
tokova gotovine i modele za odredivanie cijene opcija".
S obziron cla sc akcije FPS kotiraju na Banjalu6koj berzi idaje sa njirna ornoguicna
slobodna lrgovina, uradena.je procjcna vrijcdnosri lepitala po tr2iSnoj vrijcdnosti po
kojoj invcstitori vrednuju kapital preduzcca. Ona u s'akom sh.tdztju govori o trZiSninr
trarxakcijama izrnedu obavijeSrenih i voljuih striura.
Problent odredivanja ove vrijednostije nedovoljna likvidnost lokalrrog trZiSta i
povremeue transakcije sa akcijama prcduzeia, Sto otvara pitanje da li sc r:adi o aktivnom
trzistu za akciie DruStva.
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2.11.20t2
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I
l
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__-2J241?
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2.637

lf_72
900 2 . 1  1 5 . 0 0

2.916.12
7.6.20t7

7,26

Posmatran je period u posljcdnjoj godini. Stariji podaci nisu uz,eti u obz-ir.
lJkupna vrijednos( prorneta u posmatranom pcrioclu: 50.91 1.64 KVI
Ponderisana prosjcdna cijena u posmatrunonr pcriodu: 2.?337 KNl

Vrijcdnost po tkciii

5.4. LIKVIDACIONA VRIJEI)NOS'I'

Likvidaciona vrijcdnost kapirala
vlasnicinra. Osutak likvidacione
inxrvinc (likvidacione vrijcdnosli
Iikvidacijc.
Likvidaciona vlijednost imovinc
sljedeiem:
Kada je preduzeie u likvidaciji. likvidaciona uprava i r,,lasnici ula2u naporc cla bi sc
likvidacioni postupak okoniao u Sto kraicm roku. Ilazlog tome jc dvostruk:
. 5to se likvidacija prije okouda manji ic biti troskovi likvidaciic, jcr su trtskovi
likvidacije u principu proporcionalni vremcnu traiania likvidacije, a Sto su LroSkovi
likvidacijc manj i veii ic biti ostatak likvidacionc masc koji pripada vlasnicrma. i
. vlasnici su zaintercsovani ne santo da troSkovi likvidaciic budu Sto manji, vei ida im
ostatak likvidaciolrc mase bude isplaicn u gotovu sto priie. kako bi jc nlog]i uloTiti u
posao i time ostvariti prinos (prolit).
b) Potencijalni kupci znaju na naprcd navedcnc razlogc Sto br)c prodajc. z.bog toga su uni
spremrri da platc ci.jenu ispod triiSnc cijcnc.
Na drugoj strani, ni potraZivanja zateecna na dan oLvaranja likvidacilc dcsto nijc moguic
brzo naplariti, s toga se ona u likvidacionom bilansu vrjcdnuiu niic od vrijr:dnosti na dan
otvaranja likvidacije.

i 't rzisrra vrilcoiiosi
I kapitala

l .__._ _?: l 9-s:7_{5_Ky-. I

je zapravo ostatak likvidacione lnase, ko.ia pripada
mase je ravan razlici iz.nrcdu uuovecnc (ptodatc)
inrovine) iplaicnih obaveza uvcianih za troSkovc

uvek je niZa od trZisne vrijednosti. Itazkrg .ic u

l 9



Saglasno prednjenr, likvidaciona vrijednost inrovine procjeni€na je ovtko:
'nematcrijalna ulaganja nisu hila prcdmct procjcnc.
. nekrclninc. postrojcnja ioprcnra ploc.icnjivani su sa 50% knjigovodstvenc vrijednosti.
. dugorodni finansijski plasrnani procjenjeni su sa 50??, od knj igovodstvcrre vrijcdnosti.
. :zalihe. ukljutrluci i stalna sredstva namicnjcna prodaji proc-icnjcnc su sa 7092o od
knj igovodstvene vrijcdnosti,
. kratkoroina potmZivanja. plasnlani i gotovina procjcnjcna su sa 70olo kn-jigovodstvcnc
vrijednosti.
. obaveze su iskazanc u visini knjigovodstvenc vrijcclnosti.'lroikovi 

likvidacijc. buduCi da je prcduz-ei.e rclativno vsliko. procjcnicni su na 500 hilj
KM,

2. Nekretn

i,..D_gg-gIg{[Lhal$it-p]ej1qgri __ __
;1. Zalihc

I 5_Bl\9'.4l3-Et!'{r:jlgti3,_p!gg1!iisorovi oa__ ___

7. Kralkorodnc obilveze i odloZcne Dorcskc obavczc

LrKvrDAcroNA_ BLIUI{IqSJ x4pryal4l!_ r0.
L i!y-iil ac i94s_1,ri jcf I !9j!. ps_rlSiii _Eryt

8. Tro3kovi likvidaciie
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6. 1'ES'l' PIIIIIVA'rl..llvOS'rI PROC.II,lN.f ltNIi VlrlJ[:DNOSl'l KAPIl'Al,A

'l'estje raden na sliedcei nadin:
. utvrdenje prosjcdno projektovani bnlto dobitak na hazi prcljcktovunog bilansa uspjcha.
. na korigovani prosjedno projektovani bruro dobitak obradunava sc porez rra dohitak po
slopi od l0%,
. neto dobilak je razlika izmedu korigoveurog prosjcdno projekrovanog bruro dobitkr i
porcz: na dobitak.
. stopa prinosaje izradunata iz odnosa ncto dobirka i procjcnjenc vrijcdr.rosti kapitala.
. broj godina povrata investicija utvrdcnje iz odnosa krpitala i ncto dobitka.

Saglasno prednjenr, stopa prinosa na procjcnjcne vrijcdnosri kapitaltr jc:
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7. OBJITK'I'IVNA VTTIJEDNOS't KAPI'TALA

Vrijednost kapitala preduzeca je osnova za sticanje dobitka. l)obitak iskazan u
apsolutnom iznosu. maliar koliki bio, ne pruZa inlbtmacijc o zarttlivatkoi moci
prcduz-e6a sve dok sc on nc stavi u odnos sa ulolenim liapitalonr i ne izrazi stopoln
prinosa na ulo2.cni kapital. BuduCi da sc vri]cdnost 1:rcdr.rz-c(a izrai-avi.l l'riicdno5cu
sopstvenog kapitala. radi se o stopi pt'inosa na sopstvcni kapital. koja jc u fokustl
polenciialnog invcstitora. Potencijalni investitor ocjcnlujc da lijc stopa prinosa za njega
prihvatljiva, Na drugoj strani i sadaSnji vlasnik pr-cduzeca cijeni nc samo apsolutni iz-nos
kapitala, vct i stopu prinosa. Odito je da je stopa prinosa na kniigovodstvcuu vrijednost
niska, Sto govori da je ta vrijednost precijenjcna. Stope prinosa na ostale procijenjcnc

vrijednosti su ujednaaeno i rncdu nj inra rreba traZiti odgovarajucu.
Procjcna vrijednosli kapitala uvijek sc vrSi po viSc rnctocla. KapiLtrl prcduzcta l"ltS
procjenjen jc po knj igovodstvcnoj. prinosnoj meLodi (posliic scrvisiranja dugova).
Iikvidacionoj i trzilnoj vrijednosti (lll, Dcrz-a). Kniigovodswcm vriicdtlos! Priktt7"uic
veliku bilansnu vrijcdnost irnovine koja bi u cvidcrtlim usiovitrra krizc na tr7iSttt
nekretnina bila tciko realizovana. 

'l 'rZiina 
vrilcdnost ima problenr sa nelikvidno5iu u

trgovanju akcijarna DruStva. S obzirom da preduzeie dobro poslujc procijcnjena
likvidaciona vrijednost ima manju moguinost reahre primjcne.
Za ir.rvcstitore i oslale zainteresovane str.urc najve6u vrijednost ima plocjcna bucluieg
poslovanja DruStva injegova mogu6rrost povrula invcsticija. Sloga sadaSalia vrijcdnost
buduiih novdanih tokova najbolje poredstavlja vrijcdnost l)rLr5tvii za svc potctrcijalnc

investitorc.

Saglasno prcdnjem, prcdlaZcm da sc prihvati prinosna vrijcdnost kapitallt poslijc

servisiranin dugova u iznosu od 2,091.002'00 KIVI' po altciji 2'1271 KNI.

Vlailan
BRoJ UGEN!!,-!!!
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Na osnovu dlana 24. Pravilnika o uslowima sticania sertifikata ovlaiienog

procieniivaia Udrui-enia ovla$6enih procienjivaia u Bosni i Hercegovini

bro j  O3/r f  od 23.05.20I I .  godine,  Udru ienje owla i ien ih proc jenj iva ia

u Bosni i Hercegowini izdaie

za obavljanje profesionalno-strutne aktivnosti u zvarrju

I'IVLASI:DNID{; !'IR${].T[IN.'EqYA{OAq

Vladan (Uinalto) Jovii
Licenca se iz.daie na osnovu Sertifikata broi 153-185, izditog od strane

Udruienia ovltSienih procieniivaia u Ilosni i Hercegovini 01.O8.2011.
godine. Sticanjem ove licence njen nosilac dokazufe da ie ispunio zahtieve

profesionalnih i etiikih standarda za vrienie poslova ovlaiCenog

procjenjivala. Aktivnosti dlana suprotne SveCanoj iziavi povlade

odgovornost po osnovu Kodeksa etikc ovla5Cenih procieniivada,

Licenca ie vlasniSfvo fldrui,enia ovla$denih procieniivaia u Bosni i
Hercegovini i na niegov zah$ev se mora l'ratiti.

Bro i  l icence:  153-185/  I2

Licenca vaii do 25,01.2O14. eodine,

U Bar io i  Luc i ,25,Ol .20l2.  godi t re

Irredsiedni.k UO

rd!, ud.or.t. or.L.!u r*r.ttfbL ! !.-i I HrE46i!r
Pa'. ot!r.lldd{t . .tc.nal'.d rsrrlto l. !.bi ua l| rr.|dlnr $.'rdr.(rs..r&!uqsr!u r
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