IEN

\ rss .
SN2
A poman

INSTITUT =K NUMbKIH_NAUfS_{\—_

s BEOGRAD™ - == = e e e e S

PROCENA VREDNOSTI KAPITALA
HTP “BUDVANSKA RIVIJERA DD”

Autori
Mr Todor Spariosu

Mr Zoran Rajkovic

' Beograd, decembar 1995.




L L R T o R e T e T Y A ] o N R T AT o e A

:-*‘.-,:";Z'.-"L':'ﬂ'l'-'-‘

~—-AJvodne-napomene:=-—-—r L

Ugovorom izmedju HTP BUDVANSKA RIVIJERA DD i Instituta ekonomskih
o nauka - Beograd bila je predvidjena revizija ranije procene imovine naruéioca posla.
| y Re¢ je o pioceni koja je uradjena na kraju 1991. godine.

S cbzirom da je od tada proteklo dosta vremena svaka upotreba te procene
iziskuje i aktuaiizaciju. Posle tako dugog perioda aktualizacija nij'e jednostavan
tehnicki €in nego zahteva uzimanje u obzir sasvim novih obelezja imovine preduzedéa. |
Zapravo, aktualizacija u takvim uslovima skoro da je identi¢na novoj proceni.

Razlozi sa prakliéno novu procenu leze i u tome §to se -adi o imovini |
preduzeda velike vrednosti i visokih razvojnih performénsi koje je uz to svojevrstan
nosilac razvoja turisticke privrede, jednog od prioriteta razvojne politi<e Crne Gore.
Takodje, suspenzija sankcija UN i stvaranje $irokih moguénosti posloviih aranzmana
sa stranim partnerima, pretpostavija da se ve¢ sada jasno definisu svi vaZniji
parametri imovine i poslovnog potencijala preduzeda. |

S obzirom da je naruioc posla u obavezi da do kraja godi:r.e izvr$i svoje
@ zakonske obaveze vezane za proces svojinske transformacije a one zahtevaju
aktualnu vrednost kapitala, Institut je naruc¢iocu iza$ao u susret i izvriic obavezu koja
nije ugovorena. Uradjena je aktualizacija vrednosli kapitala koja ima bilne elemente
nove procene. Ovaj posao je uradjen po ubrzanoj proceduri i sa podlogom koja je bila

prikupliena za izradu revizije procene iz 1991. godine. ,

E Autori




I. TEOSKOVNA METODA
1. Viednost gradjevinskih objekata i zemljista

1.1. Tehnike procene

Procana vrednosti gradjevinskih objekata i zemljista se vrdi uvazavajuci sve
bitne implikacije svojinskih odnosa koji vaze za ovu imovinu preduzeca. Prema jo$
uvek vazecoj zakonskoj regulativi gradjevinsko zemljiste na kome su locirani objekti
preduzeda se nalazi u drustvenoj svojini i svojinska prava postoje samo na
gradjevinskin objektima. Sa druge strane, nalin i pravo korid¢enja gradjevinskih
objekata je ograni¢eno urbanistitkom planovima.

U skladu sa datim institucionalnim specifiénostima, procena vrednosti-
gradjevinskih objekata i zemljidta se obavlja uz primenu ve¢ nabrojanih tehnika: (a)
trodkovne, (b) trzine i (c) prinosne. Svaka se zasniva na posebnim parametrima

(aktuelnim cenama gradnje,.prometa ili zakupa u trenutku_procene). Ove tehnike su

komplementarne i njihova simultana primena obezbeduje pouzdanost precene.
Prema prvoj tehnici vrednost nekretnina preduzeca je jednaka zbiru:
° gradje\;'inske cene objekata,
o trodkova pripreme i komunalnog opremanja zemljista,
o vradnosti prava koridéenja neopremljenog gradjevinskog zemljista.

Gradjevinska cena objekata je jednaka zbiru trodkova gradjevinskog
materijala, ¢nergije, rada, transporta i drugih troskova neophodnih za izgradnju
objekta identiéne funkcije. Ako je objekat koji se procenjuje u upotrebi, od
gradjevinske cene se oduzima odgovarajuci iznos umanjenja po osnovu starosti
objekta i kvaliteta njegovog odrzavanja. Valja naglasiti da gradjevinska cena zavisi
prvenstveno od konstruktivnih karakteristika objekata, a veoma malo od mesta
gradnje. Pri tome vrlo je vaZno da li se kao relevantni troskovi uzimnaju istorijski
trodkovi reprodukcije ili tekudi troskovi zamene. Prvi odraZavaju stverne troSkove
objekata, kada su oni izgradeni. Drugi odrazavaju tekuce tro8kove izgrainje objekata
uporedivih karakteristika. Izmedu ove dve kategorije troSkova moZe da postoji bitna
razlika. Kako zbog promene tehnologije i standardna gradnje tako i zbog specifiCnosti
/ atipiCnosti pojedinih objekata. :

Za razliku: od amortizacione stope sa kojom se operiSe kao ekonomskom
kategorijom koja odrazava stepena otpisa objekata, a koja je propisana izmedju 1.3%
pa sve do 10% godidnje, zavisno od tipa objekata (npr. za lvrdo zidane
administrativne objekte se obiémo primenjuje stopa od 1.3%, ili 1.8%, fabricke hale 2
ili 2.5%, a montazne drvene objekte 10%) u gradjevinarstvu se operiSe sa stepenom
istrodenosti objekata koji zavisi od starosti objekta, apsolutnog i prosecnog trajanja
objekata iste konstrukcije. Za obradun iznosa smanjene vrednosti dbjekta zbog

njegove starosti koristi se tzv. preradjena Ungerova formula koja glasi:

n n-+N
[U=(0,8—-"-—'_ X
"N

) x Cg gde je,

o lul- 1znos za koji se umanjuje vrednost objekta,




e N - prose¢an vek trajanja objekta, zavisno od konstrukcije,

» Cg - cena gradnje novog objekta identicne funkcije.

U slucaju da je starost objekta veca od prose&ne koja odgovara datoj kategorjj
objekata koristi se sledeca formula: : i .

n-N :
) x Cg
A-N , [

lu=(0.8+0.2

sa znacenjima koja su ista kao i u predhodnoj formuli, izuzev A koje oznadava merfs
apsolutnog trajanja objekta.

w

IPredhodne formule, medjutim, odnose se samo na vek trajanja nosiv
konstrukcije objekta, koji je po pravilu najduzi. Tako se u literatuii (P. Stracenskj:
Procjena sadalnje gradjevinske vrijednosti objekata, Gradjevinar br. 36, 1984
predlaze korid¢enje datih formula za prora¢un istro$enosti samo nosive konstrukcije,
za ostele elemente gradjevinskog objekta (stolariju, keramiku, nstalacije, i sl
predlaze obradun po formuli n/N, odnosno koridéenje linearnog odnosa izmedj
starosti i prose¢nog veka trajanja, koji za razliite elemente gracjevine moZe bili
razli¢it. Respektujuci prilaz po kome je trajanje “instalacija" objekta krace od trajanj
konstrukcije u ovoj proceni smo koristili kraci proseéni vek trajanja za tvrdo zidan
objekte u iznosu od 80 godina. Osim toga, tako dobijenu preostalu vrednost objekat
smo dalle umanjivali po osnovu kvaliteta odrZzavanja za dodatnih 2 - 20%.

B s A i - St e S it e

Trodkovi komunalnog opremanja zemljista ukljucuju troskove primarne
sekundzrne infrastrukture. Negde se opremanje obavlja na nivcu grada i tad:
preduzece placa odgovarajuéu naknadu organu koji organizuje radovz. Cest je i sluc¢
da preduzece samo finansira i organizuje opremanje. U tom sluéaju odgovaraju
troSkovi imaju direktni karakter. Kada su jednom placeni, prilikom zamene objekat
iste narrene oni se, po pravilu, vide ne placaju.

2= oy

=

Treca stavka u ukupnoj strukturi trodkova gradjenja, vrednost prava koriéen;:
neopremljenog zemljista, je analiticki identicna sa kategorijom "lezsehold interest'
uobi¢ajene kod procene sli¢ne imovine. (G.V.Smith: Corporate Valuation, John Viley
Sons, Mew York, 1988.). Naime, "leasehold interest” postoji zea zakup gde j
ugovorena zakupnina manja od tekuce trziSne zakupnine za uporedivu nepokretnos
Njegova vrednost je jednaka kapitalizovanoj razlici izmedju trzisne i ugovoren
zakupnine. To se moZe izraziti na sledeci nacin:

n (GTZi-GUZi)
2

=t (1+n'
gde je, :
Li je "leasehold interest"; GTZi je godisnji iznos zakupnine koja se formira na
trziStu za istu/uporedivu nepokretnost; GUZi je godisnji iznos zakupnine koji j&
ugovoren; r je diskontna stopa, a n period u kome je ugovoren zakup. |
Druga tehnika se zasniva na standardnom trziSnom pristupu vrednost
nepokreinosti. Naime, u ovom sluc¢aju procena gradjevinskih objekata se vrd
poredjerjem sa cenama koje se postizu u prometu slicnih objekata nz. lokalnom trzisty
i pogotovu objékata koji se nalaze u blizini objekata koji su predmet procene. Kakg
smo ve¢ naglasili, prometna vrednost gradjevinskih objekata zbog opisani
institucionalnih svojinskih specifi¢nosti sadrzi i kapitalizovanu rentu, odnosno vrednoer




_ [ na kraju, mogucCe je koristiti i trecu tehniku koja se zasniva na prinosnom
pristupu. Prema ovom pristupu vrednost gradjevinskog objekta ili zemljista je jednaka
kapitalizovanoj neto zakupnini koja se za uporediv objekat, odnosno zemiljiSnu parcelu
formira na trZistu. Naime, osnovica za kapitalizaciju se dobija ako se trZiZna zakupnina

. objekta. Ako se pretpostavi da n teZi beskonacnosti, $to znaci da se od bruto

umanji za porez koji viasnik placa na nepokretnost iliprihod—odzakapa;—tekuce—i——

investiciono jodrzavanja objekta kao i njegovu amortizaciju. U nasim institucionalnim
uslovima ekonomsko znadéenje ove tehnike je u mnogo ¢emu razli¢ito. Naime, usled
formalno-prevne nemogucnosti izdavanja u zakup zemljista na kome se nalaze
objekti, njegova trzidna vrednost nije transparentna. Ali zato zakupnine koje se
formiraju za objekte na trzitu sadrze i vrednost prava koricenja zemljista/lokacije.

Vrednost gradjevinskih objekata, saglasno ovoj tehnici, moze da se izrazi na

sledeci nadin:
|

NZi

i=t (1 +10)i
gde je, '

CO je cena objekta; NZi je neto zakupnina, r je dikontna stopa, a n - ekonomski vek

zakupnine obezbedjuje i amortizacija objekta, standardnom transformacijom obrazac
dobija oblik: '

CO:==NZ/r
CO je cena objekta; NZ je godidnji iznos neto zakupnine, a r je diskontna stopa (u'

proradunimal se obic¢no koristi diskontna stopa za ulaganja bez velikog rizika od 7%).
Bududi da je ekonomski vek gradjevinskih objekata dosta dugacak, izncs amortizacije

ne"umanjujeznagajno- iznos zakupnine. To-znaci da seé” kod aprok simacija “cena
objekata moze operisati vrednostima neto zakupnine bez amortizacije s obzirom da
one ne menjaju bitno rezultat. :

1.2. Parame:r procene

Tehnika 1. HTP BUDVANSKA RIVIJERA poseduje objekte na sledecim
lokacijama: Budva - Stari Grad, Slovenska Plaza, Becici, Sveti Stefan - MiloCer, Becici
i Petrovac. Prema lokalnim podacima gradevinska (proizvodjacka) csna poslovnih
objekata uporedivih sa objektima preduzeéa krajem juna 1995. godinz se kretala u
intervalu od 1.000 DINARA / m2 do 4.500 DINARA / m2..U ove cene su ukljuéeni svi |
trodkovi gradjenja kao i trodkovi komunalnog opremanja. Troskovi komunalnog
opremanja zemljista ukljuéeni su u jedinicnu cenu objekata. Zapravo, oVi troSkovi nisu
iskazani ekspolicitno zbog toga $to odgovarajuci sadrzaji po pravilu ii nisu imovina
preduzeda a ako jesi imaju i javni karakter. Koriste¢i gornje parametre vrednost
gradevinskih objekata preduzeca je procenjena na 490.910.613 Dinara. Na istom
mestu je procena izvedena i jednim drugim parametrom. naime, umes:o cene po m2
kao dodatni parametar je korid¢en i standardni troSak izgradnje ho:elskih soba u |
svetu. Procena zasnovana na ovom parametru je neznatno via odl standardne i |
iznosi 530.344.988 Dinara. Analiticka podloga ove procene je data u tabeli 1.
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\'rednost prava korié¢enja neopremljenog zemljidta je procenjena na bazi
vaZedih parametara koji se formiraju na lokalnom trzidtu. Jedan od parametara u
trenutku procene je cena po kojoj se vrsi ekproprijacija za potrebe-gradnje objekata ul
javnog karaktera i ona je iznosila 200 din / m2, odnosno 80 DEM / m2 . Jedan od
———parametara-su i_cene zemljidta u slobodnom prometu. Na pojedinim lokacijama na

kojima praduzece ima objekte one su iznosile: T 1

- Budva Stari Grad 400 DEM/m2 i-1.000 dinfmz;
- BUannsko Polje 250 DEM/m2 ili 625 din/m2;

- Bediéi 300-350 DEM/m2 ili 750-875 din/mZ;

- Sveti Stefan 450 DEM/m2 ili 1.125 din/m2;

- Petrovac 300-350 DEM/m2 ili 750-875 din/m2.

Ove cene se formiraju u lokalnom prometu za potrebe gradnje objekata u licnoj
svojini. Namede se pitanje da li su ove cene i relevantni indikator vrednosti pravc
kori&éenja gradevinskog zemljista HTP BUDVANSKA RIVIJERA! Vige ozbiljnil
razloga Upucuju na suprotno.

Prvi razlog je taj $to su to cene koje se formiraju za vrlo male parcele koj¢
_ zadovoljavaju samo marginalnu traZnju na trzistu. Sasvim druga konstelacija bi se ng

trzi&tu pcjavila da se kao ponuda pojavljuje ukupna povrsina na kojoj pravo koricen;:
ima HTP BUDVANSKA RIVIJERA. Ona bi zasigurno bitno smanijila nivo cena.

=

Drugi, razlog je taj sto preduzecu opcije prometa nisu oristupacne ka
vlasnicima malih parcela. Relevantne opcije za preduzede su transaxcije sa delom ili
celokupriom imovinom koja je u njemu inkorporirana. U takvim transakcijama intere
potencijalnih, kupaca je sasvim razlicit od interesa kupaca malih parcela. Dok p i
kupuju zbog gradnje drugi kupuju idealne delove preduzeca kao ¢eline. Traznja
prvom slugaju je neelastiCna a u drugom nije jer postoje i druge investicion
alternative. U konkretnom slugaju, zbog veli¢ine preduzeca, relevantni partneri s
zapravo strani investitori a njihove vesticione odluke su odredene oportunitetima kaj

_ se otvaraju u medunarodnim okvirima. Lokalnim kriterijima oni nist spremni da sg
prilagodavaju. |
I

Propisana procedura, medutim, namede uvazavanje bas ovih parametar?.
Pored njih metodoloka poboljanja kao &to je vrednovanje prava kcriséenja zemljista
kao “"leasehold interest" postaju irelevantna. U odnosu na ove vredrosti kapitalizacifa
naknade za koridéenje gradevinskog zemljista i rente sadrzane u por2zu na imovinu fe
simboli€na i ne bi bitno promenila rezultat.

Polazeéi od povrsina po posedovnim listovima i gornjih parametara, vredno st
zemljista je aproksimirana na 674.059.250 DINARA. Analiticka podoga ove procene
‘ je data u pregledu na narednoj stranici.. ;

Saglasno tome ukupna vrednost gradevinskih objekata i zemljista 30.6.1 995.
iznosi 1,164.969.600 DINARA ili 465.987.840 DEM. s

‘f__..-———-———-
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Pregled 7.

SPECIFIKACIJA | VREDNOVANJE ZEMLJISTA NA KOME PRAVC KORISCENJA|

IMA HTP BUDVANSKA HIVIJEHA DD

- Lokalni parametri -

Kat. opstina Povrdina Jed. cena Vrednost
m2 din/m2 din.

1. Budva 223.026 875 195.147.000
2. Sveti Stefan 272.994 - 1.125 307.118.000
3. Petrovac - 90.859 | - 750 68.144.250
4. Bedidi T+ 138.200 . 750 103.650.000 °
SVEGA 739.864 | 674.059.250

DEM 269.623.600

NAPOMENA: Povrdina na' KO Budva uma_nj_e_ha _]'Q za povrsinu koja je uvedena u

~ katastar kzo javno morsko dobro.

Tehnika /I - Ova tehnika dolazi do izrazaja u proceni objekata poslovne i

komercijalne namene. Naime, na lokalnom trzistu u prometu su manji objekj a

odgovarajuce cene se formiraju u Sirokom rasponu po pojedinim lokacijama.

- BL:dva(_Stari grad) 2.-3.000 DEM/m2 — “ili 5.-7.500 din/m2
- Bldvansko polje 1500DEMmMZ il 3.750 din/m2
- Slovenska plaza _ 2.000 DEM/m2 ili 5.000:din/m2
- Bedigi ‘. 1.600 DEM/m2 ili 4.000 din/m2
- Svati Stefan 4.000 DEMm2 i - 10.000 din/m2
- Peraziéa Do (As) - 1.200 DEM/m2 i 3.000 din/m2

- Peirovac ~ 2.000 DEM/m2 ili  5.000 din/m2.
[ -0

KljuZni faktor koji uti¢e na cenu poslovnog prdstora je lokacija i poloZaj lokala
u okviru objekta u prvom redu, a tek onda kvalitet objekta. Takode, mora se
napomenuti da manji poslovni prostor ima vedu cenu nego vedi.

Od posebnog znacaja. je cena hotela. Na lokalnom trzitu, naime, hoteli nisu u
prometu a odgovarajuci stambeni objekti koji sluze za izdavanje nisu bravi indikator
trziSne vrednosti hotela. Pri tome valja naglasiti da su hoteli HTP BUDVANSKA
RIVIJERA u najveéem broju slucajeva veliki. Zbog ove osobine Njihov promet
obeleZavaju|dve osobine. Jedna je nedivizibilnost a druga neutrzivost. Prva osobina
izrazava nemogucnost deobe na manie i zaokruZene celine ki hi imale eun




$to ne postoji dovoljno velik broj krupnih potencijalnih kupaca, koji bi nadmetanjem
formirali stabilne cene, promet takvih hotela bi mogao da se obavi ali samo po daleko
nizim cenama. Ili pak po cenama koje bi u odgovarajucim aranZmanima bile
prihvatljive za strane partnere. Odgovarajuca aproksimacija takvih cene su standardni

_trodkovi gradnje uporedivih hotela u svetu. To je ujedno i parametar za vrednovanje

hotela--saglasno-ovoj-tehnici--Alternativni, parametar su- troskovi-repradukcije jer oni.

e

P e |
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odraZavaju osnovnu pretpostavku svake fer procene a to je da su obe strane dobro
obave&tene i da nijedna nije u poziciji da-drugoj nametne ishod transaiccije; saglasno
tome, tro3kovi reprodukcije zadovoljavaju i zahtev dobre obavestenosti i zahtev za
ekonomsk zasnovanim ishodom transakcije. U narednom pregledu prikazani su
trodkovi izgradnje pojedinih kategorija hotela u svetu, koji e sluZiti kao parametri za
vrednovanije hotela HTP BUDVANSKA RIVIJERA po trZisnoj metodi.

PROSECNE CENE IZGRADNJE HOTELA U SVETU

- Dvokrevetna soba - ‘ - u dolarima -
_Luksuzni hoteli 45.000 - 50.000
Konvencionalni hoteli ) . 20.000 - 30.000
Moteli ' 15.000 - 17.000
Ekonomicni hoteli .~ 10.000 - 12.C00
Omladinski hoteli 5.000 - 7.600

Napomena. Proseéni projektanski normativi za dvokrevetnu sobu iznose 20-30 m2.

Normativ smestajnih povrsina u odnosu na ukupnu povrsinu hotela krece se od 45-

70%. -

lzvor: Hotels, Motels and Condominius. Dizain, FPlaning and Maintenanrce, Fred
Lawson, Cohners Books International, Boston, 1976., str. 41.

Uporedujuéi proseéne troSkove izgradnje hotela u svetu po sobi sa |
gradevinskom cenom i odgovarajuéim troskovima uredivanja zemljista za objekte
preduzeda dolazi se do zakljucka da su prvi veci i da pokrivaju i deo cene zemljista. U
narednoj tabeli 2 prikazana je analiticka podloga procene nekretnina preduzeca po
ovoj metodi. Ukupna vrednost iznosi 753.086.000 DINARA ili 301.234.400 DEM.

Ona pokriva u celini gradevinsku cenu i troskove opremanja zemljista kao 1 deo
cene zemljista. Reé je o sumi od svega 262.175.400 DINARA ili 104.870.160 DEM
koja je daleko manja od vrednosti zemljiSta aproksimirane na osnovi trzisnih cena
koje se formiraju na lokalnom trzistu. o




el

e e ———— e —————
0SL'€60°251 m 5862 180°L  |¥S8SS SPSgy YZV1d YXSN3AOTS. oudnsn
0008z L'L 0$2°9 : Sie 081 /861 .Dinojfouepy, ejip
000°s59 0052 j v1e 292 v861 exljoxs ARl g
00s'sge owm.m 9L} yag! 7861 qniy siua) ‘erepog
000°05¢ omvm.w |91 0#1 586+ ERTENETE,
0Us¢sUe 0$2°9 m 96¢ 0ge ¥861 ellodadal 1 eoalg
000°08€" | 0052 m 299 286 861 esela) euazqez |,
osz'glz ow__m.h ﬂ 69z Lze ¥861 euebiaug|-
0SL'8EEEL 052°¢ : 892y L55°¢ v861 leuiwie) uwalud |y
0sL'EvyLL | odzg “ 6v€E 16272 $861 4a(qo pisiaisobn ;
000°560°G1 1 000'¢ G862 | L60'+  [8E0'9F Gse'8e 8 861 1¥alqo luleisawg
“ -YZV1d VISNIAOTS. 3M3SYN OMOLLSIYNL )
1
0Se°2Ly'Sht 6L v6e 258°0¢ 012's2 _ NIVAY. oudnyn
N~
0SZ°901L 052'9 * 02 LL 8861 .OHQIS. ang|¢
00529, 052’9 vl 2zl 8861 -QVHD |YVLS. uBiolsay|;
000°08¢ 0052 24> zie 6861 JAMVAVH. anpy oxsiqgl s
00S°ZL1°1 052’} 508 049 .61 .Zvr. dwey oyny|¢
000°096 0052 ] L9 v8e bGE L NIHOOWN. 'e|d|6
000°528"L 0S2'9 0S¢ 262 0861 OVAOMNIQIA. UBIO}SaY| g
000°098"L 000°S oL ¥ |[g ovy 2le v 6861 NYMIV8E, BIA|Z
005°LEZ 0se'9 3 9y 8¢ 2961 AHVd. URIO}SaY|g
005°LEZ 0S2'9 i 9y 8¢ 261 : MAILVIHAY. 3gls
0SL°89%°L 0sZ'9 i 282 GeZ 9.6} ' .30NNS. veoisay|y
000°96%'3 000°€ gcz | |s11 86€°c 2e8°2 8 G961 ) NVIVAV. 3lIA €
0SZ°05Z°€L 0S2°€ 904 6v A GEG'E 8 €861 NIHOOW. I310H |2
000'SLE'Y8 000 ovy ¢ |e2zz geznz £a9:Ql s 286+ WIVAY. BAOU | BIEIS ||
| VIVAV. SHITIWOMN INSTILOH]|
gwyuip 1 U L
1soupain BUSD eleza]| oudnyn|  ojug WEN] slupeib AIZYN
Bualuadolg|  eupuipap foig eqog BUISIAOY eluobajey BUIPOYH ” U
elRUIg m G669
CNHNHI= VP EO-HISNIASraVED VNI DOE]
VYAQNE ‘00 .VH3MAIH YXSNVYAQNS.
: -2 e



Ly

RGN

000°018°02 069 £9¢ 0LE°92 Ge6'te NV43LS ILIAS. ot
000'08¢ 0002 __ 912 08t 026} VIVA. Gwe:
000°05§ 0052 ] £92 022 8/61 eojuI0zod
0000558 000°0t : 920°F 558 2i61 fguadt
000°008°€ 00001 : e]et 08¢ 9561 epeibz eu
000°005"¥ 000°01 0vS 0S¥ 8861 MILVIHAV. ues
000006 0000} ! (44 0S&g 9G61 JNONITISYW 0Od. UEl
0007002 ¥ 000°0} _ ¥0S Oev 856} [NIGNT09. Vel
000°0S¥°EL 000°S 0Lk ‘|88 geee 0692 v vE6L LA THIOTIN.
000°009°Z€ 000G 9ze 1811 ves’L 0258 1 9561 NV331LS IL3AS.
000°00€"6% 000°S v62 1261 2681} 0986 v 0.6} JVHLISIVAL
__ NVH3LS ILIAS .SHITINOMN INST.
000°SSe ISk 08€2 LSV |veLes ¥09°09 121938. 0
05L°8L 0S2°} S Sy 2.6} duwe:
0sToLs 0SL°} yGe G62 0.6} tpfalqo
000°SLG°LE 0052 444 612 9S1'Gh 0€92k g 2.6} NVHILIO3N.
00S°LyvolL 0052 i G68°L 6459 g 046} .0 3NA1138.
000°068°61 0052 L¥G'6 9662 g 0.6} .8 3NAT138.
000°'588'9 0052 ¥+9 '/2€ Goe'e ¥Gl'e g 0.61 ¥ 3NATI38.
008°Z66°6 00S'2 06G8'v G28'c g 1261 ~OHO3INILINOY
moo.oi.mm 0052 144 891 VA 8/6'8 g 0.6} .OHO3NILNOW.
0S°LS¥°LL 0052 9es gse ¥8E°8 186°9 g 1261 .Y OHOINILNOW.
005'26€E0Z 0052 Py 881 89921 L8570} g 0961 . .AQIaN37dS.
121034, SHITINONA IMST
gwyuip | Su S
}soupaia BU3D efeza||l oudnyn orug 0}aN alupe.b AlZVN
Busfuapoid| eugwipap foig)  eqos BUISIAOH e[uobajey BUIPOY
eleulq

¢ VAINHIAL - VLVAH3rdO HIASNIAZravyo VN30 0Y

VAN P
J

e

e |
LAY RIS wy



Si

|
00¥'¥€2°10€ | W3a 1
~ i
000'980°€5Z £/5°8 Li8'e 694292 __va.mmm NVHIMAIY YISNYAQNS. ONJINXI
000°0S¥°€L2 92/°\ 308 62¥'18 858°/9 ~SV1Vd. oudnyf
000°GZS°d 000°G 980°} 506 €861 -NIH3N. uesojsat
000°050°¥ 000°G 2.6 018 €86} .3INIZ348. ueIojst
000°0YZ’€ 000° Ll 8v9 £861 WVYSIrLNS. uelOjsaE
000°0SZ°E 000'S 08/ 059 6961 .O73LSVO. reg
000°05Z'9 00s2 °  |oo2 00t 000°€ - 0052 g JI0OF v 1310k
005°Ze8'6l 0052 €56 Sv6'/ g 8861 YAITQ. 3l
000°05¥°G1L 0052 (857 S61 StyL 0819 g 896+ -VHI3lIAIL. 1810k
000°SEY'8S 052°€ 6Ly 91 9/6°12 086°L1 v |essl LBWE(IA BS SV, |30}
-~ 000°sz0'0€ 0052 9ve eLL 2yl 01021 g 2.6l VYALSVI13LSYO. |aiof
00§'Z9€'89 05/ 0ee LLL 9/8'12 0e2'8} v €86} .SY1Vd. 180+
i SY1Vd. SHITdAOMN INSTALOF
guyuip S o
}soupala BUID efezs|| oudnyn| ojug M 0}aN _ alupesb - AIZYN .
eualuasoid| eupuipap loig ©qog eUISIAGY eluobajey  euipos

BIBUI(] : G66

] ¢ VHINHZL - VLV)3rg0 HIMSNIA3raved YN3ID0Hd
YAQNE ‘00 .VH3MAIY VISNVAQN
/ 2

|
: R 2 T B
: | () &




Ono &to pada u odi jeste da se ovaj iznos skoro poklapa sa izncsom koji bi
odgovarao povrsinama u direktnoj funkciji objekata, vrednovanim po trZziSn'm cenama.
Ova koincidencija nije slu¢ajna. Naime, ona odraZava jedan mehanizam koji vlada na
trZistu. Potencijalni kupci objekata bi bili spremni da plate visoke trzi&ne cene samo za
-zemljiSte-koji-je-u-funkeiji-objekata.—Pri-ostroj-urbanistickoj regulativi_koja_bi_iskljugila

dalji razvoj, ostalo zemljiste ne bi dobilo odgovarajuéu cenu. Ono bi samo povedalo
cenu parcela na kojima- se gradi. Sa druge strane, slobodni prostori odreduju i
atraktivnost objekata. Ili alternativno, ako bi se potencijalnim kupcima nudila ukupna
povrdina sa delom na.kome mije dozvolien razvoj, cena po jedinici povriine bi se
formirala znatno nize. UvaZavajuéi ovo pravilo, mogude je raspodeliti vrednost
zemljista dobijenu ovom metodom na pojedine lokacije. Klju& za raspodelu je relativno
ucedce pojedinih kompleksa u prvoj aproksimaciji. Prvo ugede je odrecleno kako
veli¢inom parcela tako i njihovom vredno3éu.

Lokacija Povrs.m2 % Ukupno DIN.
Budva 177.922 30.3 79.439.146
Sveti Stefan 110.000 44,7 117.192.400
Petrovac _ 45.0b0 9,9 ~ 25.955.364
Bedidi 102.300 15,1 39.588.485

SVEGA 262.175.400

K oy b i+ SR VU e e
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Tehnika [/l - Zakupnina za objekte ‘koje - HTP izdaje u zakup je
najreprezentativniji parametar za njihovu procenu na osnovu prinosa. Prilikom
primene ove tehnike medutim uoCava se jedna pravilnost. Kod objekata velike
povr§ine neto zakupnine koje su ogovorene su vrlo niske tako da njihova kapitalizacija
daje tek simbplicne vrednosti objekata. Kod objekata manje povrsine ova tehnika
moZe da bude¢ od koristi. U tom pogledu su reprezentativna dva objekia izdata u
zakup. Jedan je hotel Mogren povrsine 3.535 m2, izdat za godisnju "zakupninu od
250.000 DEM. Pod pretpostavkom da njegova amortizacija iznosi 50.000 DEM, neto
zakupnina je 200.000 DEM. Njenom kapitalizacijom po diskontnoj stopi od 7% dobija
se ukupna vrednost objekta 3.571.428 DEM ili 1.010 DEM po m2. Reprezentativan je i
slucaj vile Balkan povrSine 372 m2 koja je izdata za godiSnju zakupninu od 70.000
DEM. Pod pietpostavkom da je amortizacija oko 10.000 DEM godénje, neto
zakupnina iznosi oko 60.000 DEM. Ako se ona kapitalizuje po diskontnoj stopi od 7%,
vrednost objekta kao celine bi iznosila 857.145 DEM ili 2.304 DEM/m2. Ove cene
skoro da se poklapaju sa trZisnim cenama sa kojima je izvrSeno vrednovanje hotela
po drugoj tehnici. Kapitalizacijom zakupnine za manje poslovne objektz izdate u
zakup dobijaju se cene objekata skoro identiCne sa cenama poslovnog prastora koje
se formiraju na trzistu po pojedinim lokacijama. :

1.3. Implikacije zakupa na vrednost preduzeca

Gornje procene izvedene su pod pretpostavkom da je sva imovina preduzeca
raspoloZiva u osnovnoj delatnosti, bez ikakvih ograniéenja. Objektivna je cinjenica,
medutim, da je veliki deo objekata u dugoro¢nom zakupu. On je ugovoren pretezno u
kriznoj 1993.godinj, a zakupnine su prilagodene takvim uslovima. Od znadaja je |
¢injenica da su u tipskim ugovorima predvidene i promene u zakuonini. zavisno od




it | P

Namece se pitanje da li je vrednost takvih objekata identi¢na vrednosti istih

objekata k gji nist indali v akep, il da B oakup uiice na viednost objbalyy O oo n
neve ’)!' 2 -J* asis vrednost }v II‘I:[ Bk ;n_)ri uslovam cy o bapinaibo bt

ik pring| pevivalentna vicdnosti objania, Ako nije, uslsei zokupn odaiyj M
Ihial-at

Drugo vazno pitanje sa krupnim metodolodkim implikacijama jeste sla je mera
vrednosti opjekata. Njihov prinosni potcncijn! ili odgovarajuci troskovi; reprodukeije.
Ako je mera vrednosti prinosni potendijal, pri veéem iznosu "'1.‘1’1;"r‘|jL vrednosti
zalunnine |G colad "‘|fh virednosti ol \"-‘n ANa - zakun uvosove voedinost ohioldos
i obinwle relasiie, Ao je mera vicdnesti ehjsikle njs v :"_.r annchizi '
. woskowi 1r|_nudal (‘I_ ni"ii iZnos f'.‘,r»r.‘:lr; ovane nelo zokunning !m,mm tlo sak
smanjuje vrednost objekata; vazii suprotna relacija ali jo onu. U nasim ud!c-vnn'! retka.

Znacaj ovih relacija je u tome da li uslove zakupa treba ukljudili u procenu i
njima korigovati prvobitne rezultate. Opet je posredi pitanje interprelacije Zakup moze
da se tretire. samo kao jedan od mogucih nacina upotrebe odredene imovine, pa ne
utice na njenu vrednost. Ova interpretacija je bliska tmphcnncu pretpostavci sadrzanoj

‘u praksi vrednovanja imovine kod nas, a ona se zZasniva na apsoluinom primatu

troskovne metode u odnosu na prinosnu. Druga mterpretacqa podrazumeva da uslovi
zakupa odreduju vrednost .odgovarajuce imovine i ona je u trziSnim uslovima
pnvredwanj 1 nezaobllazna '

U ovom elaboratu se razraduje i odgovarajuca analiticka podloga za
eventualnu korekciju prvobitne procene uslovima zakupa. Zapravo, ona skicira opste
okvire za sagledavanje uticaja uslova zakupa na vrednost. odgovarajuce imovine.

Kao Sto je veé napomenuto kod elaboracue trece tehnike, u zakupu se nalaze
vrlo razliCite skupine objekata. Kod objekata manjih povrsina (cak i hote'a) zakupnine
su formirane na visokom nivou i one korespondiraju procenjenoj vrednosti- objekata.
To nije medutim slu¢aj sa hotelima velikog kapaciteta. Kapitalizovana neto zakupnina.
je tek neznatni deo njihove vrednosti. Ugovorena klauzula korekciie zakupnine
zavisno od <oriscenja kapaciteta ée ovu razliku smanijiti ali ona nece biti anulirana u
celini. To namedée kao relevantno pitanje korekcije njihove prvobitne vrednosti. Sasvim

~——je-~drugo-pitanje-da-li-bi preduzéce bolje ekonomski iskoristilo objekte ( po svemu-

sudedi ne, | to je motiv takvog izbora ) ali ono nije predmet razmatranja na ovom
mestu. :

Takev zakup je karakteristican za Citav skup hotela. Na ovom mestu se
specifikuje samo njihova povrsina, broj leZaja, broj soba i ugovorena zakupnina.

Hotel Broj soba Brojlezaja  Povrsina Zakuprina
: m2 DEM

1. Splendid ~ 188 414 10.557 240.000
2. Mediteran 219 442 12.630 280.000
3. Belvi 327 644 17.289 390.000
4. Montenegro A 255 536 8.384

5. Castellasiva 173 346 12.010 260.009
6. Rivijera g5 431 6.180 160.000

SVEGA 1.357 2.813 67.050




Pod pretpostavkom da kapitalizovana zakupnina ne pokriva polovinu cene
reprodukeije tj. oko 1.250 DINARA/M?2, ukupan odbitak od prvobitne vicdnosti po tom
osnovu bi| iznosio 83.812.500 DINARA ili 33.525.000 DEM. To podvia&i i
odgovarajuée smanjenje vrednosti zemljista u funkciji hotela. Pii prelpostavel o
odnosu_izmedu ukupne povrdine zemljista i neto povrdine objekata oc 2:1 re€ je o

povriini od cca 250.000 m2. Svodenje na polovinu podrazumeval i smanjenje
vrednosti za 93.750.000 DINARA ili 37.500.000 DEM. Sveukupna odbitha stavka
iznosi 177.£62.000 DINARA ili 71.024.800 DEM.

1.4. Procena vrednosli opreme

Zbog izrazito visokog stepena razudenosti opreme kou sacinjava
prevashodno hotelski i restoranski namestaj kaoi kuhinjska oprema koja je ujedno i
najvedim celom knjigovodstveno otpisana, proceni se prislo nestandardno. Rec je,
naime, o opremi koja se jos uvek koristi a njeno stanje je razlicito. Kao parametar za
utvrdivanje njene bazne vrednosti izabrano je standardno ucesce opteme u ceni
ko3tanja hotela i/ili restorana. Ono je aproksimirano na 10-20% gradevinske cene,
zavisno od prirode objekata. Uvidom u stanje odreden je njen stepen olpisanosti.
Analiticka podloga ove procene je data u tabeli 3. - '

Saglasno ovom pristupu vrednost specificne opreme je pracenjena na
47.608.388 Dinara. Posto ovim postupkom nije obuhvacena oprema u celini, deo je
preuzet iz knjigovodstvene evidencije. Sadasnja vrednost opreme &0.6.1995 po
knjigovodstvenoj evidenciji je iznisila 5.974.000 Dinara. Pod pretpostavkom da je
knjigovodsivenom evidencijom zahvaden noviji deo opreme prccena iznosi
50.000.000 Dinara. A

1.5. Obrtna sredstva preduzeca

S obzirom da su zalihe materijala, rezervnih delova i sitnog inventara
vrednovane po cenama koje u stabilnim uslovima privredjivanja odgovaraju realnim
trzidnim, njihova vrednost je procenjena na nivou koji odgovara knjigovodstvenoj

“vrednosti. Cstali elementi obrtnih sredstava.su preuzeti iz knjigovodstvens evidencije.

OBRTNA SREDSTVA .

Naziv ' Dinara
e TR 1 - T — 5 a8 829.000.. - e
I 2 Kratkoroéna pot razivanja iz poslovanja - 1.006.000
3. Kratkoro¢na fin. ulaganja 468.000
4, Ostala kratkoroéna potrazivanja 207.000
5 Hartije od vrednosti i novac 1.146.000
UKUPNO. , © 7.256.000
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Tabola 3, Lot
| HTP “BUDVANSKA RIVUERA® DD, BUDVA
: P PIIOCENA YIIEDHOSTI OF NCEME
JOBAROL « . - — Dinnn
/ odni T i [Kaog. [Mabavea | Iteceny
Loy NAZIV gradiye viednos! Olpis vidnost
. < ;
TI[IIOTCLSKI KOUI'LEKS "AVALA =
_1|Stam i nova "AVALA® 1003] A 12,647 250 o0 0.3211025
2110wl "UOGREN" 1903 O 2.121.000 60,0 1.004.600
3 Viko "AVALAT 1006 183 4465000 F0-0 A424000]
_4|iiestomn *SUNCE" 1970 17500 500 " 60750 o
<5 | Bile "ADIATIE® 1972 15 200 00,0 1040
0 Nestorn “PARK” A02) = 8 500 500 4,750
7 |Vila "BALKAN® 199 A 270.000 60,0 11°.000
8 Neswrn VIDIKOVAC® 4900 146.000 700 47,1300
0{Plaza "MOGNEN" 1954 0
e (Aulo kany “JAZT 1074
1.1 10tsko klub "HAYAJI® 1909 117.000 400 40,000
12 |Restoran "STARIGRAD® 1900 £1.500 i) 3000
13 [Bife “SIDAO* 1008 12 750 60,0 £.100
iJkupno "AVALA* 10.972.700 B.11£.905
s
I{TUNISTICKO NASELJE "SLOVENSKA PLAZAY
1 |SnAtini oljekti 1084 B 23.010.000 05,0 6,050 050
2 |ugostilogski objokti 1004 837300 050 60C.110
Arremnierminal . 1904 |- 2.134 200 050 74C 870
4 [Enargnna § -+ 1904 44 200 05,0 1L 470
7 6 [Zabavia lernsa 1904 L 136,000 450 4200
0 |Pivnica i recepeija 1984 ' = | A33000) . 050 - DE.200
7 [Kale terasa ! 1984 T . 55.000 05,0 1£.250
B |Bodan, krnis kub 1904 36.750 05,0 12083
9|Plava dkofka 1904 65.500 05,0 22925 |
10 |Vila “Manojlovid® : 1907 §9.000 60,0 AL.£00) |
|
. |
Ukupno “SLOVENSKA PLAZA" 20.000.950 9.020.330 |
g 5 i
I |HOTELSKI KOMPLEKS "BECICI . R ; |
1|Holel “SPLENDID" 1000 B 5278500 8OO | . 1.05£700 ,
2 |Hotel "MONTENEGRO A® 1081 B 5.403.600 700 1.04C.060 |
3 |Hotel "WONTENEGRO" 1900|° B 4,468,000 05,0 1 570.600
4 |Vile "MONTENEGRO® 1971 B 1.812 500 80,0 J0E.500
& |Holel "DELLVUE A 1980 B 1.4977.000 700 412100
0 |Hotol "BELLYUE B* 1000| D 3,678,000 70,0 1.102.400
7 |totel "BELLVUE C° 1900 © 3.209.500 70,0 00L 050
a [tiotol “MEDITENANR" 1000 B 6.315.000 700 1.894.€00
a|Ptazni objekl 1970 . : 0
10.|Aulo kamp 1972 3 0,
Ukupno "BECICI 30.132.000 8.644.000
IV |HHOTELSKI KOMPLEKS™ SVETI STEFAN® ’
titatel "AESTRAL® i 708188 A 7 585 000 50,0 2,097 500
2 (Hotel "SVETI STEFAN® 195087 L 5.908.000 500 2934000
3 [Hoto! "ILOCEN i vik® Co1e8s| A 2017.600( | 50,0 1.00€.750 .
4 |Nestomn "GOLUBING® 1820 i © 210030 60,0 84600 |
5|estomn "POD MASLINOM® 1900 175.000 00,0 . 7C.000 i
6|Aestoran "ADMATIK® feen) . . 225,000 600" 60.000 .
7 \Upravna 2grada 1950 © O 1E2.000 B0,0 BLEDD |
8|Soping centar 1972 243750 00,0 171.000 |
0lLelnja pozomica .19 0 |
10 |Auo kanp "VALA® 1970 o |
Ukupino "SYETI STEFAN® . 16250 250 BA1C.050 |
i
V{IIOTELSKI KOUPLEKS "PALAS® b i
{'|Holol "PALAS® : 1983 A 11 B4AE.S00 50,0 5,624 750 |
2|Howl "CASTELLASTVA 1972 B 6.005.n00 60,0 1201000 I
a|Howol "AS sa vilama* 1902 A 9,869,000 70,0 2.900.700
4 [tlote! "RIVLIERA® 16048 B 2472000 80,0 494400
5 |Vile "OUVA® 1909 B 5575250 50,0 1.787.025 |
8 |Hotel "4 JUU® 1900 1] 1.250,000 600 250,000 '
7|Bar "CASTELO® 1970 4e7.500 600 182 600 [ |
8 |Rostoran "SUTJESKA® 1080 ] 250200] 700 71760 !
o|Asiomn "BAEZINE" o84 . 324000 60,0 10:.000 ;
10 [Roatoran "NERIN® 1904 562 600 60,0 161000 | ;
JUkupno "PALAS® .| 30473450 F 1320, 735 |
sz |l KUP HO “BUDYANSKA RIVIJERA” ~ 128441 350 | 47000088 T T R
— e aaa 1 B L L




