ll. PRINOSNA VREDNOST PREDUZEGA

1. Pnmenjeni metod procene

Vradnost preduzeca moZe da se meri i preko prinosa koji se o&ekuje da ée
p_reduzece ostvariti u buducnosti, svedenih .na sadadnju vrednost tehnikom
diskontovanja. Ceo postupak moZe da sé prikaze izrazom:
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-ekonomskom veku investicije, odnosno-dok se se.ne stabilizuje vrednost toka neto

_ postupak mozZe da se prikaZe slededim izrazom;

odnosno stopa kapitalizacije; | - je godina koja oznacava kraj horizonta posmatranja.

preduzeca nakon okonéanja horizonta posmatranja. U ovom sluéaju rezidual bi bio
jednak trajnom 'kapitalu preduzeda procenjenog metodom supstance korigovapog
kumulativom promena trajnog kapitala u periodu u kome je projektovan tok aotovine.
A e P 5

Vp - je vrednost preduzeéa; Pi - su odgovarajuci neto prinosi u pojedinim godinama; a |
r- e diskontna stopa.

Uobi¢ajeno je da se prinosi preduzeca mere preko toka neto jotovine (cash
flow) jer on registruje izdatke i prilive gotovine preduzeéa u periodima kada oni zaista i |
nastaju, &to tehnika diskontovanja nameée kao imperativ. Vrednost toka gotovine se
obi¢no izradunava tako &to -se od bruto - dobiti .oduzmu porezi, otplate kredita i
investicije |z vlastitih izvora i tako dobijena vrednost se uvedava za amortizaciju. Ako |
s€ ovako izraZen tok neto gotovine svodi na sadasnju vredrost tehnikom
diskontovanja, on izrazava vrednost vlasnickog udela (equity) preduzeda, odnosno
neto imovinu preduzecda. Ako se ovoj veli¢ini dodaju obaveze dobija se vrednost
ukupne imovine preduzeéa. T T et B

Oveko shvaden tok neto gotovine se pfojektuje u buduénost pri gemu horizont
moZe da tude vrlo razligit. U nekim situacijama horizont moze da bude kratak, a

nekad i vro dug. Pri sluéaj je_karakteristiCan za preduzeda koja ‘maju uhodan
proizvodni /i tehnoloski proces i male fluktuacije u poslovanju. Drugi sluCaj je
karakteristian za preduzeéa koja se nalaze u " diskontinuitetu " zbog zamene opreme

ili zbog investicija; u ovoj situaciji horizont posmatranja se produzava primereno
gotovine.

Na vrednost toka gotovine u horizontu posmatranja, medutim, mora da se
doda’i i sadadnja vrednost nheto prinosa koje ¢e preduzece ostvariti posle horizonta |
posmatranja. U praksi se ovaj postupak operacionalizuje tako Sto se projektuje |
svojevrstan " normalizovan " prinos koji ¢e preduzede ostvariti beskonaéio. To je neto
prinos koji bmogudava i stalnu obnovu/ zamenu kapitala preduzeéa. Ovakav neto
prinos se kapitalizuje i svodi na sadasnju vrednost i on predstavija tzv." rezidual "
nakon horizonta posmatranja. U zbiru sa sadasnjom vredno3éu nelo prinosa iz
horizonta posmatranja daje sadasnju vrednost preduzeda merenu prinosno. Opisani

I

r .
.Mp_,::é)fif (1+0) +(Pn/r) (1+r1)

Prvi element ima veé objasneno znacene a drugi elemet predstavija tzv.
rezidual; Pn| - je normalizovani prinos pri stalnoj obnovi preduzeéa: r- je diskontna,

Rezidual moze da se izrazi i na sasvin{i' drugaciji nadin. Kao ostatak vrednosti




neto toka gotovine u periodu prolektovanog prmoqa zbir predglavrjp alternativnu-|

procenu Yrednosti firme. Ona se moZe izraziti sledeéim izrazom:
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Vp =.24Pi [(141) + ( TK + £TK) / (1+r)
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Pivi element u ovom obrascu predstavija sadadnju vrednost neto prinosa u
periodu v kome se projektuje prinosni potencijal preduzecéa. Drugi elament izraZzava
rezidual koji je izraZzen kao supstancijalna vrednost ostatka vrednosti preduzeca
nakon okonéanog horizonta posmatranja.

Ovaj analiticki postupak u jugoélovenskim uslovima se pokazuie kao izuzetno
koristan. Naime, pravilo je da je vrednost preduzeca procenjena metodom supstance
znatno veca od Pprecene prinosnom metodom. Ova razlika se javlja zbnq vide razloga.

“Pre svega zog >g krize i ekonomske blokade koje smamu;u dugoroé&ni prinosni potencijal

nasih firmi. Zatim, u jugoslovenskim uslovima je karakteristicna i kapitalna
preekipirenost preduzeéa usled brojnih rigidnosti u ponaSanju preduzeca; u takvim
sluajevira prinosni potencijal i ne moze da izrazi vrednost kapitala koji nije u
ekonomskoj funkciji. Medutim, taj kapital pripada preduzecu i on predstavlja sastavni

.deo imovione preduzedéa u svakoj transakciji koja implicira promenu svojinske

strukture oreduzeca kao celine.

Rezidual iskazan kao vrednost kapitala nakon perioda u kome su projektovani

prinosi preduzeéa ukljuéuje i odgovarajuéu vrednost firme pa je stcga adekvatnija |

mera vrednosti preduzeéa. Na ovom mestu valja naglasiti da njegovo iskazivanje

nakon perioda projektovanja neto prinosa i-svodenje na sadasnju vrednost implicira |
znatno niZu vrednost od one koja odgovara vrednosti koja je dobjjena metodom |
supstance u trenutku procene. Diskontni faktor u ovom slucaju deluje poput trZista koji |

svojim mehanizmima znatno smanjuje vredndst nelikvidne imovine.

Ovaj analiticki postupak moée da se razvija i dalje i na taj nacin da se jo$ vise |
prilagodi |specifiénim jugoslovenskim uslovima privredivanja. U tom pogledu se |

namecu riekoliko metodolodkih poboljsanja.

Pre svega zahtev da se supstanca preduzeca procenjuje daleko preciznije
uvazavajum bitne ekonomske karakteristike ¥movine preduzeca. U tom pogledu valja
skrenuti paznju na potrebu uvazavanja vrlo razhcxtog stepena divizibilhosti i trziSnosti
pojedinih stavki imovine. ,

Divizibilnost je po pravilu odredena tehnoloski i ona opredeljuje da li je|
preduzec= u mogucnostl da sa lakoc¢om separira po;edln!e*stavke imovine koje nisu u |
upotrebi | da ih unovéi na trzitu ili da ih adaptira novim zahtevima prmzvodnog )
procesa. Ako je imovina divizibilna prilikom procene to valja uzeti u opzir tako $to ce |
~ se vredncvati relativno vise nogo imovina ko;a nje divizibilna.

Tmsnost izraZzava svojstvo pOJedlnlﬁ stavki imovine da se na trzistu mogu |
prodati relativno lako bez znadajnog gubitka inicijalne vrednosti. Drugim recima, |
pojedine stavke imovine imaju vrlo razli¢itu "cenu” likvidnosti; cenu koja mora da se |

platl da bi |z Jednog obhka presao u obllk gotovme U tom pogledu sU karaktenstlcne

to laa®a da ma




pretvori u novac bez te3koca i bez veceg gubitka vrdnosti. Recimo standardna
oprema, nzkretnine u urbanim lokacijama sa moguc¢no3cu promene namene i sl.
Sasvim je druga situacija sa imovinom koja je izrazito specifiéna samo za tehnoloski
proces preduzeca. Takva imovina bi eventualno mogla da se proda ali bi njena cena

likvidnosti bila velika. To znadi da bi razlika izmedu nabavne vrednosti korigovane za
stepen otpisa i prodajne vrednosti bila velika. - T

|
Uvadavanjem ovih &injenica vredripst supstance preduzeca koja se procenjuje
bi mogla da bude primerenija trzisnim uslovima. U tom smislu valja skrenuti paZnju na

firmi. Rec je o potrebi da se prilikom procene vrednosti supstance preduzeca uzme u
obzir i veli¢ina implicirane transakcije. Sasvim je razli¢ita situacija kada je predmet
transakcije mala imovina koja je tek neznatan deo trzidta. U ovom sluéaju uobicajena
praksa da se procena izvr3i uz pomo¢ trzisnih cena je prihvatljiiva. To nije slucaj
,medutim, kada je imovina znadajni deo trzita i kada bi njen transfer implicirao
promene t1Zidnih cena. U takvim slucajevima valja uzeti u obzir i promene cena
uslovljene takvom transakcijom. -

Najzad, u jugoslovenskoj praksi procene vrednosti preduzeca ne uzima se u
obzir ni moguénost da se deo imovine u periodu projekcije prinosnog potencijala utrZi i
da se na taj nadin svojinska i finansijska struktura preduzeca prilegodi. U tom
kontekstu ralevantne su dve moguénost sa znacajnim ekonomskim implikacijama ali i
——sa-implikac jama-na-metodologiju procene vrednosti-preduzeca:—— - ==

Najpre, moguénost da se imovinska struktura preduzeca prilagodi tekucim
uslovima ptivredivanja. Vrlo je karakteristi¢na situacija u jugoslovenskiin uslovima da
preduzeda nemaju obrtni kapital a da istovriemeno imaju imobilizaciju koja nije u
upotrebi ne samo kratkoro&no nego i na duzi rok. Kao mogucnost se namece prodaja
imobilizacije i njeno pretvaranje u obrtni kapital kojim bi mogao da se pokrene
proizvodni proces. Ovim postupkom bi se prilagodila i finansijska struktura preduzeca.

Na metodologkom planu ovaj postupak bi imao sledece implikacje. Eventualne
prodaje poledinih divizibilnih i utrzivih stavki imovine bi povecale priiv gotovine u
periodu u kome se projektuje tok gotovine. Sa druge strane ostatak vrednosti
preduzeéa nakon horizonta posmatrnja ne bi viSe ukljucio imovinu koja je prodata niti
bi projektovani prinosi ukljucili one koji pripadaju imovini kaja je otudena.

Saglasnc re¢enom formula koja je prikazana pod brojem 3 bi postala:
I

Vp == ZPit / (1+1) + (TK + & TK1)/(1+1)
=1

Razlika je u tome $to element Pit ukljucuje i prilive gotovine od imovine koja se
otuduje i to taéno u godinama i kojima bi se to ucinilo, a element TK1 bi izrazio
kumulativnu promenu. trajnog kapitala preduzeca u periodu projekcije prinosa pri cemu

bi ukljuéila | imovinu koja je otudena.
Valja skrenuti pacnju na jo3 jedno pitanje sa vaznim ekonomskim

njegovih implikacija na vrednost preduzeca. U tom smislu karakeristicne su dve
moguénost. Jedna po kojoj bi se transakcija obavila jednokratno u prvoj godini
projekcije. Dva mogudénost implicira u nekim slucajevima likvidaciju viska imovine Sto
bi imalo imblikacije i na cene. Druga je moguénost da preduzece definise svojevrstan
plan oslobadanja od viska imovine i da na taj nacin optimizira cznovni gubitak.

implikacijarha. To je pitanje optimalnog plana otudenja neiskoriscene imovine i |

jod jedan fenomen koji nije uvaZen u jugoslovenskoj praksi prilikom procene vrednosti |




* Osnovne metodoloska pravila upuduju da je drugo reSenje prirodnije. Fec je o pravilu
koje postulira da se procene rade pod implicitnom pretpostavkom da su_akteri
transakcije dobro obavedteni i da nijedan od njih nije u poziciji da svojom trZiSnom
modi namzée drugom ponadanje koje zanemaruje vlastite interese. Najvecio broj
transakcija koje se obavljaju u Jugoslaviji su takvog karaktera pa je saglasno tome

druga opcija njima primerenija. U specijalnim slucajevima koji impliciraju procene
preduzeda u steéaju ili u likvidaciji primerenija je prva opcija. '

Na ovom merstu valja reéi nedto-vide i o diskontnoj stopi koja se primenjuje
ktlad procene prinosnog potencijala preduzeéa. Uobicajeno je da ona ukljucuje dva
elementa: "

- prvi, koji izrazava pozitivnu vremensku preferenciju, koji se aproksimira
realnom stopom prinosa na plasmane bez rizika; i |

- drugi, koji izraZava rizik ulaganja u datu vrstu delatnosti, odnosno premiju na
rizik za datu delatnost/ preduzece.

Oba elementa mogu da se izraze bbrascem
r=n+B(p-n)
gde je: |
r - diskontna stopa relevantna za preduzede koje se procenjuje;
n - stopa prinosa na plasmane bez rizika;

p- proseéna stopa prinosa na plasmane u obi¢ne akcije;i

e —-B.= kooficijent-koji-je-jednak odnosu izmedu varijanse-prinosa ‘ha plasmane u
akcije date delatnosti i varijanse proseénih prinosa na plasmane u sve cstale akcije.

Utv rdivar_rje prvog elementa - stope prinosa na plasmane bez rizika - u nadim |

uslovima je vrlo tesko, ne samo zbog nestabilnih uslova privredivanja nego i zbog
spocifiénih institucionalnih uslova. No, za potrebe ove procene moze da posluzi iznos
odgovarajuce stope. u razvijenim trzidnim priviedama. Njena vrednost moze da se

aproksimira nominalnom stopom prinosa na dugorocne drzavne hartije od vrednosti |

na nivou cd cca 6%. ali je taénija aproksimacija na nivou dugoroc¢ne realne kamatne
stope koja iznosi 2-3%.

Jo$ je teZe, ako ne i nemoguce, utvrdili drugi element diskontne stope u

jugoslovenskim uslovima; pre svega zbog odsustva razvijenog trzista kapitala. Otud |
potreba za koriséenjem iskustvenih procena koje su izvedene u svelu za razlicite vrste |

delatnosti. U narednoj tabeli su date procene premije za rizik uz preczan opis bitnih
elemenatz u razlicitim tipskim poslovima. Premije na rizik za razliCite vrete poslova




/ " Opis posla Premija za rizik
1 Uhcdan posao sa jakom konkurentskom pozicijom,
koji je visoko kapitalno intenzivan, sa dubokim

menadzmentom;te-sadobrimprodlim-takepre——— ‘

dvicivim buduéim prinosima. ] 6 - 10%

2 Uhcdan posao na konkurentnom trZistu, visoko
zahievan u pogledu kapitala, sa dubokim mena-
dZrmrentom, stabilnim pro$lim i dosta predvidi-
vim buducim prinosima. 11 -15%

3 Posao u visoko konkurentnoj grani, malo zahte- -
van u pogledu kapitala, bez dubokog menadZmenta,-
sa visokim ali i neizvesnim (promenljivim) pri-
nosima. . : 16 - 20%

4 a) Malafirma visoko zavisna od specifiénih znanja
nekolicine ljudi.

b) Velika firma podlozna jakim cikli¢nim varijaci-
jama. - ‘s 21 -25%

U oba slu&aja tegko je predvideti budude pri-
nos 2 firmi.

5 Mala firma, &esto samo sa jednim Eovekom (radnja),

naj¢e3ée u domenu licnih usluga, gde je vrio

tedko predvideti tok bududih prinosa. 26 - 30%
zvor: J.H.SohIT The Financial Planner, January, 1982. '

2. Projekcija buducéeg poloZaja preduzeca

Na ovom mestu je udinjen poku3aj da se prinosni potencil preduzeca
sagleda na sasvim razliéit nadin. Zapravo, ucinjen je pokusaj da se prinosni potencijal
sagleda u hipotetickim uslovima koji odraZavaju ne samo druge uslove privredivanja
nego i sasvim drugagiji sistem upravljanja preduzecem. Za te svrhe sL konstruisane

dve varijane.

Prva podrazumeva daleko vecu efikanost koriscenja raspoloZivih resursa i
uslove prisredivanja sline onima koji vaZe u trZiSnim uslovima privredivanja.
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Konkretnije u. ovoj varijanti predviden je znatno visi nivo koriS¢enja kapaciteta, bolja
organizacija rada i znatno povoljniji odnos izmedu priliva i odliva gotovine zasnovan
na efikasrom upravljanju. Medutim, operisano je sa istorijskim ¢enama koje
odraZavaju globalni nivo ponude preduzeca i njegovu poziciju na trzistu.

Vrednost-preduzeca pri-ovimpretpostavkama-idiskontnojstopi-od-1+2-%-iznosi
226.515.952 DEM. Uz uvaZavanje supstance kao reziduala, vrednost preduzeca pri |
istoj diskontnoj stopi iznosi 261 .630. 826 DEM. Analiticka podloga ove varuante |

prikazana je u tabelama g,

TSy ke e T L a0

Druga varijanta je projektovana daleko restriktivnije mada i ona odstupa od
tekucih performansi preduzeca. Zapravo, ona se zashiva na ostvarenim rezultatima
preduzeca 1 dobrim godinama i na moguéim poboljSanjima u organizaciji.

Pri |diskontnoj stopi:- od 12%, -vrednost preduzeca je procenjena na
138.776.351 DEM. Odgovarajuca analiti¢ka podloga je prikazana u tabelama 4

el Lt




Tabela 3 Maksimalna varijanta
PROJEKCIA BILANSA USPEHA | SREDSTAVA ZA SAMOFINANSIRANJE
HTP "BUDVANSKA RIVIJERA™ DD, BUDVA

e T SR U

26

Stalne cene Dinara
Red. G O D I N A
broj Opls 1 2 3 4 5
RASHODI
A. |POSLOVNI RASHODI (IV +V} 149.329.029| 149.329.029 149.329.029| 149.329.029 149.329.029
. |Materijalni troskovi | amortizacija| 102.082.108| 102.082.108 102.082.108| 102.)82.108] 102.082.108
a) Tr. mat. energ. rez. del. i sit. | 73.424.250] 73.424.250 73.424,250] 73.424.250 73.424.250
b) Usluge sa l:arakterom mat. tro 6.782.858 6.782.858 6.782.858 6.782.858 6.782.858
c) Amortizacija 21.875.000( 21.875.000 21.875.000] 21.375.000 21.875.000
Il. |Nematerijaln| sroskovi 12.650.922| 12.650.922 12.650.922 12.550.922 12.65%3.922
lll. |Ukalkulisani bruto licni dohoci 34.596.000| 34.59G6.000 34.596.000 34.596.000 34.596.000
IV. |Troskovl pericda (I-+ 1+ 11l) 149.329.029] 149.329.029| 149.329.029| 149.329.029( 149.324.029
V. |Nabavna vrednost prodate robe 0 0 0 . 0 0
B. |RASHODI FINANSIRANJA 0 0 0 0 (o]
~+]C. |OSTALI RASHODI 0 0 0 0 0
D. |UKUPNI RASHODI (A+B+C) 149,329,029 149.329.029 149.329.029| 149.329.029 149.329.029
PRIHODI
A. |POSLOVNI PRIHODI {1+11} 223.120.300] 223.120.300| 223.120.300| 223.120.300| 223.120.300
I. |Prihodi od prodaje proizvoda i usl| 223.120.300| 223.120.300| 223.120.300( 223.120.300| 223.120.300
Il.  |Prihodi od prodaje roba | materijal 0 0 0 0 0
B. |PRIHODI OD FINANSIRANJA 0 0 0 4] ¢]
C. |OSTALI PRIHODI - 0 0 ; 0 0 0
D. |UKUPAN PRIHOD (A+B+C) 223.120.300] 223.120.300] 223.120.300] 223.120.300 223.12&?.300
DOBIT !
A. |Bruto dobit 73.791.271| 73.791.271 73.791.271| 73.791.271 73.791.271
B. |Porezi prema pareskom bilansu 22.137.381| 22.137.381 22.137.381| 22.137.381 22.137.381
C. |Dobit posle oporezivanja 51.653.890| 651.653.890| 51.653.890| .51.653.890 51.653.890
1. Deo za d'ustveni kapital .
2. Deo za uagace - dividende !
3. Deo za rezerve N
4, Nerasporzdjena dobit 51.653.890| 51.653.890 51.653.890| 51.653.890 51.658.890
e} LD iznad LD pod b}
f) Zajednicka potrosnja . .
SREDSTVA ZA REPRODUKCIJU 73.528.890| 73.528.890 73.528.890 73/5628.890 73.52 I1.890
- Otplate dugorocnih kredita 0 0 0 0 1 ©
SREDSTVA ZA SAMOFINANSIR 73.528.890| 73.528.890| 73.528.890| 73.528.890 73.528.890
.r: - E
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Tabela 3 Mak;lmalna varijanta

PROJEKCIJA ULAGANJA | NETO NOVCANOG TOKA
HTP "BUDVANSKA RIVIJERA" DD, BUDVA

Stalne cene P Dinara
Red. Oplis G O I N A
broj 1 2 3 L 4 )
| SREDSTVA ZA SAMOFINANJE 73.5628.890] 73.528.890 73.528.890| 73.528.890 73.!?28.890
|
I |JULAGANJA IZ SOPSTVENIH SR. 12.500.000{ 12.500.000 12.500.000( 12.500.000 12.!@00.000
1|U osnovna sredstva (zamena) 12.500.000|{ 12.500.000 12.500.000| 12.500.000 12.%00.000
.2|U obrtna sradstva 0 0 0 0 ! 0
3|Za smanjen e kratkorocnih kredit 0 0 0 0 5 0
[
Il JULAGANJA IZ TUDJIH IZVORA 0 0] 0 0 0
- krediti za obrtna sredstva’ 0 (0] 0 0] 0]
IV |TOK ULAGANJA (11 - (11} 12.500.000| 12.500.000 12.500.000| 12.500.000| 12.500.000
V' |NETO NOVZANI TOK {1 - IV) - 61.028.890| 61.028.890 61.028.890| 61.028.890{ . 61.028.890
| i
i
Lt¥ --Hi'r__.
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Tabela 3 Maksimalna varijanta

VREDNOSTI VLASNICKOG UDELA ZA RAZLICITE STOPE RIZIKA

HTP "BUDVANSKA RIVIJERA" DD, BUDVA

PRINOSNA VREDNOST
Red ' '
br. Diskontna stopa Dinara DEM
1 0,2000 427.775.158 17 k .110.063
2 0,1900 442.345.240 17p.938.096
3 0,1800 457.610.676 18p.044.270
4 0,1700 473.612.115 180.444.846
5 0,1600 490.392.992 1923.157.1_97
6 0,1500 , 507.999.744 20i3.199.898
7 0,1400 526.482.048 210.592.819
8 0,1300 545.893.080 21:3.357.232
9 0,1200 566.289.798 226.515.919
10 0,1100 587.733.246 - 235.093.299
11 0,1000 610.288.895 2 |4.11!3.558
12 0,2100 413.862.363 1655.544.345
13 . 0,2200 400.571.190 1C!O.228.476 '
14 0,2300 387.868.200 | 145.147.280
15 0,2400 375.722.028 | .‘IE,O.288.811
16 0,2500 364.103.237 1f:5.641.295
15 0,2600 352.984.184 141.193.674
18 0,2700 342.338.898 136.935.559
19 0,2800 332.142.963 132.857.185
20 0,2900 o 322.375.420 128.949.368
21 0,3000 313.008.661 1$5.203.464

.28
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VREDNOSTI VLASNICKOG UDEL{& ZA‘F[AZLICITE STOPE RLIIKA
DEM

S S — L
Red. Prinosna |
broj Diskontna stopa . vrednost |

R 02000 195.9307041:_4' ’
2 10,1900 202.870.743

3 0,1800 210;05_4.511"

4 | 0,1700 217.671.041

5 0,1600 - 225.621.1¢6

6 0,1500 233.967.414

7 ©0,1400 242.733.671

8 0,1300 251.945.640

9 0,1200 261.630.826

10| 0,1100 271818716

11 0,1000 282.540.941

12 0.,21‘00- K 189.404.0¢7

13 0,2200 | 183.125.6¢3

14 0,2300 177.128.779

15 0,2400 171.398.0¢3

16| s 0,2500 165.919.508

17 0,2600 ) 160.679.955
18] - 0,2700 \ 155.666.6450

19 * 0,2800 | 150.867.957

20 0,2900 146.272.768

A
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Tabela 4 Ostvarena varijanta
PROJEKCLJA BILANSA USPEHA | SREDSTAVA ZA SAMOFINANSIRANJE
HTP "BUDVANSKA RIVIJERA™ DD, BUDVA '

Stalne cene

Dinara
Red. G O D I N A. |
broj Opls 1 2 3 4 .5
e RASHODI™ i
A. |POSLOVNI RASHODI (IV+V) 97.609.651| 97.609.651|  97.609.651| 97.609.651 97/609.651
I.  |Materijalni troskovi | amortizaclja | -~ 72.686.651| 72.686.651 72.686.651| 72.686.651 72/686.651
a) Tr. mat. energ. rez. del. I sit. In] " 46.736.250 46.736.250 46.736.250] ¢6.736.250 46{736.250
b) Usluge sa karakterom mat. tro | ., . 4.075.401 4.075.401| 4.075.401 14,075.401 4/075.401
¢) Amortizaciia ' 21.875.000 21.875.000 21.875.000f 21.875.000 21/875.000]
Il. |Nematerijalnl troskovi © °7.625.000 7.625.000 7.625.000 7.625.000 71625.000
IIl... |Ukalkulisani truto licnl dohocl - 17.298.000| 17.298.000 17.298.000| 17.298.000| . 17]258.000
IV. |Troskovi peridda {1+ 11+11) ' 97.609.651| 97.609.651 97.609.651|- 97.609.651 970609.651
V. '|Nabavna vrednost prodate robe |\ o]l .0 0 ] 0 0
B. |RASHODI FINANSIRANJA 0 0] 0] 0 0
C. |OSTALI RASHODI ; . 0 : 0 0] 0 0
D. |UKUPNI RASHODI (A+B+C) 97.609.651| 97.609.651 97.609.651| 97.609.651 97]609.651
5 "-‘_PF‘.IHODI
A.- |POSLOVNI PRIHODI (1411} 134.059.250| 134.059.250| 134.059.250| 1{4.059.250| 134{059.250
I. |Prihodi od prodaje proizvoda i us!| 134.059.250| 134.059.250| 134.059.250( 134.059.250| 134059.250
Il. |Prihodi od prodaje roba I materijal ' 0 0 0 0 0
B. |PRIHODI OD FINANSIRANJA ' 0l.. ... O o .0 0
c. |osTAuPRIHODI - , o 7 o0 ) 0 0
1|p. |UKUPAN PRIHOD (A+B+C) 134.059.250| 134.059.250 134.059.250| 134.059.250| 134{059.250
' DOBIT _ i my a7
1|A. |Bruto dobit 36.449.599| 36.449.599 36.449.5699( 165.449.599 36(449.599
B. |Porezi prema poreskom bilansu 10.934.880| 10.934.880 10.934.880| 10.934.880 10{934.880
C. |Dobit posle oporezivanja 25.514.719| 25.514.719 25.514.719 25.514.719 25(514.719
1. Deo za drustveni kapital T '
'2.Deo za ulagace - dividende | - o me
3. Deo za rezerve o E -
4. Nerasporedjena dobit - 25.514.719{ . 25.514.719 25.514.719| 25.514.719 25(514.719
e) LD iznad LD pod b) ' 5
f} Zajednicka potrosnja el . |
! SREDSTVA zZA REPRODUKCIJU 47.389.719| 47.389.719 47.389.719 47.389.719 47,389.719
- Otplate dugorocnih kredita 0 0 0 0 ' 0
[ , b :
SREDSTVA ZA SAMOFINANSIR 47.389.719| 47.389.719 47.389.719 17.389.718 " 471389.719
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' Tabela

f..-

"4 " Ostvar -na varl]anta

- PROJEKCIJA ULAGANJA | NETO NOVCANOG TOKA
HTP "BUDVANSKA RIVIJERA" DD, BUDVA

__Dinzra .

S_taina cene R o, s o
Red.  TIPER G. 0 .D | N_A
broj 1 . 3 t} ' 5
|t - [sreDSTVA ZA SAMOFINANJE | 47.389.719| 47.389.719) . 47.389.719 47.389.719 47.389.719
1" |ULAGANJA 12 SOPSTVENIH SR. | .10.000.000| 10.000.000| ~ 10.000.000| 10.000.000|  10.$00.000
1{U osnovna sredstva (zamena) 10.000.000| 10.000.000 10.000.000] 10.000.000|  10.000.000}
.. 2|U obrtna sredstva . 0 0 0 0 0
: '3|za smanjenje cratkorocnih kredita 0 0 0 0 . 0
0 I
m ULAGANJA [z TUDJIH [ZVORA 0 0 0 o | o
7| krediti za obtna sredstva 0 0 0 0 : 0
IV [TOK ULAGANJA (I - il 10.000.000| 10.000.000|  10.000.000{ 10.000.000|  10.000.000
V |NETO NOVCANITOK (- IV) 37.389.719). 37.389.719|  37.389.719| 7.389.719|  37.389.719

N
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Tabe[a4l. _Qstlvlarelng varliar;ta I

VREDNOSTI VLASNICKOG UDELA ZA RAZLICITE STOPE RIZIKA |

HTP "BUDVANSKA RIVIJERA® DD, BUDVA !

PRINOSNA V ~Eno:r |
Red . ] : .

br. Diskontna stopa Dinara DEM |

. . A
1| ;(532_000 o | 262.079.64_%,.'_ : .10;1.8:31;617
2 01900 .. 271005493, . 108.402.197
3 02800 ‘280.357.955 | . 1124382
a L.0a700 - 290.161.333 116.¢|L64.533
s| 0,600 - | | 300.442.240 | | 120.:176.896
6f . 01500 I P © .311.229.123 _ 12a191.649
2| om0 | 322.662.418 | - 1200020967
8| - | 0113'00 | : . 334.-4;:.';5—‘."IW_W'M'.' 133}777.882
9 0,1200 ' ' 346.940.878 138[776.351
10 0,1100 - - 360.078.336 144]031.335
11 N o.j.ooo ' 373.897.192  149/558.877
12 0,2100 -  253.555.286 © 101422.114
13| o200 . 245:412.368 -_ 94.164,947
14 0,2300 | 237.629.804 9§.051.922
15 0,2460 - 230.188.378" 92.075.351
16 0,250 223.070.056 7 g$.228.022
17 0,2600 216.257.900 86.503.160
18 0,2700 - 209.736.001 8B.894.400
19 0,2800 203.489.400 §1.395.760
20 0,2900 ‘ 197.504.030 49.001.612
21 0,3000 191,766.654 46.706.661
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l11. ZAKLJUCGAK
1. Vrednost preduzeca

Opredelienje procenjivata jeste da je za svrhe predstojece transakcije

objektivna vrednosi preduzeda vrednost dobijena troskovnom metodom:tehnikom 2
trajni kapita preduzeda iznosi 800.688.000 dinara ‘ili 320,275.200 DEM. To je
vrednost koja objektivno struktuira imovinu preduzeca i koja je znalnc veca i od
knjigovodstvine vrednosti firme a i od njenog prinosnog potencijala. Ona je niza od
vrednosti dobijene trodkovnom metodom gde je zemljiste vrednovano po lokalnim
parametrimal Odgovarajuéa vrednost trajnog . kapitala u ovom sluZaju iznosi
1.211.571.600 dinara ili 485.028.640 DEM. To ne odrazava realnu vrednost
preduzeéa ni u sluaju kada se od te vrednosti oduzme odbitna stavka po osnovu
zakupa 71.024.800 DEM. Ujedno ova procena deformie strukturu imovine preduzeca -

u korist zemljista.
2. Revlorizacija vrednosti kapitala

Vredrost trajnog kapitala u iznosu od 800.688.000 dinara na dan 30.06.1995. '
godine revalorizovana na 01.12.1995. iznosi1.056.908.160 dinara. . =

1. Bilansi stanja po svim metodama

Su&eljavajuéi rezultate dobijene supstancijalnom i prinosnom  postupkom

e J B

moZemo._kohstituisati..odgovarajuée bilanse stanja-na. -dan--procene-- 30.06:1994.

godine. : g 4




BILANS STANJA NA 30.06.1994.

/ - U 000 DINARA
Pozicija Supstan. Prinosni Knjig.
pristup pristup stanje !

B

~E)

A. UP. A NEOTPL. KAP.
B. STALNA SREDSTVA
[.Nematerijalna ulaganja
[l.Materijalna ulaganja
Zemljiste
Gradevinski objekli
Oprema-

Ost.sr zarad
Mat.ul. u prip.
Pos. nemat. ul-goodwill
Il.Dugorocna fin. ulaganja
V. OBRTNA SHEDSTVA
I.Zalihe
lI.Kratk. potr.iz posl.
lil.Kratk. fin. ulaganja
IV.Ostala kratk' potraz.
V.Hartije od vred.i novac .
G. AKTIVNA VREM. RAZGRAN.
D.POSL.SREDSTVA |
D. GUBITAK
E. POSLOVNA AKTIVA
Z. VANPOSL. AKTIVA

~ Z. AKTIVA UKUP. (VI+VII)

1. VANBILANSINA AKTIVA

. A TRAJNI KARITAL
l. Osnovni kapital
DruStveni kapital
Deoni&ki kapitz!

———Trajni-utozi="

Kapital inok. vi asnika

[I.Nenom. kapital-rezerve

lll.Neras. dobit

IV.Nep. gub. -

B. DUGOROCNA REZERVISANJ

V. DUGOROENE OBAVEZE

G. KRATKOROCNE OBAVEZE

Kratkor. obav. iz posl.

Kralkor.fin. ob :

Ostale kratkorbcne ohaveze

D. PAS. VREM. RAZGRAN.

VI NERASP.DOBIT TEK. GOD.

P. POSLOV. PASIVA

E. VANPOSLOVNA PASIVA

Z. PASIVA UKUPNO(VII+VII)

e s T ———

803.589

496
803.086
262,175
490,911

50.000

7

7.256
4.429
1.006
468
207
1.146.
6.515

817.360

817.360

800.688

3.828
874

8.460
7.349

863

817.360

411.129
496
410.626
31.842
252.273
5.974

45
120.492

7
7.256
4.429
1.006
468 :
207 :
1.146
6.515
424.900 |

424.900

566.290 408.228
: 411.354
397.790
13.564

3.828
874
7.8206

8.460

7.349

4.050

2132

1.167 s
863

424.90C

X VANBILANSNA PASIVA




