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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
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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




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:

o
Vo= ZPi(l4r) DS | S—
A R LA E . -

-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:

1

S

- oL TRV

. =

Vp =.24Pi [(141) + ( TK + £TK) / (1+r)
¢ '

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
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Tabeja__z‘:‘__: B oeies ' e e I
. 3 .
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
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AGENCIJA CRNE GORE ZA PRESTRUKTURIRANJE
PRIVREDE I STRANA ULAGANJA

Broj: 02-522/1-97
PODGORICA, 21.03.1997.

Na osnovu Uputstva o sadrZini izvjeStaja o procjeni vrijednosti preduzeéa sa metodologijom procjene
i programa trarsformacije ("SI. list R CG", br. 16/92), daje se sljedeée:

STRUCNO MISLIENJE
NA OBRACUN DIONICKOG KAPITALA
HTP "BUDVANSKA RIVIJERA" - BUDVA

HTP "BUDVANSKA RIVIJERA" - BUDVA je za svrhu transformacije izvrila procjenu vrijednosti
preduzeca, odnosno druStvenog kapitala u iznosu od 464.733.000din na dan 30.06.1995. godine. Identifikovani
DrZavni kapital je na dan 30.06.1995.g.iznosio 376.869.790 din.

Nakon revalorizacije na dan 31.12.1995. po zakonski utvrdjenoj stopi od 1,574, kona&no procijenjeni
druStveni kapitzl iznosi 731.487.742 din, a Dr¥avni kapital 593.193.049 din.

Osnov za izdavanje akcija pod povla$éenim uslovima i podjele besplatnih akcija je gore navedeni iznos
procijenjenog druStvenog kapitala.Nakon upisa akcija izvrSen je konaan obratun akcionarskog kapitala u
ukupnom iznosu1.533.039.100din.na dan 31.12.1995.god; (1 akcija = 515 dinara,pri tr?i¥nom kursu 1 DEM
= 3,30 din.), cdnosno akcionarska glavnica iznosi 464.557.303 DEM (1 akcija = 156 DEM), kako slijedi:

‘ R.B. | sTavkE II DINARA “ AKCIJA “ UCESE
1. RADNICI I GRADJANI 341.535.125 663.175 | 22,27%
1.1. RADNICI 175.437.325 340.655 11,44
1.1.1. besplatne 42.196.525 81.935 2,75
1.1.2. povlaséene 133.240.800 258.720 8,69
1.2. GRADJANI 166.097.800 322.520 10,83
2. DRZAVA 593.192.965 1.151.831 38,69
3. MONTENEGROBANKA 20.872.435 40.529 1,36
4. FONDOVI 577.438.575 1.121.240 37,67
4.1. || Fond za razvoj 346.463.160 672.744 22,60
4.2, Fond PIO 173.231.580 336.372 11,30
4.3. Fond za zapoSljavanje 57.743.835 112.124 3,77
5. UKUPNO: 1.533.039.100 2.976.775 100,00

Ovo stru€no misljenje na obrafun akcionarskog Kapitala iskljutuje sva prethodna.

Ova saglasnost se daje za potrebe prenosa netransformisanog drustvenog kapitala u obliku akcija na fondove,
te se u druge svrhe ne moZe koristiti, niti za registraciju kod privrednog suda.

Z4 DIREKTOR, —:
mr Milutin Lalié¢ .

l%‘:ﬁ%{);\[m ;_i'u_ 5\ r;,l__{ O\M



AGENCIJA CRNE GORE ZA PRESTRUKTURIRANJE o o
PRIVREDE |I STRANA ULAGANJA .th
BR:02-1950/1

PODGORICA, 27.11.1996.

Na osnovu Uputstva o sadrZini izvjeStaja o procjeni vrijednosti
preduzecCa sa metodologijom procjene i programa transformacije ("S1.
list R CG", br. 16/92), daje se sljedece:
STRUCNO MISLJENJE
NA OBRACUN DIONICKOG KAPITALA
HTP '"BUDVANSKA RIVIJERA" - BUDVA

HTP "BUDVANSKA RIVIJERA" - BUDVA je za svrhu transformacije
izvrsila @ procjenu vrijednosti preduzeca, odnosno dru&tvenog
kapitala u kona&nom iznosu od 464.733.000 din na dan 30.06.1995.
Osnov 2za izdavanje dionica pod povlastenim uslovima i podjele
besplatnih dionica je gori navedeni iznos procijenjenog drustvenog
kapitala. Nakon upisa dionica izvr$en je kona&an obradun dioni&kog
kapitala | u wukupnom iznosu od 1.230.510.220 dinara na dan
30.06.1995.god (1 dionica = 680 Dinara, pri trZiSnom kursu 1 DEM =
3,30 din), odnosno dioni&ka glavnica iznosi 372.881.885 DEM (1
dionica = 206 DEM), kako slijedi:

r.br. || stavke |' dinara dionica %

i B Radnici 226.517.520 333.114 18,41

1.1. PovlasScene dionice 184.088.240 270.718 14,96

1.2. réesplatne dionice 42.429.280 62.396 3,45

2. Fondovi 485.505.720 713.979 39,46

2l fond za razvoj 291.303.432 428.387 23,67

Lrw i |r%0nd PioO 145.651.716 214.194 11,84

2.3. Fond za 48.550.572 71.398 3,95
zaposSljavanije

3 I DrZavni kapital 497.614.480 W__731.786_J 40,44

i 1 -] Republika Crna 349.880.400 “ 514.530 W 28,43
Gora

3.2. I OpsStina Budva 147.734.080 I 217.256 ll 12,01
lMontenegrobanka 20.872.500_1 30.695 |l 1,70
Ukupno 1.230.510.220 ||l.809.574 ||1OD,00

Ova saglasnost se daje za potrebe prenosa netransformisanog

drustvenog kapitala u obliku dionica na fondove, te se u druge

svrhe ne moZe koristiti, niti za registraciju kod privrednog suda.
DIREKTOR o

n
.}ﬁi\ mr Milutin Lalié 1
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AGENCIJA| CRNE GORE ZA PRESTRUKTURIRANJE
PRIVREDE I STRANA ULAGANJA

BR. : 02 "’""’/¢
PODGORIC\ 22.08.1996.

Na osnovu Uputstva o sadrZini izvjestaja o procjeni vrijednosti
preduzeca sa metodologijom procjene i programa transformacije ("Sl.
list R CG", br.16/92), daje se sljedece:

PRETHODNO STRUCNO MISLJENJE

NA IZVJESTAJ O PROCJENI PREDUZECA

HTP "BUDVANSKA RIVIJERA" - BUDVA
HTP '"BUDVANSKA RIVIJERA" - BUDVA je za svrhu transformacije
izvrSilo procjenu vrijednosti preduzeéa, odnosno drusStvenog

kapitala, Nakon kontrole procjene vrijednosti i identifikacije
drZavnog kapitala utvrdjena je procijenjena vrijednost drustvenog
kapitala u iznosu od 464.733.000 dinara na dan 30.06.1995.

Osnova za izdavanje dionica pod povlasStenim uslovima i podjele
besplatnih dionica je gore navedeni iznos procijenjenog drustvenog
kapitala. Potrebno je izvrsSiti revalorizaciju vrijednosti
procijenjenog drustvenog kapitala na dan upisa dionica.

Ova prethodna saglasnost se daje za potrebe upisa dionica pod
povlastenim uslovima i besplatne podjele dionica, te se u druge
svrhe ne moZe koristiti, niti za registraciju kod privrednog suda.
Ovim misljenjem se ponistava prethodno od 28.12.1995. dato pod
brojem 02/2435-3.
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AGENCIJA CRNE GORE ZA PRESTRUKTURIRANJE
PRIVREDE I STRANA ULAGANJA
BR: () —NVF/)
@ iy
PODGORICA, 22.08.1996.

Na osnovu Uputstva o sadrZini izvjestaja o procjeni vrijednosti
preduzeca sa metodologijom procjene i programa transformacije ("S1.
list R CG", br. 16/92), daje se sljedeée:

Q?RU&NO MISLJENJE
NA OBRACUN DIONICKOG KAPITALA
HTP "BUDVANSKA RIVIJERA" -  BUDVA

HTP "BUDVANSKA RIVIJERA" - BUDVA je za svrhu transformacije
izvrsila procjenu vrijednosti preduzeéa, odnosno drudtvenog
kapitala u kona&nom iznosu od 464.733.000 din na dan 30.06.1995.

Osnov za izdavanje dionica pod povlastenim uslovima i podjele
besplatnih dionica je gori navedeni iznos procijenjenog drusStvenog
kapitala, Nakon upisa dionica izvrSen je konaan obradun dioni&kog
kapitala u ukupnom iznosu od 916.122.685 dinara na dan
30.06.1995.god (1 dionica = 515 Dinara, pri trZisnom kursu 1 DEM =
2,50 din), odnosno dioni&ka glavnica iznosi 366.449.074 DEM (1
dionica == 206 DEM), kako slijedi:

r.br. stavke dinara H dionica [l %

i Radnici 171.553.710 333.114 18,73
1.1. Povlastene dionice 139.419.770 270.718 15,22
1.2. Besplatne dionice 32.133.940 62.396 3,51
i Fondovi 367.699.185 713.979 40,13
2.9 Fond za razvoj 220.619.305 428.387 24,08
2.2. Fond PiO 110.309.910 214.194 12,04
2555 Fond za zapo{;ljavanée 36.769.970 71.398 4,01
3. Drzavni kapital 376.869.790 731.786 41,14
Dol | Republika Crna Gora 264.982.950 514.530 28,92
3.2. Opstina Budva 111.886.840 217.256 I 12,22
b. l Ukupno 916.122.685 I 1.778.879 [ 100,00

Ova saglasnost se daje za potrebe prenosa netransformisanog
drustvenog kapitala u obliku dionica na fondove, te se u druge
svrhe ne moZe koristiti, niti za registraciju kod privrednog suda.
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AGENCIJA CRNE GORE
ZA PRESTRUKTURIRANJE PRIVREDE
I STRANA ULAGANJA

BR.:
PODGORICA, 28.12.1995.

Na osnovu Uputstva o sadrZini izvjeStaja o procjeni vrijednosti
preduzeéa sa metodologijom procjene i programa transformacije ("S1.
list R CG", br.16/92), daje se sljedele:

PRETHODNO STRUCNO MISLJENJE

NA IZVJESTAJ O PROCJENI PREDUZECA

HTP "BUDVANSKA RIVIJERA"Y - BUDVA
HTP "BUDVANSKA RIVIJERA" - BUDVA Jje za svrhu transformacije
izvr$ilo | procjenu vrijednosti preduzeca, odnosno drustvenog

kapitala. Nakon kontrole procjene vrijednosti wutvrdjena je
procijenjena vrijednost druStvenog kapitala u iznosu od
840.540.000 dinara na dan 30.06.1995.

Osnova za izdavanje dionica pod povlastenim uslovima i podjele
besplatnih dionica je gore navedeni iznos procijenjenog drustvenog
kapitala. Potrebno je izvr&iti revalorizaciju vrijednosti
procijenjenog drustvenog kapitala na dan upisa dionica.

Ova prethodna saglasnost se daje za potrebe upisa dionica pod
povlasterim uslovima i besplatne podjele dionica, te se u druge
svrhe ne moZe koristiti, niti za registraciju kod privrednog suda.
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REPUBLIKA CRNA GORA
AGENCIJA CRNE GORE ZA PRESTRUKTURIRANJE
PRIVREDE I STRANA ULAGANGA

Br: 02-1186/1-97

Podgorica, 15.07.1997.

Na osnovu odredaba &1.15, 16 i 17. 2Zakona o svojinskoj 1
upravlja&koj transformaciji ("Sl. list SRCG", br. 2/92), Agencija
Crne Gore za prestrukturiranje privrede i strana ulaganja donosi
sljedece:

R J E 8 E NJ BE
O DAVANJU SAGLASNOSTI NA TRANSFORMACIJU
HTP ' BUDVANSKA RIVIJERA" - BUDVA

1/ Na osnovu pozitivno ocijenjenog Programa transformacije,

od decembra mjeseca 1995.godine,kao i realno izvrSene procjene u
Izvjestaju o Procjeni , po kojoj procijenjeni drustveni kapital na
dan 31.12.1995. godine (nakon revalorizacije) iznosi

731.487.742 DIN, izdaje se saglasnost da je predloZena
transformacija HTP " BUDVANSKA RIVIJERA"- BUDVA u skladu sa
uslovima i na¥*inom propisanim Zakonom.

2/ Ovo RjeSenie je uslov za upis preduzeéa u sudski registar.

3/ Ovo Rjesenje je kona&no i protiv njega se moZe pokrenuti upravni
spor kod Vrhovrog suda Crne Gore.

- Sastavni dio ovog RjeSenja &ini Prilog o knjigovodstvenoj i

procijenjenoj vrijednosti imovine i drustvenog kapitala preduzeéa.

DIREKTOR,
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P R I L O G
KNJIGOVODSTVENA I PROCIJENJENA VRIJEDNOST
HTP "BUDVANSKA RIVIJERA"- BUDVA
Izvijedtajem o procjeni vrijednosti preduzeca na dan 30.06.1995.
utvrdjena je vrijednost drusStvenog kapitala po knjigovodstvenoj
i procijenjenoj vrijednosti kako slijedi:

knjigovodstvena procijenjena
vrijednost vrijednost
(31.12.1995.) (31.12.1995.)
1. POSLOVNA AKTIVA 424.,900.000 817.360.000
2. VRIJEDNOST KAPITALA
DRUGIH VLASNIKA 0 0]
3. OBAVEZE PREDUZECA 8.460.000 8.460.000
4, NEPOKRIVENI GUBITAK 7.828.000 7.828.000
5. SVEGA (od 2 do 5)
6. DRUSTVENI KAPITAL(1-6) 408.228.000 800.688.000

Na osnova procjene utvrdjuje se iznos drustvenog kapitala od
731.487.742 Dinara, odnosno 292.595.090 DEM (pri trZisnom kursu

1 DEM = 2,50 dinara) koji je predmet vlasnifke transformacije
preduzeca.



HTP "BUDVANS%? RIVIJERA"™ D.D.
Broj: &2 —36//7
Budva, 77 05 1997.

. Na osnovu &¢lana 12. i lo.a. Zakona o svojinskoj i
upravljackoj transformaciji ("Sl.list RCG" broj 2/92 i 27/94),
Upravai odbor dionilkog drustva "Budvanska rivijera" na sje-

. dnici od 22.03.1997. godine, donosi

ODLUKU
O II FAZI SVOJINSKE I UPRAVLJACKE TRANSFO-
RMACIJE HTP "BUDVANSKA RIVIJERA"

Clan 1.

Usvajaju se:

a) Program daljeg restruktuiranja HTP "Budvanska ri-
vijera" a.d. i osnova poslovne politike (II faza) sa zakljudci-
ma i programom mjera za sprovodenje programa;

b) IzvjeStaj o procjeni vrijednosti Preduzeéa na koji
je Agencija za prestruktuiranje i strana ulaganja Republike Crne
Gore dala saglasnost,\gismo broj 02-522/1-97 od 21.03.1997.godine.

o U g

OSNOVNI KONCEPT II FAZE SVOJINSKE I UPRAVLJACKE
TRANSFORMACIJE

Clan 2.
DioniCko druStvo "Budvanska rivijera" registrovano
kod Privrednog suda u Podgorici pod Fi.br.1886/91 od o7.11l.
1991. godine, Drugom fazom transformacije transformige preosta-
li neidentifikovani dru3tveni kapital u identifikovani akciona-
rski kapital sa poznatim vlasnicima.

NAZIV, SJEDISTE I DJELATNOST PREDUZECA

¢lan 3.
Naziv (firma) Preduzeéa pod kojim posluje je: Hotelsko
turisticko preduzeée "Budvanska rivijera" akcionarsko druftvo u
mjeSovitoj svojini.
Skraceni naziv je: HTP "Budvanska rivijera" a.d.
Sjediste DruStva je u Budvi, Trg Slobode br. 1.

Clan 4.
Djelatnost Preduzeéa je:

(U konalnom tekstu kucaée se sadainja djelatnost
Preduzeda) .



VRIJEDNOST PREDUZECA I UCESCE VLASNIKA
U TOJ IMOVINI PO IZVRSENOJ II FAZI TRA-
NSFORMACIJE

Clan 5.

Vrijednost Preduzeé¢a nakon revalorizovanja procjene
iznosi 1.324.682.791,46 dinara, uvedan za dokapitalizacije izno-
si 1.533.039.100,00 dinara (slovima: jednamilijardapetstotina-
tridesettrimilionatridesetdevethiljadastodinara), odnosno
464.557.303 DM.

Navedena vrijednost kapitala je podijeljena na 2.976.775
akcija, nominalne vrijednosti jedne akcije 515,00 dinara.

Clan 6.
Subjekti svojine na akcijama izdatim po osnovu sre-
dstava transformisanog Preduzeda su:

a) Zaposleni u Preduzedéu i ranije zaposleni u Predu-
zeéu, po osnovu upisa i kupovine dionica pod povlas$éenim uslovi-
ma radi prodaje druStvenog kapitala, na vrijednost od 133.240.800,0
dinara (slovima:stotridesettrimilionadvjestaletrdesethiljadaosam-
stotinadinara), u formi 258.720 obiénih upravljackih akcija, Sto
¢ini B8,69% kapitala.

b) Gradani Republike Crne Gore po osnovu upisa i kupo-
vine dionica pod povlasSéenim uslovima radi prodaje drusStvenog ka-
pitala na vrijednost od 166.097.800 dinara (slovima: stoSezdeset-
Sestmilionadevedesetsedamhiljadaosamstotinadinara) u formi 322.520
obiénih upravljackih akcija, $to &ini lo,83% kapitala.

c) Zaposleni u Preduzeéu i ranije zaposleni u Preduzedcu
sa przko 3 godine radnog stazZa u Preduzeéu, po osnovu odluke o be-
splatnoj podjeli akcija, na vrijednost od 42.196.525 (Cetrdeset-
dvamilionastodevedesetSesthiljadapetstotinadvadesetpetdinara), u
formi 81.935 obi&nih upravljackih akcija, Sto &ini 2,75% kapitala.

d) "Montenegrobanka", kao povjerilac Preduzeéa po osno-
vu ugovorne konverzije svojih potraZivanja od Preduzeéa u ulog, na
osnovia Ugovora o konverziji, zakljulenog sa Preduzedem na iznos od
20.872.435 (slovima: dvadesetmilionaosamstotinasedamdesetdvehilja-
deCetiristotinetridesetpet) dinara, u formi 40.529 obiénih upra-
vljac¢kih akcija, Sto &ini 1,36% kapitala. ‘

e) Identifikovani drZavni kapital Republike Crne Gore
koji iznosi 593.192.965,46 (slovima: petstotinadevedesettrimili-.
onastodevedesetdvehiljadedevetstoSezdesetpet i 46/loo) dinara, u
formi 1.151.831 obi¢nih upravljackih akcija, Sto &¢ini 38,69% ka-
pitala.

f) identifikovani drus$tveni kapital koji se prenosi na
fondove Republike Crne Gore i to:

— Fond za razvo]j 346.463.160 dinara (slovima: tristo-
tinec¢trdesetSestmilionaletiristotineSezdesettrihiljadestoSezde-
setdinara) u formi 672.744 obi¢nih upravljadkih akcija Sto &ini
22,60% kapitala,

- Fond penzijsko-invalidskog osiguranja 173.231.580
dinara (slovima: stosedamdesettrimilionadvestotinetridesetjedna-
hiljadapetstotinaosamdesetdinara), u formi 336.372 obilnih upra-
vljackih akcija, Sto &ini 11,30% kapitala.

- Fond za zapos$ljavanje 57.743.835 dinara (slovima:
pedesetsedammilionasedamstoCetrdesettrihiljadeosamstotrideset-
petdinara), u formi 112.124 obic¢nih upravljackih akcija, Sto ¢ini
3,77% kapitala. '



> Clan 7.

Iznos od 121.044.621,00 (slovima: stodvadesetjedanmi-
liondetrdeset&etirihiljade8estotinadvadesetjedandinar), druStve-
nog kapitala Preduzeéa se angaZuje za popust po osnovu prodaje
akcija sa popustom, odnosno po osnovu besplatnih akcija.

. Clan 8.

Sredstva iz I emisije akcija u iznosu od 20.872.500,00
dinara (slovima: dvadesetmilionaosamstosedamdesetdvehiljadepetsto

_tinadinara) a koja pripadaju radnicima i bivSim radnicima koristi
ée lse za umanjenje otkupa dionica pod povlaséenim uslovima radni-
cima koji su ih ostvarili.

Sredstva iz I emisije akcija u iznosu od 20.872.500
(dvadesetmilionaosamstosedamdesetdvehiljadepetstotinadinara), a
koja pripadaju "Montenegrobanci" po osnovu konverzije, pod tackom

Sredstva iz I emisije akcija u iznosu od 20.872.500 di
nara (dvadesetmilionaosamstosedamdesethehiljadepetstotinadinara)
a koja pripadaju vladi Republike Crne Gore, &ine sastavni dio drz
vncg kapitala iz &lana 6. alineja e).

PRAVO UPRAVLJANJA PREDUZECEM

Clan 9.

Pravo upravljanja Preduzedem stifu svi imaoci obiénih
upravljackih akcija.

Hiljadu obi&nih upravljackih akcija daje pravo na je-
dan glas u Skup&tini Preduzeéa, s tim Sto jedan zastupnik u Sku-
p3tini Preduzeéa mora imati ovlaSéenje da zastupa akcionare koji
imaju najmanje33.095 akcija.

ORGANI PREDUZECA

¢lan lo.
Organi Preduzedéa su: SkupStina, Upravni odbor i Nadzo
rni odbor.

Poslovodni organ Preduzeéa je generalni direktor Pre-=
duzeca.

SKUPSTINA PREDUZECA

¢lan 11.
Skup&tinu Preduzeéa sadinjavaju zastupnici vlasnika
kapitala uloZenog u Preduzecde.
Skup&tina bira predsjednika, koji predsjedava sjedni-
com SkupStine.

Clan 12.
Statutom Preduzeda bliZe ée se urediti sastav, izbor,
razrjeSenje, nadle-nost i nac¢in rada SkupStine.



UPRAVNI ODBOR

Clan 13.
Clanove Upravnog odbora Preduzeéa imenuje SkupStina
Preduzec¢a. Sjednicom Upravnog odbora predsjedava predsjednik.
Upravni odbor Preduzeéa ima 7 c¢lanova.
Sastav, izbor, razrjeSenje, nadleZnost i na¢in rada
~Upravnog odbora Preduzeéa utvrduje se Statutom.

NADZORNI ODBOR

Clan 14.
Nadzorni odbor imenuje SkupStina Preduzedéa.
Zadatak Nadzornog odbora je da kontroliSe na&in po-
slovanja Preduzeda.
Nadzorni odbor podnosi izvjesStaj SkupStini Preduzeca.

GENERALNI DIREKTOR PREDUZECA

Clan 15.
Generalnog direktora Preduzeéa imenuje i razrjeSava
Upravni odbor Preduzec¢a na osnovu konkursa ili bez konkursa.
Izbor, razrjeSenje i djelokrug direktora utvrduje
se Statutom Preduzeda.

UCESCE U DOBITI I RIZIKU

¢lan 16.

Iznos u dobiti za raspodjelu po osnovu uloZenog ka-
pitala u Preduzede odnosno iznos gubitaka, utvrduje SkupsStina
Preduzeda, godisSnjim obradunom, na nacin i u rokovima predvide-
nim zakonskim propisima.

Dio dobiti namijenjen za isplatu dividendi, upladuje
se inaocima akcija u roku od 15 dana od dana utvrdivanja iznosa
sredstava za isplatu dividende za odnosni obradunski period.

STATUT I OPSTA AKTA

Clan 17.

Na konstitutivnoj sjednici Skup3tine Preduzeda bice
donijeta odluka o izmijeni i dopuni Statuta Preduzecéa, koja ce
se dostaviti registracionom sudu uz zahtjev za upis transforma-
cije Preduzeda.

U skladu sa izmijenjenim Statutom i ovom odlukom
uskladicée se postojec¢a opSta akta Preduzeéa.



PRELAZNE I ZAVRSNE ODREDBE

Clan 18.
.Sva ostala pitanja koja nisu regulisana ovom odlukom
regulisac¢e se Statutom i drugim opStim aktima Preduzeda.

Clan 19.
Stupanjem na snagu ove odluke prestaje da vaZi odluka
o transformaciji druS$tvenog preduzeéa "Budvanska rivijera" u di-
onic¢ko drustvo u mjeSovitoj svojini broj 3841/1 od 04.09.1991.
godine, kao i odluka o izdavanju dionica broj 3841/2 od o4.09.
1991, godine.
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