Prof.dr.sc.BoZo Vukoja®

M r.SC.SamirSunulahpaéic’2

MODEL VREDNOVANJA PODUZECA PUTEM PRINOSNE
METODE-CASE STADY JKP JABLANICA U STECAJU

SAZETAK

Procjena vrijednosti poduzeca svakako je tema koja je vrlo aktuelna i predstavlja
veoma vazan instrument financijskih i ekonomskih analiza. Vrednovanje poduzeca
donosi viSestruku korist za investitore, menadZere, kreditore, vlasnike 1 druge korisnike
financijskih izvjestaja. Svrha procjene uglavnom utje¢e na odabir metoda procjene i na
definiciju vrijednosti koja se koristi. Moguée svrhe procjene vrijednosti: kupoprodaja,
spajanje, preuzimanje, porezne svrhe, sudski sporovi. Prilikom vrednovanja poduzeca
koriste se razli¢iti principi 1 metode vrednovanja.Veoma vaznu ulogu u procjeni
vrijednosti poduzeéa imaju ovlasteni procjenitelj.To su osobe sa specijalnim znanjima
povezanim s izradom i izvjeStavanjem o vrednovanju poduzeéa.Cilj ovoga rada je
prikazati na jednom prakti¢cnom primjeru procjenu vrijednosti poduzeca nad kojim se
provodi plan restrukturiranja u stecaju, i to prinosnim pristupom vrednovanja.

Klju¢ne rije¢i: vrednovanje, poduzece, vrijednost, trzi$na vrijednost, procjenitel],
diskontirani nov¢ani tokovi

SUMMARY

The estimation of the value of the company is certainly an up-to-date theme. It
presents a very important instrument of the financial and economic analysis. The
company Vvaluation brings multiple benefits for the investors, managers, creditors,
owners and other users of the financial reports. The purpose of the estimation mainly
affects the selection of the valuation methods and the definition of the used value. Some
of the possible purposes of the valuation are as follows: buying and selling, merging,
transferring, tax purposes and litigation. During the valuation of the company, the
various principles and valuation methods are used. The accredited appraisers have a very
important role in the valuation of the company. These are the individuals possessing the
special knowledge on the creation and reporting on the valuation of the company. The
aim of this paper is to present on a practical example an estimation of the value of the
company over which a bankruptcy restructuring plan is implemented, by using various
methods of valuation.
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1. UvOD

Vlasnici i direktori poduzeca se s vremena na vrijeme zapitaju koja je prava
vrijednost njihovog poduzeca, odnosno koliko vrijedi njihovo preduze¢e?Preduvjet za
donosenje dobrih poslovnih odluka je poznavanje vrijednosti imovine poduzeca, jer
imovina vrijedi onoliko koliko danas vrijede ocCekivane buduée koristi od njenog
posjedovanja i koriStenja, odnosno cijena treba biti odraz ocCekivanih novcanih tokova
koje ¢e imovina generirati. Na ovaj nadin sagledana vrijednost poduzeca naziva se
intrinzi¢na vrijednost (eng. intrinsicvalue).®

Iz tako definiranog problema istrazivanja proizlazi i predmet ovog rada, to je
pojam vrijednosti i procjene vrijednosti poduzec¢a. Objekt istraZivanja bit ¢e javno
komunalno poduzeée nad kojim se provodi plan restrukturiranja u stecaju, odnosno
steCajni plan.

Za ovaj rad potrebno je do¢i do odgovora postavljanjem osnovne hipoteze:
,Kvalitetno uradena procjena vrijednosti utje¢e na vrijednost kapitala poduzec¢a nad
kojim se provodi plan restrukturiranja u stecaju, odnosno stecajni plan.*

Kao pomo¢ne hipoteze postavljaju se:

H1: ,Na temelju spoznaje iz rezultata istrazivanja putem uspjesno provedenih
racunovodstvenih postupaka procjene poduzeca u steaju dolazi se do potencijalnih
ekonomskih 1 socijalnih prednosti koje proizlaze iz tih radnji.*

H2: ,,Svrha procjene poduzeca uvjetuje izbor metode njegove procjene.

Cilj istrazivanja je dokazati da su radnje koje se provode u postupku procjene
vrijednosti poduzeca, relevantne i pomazu mnogim poduzeéima koja su u sli¢noj
situaciji, zatim ovlaStenim procjeniteljima 1 ostalim zainteresiranim Kkorisnicima
financijskih izvjestaja.

2. POJAM VRIJEDNOSTI PODUZECA

Polaze¢i od toga da je kljucna rijec u definiciji vrednovanja poduzecavrijednost,
neophodno je pojasniti njeno znacenje.

Rije¢ vrijednostje ekonomski koncept koji se odnosi na cijenu koju ce,
najvjerovatnije, zakljuciti kupci i prodavci za robu i usluge koje su na raspolaganju.
Vrijednost nije ¢injenica ve¢ procjena vjerovatne cijene koja ¢e biti placena za robu i1
usluge u dato vrijeme u skladu s definicijom vrijednosti.

Poduzece predstavlja privredni subjekt koji svojim raspoloZivim resursima
obavlja konkretnu djelatnost i ima zadatak stvoriti vrijednost te tako uvecati bogatstvo
vlasnika kapitala. 1z toga proizlazi i definicija vrijednosti poduzeca, a to je: ,,Vrijednost
poduzeca je njegova neto aktiva, a neto aktiva je razlika izmedu aktive 1 obaveza.*“ Ako

*Damodaran, A. (2006) Damodaran on valuation: SecurityAnalysis for InvestmentandCorporateFinance.
2nd ed. New Jersey: John Wiley&Sons, Inc., str. 1.



na strani pasive postoje tranzitorne pozicije (rezerviranja i pasivna vremenska
razgranicenja - PVR), onda je neto aktiva razlika izmedu poslovne imovine i obaveza
uvecanih za dugoroCna rezerviranja 1 pasivna vremenska razgrani¢enja. Tako
kvantificirana neto aktiva je jednaka kapitalu iskazanom u bilanci stanja. Takoder, pod
vrednovanjem (procjenom) poduzeta podrazumijeva se postupak utvrdivanja
vrijednosti, ali i misljenje odredenog sredstva ili odredenog vlasnickog interesa u
poduzeéu.4

Pratt definira sljedeée koncepte vrijednosti:*

e prava trziSna vrijednost

e prava ili Cista vrijednost

e investiciona vrijednost
unutra$nja ili fundamentalna vrijednost
vrijednost uspjeSnosti poduzeca
likvidaciona vrijednost
knjigovodstvena vrijednost

Prava trziSna vrijednost predstavlja gotovinsku cijenu po kojoj imovina prelazi
iz vlasniStva prodavca u vlasniStvo kupca na dobrovoljnoj osnovi, tj. uz odgovarajucu
obavijesStenost obje strane, 1 kupca i prodavca, o bitnim ¢injenicama i bez ikakve prinude
jednog od njih da proda ili da kupi.® Ova vrijednost se najéeée koristi u Sjedinjenim
Americkim Drzavama u porezne svrhe, kao §to su porez na imovinu, poklon i naslijede,
dohodak i sli¢no.

Prava ili Cista vrijednost se koristi u mnogim americkim drzavama kod
procjene u uvjetima neslaganja dionicara. ,,To je slucaj kada poduzece vrsi spajanje,
rasprodaju 1 sl., a vlasnici manjinskih interesa smatraju da se na njih vrsi pritisak da
prihvate takve odluke gdje vlasnici imaju pravo na procjenu njihovih dionica i da pravu
vrijednost dobiju u gotovini.”

Investiciona vrijednost je poprac¢ena procjenom trziSne vrijednosti, a sve u cilju
lakSeg donoSenja odluka. Investiciona vrijednost se razlikuje od prave trZi$ne vrijednosti
u:
razlici u procjeni budu¢e dohodovne moci
razlici u stupnju rizika
razlici u poreznom statusu
saradnji s drugim vlasni¢kim ili kontrolnim operacijama8

Unutras$nja ili fundamentalna vrijednost se uglavnhom svodi na procjenu
vrijednosnih papira, odnosno dionica.’

* Leko, Vera; Vlahovié¢, Aleksandar; Poznani¢, Vladimir: Procenavrednosti kapitala - metodologija i
primeri, Ekonomski institut, Beograd, 1997, str. 11.

>Shanon P. Pratt: Valing a business, TheAnalysisand AppcaisalofCloselyHedcompanies, SecondEdition,
Dow Jones-IrwinHomewod, Ilinois, 1989, str.21; prema: dr. Jovan Rodié¢: Poslovne financije i
procenavrednosti poduzeca, Ekonomika, Beograd, str. 375

®Shannon P. Pratt: Ibidem, str. 21

"Mikerevi¢, D.: Principi i praksa procjene vrijednosti poduzeca, Finrar d.0.0. i Financing d.o.0., Banja
Luka, 2009, str. 9.; prema: Shannon P. Pratt, str. 22

®Ibidem, str.10

*Ibidem, str.10



Vrijednost uspjeSnosti poduzeéa je, prema Prattu, pretpostavka o stanju
poduzeéa i njegovom poslovanju, a ne standardna vrijednost.™

Likvidaciona vrijednost predstavlja protutezu vrijednosti poduzec¢a baziranoj na
uspjesnosti poslovanja. ,,Likvidaciona vrijednost predstavlja neto iznos koji viasnik moze
realizovati ako je poslovanje poduzeca privedeno kraju i njegova aktiva rasprodata u
dijelovima. “**

Dakle, prilikom rasprodaje aktive podmiruju se troskovi likvidacije, isplacuju se
obaveze poduzeca i eventualni ostatak likvidacione mase se dijeli vlasnicima.

Knjigovodstvenu vrijednost poduzeéa, takoder, Pratt ne smatra standardnom
vrijednosti'? iz razloga $to bilanca stanja sadrzi latentne rezerve (potcijenjena aktiva i
precjenjivanje obaveza) i skrivene gubitke (precjenjivanje aktive i potcjenjivanje
obaveza).

Knjigovodstvenu vrijednost poduzec¢a utvrdujemo na osnovu bilance Stanja, a
predstavlja razliku izmedu aktive umanjene za iznos gubitka iskazanog u aktivi i
obaveza, pri ¢emu se s obavezama izjednacavaju dugorocna rezerviranja i pasivna
vremenska razgranic¢enja.

Procjena vrijednosti poduzeca predstavlja, prije svega, donoSenje suda o
vrijednosti danog poduzec¢a u odredenom trenutku, a zasniva se na:

e razumijevanju proslih, sadaSnjih 1 buducih aktivnosti poduzeca

e analizi ekonomskog okruzenja u kojem posluje

e financijskoj analizi poduzec¢a

e primjeni metode procjene, kako bi se doSlo do logickih rezultata procjene

vrijednosti poduzeca

Sta je svrha procjene vrijednosti poduzeéa?

Svrha procjene uglavnom utjeCe na odabir metode procjene i na definiciju
vrijednosti koja se koristi. Moguce svrhe procjene su:kupoprodaja, spajanje,
preuzimanje, porezne svrhe, sudski sporovi i sli¢no.

Brojni autori navode razliite svrhe procjene vrijednosti poduzeéa:*
nova emisija i javna prodaja dionica dionic¢arskog drustva,
privatizacija poduzeca, banaka, osiguravaju¢ih kompanija i sl.
prodaja, udruzivanje ili otkup cijelog poduzeca, banke i sl.
konverzija potrazivanja u udjelu i kapitalu,reorganizacija poduzeéa prilikom
ste¢aja,za potrebe oporezivanja,visina zakupa poduzeca ,prodaja dijela uloga
partnera novom partneru i sl.

3

Kupac, obi¢no, kada kupuje poduzece placa samo vrijednost vlastitog kapitala
(neto aktivu), a sve druge obaveze preuzima, pa to je i razlog zbog Cega se vrsi samo
procjena neto aktive koja je predmet kupoprodaje.**

©1pidem, str.10

Ypidem, str.11

2|pidem, str.11

Shannon P. Pratt, op. cit., str. 15.

prof. dr. Dragan Mikerevi¢, op. cit., str. 22.



3. PRINCIPI PROCJENE VREDNOVANJA PODUZECA

Prilikom procjene vrijednosti poduzeca koriste se razli€iti principi (pristupi). U
strucnoj literaturi najpoznatija je klasifikacija na:

1. troskovni pristup
2. trziSni pristup
3. prinosni pristup

3.1. TROSKOVNI PRINCIP /PRISTUP/

TroSkovni pristup je pristup po kojem se procjena vrijednosti poduzeca
procjenjuje na osnovu troskova zamjene (reprodukcije) imovine. Dakle, prema ovom
principu, vrijednost poduzeca se odreduje na osnovu ukupnih izdataka koji su nastali u
vezi s dovodenjem poduzeca u stanje na dan procjene. Ti nastali izdaci se korigiraju za
amortizaciju 1 tehnicku i ekonomsku zastarjelost imovine. U okviru ovog pristupa mogu
se koristiti dvije metode:™

a) Metoda neto imovine, gdje moramo uraditi procijenjena bilanca stanja i ova
metoda je vezana za nastavak poslovanja poduzeca.

b) Metoda likvidacione vrijednosti - ova metoda je vezana za prestanak,
odnosno likvidaciju poduzeca. Likvidacijska vrijednost opcenito predstavlja
najnizu procjenu vrijednosti.*®

3.2. TRZISNI PRINCIP /PRISTUP/

Ovaj pristup uglavnom se koristi u zemljama s razvijenim trziStima kapitala, a
kod nas se veoma rijetko Kkoristi zbog nerazvijenosti financijskih trzista. Za ovaj pristup
veoma je vazno definirati odredene pojomove kao Sto su: fer vrijednost i trZiSna
vrijednost.

FER VRIJEDNOST - kompatibilna je s trziSnom vrijednosti, ali ne uvijek, dakle
trZiSna vrijednost ne mora biti ekvivalentna fer vrijednosti. Kada je trZiSna vrijednost
odraz monopolske, kartelske, spekulativne, sezonske cijene, fer vrijednost nije jednaka
trziSnoj vrijednosti. Fer vrijednost je jednaka trZiSnoj vrijednosti samo onda kada je
trziSna vrijednost odraz trzi$ne cijene.

TRZISNA VRIJEDNOST predstavlja procijenjeni iznos za koji bi se trebala
izvr§iti razmjena imovine na datum vrednovanja izmedu voljnog kupca i1 prodavca u
transakciji koja ¢e uslijediti nakon odgovaraju¢eg marketinga i u kojem se svaka strana

Prof.dr. Dragan J. Mikerevié: Principi i praksa procjene vrijednosti poduzeéa, Finrar d.o.o0., Banja Luka i
Fiansing d.o.o. Brcko, Banja Luka, 2009, str. 139.
®Orsag, S., Vrednovanje poduzeca, Infoinvest, Zagreb, 1997, str. 20 i 21.



ponaga razborito, informirano i bez pritisaka.” Kod ovog pristupa radi se komparacija sa
sli¢nim poduzecima.

Glavnu bazu za komparaciju ¢ine informacije s trziSta kapitala, informacije s
trziSta poduzecéa, kao i informacije iz grane ili grupe kojem procjenjivano poduzecée
pripada.

U okviru ovog pristupa mogu se koristiti dvije metode:®

a) Primjena multiplikatora, gdje se koriste sljede¢i odnosi:
e odnos cijene i zarade - P/E
e odnos trziSne cijene i knjigovodstvene vrijednosti
e odnos trzisne cijene i gotovinskog toka - P/CF
e 0dnos rasta cijena u odnosu na zaradu - PEG
e odnos trzisne cijene i prihoda - P/S
b) Analiza transakcija, gdje je potrebno osigurati i analizirati informacije o
transakcijama, odnosno o kupovini i prodaji slicnih poduzeéa u bliskoj
proslosti.

3.3. PRINOSNI PRINCIP /PRISTUP/

Kod ovog pristupa fokus je u buduénosti, odnosno, vrijednost poduzeca se
zasniva na njegovoj sposobnosti da svojim vlasnicima osigura odredene prinose u
buduénosti, tj. u duZzem periodu, ukljucujuéi, na kraju perioda, i rezidualnu vrijednost.

Vrijednost kapitala se utvrduje na bazi ofekivane vrijednosti buduéih neto priliva
koje ¢e to poduzece ostvariti u odredenom buduc¢em periodu. Ovo znaci da, ako
procjenitelj koristi ovu metodu, on je spreman s odgovaraju¢im rizikom predvidjeti
poslovanje u buduéem vremenu.'®

U okviru ovog pristupa procjena se moze izvrsiti:

a) Kapitalizacijom ostvarenog rezultata, koja obuhvata:

o kapitalizaciju ostvarene neto dobiti

e kapitalizaciju oc¢ekivane neto dobiti

e kapitalizaciju neto dobiti kombinacijom ostvarenog i ocekivanog neto
dobitka

e kapitalizaciju neto dobitka prema predvidenom porastu neto dobitka

b) Diskontiranjem buduéih rezultata, koje obuhvata:
¢ diskontiranje neto dobiti i diskontiranje neto gotovinskog toka

Y Medunarodni standardi vrednovanja, Savez raunovoda i revizora Republike Srpske i Finrar, Banja
Luka, 2009, str. 76.

80p. cit. str. 140-141.

¥Koletnik, F.: Koliko vrijedi poduzeée, Savez raGunovodstvenih i financijskih radnika Hrvatske, Zagreb,
1991; Koletnik, F.: Koliko je vrednopodjetje? - vrednotenjein trzenje podjetij, Zvezaraunovodij, fi
nanc¢nikovinrevizorjev

Slovenije, Ljubljana, 2010.

20p. cit. str. 146.



4. METODE PROCJENE VRIJEDNOSTI PODUZECA?

4.1. METODE PROCJENE SUPSTANCE (IMOVINE)

Metode procjene temeljene na supstanci (imovini) zasnovane su na utrzivoj
vrijednosti stjecanja imovine, zaliha, potrazivanja, novca i prava. Dakle, one se
zasnivaju na realnim vrijednostima koje se nalaze u poduzecu.

4.1.1. Metoda knjigovodstvene vrijednosti

Knjigovodstvena metoda je metoda koja se zasniva na historijskom trosku. Ova
metoda se procjenjuje na osnovu bilance koja je sacinjena u skladu s raGunovodstvenim
standardima. Dakle, predstavlja vrijednost kapitala u bilanci koja je sastavljena na
osnovu inventurnih podataka.

4.1.2. Metoda korigirane knjigovodstvene vrijednosti

Korigirana knjigovodstvena vrijednost utvrduje se tako $§to se u bilanci stanja
sac¢injenom na dan procjene vrsi korekcija bilansnih pozicija aktive i bilansnih pozicija
obaveza, dugoro¢nih razgranicenja i pasivnih vremenskih razgrani¢enja. Razlika koja se
javlja izmedu stvarno uradenih bilanci i korigirane bilance iskazuje se kao nedozvoljena
latentna rezerva i/ili skriveni gubici.

4.1.3. Metoda imovinske (zamjenske) vrijednosti

Imovinska vrijednost utvrduje se na osnovu imovinske bilance, a imovinska
bilanca je bilanca koji ne sadrzi latentne rezerve niti skrivene gubitke.

Pozicije aktive u imovinskoj bilanci procjenjuju se po fer vrijednosti na dan
bilanciranja , odnosno po vrijednosti po kojoj se data imovina moze unov¢iti. Pozicije
obaveza, dugoroCnih rezerviranja i pasivnih vremenskih razgranicenja bi trebale biti
jednake isplati gotovine za njihovo podmirenje.

l0vo poglavlje 4. Metoda procjene vrijednosti poduzeca, uz izvjesnu preradu, preuzeto je iz knjige
prof.dr. Mikerevi¢, D.: Principi i praksa procjene vrijednosti poduzeca, Finrar d.o.o. Banja Luka, 2009, str.
149-192. i iz knjige prof.dr. Jovana Rodi¢a: Poslovne financije i procenavrednostipoduzec¢a,Ekonomika,
Beograd, 1993, str. 387-420.



Dakle, imovinska vrijednost je razlika izmedu trziSne vrijednosti aktive
(poslovne imovine) i obaveza plativih na dan procjene uveéanih za dugorocna
rezerviranja i pasivna vremenska razgranicenja.

4.1.4. Metoda likvidacione vrijednosti

Likvidaciona vrijednost poduzeca (kapitala) je, zapravo, ostatak likvidacione
mase koja pripada vlasnicima, a ostatak likvidacione mase je jednak razlici izmedu
unovcene (prodate) imovine (likvidacione vrijednosti imovine) i placenih obaveza koje
su uvecéane za troskove likvidacije.

Likvidaciona vrijednost poduze¢a (Kkapitala) procjenjuje se na osnovu
likvidacionogbilansa na dan procjene, obi¢no po cijenama nizim od trziSnih pa i
knjigovodstvenih. Zasto je likvidaciona vrijednost imovine uvijek niza od trziSne
vrijednosti? Postoje najmanje dva razloga, i to:

a) Kada je poduzece u likvidaciji, likvidaciona uprava ¢e uloziti napore da se
likvidacioni postupak zavrsi u Sto kracem roku. Zasto? Zato Sto ¢e, ako se
likvidacija brzo zavr$i, manji biti troskovi likvidacije, a kada su troskovi
manji, veéi ¢e biti ostatak likvidacione mase koji ¢e pripasti vlasnicima.
Takoder, vlasnici su zainteresirani da im ostatak likvidacione mase bude
isplacen §to prije, kako bi mozda mogli uloziti u neki novi posao i time
ostvarivati dobit.

b) Zbog sto brze prodaje imovine poduzeca u likvidaciji, i potencijalni kupci su
spremni platiti cijenu koja je ispod trZisne.

S druge strane, 1 potrazivanja u likvidacionom postupku nije moguce brzo
naplatiti, stoga se ona vrednuju niZe od vrijednosti na dan otvaranja likvidacije.

4.2. METODE BAZIRANE NA ZARAPIVACKOJ /PRINOSNOJ/ MOCI

Procjena vrijednosti vlastitog kapitala (neto aktive) primjenom prinosnih metoda
uvjetovana je dvjema varijablama: visinom dobitka (prinosna staticka metoda), odnosno
metodom cistog novéanog toka (prinosna dinamicka metoda) i visinom cijene kapitala.
Utvrdivanje vlastitog kapitala primjenom ovih metoda se moze utvrditi direktno
(procjena poslije servisiranja dugova) i indirektno (procjena prije servisiranja dugova).

Direktna procjena vrijednosti vlastitog kapitala dobije se ako rezultat
primijenjene metode daje neto imovinu, §to znaci da rezultat predstavlja gotovinu koja
pripada vlasniku poslije servisiranja dugova, s tim §to on ne obuhvata i porez na dobit,
jer se odbija.

Indirektna procjena vrijednosti vlastitog kapitala podrazumijeva procjenu
vrijednosti ukupne aktive (bruto aktive), a procjena vrijednosti neto aktive jednaka je
razlici izmedu procijenjene bruto imovine i obaveza. U ovom slucaju, gotovinski tok
pripada vlasniku kapitala i povjeriocima (kamatonosne obaveze).



5. PROCJENA VRIJEDNOSTI JKP ,,JABLANICA U STECAJU*

Sva teorijska saznanja nisu dovoljna ako se ne provedu i urade u praksi. Zbog
toga ¢e biti prikazana na jednom primjeru procjena vrijednosti komunalnog poduzeca
JKP , JABLANICA U STECAJU nad kojom je usvojen plan restrukturiranja u
steCaju, odnosno ste¢ajni plan.?

51. UVOD
5.1.1. Datum procjene vrijednosti kapitala

Procjena vrijednosti kapitala ,,JABLANICA U STECAJU™ d. d. izvrena je na
dan 1. januar 2016. godine, polazeéi od bilansa na taj dan, pri ¢emu se istinitost i
objektivnost bilansa potvrduje nezavisnim revizorskim izvjestajem.
5.1.2. Metode procjene vrijednosti kapitala

Kapital poduzeéa ,,Jablanica u stecaju‘ procijenjen je po:
o dinamickoj prinosnoj metodi

Na osnovu dobivenih rezultata, tim za procjenu smatra da vrijednost kapitala iznosi
534.625 KM, §to je zaklju¢eno u poglavlju 5.6.5. - TEST PRIHVATLIIVOSTI.

5.2. Podaci o preduzecu JKP ,,JABLANICA U STECAJU, tr¥i$na pozicija i
perspektiva i osnovni podaci o preduzecéu

JKP ,,Jablanica“ je osnovan Odlukom Skupstine Op¢ine Jablanica broj 01/3-023-
77/89 od 08.12.1989. godine. Na osnovu RjeSenja Kantonalne agencije za privatizaciju
Mostar o odobrenju upisa u sudski registar izvrSene privatizacije, broj 01-19-307/01 od
23.05.2001. godine, Javno komunalno preduzece ,,Jablanica® Jablanica, upisano je u
sudski registar kod Viseg suda u Mostaru Rjesenjem broj UF/I-32/96 od 05.02.1996. i
UF/I - 187/98 od 01.06.1998. godine, registarski ulozak broj 1-573, organiziralo se kao
KOMUNALNO PREDUZECE ,,JABLANICA* d. d. Jablanica, i kao takvo registrirano
je kod Kantonalnog suda Mostar na dan 17.07.2002. godine (broj Rjesenja Tt — 705/01).

22 Autor,SamirSunulahpasi¢ bio je voda tima za izradu stecajnog plana u JKP“Jablanica u stec¢aju‘



Osnovna djelatnost druStva je proizvodnja, prociS¢avanje i distribucija vode,
prikupljanje i obrada otpadnih voda te prikupljanje i odvoz komunalnog otpada.

Rjesenjem Opcinskog suda u Mostaru, broj 58 0 St 161316 15 St od 14.05.2015.
godine, izdatom od stecajnog sudije Majne Lovri¢, otvoren je stecajni postupak nad
imovinom duznika JKP ,Jablanica“ d. d. Jablanica, dana 14.05.2015. godine.,a
14.09.2015,prihvacen  je plan restrukturiranja,odnosno stecajni plan.



5.3. Financijska analiza poduzeca

Tabela 1. Financijska analiza bilansa uspjeha

Opis 2015. godina 2014. godina 2013. godina
I1znos % I1znos % 1znos %
1. Prihodi od prodaje usluga 1.569.297 | 98,80 1.633.950 | 96,36 1.815.729 | 96,70
2. Prihodi od redovne aktivnosti 1.569.297 98,80 1.633.950 | 96,36 1.815.729 | 96,70
3. Financijski prihodi 0 0,00 60.170 3,55 61.928 3,29
4. Ostali prihodi 19.504 1,20 1.443 0,09 165 0,01
I UKUPAN PRIHOD (1 do 4) 1.588.801 | 100,00 1.695.563 | 100,00 1.877.822 | 100,00
5. Tro$kovi materijala i goriva 253.375 15,95 380.635 22,44 365.696 19,48
6. Troskovi zarada 716.237 45,08 1.179.815 | 69,58 1.186.039 | 63,16
7. Amortizacija 93.112 5,86 93.112 5,50 93.592 4,98
8. TroSkovi proizvodnih usluga 62.161 3,92 81.776 4,83 72.559 3,87
9. Nematerijalni troSkovi 135.547 8,54 285.666 16,85 128.458 6,84
10. Rashodi poslovne aktivnosti 1.260.432 | 79,35 2.021.004 | 119,20 1.846.344 | 98,33
11. Financijski rashodi 7.932 0,50 13.988 0,83 19.704 1,05
12. Ostali rashodi 113.772 7,15 11.343 0,67 4.729 0,25
I1 UKUPNI RASHODI (10+11+12) 1.382.136 87,00 2.046.335 | 120,70 1.870.777 | 99,63
111 DOBITAK REDOVNE DJELATNOSTI (2-10) 308.865 | 19,69 (387.054) 0,00 (30.615) 0,00
IV DOBITAK FINANCIJSKIH PRIHODA | RASHODA (7.932) 0,00 46.182 2,73 42.224 2,25
V DOBITAK OSTALIH PRIHODA | RASHODA (94.268) 0,00 (9.900) | 0,00 (4.564) | 0,00
V BRUTO DOBITAK (I-I1) 206.665 13,01 (350.772) 0,00 7.045 0,38
VI POREZ NA DOBITAK (10% od V) 20.666 1,30 - - 705 0,04
NETO DOBITAK (V-VI) 185.999 | 11,71 - - 6.340 0,34

Izvor: Autori




Naprijed dobiveni rezultati pokazuju sljedece:

» Dobitak redovne aktivnosti, u 2015. godini ostvaren je poslovni dobitak Koji

iznosi: 19,69% od ukupnog prihoda, i to je razlog usvojenog steajnog plana,
gdje je doslo do financijskog, kadrovskog i operativnog restrukturiranja
poduzeca. U prethodne dvije godine ostvaren je poslovni gubitak, i to u 2014.
godini je enormno povecan, prije svega iz razloga Sto je prihod od redovne
djelatnosti smanjen za oko 10%, a istovremeno je doslo do povecanja troSkova
placa za 6% u odnosu na 2013. godinu.

* Bruto dobitak, u 2015. godini ostvaren je bruto dobitak koji iznosi 206.665 KM,

odnosno u relativnom iznosu 13,01% od ukupnog prihoda, dok je u 2014. godini
ostvaren gubitak u iznosu od 350.772, a 2013. godine ostvaren je dobitak u
iznosu od 7.045 KM, odnosno u relativnom iznosu od 0,38% od ukupnog
prihoda.

* Neto dobitak u 2015. godini iznosio je u apsoluthom iznosu od 185.999 KM,

odnosno u relativnom iznosu od 11,71% od ukupnog prihoda te godine, §to je za
11,37% viSe nego u 2013. godini u odnosu na ostvareni ukupan prihod te godine.
U 2014. ostvaren je gubitak poslovanja, rashod umanjen, ali i dalje je najveéi za
posmatrani period. Vazno je naglasiti da je u 2015. godini bilo znacajnijih
gubitaka nastalih ostalim rashodima, prije svega usvajanjem stecajnog plana i

vvvvv

5.4. Prinosna vrijednost kapitala (METODA DNT)

Procjena prinosne vrijednosti kapitala zahtijeva:

projekciju bilansa uspjeha

projekciju bilansa stanja

projekciju neto nov€anog toka
utvrdivanje cijene kapitala

procjenu rezidualne vrijednosti i
procjenu prinosne vrijednosti kapitala

5.4.1. Projekcija bilansa uspeha

Bilans uspeha projektiran je za narednih sedam godina (2016-2022), kako slijedi:

Prihod od prodaje udinaka /usluga/ projektiran je sa stopom rasta od 1%, pocevsi od
2017. u odnosu na 2016. godinu, gdje je projiciran prihod kao i u 2015. godini, odnosno
bez projicirane stope rasta.



TroSkovi materijala i energije projektirani su sa stopom rasta od 2% u odnosu na
prethodnu godinu.

Tros$kovi proizvodnih usluga projektirani su sa stopom rasta od 2% u odnosu na
prethodnu godinu.

Nematerijalni troskovi projektirani su sa stopom rasta od 2% u odnosu na prethodnu
godinu.

U sklopu nematerijalnih troskova, stavka porezi su smanjeni u 2017. godini za 36.267
KM, da bi bili projicirani svake sljede¢e godine po stopi rasta od 2%. Ovo je iz razloga
Sto bi se trebao napraviti novi ugovor s vec¢inskim vlasnikom Op¢inom Jablanica u vezi s
prihodom od subvencija, gdje bi teret obracuna PDV-a trebao biti na Op¢ini Jablanica.

Tros$kovi zarada projektirani su sa stopom rasta od 2% u odnosu na prethodnu godinu, i
nije predvideno novo zaposljavanje. Trenutni broj iznosi 50 radnika.

Troskovi amortizacije projektirani su na bazi nabavne vrijednosti nematerijalnih
ulaganja, gradevinskih objekata i opreme po prosjecnoj stopi amortizacije koja iznosi
15,12%, jer je u narednih sedam godina planirana i nabavka stalnih sredstava u iznosu
od 275.000 KM.

Troskovi kamata nisu projektirani iz razloga Sto je napravljen stecajni plan, koji je
sanacione prirode i iz kojeg ¢e se iz planiranih prihoda i rashoda, odnosno ostvarenjem
neto dobiti, izmirivati u narednih sedam godina dugoro¢ne obaveze prema steCajnim
povjeriocima bez kreditnog zaduzivanja, a samim time i obra¢una kamatnih rashoda.

Napomena:

Projekcija spomenutih prihoda po godiSnjoj stopi rasta od 1% uradena je na osnovi
analize s Upravom poduzeca, gdje se uzima pretpostavka da ne¢e dolaziti do povecanja
komunalnih usluga, ali ¢e se obim pruZenih usluga povecavati.

Projekcija spomenutih troskova po godiSnjoj stopi rasta od 2% uradena je na osnovi
analize trosSkova s upravom poduzeca, gdje se pretpostavlja da ¢e do¢i do povecanja
troSkova placa u narednom periodu, prije svega zbog novog Zakona o porezu na
dohodak 1 Zakona o doprinosima, a za ostale projicirane troskove smatra se da je stopa
rasta realno ostvariva. Saglasno navedenome, projekcija bilansa uspjeha izgleda ovako:



Tabela 2. Projekcija bilansa uspjeha

R. GODINA
br. POZICIIA 2016. 2017. 2018. 20109. 2020. 2021. 2022.

1 Prihodi od prodaje robe

2 | Prihodi od prodaje ucinaka 1.584.990 1.600.840 1.616.848 1.633.017 1.649.347 1.665.840 1.682.499
3 Povecanje vrijednosti zaliha u¢inaka

4 Financijski prihodi

[ UKUPAN PRIHOD (1+2+3+4) 1.584.990 1.600.840 1.616.848 1.633.017 1.649.347 1.665.840 1.682.499
5 Nabavna vrijednost prodate robe

6 | Troskovi materijala 258.443 263.611 268.884 274.261 279.746 285.341 291.048
7 | Troskovi zarada 730.562 745.173 760.076 775.278 790.784 806.599 822.731
9 | Troskovi proizvodnih ulsuga 85.168 86.871 88.608 90.380 91.623 92.893 94.750
10 | TroSkovi amortizacije 80.876 88.437 95.997 95.997 106.581 106.581 106.581
11 | Nematerijalni troskovi 173.229 139.600 142.393 145.240 146.235 147.250 150.195
12 | Troskovi kamata

Il | UKUPNI RASHODI (5 do 15) 1.328.278 1.323.692 1.355.958 1.381.156 1.414.969 1.438.665 1.465.306
111 | BRUTO DOBITAK (I-11) 241.019 261.298 244.882 235.692 218.048 210.682 200.535
IV | POREZ NA DOBITAK (10%) 24.102 26.130 24.488 23.569 21.805 21.068 20.053
NETO DOBITAK (111-1V) 216.917 235.168 220.394 212.123 196.243 189.614 180.481

Izvor: Autori




5.4.2. Projekcija bilansa stanja

Za potrebe projekcije bilansa stanja u narednom sedmogodi$njem periodu (od 2016.
do 2022. godine) najprije su projektirana:

= stalna imovina

= obrtna sredstva i kratkoro¢ne obaveze
= Kapital i

= dugoro¢ne obaveza

Projekcija stalne imovine projektirana je tako Sto je stalna imovina uvecana za
nabavljenu opremu u sedmogodisnjem periodu u vrijednosti od 275.000 KM.

Projekcija obrtnih sredstava i kratkoro¢nih obaveza izvrSena je na osnovu
odgovarajucih pozicija projektiranog bilansa uspjeha, propisa o porezu na dobit, propisa
0 porezu na dodatu vrijednost i koeficijenta obrta, gdje: koeficijent obrta zaliha
materijala, koeficijent obrta potrazivanja i koeficijent poreza iznose 12, a koeficijent
obaveza prema dobavljacima iznosi 6.

Projekcija kapitala uradena je tako Sto je knjigovodstvena vrijednost kapitala
uvecana za projektiranu neto dobit u sedmogodisnjem periodu.

Projekcija dugorocnih obaveza izvrSena je tako S§to se, pocevsi od 2016. godine,
pocinju isplacivati dugorocne obaveze potvrdene steCajnim planom u godi$njem iznosu
od 226.314 KM.



5.4.2.1. Projektirana stalna imovina

Tabela 3. Projektirana stalna imovina

Rberd. Opis 2016. 2017. 2018. 2019. 2020. 2021. 2022.
1 | Stanje na kraju prethodne godine 429.882 454.006 415.569 369.572 273.575 236.994 | 130.413
2 | Nova ulaganja u opremu 105.000 50.000 50.000 - 70.000 - -
3 Projektirana amortizacija 80.876 88.437 95.997 95.997 106.581 106.581 106.581
4 | Naplate glavnice dugoro¢nog kredita
STALNA IMOVINA NA KRAJU GODINE
454.006 415.569 369.572 273.575 236.994 130.413 23.832
Izvor: Autori
5.4.2.2. Projektirani kapital
Tabela 4. Projektirani kapital
Rberd. Opis 2016. 2017. 2018. 20109. 2020. 2021. 2022.
1 | Stanje na kraju prethodne godine 0 216.917 452.086 672.479 884.602 1.080.845 | 1.270.459
2 Neto dobitak 216.917 235.168 220.394 212.123 196.243 189.614 180.841
KAPITAL NA KRAJU GODINE (1+2) 216.917 452.086 672.479 884.602 | 1.080.845 | 1.270.459 | 1.450.940

Izvor: Autori




5.4.2.3. Projekcija obrtnih sredstava i kratkoro¢nih obaveza

Tabela 5. Projekcija obrtnih sredstava i kratkorocnih obaveza

Red. GODINA

br. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020. 2021. 2022.
1 | Pogetne zalihe u¢inaka - - - - - - -
2 | Troskovi 1.155.049 | 1.184.092 1.213.565 1.235.916 1.268.734 1.291.415 | 1.315.111
3 | UKUPNO (1+2) 1.155.049 | 1.184.092 1.213.565 1.235.916 1.268.734 1.291.415 | 1.315.111
4 | Krajnje zalihe u¢inaka - - - - - - -
5 | Zalihe materijala 21.537 21.968 22.407 22.855 23.312 23.778 24.254
I | ZALIHE (4+5) 21.537 21.968 22.407 22.855 23.312 23.778 24.254
7 | Potrazivanje od kupaca + potraZivanja za

PDV 160.328 161.480 163.164 164.866 166.552 168.255 170.012

8 | Gotovina 10.200 10.302 10.405 10.510 10.615 10.721 10.828
A | OBRTNA SREDSTVA (1+7+8) 192.065 193.750 195.976 198.231 200.479 202.755 205.095
1 | Kratkoroéni krediti - - - - - - -
2 | Obaveze za zarade i avansi 60.880 62,098 63.340 64.606 65.899 67.217 68.561
3 | Obaveze prema dobavlja¢ima 100.784 95.566 97.477 99.427 100.933 102.469 104.519
4 | Obaveze za porez na dobit 2.008 2.177 2.041 1.964 1.817 1.756 1.671
S | Obaveze za PDV 22.232 22.454 22.679 22.905 23.134 23.366 23.599
B | KRATKOROCNE OBAVEZE (1 do 5) 185.904 182.295 185.536 188.903 191.783 194.807 198.350
C | NETO OBRTNA SREDSTVA (A-B) 6.162 11.454 10.440 9.328 8.696 7.947 6.745

Izvor:Autori




Tabela 6. Projekcija bilansa stanja

Stanje na GODINA
dan 2016. 2017. 2018. 2019. 2020. 2021. 2022.
procjene - - - - - - . - . - - - - -
promjena stanje promjena stanje promjena stanje promjena stanje promjena stanje promjena stanje promjena stanje
1 iSr:i;C?na 420882 | 24124 | 454006 | -38437 | 415569 45097 | 369572 95097 | 273575 36581 | 236994 | -106581 | 130413 | -106581 23832
2 ng financ. 5879 ; 5879 | - 5879 - 5879 - 5879 ; 5879 - 5879 ; 5879
3 | Zalihe 56786 -35249 21.537 431 21968 439 22407 448 22855 457 23312 466 23778 476 24254
4 | KratkoroZna 461515 | -308509 | 153.006 1530 | 154537 1545 | 156082 1561 | 157643 1576 | 159219 1592 | 160811 1608 | 162419
potrazivanja
5 | Gotovina 40000 | -29800 10200 102 | 10302 103 10405 104 10510 105 | 10615 106 10721 107 10828
g | Potraz. za - 7322 7322 379 6943 139 7082 142 7223 109 7333 112 7444 149 7593
PDV
Slobodna
7| credstva - 1150758 | 1150758 | 41998 | 1192757 41091 | 1233848 82918 | 1316765 7142 | 1323907 70629 | 1394537 61951 | 1456488
AKTIVA
994062 | 808646 | 1802708 5245 | 1807954 2679 | 1805275 13504 | 1794450 | -38016 | 1767259 60867 | 1733584 | -75966 | 1691294
(1+2+3+4+5+6)
1 [ Kapital - 216917 | 216917 | 235168 | 452086 | 220394 | 672479 212123 | 884602 | 196243 | 1080845 | 189614 | 1270450 | 180481 | 1450940
2 L)t;la%/c;r;ecne 1626201 | -226314 | 1399887 | -226314 | 1173573 | -226314 | 947259 | -226314 | 720945 | -226314 | 494631 | -226314 | 268317 | -226314 42003
Obaveze
3 C 24904 | -140120 | 100784 5218 95566 1011 | 97447 1049 | 99427 1506 | 100933 1537 | 102469 2049 | 104519
dobavlja¢ima
4 Slggzeze 2 - 60880 | 60880 1218 62098 1242 63340 1267 | 64606 1292 65899 1318 67217 1344 | 68561
Obaveze za
5 | porez na - 2008 2008 169 2177 137 2041 77 1964 -147 1817 -61 1756 -85 1671
dobit
6 Sgi\yeze za - 22232 22232 222 22454 225 22679 227 22905 229 23134 231 23366 234 | 23599
PASIVA
(1+2+3) 1867105 | -64397 | 1802708 5245 | 1807954 2679 | 1805275 10825 | 1794450 | -27191 | 1767259 | -33676 | 1733584 42200 | 1691294

Izvor:autori




Tabela 7. Projekcija dugorocnih obaveza

Red. GODINA
br. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020. 2021. 2022.
1 Stanje na pocetku godine 42.000 1.399.887 1.173.573 947.259 720.945 494.631 268.317
2 | Novo zaduzenje - - - - - - -
3 Otplata glavnice 226.314 226.314 226.314 226.314 226.314 226.314 226.314
4. Ostale dugoro¢ne obaveze 1.584.201 - - - - - -
B | DUGOROCNE OBAVEZE NA KRAJU
GODINE ( 1+2-3+4) 1.399.887 1.173.573 947.259 720.945 494,631 268.317 42.003
Izvor: Autori
5.4.3. Projekcija neto nov€anog toka
Tabela 8. Projekcija neto novéanog toka
U hiljadama KM
Red. GODINA
br. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020. 2021. 2022.
1 Neto dobitak 216.917 235.168 220.394 212.123 196.243 189.614 180.481
2 Amortizacija 80.876 88.437 95.997 95.997 106.581 106.581 106.561
I | NOVCANI TOK OPERATIVNE
AKTIVNOSTI (1+2) 297.294 323.605 316.391 308.120 302.824 296.195 287.062
3 Stalha imovina 105.000 50.000 50.000 0 70.000 0 0
4 Zalihe -35.249 431 439 448 457 466 476
5 Potrazivanja od kupaca -308.509 1.530 1.545 1.561 1.576 1.592 1.608
6 Gotovina -29.800 102 103 104 105 106 107
7 Potrazivanja za PDV 7.322 379 139 102 109 112 149
Il | INVESTIOCIONI TOK NOVCANE
AKTIVNOSTI (3do 7) -261.235 51.684 52.227 2.255 72.248 2.276 2.340
8 Dugoroc¢ne obaveze -226.314 -226.314 -226.314 -226.314 -226.314 -226.314 -226.314
9. Ostalevobaveze iz poslovanja -55.000 -3.609 3.241 3.366 2.880 3.025 3.542
1 NOVCANI TOK FINANCIJSKE
GOTOVOSTI (8 do 10) -281.314 -229.923 -223.073 -222.948 -223.434 -223.289 -222.771
NETO NOVCANI TOK (I-11+11) 277.715 41.998 41.001 82.918 7.142 70.629 61.951




Izvor: Autori



5.4.4. Cijena kapitala

Cijenu kapitala ¢ini zbir:
* prinosa na bezrizi¢na ulaganja
= premija zarizik ulaganja

= premija rizika ulaganja u procjenjivano preduzece
Stopa prinosa na bezrizi¢na ulaganja iznosi 3,5%. To je u suStini stopa na ulaganje u
drzavne obveznice. Kako BiH joS ne emitira drzavne obveznice, ta stopa je utvrdena na
osnovu stopa na desetogodiSnje obveznice (bezrizicna ulaganja) razvijenih zemalja, s tim da
je uzeta nesto visa stopa od stope u Eurozoni.

Stopa rizika ulaganja u BiH obuhvata, prije svega: rizike u vezi sa sredstvima, rizike u
vezi s poslovnim okruzenjem i financijskim rizicima. Ta stopa iznosi 7,5%.

Premija rizika ulaganja u preduzeée ,,JABLANICA U STECAJU* Jablanica, utvrdena je
ovako: - veli¢ina poduzeca 1,0% - kvalitet organizacije, kadrova i rukovodstva 1,0% -
financijski polozaj 1,0% - prodajni potencijal 1,0% - mogucnost pouzdanog predvidanja
poslovanja 1,0% —-mmmmmmme- SVEGA: 5,0%

Saglasno prednjem, cijena kapitala je 16% = (3,5%+ 7,5%+5,0%).

5.4.5. Rezidualna vrijednost

Rezidualna vrijednost utvrdena je tako S§to je neto novcani tok iz posljednje godine
projekcije uvecan za 2%, a potom kapitaliziran s cijenom kapitala umanjenom za stopu rasta u
rezidualu.Stopa rasta u rezidualu od 2% predvidena je iz sljedecih razloga:

= s obzirom na djelatnost poduzeéa ,JABLANICA U STECAJU* d. d. Jablanica,
prodaja komunalnih usluga u velikoj mjeri nije uvjetovana jakom konkurencijom,

= prema naSem uvjerenju, predvideni prosjecni godisnji rast od 2% poslije 2022. godine
je realan.
5.4.6. Prinosna vrijednost kapitala

Polaze¢i od projektiranog neto nov€anog toka, rezidualne vrijednosti i visine cijene
kapitala, prinosna vrijednost poduzeca ,,JABLANICA U STECAJU* d. d. iznosi:

Tabela 9. Prinosna vrijednost kapitala

Ny DISKONTNA SADASNJA
GODINA NOVCANI TOK STOPA shmilsgple
1 2 3 4
2016. 277.715 0,8621 239.410
2017. 41.998 0,7432 31.212
2018. 41.091 0,6407 26.235
2019. 82.918 0,5523 45.795
2020. 7.142 0,4761 3.400
2021. 70.629 0,4104 28.989
2022. 61.951 0,3538 21.920
| Ukupno: 396.961
Il Rezidualna vrijednost | 451.357* | 0,3050 159.664
UKUPNO 534.625




Izvor: Autor
*) 61.951 x 1.02 / (0,16-0,02)

Obracun neto novéanog toka za rezidualnu vrijednost:

Neto novéani tok u posljednoj godini projekcije........ccceeevveenenennne. 61.951 KM
Stopa rasta neto novCanog toka u rezidualnom periodu................. 2
Koeficijent rasta neto nov€anog toka u rezidualnom periodu........... 1,02

Neto novcani tok za rezidualnu vrijednost..........ccccveeverieeeciieennennns 63.190 KM

5.4.7. TEST PRIHVATLJIVOSTI PROCIJENJENE VRIJEDNOSTI KAPITALA

U procjeni vrijednosti kapitala poduze¢a njegova vrijednost je u sustini uvjetovana
dobitkom. Dobit iskazana u apsolutnom iznosu ne pruza informaciju o zaradivackoj moci
poduzeca sve dok se on ne suoci s ulozenim kapitalom i ne izrazi se u stopi prinosa na ulozeni
kapital. 1 upravo, buduéi da se vrijednost poduzeca uvijek izrazava vrijednoS¢u vlastitog
kapitala, mozemo re¢i da se radi o stopi prinosa na vlastiti kapital. Stopa prinosa na vlastiti
kapital nije jednaka cijeni kapitala zbog toga §to prihvatanje ma koje procijenjene vrijednosti
poduzeca, tacnije vlastitog kapitala, izaziva promjenu amortizacije, a time i1 dobitka.Budu¢i da
imamo procjenu vrijednosti poduzeca (vlastitog kapitala) po prinosnoj metodi,koja je
najprihvatljivija za preduzece koje nastavlja poslovati,a u ovom slu€aju JKP Jablanica u
steCaju,putem plana restrukturiranja ,tj,steajnog plana nastavlja poslovati,s toga slijedi da je
ova metoda/Prinosna metoda-DNT/ prihvatljiva za potencijalnog investitora.

Test je raden na sljedeci nacin:

= utvrdena je prosjecno projektirana bruto dobit na bazi projektiranog bilansa uspjeha,
= na korigirani prosjecno projektirani bruto dobitak obracunat je porez na dobit 10%,
= neto dobit je razlika izmedu korigirane prosjecno projektirane bruto dobiti 1 poreza na
dobit,
= stopa prinosa je izraCunata iz odnosa neto dobiti i procijenjene vrijednosti kapitala.
Prema tome, stopa prinosa na procijenjenu vrijednost kapitala je:

Tabela 10. Stopa prinosa na procijenjenu vrijednost kapitala

Vrijednost kapitala

R:B Prinosna

1 Projektirani pros.bruto dobitak 230.308

2 Promjena amortizacije 0

3 Korigirani bruto dobitak (1-2) 230.308

4 Porez na dobit (10% od 3) 23.031

5 Neto dobitak (3-4) 207.227

6 Vrijednost kapitala 534.625

7 Stopa prinosa (5/6)x100 38.80%

lzvor: Autori



Tabela 11.Vrijednost jedne dionice u odnosu na broj emitovanih

Broj emitovanih dionica Poduzeca 56.667
Vrijednost jedne dionice (u KM ) 9,43
Zaokruzena vrijednost jedne dionice 9,00

Analizom dobivenih rezultata mozemo zakljuciti sljedece:
= Stopa prinosa kod prinosne metode (38,80%) stopa je pozitivna i ona daje procijenjenu
vrijednost kapitala u iznosu od 534.625 KM.

Zbog toga zakljuCujemo da je objektivna vrijednost kapitala JKP ,,JABLANICA U
STECAJU“ prinosna vrijednost kapitala koja iznosi 534.625 KM i odbacuje stopu
prinosa od 38,80%.

6. ZAKLJUCAK

Procjena vrijednosti poduzeca svakako je tema koja je vrlo aktuelna i predstavlja
veoma vazan instrument financijskih i ekonomskih analiza. Vrednovanje poduzeéa donosi
visestruku korist za investitore, menadzere, kreditore, vlasnike i druge korisnike financijskih
izvjestaja. Prilikom vrednovanja poduzeca koriste se razli€iti principi i metode vrednovanja.

Procjena vrijednosti poduzeéa predstavlja, prije svega, donoSenje suda o vrijednosti
datogpoduzecéa u odredenom vremenskom trenutku, a zasniva se na:
razumijevanju proslih, sada$njih i buduéih aktivnosti poduzeca
analizi ekonomskog okruzenja u kojem posluje
financijskoj analizi poduzeca
primjeni metode procjene, kako bi se doSlo do logickih rezultata procjene
vrijednosti poduzeca

Svrha procjene uglavnom utjee na odabir metoda procjene i na definiciju vrijednosti
koja se koristi. Moguce svrhe procjene su:

e kupoprodaja, spajanje, preuzimanje, porezne svrhe, sudski sporovi i sli¢no.

Najpoznatiji pristupi vrednovanja poduzeca su: troskovni, trzi$ni i prinosni. Prilikom
procjene kapitala poduzeca koriste se sljedece metode procjene: metode na bazi supstance i
metode bazirane na prinosnoj snazi poduzeca.

U okviru ovog rada obraden je i prakti¢an primjer procjene vrijednosti poduzeca koje
je otiSlo u stecaj 1 nad kojim se provodi plan restrukturiranja (reorganizacije) u stecaju,
odnosno stecajni plan. Analizom dostupnih podataka doslo se do sljedec¢ih zakljucaka:

,Kvalitetno uradena procjena vrijednosti poduzeca utjeCe na vrijednost kapitala
poduzecapoduzeca nad kojim se provodi plan restrukturiranja u stecaju, odnosno stec¢ajni plan
¢ime je potvrdena i glavna hipoteza ovoga rada.

Takoder, potvrdene su i pomo¢ne hipoteze ovoga rada, a to su:

e _Putem uspjesno provedenih racunovodstvenih postupaka procjene poduzeca u
stecaju dolazi se do potencijalnih ekonomskih i socijalnih prednosti koje se, prije
svega, odnose na zavrSetak postupka reorganizacije u stecaju, gdje ¢e vlasnicima
komunalnog poduzeca porasti knjigovodstvena vrijednost dionice, $to ¢e imati
pozitivan stav radnika, direktora i menadzera da u procesu restrukturiranja u
steCaju nastave s drustveno odgovornim poslovanjem u preduzecu i dobrim
principima korporativnog upravljanja.*

e, Svrha procjene poduzecéa uvjetuje izbor metode njegove procjene.*
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