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MEMORANDUM PROCENJIVACA

Beograd, 8. decembra 2003.

SUBJEKT d.o.o.

Adresa

G-din xx

Funkcija

Postovani gospodine xx,

U skladu sa Vasim zahtevom, izvrSili smo procenu vrednosti opreme Preduzeca A (u daljem
tekstu “Preduzece”) prenete na Preduzet¢e B, na dan 30. novembra 2003. godine. U
nastavku ovog Izvestaja nalaze se analize i zaklju€ci procene vrednosti opreme.

Cilj naSeg angazmana je procena fer trziSne vrednosti proizvodne opreme (specificirane od
strane rukovodstva Preduzeca A), na dan 30. novembra 2003. godine, koju je Preduzece A
u skladu sa ugovornom obavezom prenelo na Preduzece B. Svrha procene je a) upis u
sudski registar poveéanja vrednosti akcijskog kapitala Preduze¢éa A u Preduzecu B, za
procenjenu vrednost prenesene opreme i b) izrada Potvrde o ispunjenosti uslova
predvidjenih Ugovorom.

Ovaj izvestaj se ne moze upotrebiti za druge svrhe, niti se moze staviti na uvid tre¢im licima,
bez izri¢itog znanja i pismene saglasnosti Procenjivaca. Osim toga, rezultat nase procene ne
predstavlja misljenje o “pravednosti”, niti savet u cilju investiranja, i ne treba ga tumaciti u te
svrhe.

Vrednost opreme je procenjena na osnovu standarda fer trziSne vrednosti, koja se definiSe
kao “cena po kojoj ¢e se obaviti kupoprodajna transakcija izmedju zainteresovanog
prodavca i zainteresovanog kupca, u uslovima kada ni jedan ni drugi nisu pod prinudom da
prodaju odnosno kupe imovinu koja je predmet transakcije, i u kojima obe strane raspolazu
odgovaraju¢im saznanjima i relevantnim ¢injenicama.”

Procena se zasniva na pretpostavci o Preduze¢u kome pripada oprema kao entitetu sa
neograni¢enim rokom poslovanja (going-concern). Ova pretpostavka podrazumeva
ispunjenost sledecih uslova: (1) uprava Preduzeca primenjivace samo one finansijske i
poslovne strategije koje ¢ée povecéavati vrednost poslovnog subjekta, i (2) ne postoji
neizvesnost u vezi buduc¢ih dogadjaja (kao $to je kontinuirano poslovanje sa gubitkom i



finansijskim poteSko¢ama). Ove okolnosti mogu dovesti u pitanje osnovnu pretpostavku o
nastavku aktivnosti Preduze¢a u neograni¢enom buduc¢em periodu.

Na osnovu koris¢enih metoda procene, navedenih pretpostavki i drugih relevantnih faktora,
smatramo da fer trziSna vrednost opreme Preduzeca A koju je preneo Preduzecu B, na dan
30. novembra 2003. godine iznosi (zaokruzeno):

14.163.000 dinara

(€etrnaest miliona stotinu Sezdeset tri hiljade dinara)

Odnosno, prema zvani¢nom kursu na dan procene od 67,7099 din. za 1 EUR, vrednost
opreme iznosi (zaokruzeno):

209.000 EUR

(dve stotine devet hiljada EUR)

Kao nezavisni procenjivaci, mi nemamo zajednickih interesa sa vlasnicima i menadZmentom
Preduzeca, niti smo ukljueni u poslovne aranZzmane koji bi uticali na nasu objektivnost u
proceni vrednosti opreme. Profesionalna nadoknada za naSe angazovanje ni na koji nacin
nije povezana sa rezultatima procene.

S postovanjem,

Procenjivac (ime, funkcija, potpis)
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1. Uvod

1.1. Svrhai cilj procene

Cilj naSeg angazmana je procena fer trziSne vrednosti proizvodne opreme (specificirane od
strane rukovodstva Preduzec¢a A), na dan 30. novembra 2003. godine, koju je Preduzeée A
u skladu sa ugovornom obavezom prenelo na Preduzeée B. Svrha procene je a) upis u
sudski registar povecanja vrednosti akcijskog kapitala Preduze¢a A u Preduzecu B, za
procenjenu vrednost prenesene opreme i b) izrada Potvrde o ispunjenosti uslova
predvidjenih Ugovorom.

Izvestaj o proceni vrednosti opreme na dan 30.11.2003. godine, kao konacan rezultat ovog
angazmana, u formi zvani¢nog dokumenta ne moze biti upotrebljen za druge svrhe, niti se
moze staviti na uvid tre¢im licima, bez izri€itog znanja i pismene saglasnosti Procenjivaca.

1.2. Osnovne informacije o Preduzec¢u

2. Metodologija procene vrednosti opreme

Pristupi i metodi koje se upotrebljavalju u proceni vrednosti opreme prikazani su u slede¢em
delu. Izbor metoda koji ¢ée biti primenjeni u proceni odredjene opreme zavisi od svrhe
procene, profesionalnog suda procenjivaca, kao i od koli€ine i vrste raspolozivih podataka.

2.1. Metodoloski pristupi u proceni opreme

Postoje tri opSte poznata pristupa koji se koriste kod utvrdjivanja vrednosti osnovnih
sredstava: troSkovni pristup (princip uloZenih sredstava), trzisSni pristup (direktno
uporedivanje prodajnih cena) i prinosni pristup (retko primenljiv kod veéine opreme). Vrsta i
starost opreme, s jedne strane, kao i obim i kvalitet dostupnih podataka s druge, uti€u na
primenjivost svakog pristupa u svakoj pojedinacnoj situaciji.

U narednim pasusima detaljnije se razmatra svaki od pomenutih pristupa u proceni. Treba
imati u vidu da opisana metodologija predstavlja klasi¢an pristup u proceni vrednosti opreme.
Za odredenu imovinu koja je locirana u nedovoljno razvijenim trzistima ili gde imovinska
prava jo§ uvek nisu do kraja utvrdena, neophodno je da se izvr8i izvesna modifikacija
metodologije.

Prvi pristup u proceni je “TroSkovni pristup”. Ovaj pristup baziran je na principu supstitucije,
pri ¢emu se polazi od aksioma da racionalan kupac nec¢e za konkretnu imovinu platiti cenu
viSu nego $to bi bilo potrebno da iznova napravi istu ili sliénu iopremu ili da izgradi sli¢na
postrojenja. Pretpostavka na kojoj poliva ova tehnika je da je inherentna trziSna vrednost
imovine priblizno jednaka troSkovima njene zamene, tj. troSkovima rada i materijala
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potrebnim da se sliCha imovina izradi.

Drugi pristup procene je “Pristup direktnog uporedivanja cena’. Ovaj pristup pociva na
premisi da se kupci na trZidtu odlu€uju za kupovinu uporedivanjem cena, tako da je takode
baziran na principu supstitucije. Drugim re€ima, ona pociva na premisi da racionalan kupac
za konkretnu imovinu nece platiti vise nego sto bi platio neku drugu imovinu sliche namene i
kvaliteta. Ova tehnika podrazumeva pribavljanje informacija sa trziSta o cenama prometa
imovine slicne onoj koja se procenjuje. Te uporedive cene se zatim koriguju za sve
eventualne razlike izmedu te imovine i imovine koja je predmet procene. Po korigovanju ovih
cena, one mogu biti koriS¢ene kao uporediva osnova za procenu vrednosti konkretne
imovine.

Tredi pristup koji se koristi u proceni vrednosti imovine jeste “Prinosni pristup’. Ovaj pristup
procene pociva na principu anticipacije. Po ovom principu, tipi¢an investitor/kupac na trzistu
ulaze u onu imovinu od koje ofekuje da mu u buduc¢nosti donosi prihod i druge Koristi.
Drugim recima, vrednost se moze definisati kao sadasnja vrednost svih prava na buduce
koristi. Prvi korak u proceni ovom metodom je utvrdivanje potencijalnog bruto prihoda, koji
procenjivana imovina (subjekat procene) moze da generiSe u buduénosti. Vazno je
napomenuti da se ovaj prihod odnosi samo na prinos od konkretne opreme, a ne i na
ukupan prinos koji poti€e iz poslovanja preduzec¢a. Ovaj neto poslovni prihod se potom deli
stopom kapitalizacije, ili se projektuje na buduéi period i diskontuje na sadadnju vrednost,
kako bi se doSlo do procenjene vrednosti po prinosnom metodu.

Poslednji korak u procesu procene je utvrdivanje finalne vrednosti, do koje se dolazi uz
uvazavanje nalaza svih koris¢enih metoda koji su ocenjeni kao prihvatljivi. Proces
utvrdivanja finalne vrednosti ukljuéuje razmatranje svih prednosti i nedostataka koriS¢enih
metoda kao i razmatranje na koji nadin se ovi metodi odnose na procenu konkretne imovine
kao i na trziSne uslove uopste. Kao rezultat, dolazi se do konacne procenjene vrednosti
imovine, ¢ime se i ispunjava svrha procene.

2.2. Primenjeni metod procene

S obzirom na €injenicu da aktivho sekundarno trZiSte opreme u Srbiji faktiCki ne postoji, Cisti
trzidni pristup je ocenjen kao neadekvatan. Prinosni pristup takodje je ocenjen nepouzdanim
usled niza ograniavajuc¢ih faktora, prvenstveno usled nerazvijene prakse iznajmljivanja
opreme.

U skladu sa naSom analizom, a imajuci u vidu svrhu procene, procenjivacki tim je zakljucio
da je troskovni pristup najprikladniji za procenu opreme kojima raspolaze Preduzece, s tim
da su, u meri u kojoj je bilo moguce, kori§ceni i trziSni podaci kao korektiv.

Osnovne parametre u proceni vrednosti opreme troSkovnim pristupom predstavljaju troskovi
zamene, kvalitet opreme (ij. efektivha starost) i procenjena depresijacija, tj. smanjenje
vrednosti, koje moze biti fizi€ko, funkcionalno i eksterno.
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Utvrdivanje parametara troSkovnog pristupa u proceni opreme primenjuje se kroz sledece
korake:

1. Tim procenjivaca vrSi tehnicki pregled celokupne opreme kao i pregled tehniCke
dokumentacije. Kvalitet opreme utvrduje se na osnovu ekonomskog veka, kalendarskog
veka, procenjene efektivne starosti, kao i odrzavanja i rekonstrukcije posmatrane
opreme, na sledeci nacin:

o Ekonomski vek utvrduje se prema preporukama “Marshall Valuation Service” i
jugoslovenskim pravilima, koja se odnose na vrstu opreme.

o Kalendarska starost izraCunava se kao period od dana izgradnje do dana procene,
30.11.2003.

o Procenjena efektivha starost predstavlja kalendarsku starost korigovanu navise ili
nanize u zavisnosti od stanja opreme, kvaliteta odrZzavanja i remonta, gde odrzavanje
podrazumeva neophodna dodatna ulaganja radi normalnog funkcionisanja, u toku
oCekivanog ekonomskog veka trajanja, a generalni remonti i revitalizacije se detaljno
analiziraju i ukljuCuju u procenu kroz povecanje ekonomskog veka trajanja ili
smanjenje efektivne starosti.

2. Vrednost nove opreme, tj. troSkovi zamene uobi¢ajeno se utvrdjuju na dva nacina: (1)
koriS¢enjem revalorizovanih odnosno indeksiranih originalnih troSkova nabavke ili (2) kao
tekuc¢i podaci o troSkovima, istorijski troSkovi nedavnih nabavki ili podaci dobijeni od
proizvodaca i dobavljaca.

3. 0Od ovako dobijene vrednosti oduzima se ukupna procenjena depresijacija, tj. smanjenje
vrednosti po svim osnovama.

a. Fizicko smanjenje vrednosti (fizicki otpis) nastaje usled upotrebe opreme,
propadanja, stajanja ili strukturnih defekata. Procenat fizickog smanjenja vrednosti
izraCunava se deljenjem efektivne starosti sa ekonomskim vekom trajanja opreme.

b. Funkcionalno smanjenje vrednosti (fukcionalno zastarevanje ili funkcionalni otpis)
predstavlja posledicu odstupanja u odnosu na standarde savremene tehnologije istih
namena, defekata u materijalu i dizajnu, kao i neadekvatnog stepena odrzavanja,
iskoriS¢enosti kapaciteta i nivoa proizvodne efikasnosti, tj. povecanja troSkova
proizvodnje usled manjkavosti opreme. Procenat funkcionalnog smanjenja, dakle,
predstavlja dodatno umanjenje vrednosti nove opreme za sve uocene nedostatke
u konstrukciji, tehnologiji ili kori§¢enju opreme.

C. Eksterno smanjenje vrednosti (eksterni otpis) reflektuje umanjenje vrednosti
opreme izazvano eksternim faktorima kao $to su promene u ponudi i trazniji,
izmene pravne regulative i drugi spoljni faktori, uklju€ujuéi uslove poslovanja u
industrijskoj grani i neposrednom privrednom okruZenju. Procenat eksternog
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smanjenja odrazava uticaj eksternih faktora na vrednost nove opreme.

4. Procenjena sadasnja vrednost objekta predstavlja razliku izmedu utvrdene vrednosti
nove opreme i ukupnog iznosa fizi¢kog, funkcionalnog i eksternog otpisa.

3. Procena vrednosti opreme

Kao $to je navedeno u prethodnom poglavlju, pri proceni vrednosti opreme Preduzeéa A
procenjivacki tim je koristio troSkovni pristup, tj. princip uloZenih sredstava za celokupnu
opremu, procenjujuci tekuce troSkove za izradu i/ili nabavku nove opreme istog kvaliteta i
namene uz odbitak realne amortizacije.

Procena opreme izvrSena je na osnovu raspolozivih podataka i dokumentacije dostavljene
od strane Preduzeca, koja ukljucuje:

e Listu opreme sa osnovnim podacima;
¢ Godinu nabavke i aktiviranja;

¢ Projektnu dokumentaciju;

¢ Opis tehnoloskog postupka.

Osnovni parametri procene (objasnjeni takode u prethodnom poglavlju) utvrdeni su na
slededi nacin:

Tim procenjivaca izvrsio je tehniCki pregled opreme kao i pregled projektne dokumentacije.
Ekonomski i kalendarski vek utvrdeni su na osnovu postoje¢e dokumentacije. Utvrdeno je da
je oprema u veoma dobrom stanju, kao i da je odrzavanje na solidnom nivou. U skladu s tim,
utvrdeno je da je efektivna starost opreme znatno niza od njene kalendarske starosti.

Vrednost nove opreme utvrdjena je na osnovu aktuelnih nabavnih cena za istu ili sli¢nu
opremu.

Procenat fiziCckog otpisa izraunat je deljenjem efektivne starosti sa ekonomskim vekom
trajanja opreme, a vrednost fizickog otpisa mnozenjem procenta sa vredno$¢u nove opreme.

S obzirom na dobro stanje i odrzavanje opreme, kao i na njenu dosada$nju profitabilnu
upotrebu i pretpostavku o profitabilnoj upotrebi u buducnosti, procenjivacki tim je
konstatovao da funkcionalni i eksterni otpis u konkretnom slu€aju nisu primenljivi.

Procenjena sadasnja vrednost opreme, dakle, dobijena je kao razlika izmedu utvrdene
vrednosti nove opreme i iznosa fizickog otpisa.
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U sledecoj rekapitulaciji dat je pregled procenjene sadasnje vrednosti opreme Preduzecéa A,
na dan 30.11.2003. godine, koja je preneta Preduzecu B.

Rekapitulacija procenjene vrednosti opreme

na dan 30.11.2003. godine

R.b. | Naziv Vrednost u 000 din. Vrednost u EUR

1. Oprema za proizvodnju 1 2,731 40,330

2. Oprema za proizvodnju 2 1,368 20,200

3. Oprema za proizvodnju 3 7,199 106,315

4, Oprema za proizvodnju 4 1,141 16,850

5. Oprema za proizvodnju 5 1,725 25,475
UKUPNO 14,163 209,170

Detaljna procena svih opisanih parametara prikazana je u Prilogu 1, a opisi svakog
pojedinaénog tehnoloSkog postupka u Prilogu 2. Najzad, u Prilogu 3 prikazane su izabrane
fotografije procenjene opreme.
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4. Zakljucak

Na osnovu koriS¢enih metoda procene, izloZenih €injenica i pretpostavki i drugih relevantninh
faktora, smatramo da fer trziSna vrednost proizvodne opreme (specificirane od strane
rukovodstva Preduzecéa A) koju je Preduzece A u cilju ispunjenja ugovornih obaveza prenelo
na Preduzece B, iznosi, na dan 30. novembra 2003. godine (zaokruzeno):

14.163.000 dinara

(€etrnaest miliona stotinu Sezdeset tri hiljade dinara)

Odnosno, prema zvani¢nom kursu na dan procene od 67,7099 din. za 1 EUR, vrednost
opreme iznosi (zaokruzeno):

209.000 EUR

(dve stotine devet hiljada EUR).

Nas$a analiza izvrSena je u saglasnosti sa opsteprihvacenim standardima procene. U skladu
sa tim, na8e konsultantske usluge uklucivale su one procedure koje se smatraju neophodnim
u datim okolnostima. Pored toga, mi smo nezavisni u odnosu na Preduzec¢e i nemamo
nikavih sadasnjih ni buducih finansijskih interesa po pitanju procenjivane imovine. Naknada
za pruzene konsultantske usluge nije ni na koji nacin uslovljena niti povezana sa rezultatima
procene.

Ovaj izvestaj se ne moze upotrebiti za druge svrhe osim navedenih u Izvestaju, niti se moze
staviti na uvid tre¢im licima, bez izri€itog znanja i pismene saglasnosti Procenjivaca. Osim
toga, rezultat naSe procene ne predstavlja misljenje o “pravednosti”, niti savet u cilju
investiranja, i ne treba ga tumaciti u te svrhe. Kao autor lzvestaja, Procenjiva¢ ne snosi
materijalnu i pravnu odgovornost za gubitke Preduzeca ili gubitke drugih lica, prouzrokovanih
krSenjem odredbi ovog paragrafa.

Prate¢i dokumenti, kao $to su Profesionalne kvalifikacije procenjivaca, Izjava procenjivaca,
Izjava o verodostojnosti pruzenih informacija, Uslovi i odredbe i Prilozi, predstavijaju
integralni deo ovog Izvestaja o proceni.

Izvestaj o proceni vrednosti opreme 8



Logo Procenjivaca Logo klijenta / Subjekta procene

5.

6.

7.

Uslovi i odredbe

Profesionalne kvalifikacije procenjivaca

Izjava procenjivaca

Ovim se potvrdjuju sledece izjave u vezi sa ovom Procenom:

1.

Liéno smo izvrsili pregled opreme obuhvaéene u ovoj Proceni. Pregled opreme izvrSen
od strane mr L.L., dipl. ing. mas.

Ne postoji trenutni, niti se namerava sticanje buduceg interesa u sredstvima, imovini ili
poslovnom interesu koji su predmet ovog Izvestaja o proceni.

Ne postoji liéni interes niti pristrasnost procenjivata na predmet lzvestaja niti prema
stranama koje su u€estvovale u ovom Izvestaju o proceni.

Nasa profesionalna nadoknada za izradu ove Procene nije ni na koji nac¢in povezana sa
iskazanom vrednoScu.

U skladu sa znanjem koje posedujemo i nasSim uverenjem, sve raCunice i podaci
sadrZzani u ovom lzvestaju, na osnovu kojih su izvrSene analize, zaklju¢ci i izneto
misljenje, tacne su i korektne.

Ovaj lzvestaj o proceni vrednosti je pripremlien u saglasnosti sa opSteprihvaéenim
procenjivackim standardima, kao i profesionalnim i etickim standardima koje poStuju
profesionalna udruzenja procenjivaca Ciji smo mi ¢lanovi.

Procenjivac

Izvestaj o proceni vrednosti opreme 9



Logo Procenjivaca Logo klijenta / Subjekta procene

PRILOZI

Prilog 1: Procena vrednosti opreme

Prilog 2: Opis tehnoloskog postupka

Prilog 3: Fotografije procenjene opreme
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