                                                1.УВОД


У дневном листу „Политика“ 02.07. 2011. године на основу одредаба Закона о стечају и националним стандардима 2 и 5, предмету број Ст. 828 /2010 који се води у Привредном суду у Ваљеву, стечајни управник процењиваног правног лица стечајног дужника – Фабрика вијака „ГРАДАЦ“ Зрењанин - у стечају огласио је јавни позив за достављање понуда за пружање услуга и то: процену ликвидационе вредности имовине, као и процену једног дела његове имовине која је предмет разлучног права и процену стечајног дужника као правног лица ДНТ методом са састављањем потребних извештаја и давања предлога за најповољнији начин продаје.  


С обзиром да одбор поверилаца стечајног дужника може одобрити продају стечајног дужника као правног лица а процењивач доставио понуду за процену која је прихваћена, извршена је процена вредности стечајног дужника као правног лица по методи дисконтованог новчаног тока, процена вредности имовине стечајног дужника која је предмет разлучног права и процена ликвидационе вредности целокупне имовине стечајног дужника. 


Фабрика вијака „ГРАДАЦ“ у стечају има седиште у Зрењанину, Улица Панчевачка Л-2/7, док се целокупна покретна и непокретна имовина налази у Ваљеву, Сувоборска бб. Један део имовине се налази у Зубином Потоку, а регистрована делатност се обавља у местима где се налази имовина.


У складу са Законом о рачуноводству и ревизији стечајни дужник је у протеклом анализираном периоду био разврстан у велико и средње правно лице и вршио је ревизију својих финансијских извештаја. Ревизија потврђује да није било значајних одступања од Међународних рачуноводствених стандарда па се коришћени подаци могу сматрати поузданим.   

Стечајни дужник се бавио производњом везних елемената и вијчаних машинских производа и регистровано је за спољнотрговински промет и услуге у спољнотрговинском промету, али је због стечаја обуставио своју производњу.

У Регистру привредних субјеката 13.10.2010. по решењу Привредног суда Ваљево уписано је отварање стечајног поступка а за стечајног управника именован је Предраг Манојловић из Уба, Чеде Тодоровића 14 ЈМБГ 1612959771633.

2.ИСТОРИЈАТ СТЕЧАЈНОГ ДУЖНИКА

Фабрика вијака „ГРАДАЦ“ Зрењанин основана је 18. јула 1957. године под тадашњим именом „Ремонт“ и бавила се поправком моторних возила и пољопривредних машина а нешто касније и производњом грађевинских и пољопривредних машина.


1962. године предузеће мења назив у Метално предузеће „Градац“ Ваљево и уводи нови производни програм набавком специјализоване опреме – 1964. године за производњу вијака и навртки. 


Званично ова фабрика је основана решењем Скупштине општине Ваљево број 04-211/65 од 08.01.1965. године.


1972. године уведене су линија за термичку обраду и линија за хемијску заштиту када се прелази на производњу висококвалитетних вијака за аутомобилску индустрију. 


15.04.1993. године дошло је до статусне промене тако што се фабрика организовала у деоничко друштво. 


Фабрика вијака „ГРАДАЦ“ Ваљево је било матично правно лице за зависно предузеће „Градац-комерц“ доо Ваљево које је основано 27.05.1998. године као друштво са ограниченом одговорношћу, а које је престало са радом 17.10.2007. године ликвидацијом и избрисано из Регистра Агенције за привредне регистре.  


Као реномирани произвођач са дугом традицијом Фабрика вијака „Градац“ Ваљево је био велики снабдевач вијчаном робом за мостоградњу, железницу, аутомобилску, моторну и електроиндустрију. 


Његов производни програм су били вијци и навртке по прописаним стандардима, али и по захтевима купаца, којих је било не само у земљи, већ и у иностранству јер је имао уведен стандард квалитета ISO-9000 који није ресертфикован због насталих финансијских проблема у пословању ове фабрике, јер је из године у годину опадао ниво искоришћених капацитета, да би у години покретања стечајног поступка износио свега 20%. Основни разлози недовољне искоришћености и његовог пада били су: распад некадашње заједничке државе, светска економска криза, криза металског комплекса али и застарелост опреме за савременом технологијом, која је и прилично стара, мада је у функцији јер су машине које не раде конзервиране.  


26. маја 2005. године фабрика је извршила усклађивање свога пословања са Законом о привредним друштвима и уписана је у Регистар Агенције за привредне регистре под бројем БД 25987.


Делатност овог стечајног дужника је 2594 – Производња везних елемената и вијчаних машинских производа. 


Садашња правна форма фабрике је отворено акционарско друштво. 


Укупан капитал износи 2.822.541,57 еура у новцу и 454.741,33 еура неновчани у стварима. Новчани капитал је уплаћен 31.12.2003. године а неновчани унет 30.06.2007. године. У Регистру привредних субјеката 13.07.2007. године уписана је Одлука о издавању обичних акција без јавне понуде основног капитала на основу обавезног инвестирања у износу од 35.773.000,00 динара а Одлуку је донела Скупштина акционара 30.06.2007. године. 


Пре ове одлуке 2006. године купац друштвеног капитала постао је Душан Секулић 74,69%, мањински акционари имају 14,13% а акцијски фонд 11,17%. Међутим, од 04.11.2010. године акције су искључене из трговања Решењем Београдске берзе а од тога дана њима се није могло трговати. 


12.04.2010. године, због неисплаћених зарада део радника је ступио у штрајк, чиме је прекинут процес производње све до отварања стечаја.


Пре тога, у августу 2010. године нови власник је променио седиште фабрике из Ваљева у Зрењанин а целокупна имовина стечајног дужника се налази у Ваљеву а један погон је у Зубином Потоку, на Косову. 


Решењем Привредног суда у Ваљеву број Ст. 828/2010 од 13.10.2010. године, отворен је стечајни поступак над стечајним дужником Фабрика вијака „Градац“ Зрењанин.


За стечајног управника именован је Предраг Манојловић из Уба, Улица Чеде Тодоровића број 14.


Крајем 2010. године стечајни управник је саставио Извештај о економско-финансијском положају овог стечајног дужника.


Из овог извештаја коришћени су одређени подаци за састављање извештаја о процени ликвидационе вредности стечајног дужника Фабрика вијака „Градац“ Зрењанин, процени стечајног дужника као правног лица методом ДНТ са проценом вредности имовине која је предмет разлучног права.      

3. ЧЛАНОВИ ПРОЦЕНИТЕЉСКОГ ТИМА
 1.Мартиновић Милован из Љига, дипломирани економиста, власник и оснивач Агенције за рачуноводствено-економске услуге „Мартиновић“ ПР Љиг са положеним стручним испитом, звањем ревизора и овлашћеног рачуновође, вештак за економско-финансијску област и овлашћењем од надлежног  Министарства за процену вредности капитала за мала, средња и велика предузећа и положеним испитом за стечајне управнике – руководилац пројекта, члан Националног удружења проценитеља Србије, задужен за процену вредности стечајног дужника као правног лица ДНТ методом и за давање предлога о најповољнијем начину продаје.     
2.Јовановић Драган из Љига, дипломирани инжењер пољопривреде са звањем овлашћеног судског вештака за област пољопривреде, задужен за процену ликвидационе вредност земљишта. 
3.Ранковић Момир из Мионице, дипломирани грађевински инжењер са лиценцом Инжењерске коморе Србије за пројектовање и извођење радова, вештак за област грађевине, задужен за процену ликвидационе вредности грађевинских објеката. 
4.Ускоковић Горан из Љига, дипломирани грађевински инжењер, задужен за опис грађевинских објеката у сарадњи са вештаком грађевинске струке.  
5.Ћировић Радојко из Мораваца, дипломирани машински инжењер, вештак машинске струке, задужен за процену ликвидационе вредности опреме. 
6.Мартиновић Зорана из Београда, дипломирани машински инжењер задужена за извештај о техничко-технолошком стању опреме и састављање Извештаја о процени у електронској форми.
7.Којић Ивана из Љига, дипломирани правник са положеним правосудним испитом задужена за прикупљање имовинско-правне документације, доказе о власништву целокупне имовине стечајног дужника и техничку обраду Извештаја о процени.  

8.Рафаиловић Слободанка из Ваљева, девојачко презиме Живковић, дипломирани правник са положеним испитом за стечајне управнике, задужена за консултације у вези са применом Закона о стечају и Националног стандарда о начину и поступку уновчења имовине стечајног дужника.
4.ПРЕДМЕТ  ПРОЈЕКТА

Предмет овог пројекта, односно процене је вршење услуга припреме за продају стечајног дужника и процена вредности имовине односно процене вредности стечајног дужника Фабрика вијака «ГРАДАЦ» у стечају из Зрењанина као правног лица у поступку стечаја који се води у Привредном суду у Ваљеву под бројем Ст. 828/2010 и који подразумева следеће фазе:


-прикупљање имовинско-правне документације,


-процену ликвидационе вредности имовине стечајног дужника,


-процену вредности имовине која је под теретом,


-процену вредности стечајног дужника као правног лица методом ДНТ,
            -састављање извештаја о техничко-технолошком стању опреме,


-давање предлога за најповољнији начин продаје и


-давање објашњења у погледу обављене анализе и процене.


Урађена процена је заснована на прописима о стечају по коме је стечајни управник задужен за вршење процене правног лица  пре него што га изложи продаји.

Стечајни управник може ангажовати стручно лице за вршење процене, уз сагласност стечајног судије, што је у конкретном случају и урађено.


Проценитељ је у складу са Националним стандардом који се односи на начин и поступак уновчења имовине стечајног дужника сачинио Извештај о процени који је у складу са Међународним рачуноводственим стандардима (МРС) – International Accounting Standards (IAS), Међународним стандардима финансијског извештавања (МСФИ) International Financial Reporting Standard (IFRS) и општеприхваћеним начелима процене.  

На основу ове процене стечајни управник ће уз сагласност одбора поверилаца одлучити о начину продаје овог стечајног дужника као правног лица или продајом његове имовине ради намирења разлучних и стечајних поверилаца, уз претходно достављено мишљење стручног лица које је радило на овој процени.

У склопу предмета овог пројекта, односно процене, проценитељ је сачинио Извештај о процени који према Међународним стандардима процене и Међународним стандардима финансијског извештавања треба да има следећу минималну садржину:

1.идентитет проценитеља,


2.предмет и датум процене,

            3.идентитет клијента и његове инструкције,


4.сврху и метод процене,


5.дефиницију вредности, 


6.класификацију имовине по групама и њену идентификацију,


7.утврђивање имовинских права,


8.опис коришћених метода у процени и спроведене поступке,


9.закључак о процењеној ликвидационој вредности имовине,


10.закључак о процењеној вредности стечајног дужника као правног 

                лица,   


11.претпоставке и ограничавајуће услове,


12.изјаву о усклађености са међународним рачуноводственим

                стандардима 


13.изјаву о независности проценитеља,


14.изјаву наручиоца процене за изворе информација,


15.професионалне квалификације проценитеља и


16.потпис проценитеља са овером процене.

Наручилац процене је у суштини тражио готово идентичан садржај Извештаја о процени вредности који захтевају Међународни рачуноводствени стандарди и Међународни стандарди финансијског извештавања.


Први финансијски извештај стечајног дужника који се назива Почетни стечајни биланс одступа од Међународних рачуноводствених стандарда и Међународних стандарда финансијског извештавања и не садржи информације транспарентне за потенцијалне кориснике. 


У циљу састављања Извештаја о економско-финансијском положају стечајног дужника, стечајни управник је извршио претходну процену вредности имовине стечајног дужника.


У складу с Међународним рачуноводственим стандардима који дефинишу «КОНТРОЛУ ПРОЦЕНЕ ВРЕДНОСТИ», ангажовани проценитељ је са својим стручним сарадницима који су квалификовани, извршио контролу процењених вредности кроз независну анализу разматрајући квалитет обављених претходних процена. 


Извршена контрола не подржава вредносне закључке и не слаже се са резултатима процене из следећих разлога:


-извршена је контрола о усклађености,


-извршена је техничка и контрола на терену,


-процена одступа од Међународних стандарда,


-процена значајније одступа од тржишног концепта,


-процена не уважава принципе принудне продаје,


-процена не уважава губитак вредности због банкротства,


-проценитељ има примедби на претходно вредновање.
 
Констатује се да нису примењена три основна приступа које захтевају Међународни стандарди процене:


-упоређивање цена,


-капитализација прихода и


-приступ набавне вредности


јер је извршено одмеравање сталне имовине стечајног дужника која је намењена отуђењу, па је вреднована нижа вредност од тржишне и поштене (фер) вредности због престанка пословања и принудне продаје по важећем Закону о стечају. 


Код процене вредности стечајног дужника као правног лица процењена је «вредност при употреби» која није везана за ликвидациону вредност имовине, већ за имовину чијим коришћењем у будућем периоду времена, преко пројектованих новчаних токова, долази до остваривања позитивних финансијских токова по протеку периода стабилизације који траје између 5 и 10 година, па добијена вредност може резултирати већом вредношћу стечајног дужника као правног лица од вредности његове имовине процењене по ликвидационој методи.


Према МРС 40 процена правног лица подразумева инвестициону вредност ако је вероватно да ће правно лице у будућности остваривати економску корист од своје имовине обављањем делатности.    

5. СВРХА ПРОЦЕНЕ


Сврха процене је утврђивање вредности имовине стечајног дужника  и утврђивање његове вредности као правног лица методом дисконтованих новчаних токова а процењена вредност ће послужити као основа за продају овог стечајног дужника достављањем понуда од стране заинтересованих лица и на други начин у складу са Законом о стечају и Националним стандардом који се односи на начин и поступак уновчења имовине стечајног дужника. 


Основна сврха ове процене је да се на основу анализе која је обављена створе услови за уновчење стечајне масе кроз најповољнији начин продаје.


Пре добијених резултата процене створени су услови за уновчење стечајне масе најповољнијим начином продаје тако што је: 


-прикупљена имовинско-правна документација стечајног дужника,


-идентификована је имовина и основ њеног држања,


-сачињен је извештај о техничко-технолошком стању опреме,


-дат је осврт на могућност даљег коришћења опреме, 


-процењена је ликвидациона вредност имовине,


-процењена је ликвидациона вредност имовине под теретом,


-извршена је процена стечајног дужника као правног лица,


-достављен је предлог за најповољнији начин продаје као и


-објашњења проценитеља у погледу обављене анализе.


Конкретна сврха ове процене је продаја својинског интереса у процењиваној фабрици над којом је отворен стечајни поступак због обустављеног пословања и његове несолвентности да одговори својим обавезама.


Најважнија сврха ове процене је добијени резултат који треба да послужи доношењу одлуке да ли је исплативије у стечајном поступку продати имовину овог стечајног дужника или је повољније огласити продају овог правног лица као стечајног дужника да би се намирили повериоци о чему ће коначну одлуку донети одбор поверилаца.     


Процена вредности сваког предузећа представља доношење суда о вредности одређеног предузећа у одређеном временском периоду, а проценитељ је разумео прошле, тренутне и будуће догађаје, извршио одређене анализе, применио пригодне методе процене и дошао до логичних резултата у процени. 

6.ПРАВНИ ОКВИР ЗА ВРШЕЊЕ ПРОЦЕНЕ

                                       Коришћени правни прописи

Правни оквир за вршење ове процене су били прописи које примењује Агенција за приватизацију као и други извори и то: 

1.Закон о приватизацији («Службени гласник РС», број 38/01, 18/03, 45/05 и 123/07)


2.Закон о стечају («Службени гласник РС», број 104/09)


3.Закон о рачуноводству и ревизији („Службени гласник РС број 46/06 и 111/09)


4.Уредба о методологији за процену вредности капитала и имовине («Службени гласник РС», број 45/01 и 45/02)


5.Упутство о начину примене метода за процену вредности капитала и имовине и начину исказивања процењене вредности капитала („Службени гласник РС“ број 57/01)

6.Правилник о утврђивању националних стандарда за управљање стечајном масом («Службени гласник РС», број 13/10)


7.Правилник о начину признавања и процењивања имовине, обавеза, прихода и расхода малих правних лица и предузетника („Службени гласник РС“, број 105/06)


8.Правилник о контном оквиру и садржини рачуна у контном оквиру за привредна друштва, задруге, друга правна лица и предузетнике (Службени гласник РС“, број 114/06, 119/08, 9/2009 и 4/10)


9.Правилник о начину разврставања сталних средстава по групама и начину утврђивања амортизације за пореске сврхе („Службени гласник РС“, број 116/04)   


10.Решење о објављивању међународних стандарда финансијског извештавања, међународних рачуноводствених стандарда и тумачења («Службени гласник РС», број 16/08) 


11.Одлука локалне самоуправе о утврђивању просечне тржишне цене на територији Града Ваљево за 2010. годину


12.Одлука локалне самоуправе о грађевинском земљишту


13.Одлука локалне пореске управе о утврђивању просечне вредности земљишта на територији Града Ваљево која се примењује као основица за наплату пореза на пренос апсолутних права, наслеђе и поклон за 2010. годину, као и за конверзију права коришћења у право својине.  
              
КОРИШЋЕНА СТРУЧНА ЛИТАРАТУРА
Књига: „International Valuation Standards Sevench Edition“ која је преведена на српски језик као „Међународни стандарди за процену вредности“ а коју је објавило Национално удружење проценитеља Србије, седмо издање 2005. године.
 
Књига: Процена вредности капитала – Методологија и примери, издавач Економски институт Београд, 1997. године, више аутора

Књига: Процена вредности капитала – према прописима о својинској трансформацији, издавач „Привредни саветник“, 1998. године – више аутора. 
                              6.1.ПРИМЕНА  МЕЂУНАРОДНИХ СТАНДАРДА ПРОЦЕНЕ

С обзиром да се код свих позива за пружање услуга процене вредности имовине и процене вредности стечајног дужника као правног лица, захтевају процене методама које су у складу са Међународним рачуноводственим стандардима, којима се обезбеђује највећа вредност за повериоце а да Извештај о процени мора бити у складу са Међународним стандардима финансијског извештавања, проценитељ напомиње да је у овој процени користио текстове превода ових стандарда, што подразумева да је и сама процена заснована на њима. 


Како све више расте потреба да се концепти процене вредности врше у складу са Међународним стандардима за процену вредности како би се постигла њихова доследна интернационална примена, све више савремених држава, међу којима и Србија, теже да, уместо сопствених приступа проценама, прихвати Међународне стандарде за процену.


Имајући у виду да је веома мали број људи упознат са Међународним рачуноводственим стандардима и Међународним стандардима финансијског извештавања, проценитељ наводи следеће:


-Фондација комитета за међународне рачуноводствене стандарде (IASCF) образовала је Одбор за међународне рачуноводствене стандарде (IASB) и Комитет за тумачење међународног финансијског извештавања (IFRIC),

-Одбор за међународне рачуноводствене стандарде (IASB) основан је почетком 2001. године у Лондону,  

-Комитет за тумачење међународног финансијског извештавања (IFRIC) образован је од стране IASCF у марту 2002. године,

-Одбор за међународне рачуноводствене стандарде (IASB) у сарадњи са Комитетом за тумачење међународног финансијског извештавања (IFRIC) донео је Међународне рачуноводствене стандарде (MRS) и Међународне стандарде финансијског извештавања (MSFI) са тумачењима,


-Одбор и Комитет имају Комисију Међународних стандарда за процену, са седиштем у Лондону која је невладина организација која сарађује са државама чланицама (Србија члан 0д 2010. године) а одржава везу са међународним организацијама:


-Оргaнизација за економску сарадњу и развој (OECD),


-Светска банка,


-Међународни монетарни фонд (MMF),


-Светска трговинска организација (WTO) и други.
Министар финансија Републике Србије, на основу члана 3. став 2. Закона о рачуноводству и ревизији („Службени гласник РС“, број 46/06) донео је Решење о објављивању Међународног стандарда финансијског извештавања које је објављено у „Службеном гласнику РС“ број 16/08 од 12. фебруара 2008. године, а овим решењем је утврђен превод Међународних рачуноводствених стандарда (MRS), Међународних стандарда финансијског извештавања (MSFI) са тумачењима који су саставни део стандарда како би и наша држава могла да их примењује да би се постигло међународно уједначавање рачуноводствених стандарда широм света.  
   Чланом 2. и 21. Закона о рачуноводству („Службени гласник РС“, број 46/2006 и 111/2009) прописано је да су правна лица дужна да процењивање имовине врше у складу са законском, професионалном и интерном регулативом.
7. ПОДАЦИ О ПРОЦЕЊИВАНОМ СТЕЧАЈНОМ ДУЖНИКУ
     И РЕЗУЛТАТИ  ПРОЦЕНЕ

	ПОДАЦИ О ПРОЦЕЊИВАНОМ ПРАВНОМ ЛИЦУ-СТЕЧАЈНОМ ДУЖНИКУ

	Пун назив                           Фабрика вијака „ГРАДАЦ“ – у стечају    

	Датум и број регистр.       БД 25987 од 26.05.2005. године             

	Седиште                             Зрењанин, Панчевачка Л-2/7     

	Делатност                           2594 – Производња везних елемената и вијчаних 

                                                         машинских елемената         

	Матични број                    07135971             

	Датум оснивања               18.07.1957.                   

	Оснивачи                           акционарски капитал      

	Порески идент.број          101899317     

	Основни капитал              2.822.541,57 + 454.741,33 еура динара уписан и уплаћен 
                                            31.12.2003. године и унет 30.06.2007.   

	Законски заступник          Предраг Манојловић, стечајни управник

	Адреса                                Уб, Чеде Тодоровића 14

	Телефони                           014/290-181, 014/220-585, 069/2496738

	Број запослених                255 на дан отварања стечаја, 15 на дан процене

	Број текућег рачуна          245-75392-62


	Величина предузећа                           средње правно лице по Закону о рачуноводству                      

	Место обављања посл.активности    Ваљево, Сувоборска бб                       

	Место где се налази имовина            Град Ваљево и место Зубин Поток    

	Процењивач                                         Агенција „Мартиновић“ ПР Љиг

	Датум процене                                     01.08.2011. године

	Средњи курс евра на дан процене     102,6320 динара 

	Метод процене                          ликвидациона и метода дисконтованог новчаног тока


РЕЗУЛТАТ  ПРОЦЕНЕ

	Вредност по методу ДНТ-  ................      414.916.800 дин                    4.042.760 €

	Доња гранична вредност  .....................     308.713.000 дин                    3.007.960 €

	Горња гранична вредност  ...................     596.272.600 дин                     5.809.810 €

	Ликвидациона вредност  ...................     408.023.870 дин                    3.975.600 €

	Коригована књиговодствена вредност: имовина-губитак-обавезе


Овлашћени процењивач

Фабрика вијака „ГРАДАЦ“ ад у стечају, Зрењанин
8. АНАЛИЗА  ПОСЛОВАЊА  У  ПРЕТХОДНОМ ПЕРИОДУ

(ПРЕЗЕНТАЦИЈА ФИНАНСИЈСКИХ ИЗВЕШТАЈА)
ОСТВАРЕНИ БИЛАНСИ УСПЕХА ЗА ПЕРИОД  2005-2009.

ОСТВАРЕНИ БИЛАНСИ СТАЊА ЗА ПЕРИОД 2005-2009.

-налазе се на крају у прилогу овог Извештаја- 

Ваљево, 31.08.2011.

                                 8.1.АНАЛИЗА ФИНАНИЈСКИХ ИЗВЕШТАЈА

     8.1.1.ОПЕРАТИВНА АНАЛИЗА

У економији постоје две врсте анализа: статичка и динамичка. 

Статичка се бави испитивањем биланса стања и биланса успеха на одређени дан у једној пословној години и она се не користи у овом пројекту.

Динамичка или анализа развоја испитује тренд развоја финансијског положаја и рентабилности пословања предузећа на бази компарације биланса стања и биланса успеха у више година. 


Оперативна анализа се обезбеђује из финансијских извештаја који служе предузећу као доказ о успешности  или неуспешности у пословању. Они извештавају о раду менаџмента и управе предузећа и указују на успехе или неуспехе у пословању.


Упоређујући аналитичке податке из текућег периода са претходним периодима добија се одређена основа за оцену да ли се услови пословања побољшавају или погоршавају и ова анализа се назива хоризонтална или тренд анализа.


Тренд пословања процењиваног предузећа показује његово погоршавање пословања из године у годину и неспособност за плаћање што је и довело до банкротства јер су континуирани губици исцрпили капитал због чега је и отворен стечајни поступак ради продаје имовине и намирења поверилаца.

Према Упутству о примени метода за процену финансијска анализа се заснива на анализирању званичних финансијских извештаја (биланс стања, биланс успеха и статистички анекс) за време од најмање 5 година које претходе процени овог правног лица, са циљем да се сагледа пословање ове задруге и пројектују перспективе у будућности.

                                     8.1.1.1. Анализа Биланса успеха 


Изузимајући 2008. годину када су пословни приходи износили 228.394 хиљаде, од 2009. године долази до њиховог сталног пада. У 2010. су скоро 10 пута мањи у односу на 2009. годину док су у 2008. години били већи за 24,3%, у 2007. години били мањи за скоро четвртину а у 2006. години су били за 13,7 % већи него 2007. године.

Пословни расходи су били најмањи у 2010. јер се није радило, али су они били знатно већи у односу на пословне приходе што је имало за последицу пословање са губитком у 2006, 2009. и 2010. години. Од 2009. године, губици су се гомилали да би 2010. године износили 194.776 хиљада колико су скоро износили и претходне године. Негативно пословање у последње две године захтевало би дубљу анализу а разлози који су довели до банкротства истакнути су у извештају стечајног управника. 

Финансијски расходи су знатно већи од финансијских прихода и битно су утицали на укупне губитке у пословању јер је стечајни дужник презадужен и има велике издатке по основу обрачунатих камата на коришћене дугорочне и краткорочне кредите.  

                                    8.1.1.2.Анализа Биланса стања


Остварени Биланси стања у посматраном петогодишњем периоду од 2006. до 2010. године показују да се код стечајног дужника од 2009. године смањује вредност активе, односно сталне имовине, што указује на чињеницу недовољног улагања у проширење материјалне основе рада, а имовина се смањивала због физичког обезвређења, односно амортизације.


У структури имовине основна средства су стално била већа од обртних средстава и њихово смањење је очигледно из поменутог разлога.


Обртна имовина стечајног дужника се смањивала из године у годину јер је дошло до смањене пословне активности и на крају обуставе производње.

У структури обртне имовине највеће је било учешће залиха а знатно мање потраживања од купаца.


Капитал стечајног дужника као разлика између његове имовине и обавеза  се нагло смањивао да би га у 2010. години  нестало јер су губици „појели“ сопствени капитал.

Смањењу капитала највише је допринео губитак стечајног дужника који није забележен само у 2007. и 2008. години а од наредне године се стално увећавао да би у 2009. години губитак изнад висине капитала износио 151.826.000 динара.


Највећи узрок губитку су биле дугорочне а нарочито краткорочне обавезе које су се из године у годину повећавале да би у 2009. години износиле 734.508.000 динара, што је и довело до банкротства овог стечајног дужника.    

          8.1.2.Анализа осталих показатеља-финансијска анализа
                   -анализирају се резултати из последње године без губитка-

Финансијска анализа се бави истраживањем и аналитичким интерпретирањем функционалних релација које постоје између билансних позиција у билансу стања и билансу успеха са циљем да се омогући валидна оцена финансијске позиције и рентабилности пословања предузећа. Она упућује на анализу пословних средстава и извора финансирања ових средстава у циљу добијања пословног резултата упоређивањем пословних прихода и пословних расхода.

Основно у финансијској анализи је однос између имовине и обавеза. Економско је правило да имовина буде дупло већа од обавеза што код процењиваног предузећа није случај због стечаја  и банкротства. 


У даљем тексту се даје анализа најважнијих показатеља у пословању, с тим што се проценитељ определио да анализира резултате у 2008. години која претходи годинама када стечајни дужник запада у кризу.
                                          остварени приход            228.394.000
1.Продуктивност I =   __________________   =   ___________  = 782.171 дин
                                              број радника                       292
-добијени резултат указује колико је сваки радник произвео вредности

                                          остварена добит            11.119.000

2.Продуктивност II =   _________________   = ___________  = 37.312 дин
                                              број радника                       292

-добијени податак указује колико износи добит по сваком раднику
                                         пословни приходи            228.394.000

3.Економичност =      ___________________   = ____________  = 0,76
                                         пословни расходи            302.422.000

-кад је резултат добијен из овог односа већи од 1 то је знак економичног пословања а обрнуто означава пословни губитак и већу цену коштања од продаје
                                  трошкови производње        302.422.000    

4.Рентабилност =   ____________________   = ___________  = 1,40

   пословања               приходи од продаје           215.150.000

-добијени податак указује да се од улагања није добио принос

                                            обртна имовина            274.046.000

5.Општа ликвидност =   ________________   = ____________  = 0,54
                                            укупне обавезе             519.336.000

-добијени податак указује на велику укупну задуженост стечајног дужника
                                                     обртна имовина               274.046.000

6.Тренутна  ликвидност =  ___________________   = ______________  = 2,17
                                                 краткорочне обавезе           126.566.000

-добијени податак указује да стечајни дужник није имао велике краткорочне обавезе 
                                                 готов. + гот. екв. (АОП 019)                    9.122.000

7.Новчана  ликвидност I =  ____________________________   =  ____________  = 0,07
                                                краткорочне обавезе (АОП 114)           126.566.000

-добијени податак показује са колико динара готовине је покривен 1 динар краткорочних обавеза, а што је овај показатељ већи предузеће је ликвидније, у конкретном случају стечајни дужник нема готовине  

                                            кратк. потр. + пласм. + готов. (АОП 015)         44.378.000        
8.Брза  ликвидност II =  ____________________________________ = _____________  = 0,35
                                                   краткорочне обавезе  (АОП 114)               126.566.000

-добијени податак показује са колико динара ликвидне обртне имовине је покривен сваки динар краткорочних обавеза и нормално је да овај показатељ буде већи од 1, што код стечајног дужника није случај
                                              обртна средства - залихе          102.696.000

9.Тренутна  ликвидност =  ______________________  = _____________  = 0,81
     (редуцирана)                          краткорочне обавезе          126.566.000

-добијени податак указује на тренутну, односно редуцирану неликвидност
                                                 укупна средства           504.769.000

10.Степен солвентности =  ________________  = _____________  = 0,97
                                                  укупне обавезе            519.336.000

-добијени податак указује да је стечајни дужник несолвентан
                                        укупне обавезе          519.336.000
11.Стопа дуговања =  ________________  = ____________ х 100 = 2,9%
                                        укупна средства         504.679.000
-добијени податак указује на укупну стопу дуговања  стечајног дужника 
                                           дугорочна резервисања + обавезе (АОП 109)   
       519.336.000
12.Степен задужености = _______________________________________ х 100 = __________  = 66,6%

                                                           укупна пасива (АОП 122)                                 779.305.000
-добијени податак показује учешће позајмљеног капитала укупним изворима финансирања, а што је степен задужености мањи, финансијска структура фирме је боља и ризик од несолвентности мањи јер се предузеће у већој мери финансира из сопствених, уместо позајмљених средстава 
                                                              трајни капитал  
                221.191.000
13.Финансијска сигурност = __________________________ = ___________  х 100 = 29,4%
                                                  укупни извори посл. средстава    779.305.000       

-сматра се да је предузеће финансијски стабилно када у укупним изворима пословних средстава трајни капитал учествује са више од 50% а код овог стечајног дужника губици су почели да „једу“ сопствени капитал, па не постоји довољна финансијска сигурност
14.Пословни нето добитак = пословни добитак / приходи од продаје = ƒ

-добијени податак указује да у посматраној години није било пословног добитка

15.Нето обртни капитал = обрт.имов (012) - крат.обав. (014)- одл.пор.обав.(121) = 147.488.000 дин. 

-добијени податак указује на ликвидност и солвентност фирме и посматра се са становишта имовине и обавеза, што је нето обртни капитал већи, сматра се да је фирма ликвиднија и солвентнија и обрнуто
                                                     пословни добитак (АОП 213)                     -74.028.000
16.Принос на укупан = ______________________________________  =  ____________   =  ƒ
     капитал                       посл.имов.тек.год.+ посл.имов.претх.год:2          703.241.000
-он је показатељ рентабилности (профитабилности) фирме, израчунава се у процентима и показује колики је принос остварен на укупно ангажована средства. У посматраној години је забележен пословни губитак, а добитак је био из непословних активности јер су финансијски и остали приходи били већи од финансијских и осталих расхода. 
                                              нето добит (АОП 229)                11.119.000      
17.Нето принос на  = ___________________________  =  ____________  х 100 = 4,85%
     укупан капитал      кап..тек.год.+ кап..претх.год:2          229.191.000
-добијени податак такође указује на рентабилност и показује колики је принос остварен на сопствени капитал после надокнађивања свих расхода, камата и пореза на добит.

18.Цена акција (ако се трговало) се не израчунава на основу финансијских извештаја већ на основу података са организованог берзанског финансијског тржишта (www.belex.co.rs). Од 04.11.2010. акције овог стечајног дужника су искључене из трговања Решењем Београдске берзе а њихова последња цена била је 1.000 динара.  
19. У овој финансијској анализи могу се утврђивати и презентовати и други показатељи:  утврђивање минимума залиха, потраживања, коефицијента обрта купаца, залиха, добављача, укупних обртних средстава, укупних пословних средстава и показатељи финансијске структуре али је и изнета анализа преширока с обзиром на предмет пројекта. 
8.1.3. Тржишна анализа


Тржиште као место у коме се производи размењују између купаца и продаваца кроз механизам цена, за процењиваног стечајног дужника је до пре неколико година било веома повољно, јер није било само локално и национално, већ и међународно јер није било никаквих ограничења.

Тржишна анализа пре отварања стечајног поступка указује да је овај стечајни дужник, осим због неспособности за плаћање, имао и друге веома неповољне ризике у свом пословању који су утицали на обустављање његове пословне активности. Поред поменутог валутног ризика и кредитни ризик по основу неиспуњавања кредитних обавеза и ризик ликвидности је довео до банкротства.

Негативан утицај на прекид пословања имао је и тржишни ризик. 


Циљно тржиште представљали су главни и највећи купци стечајног дужника: Застава Крагујевац, ИМТ Раковица, Магрем Београд, Мостоградња Београд, Колубара-метал Вреоци, Будућност-пиво Лозница, Унипромет Чачак, Призма Аранђеловац и ТИК Ваљево.

С обзиром да тржишна анализа као једна од најважнијих анализа у склопу пословног плана обухвата и тржиште набавке, главни и највећи добављачи стечајног дужника су били: VEST ALPINA из Аустрије, SKAB корпорација из Москве Суртек Чачак, Воксал Ужице, Метал -центар Војка, Омни-метал Батајница, МИА-шпед Београд, НИС Југопетрол и ЕПС.

Будући купац не би требало да има проблема јер је набавно тржиште довољно снабдевено а обезбеђени су и сви енергетски извори.

Продајом овог стечајног дужника чија је имовина веома вредна, опрема очувана а технолошки процес производње уходан, могуће је да ће доћи до промене поремећених тржишних околности јер стечајни дужник производи одређене вијчане елементе потребне машинској индустрији а та роба ће имати купца на тржишту.


Детаљнија анализа тржишта обрађене је у Пројекцији пословања овог предузећа за период од 2012-2016. па се у овој процени не понавља.        
Комунална опремљеност и локација, квалитет производа, продајне цене,конкуренција, искуство, квалификованост, функционалност производне опреме, компаративне предности, употребљивост производа, пожељност куповине вредности при употреби и инвестиционе вредности као и будућа вредност активног предузећа, корисни и економски век трајања и вредност непокретне имовине би могли бити позитивна репутација у будућој присилној продаји ове фирме по нетржишној вредности због стечаја до кога је дошло због трајније неспособности за плаћање проузроковане глобалном кризом због недостатка свежег новца. 
                     8.1.4.Закључак о пословању у претходном периоду


У периоду од 2006. до 2010. године пословање стечајног дужника било је веома негативно јер су из године у годину пословни резултати углавном били све лошији што се види из презентираних анализа биланса успеха и биланса стања. 

Због блокаде рачуна и неисплаћених зарада дошло је до вишемесечног штрајка запослених и на крају обуставе пословања. Од скоро 290 запослених, без посла је остало око 270 радника. 

Код стечајног дужника ангажовано је око 20 радника који обављају послове који су вези са трајањем стечајног поступка.   

Седиште стечајног дужника је у Зрењанину, а пословне активности су се обављале у Ваљеву, а због велике задужености над предузећем је 13.10.2010. године отворен стечајни поступак, који ће одредити будућу судбину овог стечајног дужника чија је делатност пре покретања стечајног поступка била производња висококвалитетних вијака, углавном за аутомобилску индустрију. 
Овај стечајни дужник некада је био реномирани произвођач у својој грани и групацији, али је као и већина предузећа која су некада била у такозваној друштвеној својини доживео судбину пропасти и многе запослене и чланове њихових породица оставио без егзистенције што је и суровост капиталистичког система, па ће бити потребно много времена да ова фирма буде оно што је некад била јер је промена власничке структуре болна за бившу социјалистичку привреду.
                            9. ОПИС МЕТОДА КОРИШЋЕНИХ У ПРОЦЕНИ И 

                                                ДЕФИНИЦИЈА ВРЕДНОСТИ
9.1.МЕТОДА ЛИКВИДАЦИОНЕ ВРЕДНОСТИ


За сврху процене вредности предузећа могу се користити следеће методе:

-метод кориговане књиговодствене вредности,


-метод дисконтованог новчаног тока и


-метод ликвидационе вредности

У овој процени није коришћен метод књиговодствене вредности јер се процењивано правно лице налази у стечају па је потребно проценити његову имовину ради продаје и уновчења и проценити вредност стечајног дужника као правног лица методом дисконтованих новчаних токова како би се упоређивањем ове две процењене вредности предложио повољнији начин продаје. 

Приликом процене анализе су вршене на основу одредаба Закона о стечају („Службени гласник РС“ број 104/2009) и Националним стандаром о начину и поступку уновчења имовине стечајног дужника („Службени гласник РС“ број 13/2010) и Међународним стандардима финансијског извештавања-МСФИ 1 - примена стандарда и МСФИ 5 - стална имовина која се држи за продају и престанак пословања и са Међународним рачуноводственим стандардима – МРС 2 – залихе, МРС 16 – некретнине, постројења и опрема, МРС 36 – умањење вредности имовине и МРС 40 – инвестиционе некретнине („Службени гласник РС“, број 16/08).  

Анализом су примењене оне методе које су у складу са Међународним стандардима процене и омогућавају исказивање ликвидационе вредности имовине стечајног дужника и вредност стечајног дужника као правног лица.

У складу са Националним стандардом број 2 који се односи на попис имовине, процену вредности и почетни стечајни биланс стечајног дужника („Службени гласник РС“ број 13/2010) прописано је да стечајни управник приликом пописа врши процену ликвидационе вредности сваког појединачног дела имовине.

Дефиниција ликвидационе вредности је да она представља новчани износ који би се остварио појединачном продајом имовине или неких делова у најповољнијем сценарију продаје у стечајном поступку.  

Процена по методи ликвидационе вредности урађена је у складу са МСФИ 5 – имовина која се држи за продају због престанка пословања. Таква имовина се процењује по знатно нижој вредности од основне и поштене (фер) вредности и умањује се и за трошкове намераване продаје која мора бити вероватна и требало би да буде завршена најкасније у року од годину дана од дана извршене процене.   

Стечајни управник је после именовања, за потребе састављања Извештаја о економско-финансијском положају стечајног дужника, извршио процену целокупне имовине и обавеза, па се у даљем тексту овог Извештаја анализира реалност процењене ликвидационе вредности имовине стечајног дужника – Фабрике вијака „Градац“ у стечају из Зрењанина уз давање закључка ангажованог процењивача.

                      9.2. МЕТОДА ДИСКОНТОВАНИХ НОВЧАНИХ ТОКОВА


1)Метода ДНТ (дисконтованих новчаних токова) урађена је у складу са публикацијом IVSC (International Valuation Standards Committee), Међународни стандард процене, VIII издање из 2007. године где се уз посебне смернице даје инвестициона анализа процене дисконтованог новчаног тока (DFC), што се тиче професионалне регулативе.
2)Када је у питању законска регулатива, процена по методи дисконтованих новчаних токова (DNT) заснива се на Уредби о методологији за процену вредности капитала и имовине („Службени гласник РС“, број 45/01 и 45/02) и Упутству о начину примене метода за процену вредности капитала и имовине и начину исказивања процењене вредности („Службени гласник РС“, број 57/01).  
        
3)У оквиру израде процене вредности правног лица методом ДНТ пројектује се реалан новчани ток „након сервисирања дугова“ и процењује вредност новчаног тока у резидуалном периоду.

Вредност новчаног тока у резидуалном периоду утврђује се тако што се стабилизовани нето новчани ток из последње године пројекције помножи са коефицијентом очекиваног раста нето новчаног тока у резидуалном периоду и подели са разликом између дисконтне стопе и очекиване стопе раста нето новчаног тока у резидуалном периоду.

Новчани ток се пројектује за период у коме се очекује његово стабилизовање и не може бити краћи од 10 година.
Процењивач је мишљења да се у процењиваном правном лицу као стечајном дужнику због необављања делатности новчани ток не може стабилизовати пре истека периода од 10 година па је у том периоду и извршена његова пројекција 2012-2021. 

Метод ДНТ процене вредности стечајног дужника као правног лица заснива се на садашњој вредности нето новчаног тока који ће се остварити пословањем процењиваног правног лица у будућности.

Приликом процене вредности стечајног дужника као правног лица применом метода дисконтованих новчаних токова не узима се у обзир тржишна вредност његове имовине, већ његову вредност представља садашња вредност будућег нето новчаног тока изражена као количник између годишњих новчаних токова и дисконтне стопе, с тим  што дисконтна стопа служи за свођење будућих новчаних токова на садашњу вредност, с тим да је дисконтна стопа већа, садашња вредност задруге биће мања и обрнуто.  

Фабрика вијака „ГРАДАЦ“ ад у стечају, Зрењанин

                                 10. И З В Е Ш Т А Ј

                     О ПРОЦЕНИ ЛИКВИДАЦИОНЕ ВРЕДНОСТИ ИМОВИНЕ 

                       СТЕЧАЈНОГ ДУЖНИКА СА ОПИСОМ ОВЕ МЕТОДЕ И
              КЛАСИФИКАЦИЈОМ ПО ГРУПАМА ОСНОВНИХ СРЕДСТАВА

                                                          на дан 01. 08.2011.

                  -са закључком-

                                            Ваљево, 31. 08.2011.


Стечајни управник је у циљу израде Почетног стечајног биланса утврдио процењену вредност имовине стечајног дужника после пописа целокупне имовине од стране комисије која је образована у складу са Законом о стечају („Службени гласник РС“, број 104/2009) и Правилником о утврђивању националних стандарда за управљање стечајном масом („Службени гласник РС, број 13/2010).

Стечајни управник је приликом пописа имовине извршио и процену ликвидационе вредности сваког појединачног дела имовине, односно имовине која се процењује као целина.

За потребе процене вредности стечајни управник је, уз сагласност судије, ангажовао овлашћеног процењивача који ће са својим стручним сарадницима економске, пољопривредне, грађевинске, машинске и правне струке, руководећи се критеријумом стручности и поузданости, утврдити да ли је извршена процена ликвидационе вредности имовине реална и да ли ће ту вредност прихватити као новчани износ који би се могао остварити на датом тржишту у разумном року.


У даљем тексту овог извештаја о процени даје се процена ликвидационе вредности целокупне активе стечајног дужника, односно његове имовине (земљиште по врстама, грађевински објекти, опрема, са извештајем о њеном техничко-технолошком стању, залиха материјала, резервних делова, алата и инвентара, недовршене производње, готових производа и робе финансијских пласмана и потраживања, и остале имовине са којом располаже стечајни дужник).

Испитујући реалност процене имовине извршене ликвидационом методом процењивач је анализирао да ли је у овом процени наручено признавање и одмеравање фер вредности, односно процењене вредности имовине намењене продаји због прекида пословања стечајног дужника његовим банкротством а у складу са Међународним стандардима финансијског извештавања и Међународних рачуноводствених стандарда које је донео Одбор за међународне рачуноводствене стандарде (IASB) у сарадњи са Комитетом за тумачење међународног финансијског извештавања (IFRIC) који се примењују од 01.01.2004.г. и чији је превод на српски језик објављен у „ Службеном гласнику РС“, број 16/08 од 18.01.2008.године, решењем министра финансија у складу са чланом 3. став 2. Закона о рачуноводству („ Службени гласник РС, број 46/06).

Процењивач је мишљења да извршена процена ликвидационе вредности није у складу са МРС и МСФИ и да не садржи довољно информација за потенцијалне купце стечајног дужника и да је процена извршена у вредности очекованог уновчења  а то је износ за који би се имовина могла продати услед догађаја као што су: стечај, приватизација и јавна понуда, а што је у складу са чланом 76. Правилника о контном оквиру за привредна друштва ... („Службени гласник РС“, број 114/2006...)

У даљем тексту овог Извештаја даје се процена ликвидационе вредности целокупне имовине, односно активе, без процене обавеза, односно пасиве јер то и није предмет овог пројекта.
10.1.Процена ликвидационе вредности земљишта


По Међународном рачуноводственом стандарду 40-инвестиционе некретнине, земљиште спада у инвестиционе некретнине које се држи у циљу дугорочног пораста вредности капитала, а не у циљу краткорочне продаје у редовном пословању. Међутим, с обзиром да је стечајни дужник банкротирао, ова се имовина процењује као инвестициона некретнина намењена продаји у стечајном поступку.


Процена је у складу са препорукама Међународног одбора за стандарде (IVSC) International Valuation Standards Committee који развија и одржава стандарде процене различите врсте имовине и ослања се на Међународне рачуноноводствене стандарде (МРC) и Међународне стандарде финансијског извештавања (МСФИ).

Процена земљишта је врло специфична због његових природних својстава (неутрошивост непокретност, неумноживост и плодност) и због његовог правног режима (грађевинско земљиште је још увек у јавној својини) где не постоји право отуђења већ само право коришћења.

По Закону о рачуноводству и ревизији, земљиште се у пословним књигама исказује по набавној вредности и не подлеже обавези обрачунавања амортизације. Ако набавна вредност није реална земљиште се у складу са Међународним рачуноводственим стандардом  16 исказује по поштеној – фер вредности.

Пре процене земљишта извршена је његова идентификација према врсти, праву својине локацији и површинама. 


Документациона основа за процену ликвидационе вредности земљишта су листови непокретности (не старији од 6 месеци) са подацима о земљишту, власништву, подацима о носиоцима права, подаци о објектима на земљишту и носиоцима права на њима и подаци о теретима за књижно власништво а за ванкњижно власништво подаци о стицању власништва. 

Процена вредности земљишта може се утврдити на два начина:

-трошковни приступ и


-приносни приступ


У конкретној процени за земљиште стечајног дужника у Зубином Потоку на територији северног Косова проценитељ је прихватио процену судског вештака рађену пре покретања стечајног поступка.


Укупна површина процењеног земљишта износи 2.12.55 ха. Земљиште се води у поседовном листу 279. Катастарска парцела 876/3 је круг фабрике у Зубином Потоку и њу је судски вештак проценио на 450 динара/m2, површина 1.00.60 xa и остале процењена је на 9.557.000 динара, умањује се за трошкове принудне продаје, па се процењује на 7.981.450 динара. За остале парцеле прихвата се налаз вештака.


Укупна процењена вредност земљишта  у катастарској општини Брњак у Зубином Потоку је приказана Процењена вредност садржи неизвесност јер се имовина налази на тероторији јужне српске покрајине Косово, односно самопроглашене Републике Косово чији је северни део где се имовина налази под контролом међународних снага.   
10.1.1.Процена права коришћења градског грађевинског земљишта

Стечајни дужник рсполаже и са имовином на којој има само право коришћења а која је до завршетка поступка конверзије још увек у власништву Републике Србије.


На овој имовини у Ваљеву која се третира као градско грађевинско земљиште и чија је површина 8.19.83 ха изграђени су објекти стечајног дужника.


Градско грађевинско земљиште, с обзиром да није у власништву стечајног дужника, у извештају о економско-финансијском положају стечајног дужника који је саставио стечајни управник процењено је са вредношћу 0 што значи да није ушло у укупну ликвидациону вредност имовине.


Проценитељ је мишљења да и ово имовинско право има одређену вредност па, без обзира што није у својини стечајног дужника, процењује само право, као право слободног правног располагања, право грађења као право прече градњеправо коришћења земљишта у државној својини и слично. 


Право коришћења градског грађевинског земљишта на коме се већ налазе изграђени објекти није процењивано  јер је цена припадајућег земљишта на коме се налазе објекти ушла у процену кроз уређење терена, инфраструктуру и друго и исказана је кроз јединичне цене m2 објеката на том земљипту.  
10.1.2. Процена ликвидационе вредности права коришћења грађевинског земљишта


Према Закону о планирању и изградњи („Службени гласник РС“, број 72/09) грађевинско земљиште је оно које је законом и планским документима одређено као такво, које је предвиђено за изградњу и редовно коришћење објеката, на којем су изграђени објекти и које служи за редовну употребу тих објеката.


Право својине на грађевинском земљишту у јавној својини има Република Србија, аутономна покрајина и локална самоуправа, а остало грађевинско земљиште може бити у свим облицима својине и дозвољен је његов промет.

На процењену ликвидациону вредност права коришћења грађевинског земљишта које користи стечајни дужник, битно су утицали површина и локација ове врсте земљишта као и локалне прилике у окружењу.


Локација земљишта, удаљеност од насељеног места и седишта градске општине, квалитет прилазних путева опремљеност инфраструктуром (вода, канализација, електрична енергија, ТТ мрежа и слично) битно су утицали на процењену ликвидациону вредност ове врсте права у коришћењу стечајног дужника.


Од утицаја на процењену вредност били су и други фактори као што су: близина здравствене установе, школе, поште, погодност терена за градњу, евентуални знакови клизишта и слично.


У прилогу је дат преглед градског грађевинског земљишта са подацима о регистрованим парцелама, локацији, катастарској општини, површини и процењеној ликвидационој вредности права  коришћења са наведеним статусом ове врсте земљишта.    

Укупна површина градског грађевинског земљишта износи 8.19.83 ха а процењено је 7.38.68 ха (остало под објектима) процењена ликвидациона вредност права коришћења 70.174.600,00 динара, односно око 950,00 дин/m2, а кад се ова вредност  умањи за трошкове продаје процењена вредност права коришћења градског грађевинског земљишта износи 63.157.140,00 динара. Овако ниска вредност је што се ради о грађевинском земљишту које није у својини стечајног дужника па је само процењена вредност права његовог коришћења, али не и право власништва.

Тржишна вредност грађевинског земљишта и трошкови пробављања права коришћења тог земљишта по основу конверзије права процењиваће се за потребе лица која имају право на конверзију уз накнаду у складу са Уредбом о критеријумима и поступку за утврђивање висине накнаде по основу права за лица која имају право на конверзију уз накнаду („Службени гласник РС“, број 4/10, 24/10 и 46/10).


Међународни рачуноводствени стандарди третирају право на коришћење грађевинског земљишта у оквиру врсте имовине као имовинско право, односно као право на имовини предузећа које није у власништву фирме већ је још увек у власништву државе, па га треба процењивати као нематеријално правно средство, које је под рестриктивним ограничењем јер је присилно придобијено и мораће да се врати кроз најављену реституцију, а накнаду тржишне вредности умањену за трошкове прибављања градског грађевинског земљишта платиће купац овог стечајног дужника који ће на тај начин стећи својину.  

Земљиште у праву коришћења и власништву стечајног дужника
	Старе

кататар.

Парцеле
	Нове

катстар.

парцеле
	Локација


	Врста и  статус 

земљишта
	Површина
	Ликвидациона 

Вредност

	
	
	
	
	  ха
	  а
	 M2
	

	      1
	        2
	        3
	               4
	5
	  6
	7
	           8

	
	875
	Зубин Поток
	води се као шума
	0
	17
	52
	           52.560,00

	
	876/1
	Зубин Поток
	води се као њива
	0
	26
	35
	           79.050,00

	
	876/2
	Зубин Поток
	води се као њива
	0
	21
	60
	           64.800,00

	
	876/3
	круг фабрике 
	води се као њива
	1
	00
	60
	      7.645.600,00

	
	903/2
	круг фабрике
	води се као њива
	0
	05
	83
	           17.490,00

	
	908/2
	круг фабрике
	води се као њива
	0
	40
	65
	         121.950,00

	
	ххххххх
	УКУПНО
	земљиште Зубин Поток 
	2
	12
	55
	      7.981.450,00

	1632/4
	8773
	ФВ „Градац“
	земљиште под зградом
	0
	27
	36
	                    0,00

	1632/4
	8773
	ФВ „Градац“
	земљиште уз зграду
	0
	92
	75
	7.930.125,00

	
	8775
	ФВ „Градац“
	води се као њива
	0
	10
	69
	913.995,00

	
	8775
	ФВ „Градац“
	земљиште под зградом
	0
	00
	39
	                    0,00

	2718/3
	8813
	ФВ „Градац“
	земљиште под зградом
	0
	01
	72
	                    0,00

	2718/3
	8813
	ФВ „Градац“
	земљиште уз зграду
	0
	03
	70
	316.350,00

	
	8770/1
	ФВ „Градац“
	земљиште уз зграду
	0
	09
	01
	770.335,00

	2717/26
	8770/2
	ФВ „Градац“
	земљиште под зградом
	0
	00
	14
	                    0,00

	2717/27
	8770/2
	ФВ „Градац“
	земљиште уз зграду
	0
	12
	35
	1.055.925,00

	2717/28
	8770/3
	ФВ „Градац“
	земљиште уз зграду
	0
	07
	10
	607.050,00

	2717/29
	8770/4
	ФВ „Градац“
	земљиште уз зграду
	0
	12
	16
	1.039.100,00

	2717/30
	8770/5
	ФВ „Градац“
	земљиште уз зграду
	0
	09
	44
	807.120,00

	
	8770/6
	ФВ „Градац“
	земљиште уз зграду
	0
	23
	04
	1.969.920,00

	
	8774
	ФВ „Градац“
	води се као њива
	0
	06
	56
	560.880,00

	2718/1
	8776
	ФВ „Градац“
	води се као њива
	0
	07
	09
	606.195,00

	2718/1
	8777
	ФВ „Градац“
	земљиште под зградом
	0
	46
	06
	                    0,00

	2718/1
	8777
	ФВ „Градац“
	земљиште уз зграду
	0
	71
	85
	6.143.175,00

	2718/1
	8814
	ФВ „Градац“
	води се као воћњак
	0
	01
	36
	116.980,00

	2718/1
	8814
	ФВ „Градац“
	земљиште под зградом
	0
	02
	53
	                    0,00

	2718/1
	8814
	ФВ „Градац“
	земљиште уз зграду
	0
	05
	00
	                    427.500,00

	
	8815
	ФВ „Градац“
	води се као  врт
	1
	72
	25
	14.727.375,00

	
	8816
	ФВ „Градац“
	води се као њива
	1
	84
	68
	15.790.140,00

	2720/5
	8796
	*Ерозија Ваљево
	земљиште под зградом
	0
	02
	95
	                    0,00

	2720/5
	8796
	*Ерозија Ваљево
	води се као насип
	0
	89
	11
	7.618.905,00

	
	8771
	*Србијаводе
	део се води као поток
	0
	20
	54
	1.756.070,00

	
	хххххх
	Укупно
	Грађевинско у Ваљеву
	8
	19
	83
	63.157.140,00

	
	ххххх
	Укупно
	Власништво и коришћ.
	10
	32
	38
	71.138.590,00


1.На КП 8773 постоји 14 уцртаних објеката у катастар земљишта, нема доказа о дозволама.
2.На КП 8777 постоји 6 уцртаних објеката у катастар земљишта, нема доказа о дозволама.
3.На КП 8796 има 5 објеката са дозволама за објекат неутрализације, бунар и пропанбутан станицу.
4.На КП 8813, 8774, 8775, 8876, 8815 и 8816 има 5 објеката (управна зграда и лабораторија, котларница са резервоаром за мазут, трафостаница са гардеробом, производна хала са више сегмената и објекат расхладних уређаја АМП 30 и сви су, осим последњег снимљени и унети у катастар земљишта.
5.Парцеле на којима су изграђени станови а на којима је „Градац“ сукорисник нису унете јер су станови отуђени, али нови корисници нису уписани.
6.НИЈЕ ПОКРЕНУТ ПОСТУПАК ЗА ЊИХОВО БРИСАЊЕ И УПИС ФВ „ГРАДАЦ“ КАО КОРИСНИКА * 

7.КП 2720/5, нови премер 8796 које се право коришћења води на „Ерозију“ Ваљево је спорна јер је исту проценила и „Ерозија“ а ФВ „Градац“ ад има уговор да је купила земљу и објекат оверен код продавца под бројем 1273/2 од 21.09.1978. године и код купца под бројем 66 од 15.01.1979. године, површина из уговора 0.65.00 ха.   
  10.2.ПРОЦЕНА ЛИКВИДАЦИОНЕ ВРЕДНОСТИ ГРАЂЕВИНСКИХ ОБЈЕКАТА


Процењена ликвидациона вредност грађевинских објеката је у складу са Међународним стандардом финансијског извештавања 5-Стална имовина која се држи за продају и престанак пословања, који прописује да се ова средства за продају процењују по нижој вредности од фер вредности која се снижава због банкротства стечајног дужника.


Извршена процена не одступа ни од препорука Одбора за стандарде међународних асоцијација које се баве вредновањем ове врсте некретнина и у складу је са публикацијом: „Међународни стандард процене“осмо издање из 2007.године. 
Чланом 2. Закона о рачуноводству и ревизији („Службени гласник РС“, број 46/2006 и 111/2009) је прописано да су правна лица дужна да процењивање имовине врше у складу са законском, професоналном и интерном регулативом.

Под законском регулативом се подразумевају закони и подзаконски прописи који се доносе за извршавање закона. 
Под професионалном регулативом се подразумевају међународни стандарди за процену и њих врше лица која имају међународно признат сертификат за процену вредности капитала издат од стране асоцијација које су пуноправне чланице комитета међународних стандарда процене (International Valuation Standard Committee), као што су  Appraisal Institute, American Society of Apraisers (ASA) Institut de L Expertise и други).

Под интерном регулативом се подразумевају општи акти које доноси правно лице за процењивање своје имовине.

Министар надлежан за послове финансија прописао је начин процењивања имовине за мала правна лица који не примењују МРС, односно МСФИ, у складу са законском и професионалном регулативом.

У „Службеном гласнику РС“, број 105/2006 објављен је Правилник о начину признавања и процењивања имовине, обавеза, прихода и расхода малих правних лица у које не спада и процењивани стечајни дужник, јер је средње правно лице. 

Чланом 11. овог правилника прописано је да се основна средства, у које спадају и грађевински објекти, процењују по набавној вредности или цени коштања, умањеној за исправку вредности по основу амортизације и исправку вредности  по основу обезвређивања ове врсте имовине.

Међутим, чланом 22. поменутог правилника прописан је посебан начин процене за грађевинске објекте намењене продаји, па се они процењују по нижем износу, што значи да се у овом случају процена не врши по набавној цени или цени коштања, ни по тржишној, већ према ликвидационој цени која подразумева продају имовине правног лица због његовог банкротства по основу стечаја или ликвидације и ту процену обично врше професионално квалификовани процењивачи. 
Процена ликвидационе вредности грађевинских објеката може се извршити применом три методе:


-Direct Value Comparacion Method (Sales approach)


-Depriciated Repleacemet Cost Method i


-Discounted Cash Flow Method.
Direct Value Comparacion Method (Sales approach) је метода која се примењује увек када је могуће на тржишту извршити директно упоређивање процењене непокретности са сличним или истим непокретностима у непосредној прошлости. Ова метода се у конкретном случају процене није могла непосредно применити и користити.

Depriciated Repleacemet Cost Method i Discounted Cash Flow Method су непосредно примењене у конкретној процени грађевинских објеката као помоћне методе када није могуће применити само Direct Value Comparacion Method (Sales approach)- тржишту вредност непокретности због специфичности у којој се налази власник имовине над којом  је отворен стечајни поступак, па је вредност његове имовине знатно умањена.

Елементи који су највише утицали на процењену ликвидациону вредност су: стање ове врсте имовине, њена локација, правни статус (евентуални терети), поседовање 1) грађевинске и урбанистичке дозволе, квалитет градње, површина, саобрћајна повезаност, инфраструктурна опремљеност, старост објеката, степен амортизованости, физичке дотрајалости, депресијација и слично.

Ликвидциона вредност процењиваних грађевинских објеката представља цену коју би било могуће реално постићи у датом тренутку на датом тржишту.

Поред реално очекиване вредности могућа је и доња граница ликвидационе вредности која представља износ који се са великом извесношћу може постићи на датом тржишту у кратком временском периоду код већег броја потенцијалних купаца.

Максимална очекивана ликвидциона вредност грађевинских објеката представља износ који се са ограниченом извесношћу може постићи у дужем временском периоду са мањим бројем потенцијалних купаца.

Реално очекивану продајну вредност процењиваних грађевинских објеката треба тражити у односу понуде и тражње на датом тржишту у одређеном времену.

Процењивач истиче да се процењена ликвидациона вредност грађевинских објеката због специфичности у којој се налази власник ове имовине, значајније разликује од тржишне и грађевинске вредности. 

У даљем тексту овог Извештаја табеларно се приказују грађевински објекти процењиване имовине стечајног дужника са њиховим називима, власничким статусом, локацијом, нето површином и процењеном ликвидационом вредношћу.     

Укупна површина процењиваних грађевинских објеката стечајног дужника износи 34.817.61 м2 а процењена ликвидациона вредност 136.607.000,00 динара односно 3.924 дин/м2 или око 40 евра јер су грађевински објекти углавном у веома лошем стању.
Грађевински објекти изграђени су углавном од  несавремених материјала а сви остали објекти на другим локацијама изграђени су такође од чврстих грађевинских материјала, чији квалитет није задовољавајући.
                                                   10.3.Грађевински објекти стечајног дужника
	Ред.

бр.
	Назив објекта
	Година

изград
	Власнички 

Статус
	Локација
	Нето

површ.
	Књиговод.

вредност
	Ликвид.

Вредност

	1
	Произ.маш.хала топлог ковања
	1971
	Друштвена својина
	8773 (Ваљево)
	794,00
	6.151.250,00
	3.985.000

	2
	Хала ливница обј.бр 5
	71-90
	Друштвена својина
	8773 (Ваљево)
	392,00
	3.901.980,51
	2.590.000

	3
	Котларница у Зуб. Пот.
	1992
	Друштвена својина
	876/3 (Брњак)
	120,00
	1.339.166,60
	       995.700

	4
	Бунар са водозахватом
	1982
	Друштвена својина
	8796 (Ваљево)
	25,00
	161.886,99
	157.500 

	5
	Постројење расхл. воде
	1982
	Друштвена својина
	8777 (Ваљево)
	20,00
	180.302,66
	119.750

	6
	Трафостаница са гардер 
	1982
	Друштвена својина
	8816 (Ваљево)
	377,00
	4.449.527,44
	2.770.950

	7
	Неутрализација –постр.
за пречишћавање воде
	1982
	Друштвена својина
	8796 (Ваљево)
	210,00
	4.575.551,56
	1.325.000

	8
	Котларница
	1980
	Друштвена својина
	8775 (Ваљево)
	300,00
	2.691.771,16
	1.895.000

	9
	Производна хала са високорегалним склад.
(нова локација)
	1980
	Друштвена својина
	8816 (Ваљево)
	5.775,00
	93.482.812,50
	45.685.000

	10
	Управна зграда Лабораторија
	1994
1982
	Друштвена својина

Друштвена својина
	8814 (Ваљево)
8814 (Ваљево)
	  638,00
400,00
	12.114.177,00
7.595.096,84
	6.797.700
3.282.300

	11
	Ограда локације 2
	70-79
	Друштвена својина
	8773 (Ваљево)
	1.350,00
	854.448,29
	570.000

	12
	Боксови за отпатке
	1977
	Друштвена својина
	8773 (Ваљево)
	60,00
	48.54343
	32.200

	13
	Хала ремонт-Алатница
	1970
	Друштвена својина
	8777 (Ваљево)
	576,00
	5.716.100,66
	2.025.000

	14
	Хала за механич.обраду
	1971
	Друштвена својина
	8773 (Ваљево)
	1.053,00
	9.997.044,97
	5.663,000

	15
	Хала одржавања
	70-90
	Друштвена својина
	8773 (Ваљево)
	200,00
	1.898.773,97
	1.270.000

	16
	Магацин запаљив. мат.
	71-75
	Друштвена својина
	8773 (Ваљево)
	50,00
	316.462,33
	205.000

	17
	Гаража и канцеларија
Транспорта
	71-75
	Друштвена својина
	8796 (Ваљево)
	280,00
	2.215.236,00
	1.475.000

	18
	Асфалтни путеви
-нова локација
	1982
	Друштвена својина
	8816 (Ваљево)
	2.000,00
	1.741.616,26
	1.250.000

	19
	Асфалтни пут
	1982
	Друштвена својина
	8796 (Ваљево)
	6.477,00
	5.497.509,02
	6.085.000

	20
	Пропан бутан складиш.
	1982
	Друштвена својина
	8796 (Ваљево)
	1,00
	2.570.964,19
	595.000

	21
	Отворено складиште
сировина
	1982
	Друштвена својина
	8815 (Ваљево)
	3.600,00
	1.686.221,62
	1.085.700

	22
	Магацин-бивша котлар.
	70-71
	Друштвена својина
	8773 (Ваљево)
	36,00
	227.852,88
	152.300

	23
	Саобраћајнице 
Зубиног Потока
	1992
	Друштвена својина
	876 (Брњак)
	1.080,00
	539.801,17
	400.000

	24
	Монтажни магацин уља
и горива
	79-82
	Друштвена својина
	8796 (Ваљево)
	19,20
	96.312,51
	62.500

	25
	Мушка и женска гардер
	76-82
	Друштвена својина
	8777 (Ваљево)
	572,00
	5.772.289,88
	2.805.800

	26
	Магацин резерв. делова
	1971
	Друштвена својина
	8773 (Ваљево)
	180,00
	1.163.411,51
	757.200

	27
	Производа хала-
фазонски делови
	70-90
	Друштвена својина
	8777 (Ваљево)
	740,00
	7.174.370,96
	4.663.900

	28
	Портирница Зубин Пот
	90-97
	Друштвена својина
	876/3(Брњак)
	16,00
	712.302,74
	450.000

	29
	Надстрешица за уље
топли погон
	1971
	Друштвена својина
	8773 (Ваљево)
	70,00
	62.793,98
	42.000

	30
	Компресорска станица
	1982
	Друштвена својина
	8816 (Ваљево)
	28,00
	732.892,91
	452.800

	31
	хала навртки
	1980
	Друштвена својина
	8816 (Ваљево)
	1.000,00
	14.452.643,84
	452.300

	32
	Нова хала –производња
Вијака
	1992
	Друштвена својина
	8816 (Ваљево)
	2.160,00
	16.869.466,85
	6.960.700

	33
	Хала у Зубином Потоку
	1992
	Друштвена својина
	876/3(Брњак)
	1.677,00
	23.000.000,00
	18.850.000

	34
	Ресторан друштвене
Исхране
	1975
	Друштвена својина
	8777 (Ваљево)
	206,00
	889.299,18
	565.000

	35
	Портирница
	70-86
	Друштвена својина
	8777 (Ваљево)
	132,00
	68.110,43
	65.000

	36
	Столарска радионица
	1976
	Друштвена својина
	8773 (Ваљево)
	12,00
	0,00
	0

	37
	Зграда за баштованске
Алатке
	1976
	Друштвена својина
	8777 (Ваљево)
	30,00
	0,00
	0

	38
	Управна зграда Прогрес
	1976
	Друштвена својина
	8777 (Ваљево)
	550,00
	5.276.505,10
	2.475,000

	39
	Монтажна хала - линија
АМП-30
	1970
	Друштвена својина
	8776 (Ваљево)
	1.526,00
	12.328.930,27
	6.072.700

	40
	Продавница б
	Нн
	Друштвена својина
	8770/6(Ваљев
	36,00
	991.594,39
	720.000

	41
	Стан (Маринковић
Драгиња)
	Нн
	Друштвена својина
	КП 2055/4 
КО Ваљево
	49,41
	798.959,70
	800.000

	                       УКУПНА   ЛИКВИДАЦИОНА   ВРЕДНОСТ  ОБЈЕКАТА
	34.817,61
	260.343.982,30
	136.607,000


Напомена: Стан на редном броју 41 на коме стечајни дужник има  удео од 83,75% је споран јер наследници бесправног корисника немају правни основ коришћења а спор око власништва је у току. 
           10.4.ПРОЦЕНА ЛИКВИДАЦИОНЕ  ВРЕДНОСТИ ОПРЕМЕ
Процена ликвидационе вредности опреме као сталних средстава намењених продаји, такође је извршена у складу са Међународним стандардом финансијског извештавања 5-Стална имовина која се држи за продају и престанак пословања.


Ликвидациона вредност опреме одмерена је по нижој вредности од основног износа и фер вредности због банкротства стечајног дужника.


Извршена процена опреме не одступа од стандарда извештавања и објављивања процене за ову врсту имовине и у смерницама NBС (Internacional Valuation Standards Committee) и посебно је одређена као вредновање постројења и опреме.
Вредност опреме се такође процењује према одредбама Закона о рачуноводству и Правилником о начину признавања и процењивања имовине – што важи за средња правна лица као што је Фабрика вијака „Градац“ у стечају.

Како се ради о опреми намењеној продаји, процена није вршена у висини набавне вредности умањене за амортизацију и обезвређење већ према ликвидационој вредности која у конкретном случају представља књиговодствену вредност умањену за трошкове продаје.
	Ред. Бр
	Назив опреме
	Количина
	Тип/модел

опреме
	Књиговодств

Вредност
	Ликвидациона

вредност

	1
	Опрема за грејање и пречишћ. воде
	12
	0230
	12.710.406,52
	5.439.400

	2
	Опрема за основну делатност
	250
	нн
	57.453.568,30
	51.708.600

	3
	Пумпе и компресори
	21
	нн
	947.531,40
	853.200

	4
	Опрема за угоститељство
	15
	нн
	131.609,05
	118.400

	5
	Високо регално складиште
	1
	нн
	62.187.398,13
	18.968,300

	6
	Телефон.централа, са телеф. и телепр.
	96
	нн
	2.989.600,30
	290.600

	7
	Вентилатори, клима, контејнери
	18
	нн
	37.863,11
	34.100

	8
	Канцеларијска опрема
	1006
	Нн
	3.613.404,27
	552.000

	9
	Рачунари
	56
	Нн
	557.406
	201.000

	10
	Аут. вишестр. врућа преса АМП-30 са
уређајем за индукционо загревање 
	1
	HATEBUR
	3.000.000,00
	55.200.000

	11
	Двеударна преса CF 5 AZ
	1
	HIGELAND
	-
	2.295.600

	12
	Машина за куповање ... PN-6
	1
	HIGELAND
	-
	492.600

	13
	Машина за ваљање навоја TR V
	1
	HIGELAND
	-
	622.500

	14
	Вишестр.преса за ковање навртки
	1
	NATIONAL
	-
	679.700

	15
	Магнатест 1.3.610
	1
	FORSTER
	-
	181.700

	16
	Опрема у припреми-лин.за калиб.жице 


	4
	VG-1/100
	37.348.789,00
	26.700.000

	17
	Разне машине-10 (нису све набављене)
(ред. број 11 до ред. бр. 15 ове табеле)
	5
	       *
	5.149.495,00
	Процењене посебно

	18
	Тер. возило Мерцедес ФАП VA 494-76
	1
	Тип 1213/42
	170.416,40
	150.000

	19
	Путничко возило
	1
	Југо флорид
	48.090,16
	43.000

	20
	Путничко возило
	1
	Флорида
	187.933,81
	170.000

	21
	Теретни ауто
	1
	Мали поли
	207.88061
	187.000

	22
	Застава возило
	1
	Турбо ривал
	555.363,24
	300.000

	УКУПНА   ЛИКВИДАЦИОНА    ВРЕДНОСТ
	хххххххх
	хххххххх
	187.296.755,38
	165.187.700

	
	
	
	
	

	       *Опрема која је служила као доказ о упису заложног права на покретним стварима за ERSTE BANK a.d. Нови Сад као будућа залога није набављена па није могла бити предмет процене, а то је следећа опрема:

       1.Машина за сачмарење жице у котурима типа ПЖК-5 са патронским филтером ПФ-24 са вентилатором и цевоводима за отпрашивање 
       2.Машина за сачмарење жице у протоку кроз машину типа ПЖК-3 са патронским филтером ПФ-12 са вентилатором и цевоводима за отпрашивање   
       3.Машина за сачмарење типа 66-80 са патронским филтером ПФ-2 и хидрауличним скипом.

      4.Машина за урезивање навоја, Nut tiping machine Pneumatic 4 spindle tapping machine, KT-NT-36B, KT-NT-48B, KT-N-60B.

      5.Аутоматска линија за паковање вијака и навртки са елементима: Omega  NS, Lamda A, Sotsi V, Thita V, Beta II.  
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	       6.Под редним бројем 2. најважнију  и највреднију опрему за основну делатност чине: опрема у лабораторији за механичка испитивања хидрауличне кидалице од 20 и 40 тона, металографски микроскоп, шарпијево клатно, слана комора и универзални струг, а у производњи: универзални и дорадни стругови, глодалице, брусилице, стубне бушилице, профилатор машине за хладно ковање вијака и навртки, ексцентар и фрикционе пресе за топло ковање, аутоматска линија хемијске заштите, две линије за термичку обраду, машине за припрему материјала и машине за ваљање навоја, док је остала опрема за обављање основне делатности исказана у пописним листама стечајног дужника.

      7. Под редним бројем 16. опрему у припреми чине: вучна клупа, бојзверк машина и два лонца за топло цинковање.


	
	
	
	


	 
	
	
	
	


10.5.ИЗВЕШТАЈ О ТЕХНИЧКО-ТЕХНОЛОШКОМ СТАЊУ ОПРЕМЕ          
 СА ПОСЕБНИМ ОСВРТОМ НА МОГУЋНОСТ, ОДНОСНО НЕМОГУЋНОСТ ДАЉЕГ

КОРИШЋЕЊА ИЛИ ПРОДАЈЕ ИСТЕ КАО СЕКУНДАРНЕ СИРОВИНЕ

Највећи део опреме стечајног дужника је у радном и функционалном стању али ће се њено стање погоршавати због обустављеног пословања уколико се не буде одржавала на прописане начине.

Наведено указује да постоји могућност даљег коришћења опреме за досадашње пословне активности, али да постоје и услови да се нека опрема прода као секундарна сировина.

Опрема стечајног дужника је визуелно у очима посматрача у  очуваном стању, способна да се по потреби после продаје стави у радну функцију уз одређена прилагођавања, њена вредност је велика, али ће потврда те вредности бити исказана на јавној продаји а оцену ће дати купац.  

вредности опреме са 21,0%.

Поред производне стечајни дужник има и транспортну опрему коју чине теретно возило „Мерцедес“ ФАП, мали полутеретни ауто, Застава турбо ривал и два путничка возила Југо и Флорода. 


Стечајни дужник има и трпезарију са трпезаријским столовима и столицама и потребну опрему за ресторан друштвене исхране.  

Највише позиција је у канцеларијској опреми стечајног дужника: телефонска цетрала са скоро 100 телефона и око 50 рачунара.
Закључак је да је вредност опреме стечајног дужника значајна и да се тренутно не налази у функцији јер је производња прекинута, али је опрема конзервирана. У целини гледано опрема је прилично стара, али се не може рећи да је технолошки превише застарела у односу на програме који се раде. 

                            10.6.ПРОЦЕНА  ОСТАЛЕ ИМОВИНЕ (АКТИВЕ)

Залихе спадају у обртна средства која се према МСФИ 5 дефинишу као средства која се држе ради продаје или употребе у току производног циклуса и за које се очекује да ће бити реализоване у року од 12 месеци од данa билансирања.

Процена ове врсте имовине не одступа од препорука Међународног одбора за стандарде процене и у публикацији “Међународни стандард процене“, осмо издање из 2007.године, посебно је обрађено као: „вредновање трговинске имовине“ и „процена личне имовине“.
                       10.6.1.Процена ликвидационе вредности залиха

Процена ликвидационе вредности залиха извршена је на основу очекиваних вредности уновчења и то:

-залихе резервних делова        ......................       108.000 дин.


-залихе алата и инвентара        .....................    4.510.000 дин.

-залихе готових производа ..........................   17.650.750 дин.


-залихе сировина и материјала ...................     2.513.600 дин.


-залихе недовршене производње ...............      1.292.630 дин.

      _______________________________________________________
        УКУПНА ПРОЦЕЊЕНА ВРЕДНОСТ ЗАЛИХА                    26.074.980 дин.

     ________________________________________________________


                   10.6.2.Процена датих аванса и потраживања


У пословним књигама стечајни дужник исказује и дате авансе, а књиговодствена вредност потраживања износи 30.398.022,70 динара. С обзиром да велики део потраживања није споран, процена је да ће се реално наплатити 6.854.009,00 динара односно 22,55 %.   


Дати аванси су процењени у износу од 2.161.591,00 динара.
                            10.6.3.Процена готовинских еквивалената

Приликом пописа стечајни дужник нема ову врсту имовине.

                     10.6.4.Процена дугорочних финансијских пласмана


Приликом пописа стечајни дужник нема ову врсту имовине.

              10.6.5.Процена краткорочних финансијских пласмана


Приликом пописа стечајни дужник нема ову врсту имовине.

            10.6.6. Процена учешћа у капиталу других правних лица

 
Стечајни дужник у својим књигама не исказује уложена средства у друга правна лица и нема ове врсте имовине у својој активи.
                         10.6.7.Процена нематеријалних улагања


Приликом пописа стечајни дужник нема ову врсту имовине.

10.6.8. Процена ванбилансне активе


У својим пословним књигама стечајни дужник не исказује градско грађевинско земљиште које се још увек налази у државној својини и на коме је стечајни дужник носилац права коришћења, а чије ће право бити конвертовано у право својине.
     11. УКУПНА ЛИКВИДАЦИОНА ВРЕДНОСТ ИМОВИНЕ СТЕЧАЈНОГ 

               ДУЖНИКА  ФАБРИКА ВИЈАКА “ ГРАДАЦ” АД ЗРЕЊАНИН 
1.Неуплаћени уписани капитал  .........................            ______         
          2.Удели код других правних лица .......................            ______
          3.Нематеријална права-грађ.земљиште..........                63.157.140
          4.Земљиште-право коришћења-Зубин поток ......            7.981.450
          5.Грађевински објекти ........................................          136.607.000
          6.Опрема ...............................................................         165.187.700
          7.Дугорочни финансијски пламани ...................               ______
          8.Залихе ................................................................           26.074.980
          9.Потраживања ...................................................              6.854.009    
          10.Краткорочни финансијски пласмани ............            2.161.591  
         11.Готовински еквиваленти ................................              _______
         12.ПДВ и активна временска разграничења .....              _______  

          _______________________________________________________

          13.УКУПНА  ЛИКВИДАЦИОНА  ВРЕДНОСТ                    408.023.870
          ________________________________________________________

11.1. Опште напомене уз извршену процену

Процена вредности имовине у Србији је на самом почетку јер у нашој земљи још увек не постоје јасна правила која регулишу ову област.


За сада процену врше вештаци пољопривредне, грађевинске и машинске струке за некретнине и опрему а економисти процењују обавезе, капитал и вредност правног лица по методи дисконтованих новчаних токова на основу лиценце коју су добили од Министарства правде и Министарства за својинску и власничку трансформацију.


Проценитељи у Србији немају формално образовање потребно за рад на проценама покретне и непокретне имовине као и процену капитала као разлике између имовине и обавеза и не поседују одговарајуће стандарде и методологију неопходну за овај сложени посао.

Тек у септембру 2011.године ће бити уписана прва група полазника која ће изучавати процене вредности непокретности као и друге дисциплине које се односе  на право, тржиште и економију који су у вези са проценом покретне и непокретне имовине а овај модел студија ће се финансирати средствима Европске уније а програм ће бити прилагођен нашој земљи па ће за две године и Србија имати стручњаке за процену имовине.

За сада у Србији постоји Национално удружење проценитења које је од 2009.године члан Међународног комитета за стандарде процене (Internacional Valuation Standards Committee).

Процењивач који је вршио процену овог стечајног дужника је члан Националног удружења процењивача Србије чије је седиште у Београду, а које је основано крајем 2006. године. Оно ради на промовисању професије проценитења, на методама и техници процене некретнина, опреме и капитала, врши едукацију у складу са међународним и домаћим стандардима, окупља стручњаке које се баве пословима процене и издаје одговарајуће сертификате за  вршење процене.

Ово удружење настоји да се  и у Србији примењују стандарди за вршење процене који су усвојени у већини савремених земаља, јер свако ко жели да инвестира у Србију захтева да се све процене пројеката раде по међународним стандардима, а с обзиром да домаћих проценитења са лиценцом IVSC још увек нема, у Србију је дошло неколико лиценцираних професионалаца из иностранства чије услуге користе углавном страни инвеститори.

Процењивач овог стечајног дужника је у процени вредности имовине користио Међународне рачуноводствене стандарде и Међународне стандарде финанасијског извештавања који се у Србији примењују од 2007.године а који налажу утврђивање фер вредности различитих врста имовине а процењена ликвидациона вредност свакако ће интересовати не само стечајног дужника, већ и његовог будућег власника.

  11.2.  Закључак о процењеној ликвидационој вредности имовине

У овом пројекту укупна ликвидациона вредност процењивног стечајног дужника дефинисана је као нето новчани износ који би ово правно лице могло добити при његовој продаји у стечајном поступку његове укупне или појединачне имовине која чини његову активу и то по нетржишној вредности.

У основи је реч о најнижој минималној вредности са којом се може рачунати при продаји у разумном временском року, добијањем најповољније нетржишне цене. 


Добијену вредност по ликвидационој методи треба упоредити са вредношћу процењиваног стечајног дужника као правног лица по ДНТ методи да би се предложио повољнији начин продаје. 


Без обзира која вредност буде већа, мала је вероватноћа да ће овај стечајни дужник бити продат по процењеним вредностима. 

Фабрика вијака „ГРАДАЦ“ ад у стечају, Зрењанин

                                 12. И З В Е Ш Т А Ј

                     О ПРОЦЕНИ ВРЕДНОСТИ ИМОВИНЕ СТЕЧАЈНОГ

                      ДУЖНИКА КОЈА ЈЕ ПРЕДМЕТ РАЗЛУЧНОГ ПРАВА

                                                      на дан 01.08.2011.

                -са списком имовине на којој је конституисана хипотека (ручна залога)

            -са списком разлучних поверилаца и редоследом намирења
                    -са уделом који вредност имовине на којој је конституисана хипотека има у укупно утврђеној вредности стечајног дужника као правног лица  37,92%   
                                               Ваљево, 31.08.2011. године

Процењена вредност имовине стечајног дужника која је предмет разлучног права, извршена је по захтеву стечајног управника због поверилаца који имају заложно право намирења на стварима и правима а којима се воде јавне књиге или регистар а таква лица имају право на првенствено намирење из средстава остварених продајом имовине на којој су стекли то право. 


Процена ове имовине која се сматра као имовина под теретом, извршена је према ликвидационој вредности, па се та имовина, разлучни повериоци, износ обезбеђеног потраживања, основ стицања тог права и ликвидациона вредност наводе се у посебном табеларном прегледу.
Списак имовине на којој је конституисана хипотека (ручна) залога

 са списком разлучних поверилаца и редоследом намирења
	ДН број
ЗЛ број
	Ред.

бр.
	Имовина стечајног дужника
под теретом
	Разлучн
повериоци 

стечајног

дужника
	Износ обезбеђен.
потраживањ
	Ликвидац
вредност 
теретне

имовине
	Износ 

утврђен.

потражив

са камат.
	Правни 

основ 

стицања

права
	Проц. учешћа  у 

укупној

вредности

прав.лица 

	
	
	
	
	
	
	
	
	

	3921/07
	1
	Здрада котларнице
	INTESA BANK  a.d.
	21.131.032
	1.895.000
	11.895.090
	Уговор о кред
	0,46

	3921/07
	2
	Зграда лабораторије
	INTESA BANK  a.d.
	21.131.032
	3.282.300
	11.895.090
	Уговор о кред
	0,79

	2681/09
	3
	Производна хала –В
	ERSTE BANK a.d.
	189.959.132
	45.685.000
	190.907.696
	Уговор о кред
	11,02

	22432/09
	4
	Аутоматска

вишестепена

преса-АМП 30 и уређ.

За индустр. Загревање
	ERSTE BANK a.d.
	189.959.132
	55.200.000
	190.907.696
	Уговор о кред
	13,32

	16444/09
	5
	Високо регално склад
	ERSTE BANK a.d.
	189.959.132
	18.968.300
	190.907.696
	Уговор о кред
	4,57

	2889/10
	6
	Произ.машин. хала ...
	ERSTE BANK a.d.
	189.959.132
	3.985.000
	190.907.696
	Уговор о кред
	0,96

	2883/10
	7
	Хала ливнице
	ERSTE BANK a.d.
	189.959.132
	2.590.000
	190.907.696
	Уговор о кред
	0,62

	-
	8
	Разне машине
	ERSTE BANK a.d.
	189.959.132
	-
	190.907.696
	Уговор о кред
	-

	-
	8.1.
	Пам.маш.за сачм. 

ПЖК-Б са филт ПФ94
	
	
	Није набављена
	
	
	

	-
	8.2
	Маш. за сачм. са патр.

филт.ПФ-2, модел ГГ 80
	
	
	Није набављена
	
	
	

	-
	8.3
	Произв.маш. за сачм.

жице ПЖП-3, ПФ- 12
	
	
	Није набављена
	
	
	

	-
	8.4
	Машина за урезивање

Навоја-разни модели
	
	
	Није набављена
	
	
	

	-
	8.5
	Аутомат.линија за

 паков.вијака и наврт.
	
	
	Није набављена
	
	
	

	16444/09
	8.6
	Двоударна преса ЦФ5
	
	
	2.295.600
	
	
	0,56

	16444/09
	8.7.
	Маш.за купов.са тран
	
	
	492.600
	
	
	0,12

	16444/09
	8.8.
	Машина за ваљање навоја
	
	
	622.500
	
	
	0,15

	16444/09
	8.9
	Вишестр. преса за

ковање навоја
	
	
	679.700
	
	
	0,16

	16444/09
	8.10
	Магнатест И 3.610
	
	
	181.700
	
	
	0,04

	3047/2010
	9
	Производна хала  В
	Пореска упр

Зрењанин
	
	٭45.685.000
	42.398.290
	
	11,02

	1197/2010
	10
	Лабораторија
	ПУФ Ваљево
	14.794.227
	٭3.282.300
	
	
	3,79

	1197/2010
	11
	Котларница
	ПУФ Ваљево
	27.604.063
	٭1.895.000
	
	
	0,46

	1197/2010
	12
	Кућа у Сув.0.20.00 ха 
	ПУФ Ваљево
	
	0,00
	
	
	

	1197/2010
	13
	Врт Јовиш.баш1.80.55
	ПУФ Ваљево
	
	16.151.000
	
	
	3,89

	1197/2010
	14
	Пашњ.Јовиш 0.59.24 
	ПУФ Ваљево
	
	5.307.750
	
	
	1,26

	1197/2010
	15
	Њива Јов.баш 0.03.00
	ПУФ Ваљево
	
	0,00
	
	
	

	1197/2010
	16
	Кућа са вртом 0.20.00 ха
	ПУФ Ваљево
	
	0,00
	
	
	

	ХХХХХХ
	
	УКУПНО

Без поновљ. вредн.
	Ххххххххх
	253.488.454
	157.336.450
	245.201.077
	Хххххххх
	37,92


*на редним бројевима 12 (КП 2718/4) 13(КП 2720/10), 14 (КП 2720/5), 15 (2718/6), 16 (кп 2718/3) стечајни дужник има само право коришћења што се види из власничког листа број 5219 од 21.02.2011.
*На имовими у Зубином Потоку (Лист непокретности број 279 КО Бурњак) постоји заложна изјава Ов.4540/10 од 09.07.32010. али није конституисана хипотека, па на тој имовини ERSTE BANK нема статус хипотекарног повериоца, по уговору о дугорочном кредиту на 1.563.636,43 еура са припдајућом каматом и по уговору о краткорочном кредиту од 157.520,43 еура са каматом по уговору.  
*на редном броју 12 и 16 не постоје објекти који се воде као кућа јер су порушени, а на том месту је сазидана лабораторија и управна зграда а нови премер по површинама не одговара старим премерима – Извештај РГЗ Београд 03- број 952-1058/03 од 28.01.2004. године. 


С обзиром да се од процењивача захтева да утврди и проценат учешћа имовине стечајног дужника која је предмет разлучног права због права разлучних поверилаца на приоритетно намирење, даје се тражено.

Проценат (удела) учешћа који вредност имовине стечајног дужника, на којој је конституисана хипотека, односно која је под теретом разлучног права има у укупно утврђеној вредности стечајног дужника у односу на укупну вредност стечајног дужника као правног лица, изражава се кроз следећу формулу: 
  % учешћа =      укупна ликвидациона вредност имовине под теретом    х 100              
        (Удео)                      __________________________________________________    =             Имовине под теретом   укупна процењена вредност правног лица по методи ДНТ 

                 157.336.450 х100                      
                                         % учешћа =   ________________    =  37,92 %

                                               (удео)                 414.916.800
                                        Имовине под теретом
12.1.РЕДОСЛЕД НАМИРЕЊА РАЗЛУЧНИХ ПОВЕРИЛАЦА

Закон о хипотеци овлашћује повериоца који има заложно право на непокретности да захтева наплату свог потраживања из вредности непокретности пре обичних поверилаца и пре доцнијих хипотекарних поверилаца, без обзира у чијој се својини непокретност налази.
Редослед намирења хипотекарних поверилаца  се примењује када је један предмет хипотеке заложен неколицини хипотекарних поверилаца, редослед по коме се исплаћују њихова потраживања из цене добијене продајом предмета хипотеке одредиће се према дану, часу и минуту настајања хипотеке рачунајући од момента прве уписане хипотеке.

Редослед намирења разлучних поверилаца регулисан је чланом 40. Закона о хипотеци („Службени гласник РС“, број 115/2005).


Када је један предмет хипотеке заложен неколицини хипотекарних поверилаца, редослед по коме се исплаћују њихова потраживања из цене добијене продајом хипотеке одређује се према дану, часу и минуту настајања хипотеке, рачунајући од момента уписане хипотеке. 

У конкретном случају важни принцип prior tempore potior iure, што значи: први у времену јачи у праву, шо значи да раније стечена хипотека омогућава хипотекарном повериоцу да своја потраживања наплати у целини, уколико вредност хипотековане непокретности покрива доспела потраживања повериоца, с тим што се доцнији хипотекарни повериоци намирују само из преосталих износа намирења првог хипотекатног повериоца.   

Према поменутој правној норми мора се установити и применити принцип рангирања. Рангирање (одређивање редоследа) се примењује када постигнута цена јавном продајом није довољна за намирење свих хипотекарних поверилаца, па ово упућује на закључак да се рангирање не може одредити док није позната постигнута цена на јавној продаји.

Уплатом хипотекарног повериоца са првенственим редом, на његово место ступа хипотекарни поверилац са следећим редом првенства. 

Полазећи од претпоставке да ће имовина стечајног дужника или стечајни дужник бити продати по процењеној  вредности имовине или по његовој вредности као правног лица, проценитељ даје следећи приоритет у намирењу разлучних поверилаца, уз напомену да у стечајном поступку поверилац има разлучно право засебног намирења из вредности непокретности.  

1.BANKA INTESA AD Београд по решењу о упису ДН 3291 од 24.12.2007. године, признато потраживање 11.895.050,24 динара, хипотекарно право на згради котларнице, ЗКУ 5219 на к.п. 2720/1 КО Ваљево процењена ликвидациона вредност 1.895.000 динара и зграда лабораторија ЗКУ 5219 к.п. 2720/1 К0 Ваљево, процењена ликвидациона вредност 3.282.300 динара, укупна процењена ликвидациона вредност оба објекта 5.177.300,  недовољно за намирење разлучног повериоца у целини па разлику од 6.717.790 потражује као стечајни поверилац, а као разлучни поверилац наплаћује се с 43,5%.  
2.ERSTE BANK AD Нови Сад по решењима ДН број 2681/2009 од 20.11.2009. године, ДН бр. 2889/10 од 15.07.2010. године, Зл. бр. 16444/2009 од 15.09.2009. и Зл. бр. 22432/2009. од 28.12.2009. године, признато потраживање 190.907.696,30 динара, хипотекарна права на опреми високорегалног складишта на к.п. 2720/1, ЗКУ 5219 процењена ликвидациона вредност 18.968.300 производна машинска хала к.п. 1632/4, ЗКУ 745 процењена ликвидациона вредност 3.985.000 динара, хала ливнице , кп 1632/4 процењена ликвидациона вредност 2.590.000 динара, производна хала В процењена ликвидациона вредност 45.685.000 динара и регистарско заложно право на опреми: аутоматска вишеструка врућа преса АМП са уређајем за индукционо загревање (55.200.000 дин), двоударна преса CF5  AZ „HILGELAND“  (2.295.600 дин) машина за ваљање навоја CF5 Y „HILGELAND“ (622.500) вишестепена преса за ковање навртки „NATIONAL“ (679.700 дин) магнатест I 3610 FOSTER (181.700) динара, машина за спицовање PN G „HILGELAND“ (492.600 динара) као и опрема која је заложена као будућа залога али није набављена (наменска машина за сачмарење PZK-C, PF-24, машина за сачмарење PF2, модел GG-80, производна машина за сачмарење жице PZP-3 PF-12, машина за урезивање навоја - Nut Tiping 4 spindle и аутоматска линија за паковање вијака и навтрки), укупна процењена ликвидациона вредност заложене покретне и непокретне имовине 130.700.400 динара, недовољно за намирење разлучног повериоца у целини па разлику од 60.207.296,30 динара остварује као стечајни поверилац а као разлучни поверилац се наплаћује са 68,46%.
3.ПОРЕСКА УПРАВА по решењу Дн 1197/2010 од 07.04.2010. Дн 3047/2010 од 05.08.2010. године, признато потраживање 42.398.290 динара, хипотекарно право на следећим непокретностима: зграда котларнице (1.895.000) и лабораторија (3.282.300), (намирена Banka Intesa по редоследу приоритета), зграда високо регалног складишта (45.685.000) (наплатила се ERSTE BANKA по приоритету), кућа у Сувоборској која је срушена на кп 2718/4 (1.520.000), врт Јовишина башта кп 2720/10 (13.721.800), пашњак Јовишина башта кп 2720/5 (4.502.240), њива Јовишина башта кп 2718/6 (228.000) и кућа са вртом и кућиштем (срушена), кп 2718/3 (1.520.000 дин) укупна вредност заложене непокретне имовине 21.492.040 динара недовољно за намирење разлучног повериоца, па разлику од 20.906.250 динара остварује као стечајни поверилац, па се као разлучни поверилац наплаћује са 49,31%.   

Редослед намирења хипотекарних поверилаца изнет у овом Извештају о процени треба примити са резервом, јер је задатак проценитеља процена ликвидационе вредности имовине стечајног дужника и процена стечајног дужника као правног лица.
Прикупљена имовинско-правна документација не пружа довољно правне сигурности за одређивање редоследа намирења.
Према члану 27. став 1. тачка 14. Закона о стечају, стечајни управник саставља нацрт решења за главну деобу стечајне масе што је могуће тек после продаје стечајног дужника. 
С обзиром да према члану 18. тачка 9. Закона о стечају, стечајни судија доноси решење о главној деоби стечајне масе а према нацрту који саставља стечајни управник, препоручује се  стечајном управнику, који у вршењу својих послова, може да ангажује стручна лица, уз сагласност стечајног судије а који врши надзор над ангажованим лицима, да ажурира и прибави изводе из јавних књига у којима је уписана хипотека и провери да ли је редослед намирења изнет у овом Извештају поуздан.         

У случају продаје укупне или појединачне имовине стечајног дужника, ако је продата имовина била предмет обезбеђења, из остварене цене


-прво ће се намирити трошкови продаје који укључују и трошкове ове процене, награду за рад стечајног управника и све друге одобрене трошкове, 


-из преосталог износа исплатиће се разлучни повериоци чије је потраживање било обезбеђено продатом имовином у складу са њиховим правим приоритетима,


-преостала средства улазе у стечајну масу и деле се стечајним повериоцима којима је утврђено потраживање у складу са чланом 54. Закона о стечају, односно према утврђеним исплатним редовима. 

У случају продаје стечајног дужника као правног лица, разлучни повериоци који су имали разлучно право на било ком делу имовине стечајног дужника, имају право приоритета у деоби средстава остварених продајом, према рангу приоритета који су стекли у складу са законом А СРАЗМЕРНО ПРОЦЕЊЕНОМ УЧЕШЋУ ВРЕДНОСТИ ИМОВИНЕ КОЈА ЈЕ ПРЕДМЕТ РАЗЛУЧНОГ ПРАВА У ОДНОСУ НА ПРОЦЕЊЕНУ ВРЕДНОСТ ПРАВНОГ ЛИЦА.

Када будући купац исплати купопродајну цену, на њега ће се пренети право својине на укупно купљеној имовини, укључујући и имовину на којој су били уписани терети и на којој ће се извршити брисање ранијих терета  и уписати право својине на купца без икаквих обавеза насталих пре извршења купопродаје, укључујући и пореске и све друге обавезе према привредним субјектима.
Стечајни поступак ће се обуставити, после продаје а наставиће се у односу на стечајну масу а за сва потраживања према стечајном дужнику која су настала до обуставе стечајог поступка, ни стечајни дужник ни његов купац више не одговарају повериоцима а у Регистру привредних субјеката регистроваће се све промене на основу уговора о продаји стечајног дужника као правног лица.      
Фабрика вијака „ГРАДАЦ“ у стечају, Зрењанин

                                 13. И З В Е Ш Т А Ј

                                   О ПРОЦЕЊЕНОЈ  ВРЕДНОСТИ  СТЕЧАЈНОГ

                                           ДУЖНИКА  КАО ПРАВНОГ  ЛИЦА

                                                         -са описом ове методе-

                                                                 -са закључком-     

                                                          на дан 01.08.2011.

Ваљево, 31.08.2011.

С обзиром да је делатност стечајног дужнка таква да би продаја стечајног дужника као правног лица могла омогућити повољније намирење поверилаца, поред процене појединачних делова имовине, процењивач је, по захтеву стечајног управника, извршио и процену стечајног дужника као правног лица.

За потребе ове процене коришћен је приносни метод (метод ДНТ-дисконтованих новчаних токова) а друге методе које су у складу са Међународним рачуноводственим стандардима, нису коришћене у овој процени јер је по мишљењу процењивача ДНТ метода најреалнија јер се заснива на новчаним токовима у периоду од 10 година од дана продаје стечајног дужника.

Процена вредности предузећа методом дисконтованог новчаног тока може се обавити применом три различита приступа:


1.модел процене вредности предузећа


2.модел прилагођене садашње вредности и


3.модел процене вредности капитала.


Уколико се сваки од њих исправно примени, ретултати процене ће бити идентични.


Као лакши примењен је први модел процене вредности капитала предузећа због расположивих информација и осталих околности везаних за саму процену.

Процена вредности стечајног дужника као правног лица ће се разликовати од процењене вредности имовине ликвидационом методом о чему ће се дати посебан коментар у предлагању повољнијег начина продаје а који обезбеђује највећу вредност за повериоце што ће бити опредељујуће приликом одређивања процењене вредности за потребе продаје.

У даљем тексту овог извештаја објашњава се примена метода дисконтованих новчаних токова, дефинише се и утврђује новчани ток, планирају стопе ризика и даје коментар а на крају утврђуе основна вредност стечајног дужника по овој методи као и доња и горња гранична вредност.

У овом извештају се врши процена целисходности продаје стечајног дужника као правног лица у односу на продају имовине стечајног дужника појединачно, с обзиром да стечајни управник има такву обавезу пре него што изложи продаји стечајног дужника као правно лице.
13.1.ПРИМЕНА МЕТОДА ДИСКОНТОВАНОГ НОВЧАНОГ ТОКА


Поступак процене вредности правног лица - стечајног дужника Фабрика вијака „ГРАДАЦ“ – у стечају треба да резултира давањем мишљења о вредности стечајног дужника као правног лица а основни предуслов је да је вредност по методи ДНТ већа од вредности која би се добила продајом имовине или њених делова и да се са тим сагласи одбор поверилаца стечајног дужника.

Сврха процене у конкретном правном лицу је принудна продаја својинског интереса овог правног лица или његове имовине који је због несолвентности дошао у стање банкротства, па се поред продаје његове имовине разматра и могућност његове продаје као правног лица како би се измирили повериоци.

Продајом ове фабрике као правног лица дошло би до промене власника капитала, односно оснивача па би нови власник вероватно покренуо прекинуту производњу или купљену фирму користио за друге намене.


Процењивач је пошао од претпоставке да ће продати стечајни дужник наставити да обавља регистровану делатност – производња везних елемената и вијачних машинских производа, у неограниченом времену трајања.

Улога овлашћеног процењивача је да код овог стечајног дужника изврши процену његове приносне вредности у складу са начином утврђивања његове вредности применом ДНТ метода, односно методе дисконтованог новчаног тока.

Метод ДНТ процене вредности заснива се на садашњој вредности нето новчаног тока који ће се остваривати пословањем ове фабрике у будућности. За будуће пословање пројектован је стабилизациони период од 10 година а резидуални период, односно наставак пословања и после периода стабилизације.

Приликом процене вредности фабрике по овој методи не узимају се у обзир ликвидациона и тржишна вредност њене имовине већ њену вредност представља садашња вредност будућег нето новчаног тока изражена у следећем општем обрасцу:
   дисконтовани новчани ток = годишњи новчани токови:дисконтном стопом   

Приликом утврђивања вредности фабрике применом метода ДНТ, дисконтна стопа служи за свођење будућих новчаних токова на њихову садашњу вредност, а што је већа дисконтна стопа која представља стопу ризика, вредност предузећа биће мања.


Кад се новчани токови утврде за одређен број година у будућем пројектованом периоду, који не може бити мањи од 5 година, приликом утврђивања вредности фабрике узима се и период за који није утврђен новчани ток путем израчунавања резидуалне вредности, па се садашња вредност новчаних токова у пројектованом будућем периоду увећава за резидуалну будућу вредност па се на тај начин добија укупна вредност правног лица.

Резидуални период претпоставља да ће  правно лице радити и обављати делатност и после истека периода за који су планирани његови новчани токови у годинама пројекције, а он се назива још и терминални период.
13.2. ДЕФИНИЦИЈА НОВЧАНОГ ТОКА


Према дефиницији Међународних рачуноводствених стандарда 36-новчани ток се дефинише као стварни или процењени нето приход кога стварају приливи и одливи (приходи и расходи) у пословању и крајња продаја  имовине која остварује приход. То је практично износ новца који остаје током пословања, пошто се подмире све потребе предузећа везане за новац.

Он се дефинише и као употребна вредност средстава која треба да обезбеди будуће токове готовине на разумним претпоставкама које ће постојати током преосталог корисног века трајања средстава.

Новчани токови (приливи и одливи) по појединачним годинама пројекције изведени су из претходно пројектованих биланса успеха и пројектованих биланса стања за сваку годину пројекције.

Пројекције су вршене на реалној основи, без укључивања ефеката инфлације и базиране су на постојећем и будућем потенцијалу процењиваног предузећа уз уважавање очекиваних тржишних услова пословања и очекиване позиције процењиваног правног лица.

У пројекцију нису укључиване инвестиције које значајније мењају приносну снагу процењиваног стечајног дужника и није укључено смањење имовине нити њено отуђење у пројектованом периоду стабилизације.

13.3. ПРОЈЕКТОВАЊЕ НОВЧАНОГ ТОКА


Новчани ток је пројектован за период 2012-2021. година односно за 10 година, а да би се он пројектовао, претходно су за исти период пројектовани Биланс успеха и Биланс стања.    



Упутством о начину примене метода за процену вредности капитала и имовине и начину исказивања процењене вредности капитала („Службени гласник РС“, број 57/01) ближе је уређена метода за процену вредности предузећа као и начин исказивања процењене вредности у складу са Уредбом о методологији за процену вредности капитала и имовине („Службени гласник РС“, број 45/01 и 45/02).


Процена вредности фабрике према овом Упутству обухвата:

-припрему за процену,


-примену изабране методе процене и


-доношење закључка о вредности фабрике


Припрема за ову процену обухватила је израду информационе основе која садржи податке о процењиваном правном лицу и његовом претходном пословању у протеклих 5 година пре банкротства.


Примена метода дисконтованог новчаног тока је обухватила:

-финансијску анализу,


-пројектовање новчаних токова,


-утврђивање дисконтне стопе и


-утврђивање вредности правног лица

Новчани токови су пројектовани за период у коме се очекује стабилизовање пословања процењиваног правног лица 2012-2021. године.

Резултат пројекције новчаних токова представља новчани ток након сервисирања дугова јер ранији метод „ пре сервисирања дугова“ више није дозвољен по важећим прописима. Нето новчани ток након сервисирања дугова представља разлику између укупних прилива и укупних одлива новчаних средстава из пословне, инвестиционе и финансијске активности процењиваног правног лица.

Новчани токови (приливи и одливи) по појединим годинама пројекције изведени су из претходно пројектованих Биланса стања и Биланса успеха за пројектовани период.

Пројекције су вршене на реалној основи, без укључивања ефеката инфлације али значајно одступају од периода у коме је процењивано правно лице пословало из разлога што оно није ни радило. У пројекцију нису укључене инвестиције које значајније мењају приносну снагу процењиваног правног лица.
За прорачун резидуалне вредности у коме дисконтна стопа не може бити већа од 4% коришћен је Гордонов метод чија формула гласи:RV DNNTr /(DS-SRr), где је

          RV  =   резидуална вредност,

          DNNTr = дисконтовани новчани ток у резидуалу,

          
DS  = дисконтна стопа и


SRr = стопа раста у резидуалу (прва година иза пројекције)

Пре утврђивања новчаних токова за процењивано правно лице за пројектовани период сачињени су:

1)  Планирани Биланс успеха у периоду од 2012-2021. године,


2) Пројекција Биланса успеха- прилагођена процени вредности правног лица по методи ДНТ-за исти период,

3)  Планирани Биланс стања у периоду од 2012-2021. године и

4) Пројекција Биланса стања прилагођена процени вредности правног лица по методи ДНТ-за исти период.

Планирани Биланс успеха проистиче из плана производње, обима услуга и плана продаје. Пословни приход чине приходи од продаје производа, робе, вршења услуга и остали приходи.

План продаје заснован је на претпоставци да будући купац неће мењати претежну делатност процењиваног стечајног дужника уз уважавање података о тржишту производним асортиману, конкуренцији и пословном окружењу.

Тржиште је анализирано са аспекта његове величине и раста, по тржишним сегментима, потребама будућих купаца, квалитету производа и маркетинг стратегији. 

Вредносно изражен план продаје чини најзначајнији део плана пословних прихода за будући новчани прилив код плана новчаних токова а важна компонента плана продаје су продајне цене и квалитет производа.


План пословних расхода такође је заснован на плану производње, обиму будућих услуга и продаје робе.


Пословне расходе чине расходи директног материјала, трошкови осталог материјала, производне и непроизводне услуге, амортизација и издаци за зараде, порезе и доприносе. 


План инвестиционих улагања код ДНТ методе се не узима у обзир ако значајније мења приносну снагу фабрике.


Планирани биланси стања су код примене методе ДНТ веома значајни јер директно пројектују нето новчане токове у будућем периоду а да би подаци из планираних биланса стања могли да се укључе у план новчаних токова, састављен је посебан Биланс стања у коме се исказују планиране промене – смањење или повећање појединих позиција активе и пасиве.


У приложеним табелама приказују се планирани биланси успеха и биланси стања по основу којих резултата је извршена пројекција нето новчаних токова.    

                                13.4 УТВРЂИВАЊЕ ДИСКОНТНЕ СТОПЕ


Према дефиницији Међународних рачуноводствених стандарда 36, дисконтна стопа се дефинише као стопа пре опорезивања која одржавава тржишне процене временске вредности новца и ризике специфичне за средства за које будуће процене токова готовине нису кориговане, а то је принос који се очекује од употребе средстава у будућем времену.


Сходно члану 6. Уредбе о методологији за процену вредности капитала и имовине („Службени гласник РС, број 45/2001 и 45/2002) дисконтна стопа представља цену сопственог капитала правног лица које се процењује.

Утврђена дисконтна стопа користи се за израчунавање садашње вредности нето новчаних токова из периода пројекције и садашње резидуалне вредности.

Дисконтна стопа се обрачунава као збир 3 компоненте:

-реалне стопе приноса на улагања без ризика коју сваких 6 месеци објављује Агенција за приватизацију и која у тренутку процене износи 4%,


-премије за ризик на улагање у процењивано правно лице као стечајног дужника која се утврђује као збир појединачних стопа ризика, 

-премије за ризик улагања у Републику Србију коју сваких 6 месеци објављује Агенција за приватизацију и која у тренутку процене износи 7%. 

Укупна стопа ризика улагања у процењивано правно лице утврђена је као збир појединачних стопа ризика које се процењују за следеће елементе:

-величину процењиваног стечајног дужника,


-квалитет организације, руководства и кадрова,


-финансијски положај,


-производно-продајни потенцијал и


-могућност поузданог предвиђања пословања.

Поједини елементи могу да генеришу стопу ризика на улагања у стечајног дужника од највише 5%, с тим да укупна стопа ризика улагања у процењивано правно лице не може да буде мања од 5%.

Параметар величине субјекта се процењује на стопу од 1,67 %, квалитет организације, руководства и кадрова 1,80 %, финансијски положај 1,20%, производно-продајни потенцијал 1,50 % и могућност поузданог предвиђања пословања 1,00 % па би укупна стопа ризика улагања у ово предузеће износила 7,17 % што се види из обрасца ДНТ -8.

Укупна дисконтна стопа обрачуната као збир све 3 компоненте за процењиваног стечајног дужника износи 18,00 % а њеном применом ће се директно добити вредност процењиваног правног лица по ДНТ методи.


Пројектовани новчани ток и израчуната дисконтна стопа представљају основу за коначно утврђивање вредности процењиваног стечајног дужника као правног лица.

Будући да пројектовани период не представља економски век овог правног лица, то је поступак процене обављен у два комплементарна корака и то:


-одређивање суме садашње вредности нето новчаних токова и


-прорачун резидуалне вредности применом Гордоновог модела.

Дисконтна стопа представља детерминанту новчаног износа који је будући купац спреман да плати у садашњем тренутку, уз претпостављени повраћај у будућем пројектованом периоду. Она представља очекивану стопу повраћаја иницијалног улагања узимајући у обзир све ризике остварења будућих резултата, односно новчаних токова. 


Ризик представља планирани, односно пројектовани степен сигурности који представља вероватни будући сценарио пројектованих и реализованих резултата.


Дисконтна стопа мора бити прилагођена изабраној дефиницији новчаног тока а по важећим прописима дозвољена је дисконтна стопа само након сервисирања дугова, док је по ранијем Закону о својинској трансформацији, који је престао да важи било дозвољено и коришћење дисконтне стопе пре сервисирања дугова.   


За одређивање дисконтне стопе у нашој земљи се користи такозвани метод „зидања“ дисконтне стопе који је у нашим условима најприхватљивији где се полази од стопе повраћаја на улагања без ризика, а затим се слично зидању додају препознатљиви нивои специфичних ризика који се односе на пословање конкретног предузећа које се процењује, па дисконтна стопа одређена на овај начин има три основна дела:


-стопу повраћаја без ризика,


-стопу ризика улагања у правно лице које се процењује, а


-трећи део је стопа ризика улагања у Републику Србију.

У даљем тексту даје се стопа ризика за улагање у процењивано правно лице, са кратким коментаром.
13.5.ПЛАНИРАНА СТОПА РИЗИКА УЛАГАЊА У ФАБРИКУ ВИЈАКА „ГРАДАЦ“ ЗРЕЊАНИН 
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	3
	0
	0

	
	Збир
	5
	
	
	
	
	
	

	
	Број параметара
	3
	
	
	
	
	
	

	
	Специфичан ризик
	1,67
	
	
	
	
	
	

	
	Квалитет организације, руководства и кадров
	
	
	
	
	
	
	

	
	Организациона структура
	
	
	*
	
	
	
	

	
	Компактност руководећег тима
	
	
	*
	
	
	
	

	
	Стратешко планирање
	
	
	
	*
	
	
	

	
	Производни програм
	
	
	
	*
	
	
	

	
	Специјализовано знање једног стручњака
	
	
	
	
	*
	
	

	
	Пондерисано
	
	0
	2
	4
	3
	0
	0

	
	Збир
	  9
	 
	
	
	
	
	

	
	Број параметара
	  5
	
	
	
	
	
	

	
	Специфичан ризик
	1,80
	
	
	
	
	
	

	
	Финансијски положај
	
	
	
	
	
	
	

	
	Основна средства/ укупни капитал
	
	
	*
	
	
	
	

	
	Основна средства и залихе/дугорочни капитал
	
	
	*
	
	
	
	

	
	Сопствени капитал/укупни капитал
	
	
	
	*
	
	
	

	
	Контрибуциони добитак/приход
	
	
	*
	
	
	
	

	
	Финансијски расход/добит
	
	
	*
	
	
	
	

	
	Пондерисано
	
	0
	4
	2
	0
	0
	0

	
	Збир
	6
	
	
	
	
	
	

	
	Број параметара
	5
	
	
	
	
	
	

	
	Специфичан ризик
	1,20
	
	
	
	
	
	


	Ред

бр.
	                    Е л е м е н т и     р и з и к а
	Скала ризика у %

	
	
	0
	0
	1
	2
	3
	4
	5

	1
	                                        2
	3

	4
	Производно-продајни потенцијал
	
	
	
	
	
	
	

	
	Допринос појединих производа приходу
	
	
	*
	
	
	
	

	
	Постојање дугорочних уговора
	
	
	
	*
	
	
	

	
	Удео иностраних пласмана у приходу
	
	
	
	*
	
	
	

	
	Приступ тржишту ЕУ
	
	
	*
	
	
	
	

	
	Пондерисано
	
	0
	2
	4
	
	0
	0

	
	Збир 
	  6
	
	
	
	
	
	

	
	Број параметара
	  4
	
	
	
	
	
	

	
	Специфичан ризик
	 1,50
	
	
	
	
	
	

	
	Могућност поузданог предвиђања пословања
	
	
	
	
	
	
	

	
	Старост предузећа
	
	*
	
	
	
	
	

	
	Стабилност пословних резултата
	
	
	*
	
	
	
	

	
	Дисконтинуитети у пословању
	
	
	*
	
	
	
	

	
	Промена привредног амбијента гране
	
	
	
	*
	
	
	

	
	Пондерисано
	
	 0
	2
	2
	0
	0
	0

	
	Збир
	4
	
	
	
	
	
	

	
	Број параметара
	4
	
	
	
	
	
	

	
	Специфичан ризик
	1,00
	
	
	
	
	
	

	
	Укупна стопа ризика предузећа
	7,17
	
	
	
	
	
	

	
	Заокружена стопа ризика
	7,00
	
	
	
	
	
	


13.6. КРАТАК КОМЕНТАР УЗ ПРЕЗЕНТИРАНУ СКАЛУ РИЗИКА


1.Величина субјекта – Процењивана фабрика спада у средња правна лица, у тренутку процене је у стечају, вредност пословних средстава је задовољавајућа а оцена конкуренције је просечна. Карактеристично је опадање броја запослених из године у годину и опадање пословних резултата са гомилањем губитака што је довело до покретања стечајног поступка.


2. Квалитет организације, руководства и кадрова - Организациона структура у моменту процене не задовољава, компактност руководећег тима је поремећена због банкротства, стратешко планирање је могуће тек после промене оснивача, односно продаје овог правног лица у складу са Законом о стечају, производни програм треба да се обнови и достигне некадашњи ниво, специјализовано знање једног стручњака не постоји.


3.Финансијски положај – Вредност основних средстава није занемарљива а укупни капитал је недовољан у односу на укупну имовину и обавезе, постоје одређене залихе готових производа, робе, материјала, укупан приход фабрике је у годинама пред стечај најмањи јер је стечајни дужник последњих година знатно умањио своје пословне активности, расходи су били већи од прихода па су бележени незадовољавајући финансијски резултати, губитак у пословању. Презадуженост фабрике није велика тако од продаје могу бити намирени стечајни повериоци, уколико се постигне задовољавајућа продајна цена.  


4.Производно-продајни потенцијал - Допринос појединих производа приходу није повољан због опадања пословања, постојања дугорочних уговора такође нема, удео иностраног пласмана је непознат, приступ тржишту Европске уније неизвестан.


5.Могућност поузданог предвиђања пословања – Старост фабрике је преко 50 година, стабилност пословних резултата може се очекивати тек у будућности и то само од новог власника, дисконтинуитет у пословању је поремећен због стечаја, па би једино будућа промена привредног амбијента могла да доведе до опоравка процењиваног стечајног дужника као правног лица.

Из свега наведеног стопа ризика улагања у ово правно лице је нешто  већа од улагања у Републику Србију јер се мора обновити прекинута пословна активност проузрокована стечајем због несолвентности ове фабрике.
13.7 ПРОЦЕНА ОСНОВНЕ ВРЕДНОСТИ СТЕЧАЈНОГ ДУЖНИКА 
ПО ДНТ МЕТОДИ

На основу дисконте стопе од 18,00 % прорачунати су дисконтни фактори и надаље коришћени за добијање садашње вредности нето новчаних токова за сваку понаособ пројектовану годину.

Из процене се види да сума садашње вредности новчаних токова износи 330.006.440 динара.
Процењивач напомиње да је користио дисконтне факторе на крају године јер је мишљења да ће процењивано правно лице већи део својих прихода остваривати у другој половини године, а не равномерно. У случају коришћења дисконтних фактора на средини године дисконтни фактори би били нешто већи па би и вредност правног лица била већа за око 3% од вредности добијене коришћењем дисконтних фактора на крају године.
Резидуална (терминална) вредност за основну вредност правног лица прорачуната је по моделу:

RV =  DNNTr /(DS-SRr)
Горња прописана граница стопе у резидуалу износи 4% а овлашћени процењивач се определио за стопу од 4 % па је добијена следећа резидална вредност у резидалној години од 11.887.450 динара (последња година пројекције x 4 % (стопа раста) а прорачуната резидуална вредност износи  84.910.360 динара.
       RV = 11.887.450 (0,18 - 0,04)=11.887.450 : 0,14= 84.910.360 динара

Коначна вредност процењиваног правног лица износи 414.916.800 динара и састоји се од суме садашње вредности од 330.006.440 динара и резидуалне вредности од 84.910.360 динара, јер период пословања правног лица који није обухваћен пројекцијом се назива резидуал зато што истеком пројектованог периода не престаје пословање правног лица већ се наставља у складу са претпоставком о неограниченом трајању, односно пословању.

ОВАКО УТВРЂЕНА ВРЕДНОСТ НАЗИВА СЕ ОСНОВНОМ ВРЕДНОШЋУ СТЕЧАЈНОГ ДУЖНИКА и она је за 6.892.930 динара већа од процењене ликвидационе вредности уколико би се у пројектованом периоду остварили резултати које је предвидео проценитељ.

С обзиром да Агенција за приватизацију – Центар за стечај не користи процену вредности укупног капитала, већ основну процену стечајног дужника као правног лица методом ДНТ, проценитељ је у овом Извештају исказао и доњу и горњу граничну вредност правног лица која процењиваном правном лицу може указати на његову најнижу и највишу вредност. 

ПРОЦЕНА ВРЕДНОСТИ

Правног лица –Фабрика вијака „Градац“ Зрењанин
-методом дисконтованих новчаних токова-

 Основна вредност

	Године

Пројекције
	Нето новчани токови
	Дисконтна

Стопа
	Стопа у

резидуалу
	Дисконтни

фактори
	Садашња вредн. нето

новчан.токова

	2012
	71.625.000
	18%
	
	0,847458
	60.699.180

	2013
	71.379.000
	18%
	
	0,718184
	51.263.260

	2014
	68.516.000
	18%
	
	0,608631
	41.700.960

	2015
	70.773.000
	18%
	
	0,515789
	36.503.930

	2016
	71.647.000
	18%
	
	0,437109
	31.317.550

	2017
	71.026.000
	18%
	
	0,370432
	26.310.300

	2018
	70.650.000
	18%
	
	0,313925
	22.178.800

	2019
	69.990.000
	18%
	
	0,266038
	18.620.000

	2020
	71.387.000
	18%
	
	0,225456
	16.094.630

	2021
	70.592.000
	18%
	
	0191064
	13.487.590

	Резидуални

период
	73.416.000
	ххх
	4%
	0,161919
	11.887.450

	     Сума садашње вредности
	              330.006.440 динара
	

	     Резидуална вредност
	                84.910.360  динара
	

	     Вредност правног лица
	              414.916.800  динара
	

	Стопе  ризика:
	

	     Реална стопа приноса на улагања без ризика  ..............................    4 % 
	

	     Премија за ризик улагања у субјект процене ...............................    7 %
	

	     Премија за ризик улагања у Републику Србију ...........................     7 %
	



Резидуални (терминални) период претпоставља пословање и после истека периода стабилизације правног лица. Максимална стопа у резидуалу 4%, примењена 4 %.

13.7.1. Утврђивање доње граничне вредности правног лица

Чланом 4. Уредбе о методологији за процену вредности капитала и имовине („Службени гласник РС“, број 45/01 и 45/02) прописано је да се при изради процене вредности укупног капитала методом ДНТ утврђује основна ДНТ вредност и доња и горња гранична вредност. Исту одредбу садржи и Упутство о начину примене метода за процену вредности капитала и имовине и начину исказивања процењене вредности („Службени гласник РС“, број 57/01).

Чланом 8. став 2. поменуте Уредбе прописано ја да се доња гранична вредност укупног капитала утврђује повећањем коришћене дисконтне стопе за 5 процентних поена а исту одредбу садржи и поменуто Упутство.

У складу да наведеним прописима а на основу дисконтне стопе од 23 % прорачунати су дисконтни фактори и надаље коришћени за добијање садашње вредности нето новчаних токова за сваку понаособ пројектовану годину.

Доња гранична вредност није обавезујућа за процењивану фабрику, али се може користити као најнижа вредност испод које се фабрика не би могла продати при најповољнијем сценарију продаје, мада у конкретном случају и доња гранична вредност може служити као параметар у продаји овог стечајног дужника. 

Агенција за приватизацију као стечајни управник процењиваних стечајних дужника обично не тражи да се исказује доња гранична вредност правног лица, али код стечајних дужника у којима Агенција за приватизацију није стечајни управник има основа да се израчуна и доња гранична вредност  па се из наведених разлога и ова вредност исказује а ствар је стечајног дужника да ли ће користити и ову вредност.

     
Из процене се види да сума садашње вредности новчаних токова износи 269.039.000 динара.

И за утврђивање доње граничне вредности предузећа коришћени су дисконтни фактори на крају године због мишљења да ће у пројектованом периоду предузеће већи део својих прихода остваривати у другој половини године. Да су коришћени дисконтни фактори на средини године, дисконтни фактори би били нешто већи, па би и исказана вредност овог предузећа била већа за око 3%.


Резидуална (терминална) вредност за доњу граничну вредност израчуната је по моделу:

                                         RV =  DNNTr /(DS-SRr)
        RV = 7.538.060 : (0,23-0,04)= 7.538.060 : 0,19= 39.674.000 динара

Утврђена доња гранична вредност фабрике износи 308.713.000 динара и састоји се од суме садашње вредности од 269.039.000 динара и резидуалне вредности од 39.674.000 динара, јер се период пословања правног лица који није обухваћен пројекцијом назива резидуал зато што истеком пројектованог периода не престаје пословање предузећа већ се наставља у складу са претпоставком о његовом неограниченом трајању, односно пословању. 

Утврђена доња гранична вредност Фабрике вијака „ГРАДАЦ“ у стечају нижа је од процењене ликвидационе вредности ове фабрике за 99.310.870 динара, па као доњу граничну вредност ове фабрике треба сматрати процењену ликвидациону вредност.
ПРОЦЕНА ВРЕДНОСТИ

Правног лица –Фабрика вијака „Градац“ Зрењанин
-методом дисконтованих новчаних токова-

 Доња гранична вредност

	Године

Пројекције
	Нето новчани токови
	Дисконтна

Стопа
	Стопа у

резидуалу
	Дисконтни

фактори
	Садашња вредн. нето

новчан. токова

	2012
	71.625.000
	23 %
	
	0,813008
	58.231.700

	2013
	71.379.000
	23 %
	
	0,660982
	47.175.600

	2014
	68.516.000
	23 %
	
	0,537384
	36.819.400

	2015
	70.773.000
	23 %
	
	0,436897
	30.920.500

	2016
	71.647.000
	23 %
	
	0,355201
	25.449.100

	2017
	71.026.000
	23 %
	
	0,288781
	20.510.900

	2018
	70.650.000
	23 %
	
	0,234782
	16.587.400

	2019
	69.990.000
	23 %
	
	0,190879
	13.359.600

	2020
	71.387.000
	23 %
	
	0,155187
	11.078.300

	2021
	70.592.000
	23 %
	
	    0,126168
	8.906.500

	Резидуални

Период
	73.416.000
	23 %
	4 %
	    0,102676
	7.538.060

	     Сума садашње вредности
	              269.039.000 динара
	

	     Резидуална вредност
	                39.674.000 динара
	

	     Вредност правног лица
	              308.713.000 динара
	

	Стопе  ризика:
	

	     Реална стопа приноса на улагања без ризика  ...................................    4 % 
	

	     Премија за ризик улагања у субјект процен  ......................................   7 %
	

	     Премија за ризик улагања у Републику Србију ................................     7 %
	



Резидуални (терминални) период претпоставља пословање и после истека периода стабилизације правног лица. Максимална стопа у резидуалу 4%, примењена 4 %.

         13.7.2.Утврђивање горње граничне вредности правног лица

Чланом 4. Уредбе о методологији за процену врeдности капитала и имовине („Службени гласник РС“, број 45/01 и 45/02) прописано је да се при изради процене вредности укупног капитала методом ДНТ утврђује основна ДНТ вредност и доња и горња гранична вредност, а  исту одредбу садржи и Упутство о начину примене метода за процену вредности капитала и имовине и начину исказивања процењене вредности („Службени гласник РС“, број 57/01).


Чланом 8. став 3. поменуте Уредбе горња гранична вредност укупног капитала утврђује се смањењем дисконтне стопе за 5 процентних поена што  је прописано и поменутим Упутством.


У складу да наведеним прописима а на основу дисконтне стопе од 13 % прорачунати су дисконтни фактори и надаље коришћени за добијање садашње вредности нето новчаних токова за сваку понаособ пројектовану годину.

  
Горња гранична вредност такође није обавезујућа за процењивано правно лице, али се може користити као највиша вредност преко које се највероватније фабрика не би могла продати при најповољнијем сценарију продаје.


Агенција за приватизацију као стечајни управник процењиваних стечајних дужника обично не тражи да се исказује горња гранична вредност правног лица, али код стечајних дужника у којима Агенција за приватизацију није стечајни управник има основа да се као почетна вредност при продаји правног лица, узима 50% од процењене горње граничне вредности предузећа, па се из наведених разлога и ова вредност исказује а ствар је стечајног дужника да ли ће користити и ову вредност која је по мишљењу процењивача мање реална.
ПРОЦЕНА ВРЕДНОСТИ

Правног лица – Фабрика вијака„ГРАДАЦ“ Зрењанин
-методом дисконтованих новчаних токова-

 Горња гранична вредност

	Године

пројекције
	Нето новчани токови
	Дисконтна

Стопа
	Стопа у

резидуалу
	Дисконтни

фактори
	Садашња вредн. нето

новчан.токова

	2012
	71.625.000
	13%
	
	0,884956
	63.385.000

	2013
	71.379.000
	13 %
	
	0,783147
	55.900.200

	2014
	68.516.000
	13 %
	
	0,693050
	47.485.000

	2015
	70.773.000
	13 %
	
	0,613319
	43.406.400

	2016
	71.647.000
	13 %
	
	0,542760
	38.887.100

	2017
	71.026.000
	13 %
	
	0,480319
	33.631.800

	2018
	70.650.000
	13 %
	
	0,425061
	30.030.500

	2019
	69.990.000
	13 %
	
	0,376160
	26.327.400

	2020
	71.387.000
	13 %
	
	0,332885
	23.763.700

	2021
	70.592.000
	13 %
	
	0,294588
	20.795.500

	Резидуални

Период
	73.416.000
	13 %
	4 %
	0,260698
	19.139.400

	     Сума садашње вредности
	              383.612.600 динара
	

	     Резидуална вредност
	              212.660.000 динара
	

	     Вредност правног лица
	              596.272.600 динара
	

	Стопе  ризика:
	

	     Реална стопа приноса на улагања без ризика  .................................  4 % 
	

	     Премија за ризик улагања у субјект процен  .................................    7 %
	

	     Премија за ризик улагања у Републику Србију ............................     7 %
	



Резидуални (терминални) период претпоставља пословање и после истека периода стабилизације правног лица. Максимална стопа у резидуалу 4%, примењена 4 %.

Из процене се види да сума садашње вредности новчаних токова износи  383.612.600 динара.


И за утврђивање горње граничне вредности фабрике коришћени су дисконтни фактори на крају године због мишљења да ће у пројектованом периоду фабрика остваривати веће приходе у другој половини године. Да су коришћени дисконтни фактори на средини године, они би као већи увећали исказану вредност овог правног лица која је добијена коришћењем дисконтних фактора на крају године.


Резидуална (терминална) вредност за горњу граничну вредност израчуната је по моделу:

                                              RV =  DNNTr /(DS-SRr)

             RV= 19.139.400 : (0,13-0,04)= 19.139.400: 0,09= 212.660.000 динара 


Утврђена горња гранична вредност фабрике износи 596.272.600 динара и састоји се од суме садашње вредности од 383.612.600 динара и резидуалне вредности од 212.660.000 динара јер је стопа ризика улагања у ово предузеће у конкретном случају нешто мања од реалне дисконтне стопе, па је горња гранична вредност процењиване фабрике знатно већа од процењене ликвидационе вредности, али и овај резултат треба примити са резервом јер би ово била горња граница по којој би се могло продати ово правно лице што је мало вероватно.

14.ПРИМЕНА  ОСТАЛИХ  МЕТОДА  ПРОЦЕНЕ
         14.1. ПРИМЕНА МЕТОДА КОРИГОВАНЕ КЊИГОВОДСТВЕНЕ ВРЕДНОСТИ 


Изменом Уредбе о методологоји за процену вредности капитала и имовине („Службени гласник РС“, број 45/2002) уведена је могућност процене вредности капитала и применом метода кориговане књиговодствене вредности – метод ККВ, а која се утврђује тако што се укупна актива умањује за износ губитка и износ укупних обавеза, али ову процену наручилац није тражио па иста није ни рађена.


Ранијим прописима била је могућа и процена капитала методом нето имовине али је таква могућност укинута престанком важења Закона о својинској трансформацији и доношењем Закона о приватизацији и подзаконских аката. 

Међународни рачуноводствени стандард 16 дефинише књиговодствену вредност као износ по ком се имовина (средство) признаје након одузимања акумулиране депресијације (амортизације) и акумулраних губитака по основу умањења вредности.


Закон о стечају не дозвољава вредновање имовине по овој вредности.
14.2.ПРИМЕНА МЕТОДА ФЕР (ПОШТЕНЕ) ВРЕДНОСТИ

Међународни стандард финансијског извештавања 1 који се примењује од 1. јануара 200. године дозвољава да се одмеравање имовине може вршити по њеној фер вредности.

У Прилогу 1 МСФИ дефинише фер вредност као износ за који се неко средство може разменити између упознатих вољних страна у оквиру независне трансакције на поштен начин.


Имовина овог стечајног дужника није процењивана по фер вредности већ као стална имовина намењена продаји због прекида пословања до кога је дошло због неспособности власника процењиване имовине да измирује своје доспеле финансијске обавезе. Из наведених разлога имовина је процењивана по ликвидационој вредности, односно вредности при принудној продаји. Та вредност је свакако неповољнија за власника процењиване имовине јер је купац купује знајући да је процењена вредност неповољна за продавца и да је то нетржишна вредност, па ће настојати да одуговлачи куповину чекајући да вредност такве имовине или правног лица опада.

14.3. ПРИМЕНА МЕТОДА ТРЖИШНЕ ВРЕДНОСТИ

Према Општим начелима принципа процене вредности које је урадила Комисија Међународних стандарда за процену вредности – тржишна вредност се дефинише као процењен износ за који се имовина може разменити на дан процене вредности, између вољног купца и вољног продавца, после одговарајућег маркетинга, при чему ове стране поседују довољно информација и знања а делују без принуде. 

За имовину стечајног дужника није било основа да се процењује по тржишној вредности јер не испуњава услове из општих начела, због деловања принуде па важе исте констатације као код процена фер вредности.   
14.4.ПРИМЕНА МЕТОДА НАБАВНЕ ВРЕДНОСТИ

Према МРС 16 (Међународни рачуноводствени стандард) набавна вредност имовине (цена коштања) се дефинише као износ готовине или готовинских еквивалената који је плаћен или фер вредност друге надокнаде дате за потребе стицања средства у време стицања или изградње или износ који је приписан том средству када је почетно признато у складу са посебним захтевима МСФИ.


Проценитељ истиче да по овој методи није процењивао  ниједан облик имовине стечајног дужника јер то не дозвољава Међунродни стандард финансијског извештвања за фирме у банкротству.

14.5. ПРИМЕНА ОСТАЛИХ МЕТОДА

Међународни стандарди процене познају и друге методе: вредност при употреби, инвестициона вредност, вредност активног предузећа, опорезива вредност, вредност остатка, посебна вредност и хипотекарна вредност, али је од проценитеља тражена процена по методи која обезбеђује највећу вредност за повериоце.
15.ЗАКЉУЧАК О  ПРОЦЕЊЕНОЈ ВРЕДНОСТИ

                            СТЕЧАЈНОГ ДУЖНИКА КАО ПРАВНОГ ЛИЦА


Процена вредности капитала или предузећа као правног лица је прописани поступак који резултира давањем одређеног мишљења о вредности одређеног својинског интереса у предузећу на одређени дан, а тај интерес се може односити на сопствени капитал предузећа као разлику између његове укупне имовине и укупних обавеза, на његову нето имовину или на укупну вредност правног лица.


Предмет ове процене је била процена ликвидационе вредности имовине стечајног дужника Фабрика вијака „Градац“ у стечају из Зрењанина  као и процена његове вредности као правног лица по методи дисконтованих новчаних токова. 


Ова процена је вршена да би се дошло до информације да ли је исплативије у стечајном поступку продати имовину стечајног дужника и намирити стечајне повериоце у одређеном поступку или је повољније огласити продају овог правног лица као стечајног дужника о чему ће се изјаснити одбор поверилаца овог стечајног дужника.


Улога овлашћеног процењивача је да представља независног консултанта који процењује правно лице и да утврди вредност која би била прихватљива за потенцијалног купца.


Из наведених разога процењивач је настојао да што објективније интерпретира прикупљене податке о процењиваној фабрици и да што реалније сагледа пословање процењиваног правног лица у пројектованом периоду од најмање 10 година. 


Овај метод припада тзв. приносном приступу у процени вредности и заснован је на будућим пројектованим резултатима пословања, па проценитељ мора бити спреман да на основу доступних информација са прихватљивим ризиком предвиди пословање задруге у будућем изабраном периоду.

Основни концепт сваке процене је његова процењена вредност, односно цена као новчани износ који ће бити тражен, понуђен и исплаћен у трансакцији.

После организоване и спроведене продаје процењиваног стечајног дужника, од будућег купца се очекује да кроз стабилизацију пословања, боље управљање и руковођење и кадровску оспособљеност финансијски опорави купљену фабрику  и унапреди делатност коју је неуспешно обављао овај стечајни дужник тако да оно у наредном пројектованом стабилизационом периоду послује економично и рентабилно.

                16. ПРЕТПОСТАВКЕ  И   ОГРАНИЧАВАЈУЋИ   УСЛОВИ

У вршењу ове процене по методи ликвидационе вредности и методи дисконтованих новчаних токова, пошло се од претпоставке да ће стечајни дужник Фабрика Вијака „Градац“ у стечају из Зрењанина, уз сагласност одбора поверилаца бити продат као правно лице, јер би то, по мишљењу овлашћеног процењивача, био повољнији начин уновчења стечајне масе, у ком случају би се стечајни поступак обуставио у односу на овог стечајног дужника и наставио против његове стечајне масе, а новац добијен продајом стечајног дужника ушао у стечајну масу из које би се намиривали разлучни и стечајни повериоци.


У случају да се оствари ова претпоставка за сва потраживања према стечајном дужнику која су настала до обуставе стечајног поступка, повериоцима не би одговарали ни стечајни дужник ни његов купац.


Друга претпоставка је да ће купац овог стечајног дужника као правног лица бити заинтересован да покрене прекинуту производњу да уложи одређена средства и да пословање фабрике у наредном стабилизационом периоду организује без губитка као добар привредник који ће настојати да будуће пословање буде економично, рентабилно и продуктивно, а ако у томе не успе промениће делатност или ће купљену имовину продати по повољнијој цени од плаћеног износа за ово правно лице.


Ограничајући услови у будућем пословању продатог стечајног дужника могу бити негативна економска кретања у нашој држави и грани, односно групацији у којој послује продата фабрика, трајање економске кризе у држави и транзиција, вишегодишња рецесија коју су карактерисали дубоки поремећаји, стагнација и опадање производње, инфлација, акумулативна и репродукциона способност привреде и друге негативне околности у нашој привреди које су узроковане екстерним факторима у претходном периоду (распад заједничке државе, санкције Уједињених нација, претходни догађаји у нашем окружењу и слично.


Свакако да ће и системска промена тржишта утицати на будуће пословање ове фабрике које послује у грани производње машинских производа и у облику својине акционара па без активних мера у виду промена дуго неће моћи да се дође до жељених резултата.

Највећи ограничавајући фактор био је у нетржишној процени имовине стечајног дужника јер се ради о присилној односно принудној продаји која обухвата невољног продавца и потенцијалне купце који купују имовину уз сазнање да је тај чин неповољан за продавца.


Процењивач је у планирању прихода пошао од претпоставке да ће се будући купац бавити регистрованом делатношћу стечајног дужника.


У самој процени ограничавајућих фактора није било јер је постојала могућност за вршење процене целокупне имовине.


Поред наведеног као ограничавајући услови ће бити: понуда и потражња, конкуренција, предвиђања и очекивања, нестабилност тржишта, транзициона кретања и економске или политичке промене.
        17.ПРЕДЛОГ НАЈПОВОЉНИЈЕГ НАЧИНА ПРОДАЈЕ СА МИШЉЕЊЕМ
      17.1. Процена сврсисходности продаје стечајног дужника као правног лица у односу на продају имовине стечајног дужника или њеног дела

Процењивач је извршио процену вредности стечајног дужника Фабрика вијака „Градац“ у стечају из Зрењанина применом две дозвољене методе: 

-методом ликвидационе вредности дошло се до података да имовина процењиваног предузећа (земљишта, грађевински објекти, опрема, потраживања и остала актива имају процењену ликвидациону вредност од  408.023.870 динара,


-методом ДНТ (дисконтованих новчаних токова) дошло се до податка да је процењена вредност овог стечајног дужника као правног лица 414.916.800 динара.


Упоређујући ове две вредности проценитељ истиче да је процењена вредност правног лица до ДНТ методи за 6.892.930 динара већа од процењене ликвидационе вредности имовине овог стечајног дужника.


Из наведеног разлога проценитељ је мишљења да би продаја овог стечајног дужника као правног лица представљала повољнији начин уновчења његове имовине, у односу на одвојену продају имовине стечајног дужника јер би се таквим начином продаје постигло повољније намирење стечајних и разлучних поверилаца.



Из наведеног мишљења се предлаже разлучним повериоцима да, по добијању обавештења о намераваној продаји, предложе овај начин продаје као повољније уновчење имовине, а да стечајни управник усвоји предлог разлучних поверилаца о повољнијем уновчењу имовине, уз сагласност одбора поверилаца. 


Разлучни повериоци који су имали разлучно право на било ком делу имовине стечајног дужника имали би право првенства у деоби средстава остварених продајом сразмерно процењеном учешћу вредности имовине која је предмет разлучног права у односу на процењене вредности правног лица.


Из наведених разлога проценитељ предлаже да, пре него што се приступи продаји, у случају кад се разликује процена вредности појединачне имовине од процењене вредности стечајног дужника као правног лица, разумно би било дати сагласност да се продаја изврши на начин који обезбеђује највећу вредност за повериоце, па би опредељујући начин одлуке одбора поверилаца, на предлог проценитеља и стечајног управника, била продаја стечајног дужника Фабрика вијака „Градац“ у стечају  из Зрењанина као правног лица, на основу Извештаја о процени по коме је вредност по методи ДНТ већа од ликвидационе вредности имовине.


Овакав начин продаје, на основу закљученог Уговора о купопродаји стечајног дужника као правног лица, на основу кога би дошло до промене оснивачких права имао би и друге предности у односу на појединачну продају имовине стечајног дужника:

-имовина и даље остаје у власништву фабрике која је продата, 



-не мења се ПИБ  (порески идентификациони број) фабрике,



-не мења се матични број продате фабрике,

              -мења се власничка структура,

              -долази до промене оснивача,

              -обуставио би се стечајни поступак у односу на стечајног дужника,

              -новац добијен од продаје стечајног дужника ушао би у стечајну масу,

              -стечајни поступак би се наставио у односу на стечајну масу,

              - стечајна маса би се регистровала код надлежног органа.

  

Оно што је веома важно и за стечајног дужника, као и за његовог купца је да за потраживања према стечајном дужнику која су настала до обуставе стечајног поступка, ни стечајни дужник а ни будући купац не одговарају повериоцима.

 На основу уговора о продаји стечајног дужника као правног лица регистровала би се промена правне форме стечајног дужника, промена оснивача, чланова и законског заступника, као и евентуална промена других података ( назив, седиште и слично. )

18. П Р И Л О З И

УЗ  ИЗВЕШТАЈ    О   ПРОЦЕНИ ВРЕДНОСТИ ИМОВИНЕ
 СТЕЧАЈНОГ ДУЖНИКА ФАБРИКА ВИЈАКА „ГРАДАЦ“

У СТЕЧАЈУ ЗРЕЊАНИН КАО ПРАВНОГ ЛИЦА
                -ЛИКВИДАЦИОНОМ МЕТОДОМ И

                -МЕТОДОМ ДИСКОНТОВАНИХ НОВАЧНИХ ТОКОВА    

Фабрика вијака “ГРАДАЦ“ у стечају, Зрењанин
                                            18.1.П р и л о г

ДОКАЗИ О ВЛАСНИШТВУ НА ИМОВИНИ
-  ИМОВИНСКО-ПРАВНА ДОКУМЕНТАЦИЈА-

-Грађевински објекти-
Ваљево, 31.08.2011. године


За потребе вршења ове процене прикупљена је имовинско-правна документација стечајног дужника којом се доказује власништво над имовином која је била предмет процене.

Мишљење о прикупљеној докуметацији је да она у тренутку процене даје стање имовине са којом стечајни дужник располаже.


Пре почетка вршења ове процене стечајни управник је процењивачу дао писану изјаву да је сва имовина која је премдет процене власништво стечајног дужника што се доказује следећом документацијом:


-за вршење процене земљишта и објеката обезбеђени су преписи пописних листова непокретности издати од Основног суда Ваљево –Земљишно-књижни суд који у моменту вршења процене нису били  старији од 6 месеци а који садрже податке о земљишту - власништву и теретима.  
Много боље и детаљније податке о носиоцу права на земљишту (назив носиоца права, врста права, облик својине и обим удела), податке о зградама и другим грађевинским објектима и носиоцима права  на њима ( број парцеле,број зграде, начин коришћења и назив објекта, корисна и грађевинска површина, број етажа, правни статус објекта и место где се он налази, носилац права на објекту, врста права, облик својине и обим удела), податке о посебним деловима зграде или другим грађевинским објектима и носиоцима права на њима (број парцеле, број зграде, број улаза, број посебног дела, начин коришћења, корисна и грађевинска површина, назив носиоца права, врста права, облик својине и обим удела) и податке о теретима, ограничењима на свакој парцели односно објекту или његовом посебном делу са описом ограничења, датумом уписа и трајања, садржи централни РГЗ – Служба за катастар непокретности али стечајни дужник није обезбедио ове податке због блокаде свога рачуна,  

-за осталу врсту активе, односно имовине стечајног дужника као доказ о власништву коришћене су пописне листе опреме, залиха робе, готових производа недовршене производње, сировина и материјала, алата, резервних делова и слично које је сачинила пописна комисија која је образована у складу са Законом о стечају и Националним стандардом који се односи на попис имовине и обавеза

-процена потраживања извршена је у складу са састављеним пописним листама и мишљењем о степену њихове наплативости

-процена готовине и готовинских еквивалената се не врши јер не улази у процењену ликвидациону вредност, већ остаје стечајној маси, мада стечајни дужник и није имао готовине на рачуну.

-Процењивач сматра да је прикупљена имовинско-правна документација веродостојна и да приказује стварно стање имовине стечајног дужника, да је њена идентификација извршена пре процене и да постоји правни основ држања како непокретне тако и покретне имовине. 
            ФАБРИКА ВИЈАКА  „ГРАДАЦ“ А.Д. У СТЕЧАЈУ – ЗРЕЊАНИН

                  ДЕТАЉНИЈИ ПОДАЦИ О ГРАЂЕВИНСКИМ ОБЈЕКТИМА

                         -Назив и намена 


             -Ознака и локација

                         -Година изградње

                         -Површина објекта

                         -Књиговодствена вредност

                         -Процењена вредност

                         -Статус објекта

                         -Спратност објекта

                         -Етажна висина

                         -Систем изградње

                         -Носећа конструкција

                         -Подови у објекту

                         -Кров и покривач

                         -Столарија и барварија

                         -Инсталације у објекту

                         -Опис стања објекта

                         -Процењена амортизација

             СТЕЧАЈНИ ДУЖНИК ИМА ФОТОГРАФИЈЕ СВИХ ОБЈЕКАТА  

Ваљево, 31.08.2011.

Фабрика вијака “ГРАДАЦ“ у стечају, Зрењанин

                                  18.2.П р и л о г  

ИЗЈАВА О НЕЗАВИСНОСТИ  ПРОЦЕЊИВАЧА


Овлашћени процењивач – Агенција за рачуноводствено-економске услуге „Мартиновић“ ПР Љиг, из Љига, Улица Ушће 1/III, матични број 61787399, ПИБ 104433799, текући рачун број 205-167779-84 код Комерцијалне банке, Експозитура у Љигу, регистрована у Агенцији за привредне регистре одбројемн БП 22752/2009 од 03.03.2009. године под шифром делатности 6920 – Рачуноводствени, књиговодствени и ревизорски послови и послови пореског саветника, чији је власник и оснивач Милован Мартиновић, дипл. ек. из Љига, Улица Ушће  број 1/III-13, лична карта број 001333716 МУП ПС Љиг,  ЈМБГ 1704942771216,као потписник Извештаја о извршеној процени Фабрика вијака „ГРАДАЦ“- у стечају није директно нити индиректно везана за процењивану задругу нити има учешћа у капиталу ове задруге и неће учествовати у њеној евентуалној продаји, наступа без сопствених интереса, настојао је да са својим стручним сарадницима, реално, независно и непристрасно процени вредност овог стечајног дужника за посебне сврхе и трансакције које треба да омогуће што бржи пренос власничких права уз поштовање Међународних стандарда процене и законске регулативе Републике Србије.
Љиг, 31.08. 2011.                                    Овлашћени процењивач,

Фабрика вијака “ГРАДАЦ“ у стечају, Зрењанин

                                  18.3.П р и л о г  

ИЗЈАВА ПРОЦЕНИТЕЉА О СТАНДАРДУ

Овлашћени процењивач – Агенција за рачуноводствено-економске услуге „Мартиновић“ ПР Љиг, из Љига, Улица Ушће 1/III, матични број 61787399, ПИБ 104433799, текући рачун број 205-167779-84 код Комерцијалне банке, Експозитура у Љигу, регистрована у Агенцији за привредне регистре одбројемн БП 22752/2009 од 03.03.2009. године под шифром делатности 6920 – Рачуноводствени, књиговодствени и ревизорски послови и послови пореског саветника, чији је власник и оснивач Милован Мартиновић, дипл. ек. из Љига, Улица Ушће  број 1/III-13, лична карта број 001333716 МУП ПС Љиг,  ЈМБГ 1704942771216,као потписник Извештаја о извршеној процени Фабрика вијака „ГРАДАЦ“- у стечају изјављује: 


-да урађена процена не води погрешном разумевању


-да је процена заснована на истинитим подацима


-да је урађена у складу са захтеваним методама клијента


-да је обезбеђено довољно елемената за анализе и закључке


-да је јасно изнета идентификована и описана сва имовина


-да процењена вредност није тржишна јер се ради о принудној продаји и


-да су поштовани Међународни стандарди у вршењу процене.


Љиг, 31.08.2011.                                   Проценитељ
Фабрика вијака “ГРАДАЦ“ у стечају, Зрењанин

                                  18.4.П р и л о г  

ИЗЈАВА НАРУЧИОЦА ПРОЦЕНЕ ЗА ИЗВОРЕ ИНФОРМАЦИЈА

И З  Ј А В А


Повереник Стечајног управника Фабрике вијака „ГРАДАЦ“ у стечају, Зрењанин, шифра делатности 2524 -  Производња везних елемената и вијчаних машинских производа, матични број 07135971, ПИБ 101899317, изјављује да је проценом вредности ове фабрике, урађеном од стране Агенције за рачуноводствено-економске услуге „Мартиновић“ ПР Љиг, обухваћена сва непокретна и покретна имовина, њене обавезе и потраживања и да су презентирани сви потребни подаци о овом правном лицу као стечајном дужнику.


У Ваљеву, 31.08.2011.

                                                                      Стечајни управник
                                                                  _____________________

                                                                    (Предраг Манојловић)  
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