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1. UVOD
1.1. Dan procjene
Procjena vrijednosti akcija RK ,,Boska” a.d. Banjaluka, izvriena je na dan 15.5.2026. godine.

Procjena je izvréena na osnovu finansijske dokumentacije, odnosno bruto bilansa druétva na dan
30.4.2026. godine, finansijskih izvjestaja za 2025. godinu, poslovnu 2024. godinu i poslovnu
2023. godinu. Finansijski izvjeStaji za 2025. godinu nisu jo$ usvojeni od strane skupstine
akcionara, buduci da je sjednica skupstine akcionara privrednog druitva RK Boska ad Banjaluka
zakazana, a sve u skladu sa rokovima odredenim Zakonom o privrednim drugtvima Republike
Srpske. Finansijski izvjedtaji za prethodne dvije poslovne godine su revidirani i ocjenjeni kao
objektivni i istiniti sa kvalifikovanim mi3ljenjem.

1.2. Rezime procjene vrijednosti

lzvrSena je procjena akcija privrednog drustva RK ,Boska” a.d. Banjaluka, Trg Krajine 2, Banjaluka.
|zvjestaj o procjeni sadrZi analizu i zaklju¢ke do kojih sam dosla u postupku procjene. Procjena je
izvrSena na osnovu finansijskih izvjedtaja za 2024. godinu, 2023. godinu, bududi da su isti
revidirani i ocjenjeni kao objektivni i istiniti sa kvalifikovanim miéljenjem i koje je usvojila
skupstina akcionara kao i finansijskih izvje$taja za prethodnu 2025. godinu kojima tek slijedi
revizija i usvajanje, te na osnovu bruto bilansa na dan 30.4.2026. godine.

Cilj procjene je odredivanje fer vrijednosti akcija drutva na dan procjene, a za potrebe pripreme
materijala za skup3tinu akcionara i utvrdivanje pravi¢éne otkupne cijene akcija akcionarima koji
ostvaruju pravo nesaglasnog akcionara povodom dono$enja odluka iz nadle?nosti skupitine a sve
u skladu sa odredbama Zakona o privrednim drutvima Republike Srpske.

Procjena je radena u skladu sa opSteprihvacenim standardima procjene, proklamovanim od
strane Appraisal Foundation — Uniform Standards of Professional Appraisal Practice i American

Society of Appraisers — Business Valution Standards, prilagodeni konkretnim okolnostima.

Procjena se zasniva na premisi o vrijednosti preduzeca kao entiteta sa neogranienim rokom
poslovanja (going-concem).

U skladu sa izabranom metodom procjene, objektivna vrijednost kapitala privrednog drustva RK
»~Boska” a.d. Banjaluka, na dan procjene iznosi:

8.932.639,59 kM

odnosno fer vrijednost po akciji iznosi 0,3903 KM



Kao ovladteni procjenitelj nemam zajednickih interesa sa vlasnicima drustva RK ,Boska” a.d.
Banjaluka, odnosno nisam u komfliktu interesa.

Rezultat procjene ne predstavlja misljenje o "pravednosti", niti savjet u investicionom smislu i ne
treba ga tumacditi na taj nadin.

Procjena fer vrijednosti akcija DruStva moZe da se koristiti samo za potrebe pripreme materijala
za Skupstinu akcionara i utvrdivanja pravi¢ne otkupne cijene akcija nesaglasnih akcionara.

Banjaluka, 15.5.2026. godine

1.3. Izjava procjenitelja

Ovim se potvrduju sljedece izjave u vezi sa ovim lzvjestajem o procjeni:

1. Ne postoji trenutni, niti se namjerava sticanje buduéeg interesa u sredstvima, imovini ili
poslovnom interesu koji su predmet ovog lzvjestaja o procjeni.

2. Ne postoji liéni interes niti pristrasnost procjenjivaca na predmet lzvjestaja niti prema
stranama koje uéestvuju u ovom lzvjestaju o procjeni.

3. Kompenzacija za izradu ovog lzvjestaja o procjeni nije ni na koji nacin povezana sa
iskazanom vrijednoscu.

4. U skladu sa znanjem koje posjedujem i svojim uvjerenjem, sve racunice i podaci sadrzani
u ovom lzvjestaju, na osnovu kojih su izvr$ene analize, zakljucci i iznijeto misljenje, taéne
su i korektne.

5. Ovaj lzvjestaj o utvrdivanju fer vrijednosti akcije je pripremljen u saglasnosti sa opste
prihvaéenim procjenjivackim standardima i predmet je profesionalnih i eti¢kih standarda
koje po3tuju profesionalna udruZenja procjenjivaca ciji sam &lan.

6. Analize, zakljuCci i izraZena misljenja u vezi sa sredstvima, imovinom ili poslovnim
interesom izneseni u ovom lzvjeStaju o procjeni, pripremljeni su iskljutivo od strane
procjenjivaca.
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2. OSNOVNI PODACI O DRUSTVU | FINANSIJSKA ANALIZA
2.1. Osnovni podaci o drustvu

Osnovni podaci privrednog drustva prikazani su sliede¢om tabelom:

naziv drustva RK ,Boska“ a.d. Banjaluka
adresa i sjediste Trg Krajine 2, 78000 Banjaluka
MB 01077627
JIB 4400344820003
osnovni kapital 22.586.599,00 KM
osnovna djelatnost drusiva 47.13. ostala trgovina namalo u nespecijalizoyanim

prodavnicama

RK ,Boska” a.d. Banjaluka je pravno lice, sa punom pravnom i poslovnom sposobno$¢u, na
Osnovu upisa u sudski registar, koje u pravnom prometu istupa za svoje ime i za svoj radun.
Drustvo svoju registrovanu djelatnost obavlja u objektu povrsine ccc 16.000 m? u Banjaluci na
Trgu Krajine 2. Za obaveze preuzete u pravnom prometu Drudtvo odgovara svom svojom
imovinom.

Osnovna djelatnost Drustva je ostala trgovina na malo u nespecijalizovanim prodavnicama. Pored
osnovne djelatnosti, Drustvo moZe obavljati i druge djelatnosti koje sluZe razvoju i unapredenju
osnovne djelatnosti. Osnovnu djelatnost Drustvo obavlja samostalno, ili zajedno sa drugim
pravnim i fizickim licima u zemlji i inostranstvu.

2.1.1. Istorijat i trenutna organizaciona struktura

RK Boska pocela je sa radom 5. decembra 1978. godine u samom centru Banjaluke, na Trgu
Krajine. Veoma brzo postala je jedna od najvecih i najprometnijih robnih kuca u bivioj
Jugoslavija. Tokom 1980-ih Boska je bila centralno mjesto kupovine, okupljanja i urbanog Zivota
Banjaluke, sa velikim brojem domadéih i stranih brendova. Nakon ratnih de3avanja i tranzicionog
perioda 1990-ih, objekat je izgubio dio nekadainjeg znacaja i prolazio kroz finansijske i viasnicke
promjene.

Velika rekonstrukcija i ponovno otvaranje uslijedili su 2010. godine, kada je Boska obnovljena kao
trZni centar. Danas se u Boski nalazi viée desetina prodavnica i kafiéa na oko 16.000 m? prostora.
Veclina poslovnog prostora je iznajmljena krajem 2010. godine kada su sa zakupoprimcima
potpisani ugovori o zakupu poslovnog prostora.



2.1.2. Vrsta i struktura vlasnistva

RK Boska a.d. Banjaluka organizovana je kao akcionarsko drustvo. Ukupan broj akcionara je
1.337 lice, a struktura vlasniStva data je sljede¢om tabelom:

Udio | % vlasniétva od
Broj akcionara
akcionara ) ukupnog kapitala
| Domaéi | Strani Ukupno | Domaci = Strani __Ukupno
<5% 1.312 24 1.336 10,58 0,45 11,03
5%-10% 0 0 0 0 0 0
| | —_—
10%-25% 0 0 0 0 0 0
>25% | 0 1] 1] 0| 8897 8897
UKUPBE | 1.312 25| 1337 10,58 89,42 100

2.1.3.. Privredna oblast drustva

RK ,Boska” a.d. Banjaluka ima osnovnu djelatnost iznajmljivanja i poslovanja sopstvenom
nekretninom, odnosno Drustvo izdaje prostor robne kuée i ostalih objekata u viasnistvu
zainteresovanim zakupcim.

2.1.4. PoloZaj Drustva RK ,,Boska“ a.d. u odnosu na konkurenciju

Privredna djelatnost RK Boska a.d. Banjaluka je djelatnost izdavanje poslovnog prostora i
priviaenje zakupaca. Glavne prednosti RK Boska a.d. Banjaluka u odnosu na konkurenciju su:

o lokacija — sam centar grada

o Boska ima snazan istorijski i simboli¢ki znacaj za Banjaluku

e Pogodna je za svakodnevnu kupovinu

o Privladi zakupce kojima je vaina reprezentativna lokacija i vidljivost.

U posljednjih 15 godina pojavili su se moderniji trgovacki centri koji su RK Boska a.d. Banjaluka
glavni konkurenti kao 5to su Delta Planet Banja Luka, veliki savremeni shopping mol, Emporium,
moderan trgovacki centar fokusiran na modne brendove kao i Tropic Centar.

Osnovne slabosti RK Boska a.d. Banjaluka u odnosu na konkurenciju su ograni¢en parking i manja
povrsina u odnosu na nove shopping molove, veca zavisnost od centra grada i pjeSackog
saobradaja



2.2. Rizici poslovanja i razvojni plan druétva

Boska posluje u sektoru trgovackih centara i maloprodaje gdje je konkurencija u Banjaluci znatno
pojacana razvojem modernih soping centara. To stvara rizik za drustvo u smislu:

* smanjenja zakupa,
¢ pada posjeéenosti,
* pritiska na cijene zakupa poslovnog prostora.

RK Boska je izrazito vezana za jednu klju¢nu nekretninu i jednu lokaciju u centru grada. Zbog toga
je drustvo osjetljivo na:

e promjene trZidta nekretnina,

* pad atraktivnosti centra grada,

e smanjenje potrodnje,

» eventualne tehnicke ili infrastrukturne probleme objekta.

Buduci da je revizor za sve tri posmatrane poslovne godine dao kvalifikovano misljenje jer
drustvo nije izvriilo naknadno vrednovanje potraZivanja u skladu sa MSFI 9 standardom to znagi
da postoji rizik da su potraZivanja prikazana u vecoj vrijednosti nego 3to realno mogu biti
naplacena tako da drustvo ima iskazan rizik finansijskog izvje$tavanja i potrazivanja.

Rast kratkori¢nih obaveza izlaZe druétvo i riziku zadusenosti ali i kamatnom riziku.
Akcije BOSK-R-A imaju relativno malu likvidnost na Banjaluckoj berzi, sa niskim prometom i

manjim brojem transakcija. To predstavlja rizik za investitore jer je oteZana kupovina ili prodaja
veceg broja akcija.



3.1. Analiza prinosnog poloZaja

3.1.1. Struktura i raspored ukupnog prihoda

3. FINANSIJSKA ANALIZA

Analiza strukture i rasporeda ukupnog prihoda uradena je za zadnje tri poslovne godine drusta.
Vidljivo je da drustvo najvecée prihode ostvaruje iz redovne aktivnosti odnosno od prihoda od
zakupa poslovnog prostora u robnoj kuéi.

U strukturi ukupnih prihoda, poslovni prihodi uestvuju sa 99%.

Vidljivo je da su u 2024. godini finansijski rashodi znatno rasli, dok u 2025. godini pokazuju pad.
Poslovni prihodi pokazuju rast u sve tri poslovne godine. U posmatranim godinama drustvo
posluje s dobitkom koji u zadnjoj posmatranoj godini ¢ini oko 31% poslovnih prihoda.

2025 | 2024 2023 B
lznos % Iznos % Iznos | %
1. Pgslo_vr_]i prih_odi 3.470.171,00 | 99,97 3.125.075,00 | 98,38 | 2.911.244,00 | 99,75
2. Finansijski prihodi 12,00 | N 0,00 ! 2.872,00
3.Prihodi redovne aktivnosti (1+2) 3.470.183,00 | 99,97 3.125.075,00 | 98,38 | 2.914.116,00 | 99,85
4. Ostali prihodi B 526,00 0,02 30.596,00 0,96 730,00 | 0,03
5. Prihodi od uskadivanja vr imovine 0,00 0,00
| UKUPAN PRIHOD (3+4) 3.471.140,00 3.176.376,00 2.918.538,00
5. Nabavna vrijednost prodate robe - 1l
6. Troskovi materijala i goriva 565.689,00 | 25,23 | 490.186,00 | 19,04 416.559,00 @ 28,46
7. Troskovi zarada - 312.354,00 | 13,93 292.821,00 @ 11,37 254.945,00 | 17,42
8. Amortizacija 21.135,00 | 0,94 | 14.433,00 | 0,56 | 34.237,00 | 2,34
9. Ostali poslovni rashodi 399.993,00 0,00 | 461.570,00 | 17,93 483.753,00 | 33,05
10. Poslovni rashodi (5 do 9) 1._299_.171,00 57,94 1.259.010,00 | 48,90 1.189.494,00 | 81,28
| 11. Finansijski rashodi _ 912.843,00 | 40,71 1.129.955,00 @ 43,88 | 228.495,00 | 15,61
I. 12. Rashodi redovne aktivnosti (10+11) 2.212.014,00 | 98,66 | 2.388.565,00 | 92,78 1.417.989,00 | 96,89
' 13. Ostali rashodi - 13.151,00 0,59 185.873,00 | 7,22 | 3546500 | 242
Il UKUPNI RASHODI (12+13) 2.242.150,00 2.574.853,00 | 1.463.522,00 |
111 POSLOVNI DOBITAK (1-10) 2.171.000,00 1.866.065,00 | | 1.721.750,00
[V DOBITAK REDOVNE AKTIVNOSTI (3-12) 1.258.169,00 736.110,00 1.496.127,00 B
V BRUTO DOBITAK (I-I1) 1.228.990,00 601.523,00 | _| 1.455.016,00
VI POREZ NA DOBITAK 125.938,00 758.251,00 | B 153.581,00
NETO DOBITAK (V-VI} 1.102.598,00 521.775,00 1.302.623,00

Drudtvo ostvaruje stabilan rast prihoda i snaZan operativni rezultat, ali finansijski rashodi
znacajno opterecuju konaénu profitabilnost. U 2025. se vidi oporavak neto dobiti i bolja kontrola

rashoda u odnosu na 2024. godinu.



3.1.2. Rizik ostvarenja finansijskog rezultata i stopa elasti¢nosti

Proracun rizika ostvarenja finansijskog rezultata i stope elasticnosti analiziranog drustva prikazan

je narednom tabelom:

RIZIK OSTVARENJA FINANSIISKOG REZULTATA | STOPA ELASTICNOSTI

L] - 2025 | 2024 2023
1 | Poslovni prihodi 3.470.171,00 | 3.125.075,00 2.911.244,00 |
2 | Varijabilni rashod 1.273.419,00 1.208.354,00 890.895,00 |
3 | Maria pokri¢a (1-2) B 2.196.752,00 1.916.721,00 2.020.349,00
4 | Fiksni i preteZno fiksni poslovni rashodi 242.110,00 238.226,00 : 298.599,00
5 | Neto rashodi finansiranja 912.843,00 1.129.955.,00 [ 228.495,00 '
| 6 | Poslovni dobitak (3-4) 2.171.000,00 1.866.065,00 1.721.750,00
7 | Dobitak redovne aktivnosti (6-5) 1.258.157,00 | 736.110,00 1.493.255,00 |
8 | Faktor rizika ]
|| 8.1. Poslovni rizik (3/6) 1,01 1,03 | 117 |
| 8.2. Finansijski rizik (6/7) 1,73 2,54 1,15
8.3. Ukupni rizik (3/7) ) 1,75 2,60 1,35
9 | Koeficijent mar¥e pokri¢a (3/1) 0,63 0,61 : 0,69
Potreban posiovni prihod za ostvarenje neutralnog poslovnog ]
10 | dobitka (4/9) 382.456,96 388.410,27 | 430.269,50
Stopa elastitnosti ostvarenja neutralnog poslovnog dobitka (1-
11 | 10)/1x 100 ] 88,98 87,57 85,22
Potreban poslovni prihod za ostvarenje neutralnog dobitka
12 | redovne aktivnosti (4+5)/9 1.824.459,20 2.230.720,19 759.521,87
' Stopa elastinosti ostvarenja neutralnog poslovnog dobitka .
| 13 | redovne aktivnosti (1-12)/1x100 B 47,42 28,62 73,91_|

Poslovni rizik je rizik ostvarenja poslovnog dobitka kao bruto prinosa na ukupan kapital, odnosno
to je rizik pokri¢a rashoda iz poslovnih prohoda . Poslovni rizik mjeri se faktorom poslovnog rizika
(poslovni leveridZ) koji se dobija iz odnosa marse pokri¢a i poslovnog dobitka. Faktor poslovnog
rizika pokazije koliko se puta brie mijenja poslovni dobitak pri svakoj promjeni poslovnih
prihoda, te $to je on niZ, utoliko je manji rizik ostvarenja poslovnog dobitka.

Faktor poslovnog rizika drustva RK , Boska » ad Banjaluka iznosi 1,01 u 2025. godini, 1.03 u godini
ranije i u 2023. godini iznosi 1,17. Druétvo RK Boska a.d. Banjaluka ima nizik faktor poslovnog
rizika.

Finansijski rizik je rizik ostvarenja dobitka redovne aktivnosti, a time i neto dobitka kao prinosa na
sopstveni kapital. Faktor finansijskog rizika je rizik pokri¢a rashoda finansiranja. U 2025. godini
iznosi 1,75 dok je godinu ranije 2,54 ito je visoko. Ovo ukazuje na povedanu osjetljivost dobiti na
finansijske obaveze.



Ukupan rizik je rizik ostvarenja dobitka redovne aktivnosti, a time i neto dobitka koji u sebi
sublimira i poslovni i finansijski rizik. Ukupan rizik mjeri se odnosom marze pokrica i dobitka
redovne aktivnosti (ili umnosSkom faktora poslovnog rizika i faktora finansijskog rizika); njegova
visina zavisi od svega onog od ¢ega zavisi visina faktora poslovnog rizika i faktora finansijskog
rizika, a u osnovu pokazuje koliko se puta hrze mijenja dobitak redovne aktivnosti pri svakoj
promeni poslovnih prihoda (pri nepromenjenom paritetu prodajnih i nabavnih cijena), odnosno
koliko se puta brZe mijenja dobitak redovne aktivnosti pri svakoj promjeni marze pokri¢a (pri
promenjenom paritetu prodajnih i nabavnih cijena). Sto je faktor ukupnog rizika nizi, utoliko je
ukupan rizik ostvarenja dobitka redovne aktivnosti manji, i obrnuto.

Drudtvo je najmanji ukupan rizik imalo u 2023. godini, ekstremno visok u 2024. godini sto
pokazuje da je 2024. godina bila finansijski najrizicnija.

Stopa elasti¢nosti ostvarenja neutralnog poslovnog dobitka pokazuje za koliko procenata je vedi
poslovni prihod od minimalnog prihoda neophodnog za pokriée poslovnih rashoda. Sto je ova
stopa vida to je Drustvo udaljenije od zone ostvarenja negativnog poslovnog rezultata (poslovnog
gubitka ) i obrnuto.

Stopa elasti¢nosti ostvarenja neutralnog poslovnog dobitka nam pokazuje da Drustvo posluje
profitabilno.

Visoke vrijednosti pokazuju da mala promjena prihoda znatno uti¢e na poslovni rezultat.

Stopa elasti¢nosti ostvarenja neutralnog dobitka redovne aktivnosti pokazuje za koliko procenata
je veci poslovni prihod od minimalnog prihoda neophodnog za pokrice poslovnih i finansijskih
rashoda. Sto je ova stopa via to je Drustvo udaljenije od zone ostvarenja negativnog rezultata
redovne aktivnosti (gubitka) i obrnuto.

2025. godina pokazuje oporavak odnosno manje finansijske rashode, ve¢u dobit i nizi ukupan
rizik.

3.1.3. Rentabilnost

Rentabilnost predstavlja sposobnost Drustva da zaraduje odnosno da donosi prinos na uloZenu
imovinu. Rentabilnost se izraCunava stopom rentabilnosti (prinosa). Postoji vise nacina da se
mjeri rentabilnost i to kao rentabilnost ukupnog kapitala, rentabilnost investiranog kapitala,
rentabilnost sopstvenog kapitala, rentabilnost osnovnog kapitala, neto dobitak po akciji i
dividenda po akciji.

Za potrebe analize koristena su dva pokazatelja i to stopa prinosa na ukupan kapital (imovinu) i
stopa prinosa na vlastiti kapital:

RENTABILNOST i]
2025 2024 2023
Neto dobitak 1.102.598 521.775 1.302.623
Rashodi finansiranja | 512843 | 1.128.955 228.495 |
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—

Svegafiv2) 2015441 | 1651730 1531118
|
| Ukupan kapital (imovina) 44.446.814 | 43.344.216 42.822.441 ‘
| | . | |
| 3topa prinosa na ukupan kapital (3/4x100) 45345 | 38107  3,5755
| | .
Sopstveni kapital ‘ 22.886.599 | 22.886.599 | 22.886.599 ‘
[
Stopa neto prinosa na sopstveni kapital ‘ ‘
(1/6x100) 48177 | 2,2798 | 5,6916

\ﬂaj akcija

| Neto dobitak po akciliu kM (1/8)

U 2025. godini rentabilnost ukupnog kapitala pokazuje

u pozitivhom trendu.

3.2. Analiza imovinskog poloZaja

00432 | 0028 _ 0,0569 _‘

Sljede¢om tabelom prikazan je imovinski poloZaj drustva:

22.886.599 ‘ 22.886.599 ‘ 22.886.599 ‘

pozitivan trend. Dobit po akciji je takode

2025 2024 | 2023
T ! T
| Iznos ‘ % lznos | | Iznos %

| ] ' |
|r 1 | Stalna imovina % 58.541.530 ‘ 97,09 58.561.555 | 90,14 | 58.498.402* 98,2

| | =02
|| 2 | Obrtna imovina | 1.753.883 | 2,91 ‘ 6.404.477 || 9,86 | 1.074.301 | 80

| - | - | I
| UKUPNO (12) | sozesas| 10000 64966032 10000 59572703 100,00

U strukturi imovine drustva sopstvena imovina ucestvuje sa preko 95%. Nizak obrtni kapital moze
negativno uticati na likvidnost. Zbog kreditnog zaduienja, u 2024. godini obrtna imovina
znacajno raste i vodi se na kratkoronim zaduZenjima.

2025 2024 2023
Prihod od prodaje 3.470.171,00 3.125.075,00 2.911.244,00
Poslovna imovina 60.300.212,00 64.970.831,00 59.577.998,00
Obrtna imovina 1.753.883 6.404.477 1.074.301
Koeficijenti obrta
5.1 Poslovne imovine (1/2) 0,08 0,09 0,1
5.2 Obrtne imovine (1/3) 3,47 4,25 4,75

Koeficijenti obrta imovine pokazuju pad §to moze biti signal za probleme sa likvidno&¢u

upravljanjem potraZivanjem.

ili lo§im
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Medutim, kako drutvo ostvaruje prihode isklju¢ivo iznajmljivanjem sopstvenih nekretnina,za
posmatrano drustvo bitan je koeficijent obrta otraZzivanja:

GODINA 2025 2024 2023
ukupni prihodi 3.471.140 3.176.376 2.918.538
potraZivanja na kraju godine 653.942 317.576 256.845
Koef. obrta potraZivanja 5,308 10,002 11,363
Broj dana u godini 365 366 365
Trajanje naplate potraZivanja u danima 69 37 32

Primjetno je da se tokom 2025. godine broj dana naplate potraZivanja uduplao 5to opet moze

izazvati probleme s tekué¢om likvidno$¢u.

3.3. Analiza finansijskog poloZaja

U narenim tabelama prikazan je Bilans stanja, odnosno aktiva i pasiva drustva.

BILANS STANJA-AKTIVA 2025 [ 2024 2023
BILANSNA AKTIVA ‘

A. STALNA SREDSTVA (002+008+015+016+017+022+034) 58.:541.530 58'5_61'555 ] S8.498.402
I NEMATERIJALNA SREDSTVA (003 do 007) 0 142 524
Il NEKRETNINE, POSTROJENJA | OPREMA (009 do 014) 57.668.157 57.688.040 | 57.627.193

ZEMUISTE 13.311.608 13.311.608 13.311_.608

3. Postrojenja i oprema 102.557 105.917 108.183
| Ostale nekretnine, postrojenje i oprema 44.,253.992 44.270.515 | 44.207.402
IININVESTICIONE NEKRETNINE 83.079 83.079 80.392
VI DUGOROCNI FINANSISK! PLASMANI
| (023+024+025+030+033) 790294 790'293_
Finansijska sredstva po amortizovanoj vrijednosti 790.294 790.294 790.293
3.3. Dugoro€ni krediti u inostranstvu 790.294 790.254 0
B. ODLOZENA PORESKA SREDSTVA 4.799 4.799
V. TEKUCA SREDSTVA (037+044) 1.753.883 6.404.477 1.074.301
| ZALIHE, STALNA SREDSTVA NAMIJENJENA PRODAII | -
! 24, . .

SREDSTVA POSLOVANJA KOJE SE OBUSTAVLIA (038 do 043) 4.964 39.207 18685

6. Dati avansi 24.964 39.207 18.685
It KRATKOROCNA SREDSTVA IZUZEV ZALIHA | STALNIH

SREDSTAVA NAMIJENJENIH PRODAJ! 653.942 6.365.270 1.055.616

(045+052+061+064+065)

1. Kratkorotna potraZivanja (046 do 051) 653.942 317.576 256.845
1.2. Kupciu zemlji 507.950 182.903 139.127

12



| 1.6. PotraZivanja iz specifi¢nih poslova 8.213 |

‘ ostala kratkorotna potrazivanja | 128.600 121.281 T 109.505 |

PotraZivanja za vide pladen porez na dobit | 17.392 13.392 | |

2. Kratkoroéni finansijski plasmani { 053 + 058 + 059 + 060) | T T |

3. Gotovinski ekvivalenti i gotovina (062 + 063) 354,250 | 369.987T 478.757 ‘

3.1. Gotovinski ekvivalenti | 478757 |

3.2. Gotovina - - 354250 | 369.987 | |

_porez na dodatu vrijednost 4.662 : 3.156 6.718“

Kratkorocna razgranicenja | 716.065 5.674.551 313.296 ‘

| :

‘ G. BILANSNA AKTIVA (001 + 035 + 036) 60.300.212 ‘ 64.970.831 | 59.577.998 ‘
|_D. VANBILANSNA AKTIVA '

L —

Ukupna aktiva u tri posmatrane godine je stabilna. Stalna imovina &ini preko 95% ukupne
imovine. Obrtna imovina pokazuje pad gotovine s jedne i rast potraZivanja od kupaca s druge
strane. Blago suocavanje s padom likvidnost je primjetno s jedne, dok je stabilno zbog stalne
imovine s druge strane.

 BILAN STANJA-PASIVA

=l " s 2025 2_024__i2m_3_\
| BILANSNA PASIVA

| A KAPITAL . 44.446.814 ‘ 43.344.216 | 42.822.441 ‘
| | OSNOVNIKAPITAL (103 + 106 + 107 + 108 + 109) | 22.886.599 | 22.886.599 22.886.599
1. Akcijski kapital (104 + 105) | 22.886.599 22.886.599 | 22.886.599 ‘

i 1.1.Akcijskika@l-obléneakciji 22.886.599 | 22.886.599 @ 22.886.599 |

S -
| Il OTKUPLJENE SOPSTVENE AKCIJE | UPISANI NEUPLACENI KAPITAL |

(111 +112) \ - ‘
__VREZERVE (116 do 118) - | 2.969.447 | 2.969.447 | 2969.447
__ VIREVALORIZACIONE REZERVE (120 + 121) | 11.649.077 | 11649077 | 11.649.077 |
__IX_NERASPOREDENA DOBIT (125 do 127) | 6941691 | 5839.093 | 5317.318 |

1. Nerasporedena dobit ranijih godina / Nerasporeﬁl visak |

|
prihoda nad rashodima ranijih godina 5.829.093  5.317.318 ‘ 4.014.695

| 1.102.598 | 521.775 1.302.623

| 2.Nerasporedena dobit tekuce godﬁ/ Ne_raspo_redeH visak
| prihoda nad rashodima tekuée godine - -
X GUBITAK (125 + 130) ' ] ]

1. Gubitak ranijih godina / ViZak rashoda nad prihodima Ejih ‘ ‘ ‘
_godina. ol | —
2. Gubitak tekuce godine / Vitak rashoda nad prihodima tekuée | | |
== | | =

~godine
BT |
11.406.344 | 12.823.085 [ 14.295.842

S

|

B. DUGOROCNA REZERVISANJA | DUGOROCNE OBAVEZE (133+ 137 |
+145)
| DUGOROCNA REZERVISANJA (134 do 136) - —

I DUGOROCNE OBAVEZE (138 do 144) - 1“;1.@341"_ 12.823.085 | 14.295.842 |

| 1. Obaveze prema povezanim pravnim licima - i g

2. Dugorotni krediti u zemiji 1136752 &635;88&1&_77@@
_Obaveze po emitovanim duznickim instrumentima 1 | 5509 23.816 |
_Ostalidugﬂéﬂbav_eze, ukljuéujuéir_azgra_méel’a S }_59_92_ 181.696 | 493.385 |
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V. ODLOZENE PORESKE OBAVEZE _ 454 |

G. KRATKOROCNE OBAVEZE | KRATKOROCNA REZERVISANJA( | 4.446.600 | 8.803.530 | 2.459.715 |
1. Kratkorocne finansijske obaveze 2.074.272 1.592.951 1.106.173
1.1. Kratkoro€ne finansijske obaveze prema povezanim pravnim
licima
| l.:Z. Kratkor?éni krediti i ohaveze po emitovanim kratkorognim 158178 1206.213 979.218
hartijama od vrijednosti B _ | |
1.6. Ostale obaveze po amortizovanoj vrijednosti ~ 816.094 386.738 | 126.955
2. Obaveze iz poslovanja (156 do 160) 1.531.212 1.418.661 875.410
2.1. Primljeni avansi, depoziti i kaucije 593.311 598.893 60.831
2.2. Dobavlja¢i — povezana pravna lica
2.3. Dobavljaci u zemlji 899.170 780.790 774.947
2.4. Dobavljadi iz inostranstva 38.731 38.978 39.632 |
2.5. Ostale obaveze iz poslovanja
3. Obaveze iz specifi¢nih poslova
4. Obaveze za plate i naknade plata |
S. Ostale obaveze 42.504 | 5.065.343 8.444 |
6. Porez na dodatu vrijednost 36.718 25.343 52.290
7. Obaveze za ostale poreze, doprinose i druge dazbine 25.166 | 13.598 3.116
obaveze za porez na dobit 138.939 79.251 153.581
Kratkoro¢na razgranifenja 597.789 608.383 260.701
D. BILANSNA PASIVA (101 + 132 + 146 + 147) 60.300.212 | 64.970.831 | 59.577.998
D. VANBILANSNA PASIVA

Iz pasive drustva vidlijivo je da sopstveni kapital finansira oko 74% ukupne imovine. Dugorocne
obaveze i rezervisanja ¢ine oko 19% pasive. Kratkorotne obaveze su znacajno manje u 2025.
godini u odnosu na prethodnu. Kratkoro¢na razgranicenja rastu u posmatrane tri godine i odnose
se na iznose sa avansnih faktura.

3.3.1. Analiza likvidnosti i finansijske stabilnosti

Likvidnost je sposobnost privrednog drustva da plati obavezu u momentu njenog dospjeca.
Likvidnost se mjeri putem veceg broja koeficijenata likvidnosti.

Finansijska stabilnost je uslovljena odnosom izmedu dugorotno vezane imovine i trajnih i
dugoroénih izvora finansiranja. Sto su dugoro¢no vezana sredstva pokrivena sa vecim iznosom
trajnih i dugoroénih izvora finansiranja, postoji veca finansijska stabilnost, odnosno veca je
sigurnost u dugorocno odrzavanje likvidnosti.

FINANSIISKA RAVNOTEZA

2025 | 2024 2023
1 | Gotovina 354.250 ‘ 369.987 478.757
2 | Kratkoro&na potraZivanja 653.942 317.576 | 256845
3 | Gotovina i kratkorocna potraZivanja (1+2) 1.008.192 687.563 735.602
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|_ _AI Kratkorogne obaveze 4.446.60_OJ 8.803.530 2.459.715

| Koeficijent likvidnosti (3/4) | 0,2267 | 00781, 0,2991
S Somsimons | sesasi0 | seseusss | 5Ba98A02.
6 |zate ~24.964,00 |_ 39.207,00 | 18.685,00
!_ 7 | Dugorogno vezana imovina (5+6) 58.566.494 |  58.600.762 58.517.087
8 | Kapital - \ 44.446.814 .| 43.344.216 42.8224m
9 ‘ Dugorotne obavere 11406384 12.823.085 14.295.842
.10 ‘ Dugorolna rezervisanja 0,00 0,00 | 0,00 |
11 | Trajni i dugoroéni kapital (8 do 10) 55.853.158,00 | 56.167.301,00 57.118.2@0_|

L | Koeficijent finansijske stabilnasti (9/11) 0,204 | 0,228 | 0,250 |
2005 | 2004 | 2023 |

1. Primljeni avansi R ' 593.311 598.893 60.831
2. Zalihe - | 24.964,00 39.207,00 | 18.685,00 |
| 3. Procenat pokriéa zaliha (1/2 *100) | 237667 1527,52 | 325,56 |

Ukoliko je koeficijent likvidnosti ve¢i od 1 preduzece je likvidno i moZe normalno izvréavati svoje
kratkoro¢ne obaveze.

Kada se radi o koeficijentu finansijske stabilnosti poZeljno je da je manji od 1. To pokazuje da je
trajni i dugorolni kapital vedi od dugoroéno vezane imovine, odnosno da je jedan dio
kratkoro¢no vezane imovine finansiran iz trajnih izvora. Na taj nadin se poveéava sigurnost da ée
privredno drustvo moéi u buduénosti odriati zadovoljavajudu likvidnosti.

Likvidnost drustva nije zadovoljavajuca. Preduzece u 2025. godini raspolaZe sa oko 22% likvidnih
sredstava potrebnih za pokri¢e obaveza.

S druge strane, koeficijent finansijske stabilnosti, iako pokazuje visoku dugoroénu finansijsku
stabilnost, pokazuje i na neefikasno upravijanje kapitalom.

3.3.2. ZaduZenost i solventnost

ZaduZenost se odreduje preko strukture pasive sa stanovista vlasnistva i pri tome se iz pasive
iskljucuju tzv. tranzitorne pozicije (pasivna vremenska razgraniCenja i dugorocna rezervisanja) i
nerasporedeni dobitak tekuée godine. Prihvatljiva struktura pasive zavisi od vige faktora kao &to
su: organski sastav imovine, visina inflacije, rentabilnost i likvidnost.

Visok organski sastav imovine ( odnos izmedu stalne i obrtne imovine ) ima za posljedicu teinju
da poveca udio vlastitog kapitala u strukturi pasive. To je prvenstveno uslovljeno ¢injenicom da
velika stalna imovina ima za posljedicu visoke trogkove amortizacije i samim tim visok nivo
poslovnog rizika. Zato je normalna orijentacija ka vlastitim izvorima sredstava da bi se smanijili
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rashodi finansiranja, a samim tim i finansijski rizik i da bi se ukupan rizik sveo na prihvatljivu
mjeru.

Ukoliko je stopa inflacije visoka to takode ima za posljedicu povecanje sopstvenog kapitala jer
visoka inflacija nepovoljno uti¢e na pozajmljivanje kapitala, s obzirom da je izuzetno tesko
odrediti realnu cijenu kapitala, odnosno kamatnu stopu. S druge strane, visoka rentabilnost i
likvidnost utiCu na povecanje ucesca pozajmljenog kapitala u ukupnoj pasivi zbog ¢injenice da
pozitivno djeluju kako na sposobnost preduzeca da servisira obaveze po osnovu pozajmljenog
kapitala, tako i na raspoloZenje povjerilaca da pozajmljuju kapital.

ZADUZENOST
2025 . 204 | 2023
_ . lznos % | Iznos % __J lznos %
1. Kapital _ 37.505.123 | 70,28951 37.505.123 | 63,42638 _' ~37.505.123  69,12026
| 2. Dugovi ; 15.852.944 | 29,71049 21.626.615 | 36,57362 |  16.755.557 | 30,87974 |
3. Pasiva bez tranzitornih . '
pozicija 53.358.067 100 59.131.738 | 100 '54.260.680 | 100 |

U 2025. godini vidi se pad udjela dugova u pasivi. Kapital pokazuje rast.

Imovina visestruko pokriva dugove.

Solventnost predstavlja sposobnost privrednog drudtva da plati dugove i to ne u roku dospjeca
ve¢ bilo kad, pa ¢ak i iz likvidacione ili ste¢ajne mase. Solventnost se mijeri koeficijentom
solventnosti, kao odnosom izmedu poslovne imovine i dugova. Da bi privredno drustvo bilo
solventno neophodno je da je koeficijent solventnosti veéi od jedan.

[ SOLVENTNOST

- . 2025 2024 2023 |
1. Imovina B | 60.300.212 64.970.831 | 59.577.998 |
2. Dugovi 15.852.944 21.626.615 16.755.557 |
Koeficijent solventnosti (1/2) |  3,8037 3,0042 3,5557 ‘

Koeficijenti solventnosti Drustva u cijelom posmatranom periodu su znatno iznad jedan i ukazuju
da Drustvo ima relativno visoku solventnost.

3.4. QOcjena kreditnog boniteta po modelu ZETA

ZETA MODEL je razvijen u drugoj polovini XX vijeka u SAD. Pomocu njega se nastoji doé¢i do
odgovora da li ¢e neko preduzece bankrotirati ili neCe bankrotirati. IstraZivanje je obuhvatilo
mnogo preduzeca koja nisu bankrotirala i mnogo preduzeca koja su bankrotirala, pri ¢emu su ta
preduzeca pripadala istoj bransi (djelatnosti) i bilansi su uzimani za iste godine i to za godine pre
bankrotstva preduzeéa koja su bankrotirala. U poletku je uzeto 30 finansijskih odnosa
(pokazatelja), da bi na kraju bilo uzeto pet odnosaito:

» odnos obrtnog kapitala i ukupnih sredstava (oznalen sa Xi),
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* odnos akumulirane zadr?ane zarade i ukupnih sredstava (oznacen sa X2),
* odnos zarade prije odbitka kamata i poreza i ukupnih sredstava { oznaden saX3 ),
* odnos trziSne vrijednosti kapitala i ukupnih obaveza (oznacen sa Xa),
* odnos prihoda od prodaje i ukupnih sredstava (oznacen sa Xs).
Ovi odnosi zahtjevaju detaljnija objasnjenja.

X1 = Obrtni kapital / ukupna sredstva. Obrtni kapital je ravan razlici izmedu trajnog i dugorocnog
kapitala (zbir kapitala umanjenog za gubitak, dugoroéna rezervisanja i dugoroéne obaveze) i
stalne imovine. Dakle, obrtni kapital (¢esto se srece pod nazivom neto obrtni kapital) je radunska
veli¢ina i kao takva moze da bude negativna, obrtni kapital sa znakom minus. To ¢e se dogoditi
kada je trajni i dugoroéni kapital manji od stalne imovine. Ukupna sredstva su zapravo zbir aktive
uz iskljucenje gubitka iznad kapitala bilansiranog u aktivi. Ako je obrtni kapital negativan, onda je
i rezultat odnosa negativnog obrtnog kapitala i ukupnih sredstava, takode, negativan (sa znakom
minus).

X> = Akumulirana zadr?ana zarada / ukupna sredstva. Akumulirana zadr¥ana zarada je u stvari
nerasporedeni dobitak. Medutim, ako je u bilansu stanja iskazan i nerasporedeni dobitak i
gubitak, uzima se razlika izmedu nerasporedenog dobitka i gubitka. Ova razlika mose da bude
negativna, Sto ¢e se dogoditi kada je nerasporedeni dobitak manji od gubitka. Tada je i rezultat
odnosa gubitka i ukupnih sredstava, takode, negativan. Kada preduzece u bilansu stanja iskazuje
samo gubitak i tada je rezultat odnosa gubitka i ukupnih sredstava, takode, negativan.

X3 = Zarada prije odbitka kamata i poreza / ukupna sredstva. Zarada prije odbitka kamata i poreza
je u stvari bruto dobitak (dobitak pre odbitka poreza na dobitak) uvecan za rashode finansiranja.
Ali ako je umjesto bruto dobitka ostvaren gubitak, onda se od rashoda finansiranja oduzima
gubitak, a to znadi da i ovaj rezultat moe da bude negativan, sto Ce se dogoditi kada je gubitak
vedi od rashoda finansiranja. Tada je i rezultat odnosa gubitka (umanjenog za rashode
finansiranja) i ukupnih sredstava, takode, negativan.

Xa = TrZidna vrijednost kapitala / ukupne obaveze. Kod akcionarskih drustava, ¢ije se akcije
prodaju na berzi kapitala, tri¢na vrijednost kapitala je ravna umnogku trine vrijednosti njihovih
akcija ostvarene na berzi na dan bilansa (ili na dan koji je najblizi danu bilansa, ako na dan bilansa
nije bilo prodaje akcija) i broja akcija koje se nalaze kod akcionara. Kod akcionarskih drustava Cije
se akcije ne prodaju na berzi, kao i kod svih drugih preduzeca (preduzeta sa udjelima u kapitalu,
na primjer) umjesto trzidne vrijednosti kapitala uzima se knjigovodstvena vrijednost kapitala.
Ukupne obaveze obuhvataju sve obaveze preduzeca na dan bilansa.

Xs = Prihod od prodaje / ukupna sredstva. Prihod od prodaje je zapravo prihod od prodaje robe,
proizvoda i usluga, a ukupna sredstva su ravna zbiru aktive umanjene za gubitak iznad kapitala
iskazanog u aktivi.

Kada se utvrduje ZETA skor odnosi od X1 do Xs se vrednuju na sljedeéi nadin:
Zskor =1,2X1 + 1,4X; + 3,3X3 + 0,6X4 +1,0Xs
Vrjednost Z skora tumaci se ovako:
Zskor 2 2,99 preduzede je sa zdravim poslovanjem, ima dobre kreditne performanse;
Z skor > 1,81 < 2,99 preduzeée posluje u sivom (rizi¢nom) podruéju, tj. ima minimalne kreditne
performanse, i
17



Z skor < 1,81 preduzece je pred bankrotstvom, tj

.nema kreditne performanse.

Redni Godina
broj Poziclz 2025 2024 2023
1 Ukupna sredstva 60.300.212 = 64.970.831 | 59.577.998
2 | Trajniidugorogni kapital 44446814 | 43.384.216 | 42.822.441
3 | stalnaimovina 58.541.530 | 58.561.555 | 58.498.402
4 | Obrtni kapital (2-3) 14.094.716 | 15.217.339 | 15.675.961
5 | X1(4/1) -0,2337 -0,2342 -0,2631
6 Zadrzani (nerasporedeni) dobitak 6.941.691 5.839.093 5.317.318
7 | X2(6/1) . 0,1151 0,0899 0,0892
8 izrrae‘:: zijsoobﬁtbim kamata 344.161 11463 |  -277.366
9 | X3(8/1) 0,0057 0,0002 -0,0047
10 | Kapital 44.446.814 | 43.344.216 | 42.822.441
11 | Obaveze 15.852.944 | 21.626.615 | 16.755.557
12 | X4 (10/11) 2,8037 2,0042— 2,5557
13 Prihod od prodaje 3.470.171 3.125.075 2.911.244
14 | X5(13/1) 0,0575 0,0481 0,0489
"7" SKOR 1,6392751 | 1,0959661 | 1,3761403

lako su performane lose, buduéi da se radi o drustvo koje sve prihode ostvaruje od izdavanja

sopstvene imovine u zakup, drustvo nije u realnoj opasnosti od bankrota. Finansijska stabilnost

drustva je visoka, imovina ima trajnu vrijednost. Visok sopstveni kapital pokazuje da iznos dugova
i kredita nije opasan. Negativan obrtni kapital je uobi¢ajan, jer imovina ima ogromnu vrijednost a
prihodi od najma su relativno stalni iako su proporcionalno mali u odnosu na vrijednost imovine.
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4. PROCJENA VRIJEDNOSTI KAPITALA

Nakon izvrSene finansijke analize, uvida u stanje sredstava i obaveza, dolazi se do sliedeteg
zakljucka:

¢ Procjena se moZe vriti na bazi predpostavke nastavka poslovanja (Going concern princip)

Zakljutak da se procjena moze vriiti na bazi pretpostavke stalnosti poslovanja donijeta je i na
osnovu revizorskih izvjestaja drustva, za koje je revizor utvrdio da na istinit i objektivan naéin
prikazuju poslovanje dru$tva uz kvalifikovano misijenje, jer drustvo nije izvréilo naknadno
vrednovanje potraZivanja.

S obzirom na navedeno i Cinjenicu da je rije¢ o akcionarkom drutvy koje emituje hartije od

vrijednosti i ¢ije akcije kotiraju na Banjalu¢koj berzi, odlutila sam se za procjenu vrijednosti akcija
druStva primjenom trzidnog i troskovnog pristupa i sljedeée metode:

» Metod knjigovodstvene vrijednosti kapitala
» Metod diskontovanja neto novCanog toka
» Metod uporedenih transakcija.

4.1. Knjigovodstvena vrijednost kapitala

Knjigovodstvena vrijednost sopstvenog kapitala dobije se kada se od poslovne imovine
(umanjene za eventualno ostvareni gubitak iznad kapitala, ako je iskazan u aktivi bilansa stanja)
oduzmu obaveze.

Korigovana knjigovodstvena vrijednost se dobije kada se neke pozicije u bilansu procijenjivanog
privrednog drudva koriguju za eventualne razlike koje mogu nastati kao posljedice latentnih
rezervi ili skrivenih gubitaka u bilansu.

Kako je Drustvo emitent HOV Cije akcije kotiraju na Banjaluckoj berzi HOV, isto je u obavezi raditi
reviziju finansijskih izvjedtaja. Reviziju finansijskih izvjestaja usvaja skupstina akcionara. Ovlaéteni
revizor ocjenio je finansijske izvjeStaja druStva kao objektivno i istinito prikazaivanje imovine i
obaveza drustva, rezultata poslovanja, promjena na kapitalu i tokova gotovine uz kvalifikovano
misljenje u vezi za naknadnom procjenom potraZivanja. Medutim, potraZivanja se odnose na
kupce u zemlji, dakle zakupoprimce i na kratkoroéna razgraniCenja pa sam stava da ne postoje
razlozi za utvrdivanje korigovane vrijednosti kapitala i vrijednost kapitala drudtva prikazujemo
kroz stvarnu knjigovodstvenu vrijednost.

% Aktiva o
Stalna sredstva 58.541.530
' Tekuca sredstva 1753883 ‘
{ Gotovinski ekvivalenti i gotovina 354.250—I
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?atkoroéna razgranicenja ! 1716.065 :

 Bilansna aktiva ' 60.300.212

| Pasiva ..
Kapital | 44446814

| Osnovni kapital 22.886.599 I

| Rezerve ! 2.969.447 |
Revalorizacione rezerve | 11.649.077 |
Nerasporedeni dobitak I 6.941.691
Reze_rvisanja
Dugorolne obaveze : | 11.406.344
Kratkoro¢ne obaveze j 4.446.600
Kratkorocna razgranicenja 597.789
Bilansna pasiva 60.300.212
Knjigovodstvena vrijednost 44.447.268

| Knjigovodstvena vrijednost po akciji 1,942 |

Vrijednost kapitala Drustva metodom knjigovodstvene vrijednosti na dan 31.12.2025. godine
iznosi
44.445.775,258 KM
Knjigovodstvena vrijednost jedne akacije iznosi 1,942 KM

4.2. Metod diskontovanja neto nov€anog toka

Diskontovanje novéanog toka je prinosna metoda procjene. Ova metoda se koristi na nacin da se
projektuju buduéi rezultati Drustva, te utvrdi cijena kapitala, kao diskontna stopa uz pomoc¢ koje
se racuna sadasnja vrijednost buducih novcanih tokova.

U ovoj procjeni, na osnovu planskog bilansa uspjeha izraduje se planski gotovinski plan za
naredne godine.

Projekcija je radena na bazi da se odrzZi stalnost poslovanja i nastavi sa ostvarenjem pozitivnog
rezultata poslovanje. Projekcija je uradena s rastom prihoda od oko 7% oprezno i uskladeno sa
stopom inflacije u prethodnom periodu.

U strukturi rashoda povecani su rashodi amortizacije, trodkovi zarada, dok su troskovi goriva i
energije i nematerijalni trodkovi smanjeni u skladu sa planiranom investicijom u sistem grijanja.
Finansijski rashodi su smanjeni u skladu sa planom reprograma postoje¢eg kredita i
obezbjedenjem fiksne kamatne stope.

Projektni period je 2026-2028 godina sa baznom 2025. godinom. Prosjecna stopa rasta je 7%.
Diskontna stopa je 20%.

Navedeno prikazujemo narednim tabelama:
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Projekcija bilansa uspjeha

S

B

Godine projekLTe

Pozicija S | bazna godina | | i Hi ‘
- - 2024 | 2025 | 2026 2027 2028
|_POSLOVNI PRIHODI | 3.125.075 3.471.171 | 3.714.153 | 3.974.144 4.172.8514(
_’__Prihodi od pruZenih usluga Il | 71.009 72.429 73.878 75.355
Ostali poslovni prihodi 3.108.551 3.399.162 .638.803 | 3.895.339 | 4.169.960
| Ostali priho - 0 399.16 | 3 3 69.96
‘ Il_POSLOVNI RASHODI | 1.259.010 | 1299.171 | 1.455.072 | 1.556.927 1.665.911
LTro§kovi goriva i energije I_ 453476 529.170 | 449.170 | 462.645 485.777 |
TroSkovi materijala 36.710 | 36.519 || 37.067 37.623 l 38.187
TroSkovigarada ] 2_92;82% 312354 343589 | 377948 | 415.743
TroSkovi proizvodnih usluga | 162.650 107. 339—r 98.752 | 90.852 | 83.584 |
| Trogkovi amortizacie | 14433 21. 13547 23.249 | 25573 | 28131 |
| Nematerijalni trogkovi | 223793 220975 | 216114 | 211791 | 207.555 |
TroSkovi poreza _‘_ 74.864 | | 71.391 71.500 71.500 71.500
| il POSLOVNI DOBITAK | 1.866.065 | 2.172.000 | 2.390.503 | 2.630.988 | 2.895.665
[Jobitak od uskladivanja vrijednosti imovine # 5.000
}_Neto finansijski rashodi 1.129.955 912. 843 | 700.000 690.000 650.000
[ commak PRE OPOREZIVANJA j 601.523 =1 1228990 | 1550.081 | 1727.217 | 1.861.939
Porez na dobit I[ 79.251J 125.938 ! 155.908 | 172.722 186.194
| | | :
tNETO DOBIT | 521775 | 1102598 | 1.403.173 | 1.554.495 1.675.746 |

LProjekcija neto novanog toka

—

L

o N |
BRUTO DOBITAK 1228990 | 1.559.081 |'
.

Godine projekcije

| —
Pozicija Baza I |

—

1.727.217 | 1.861.939 |
porez na dobit 125.938 |' 155.908 | 172,722 186.194
+ amortizacija | 21.135 { 23.249 25.573 28. 131
BRUTO NOVCANI TOK 12 <12 POSLOVNE AKTIVNOSTI 1.124.187 | 1.426.422<L ~1.580. 069 1.703. 876
hnvestlranje /(dezmvestlranje) uosnovnailiobrtna | - [ .
| sredstva - | 884l 000 | 00‘0|_ 50.000
‘ NOVCANI TOK 1Z Z INVESTICIONE AKTIVNOST! 884.000 50 OOO 50.000
| Povecanje /{smanjenje ) finsnisjkih rashoda | 217.112 450.000 [ GOQOO 30.000 |
N NOVCANI TOK IZ FINANSIISKE KE AKTIVNOSTI N 217.112_‘I ~450.000 | ~ 60.000 |— ~30.000
|_ NETO NOVCAN! TOK | 1.341.299 992, 4ﬁ 1.590.069 | ~ 1.683.876 | 1.683.876 |
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U okviru metode diskontovanja novéanih tokova neophodno je odrediti diskontnu stopu. Kao
metod odredivanja diskontne stope jeste metod ,zidanja”. Sam proces formiranja diskotne stope
sastoji se u tome §to se prvo polazi od stope prinosa na ulaganja bez rizika, a zatim se dodaju
odgovarajudi elementi specifi¢nih rizika, koji se odnose na poslovanje konkretnog preduzeca koje
se procenjuje. Na osnovu toga diskotna stopa, kao cena kapitala, formira se iz 3 dijela.

stopa reziduala (stopa inflacije) | 2 |

diskontna stopa (procjenjena)_zidana } 20
rizik-akcije 4,5
rizik drzave | 7
rizik preduzeca l 85 ‘

' diskontni faktor za 1 godinu

| 0,8333333333 |

diskontni faktor za 2 godinu

0,6944444444 |

diskontni faktor za 3 godinu 0,5787037037
| diskontni faktor za 4 godinu 0,4822530864
| diskontni faktor za 5 godinu 0,4018775720

Rezidualna vrijednost utvrduje se tako 3to je neto novéani tok iz poslednje godine projekcije
uvecan za 1%, a potom kapitalizovan sa cijenom kapitala umanjenim za stopu rasta reziduala.

FORMUZA REZIDUALNE VRUEDNOSTI

NNT zadnje god x {1+{stopa reziduala/100)) |

{diskontna stopa-stopa reziduala)/100 |

NNT zadnje godine

1 projekcije 974.465,40
2 (1+(stopa reziduala/100) 1,02
3 (diskonta stopa- stopa reziduala)/100 0,18
4 REZIDUALNA VRUEDNOST 5.521.970,61 |

Na bazi projektovanog NETO NOVCANOG TOKA (3 godine), rezidualne vrijednosti i diskontne
stope izradunava se prinosna vrijednosti kapitala (metoda DNT):

B | NovEani tok iz Diskontni faktor *(za | Sadasnja vrijednosti
Red. br. Godina © diskontnu stopu buduéih novéanih
projektovanog NT}) 15,5%) R
B 2 3 4 | 5(3%4)
2 2026 992.421,81 0,8333333333 827.018,17
3 2027 1.590.068,79 0,6944444444 1.104.214,43
i 4 2028 1.683.876,22 0,5787037037 974.465,40 !
7 Sumarno 4.266.366,81 2.905.698,01 |
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Rezidualna

8 | . | 5.521.970,61
] _VI’EdﬂOit I —_— ]
L9 | UKUPNO(7+g) | 0 842766862
| | _Broj_akcije_ ) o o B _22&6.593!
N VRUEDNOSTR [ e D Nogcs el el

Procjenjena vrijednost kapitala Druftva metodom diskontovanja neto novéanog toka na dan
15.5.2026. godine iznosi
8.427.668,62 KM
Vrijednost jedne akacije iznosi 0,3682 KM

4.3.. Metod uporednih transakcija

RK ,Boska” a.d. Banjaluka je emitent HOV Coje akcije kotiraju na Banjaluckoj berzi HOV a.d.
Banjaluka. Sama ¢injenica da su akcije drustva mogu kupovati i prodavati na trZidtu kapitala
potkrepljuje opravdanost izbora Metode uporednih transakcija.

RK ,Boska” a.d. Banjaluka ima ukupan akcijski kapital lokalne oznake BOSK-R-A u vrijednosti od
22.886.599 KM, podjeljen na 22.886.599 pojedinaénih akcija nominalne vrijednosti 1,00 KM.
Trenutna triidna kapitalizacija iznosi 16.020.619 KM.

Trgovanje akcijama RK Boska a.d. Banjaluka karakterise izuzetno mala likvidnost, prometi malog
obima. U junu 2023. godine je objavljenja javna ponuda za preuzimanje akcija RK Boska a.d.
Banjaluka tokom koje je ponudilac stekao i deponovao ukupno 13.610.204 akcije, odnosno
59,468% od ukupnog broja akcija s pravom glasa. Ovom ponudom za preuzimanje ukrupnjen je
vecinski kapital. Vecinski vlasnik raspolaZe sa 88,9973% od ukupnog broja akcija sa pravom glasa.

Kod procjene vrijednosti nelikvidnioh hartija na BLSE (Banjaluckoj berzi HOV) koristi se sljedeca
formula:

_ I xw)

ST sw

gdje je -

Pi-cijena transakcije

Wi-teZina transakcije

U skladu sa navedenim prikazujem ponderisani prosjek odnosno vrijednost:

| datum | cijene | br | obim | vrijednost
transakcije | 4 transakcija | | J

- !

3520|033 1| 51| omas

| 1442006 039 Ll 165 6435



13.2.2026 | 0,39 1] 8417] 3.282,63
 922026| 039 1] 5000 1.950,00
18.12.2025 | 0,39 5| 9557 | 3.727,23
23.9.2025 0,39 2| 4350| 1.696,50
592025 | 0,39 1] s5625| 219375
29.8.2025 | 0,39 1| 3500 1.365,00
2282025 | 0,39 2| 5375 2.096,25
19.8.2025 | 0,39 1] 8256| 3.219.84
12.8.2025 0,4 3| 5040 2.016,00
4.7.2025 0,4 1] 2201 916,4
17.4.2025 0,4 1|  1.605 642
1.4.2025 0,4 1] 2.200 880
21.3.2025 0,4 1] 2.000 800
17.3.2025 | 0,39 3| 6191 241449
30.1.2025 | 0,39 3| 5408 | 2.109,12
17.12.2024 | 0,39 2] 5630 219570
. 7.11.2024| 0,39 2| s045| 196755
10.10.2024 | 0,39 3| 10976 | 4.280,64
28.8.2024 | 0,39 1] 5362 2091,18
6.6.2024 | 0,39 1| 5630 219570
17.5.2024 | 0,39 1 478 186,42
26.42024 | 0,39 2| 10510| 4.098,90
542024 | 0,39 1] 3941| 1.536,99
342024 | 0,39 1 535 208,65
12.3.2024 | 0,39 2| s408| 2.109,12
14.2.2024 | 0,39 1| 6435| 250965
10.1.2024 | 0,39 1] 6005 234195
512024 | 0,39 1| 4774| 1.861,86
8.11.2023 | 0,39 1| 4504| 1.756,56
30.10.2023 0,39 1] 9007| 351273
12102023 | 0,42 2| 3000| 1.260,00
10.10.2023 | 0,415 2| 2.000 830
6.10.2023 | 0,401 2| 7284| 292088
21.9.2023 | 0,39 1| 4880 | 1.903,20
19.9.2023 0,39 1| 9758| 3.805,62
8.9.2023 | 0,39 1| s5408| 2.109,12
28.82023 | 0,39 1| 3941| 153699
2382023 | 0,39 3| 93338| 3641,82
17.8.2023 0,39 2| 10663 415857
16.8.2023 0,39 1| 5.408| 2109,12
15.8.2023 0,39 1| 6864 267696
11.8.2023 | 0,39 2| 10662 | 4.158,18
10.8.2023 | 0,39 | 2| 9.792| 3.818,88
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_e82033] 03[ 2] sie4] 20139
- 2552023] 039] 1] 70| 273
| 852023 039 3 12560 489840
2042023 039 1] 1343] 51377
74203 039 1] es7| 37303

3132023 | 039 2| 15601 |  6.084,39

1432023 039
832023 o039
242.2023 | 0,39 |
10.2.2023 | 0,39
| 822023 | 0,39 |
| 222023 039
31.1.2023 | 0,39

Nw-ls-h\l-b-bw“»
L U =

26.750 |—10.432,50_|
16310 | 6360,90
6.676 | 2.603,64 |
20200 | 7.878,00 |
9.804 |  3.823,56
16.488 | 6.430,32
764.637 | 298.208,43

27.1.2023 | 0,39 7.660 | 2.987,40
26.1.2023 | 0,39 | 52737 | 20.567,43
‘__24.1_.20234( 039 3] 10132] 395148
19.1.2023 | 0,39 | 3| 12073 | 470847
 1812023| 0,39 1] 267 10413
17.1.2023 | 0,39 | 3] 16429 640731
1612023 | 039 2| 10444 407316
131203 0,39 3| 8410] 327990
F 12.1.2023] 039 | 2| 2673 104247
11.1.2023 | 0,39 3] 6068 236652
| 412023 o039 1_}_4.210 | 164190
| 312023 039 1] 2095 817,05

Promjena sluzbenog kursa: 0,00%
Ukupan promet: 501.057,27 KM
Sluzbeni kurs ponderisan koli¢inom: 0,3903 KM

Y VW VY

Kod nelikvidnih hartija od vrijednosti uobicajno je da se radi korekcija ponderisane vrijednosti
diskontnim faktorom zbog nelikvidnosti. Za akcije RK Boska a.d. Banjaluka realni diskontni faktor
bi mogao iznositi 10%. Bududi da je pri preuzimanju po cijeni od 0,39 KM po akciji deponovano
preko 50% akcija koje nisu bile u vlasnitvu ponudioca, misljenjenja sam da ne treba koristiti
diskontni faktor, te je 0,39 KM fer cijena po akciji dobijena metodom uporednih transakcija.

Procjenjena vrijednost kapitala Drustva metodom uporednih transakcija na dan 15.5.2026.
godine iznosi
8.932.639,59 kM
Vrijednost jedne akacije iznosi 0,3903 kKM
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6. TESTIRANJE PROCJENJENE VRIJEDNOST! KAPITALA

6.1. Test prihvatljivosti procjenjene vrijednosti kapitala

U procjeni vrijednosti privrednog drustva, privredno drustvo se shvata kao baza za ostvarenje
dobitka ( profita). Otuda je njegova vrijednost u sustini uslovljena dobitkom. Dobitak iskazan u
apsolutnom iznosu, ma koliki bio, ne pruza informaciju o zaradivackoj moci preduzeca, sve dok se
on ne supci sa uloZzenim kapitalom i ne izrazi se u stopi prinosa na uloZeni kapital. | upravo, posto
se vrijednost preduzeca uvijek izraZava vrijednoséu sopstvenog kapitala, radi se o stopi prinosa
na sopstveni kapital koja je u fokusu potencijalnog investitora. Potencijalni investitor ocjenjuje da
li je stopa prinosa na sopstveni kapital za njega prihvatljiva. Stopa prinosa na sopstveni kapital
nije jednaka cijeni kapitala zbog toga Sto prihvatanje ma koje procijenjene vrijednosti preduzeca,
tanije sopstvenog kapitala, izaziva promjenu amortizacije, a time i dobitka. Procjena vrijednosti
preduzeca se uvijek vrsi po vise metoda, pri ¢emu je, nerijetko, obavezna procjena suspstance po
knjigovodstvenoj vrijednosti i po imovinskoj vrijednosti, i uz to procjena sopstvenog kapitala
primjenom najmanje jedne od prinosnih metoda. Buduéi da imamo procjenu vrijednosti
preduzeéa ( sopstvenog kapitala) po vise metoda, testiranje je zapravo izbor jedne od
procijenjenih vrijednosti i dokazivanje da je ona prihvatljiva za potencijalnog investitora, a to se
¢ini tako 3to se za svaku procijenjenu vrijednost sopstvenog kapitala utvrduje stopa prinosa na
sopstveni kapital. S tim u vezi, najprije se vr3i montaZa bilansa u kome je ugradena procijenjena
vrijednost sopstvenog kapitala.

Test je raden na sljedeéi nacin:
> utvrden je prosjecno projektovani bruto dobitak na bazi projektovanog bilansa uspeha
» na korigovani prosje¢no projektovani bruto dobitak obracunava se porez na dobitak po
stopi od 10%,
> neto dobitak je razlika izmedu korigovanog prosjecno projektovanog bruto dobitka i
poreza na dobitak,

» stopa prinosa je izracunata iz odnosa neto dobitka i procjenjene vrijednosti kapitala.

Saglasno prednjem, stopa prinosa na procjenjenu vrijednost kapitala je:

VRIJEDNOST KAPITALA
OPIS - ;
Knjigovodstvena uporedna prinosna
1. Prosjecno projektovani bruto dobitak 1.716.079 | 1.716.079 | 1.716.079
2. Promjena amortizacije 171.608 171.608 171.608 |
_?_,._Iforigovani bruto dobitak (1-2) 1.544.471 1.544.471 | 1.544.471 ‘
4. Porez na dobitak (3*10%) | 154.447 154.447 | 154.447 |
5. Neto dobitak (3-4) i 1.390.024 | 1.390.024 | 1.390.024
6. Vrijednost kapitala 44.447.268 8.932.640 | 8.427.669
7. Stopa prinosa (5/6)*100 B 3,1274 15,56 16,49
8. Broj godina povrata investicije (6/5) 32 6 6 |
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6.2. Objektivna vrijednost kapitala

Iz testa prihvatljivosti procjene vrijednosti kapitala vidljivo je da procjenjena vrijednost kapitala
drustva RK ,Boska“ a.d. Banjaluka dobijena uporednom i prinosnom metodom priblizno jednaka.
Koristeci ste¢eno znanje i iskustvo, ¢injenicu da je viasnicki kapital skoncentrisan kod kontrolnog
akcionara sa 88,99% od ukupnog broja akcija, smatram da je fer vrijednost akcije RK Boska a.d.
Banjaluka jednaka vrijednosti dobijenoj metodom uporenih transakcija.

Procijenjena vrijednost kapitala drugtva RK Boska a.d. Banjaluka na dan 15.5.2026.
godine
iznosi 8.932.639,59 kM odnosno iznosj 0,3903 KM po akciji.
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