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Na temelju VaSeg RjeSenja Posl. Br. 7 R1-17/2020 obavio sam vjeStalenje u
pravnoj stvari Predlagatelja PND Strategija iz Zagreba (u daljnjem tekstu
predlagatelj), radi ispitivanja primjerenosti otpremnine u novcu.

Za vjeStaCenje sam koristio dokumente 1 isprave koje sam naknadno zatraZio
od predlagatelja 1 to:

- 1zvjeSte o procijeni o uvjetima prijenosa dionica manjinskih dionicara
u druStvu s datumom 30. lipnja 2020. godine, s obrazloZenjem
primjerenosti otpremnine koju mora isplatiti u novcu

- Zakon o trgovackim drustvima;

- Racuna dobiti 1 gubitka za financijsku godinu zakljuceno s 31. prosincem
2019. te Bilanca na 31 . prosinac 2019. godine 1 bruto bilanca na dan
30. lipnja 2020 godine, ;

- Revizorska izvjeS¢a za godinu koje su zavrSile na 31. prosinac 2019.;

- Financijski i1zvjeStaji usporedivih druStava dostupnih na Zagrebackoj
burzi za kvartale koji su zavr$ili na 30. lipnja 2020. za MAISTRA d.d.,
VALAMAR RIVIERA D.D., ARENA HOSPITALITY GROUP D.D., PLAVA LAGUNA d.d.,
TURISTHOTEL d.d., SUNCEHOTELI D.D.;

- Podaci o trgovanju 1 statistike dostupne na internetskim stranicama
Zagrebacke burze;

- Podaci sa internetske stranice, https://www.mojedionice.com/
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- Razlic¢ite informacije 1z baze podataka Bloomberg;
- Razlic¢ite informacije s internetske stranice
- Razletite informacije s internetskih stranica Aswath Damodaran;

- Razlic¢ite informacije s internetskih stranica Hrvatske narodne banke
(nadalje HNB” );

- Razlic¢ite informacije 1z predvi danja Economist Intelligence Unit za
Hrvatsku;

- Razlic¢ite informacije s internetskih stranica Europske centralne banke;
- Razlic¢ite informacije S internetskih stranica Yahoo Finance.

- Verificirali matematicke tocnosti izracduna vezanih za procjenu
vrijednosti koji se nalaze u Izvjeséu Glavnog Dionicara;

- Napravili nezavisnu analizu cijena dionica i financijskih pokazatelja
usporednih druStva koriste¢i bazu Fininfo.hr;

- Pregledali povijesno kretanje vrijednosti dionica 1 koli¢inskog prometa
dionicama DruStva na Zagrebackoj burzi;

1.14. IzvjeS¢e o procjeni, na temelju kojih je Glavni Dionicar donio odluku
o iznosu otpremnine manjinskim dionicarima DruStva, VjeStaku je dostavio
Glavni Dionicar, Glavni Dionicar je odgovoran za vjerodostojnost podataka na
temelju kojih je izvrSena procjena vrijednosti Po jednoj (1) redovnoj, u
cijelosti otplacenoj, bez tereta, dionici DruStva,

Na temelju gore navedenih 1izvora dokumenata utvrdio sam primjerenost
otpremnine u novcu, a u svrhu isplate manjinskih dionicara Hoteli Maestral.

1. Zadatak vjeStaka je pregledati dokumentaciju koju ¢e mi predoCiti
predlagatel]

2. Na temelju prethodnog treba se izjasnit u vjeStacenju o:

- Primjerenosti otpremnine u novcu koju treba isplatiti
manjinskim dionicarima Hoteli Maestral d.d. iz
Dubrovnika,

- Zakljuc¢iti 1zjavom o tome jeli otpremnina primjereno
odmjerena,

- Kojom je metodom odre dena otpremnina,

- 1z kojeg razloga je primijenjena ta metoda primjerena,




Ako je primjereno viSe metoda do koje bi se otpremnine
doSlo primjenom pojedine metode,

Te koj1 je znacaj dan pojedinim metodama za utvr d ivanje
predloZene otpremnine,

Te posebne poteSkoc¢e koje su se javile prilikom procjene
vrijednosti druStva.




I NALAZ I MISLJENJE

Osnovne tehnike vrjednovanja druStava.

1.1.0VOD

Kao 1 svaka druga roba, 1 druStvo je predmet trgovanja, pa je pri Kupoprodaji
takve robe nuzno utvrditi njegovu cijenu. Stoga postojanje trzista drustava
neizbjezno namete 1 potrebu procjene vrijednosti druStva u slucaju
kupoprodaje. Medutim, razlog procjene ne mora biti jedino 1 1iskljuc¢ivo
kupoprodaja druStva, ve¢ 1 potreba za utvr d ivanjem realnog temelja za niz
drugih poslovnih transakcija.

Prema tome, procjene se mogu obavljati za donoSenje odluka o:

- kupnji 1 prodaji cijelog druStva

kupnji 1 prodaji dijelova druStva

- prijenos dionica uz placanje otpremnine (squeez out)

- spajanju druStva

- podjeli naslijedenih poslovnih udjela

- ulaganju u drustva

- odobravanju kredita uz hipoteku na imovinu

- pretvaranju potrazivanja vjerovnika u udio u kapitalu drusStva
- visini zakupa

- uspjesSnosti rada poslovodstva, kao 1 u drugim slucajevima.

Pravni okvir ove problematiku polazi od odluke o vrjednovanjima Trgovackih
drustava kroz ZTD, a pozivaju¢i se na metode procjene 1 osobe koje to mogu
raditi, te se slobodno u skladu sa znanstvenim 1 drugim Spoznajama,
procjenjuje vrijednost drustva. Obic¢no to rade konzultanti, revizori 1 sudski
vjeStaci kao osobe upucene u tu problematiku.

U konkretnom slucaju Squeeze out je postupak 1stiskivanja manjinskih

dionicara, najceSc¢e pracen preoblikovanjem dionickog druStva u druStvo s

ogranicenom odgovorno$¢u (d.o.o.) 1 napuStanjem burze. U pravnim spisima je

poznat pod pojmom  “prijenos dionica manjinskih dionic¢ara” , odnosno
“prijenos dionica uz plac¢anje otpremnine” .

Temeljem ¢1. 300. Zakona o trgovackim drusStvima, squeeze out je mogué
iskljuc¢ivo u slucaju kad vec¢inski dionicar posjeduje dionice koje se odnose
na najmanje 95% temel jnog kapitala. U tom slucaju manjinski dionicari ne mogu
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odluc¢ivati hoc¢e 11 prihvatiti odluku vec¢inskog dionicara, ve¢ ¢e njihove
dionice automatizmom biti pripisane na racun vec¢inskog dionicara. Za razliku
od ve¢ine ¢lanaka u Zakonu, ovaj ide na ruku vec¢inskom vlasniku koji na ovaj
nac¢in moze preuzeti dionice malih dionicara bez njihovog dopustenja, ali za
uzvrat 1m treba 1splatiti pravednu vrijednost dionica.

U ZTD-u je ¢1. 300.k Zakona o trgovackim druStvima regulirano;
Sudsko ispitivanje primjerenosti otpremnine
Clanak 300.k

“(1) Odluka o prijenosu dionica ne moZe se pobijati tuZbom zbog toga S$to
1znos otpremnine koji je odredio glavni dionicar nije primjeren. Ako 1znos
otpremnine nije primjeren, odredit ¢e ga na zahtjev manjinskog dionicara sud
1z ¢lanka 40. ovoga Zakona. Isto vrijedi 1 ako glavni dionicar ne ponudi
1znos otpremnine u novcu 111 to ne ué¢ini onako kako bi to trebao uéiniti, a
tuzba kojom se pobija donesena odluka nije podignuta ili se to ne ucini u za
to propisanom roku, ona bude povucena ili pravomo¢no odbijena.”

Prijenos dionica uz placanje otpremnine

Clanak 300.f

(1) Glavna skup$tina moZe na zahtjev dionicara koji ima dionice koje se odnose
na najmanje 95 % temeljnog kapitala dru$tva (glavnog dionicara) donijeti
odluku na temelju koje mu se prenose dionice manjinskih dionic¢ara uz placanje
tim dionicarima primjerene otpremnine u novcu.

(2) Za utvr denje ima li glavni dionicar dionice koje se odnose na najmanje
95 % temeljnog kapitala druStva primjenjuje se odredba ¢lanka 474. stavka 2.
1 4. ovoga Zakona.

Otpremnina u novcu

Clanak 300.g

(1) Glavni dionicar odreduje iznos otpremnine u novcu koji treba isplatiti
manjinskim dionic¢arima 1 pritom mora uzeti u obzir prilike drusStva u vrijeme
donoSenja odluke glavne skupStine. Uprava druStva mu mora pritom dati na uvid
svu potrebnu dokumentaciju 1 pruZiti potrebna obavjeStenja.

(2) Na iznos otpremnine obracunava se kamata u visini eskontne stope Hrvatske
narodne banke uvecane za pet postotna poena za vrijeme od upisa odluke glavne
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skupStine o prijenosu dionica u sudski registar pa do isplate manjinskim
dionicarima. Time se ne iskljucuje odgovornost za eventualnu drugu Stetu.

(3) Prije nego $to uprava drustva sazove glavnu skupStinu glavni dionicar joj
je duzan predati izjavu banke kojom ona solidarno jam¢i da ¢e glavni dionicar
manjinskim dionicarima isplatiti otpremninu uveéanu za pripadajuée kamate bez
odgadanja po upisu odluke glavne skupStine o prijenosu dionica u sudski
registar.

U pravilu nakon obavljenog squeeze outa (neovisno da li je vec¢inski vlasnik
platio malim dionicarima otpremninu za njihove dionice) vlasnik preoblikuje
d.d. ud.o.o. 1 time ga 1zlistava s burze.

1.2. METODE PROCJENE

Danas se primjenjuje mnogo metoda procjene vrijednosti drustva, ali valja
znat1 da svaka od njih nije primjerena svim slucajevima. To, drugim rijecima,
znaCi da je pri procjeni nemoguée tvrditi da je vrijednost drusStva iskazana
stanovitom metodom uvijek 1 jedino ispravna, odnosno tocna.

Metode procjene su raznovrsne, no svaka od njih polazi od dva mogué¢a temelja:
1. 1movine,

2. zarade.

Metode procjene vrijednosti temeljene na imovini procjenjuju drusStvo kao skup
imovinskih oblika koje ono posjeduje, odnosno kao =zbroj vrijednosti
nekretnina, pokretne imovine, zaliha, novca, potraZivanja 1 ostalih prava.
Metode procjene temeljene na imovini su staticke metode koje nastoje
knjigovodstveno iskazanu vrijednost imovine u bilanci, primarno usmjerenu ka
proSlosti, prilagoditi sadas$njosti. Osnova procjene je, dakle, stanje
imovine u odre d enom trenutku. Razumljivo, nakon procjene vrijednosti imovine
uzimaju se u obzir obveze (dugovi) iz kojih je ta imovina financirana, za
koje se pretpostavlja da su jednake knjigovodstvenim vrijednostima 1 ne
zahtijevaju temeljitu procjenu poput imovine.

Osnovica metoda procjene temeljenih na zaradi je zarada (neto—dobitak ili
¢isti novéani tok) koju ostvaruje imovina tijekom svog fizickog ili ekonomskog
trajanja. Te metode zovemo dinamickim metodama jer uzimaju u obzir 1 rizik
ostvarivanja budu¢ih zarada. Osnovica im je sposobnost imovine da stvara
financijske viskove u buduc¢nosti. Svrha procjene vrijednosti, osim Sto c¢e
posluziti za odredivanje realistiénih ocekivanja vrijednosti u moguéoj
transakciji, jest 1 provjera planirane buduc¢e poslovne strategije druStva. U
tom smislu, za vlasnike 1 upravu, procjena vrijednosti je 1 kritic¢ki osvrt
na strateski 1 dugoro¢ni plan razvoja druStva.
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1.3. PROCJENA VRIJEDNOSTIKNJIGOVODSTVENIM METODAMA

Ovo je tradicionalna metoda koja podrazumijeva da se u osnovi vrijednost
drustva nalazi u njegovoj bilanci. Pritom se ne uzima u obzir potencijalni
budu¢i razvoj drustva, novcani tok 111 ostali ¢imbenici, kao Sto su trenutacni
stupan] razvoja industrije, potencijalne obveze proizaSle 1z sklopljenih
ugovora, razvo] ljudskih potencijala 111 organizacijski

problemi, koj1 se zapravo ne mogu uoCiti u samoj bilanci.

NajcesSc¢e metode koje se koriste su:

1.3.1. METODA KNJIGOVODSTVENE VRIJEDNOSTI

Prema toj metodi vrijednost druStva je vrijednost kapitala vidljiva iz
navedene pozicije u pasivi bilance. Takoder, ta je vrijednost razlika izmedu
ukupne imovine 1 ukupnih obveza drustva, odnosno to je razlika izmedu svega
$to je u vlasniStvu druStva (imovina, zalihe, prava, itd.) i svih njegovih
obveza prema tre¢im stranama (dobavljaci, =zaposlenici, drzava, itd.).
Nedostatci te metode su upravo u d¢injenici da je ona temeljena na
knjigovodstvenim nacelima koja se u konacnici razlikuju od trzisnih
kriterija. Tu metodu procjene treba kombinirati s drugim metodama.

1.3.2. METODA PRILAGODENE KNJIGOVODSTVENE VRIJEDNOSTI

Da bi se 1izbjegli nedostatci metode <¢iste knjigovodstvene vrijednosti
primjenjuje se metoda prilagodene knjigovodstvene vrijednosti tako da se
pojedine pozicije 1z bilance svedu na trZisnu vrijednost 1 tako odraze u sebi
sve potencijalne nedostatke zbog primjene povijesne Kknjigovodstvene
vrijednosti. No 1 tu se mogu ocekivati velike razlike jer se u skladu s
me d unarodnim racunovodstvenim standardima bilanc¢ne pozicije uskladuju na
fer (poStenu) trzisnu vrijednost.

1.3.3. METODA LIKVIDACIJSKE VRIJEDNOSTI

Prema toj se metodi vrijednost druStva utvrduje prema Kkriterijima
likvidacije druStva, odnosno pod pretpostavkom da se sva imovina rasproda, a
sve obveze isplate. Procijenjena vrijednost se dobije kada se od neto—ostatka
odbiju poslovni likvidacijski troskovi (npr. otpremnine zaposlenicima,
porezni trodkovi i ostali likvidacijski troskovi). Naravno, uporaba te metode
je vezana za slucaj da se druStvo kupuje radi likvidacije u skoroj buduc¢nosti.
Me d utim, tako utvr d ena vrijednost druStva predstavlja minimalnu vrijednost
koja je, uz pretpostavku da druStvo nastavi sa svojim aktivnostima na trziStu,
veca od likvidacijske vrijednosti.




1.3.4. METODA STVARNE VRIJEDNOSTI

Metoda stvarne vrijednosti predstavlja vrijednost koja se mora uloziti u
stvaranje (osnivanje) novog druStva uz pretpostavku istih uvjeta koje ima
drustvo ¢ija se vrijednost procjenjuje. Takoder moZe biti definirana kao
zamjenska vrijednost 1movine uz uvjet da drustvo nastavi sa svojim
aktivnostima na trziStu, tj. suprotno likvidacijskoj vrijednosti. Stvarna
vrijednost ne ukljucuje imovinu koja se izravno ne Kkoristi za poslovanje
druStva (nekoriStena zemlja, udjeli u drugim poduzec¢ima i sl.).

U praksi se mogu prepoznati dvije podvrste ove metode:

* bruto stvarna vrijednost: ukupna trZiSna vrijednost imovine

* neto stvarna vrijednost: to je bruto stvarna vrijednost smanjena za obveze
drustva

1.4. PROCJENA VRIJEDNOSTI USPOREDBOM S ODGOVARAJUCIM TRZISNIM
POKAZATELJ IMA

Za razliku od procjene vrijednosti druStva knjigovodstvenim metodama, metode
procjene vrijednosti koriStenjem razlic¢itih trziSnih pokazatelja poslovanja
temelje se na racunu dobitka 1 gubitka. Pomo¢u tih se metoda vrijednost
druStva procjenjuje na temelju dobitka, prihoda i1li nov¢anog toka, a uz
koristenje raznih pokazatelja (omjera) koji povezuju vrijednost drustva sa
spomenut im financijskim kategorijama.

1.4.1. POKAZATELJ CIJENE I ZARADE

Koristenjem ovog pokazatelja (eng. PER _ Prrice Farning Ratio) vrijednost
druStva se utvr duje tako da se neto—dobitak druStva ostvaren u odre d enom
razdoblju pomnozi s trziSnim pokazateljem odnosa cijene dionice 1 zarade
(neto—dobitka) drustva po dionici. Naravno, tako dobivena vrijednost mnoZi
se s ukupnim brojem redovnih dionica kako bi se utvrdila vrijednost za cijelo
drustvo.

Vrijednost drustva = DPS1/(Ke _ g)
DPS1 _ pokazatelj svote dividende po dionici za sljede¢u godinu
Ke _ stopa povrata na kapital

g _ godisSnja stopa rasta dividende

111 ako se pretpostavi da je svota dividende konstantna, vrijednost druStva
se utvr duje kao:

Vrijednost druStva = pokazatelj cijene 1 zarade x zarada (neto-dobitak)

Zarada po dionici (eng. EPS - Farnings Per Share) racuna se kao kvocijent
neto-dobitka ostvarenog u promatranom razdoblju (i smanjenog za isplate
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imateljima povlastenih dionica) i ukupnog broja obic¢nih redovitih dionica. U
nekim slucajevima pokazatel] cijene 1 zarade moZe posluziti za procjenu
planskog pokazatelja cijene 1 zarade za sljede¢u godinu 1li se moZe odrediti
kao srednja vrijednost na osnovi nekoliko pro$§lih godina. Taj se pokazatel]
najcesScée koristi za druStva ¢i1jim dionicama se trguje na trziStu vrijednosnih
papira. Brokerske kuc¢e 1 druge specijalizirane financijske institucije u
svojim 1zvjeSéima redovito objavljuju PER pokazatelj; za svaku pojedinu
dionicu.

1.4.2. POKAZATELJ DIVIDENDE PO DIONICI

U slucaju da se dionicama dru$tva ne trguje na burzi, za procjenu vrijednosti
tog druStva primjenjuje se pokazatelj svote dividende po dionici. Dividenda
je dio neto—dobitka koji se isplac¢uje dionicarima. Kao 1 kod prethodne metode,
vrijednost druStva se utvrduje na temelju trZiSne vrijednosti njegove
dionice koja se definira kao neto sadaSnja vrijednost dividendi koje se
oCekuju za neko buduce razdoblje:

Vrijednost drustva = DPS Ke

Pretpostavka ovog pristupa je da druStvo redovito isplacuje dividende, da ¢e
neograniceno dugo poslovati i da je stopa rasta dividende manja od zahtijevane
trzisne stope povrata na kapital. U praksi se pokazalo da drusStva koja iz
neto-dobitka isplacuju vecu svotu za dividende ne ostvaruju rast cijena svojih
dionica. Razlog tome je da drusStvo isplacuje prevelike svote dividendi umjesto
da zadrzi dobitke 1 ulaZe u poslovanje, S$to u konacnici smanjuje njegovu
vrijednost.

1.4.3. POKAZATELJI TEMELJENI NA PRIHODU

Vrijednost druStva utvr dena koriStenjem pokazatelja temeljenog na prihodu
najceS¢e se primjenjuje za 1zrazito promjenjive odnosno turbulentne
industrije, tako da se prihod druStva mnozi s odre denim trziSnim pokazatel jem
te vrste upotrebljava se odnos trzisne cijene dionice i prihoda drustva (eng.
P /S _ Price/Sales) koji se zapravo sastoji od dva pokazatelja:

Odnos cijene i prihoda (P/S)=odnos cijene i neto—dobitka x odnos neto dobitka
1 prihoda

Tako dobivena vrijednost mnozi se s ukupnim brojem obic¢nih dionica drustva.
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Od ostalih pokazatelja najceS¢e se koriste sljedeci:

e Vrijednost druStva / neto-dobitak prije poreza i kamata (eng. EBIT)

e Vrijednost druStva / neto-dobitak prije poreza, kamata i amortizacije (eng.
EBITDA)

* Vrijednost druStva / operativni novéani tok

e Vrijednost drustva / knjigovodstvena vrijednost

Kad se utvrdi vrijednost nekog druStva pomoc¢u navedenih pokazatelja potrebno
ju je usporediti s vrijedno$c¢u slic¢nih (eng. peer group) drustva koja posluju
u 1stoj industriji 1li slic¢nom ekonomskom okruzenju.

1.5. PROCJENA VRIJEDNOSTI ANALIZOM DISKONTIRANIH NOVCANIH TOKOVA

Vrijednost druStva analizom diskontiranih nov¢anih tokova utvr duje se tako
da se procijenjeni budu¢i novcani tokovi koje <¢e druStvo ostvariti
diskontiraju, tj. svedu na sadasnju vrijednost pomo¢u diskontne kamatne stope
koja ukljucuje rizik ostvarivanja novc¢anih tokova. U posljednje vrijeme
znaCenje 1 sve cCeS¢a uporaba tih metoda dominira u usporedbi s ostalim
opisanim nac¢inima procjene druStva. Metoda diskontiranih novcéanih tokova
temelji se na detaljnoj 1 pazljivo] procjeni pojedinacnih financijskih
stavaka koji generiraju nov¢ani tok u skladu s poslovanjem druStva npr:
naplata potrazivanja, troSkovi osoblja, troskovi sirovina 1 materijala,
administrativni 1 prodajni troSkovi, otplata kredita 1 sl.

Drugi bitan element koji se treba odrediti je diskontna kamatna stopa koja
sadrzava rizik ostvarivanja pretpostavljenih budu¢ih novéanih tokova. U
praksi je minimalna diskontna kamatna stopa najceS¢e odre dena dogovorom
izmedu zainteresiranih strana (prodavatelj 1ili kupac nec¢e uloziti ili
prodati druStvo 1ispod odredene stope povrata koja se oclekuje 1z te
transakcije). Prije same detaljne analize metoda diskontiranih nov¢anih
tokova potrebno je prvo definirati razlicite vrste novcanih tokova koje se
mogu koristiti.

Bilanca 1 ekonomska bilanca drustva

Novéani tok Odgovarajuéa diskontna kamatna stopa
Slobodni nové¢ani tok (FCF) Prosjec¢na stopa troska uk. kapitala (wacc)
Kapitalni novéani tok Stopa povrata na kapital (Ke)

Nov¢ani tok vezan za dug Stopa povrata na dug (Kd)

Od tri navedene vrste novfanog toka najlakSe je definirati 1 razumjeti novcéani
tok vezan za dug koji je zapravo zbroj kamata na dug 1 rata za otplatu
glavnice duga. Da bi se odredila sadasnja trzi$na vrijednost postojeteg duga
potrebno je novcani tok vezan za dug diskontirati uz odgovarajucu stopu
povrata na dug. U vec¢ini slucajeva je trziSna vrijednost duga ekvivalent
knjigovodstvenoj; vrijednosti duga, Sto je upravo 1 razlog zaSto se
knjigovodstvena vrijednost koristi za procjenu trzisSne vrijednosti duga.
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Slobodni novéani tok ukljucuje ukupnu vrijednost drustva (dug i kapital) dok
kapitalni novcani tok sagledava samo vrijednost kapitala 1 tek ukljucivanjem
novcanog toka vezanog za dug moze se utvrditi ukupna vrijednost drustva.

1.5.1. SLOBODNI NOVCANI TOK

Slobodni novc¢ani tok je operativni novcani tok, odnosno novc¢ani tok od
poslovnih aktivnosti, ali ne uzimaju¢i u obzir zaduZenja nakon poreza. To je
zapravo novac koji bi bio dostupan nakon podmirenja ulaganja u stalna sredstva
1 radnog kapitala uz pretpostavku da drustvo nema zaduZenja, tj. financijskih
troskova. Kako bi izracunali budu¢e slobodne novcane tokove moramo
procijeniti novac koji ¢e drudtvo primiti u tom razdoblju (novéane primitke),
ali takoder 1 novac koji ¢e drustvo potrositi (novéane izdatke).
Racunovodstveni podatci koji se temelje na obracunskoj metodi (eng. accrual
principle) ne mogu se u potpunosti koristiti za izracunavanje slobodnih
novéanih tokova, pa je zato potrebno te racunovodstvene podatke prilagoditi.

[zracun slobodnog novcéanog toka

Dobitak prije poreza i kamata (EBIT)

- porez na dobitak prije kamata

Neto-dobitak

amortizacija

porast stalnih sredstava

porast radnog kapitala / + smanjenje radnog kapitala
Slobodni nov¢ani tok

+

Kapitalni novcani tok racuna se tako da se od slobodnog novcéanog toka oduzmu
kamate 1 glavnica (nakon poreza) te doda novi dug za navedeno razdoblje.
Ukratko, novcani tok koji je preostao nakon pokric¢a ulaganja u stalna sredstva
1 zahtjeva radnog kapitala te placanja financijskih obveza 1 otplate
odgovarajuceg dijela duga smatra se kapitalnim novcanim

tokom.

KNT = SNT - kamata x (1 _ t) - otplata glavnice + novi dug
t _ stopa poreza

Ovaj novcani tok pretpostavlja postojanje strukture financiranja unutar
drustva prema kojoj su kamate 1z postojeceg duga placene, rate glavnice se
plac¢aju prema dospijeéu odredenog duga, a sredstva novog zaduZenja su
primljena. Nakon provedbe opisanih poslovnih dogadaja svota koja je
preostala dionicarima moZe se 1isplatiti kao dividenda 111 iskoristiti za
kupovinu novih dionica. Nov¢ani tok vezan za dug nekog druStva sastoji
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se od placenih kamata 1 otplate glavnice. Koristi se pri izracunu ukupnog
kapitalnog novéanog toka koji je zbroj kapitalnog novcanog toka 1 novcanog
toka vezanog za kapital.

1.5.2. IZRACUN VRIJEDNOSTI DRUSTVA UZ UPORABU METODA NOVCANOG TOKA

Da bi 1izracunali vrijednost druStva koristeé¢i se metodom novéanog toka
potrebno je slobodne novcéane tokove budué¢ih razdoblja svesti na sadasnju
vrijednost diskontiraju¢i 1h sa stopom povrata na dug ili s ponderiranom
stopom povrata na kapital _ tzv. WACC (eng. Weighted Average Cost of Capital):

Kapital + Dug = sadasnja vrijednost (NT; wacc)

Ponderirana stopa povrata na kapital izracunava se tako da se stopa povrata
na dug 1 stopa povrata na kapital ponderiraju u skladu s financijskom
strukturom druStva tj. omjerom duga 1 kapitala drustva. U slucajevima kada
procjenjujemo vrijednost cijelog drustva (i duga 1 kapitala) to je
odgovarajuc¢a kamatna stopa jer moramo uzeti u obzir 1 odgovarajué¢i povrat na
dug, kao 1 odgovaraju¢i povrat na kapital, ovisno o njihovom odnosu u
strukturi financiranja druStva. TrZisna vrijednost dru$tva se racuna tako da
se procijenjeni kapitalni novéani tokovi diskontiraju na sadasSnju vrijednost
stopom povrata na kapital(Ke). Kad bismo tu vrijednost zbrojili sa trZisnom
vrijedno$¢u duga, dobili bismo ukupnu vrijednost druStva.

Stopu povrata na kapital moguée je izracunati na jedan od sljedeé¢ih nacina:
1. Gordonov model procjene uz pretpostavku konstantnog rasta

Ke = (Divl / Po) + g
Divl = dividenda koja ¢e biti primljena u sljedec¢oj godini = Div0 x (1 + g)
Po = trenutacna cijena dionice
g = konstantna stopa rasta dividende

2. CAPM model, kojim se stopa povrata na kapital definira na sljede¢i nacin:
Ke = Rf + s x (Rm _ Rf)

Rf = stopa povrata na bez-rizic¢na ulaganja (npr. drZavne obveznice)

Rm = ocCekivani trzisni povrat

Rm _ Rf = premija rizika na trzistu

Beta je mjera sistemskog 111 trZziSnog rizika dionice. Ona ukazuje na odnos
osjetljivosti povrata na dionicu 1 trzisnih kretanja. U slucaju da drustvo
nema zaduzZenja, i1nkrementalni rizik proizasao 1z toga mora se ukljuciti u
izracun .

Osnovni koraci pri procjeni druStva diskontiranjem novéanih tokova:

1. Analiza financijskih podataka 1z proSlosti 1 strateSka analiza drustva 1
industrije

a. Financijska analiza
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_ Analiza bilanci stanja 1 1zvjeSc¢a o dobitku 1 gubitku
_ Analiza izvjeS¢a o novcanom toku
_ Analiza 1zvjeS¢a o ulaganjima druStva
_ Analiza financijske strukture druStva
_ Analiza poslovnih rizika
b. Analiza konkurencije 1 strategije druStva
_ Analiza industrije
_ Analiza pozicije drusStva u industriji 1 okruzenju
_ Identifikacija druStva u lancu
_ Usporedba druStva s glavnim konkurentima u industriji
Identifikacija pokretaca vrijednosti druStva
. Projekcija budu¢ih novéanih tokova
. Procjena financijskih podataka
_ Planiranje i1zvjeSc¢a o dobitku i1 bilance stanja druStva
_ Planiranje novc¢anog toka druStva
_ Izrada plana ulaganja
_ Procjena strukture financiranja druStva
_ Procjena terminalne vrijednostil
_ Procjena razlic¢itih scenarija
b. Procjena strategije druStva
_ Procjena buduceg razvoja industrije
_ Procjena pozicije druStva u industriji
_ Procjena polozaja ostalih konkurenata u industriji
c. Analiza konzistentnost procjene budu¢ih novéanih tokova
_ Analiza konzistentnosti procjene financijskih podataka
_ Usporedba procijenjenih podataka s financijskim rezultatima ostvarenim u
proSlom razdoblju
Analiza konzistentnosti procijenjenith budu¢ih novéanih tokova sa
strategijom druStva
3. Izracun stope povrata na kapital
4. Izracun sadaSnje vrijednosti budu¢ih novcanih tokova
5. Analiza 1 usporedba rezultata procjene
a
b

o DN

. Usporedba procijenjene vrijednosti druStva sa slic¢nim poduzecima
Analiza osjetljivosti promjene vrijednosti druStva promjenom osnovnih
parametara

[ako je ova metoda vrlo popularna, treba naglasiti da je njezin glavni
nedostatak to Sto se buduc¢i novcani tokovi koje ¢e drustvo generirati u duljem
razdoblju vrlo teSko mogu precizno utvrditi. Takoder, tu je 1 problem
odred ivanja diskontne stope, osobito za ona drustva koja ne kotiraju na
burzi.
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1.5.3. KORISNOS PREZENTIRANIH METODA

Problem u primjeni iznesenih metoda procjene vrijednosti druStva je Sto se
neke od metoda temelje iskljuc¢ivo na bilanci drustva, druge na izvjeS¢u o
dobitku 1 gubitku, ali nijedna od njih ne koristi nikakve druge podatke osim
povijesnih rezultata. Ako usporedimo dvije kompanije s identicnim 1zvjeS¢ima
o racunu dobitka 1 gubitka 1 bilanci, ali s razlic¢itim prospektom: jedno s
velikom prodajom, zaradom 1 velikim potencijalima, a drugo u stabilnoj, ali
»okrutnoj “ industriji. Vec¢u vrijednost bi dodijelili prvom poduzecu u odnosu
na drugo, bez obzira na povijesne identic¢ne rezultate izvjeS¢a o novcanom
toku 1 bilanci.

Najprikladnija metoda za procjenu vrijednosti druStva je diskontiranje
budu¢ih novcanih tokova, pri procjeni vrijednosti kapitala druStva, uz
pretpostavku da ¢e druStvo nastaviti sa poslovanjem u budu¢nosti, polazecéi
od kapaciteta drudtva da ,stvori “ novac za vlasnike kapitala.

Ali, u konacnici se vrijednost druStva, koja se dobiva kao konac¢ni rezultat
procjene, mora odvojeno promatrati od prodajne cijene. Naime, utvr d ivanje
prodajne cijene je rezultat odluke kupca 1 prodavatelja u pregovorima o
kupnji, odnosno o prodaji druStva. Medutim, postupak 1 rezultat procjene
bitno utjefu na pregovore o cijeni. U postupku procjene utvrdivanja
vrijednosti dru$tva oblikovani su argumenti za tu vrijednost.

U stvarnosti ne postoji “Carobna formula” koja moZe odrediti cijenu nekog
drusdtva. Jedinu “pravu” vrijednost odreduje slobodna konkurencija na
slobodnom trziStu, a 1 tada cijena moZe pretrpjeti velike promjene u vrlo
kratkom razdoblju, ovisno o mnogim internim ili eksternim ¢imbenicima, kao
S§to su op¢i ekonomski uvjeti, ocekivanja investitora, stanje djelatnosti itd.
Zato je vazno pri vrednovanju druStva ukljuciti u procjenu Sto viSe dostupnih
informacija, osobito onih koje imaju dugoro¢ni utjecaj na poslovanje druStva,
te koriStenjem kombinacije razlic¢itih metoda do¢i do raspona vrijednosti u
kojima bi se upotrebom pripadaju¢ih pondera dosSlo do S$to tocnijeg izracuna
vrijednosti dionice tj. vrijednosti drusStva.
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2 PODLOGA I METODA IZRACUNA

Procjenitel] je na temelju zahtjeva PND Strategija d.o.o., 1zvr$io procjenu
vrijednosti dru$tva Hoteli Maestral d.d., Cira Cari¢a 3, 20000 Dubrovnik.

2.1 Opé¢i podaci drudtvu (objektu procijene)

Nadlezni sud

Trgovacki sud u Dubrovniku
MBS

060008247

0IB

88557173997

EUID

HRSK. 060008247

Status

Bez postupka

Tvrtka

HOTELI MAESTRAL dionicko drustvo za hotelijerstvo I turizam
HOTELT MAESTRAL d.d.
Sjediste/adresa

Dubrovnik (Grad Dubrovnik)
Cira Carida 3

Temeljni kapital

103. 144. 000, 00 kuna

Pravni oblik

dionicko drustvo

Predmet poslovanja

45.31 Elektroinstalacijski radovi

45.52 [zolacijski radovi

45.534 Ostali instalacijski radovi

45.41 Fasadni 1 Stukaturni radovi

45.42 lgradnja stolarije

45.45 Postavljanje podnih 1 zidnih obloga
45.44 Soboslikarski 1 staklarski radovi
45.45 Ostali zavrsni radovi

52.7 Popravak predmeta za osobnu uporabu 1 kuc.
60.22 Taksi sluzba
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60.250stali prijevoz putnika cestom

60.24 Prijevoz robe (tereta) cestom

61.10Prijevoz morem 1 priobaljem

63.30 Djelatnost putnickih agencija 1 turoperatora

63.40 Djelatnost ostalih agencija u prometu

71.10 [znajmljivanje automobila

71.22 [znajmljivanje plovila

71.40 Iznajm. predmeta za os. uporabu I kué., d. n.
72.30 Obrada podataka

92.61 Kad sportskih objekata

93.01 Pranje 1 kem. Cis¢. tekstila 1 krzn. proizv.

93.02 Frizerskir saloni 1 saloni za uljepsavanje

93.04Djelatnost za poboljsanje fizicke kondicije

*

*

*

*

*

*

Zastupanje 1nozemnih tvrtki
Mienjacki poslovi
Sportske djelatnosti

Usluge u posebnim oblicima turisticke ponude (turisticke usluge u
nautickom turizmu, turisticke usluge zdravstvenog turizma, turisticke
usluge u kongresnom turizmu, usluge aktivnog 1 pustolovnog turizma,
turisticke usluge ribolovnog  turizma, turisticke usluge na
poljoprivrednom gospodarstvu, uzgajalistu vodenih organizama, lovistu
7 u Sumi Sumo posjednika, usluge iznajmljivanja vozila (rent-a-car),
usluge turistickog ronjenja)

Usluge 1znajmljivanja opreme za sSport I rekreaciju turistima

Organiziranje putovanja (paket aranZman [ i1zlet), sklapanje ugovora o
paket-aranzmanima 1 izletu 1 provodenje i1stih na plovilu, koje je
kategorizirano kao plovni objekt nautickog turizma, te omogucavanje
povezanog putnog aranzmana

Pripremanje 1 usluZivanje jela, pica 1 napitaka 1 pruzanje usluga
smjestaja

Pripremanje jela, pica 1 napitaka za potrosnju na drugom mjestu sa 111
bez usluzZivanja (u prijevoznom sredstvu, na priredbama [ slicno) 1
opskrba tim jelima, picéima 1 napitcima (catering)

Kupnja 1 prodaja robe

Pruzanje usluga u trgovini

Obavijanje trgovackog posredovanja na domacem 1 1nozemnom trzZiStu

Nadzorni odbor
Matko Munitié, OIB: 04604920877, MokosSica, Uz Jadransku cestu Ic
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- ¢lan nadzornog odbora

Danko Corié, OIB: 34261379064, Brezje, Plohi 3
- predsjednik nadzornog odbora
- na mandatno razdoblje od 4 godine s mandatom od 30.08.2019.g.

Josip Prkacin, OIB: 50416468076, Zaton, Stikovica 24 A
- zamjenik predsjednika nadzornog odbora
- na mandatno razdoblje od 4 godine s mandatom od 30.08.2019.g.

Sandra Ivanovié, OIB: 21439575809, Velika Gorica, Sibenska 3
- ¢lan nadzornog odbora
- na mandatno razdoblje od 4 godine s mandatom od 30.08.2019.g.

Matea Matekovié, OIB: 53047547245, Zagreb, Rapska 24 A
- ¢lan nadzornog odbora
- na mandatno razdoblje od 4 godine s mandatom od 30.08.2019.g.

Osobe ovlastene za zastupanje

Marijana Zuanié, OIB: 02089438143, Dubrovnik, Rijecka 16
- ¢lan uprave

- zastupa pojedinacno 1 samostalno

- ovlast zastupanja zapocinje s danom 01.03.2020.g.

- na mandatno razdoblje od 4 godine

Pravni odnosi
Statut:

Statut Drustva usvojen dana 04. prosinca 1995. godine Odlukom osnivacke
skupst ine

Odlukom Glavne skupstine Drustva od 14.07. 1997.g. donesene su [zmjene
Statuta, kojima su izmijenjeni ¢lanci 14.,15. 1 16 Statuta Drustva, radi
uskladenja visine temeljnog kapitala i nominalnog iznosa sa ZTD-ma, te je
temeljni kapital povecan na i1znos od 165.251.000, 00 kuna a 1sti je podijeljen
na 826.255 redovnih dionica na ime svaka nominalne vrijednosti 200,00 kuna.

Odlukom Glavne skupstine od 05. studenoga 1999. godine, 1zmijenjen je Statut
Drustva ¢1. 14 odredbe o temeljnom kapitalu, u ¢l. 16 odredbe o dionicama,
ucél. 35 1 38 odredbe o nadzornom odboru. Brise se ¢l. 15.

Odlukom redovne Glavne skupstine od 28. kolovoza 2001. godine, 1zmijenjene
su slijedece odredbe Statuta Drustva: ¢lanak 3. stavak 1. (promjena
sjedista), C¢lanak 10. (dopuna s odredbom o skupnom zastupanju zamjenika
predsjednika 1 ¢&lana uprave), d&lanak 11. (dopuna s odredbom o skupnom
zastupanju zamjenika predsjednika i ¢lana uprave — davanje punomocéi), ¢lanak
12. (rijec¢ zaposlenik se zamjenjuje s rijeci radnik), ¢lanak 13. stavak 3.
(ispravak broja, umjesto 38. br.37.), ¢lanak 30. stavak 2. (dopuna s odredbom
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o skupnom zastupanju zamjenika predsjednika i1 C¢lana uprave), d¢lanak 33.
(alineja 7. brise se), Clanak 34. stavak 2. (imenovanje I opoziv Jjednog
¢lana Nadzornog odbora od strane radnickog vijeca — uskladba sa Zakonom o
radu).

Na Skupstini Drustva od 16. prosinca 2003.g. izmijenjen je Statut drustva.
Prociséeni tekst Statuta od 23. prosinca 2003.g. s potvrdom priloZen.

Na skupstini Drustva od 16. prosinca 2003.g. 1zmijenjen je Statut drustva I
to povecanjem temeljnog kapitala drustva, pa se prociscéeni tekst statuta od
26.01.2004.g. s potvrdom dostavlja u zbirku isprava sudskog registra.

Odlukom o 1zmjeni 1 dopuni Statuta Drustva donesenoj na Kedovitoj godisnjoj
skupstini odrzanoj Z28.08.2006.god. izmijenjeni su ¢lanci 36. 1 55. Statuta
od 26.01.2004.go0d. Procisceni tekst Statuta od 28.08.2006.god. dostavijen u
zbirku 1sprava.

Odlukom skupsStine drustva od 25.03.2013.g. Statut druStva HOTELI MAESTRAL
d.d., od 29.08.2006.g. promijenjen je u preambuli, ¢/. 10., ¢l. 11., u Glavi
ViI, ¢l. 13., ¢l1. 25., ¢1. 26., ¢l. 27., ¢1. 28., ¢1. 29., ¢&1. 30., ¢l. 31.,
cl. 32., ¢&1. 35., ¢1. 38., ¢1. 42., ¢1. 50., ¢1. 57., ¢1. 58., ¢1. 59., ¢,
60. , ¢l 61., I ¢l 62.
Potpuni tekst Statuta, drustva HOTELI MAESTRAL d.d. od 25.03.2013.g., s
Javnobiljeznickom potvrdom dostavija se u zbirku isprava ITrgovackog suda u
Dubrovniku.

Odlukom na skupStini druStva od 30.08.2019.g. Statut za drustvo HOTELI
MAESTRAL d.d. od 25.03.2013.g. u cijelosti je zamijenjen s novim Statutom
od 30.08.2019. g.
Potpuni tekst Statuta od 30.08.2019.g.

Promjene temeljnog kapitala:

- Odlukom Glavne Skupstine Drustva od 14. srpnja 1997.g. izvrSeno je
povecanje temeljnog kapitala sa 1znosa od 165.234.960,00 kuna za iznos od
16.040, 00 kuna na iznos od 165.251.000,00 kuna 1 to na nacin da su rezerve
drustva u iznosu od 16.040,00 kuna pretvorene u temeljni kapital Drustva a
sve sa svrhom uskladenja temeljnog kapitala 1 dionica sa ZID-om 1
Izrazavanja njihovih 1znosa sa cijelim brojem koji je visekratnih broja 100.

Odlukom Glavne skupstine od 05. studenoga 1999. godine, smanjen je temeljni
kapital sa iznosa od 165.251.000,00 kn za iznos od &2.625.500,00 kn,
smanjenjem nominalnog 1znosa dionica, 1 spajanjem dionica, te daljnje smanjen
za 1znos od 27.541.900,00 kn, na 1znos od 55.083.800,00 kuna, te povecan za
1znos od 39.908. 200, 00 kuna, na iznos od 94.992.000, 00 kuna. Temeljni kapital
Jje podijeljen na 474.960 dionica nominalnog 1znosa od 200,00 kuna.

Temeljni kapital drustva povecava se s i1znosa od 94,992, 000.00 kuna za 1znos
od 8,152,000.00 kuna na iznos od 103,144,000.00 kuna. Temeljni kapital se
povecava 1zdavanjem novih dionica 1 to 40.760 redovnih dionica na ime, serije

“C 7", od kontrolnog broja ~C-00001 ~ do kontrolnog broja ~C-40760 ~,
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svaka u nominalnom iznosu od 200.00 kuna, koje u cijelosti upisuje Hrvatski
fond za privatizaciju. Svaka i1zdana dionica davat ce jednaka prava kao 1
dionice serije “A° 1 “B7. Ukupni 1znos za koji su I1zdane dionice
(8,152,000.00) uplacen je u cijelosti u novcu.

2.2 Trenutna poslovna situacija

Drustvo je samo djelomic¢no obnovilo svoje hotelske kapacitete kako pansionske
tako 1 vanpansionskog tipa, te koristi 100% (obnovljenih i neobnovljenih)
svojih resursa gledano kroz fizic¢ku iskoristivost samog druStva, godis$nja
1skoristivost samog objekta kao 1 kompletna vec¢ina hotelskih kapaciteta na
dubrovackom podruc¢ju 1 Sire pati od sezonske popunjenosti tj. poslovanje je
sezonskog karaktera tako da u tom kontekstu neostvariva maksimalne prihode,
te se tek u buduénosti ocekuju pozitivni pomaci na ovoj problematici u ¢itavoj
mikro-regiji.

Drustvo ima znacajne obveze rasporedene u obliku kratkoro¢nih 1 dugoroénih
obveza koje ¢ine poprilican teret u samom poslovanju, te prenesene gubitke u
poslovanju s obzirom da je tek u zadnjim nekoliko godina pocelo ostvarilo
pozitivan poslovni rezultata.

Posebna pozornost mora se obratiti na trenutnu situaciju vezanu uz COVID-19
koja se katastrofalno odrazila na kompletnu turistic¢ku industriju pa tako 1
na poslovanje Hotela Maestral D.D., te ¢e kratkorotno 1 srednjoroc¢no
prouzroc¢iti gubitke u poslovanju do obuzdavanja pandemije 1 konsolidacije
turistickog sektora.
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Racun dobiti gubitka za 2015,2016,2017,2018,2019 (revidirana).

Racun dobiti i gubitka 2015-2019 g.

2015. 2016. 2017. 2018. 2019. % prom. 19./18.
Poslovni prihodi 50.460.291  51.337.309  54.284.345 57.037.092  63.434.774 11
Prihodi od prodaje s poduzetnicima unutar grupe 0 0 0 0 0 n.s.
Prihodi od prodaje (izvan grupe) 49.331.921  49.885.929  52.660.399  55.523.213  62.274.257 12
Ostali poslovni prihodi 1.128.370 1.451.380 1.623.946 1.513.879 1.160.517 -23
Poslovni rashodi (bez amortizacije) 40.924.803  41.128.634  44.928.921  48.500.676  50.128.970 3
Troskovi poslovanja 40.924.803 41.128.634 44,928.921 48.500.676 50.128.970 3
Poveéanje/smanjenje zaliha 0 0 0 0 0 n.s
Materijalni troskovi i troSkovi prodane robe 15.504.303 17.381.332 17.089.655 18.757.903 19.676.051
Troskovi osoblja (bruto) 20.874.458  21.087.464  22.924.623  21.932.327  21.295.180 -3
Vrijednosna uskladenja i rezerviranja 2.789.473 892.969 1.010.672 489.725 900.561 84
Ostali troskovi i rashodi 1.756.569 1.766.869 3.903.971 7.320.721 8.257.178 13
Dobit prije kamata, poreza i amortizacije (EBITDA) 9.535.488  10.208.675 9.355.424 8.536.416  13.305.804 56
Amortizacija 3.698.807 3.383.259 3.118.025 3.261.779 3.706.597 14
Dobit prije kamata i poreza (EBIT) 5.836.681 6.825.416 6.237.399 5.274.637 9.599.207 82
Neto rezultat financijskih aktivnosti -2.712.293 -1.522.982 -787.337 -1.103.887 -1.637.448 -48
Financijski prihodi 562.591 1.375.184 1.404.896 871.348 151.110 -83
Financijski rashodi 3.274.884 2.898.166 2.192.233 1.975.235 1.788.558 -9
Neto udio u rezultatu drustava povezanih sudjeluju 0 0 0 0 0 n.s.
Udio u dobiti od drustava povezanih sudjelujuc¢im ir 0 0 0 0 0 n.s.
Udio u gubitku od drustava povezanih sudjelujuc¢im 0 0 0 0 0 n.s.
Neto udio u rezultatu zajednickih pothvata 0 0 0 0 0 n.s.
Udio u dobiti od zajednickih pothvata 0 0 0 0 0 n.s.
Udio u gubitku od zajednickih pothvata 0 0 0 0 0 n.s.
Ukupni prihodi 51.022.882 52.712.493 55.689.241 57.908.440 63.585.884 10
Ukupni rashodi 47.898.494  47.410.059  50.239.179  53.737.690  55.624.125 4
Dobit/gubitak prije oporezivanja 3.124.388 5.302.434 5.450.062 4.170.750 7.961.759 91
Porez na dobit 555.293 1.423.349 1.297.710 1.045.974 1.465.541 40
Neto dobit/gubitak 2.569.095 3.879.085 4.152.352 3.124.776 6.496.218 108
Dobit/gubitak prekinutog poslovanja prije oporeziv: 0 0 0 0 0 n.s.
Porez na dobit prekinutog poslovanja 0 0 0 0 0 n.s.
Neto dobit/gubitak prekinutog poslovanja 0 0 0 0 0 n.s.
Dobit/gubitak ukupnog poslovanja prije oporezivan, 3.124.388 5.302.434 5.450.062 4.170.750 7.961.759 91
Porez na dobit ukupnog poslovanja 555.293 1.423.349 1.297.710 1.045.974 1.465.541 40
Neto dobit/gubitak ukupnog poslovanja 2.569.095 3.879.085 4.152.352 3.124.776 6.496.218 108
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Bilanca za 2015,2016,2017,2018,2019 (revidirana).

Bilanca 2015-2019 g.

2015. 2016. 2017. 2018. 2019. % prom. 19./18.

_Potrazivanja za upisani a neuplaceni kapital 0 0 0 0 n.s.
_Dugotrajna imovina 187.927.317  187.267.106  187.944.184 86.593.026
_Nematerijalna imovina 194.257 362.771 309.409
Materijalna imovina 187.451.049 186.581.296 187.304.571  86.068.284 _ 87.673.309
Zemljista 138.784.620 138.784.620 138.784.620  36.851.748  36.851.748 )
Gradevinski objekti 44.209.284  42.194.795  41.213.130  39.761.315  39.837.057 0
Postrojenja i oprema 3.398.555 4.356.606 5.436.508 6.815.342 6.673.109 -2
Ostala materijalna imovina 1.058.590 1.245.275 1.870.313 2.639.879 4.311.395 63
Financijska imovina 282.011 323.039 330.204 316.946 176.125 -44
Udjeli, dionice i ostali vrijednosni papiri (dugotrajni) 0 0 ] 0 ] n.s.
Dani zajmovi, depoziti i sl. (dugotrajni) 0 1] ] ] 0 n.s.
Ostala dugotrajna fi ijsk i 282.011 323.039 330.204 316.946 176.125 -44
PotraZivanja 0 0 0 0 0 n.s.
Odgodena porezna imovina 0 0 0 0 0 n.s.
Kratkotrajna imovina 5.381.304 5.949.192 6.650.113 8.855.665  11.456.692 29
Zalihe 649.319 588.985 770.368 383.712 397.712 4
Sirovine i materijal 632.942 571.620 755.377 369.183 364.381 -1
Proizvodnja u tijeku 0 0 0 0 0 n.s.
Gotovi proizvodi i trgovacka roba 2.104 1.082 170 510 1.272 149
Ostale zalihe 14.273 16.283 14.821 14.019 32.059 129
Potrazivanja 1.029.126 2.342.075 1.305.752 782.741 750.581 -4
PotraZivanja od kupaca 455.614 1.671.045 933.236 318.864 422.482 32
Ostala potraZivanja 573.512 671.030 372.516 463.877 328.099 -29
Financijska imovina 0 0 0 0 0 n.s.
Udjeli, dionice i ostali vrijednosni papiri (kratkotrajni) 0 0 0 0 0 n.s.
Dani zajmovi, depoziti i sl. (kratkotrajni) 0 0 0 0 0 n.s.
Ostala jna fi ijska i i 0 0 0 0 0 n.s.
Novac 3.702.859 3.018.132 4.573.993 7.689.212  10.308.399 34
Placeni troskovi budué doblja i obrac i prihodi 330.478 591.943 710.317 916.810 350.966 -62
Ukupno aktiva 193.639.099 193.808.241 195.304.614  96.365.501  99.815.003 4
Kapital i rezerve 123.019.412  126.898.497 124.888.077  32.423.740  38.919.958 20
Temeljni kapital 103.144.000  103.144.000 103.144.000 103.144.000 103.144.000 0
Kapitalne rezerve 0 0 0 0 0 n.s.
Rezerve iz dobiti, revalorizacijske rezerve i rezerve fer vrijednosti 36.973.347  36.973.347  32.083.736 216.263 216.263 0
Zadrzana dobit/preneseni gubici -19.667.030  -17.097.935 -14.492.011 -74.061.299 -70.936.523 4
Dobit/gubitak poslovne godine 2.569.095 3.879.085 4.152.352 3.124.776 6.496.218 108
Manjinski (nekontrolirajuéi) interes 0 0 0 0 0 n.s.
Rezerviranja 1.529.903 1.395.530 1.354.280 742.380 1.486.588 100
Dugoroéne obveze 58.532.697  56.697.802  59.961.821  53.261.875  53.427.593 0
Kamatonosne (financijske) obveze (dugoroéne) 58.532.697  56.697.802  55.072.210  53.038.161  53.203.879 0
Obveze prema dobavljaéima (dugorocne) 0 0 ] 0 0 n.s.
Ostale dugoroéne obveze 0 0 4.889.611 223.714 223.714 0
Kratkoroéne obveze 10.329.476 7.951.061 6.709.433 7.495.490 3.659.878 -51

(fi ijske) obveze ( éne) 6.915.100 2.950.688 2.941.664 2.942.569 17.061 -99
Obveze prema dobavljagima (kratkoroéne) 284.452 768.329 425.793 1.313.909 904.731 -31
Obveze prema zaposlenicima 1.513.905 1.932.911 1.731.192 1.435.417 1.082.953 -25
Ostale kratkorocne obveze 1.616.019 2.299.133 1.610.784 1.803.595 1.655.133 -8
Odgod lacanj 3k i prihod budué 227.611 865.351 2.391.003 2.442.016 2.320.986 -5
Ukupno pasiva 193.639.099 193.808.241 195.304.614  96.365.501  99.815.003 4
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2.3 Posebnosti 1 teSkoce u procijeni
Kada govorimo o posebnostima moZemo zakljuciti da:

a) Drustvo je godinama ostvarivalo gubitak iz poslovanja, prva
profitabilna godina je 2013 (revidirana)

b) Zbog nagomilanih gubitaka u pro$losti druStvo je izvr$ilo dvije
dokapitalizacije 1 jedno smanjivanje temeljnog kapitala koje oteZavaju
vrjednovanje novcéanih tokova kao dokaz mogucénosti vracanja dospjelih
obveza, kao 1 usporedbu danasnjeg i buduceg poslovanja

3.METODE PROCJENE VRIJEDNOSTI DRUSTVA

Kako bi se Sto objektivnije i1 sveobuhvatnije vrjednovalo drustvo procjenitel]
je uzeo u obzir stanje druStva 1 potencijal, te imovinu 1 zaradu da bi kroz
Cetiri metode doSao do raspona vrijednosti druStva 1 putem tezinskih
koeficijenta po svakoj metodi zdruZio iste 1 dobio osnovnu vrijednost drustva.

Odabrane metode su: metoda knjigovodstvene vrijednosti (neto vrijednost
imovine), metoda trZiSne vrijednosti, metoda usporedivih drus$tava (trzisni
pristup) i metoda diskontiranih novc¢anih tokova.

3.1Metoda knjigovodstvene vrijednost (10%)

Prilikom procijene vrijednosti temeljene su na dvije 1 to:

*Aktivna 1 pasivna razgranicenja sukladna knjigovodstvenom prikazu,
*Trenutkom 1zrade studije uzeto je u obzir da su sve zalihe 1 potrazivanja
naplativa.

31.12.2018. 01.01.2020. 30.06.2020.

103.144.000 103.144.000 103.144.000
216.263 216.263 216.263
(74.061.299) (70.936.523) (70.936.523)

3.124.776 6.496.218 (10.832.391)
32.423.740 38.919.958 21.591.349

............. 215718 | . ....515.719 | . _...515.720
63 75 42
. Izvor bilance drustva
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3.2TrZi%na vrijednost (50%)

Ovom metodom se vrijednost druStva utvrduje na bazi cijena DruStva na
Zagrebackoj burzi u razdoblju srpanj 2019 - lipanj 2020.

U tom razdoblju se vrijednost dionica kretala u rasponu od 410,00 kn do 250,00
kn.

Prosjec¢na ponderirana trzisna vrijednost za razdoblje 07/2019-06/2020
1znosila je:

30.06.2020.

267

. izvor Zagrebacka burza

3.3 Metoda usporedivih drudtava (20%)

Temel jne pretpostavke izbora usporedivih druStava bile su:

xkotiranje na burzi

xgeografska pripadnost dalmatinskoj 1 istarskoj,

xindustrijska pripadnost - turizam

xsektorska pripadnost - hotelijerstvo

x*negativno poslovanje ili relativno mala profitabilnost

xsrednja velic¢ina hotela od 90 do 200 soba, maksimalno 600 soba po svim
hotelima u sklopu jednog druStva.

Procjenitelj je na temelju dostupnih podataka uvrstio osam usporedivih
druStava, te na temelju dobivenih projiciranih vrijednosti druStava
prema 1zabranom setu pokazatelja te koriStenjem viSe multiplikatora
financijskih pokazatelja dobio raspon vrijednosti koje je uprosjeéen
sa jednostavnom i/ili vaganom sredinom, a uzimajuéi u obzir pondere
(izabire najprimjerenijih multiplikatora), u ovom sluc¢aju to su bili
EV i P/B.

Op¢i pokazatelji usporedivih druStava
Oznaka Vrijednost dionica Broj TrziSna kapitalizacija 30.06.2020. 31.12.2019. 30.06.2020. 31.12.2019. 30.06.2020. 31.12.2019. Prosjek

dionice  Na dan 30.06.2020 dionica Na dan 30.06.2020. Ukupni kapital Ukupni kapital KV KV P/B P/B P/IB
MAIS-R-A 224,00 10.944.339 2.451.531.936 1.849.044.960 2.019.602.346 168,95 184,53 1,33 1,21 1,27
RIVP-R-A 25,56 126.027.542 3.221.263.974 2.899.678.861 3.219.069.759 23,01 25,54 1,11 1,00 1,06
ARNT-R-A 260,00 5.128.721 1.333.467.460 1.963.354.442 2.033.171.151 382,82 396,43 0,68 0,66 0,67
PLAG-R-A 1.364,80 2.197.772 2.999.519.226 2.174.880.875 2.383.233.859 989,58 1.084,39 1,38 1,26 1,32
TUHO-R-A 2.640,00 216.332 571.116.480 441.030.477 488.902.804 2.038,67 2.259,97 1,29 A ity 1,23
SUKC-R-A 101,89 752.212 76.642.881 737.573.770 833.647.262 980,54 1.108,26 0,10 0,09 0,10
Prosjek [ 098 0,90 | [ 0,94 |
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Usporedne vrijednosti 30.06.2020.
Opis

P/B-pokazatelj-Hoteli Maestral d.d. 6,38
P/B-pokazatelji globalno- 2,75
P/B-pokazatelji RH-trziste 0,98

Prema P/B Damodoran global market 115,00
Prema P/B Damodoran global market 41 kn

S obzirom na industriju u obzir je uzet pokazatelj P/B-Omjer cijene i
dionice i knjigovodstvene vrijednosti (Price to Book ratio— P/B) te ije
1zvrSena usporedba kako je navedeno u tocki 3.3

3.3 Metoda diskontiranih nov&anih tokova (20%)
Temel jne pretpostavke koje su koriStene:
e Projicirano (kratkoro¢no) razdoblje je 2021-2025,
e Profitna snaga i1za projiciranog razdoblja bazirana je na Gordonovu
modelu rasta (metoda vjecne rente),
e Projekcije bazirane na modelima 1 ocekivanjima uprave DruStva.

WACC =Ke x (E / (D+EN+Kdx D/ D+E) x(1-t)

WACC—prosjetna ponderirana stopa-hrvatska verzija prijevod
Ulazni parametar

D - Dug (kratkoro¢ni i dugoro¢ni krediti) (mil
HRK)

K - Kapital + rezerve (mil HRK)

t - Stopa poreza na dobit

Ka = Prosjec¢na kamatna stopa kredita
Ke = OCekivani povrat na kapital

R — Nerizicéna stopa ulaganja u RH
B. - Beta imovine (levered)

Mp — TrZiSna premija na rizik

Be — Beta glavnice (unlevered)

WACC

WACC—prosjecna ponderirana stopa—engleski originalna verzija

Za potrebe 1zracuna diskontne stope odnosno stope prinosa koriSten je
prosjeéni ponderirani troSak kapitala the Weighted Average Cost of Capital
WACC se moze izraziti putem sljedece formule:

Realni WACC ==[ CoE+ wd* CoD* 1 Porez)],
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gdje je:

we — ciljani udio vlasnickog kapitala equity u strukturi financiranja Drustva
wd - ciljani udio duga u strukturi financiranja DruStva

CoE - je tro$ak kapitala (cost of equity)

CoD - je troSak duga (cost of debt)

Porez - je stopa poreza na dobit u RH 18% (stopa u trenutku procijene)

TroSak kapitala (Cost of equity—CoE)

TroSak kapitala priblizno opisujemo (aproksimiramo) koriStenjem Capital Asset
Pricing Model (CAPM), a za to koristimo slijedeéu romulu:

CoE=RFR+ 3 *ERP+SP
gdje je:

+ RFR je bez rizi¢na kamatna stopa u nominalnim iznosima izracunata kao
prosjecéni povrat na dugorocne obveznice Republike Hrvatske u eurima

sa dospijeéem do 2030 godini koja iznosi 1,31% na dan 30. lipnja 2020 umanjena

za CDS spread Republike Hrvatske (mjerilo vjerojatnosti bankrota) koji iznosi

oko 0,82%. Sukladno tome, primijenjena je nerizic¢na kamatna stopa od 0,49%

+ [ (Beta faktor) predstavlja mjeru sistemskog rizika dru$tva u odnosu
na trziSte Beta se procjenjuje temeljem medijana beta usporedivih
kompanija Obzirom da nije utvrdena beta usporedivih kompanija
koriStena je beta u vrijednosti 0,86%. Naveden betu je uskladena za

zaduzZenost Drustva od preko 71%. Uskla d ena beta 1znosi 2,64%

#+ TroSak kapitala trzista (Equity risk premium) odraZava zahtijevani
prinos (kompezaciju) investitora za preuzimanje rizika ulaganja u
vlasnicki kapital kompanije, a prema i1strazivanjima Damodarana na dan
procjene vrijednosti, za SAD 1iznosi 6,01%. Na navedeni prinos je
obracunata premija rizika za Hrvatsku odnosno CDS spread od 5,48%.

Sukladno kalkuliranome troSak kapitala trziSta 1znosi 11,49%.

Uzevs1i sve gore navedene varijable u obzir i1zracunom dolazimo da procijenjeni
troSak kapitala DrusStva 1znosi 11,49%.

Tro$ak duga (Costo of debt)

Kako bi se izracunala diskontna stopa (WACC) uzeta je u obzir prosjec¢na
kamatna stopa na dug DrusStva ukljucivo 1 obveze po kreditima. Sukladno tome
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dosli smo do 1zracuna da je troSak duga DruStva procijenjen na razinu od
4,43% godisnje.

Realna diskontna stopa (WACC)

Dugoroc¢na obveznica RH 1,31% Prinos na dugoroc¢ne obveznice sa dospijec¢em u 2030. godini
Premija rizika (CDS za Hrvatsku 1.08% uskladen za CDS nerizicéne drzave -
CDS Spread 0,82% SAD od 0.20%)
Nerizic¢na kamatna stopa (''REF'') 0,49%
Unlevered beta ("Bu") 0,86 Izvor: Damodaran
Levered beta ("BL") 2,64 BL = Bux(1+D=(1-Tax)/E)
TroSak premija rizika za razvijeno .
trziste (Equity risk premium - ''ERP'') 018 Uzors WDemetkrem
Dodatna premija za RH (CDS Spread) 5,48% Izvor: Damodaran
Ukupno premija rizika (ERP za Hrvatsku) 11,49% ERP(RH) = ERP(razvijeno trziste) + CDS spread(RH)
Trosak kapitala (''CoE'") 30,79% CoE = RFR + B * ERP + SP (30,79=0,49%+2,64%*11,49)
Tro$ak duga (''CoD'') 4,43% Prosjecni troSak duga Drustva (4,43=5,5° +2,0%+5,8%/3)
Stopa poreza na dobit (''TAX'") 18,00% Stopa poreza na dobit u Republici Hrvatskoj
Udio kapitala (''We'') 28,47% Izracun
Udio Duga (''Wd'') 71,53% Izracun

UzevSi u obzir gore navedene varijable, a koje su unesene u konac¢ni 1zracun
WACC-a, moZemo utvrditi da WACC iznosi 11,36%

Impli vrijednost biznisa kao

multiplikator EBITDA-e iz 2019.” P S e

Diskontirana terminalna vrijednost? Ukupna vrijednost biznisa®

Diskontna  Vrijednost
stopa  biznisa 2020- EEITDA

. Neoperativna
Gordonov EBITDA Gordonov EBITDA Gordonov Netoldlg imovina® EBITDA  Gordonov
multiplikator model  Perpetuitet® multiplikator  model  Perpetuitet  multiplikator model  Perpetuitet multiplikator ~ model  Perpetuitet
(100° (g=1%"* (10%) (9=1%) (10x) (9=1%) (10%) (9=1%)

(WACC) 2025"

-2.240.673 37.884.462 47.829.133 42.093.847 35.643.789 45.588.460 39.853.173 ) ¥ X 50.240.032 880.637 -13.715.607 -3.770.936 -9.506.222
9,5% -2.389.804 36.858.308 43.796.343 38.798.219 34.468.504 41.406.539 36.408.415 26 31 2,7 50.240.032 880.637 -14.890.891 -7.952.857  -12.950.980
10,0% -2.533.603 35.864.436 40.247.867 35.864.436 33.330.833 37.714.264 33.330.833 25 28 25 50.240.032 880.637 -16.028.563  -11.645.132  -16.028.563
10,5% -2.672.259 34.901.689 37.106.006 33.239.704 32.229.430 34433748 30.567.445 24 2,6 23 50.240.032 880.637 -17.129.965  -14.925.648 -18.791.950
11,0% -2.805.952 33.968.959 34.308.649 30.880.872 31.163.008 31.502.697 28.074.920 23 24 21 50.240.032 880.637 -18.196.388  -17.856.698 -21.284.475
11,5% -2.934.856 33.065.181 31.805.555 28.752.332 30.130.325 28.870.699 25.817.476 23 2,2 19 50.240.032 880.637 -19.229.070  -20.488.696  -23.541.920
11,9% -3.034.644 32362316 29.987.100 27.195.223 29.327.672 26.952.456 24.160.579 2,2 2,0 18 50.240.032 880.637 -20.031.724  -22.406.940 -25.198.816
12,0% -3.059.139 32.189.333 29.555.660 26.824.444 29.130.194 26.496.521 23.765.305 2,2 2,0 18 50.240.032 880.637 -20.229.202  -22.862.874  -25.594.090
12,5% -3.178.962 31.340.432 27.525.075 25.072.346 28.161.470 24.346.113 21.893.384 21 18 16 50.240.032 880.637 -21.197.925  -25.013.282  -27.466.012
13,0% -3.294.479 30.517.535 25.685.592 23.475.027 27.223.056 22.391.113 20.180.548 20 17 15 50.240.032 880.637 -22.136.339  -26.968.282  -29.178.847

1 Diskontirana vrijednost slobodnih novéanih tokova za period 2020-2025

2 Vrijednost biznisa nakon 2025. u terminima sada3nje vrijednosti

3 Terminalna vrijednost izracunata pod pretpostavkom da je vrijednost biznisa na kraju 2025. jednaka EBITDA multiplikatoru od 10x

4 Terminalna vrijednost izratunata pod pretpostavkom da iznos slobodnog novtanog toka nakon 2025. raste po stalnoj stopi od 1% godisnje

5 Terminalna vrijednost izracunata pod pretpostavkom da se slobodni novéani tok nakon 2025. ne mijenja (jednak je svake godine)

6 Diskontirana vrijednost slobodnih novéanih tokova za period 2020-2025 plus diskontirana terminalna vrijednost

7 Implicirana vrijednost biznisa kao multiplikator EBITDA-e iz 2019. (dobiveno dijeljenjem ukupne vrijednosti biznisa za sve tri metode i EBITDA-om iz 2019.)
9 Trzisna vrijednost neoperativne imovine

10 Ukupna vrijednost biznisa umanjena za neto kratkoro¢ni i dugoro¢ni dug i uvecana za neoperativnu imovinu

Nakon 1izracuna diskontiranog slobodnog novcanog tijeka, pristupilo se
izracunu terminalne vrijednosti uz koristenje Gordonovog modela (kalkulacija
radena po stopi perpetualnog rasta od 1,00% ).

Pretpostavke 1 i1zracuni koriStene u projekcije novéanog toka su:
-projicirani investirani novcéani tok i rezidualna vrijednost se diskontiraju

na sadasnju vrijednost primjenom definirane diskontne stope za druStvo u
Hrvatskoj od 11,36% 1 diskontnim eksponentom za kraj godine,
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-indikativna vrijednost investiranog kapitala predstavlja zbroj sadasSnje
vrijednost1 investiranog novcanog toka od 3.035 tisuc¢a kuna 1 rezidualne
vrijednost1 od 29.987 tisuc¢a kuna, Sto ukupno i1znosi 26.952 tisuc¢a kuna,

-u cilju izracuna 100% vrijednosti vlastitog kapitala, navedena vrijednost
umanjuje se za vrijednost kreditnih obveza od 54.258 tisuc¢a kuna 1 uvecava
za 1znos od 4.018 tisuc¢a kuna koji se odnosi na novac i novcane ekvivalente,
-napravljeno je uskladenje za trZiSnu vrijednost neoperativne imovine
DruStva u i1znosu 881 tisuée kuna,

—-te jJe na takav nacin izracunata indikativna vrijednost 100% kapitala koji
se odnosi na osnovnu djelatnost u iznosu od -22.407 tisuc¢a kuna,

-u skladu s navedenim, indikativna vrijednost 100% kapitala DruStva, po metodi
DNT, iznosi zaokruZeno -22.407 tisuéa kuna,

Ukoliko se uzme u obzir prosjek vrijednosti vlasnickog kapitala po sve tri
metode vrijednost iznosi zaokruZeno -27.346 tisuc¢a kuna
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4 .FER  VRIJEDNOST (kombinirani pristup 1zracunu

vrijednosti )

UzevSi u obzir sva Cetiri metode kojima je vrSena procjena vrijednosti. Mogu
re¢i da je procjenitelj ostvario uvjete dobivanja raspona vrijednosti
druStva, kroz razlic¢ite metoda vrjednujuc¢i neto imovinu, trzis$nu vrijednost,
usporedbu sa sli¢nim druStvima koji kotiraju na trziStu, te vrjednujucéi
novéane tokove u buduénosti. Vidljivo je da je ,najlos$iju “ vrijednost
poluc¢ila DFC metoda $to je 1 razumljivo s obzirom na generirani gubitak iz
prethodnih godina, te profitnu , nesposobnost “ druStva uzrokovanu
neulaganjem u biznis 1 sada krizu uzrokovanu COVID-om 19..

Kona¢nim izracunom fer vrijednosti doSlo se 1izracunom putem pondera
(teZinskih koeficijenata),u kojima je svaka metoda dobila odredenu ,teZinu “
te kao takva sudjelovala u konac¢noj evaluaciji.

RB Metoda Procijenjena | Ponder Ponderirana
vrijednost fer
Drustva po vrijednost
dionici
1 Metoda diskontiranog novc¢anog tijeka | ——— HRK 0,20 ———=
2 Metoda trZziSne vrijednost i tn 719 s-6/20 ) 299 HRK 0,50 149 HRK
3 Metoda usporedivih druStava 41 HRK 0,20 8 HRK
4 Metoda knjigovodstvene vrijednosti 42 HRK 0,10 4 HRK
PONDERIRANA FER VRIJEDNOST 381 HRK 100% 162 HRK
VRIJEDNOST PRIMJERENE OTPREMNINE 381 HRK 162 HRK

/nacaj je dan drugim trima metodama, dok je prva DFC marginalizirana s obzirom
na losSe poslovne rezultate koji znacajno utjecu na devijantnost istih, te kao
takva nije najbolji reprezentant vrijednosti drusStva.
Kao konacan produkt svega recenog, dolazimo da je ponderirana fer vrijednost
162 kn, a time 1 da vrijednost jedne dionice iznosi 162 kn .

(~~162,00~~ kn/po dionici)
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5. ZAKLJUCAK

[z svega navedenog se moze utvrditi da:

1. IzracCun je napravljen po pravilima struke, objektivan, argumentiran 1
nadasve odmjeren u metodama izracuna 1 njihovom konac¢nom vrjednovanju,
te kao takav predstavlja realnu vrijednost otpremnine,

2. Otpremnina je odre dena kombinacijom c¢etiri najceS¢e koriStene metode
(metodom knjigovodstvene vrijednosti, trZisnom metodom, metodom
usporedivih druStava, te metodom diskontiranih novéanih tokova),
dobivene vrijednosti su upotrebom tezinskih koeficijenata zdruZene 1
kao takve dale jedinstvenu vrijednost dionice. TeZinskim koeficijentima
je dan znacaj trziSnoj vrijednosti, metodi usporedivih druStava 1
knjigovodstvenoj vrijednosti, a manji znacaj metodi diskontiranih
novcéanih tokova.

Prema tome s obzirom na gore sve navedeno:

Viestak je misljenja da je otpremnina u iznosu od:

162 HRK (sto Sezdeset i dvije kune) po jednoj redovnoj, u cijelosti
otpladenoj bez tereta, dionici Drustva,

koju je Glavni Dionidar ponudio manjinskim dionicdarima DrusStva u procesu
prijenosa dionica manijskih dionidara DruStva, primjereno odmjerena, te da
uzima u obzir prilike DrusStva u vrijeme donoSenja odluke o prijenosu dionica
manjinskih dionidara.

3. Ovaj 1zvjeStaj sacinjen je 1 izdaje se iskljucivo u svrhu odred ivanja
primjerenosti otpremnine koju je Glavni Dionicar ponudio manjinskim
dionicarima u procesu prijenosa dionica manjinskih dionicara Drustva.

Romano Dedovi¢, dipl.oec.
OvlaSteni revizor, ovlaSteni sudski vjeStak
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