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REPUBLIKA HRVATSKA
TRGOVACKI SUD U DUBROVNIKU Posl.b#, 18 Rl=8/2021

NALRATZ I MIOSLIENJE

RjeSenjem Trgovackog suda u Dubrovniku od 19. srpnja 2021.god.
odredeno je ispitivanie primjerenosti otpremnine manjinskih

3

dioniara Excelsa nekretnine d.d., Dubrovnik, OIB:22446249957,



DO

¢injeni&no stanje u odnosu na odreden zadatak vijesStacenja
izlaZe se kako slijedi:

Izvr3den je uvid u financijske izvje3taje Excelsa nekretnine
d.d., Dubrovnik, OIB:22446249957, i utvrdeno je da je Tzvjescée
glavnog dionicara ADRIATIC INVESTMENT GROUP, 2b rue Albert
Borschette, L-1246, Luksemburg,Veliko vojvodstvo Luksemburg,
OIB:05210076578, sukladno sa financijskIm izvje3tajima drustva
Excelsa nekretnine d.d., Dubrovnik, Sv.burda 1,
DIB:22446249957 .

Excelsa nekretnine d.d., Dubrovnik, Sv.burda 1, QIB:
22446249957, ima temeljni kapital u iznosu od 116.102.966,97
kuna, koji je podijeljen na 3.086.556 redovnih dionica na T
bez nominalne vrijednosti, a koje dionice se kod Sredig&nijeg
klirindkog depozitarnog drudtva d.d, vode pod oznakom ATLN-R-A.

ADRIATIC INVESTMENT GROUP, 2b rue Albert Borschette, L-1246,
Luksemburg, Veliko vojvodstvo Luksemburg, OTB: 05210076518, prema
izvodu Sredi3njeg klirin&kog depozitarnog drustva d.d., Zagreb,
ima 2.939.654 dionica, koje se odnose na 95,24 % udjela svih
izdanih dionica drudtva Excelsa nekretnine d.d., Dubrovnik,
Sv.Purda 1, OIB: 22446249857.

Za procjenu vrijednosti dionica korisStena je DCF metoda (metoda
diskontiranih nov&anih tokova - Discounted Cash Flow), kao Sto
je to prikazano u Izvje$cu glavnog dioni¢ara 1 u Elaboratu o
procjeni fer vrijednosti dionice EXCELSA NEKRETNINE d.d..



Iznos od 184,00 kuna po jednoj dionici je primjeren iznos
otpremnine u novcu radi prijenosa dionica manjinskih dionid&ara
EXCELSA NEKRETNINE d.d., Dubrovnik, Sv.Purda 1 , glavnom
dionic¢aru ADRIATIC INVESTMENT GROUP, 2b rue Albert Borschette,
L-1246, Luksemburg,Veliko vojvodstvo Luksemburg,

OIB: 05210078578
rivitak: - Izvjesce glavnog dionidara

- Ispis iz registra SKDD

U Dubrovniku, 25. kolovoza 2021. god.

Stalni sudski vjeStak
za racunovodstvo i financije:

Ivanka Susidé

NANKA RRIF d.o.o- |VA!‘§}‘\_A

DUBROVN!K/ = Gormiji kono 55
B T Dubrovnik
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ADRIATIC INVESTMENT GROUP
2b rue Albert Borschette, L-1246, Luksemburg
Veliko Vojvodstvo Luksemburg

IZVIJESCE

ADRIATIC INVESTMENT GROUP, GLAVNOG DIONICARA DRUSTVA EXCELSA
NEKRETNINE D.D., O PRETPOSTAVKAMA ZA PRIJENOS DIONICA
MANJINSKIH DIONICARA DRUSTVA EXCELSA NEKRETNINE D.D.

I PRIMJERENOSTI OTPREMNINE

Kolovoz, 2021



L. O ZAKONSKOJ MOGUCNOSTI PRIJENOSA SVIH DIONICA DIONICKOG
DRUSTVA NJEGOVU NAJVECEM DIONICARU

Zakonom o trgovackim drustvima' ("ZTD” ili "Zakon™) propisana je moguénost i nagin kako
da se, pod uvjetom postojanja odredenih ¢injeniénih pretpostavki, sve dionice nekog dionic¢kog
drustva prenesu najve¢em dioni¢aru tog dioni¢kog drustva. Radi se o na¢inu prestanka svojstva
dioniara kod kojeg svi oni dioni¢ari koji to prestaju biti nisu nuZno s time suglasni. Ipak,
Zakon je prepoznao da u odredenim situacijama moZe biti opravdano omoguéiti najvecem
dioni€aru dionickog drustva stjecanje svih 100% dionica, &ak i kada to nije Zelja svih ostalih
dionicara.

Za takav izuzetni slucaj, koji se u praksi naziva istiskivanje manjinskih dionicara, Zakon je
propisao stroge uvjete i detaljnu proceduru.

Po misljenju najveceg dionic¢ara drustva Excelsa nekretnina d.d., Svetog Purda 1, Dubrovnik,
OIB: 22446249957 ("Excelsa nekretnine” ili ”Drustvo”) postoje opravdani razlozi za$to on Zeli
ste¢i svih 100% dionica Drustva.

Nastavno u ovom dokumentu biti ¢e izlozene Zakonske pretpostavke za istiskivanje manjinskih
dioni¢ara Drustva, dionicarska struktura Drustva, razlozi zasto najveéi dionicar Zeli provesti
istiskivanje, metoda odredivanja i iznos otpremnine koju je najveéi dioniCar pripravan platiti
svim ostalim dioni¢arima za njihove dionice.

1) ZTD-om propisane pretpostavke za prijenos dionica manjinskih dioni¢ara

Clankom 300.f ZTD-a propisane su pretpostavke za prijenos dionica svih ostalih dionicara
jednom dioni¢aru i to onom koji sam drZi najmanje 95% dionica nekog dionickog drustva.

Clanak 300.f. ZTD-a glasi:

”(1) Glavna skupstina moZe na zahtjev dioni¢ara koji ima dionice koje se odnose na najmanje
95% temeljnog kapitala drustva (glavnog dionitara) donijeti odluku na temelju koje mu se
prenose dionice manjinskih dioni¢ara uz placanje tim dioni¢arima primjerene otpremnine u
noveu.

(2) Za utvrdivanje ima li glavni dioni¢ar dionice koje se odnose na najmanje 95% temeljnog
kapitala drustva primjenjuje se odredba ¢lanka 474. stavka 2. i 4. ovog Zakona.”

Stavei 2 1 4 ¢lanka 474. ZTD-a glase:

» (2) Koliki udio pripada jednom drustvu odreduje se kod drustva kapitala na temelju odnosa
nominalnog iznosa udjela koji mu pripada prema ukupnome temeljnom kapitalu drugoga
drustva, a ako je to drustvo izdalo dionice bez nominalnog iznosa brojem tih dionica koje mu
pripadaju. Vlastite udjele drustva treba odbiti od temeljnog kapitala. S vlastitim udjelima
drustva izjednacuju se udjeli koji pripadaju nekome drugome tko ih drzi za radun tog drustva.
(4) Kao udjeli koji pripadaju drustvu ratunaju se i oni udjeli koji pripadaju drustvu koje je o
njemu ovisno ili koje za njegov racun ili za ratun drustva koje je o njemu ovisno drZi netko
drugi, a ako drustvo pripada trgoveu pojedincu i udjeli koji inaCe ulaze u njegovu imovinu.”

! Zakon o trgovakim drustvima na snazi u Republici Hrvatskoj na dan sastavljanja ovog lzvje$¢a (objavljen
u Narodnim novinama sljedeéih brojeva i godina izdanja: 111/93; 34/99: 121/99; 52/00; 118/03; 107/07;
146/08; 137/09; 125/11; 152/11, 111/12, 68/13, 110/15, 40/19).



2) Postojeéa dioniarska struktura Drustva

Temeljni kapital Excelsa nekretnina na dan sastavljanja ovog Izvjeséa iznosi 116.102.966,97
HRK (sto $esnaest milijuna sto dvije tisue devetsto Sezdeset Sest kuna i devedeset sedam lipa)
a podijeljen je na 3.086.556 (tri milijuna osamdeset est tisuca petsto pedeset Sest) redovnih
dionica na ime, bez nominalne vrijednosti, koje dionice se kod SrediSnjeg klirindkog
depozitarnog drustva d.d. ("SKDD”) vode pod oznakom ATLN-R-A.

Excelsa nekretnine su izdavatelj jedne vrste dionica i to onih na ime i jednog roda dionica i to
onih redovnih bez nominalne vrijednosti oznake ATLN-R-A. Svaka dionica Excelsa nekretnina
daje pravo na jedan glas u Glavnoj skupstini Drustva.

Excelsa nekretnine ne dre vlastite dionice.

Na dan ovog Izvjei¢a deset najvecih dioni¢ara Drudtva (oznadeni imenom i prezimenom
odnosno skraéenom tvrtkom i u zagradi OIB-om), 3to je javni podatak svakodobno dostupan na
mreznim stranicama SKDD-a, drzi ukupno 3.001.999 dionica sto predstavlja 97,26% svih
izdanih dionica a pojedinaéno kako je niZe navedeno:2

Broj
R.br. | Naziv dioni¢ara dionica Udio (%)
1. Adriatic Investment Group (05210076578) 2.939.654 95.24
2, CERP (52634238587) 42.848 1,39
3. Tomislav Tadi¢ (14582507869) 5.000 0,16
4. Nicolas Alviz (14777202235) 4.558 0,15
5 Tomislav Dumbovic¢ (18596985926) 2.753 0,09
6. Davorin Kremer (186266423038) 1.988 0,06
A Bahovec d.o.0. (08740642924) 1.764 0,06
' 8. Nikica Corak (24463377416) 1.180 0,04
9. KreSimir Maurac (92798678766) 1,173 0,04
10. | Tamara Katalinié¢ Corak (49635373170) 1.081 0,04

Na dan 30. srpnja 2021. godine dioni¢arsku strukturu Drustva ¢inila je 671 domaca i strana
fizi¢ka 1 pravna osoba. Svi dioni¢ari osim najveceg, njih 670, drzali su ukupno 146.902 dionice
Sto predstavlja 4,76% svih izdanih dionica.

* Buduci su dionice Drustva slobodno prenosive to se nakon dana izdavanja ovog Izvjesca identitet devet
najvecih dionicara (od drugog najveéeg do desetog najveéeg) kao i broj dionica koje oni drie mose
razlikovati od onog navedenog u tablici na ovoj stranici.



3) Utvrdenje postojanja dioni¢ara Dru$tva s svojstvom glavnog dionicara u smislu
¢lanka 300.f ZTD-a i njegov identitet

Kako je iz gornje tablice i vidljivo, drustvo Adriatic Investment Group sa sjediStem na adresi
2b rue Albert Borschette, L-1246, Luksemburg, Veliko Vojvodstvo Luksemburg, upisano u
Trgovadki registar i registar druitava Luxembourga pod brojem B216765, hrvatski OIB:
05210076578, dr#i 2.939.654 (dva milijuna devetsto trideset devet tisuca Sesto pedeset Cetiri)
dionice $to predstavlja 95,24% (devedeset pet zarez dvadeset Cetiri posto) svih izdatih dionica
Excelsa nekretnina.

Time sukladno odredbi &lanka 300.f ZTD-a u vezi s ¢lankom 474. ZTD-a drudtvo Adriatic
Investment Group sa sjediStem na adresi 2b rue Albert Borschette, 1-1246, Luksemburg,
Veliko Vojvodstvo Luksemburg, upisano u Trgovacki registar i registar drustava Luxembourga
pod brojem B216765, hrvatski OIB: 05210076578 u Excelsa nekretninama ima svojstvo
glavnog dioni¢ara (”Glavni dioniar™).

4) Utvrdenje postojanja pretpostavki za prijenos dionica manjinskih dionicara

Uzimajuéi u obzir &injenicu da je dioni¢ar oznaten u prethodnoj tocci postotkom dionica koje
dr#i stekao status Glavnog dionigara sukladno odredbi prvog stavka ¢lanka 300.f ZTD-a to on
seli iskoristiti zakonsku moguénost i provesti postupak prijenosa dionica manjinskih dionicara
uz placanje tim dioni¢arima primjerene otpremnine u noveu, sve sukladno odredbama ZTD-a.

II. RAZLOZI ZA PRIJENOS DIONICA MANJINSKIH DIONICARA

Moguénost u¢inkovitijeg i brzeg upravljanja Drustvom u situaciji dionicarske strukture kakva
je izloZena na stranici 3 ovog Izvje¥¢a te moguénost jednostavnijeg i jeftinijeg ustroja Drustva,
osnovni su razlozi radi kojih se je Glavni dioniéar odlu¢io podnijeti zahtjev Glavnoj skupStini
da donese odluku temeljem koje se Glavnom dioni€aru prenose dionice manjinskih dioniCara,
uz plaéanje istima primjerene otpremnine u novcu.

Naime, svaki dioni¢ar, temeljem svojeg svojstva dionidara, ima dvije skupine prava u
dioni¢kom dru$tvu, upravljadka prava i imovinska prava.

1) Upravljadka prava dionicara

Upravljacka prava dionitara su:
a) pravo zahtijevati sazivanje Glavne skupstine odnosno sazvati je kao i pravo na dopunu
dnevnog reda sazvane Glavne skupstine’;
b) pravo na obavijestenost:
¢) pravo sudjelovanja na Glavnoj skupstini drustva ukljuéujuéi i pravo na raspravljanje;

d) pravo glasa.

3 Clankom 278. ZTD-a propisano je da se Glavna skupstina mora sazvati ako to u pisanom obliku zatraZe oni
dionidari koji zajedno drze udjele u visini dvadesetog dijela temeljenog kapitala (tj. 5%), i navedu svrhu i
razlog sazivanja a ti isti dionicari imaju i pravo zahtijevati da se neki predmet stavi na dnevni red. Ukoliko
bi Uprava odbila neki od tih zahtjeva tada bi nadleZni trgovacki sud mogao ovlastiti te dionicare da sami
sazovu Glavnu skupétinu odnosno da objave predmet odlucivanja na Glavnoj skup3tini.



lako svaka dionica Drustva daje istovjetna upravljacka prava (prednje navedena pod “a” do
d) stvarne moguenosti dionic¢ara u odnosu na upravljanje Drugtvom presudno ovise o veli¢ini
Fhoniéareva dioni¢kog udjela spram dionitkog udjela drugih dionicara. Jer, odredbama ZTD-a
je propisano da se neke odluke Glavne skupstine donose natpoloviénom veéinom glasova
zastupljenih na Glavnoj skupitini, neke se donose natpolovi¢nom veéinom svih glasova tj.
racunajuci natpoloviénu veéinu u odnosu na sve postojece glasove sukladno broju izdanih
dionica, neke dvotre¢inskom vecinom, neke tri-Cetvrtinskom veéinom glasova zastupljenih na
Glavnoj skupétini, neke tri-etvrtinskom veéinom svih glasova, neke ve¢inom od devet desetina
glasova zastupljenih na Glavnoj skupétini a pojedine odluke se mogu donijeti samo s najmanje
95% svih glasova. ZTD-om je predviden samo jedan slu¢aj kada se odluka, da bi bila valjana,
mora donijeti s 100% svih glasova, radi se o preoblikovanju dioni¢kog drudtva u javno
trgovacko drustvo (3to, strogo formalno govoreéi, i nije upravljanje” drustvom) buduéi time
dolazi do supstancijalne promjene u obvezama ¢lana druStva, naime dioni¢ari ne odgovaraju za
obveze dioni¢kog drustva dok ¢lanovi drustva osoba (kao 3to je javno trgovacko drustvo) za
obveze tog drudtva odgovaraju osobno, neogranideno i solidarno.?

U situaciji kada jedan dioniGar drzi vise od 95% udjela pa time i viSe od 95% glasova, 3to ga
¢ini glavnim dioni¢arem u trgovatkom drudtvu, onda taj dioni¢ar posve samostalno, ukoliko je
potrebno i protivno zajednickoj volji svih ostalih dionicara, donosi sve odluke u trgovakom
drustvu (uz izuzetak prednje navedene), bilo da to &ini izravno bilo da to &ini neizravno.

Izravno donoSenje odluka od strane glavnog dionicara provodi se (1) sudjelovanjem na Glavnoj
skupstini, pri ¢emu njegovo nesudjelovanje dovedi do nemogucnosti odrZavanja Glavne
skup§tine zbog nedostatka kvoruma, bez obzira koliko ostalih dioni¢ara na njoj bilo zastupljeno
a istovremeno ve¢ samo njegovo sudjelovanje &ni kvorum, (ii) davanjem prijedloga i
protuprijedloga na dnevni red Glavne skupitine te naposljetku (iii) glasanjem na Glavnoj
skupStini pri ¢emu je njegovo glasanje ujedno i jedino koje odreduje da li je neka odluka
donesena ili nije, neovisno o tome da li ée i na koji na¢in glasati ostali nazoéni dionicari.

Posredno donosenje odluka od strane glavnog dionigara provodi se njegovom moguénoiéu da
na Glavnoj skupstini izabere sve ¢lanove Nadzornog odbora, koji onda izabiru i opozivaju
Upravu dionickog drustva. Takoder, glavni dionicar, u cijelosti vladaju¢i Glavnom skup3tinom
drustva, donosi Statut kao najvazniji interni akt drustva kojim se propisuju ogranidenja kako
Nadzornom odboru tako i Upravi drustva iznad onih propisanih ZTD-om, izglasava pravilnik
o radu Glavne skupstine, izglasava predsjednika Glavne skupstine itd.

Tako, iako su ZTD-om ovlasti za dono3enje odluka u dioni¢kom drustvu jasno podijeljene
izmedu Uprave, Nadzornog odbora i Glavne skupdtine, apsolutno sve odluke, bez obzira koje
tijelo ih donosi, u kona¢nici nuzno moraju biti u skladu s Zeljama Glavnog dionigara (koje Zelje,
razumije se, moraju biti u suglasju s svim primjenjivim propisima). Isti¢emo u konacnici,
buduéi je teoretski moguée da Nadzorni odbor i/ili Uprava donesu odluku koja bi bila na snazi
odredeno vrijeme iako ista ne bi bila u skladu s Zeljama glavnog dioni¢ara. To odredeno vrijeme
Je vrijeme potrebno da glavni dioni¢ar predloZi sazivanje Glavne skupstine (ako je potrebno i
uz intervenciju suda sukladno ¢lanku 278. ZTD-a), da se ista odrZi a gdje bi se onda opozvalo
sve Clanove postojeceg Nadzornog odbora, imenovalo nove ¢lanove Nadzomog odbora,
novoizabrani Nadzorni odbor bi neposredno nakon dovrietka Glavne skupstine odrZao
konstituiraju¢u pa odmah potom i prvu radnu sjednicu na kojoj bi opozvao postojeéu Upravu i

* Drugim stavkom ¢lanka 571. ZTD-a propisano je “Za odluku o preoblikovanju dioni¢kog drustva u javno
trgovacko druStvo moraju glasovati svi prisutni dioni¢ari. Dioni¢ari koji nisu prisustvovali glavnoj skuptini
moraju s suglasiti s preoblikovanjem davanjem izjave u obliku javnobiljeznicke isprave.”



imenovao novu a tada bi novoizabrana Uprava stavila izvan snage ili na drugi na¢in ponistila
odluku prethodne Uprave. Obzirom na odredbe ZTD-a i Statuta Drudtva, Glavnom dioni¢aru
Drustva bi od trenutka kada je saznao za odluku s kojom nije suglasan do njena stavljanja izvan
snage na prednje opisani nacin trebalo 37 dana.

Sukladno navedenom, upravljatko pravo navedeno pod “a” na detvrtoj stranici, kao mozda
najvaznije od svih prava koja dionicari imaju, ima samo Glavni dioni¢ar buduéi svi ostali skupa
ne dostizu 5% udjela u temeljnom kapitalu. Tako, imamo nazo¢nu situaciju da je jedini dioni¢ar
Drustva koji ima zakonsku moguénost sazivanja Glavne skupstine protivno volji Uprave i
stavljanja odredenih predmeta na dnevni red protivno volji Uprave bas onaj dioni¢ar kojem to
pravo uopce ne treba (buduci ¢e Uprava, po naravi stvari, ionako sazvati Glavnu skupstinu kada
god on to bude Zelio) dok svi ostali dionicari, upravo oni kojima bi takvo pravo dobro doslo,
isto nemaju.

Sto se ti¢e upravlja¢kih prava navedenih pod ”b”, c¢” i ”d” na &etvrtoj stranici ovog Izvjeica,
ista postoje i u cijelosti su izvr§iva, no lifena su bilo kakvog stvarnog sadrzaja.

Pravo na obavijeStenost, $to je pravo koje se u pravilu izvrava na Glavnoj skupstini, zna¢i da
¢e svaki dioni¢ar nazoc¢an na Glavnoj skupstini o vaze¢im to¢kama dnevnog reda i predloZenim
odlukama po tim to¢kama moci traZiti objasnjenja i/ili dodatne informacije od Uprave. Uprava
koja ispravno i zakonito postupa u pravilu ¢e dati sadrZajan odgovor na postavljeno pitanje,
medutim odgovor ¢e biti takve naravi da ga bilo koji dioni¢ar slobodno moZe objaviti u
medijima tj. neCe sadrZavati niti jednu informaciju povjerljive prirode. To poglavito kada se
radi o pitanjima koja se ti¢u namjeravanih novih poslova, sklapanja kakvih ugovora s novim
poslovnim partnerima, buduéih rezultata poslovanja i sl. Obzirom na &injenicu da dionicari u
pravilu nisu, niti mogu biti, dovoljno upoznati s teku¢im poslovanjem drustva to isti najcesce
niti ne mogu postaviti tako precizno pitanje na koje Uprava ne bi Zeljela odgovoriti. Ukoliko bi
ipak bilo postavljeno pitanje koje bi zahtijevalo da se u odgovoru navedu konkretni podaci ¥/ili
predvidanja koja Uprava ne Zeli otkrivati ista uvijek moZe odbiti davanje odredenih informacija
zbog obveze ¢uvanja poslovne tajne, $to je pravo i duznost Uprave sukladno odredbama Z1D-
a. Naravno, dioni¢ar koji je postavio pitanje i koji nije zadovoljan koli¢inom i kvalitetom
informacija sadrzanih u dobivenom odgovoru mogao bi pokuSati ustrajati u potpitanjima,
medutim samo pokusati, buduéi bi se bez obzira na ta pitanja moglo proglasiti da je rasprava
zavriena te pri¢i glasovanju. To stoga $to radom Glavne skupstine upravlja njen predsjednik
(&iji izbor i trajanje mandata isklju¢ivo ovisi o volji glavnog dioni¢ara) bilo slobodno bilo
sukladno odredbama Pravilnika o radu Glavne skupitine (izglasavanje, ponistenje i izmjene
kojeg iskljuéivo ovise o volji glavnog dionicara).

Pravo na raspravljanje na Glavnoj skupstini i pravo glasa na Glavnoj skupstini znaci da svaki
dioni¢ar moZe izre¢i svoj stav o predlozenim odlukama i dati svoj protuprijedlog na predloZenu
odluku te potom glasati za svoj protuprijedlog, ujedno i protiv prijedloga Uprave. Ukoliko taj
stav dioni¢ara i njegov protuprijedlog budu protivni volji glavnog dioniCara nece biti izglasani
buduéi ¢e taj prijedlog kod glasanja dobiti manje od 5% glasova dok ¢e prijedlog Uprave i
Nadzornog odbora dobiti vise od 95% glasova.

Pravo sudjelovanja na Glavnoj skupstini, naravno, samo po sebi nema svrhe bez prethodno
navedenih prava.

Tako, vidimo da niti jedno od upravljatkih prava koje po Zakonu pripadaju svakom d?oniégru
ne mogu proizvesti apsolutno nikakav rezultat u odnosu na upravlj anje Drustvom ukoliko bi to
bilo protivno volji glavnog dioniéara.



2) Praksa izvrSavanja upravljackih prava dioni¢ara u Drustvu

Od osnutka Drustva u rujnu 2006. godine pa do kraja 2020. godine odr¥ano je 16 Zesnaest
Glavnih skupitina, po jedna “redovita” svake godine te u godinama 2014. i 2019. Jo31po jedna
“izvanredna™.

Sve odrzane Glavne skupstine bile su sazvane od strane Uprave. Pravo zahtijevati sazivanje
Glavne skupétine Drudtva, u ovih gotovo petnaest godina koliko Drustvo postoji, nikad nije
iskoristio niti pokusao iskoristiti niti jedan dioni¢ar ili skupina dioniara, iako je to sve
donedavno bilo moguée ne samo sada$njem Glavnom dionicaru i njegovu pravnom predniku
nego 1 svim drugim dioni¢arima. Naime, najveci dioni¢ar Drutva je prag od 95% dionica
preao tek prije nekoliko mjeseci.

S izuzetkom izvanredne Glavne skupstine odrZane 05. studenog 2019. godine (0 kojoj ée biti
rijeci naknadno) najbrojnija po sudjelovanju dionicara je bila Glavna skupstina odrZzana 2018.
godine kada je bilo nazo¢no 7 dionicara koji su predstavljali 86,37% svih glasova od Cega je
sam najveci dioniar (sada$nji Glavni dioniar) predstavljao 85,83% svih glasova. Od
preostalih 14 Glavnih skuptina sedam je odr¥ano uz nazo¢nost samo Jednog dionicara, tri uz
nazocnost dva dionidara te preostalih 4 u nazotnosti 3-5 dionicara. U vrijeme odrZavanja svih
tih Glavnih skupstina broj dioni¢ara Drustva Je varirao od 1589 do 980.

Uprava (u oba sastava od osnutka Drustva do dana ovog Izvje3ca) je odgovorila na sva pitanja
dionitara postavljena na predmetnim Glavnim skupstinama te niti jednom nije uskratila davanje
odredenih informacija pozivom na poslovnu tajnu. Pitanja je na svim odrZanim Glaynim
skupstinama Drustva ukupno bilo vrlo malo (prosje¢no manje od jedno po odrZanoj Glavnoj
skupstini).

Od ukupno odrzanih 16 Glavnih skupStina samo jednom se je dogodilo da je istaknut
protuprijedlog u odnosu na prijedlog odluke po nekoj to&ci dnevnog reda. To se je dogodilo na
Glavnoj skupstini odrZanoj u kolovozu 2019. godine a protuprijedlog je dao sam najveci
dionicar (sadasnji Glavni dionicar), pri éemu su svi ostali nazodni dionicari, njih 3, glasovali za
taj protuprijedlog.

Niti na jednoj od 15 Glavnih skupstina (ne raunajuéi onu Izvanrednu iz 2019, godine) nije se
dogodilo da je neki dionidar glasovao protiv prijedloga odluka predloZenih od strane Uprave i
Nadzornog odbora odnosno samo Nadzornog odbora, osim u sluaju prethodno iznijetog
protuprijedloga sadasnjeg Glavnog dioniéara®.

* Premda ZTD ne poznaje podjelu Glavne skupstine na redovitu i izvanrednu u domacoj korporativnoj i
dioniarskoj kulturi se je uobi&ajilo takvo nazivlje. Tako se onu Glavnu skupstinu na kojoj Uprava podnosi
izvjeS¢e o stanju druStva u prethodnoj godini, Nadzorni odbor podnosi izvje¥¢e o obavljenom nadzoru
poslovanja drutva u prethodnoj godini, na kojoj se odnosi donosi odluka o raspodjeli dobiti ili pokricu
gubitka iz prethodne godine te na kojoj se izabire revizor koji ée obaviti posao revizije financijskih izvje$ca
te godine naziva redovitom Glavnom skupitinom. Glavna skupitina na kojoj se donose odluke o nekim
drugim pitanjima, koja se u pravilu odr¥ava nakon one redovite ali su istoj kalendarskoj godini, se naziva
izvanrednom.

° Strogo formalno gledajuéi niti u sluéaju prijedloga odluke na redovitoj Glavnoj skupstini odrzanoj u
kolovozu 2019. godine, u odnosu na kojeg je najveéi dionitar dao protuprijedlog, nije se dogodilo da bi neki
dionicar glasovao protiv prijedloga Uprave i Nadzormog odbora. To stoga Sto je predsjedavajuéi Glavne
skupstine na glasovanje prvo dao protuprijedlog pa kako je isti Jjednoglasno izglasan to se o prijedlogu Uprave
i Nadzornog odbora nije niti glasalo.



Od ovih 15 Glavnih skupstina samo jednom se je dogodilo da je u odnosu na neki prijedlog
odluke po nekoj todci dnevnog reda neki dioni¢ar bio suzdrzan kod glasovanja. To se je
dogodilo na Glavnoj skupstini odrzanoj 2020. godine a predlozena odluka je bila jedina moguca
sukladno prisilnoj odredbi ZTD-a.

Po broju nazo¢nih dioni¢ara daleko najbrojnija je bila Glavna skupstina odrZana 05. studenog
2019. godine. Jedini materijalni’ predmet odlu¢ivanja na toj Glavnoj skupstini je bio prijedlog
Uprave i Nadzormog odbora da se dionice Drustva povuku s uredenog trZiSta, u ovom slucaju
Zagrebatke burze. Okolnost da li dionice nekog dioni¢kog drustva kotiraju na uredenom trzistu
ili ne bitno utje¢e na likvidnost tih dionica, na njihovu trzi$nu vrijednost te na raspolaganje
istima u Zeljenom trenutku. Buduéi je odredbama ¢&lanka 341. Zakona o trZistu kapitala®
("ZTK™) bilo propisano da je dioni¢ko drustvo obvezno otkupiti dionice po pravi¢noj naknadi
od svih dioni¢ara koji na Glavnoj skupstini glasuju protiv prijedloga odluke o povlatenju
dionica s uredenog trzista, bilo je za ocekivati kako ée na toj Glavnoj skupstini biti predstavljeni
svi ili gotovo svi dioniari a kako bi mogli zadtiti svoja imovinska prava. Kako je prijedlog
odluke o povlatenju dionica s uredenog trzista za sve dioni¢are bio od iznimnog znacaja to je
Uprava Drustva, kako bi osigurala da svi dioni¢ari budu potpuno svjesni moguc¢ih posljedica
svoje odluke da ne sudjeluju u radu ove Glavne skupstine, dana 03. listopada 2019. svakom
dioniaru ponaosob poslala pismo informiraju¢i ga o znalenju i moguéim posljedicama
predlozene odluke Glavne skupstine.

Od ukupno tada vise od 1300 dionitara ovoj Glavnoj skupstini ih je nazodilo 309, koji su
raspolagali s ukupno 93,81% svih izdanih dionica pa time i svih glasova. Od nazo¢nih 309
dionicara njih 302 glasovalo je protiv prijedloga o povlatenju dionica Drustva s uvritenja na
Zagrebatku burzu (7,92% svih glasova), tri dioni¢ara su bila suzdrzani (0,028% svih glasova)
dok su &etiri dionitara glasala za predloZenu odluku (85,86% svih glasova).

3) Imovinska prava dionicara

Imovinska prava dioni¢ara su:

a) pravo na primitak dividende;

b) pravo na prvenstvo pri upisu novih dionica drustva;

¢) pravo na isplatu dijela sudjelovanja u temeljnom kapitalu drustva u slu¢aju njegova
smanjenja,

d) pravo na otpremninu u slu¢aju stanovitih statusnih promjena u drustvu;

e) pravo na isplatu ostatka nakon provedene likvidacije drustva ili eventualnog ostatka
ste¢ajne mase.

Manjinski dioniéari, u situaciji kada postoji dioni¢ar u status glavnog dionidara, u stvarnosti i
efektivno realiziraju samo imovinska prava, no naravno, kada, u kojoj mjeri i kako odlugi glavni
dioni¢ar koristec¢i svoja upravljacka prava.

7 Dnevni red predmetne Glavne skupstine sadrZavao je tri tocke i to (1) Registracija sudionika, utvrdivanje
broja prisutnih dionitara i broja zastupljenih dionica te verifikacija punomoci dionicara zastupljenih putem
punomoénika; (2) Izbor predsjedavajuceg skupstine i izbor brojata glasova i (3) Dono3enje odluke o
povlatenju dionica s uvritenja na uredeno trziste (Zagrebacku burzu).

8 Zakon o tr¥itu kapitala na snazi u Republici Hrvatskoj u studenom 2019. godine (objavljen u Narodnim
novinama broj 65 u 2018. godini).



4) Pregled realizacije imovinskih prava dioni¢ara Drustva

Od nastanka Drustva do dana sastavljanja ovog Izvje¥éa dionic¢ari su od svih nabrojenih
imovinskih prava realizirali pravo na primitak dividende, realizirali odnosno pokusali realizirati
pravo prvenstva pri upisu novih dionica Drustva i realizirali pravo na isplatu otpremnine.

Pravo prvenstva pri upisu novih dionica Drustva (pravo navedeno pod “b” prethodne to&ke)
bilo je omogucéeno svim dioni¢arima odlukama donesenima pod tockama 8. i 9. dnevnog reda
Glavne skupstine odrzane u srpnju 2007. godine.

Odlukom donesenom pod tockom 8. dnevnog reda Glavne skupstine odrzane u srpnju 2007.
godine dato je pravo tada$njem najveéem dionidaru (pravnom predniku sada3njeg Glavnog
dioniara) da upiSe nove dionice po cijeni od 71,3732 kune po dionici (cijena iznad pari) i to
onoliko novih dionica koliko je imao postojeéih i to temeljem unosa prava u Drutvo uz
iskljuCenje prvenstva ostalih dioni¢ara. Pravo koje je tada3nji najveci dionicar unio u Drustvo
bilo je potrazivanje u iznosu od 102,17 milijuna kuna na ime glavnice i kamata po kreditu kojeg
je izvorno dao pravnom predniku Drustva a koje potraZivanje je podjelom pravnog prednika
Drustva preneseno na Drustvo. Ova je odluka na predmetnoj Glavnoj skupitini donesena
jednoglasno. Tako je tada$nji najveéi dionigar iskoristio pravo prvenstva na upis novih dionica
Drustva.

Totkom 9. dnevnog reda te Glavne skupstine bilo je izglasano da ée Drugtvo izdati do najvise
472.829 novih dionica po cijeni od 71,3732 kune po dionici (cijena iznad pari), pravo upisa
kojih ¢e imati svi tadasnji dionidari i to u omjeru 1:1 tj. onoliko novih dionica koliko su u tom
trenutku imali postojecih dionica, uz iskljugenje takvog prava tadaSnjem najvecem dionicaru.
Svrha te skupstinske odluke bila je da se svim dionitarima omogu¢i da zadre isti omjer u
Drustvu (isti postotak dionica) kakvog su imali prije nego li je temeljem tocke 8. dnevnog reda
izglasano izdavanje novih dionica koje ée sve upisati tadasnji najveéi dionidar. Dionice koje su
se¢ izdavale pod tockama 8.i 9. dnevnog reda imale su se tako izdati po istoj cijeni. Sukladno
zakonskim® odredbama takvo izdanje vrijednosnih papira se je smatralo privatnim izdanjem za
kojeg je bilo nuzno izraditi prospekt kojeg ée odobriti Hrvatska agencija za nadzor financijskih
usluga ("HANFA”). Temeljem od strane HANFA-e odobrenog prospekta Drustvo je omogucilo
upis novih dionica u 15 gradova diljem Republike Hrvatske a koji gradovi su bili izabrani
temeljem boravista najveceg broja postojecih dionitara. Upis novih dionica je trajao od 11.
listopada do 04. studenog 2007. godine u kojem periodu je od tada postojeéih 1589 dionidara
nove dionice upisalo i uplatilo ukupno 859 dioni¢ara. Uplaéeno je bilo ukupno 301.427 novih
dionica $to je Cinilo 63,74% izdanja. Buduéi je odredbama ¢&lanka 27. Zakona o trZistu
vrijednosnih papira bilo propisano da je kod privatnog izdanja vrijednosnih papira nuzno da
bude upisano najmanje 90% izdanja da bi se nove dionice mogle izdati to ovo izdanje novih
dionica nije uspjelo te se tako nije izdala niti jedna od predvidenih 472.829 novih dionica.

Pravo na primitak dividende (pravo navedeno pod “a” prethodne totke) dioni¢ari Drustva su
realizirali u periodu od 2013. do zakljuéno 2019. godine. Prije 2013. godine dividenda se nije
isplaéivala veé se je sva dobit ostvarena 2008. i 2009. godine te dio dobiti ostvaren 2010. godine
alocirao za pokrice gubitaka nastalima u 2006. i 2007. godini a ve¢i dio dobiti ostvaren 2010.
godine te cjelokupna dobit ostvarena 2011. i 2012. godine se je alocirala u zadrZanu dobit. Tako
je u 7 godina Drudtvo na ime dividende dionicarima isplatilo ukupno 37,41 kunu po dionici
bruto.

? Zakon o trziStu vrijednosnih papira na snazi u Republici Hrvatskoj u srpnju 2007. godine (NN 84/02 i
138/06).



Za istaknuti je da niti jednom od tih sedam isplata dividende Drustvo nije uspjelo isplatiti
dividendu svim dionicarima, iako je isplatu dividende obavljalo putem SKDD-a, budu¢i dio
dionidara osim $to nema kod SKDD-a upisane sve podatke potrebne za isplatu (ime i prezime,
adresa, OIB, broj ra¢una u banci u formatu IBAN-a) jo$ i zbog razlititih razloga ne komunicira
niti s Drudtvom niti s SKDD-om. Kako bi u $to vecoj mjeri osiguralo da se dividenda isplati
svakom dioni¢aru Druitvo je svake godine svim dioniarima, prije same isplate dividende,
putem SKDD-a slalo pismo u kojem ih se je pozivalo da dopune nedostajuce podatke u bazama
podataka SKDD-a, inae im se u protivnom dividenda ne¢e moci isplatiti. Tako kod prve isplate
dividende, one provedene 2013. godine, ista nije uspjela bila isplacena u korist nesto vise od
200 dioni¢ara dok kod posljednje isplate dividende, one iz 2019. godine, ista nije uspjela biti
isplac¢ena u korist 129 dionicara.

Pravo na isplatu dijela sudjelovanja u temeljnom kapitalu Drustva u slu¢aju njegova smanjenja
(pravo navedeno pod “c” prethodne tocke) dioni¢ari nisu imali prilike realizirati buduéi od
osnutka Drustvo do dana ovog Izvied¢a nije doslo do smanjivanja temeljnog kapitala radi isplate
istog dionitarima. Od osnutka Drustva do dana ovog IzvjeSéa temeljni kapital je inace
smanjivan dva puta, oba puta na Glavnoj skupétini odrzanoj 2020. godine a u svrhu alociranja

istog u odredene rezerve Drustva, sukladno prisilnim odredbama ZTD-a'?,

Pravo na otpremninu u sluéaju nekoliko najznacajnijih promjena u drustvu (pravo navedeno
pod ”d” prethodne tocke) propisano je odredbama 7TD-a i ZTK-a. Radi se o slucajevima kada
dionicko drudtvo mijenja svoj oblik u drudtvo ograniCene odgovornosti ili dionicko drustvo
povladi dionice s kotacije na uredenom trZistu (burzi) ili kada glavni dioni¢ar istiskuje sve ostale
dionicare.

0Od osnutka Drustva do dana ovog [zvjes¢a dionidari Drustva su imali priliku realizirati svoje
pravo na otpremninu kada je Drustvo povlatilo svoje dionice s uredenog trzista — Zagrebacke
burze. Kako je i navedeno u togci 2) ovog Poglavlja ("Praksa izvrSavanja upravljackih prava u
Drudtvu”) na stranici 8. ovog Izvje¢a, Glavna skupstina odrZana 05. studenog 2019. godine
donijela je odluku o povladenju dionica Drustva s uvritenja na uredeno trZiste — Zagrebatku
burzu. Ta odluka je donesena s ukupno 91,53% glasova zastupljenih na Glavnoj skupstini te su
tako sukladno sedmom stavku &lanka 341. ZTK-a dionice Drustva prestale kotirati na
Zagrebatkoj burzi dana 23. prosinca 2019. godine. Iznos otpremnine temeljio se je na odredbi
&lanka 341. ZTK-a koji propisuje da je u takvom slu¢aju Drustvo obvezno otkupiti dionice od
dioni¢ara koji glasaju protiv odluke o povlacenju dionica po pravi¢noj naknadi koja iznosi
ponderiranu prosjeénu cijenu tih dionica na burzi u periodu od 3 mjeseca prije objave poziva
na Glavnu skupstinu na kojoj ¢e se odlucivati o povlagenju dionica. Sukladno navedenim
zakonskim odredbama otpremnina je iznosila 191,81 kunu po dionici. Za istaknuti je da je na
iznos otpremnine po dionici znagajno utjecala jedna blok transakcija koja se je dogodila 12 dana
prije dana same objave poziva na Glavnu skupstinu, sazvane radi donoSenja odluke o
povlacenju dionica s uredenog trzista, u kojoj je protrgovana kolig¢ina dionica 454 puta veca od
prosje¢ne kolitine protrgovane po transakeiji u tom tromjese¢nom periodu (ne ratunajuéi ovu
transakeiju) i to po cijeni od 195 kuna po dionici, dok je ponderirani prosjek svih cljena u tom
tromjeseénom periodu (ne ratunajuéi ovu transakciju) iznosio 180,3 kune po dionici. Od
ukupno 302 dioni¢ara koji su glasanjem na Glavnoj skupstini stekli pravo zahtijevati od Drustva

10 prvo smanjivanje temeljnog kapitala u iznosu od 2.599.060,90 kuna uéinjeno je radi popunjavanja rezervi
za vlastite dionice koje je Drustvo steklu u prvom kvartalu 2020. godine, sukladno obvezi iz €lanka 222.a
ZTD-a. Drugo smanjivanje temeljnog kapitala u iznosu od 9.375.525.34 kune udinjeno je radi alociranja
sredstava u rezerve kapitala stoga §to je Glavna skupstina donijela odluku o povlagenju dionica stecenih u

prvom kvartalu 2020. godine, sukladno obvezi iz ¢lanka 352. ZTD-a.
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da.otkupi njihove dionice njih 286 je u propisanom roku (2 mjeseca) podnijelo zahtjev za otkup
te je tako Drustvo od njih otkupilo ukupno 249.245 vlastitih dionica.

Pravo.na isplatu ostatka nakon provedene likvidacije drustva ili eventualnog ostatka stecajne
masc (pravo navedeno pod “d” prethodne tocke) do sada se, razumljivo, nije ni moglo ostvariti.

5) Zakljuéak o realizaciji upravljadkih i imovinskih prava dioni¢ara Drustva

Kako je iz navedenog u to¢ci 2) ovog Poglavlja i vidljivo, manjinski dioni¢ari Drustva (tj. svi
oni razli¢iti od Glavnog dionicara) do dana ovog Izvjes¢a u svojoj velikoj vedini nisu imali
praksu koristiti svoja upravljacka prava buduéi (i) nikad nisu niti pokusali iskoristiti pravo
zahtijevati sazivanje Glavne skupstine niti pravo dopune dnevnog reda, (ii) u najvecéem dijelu
nisu pokazivali zainteresiranost sudjelovanja na Glavnoj skupstini buduéi je na samo jednoj od
ukupno 16 Glavnih skupstina bilo nazo¢no vise od 1% (jedan posto) dionidara a ta jedina na
kojoj je bio nazo¢an veéi broj dionidara bila je ona na kojoj je sudjelovanje bilo preduvjet za
iskoriStavanje najvaznijeg imovinskog prava dioni¢ara, no i tada Je manje od 30% dionidara
iskoristilo svoje pravo na sudjelovanje, (iii) pravo na obavijestenost koristili su vrlo malo, (iv)
nikad nisu dali protuprijedlog nekoj odluci predloZenoj od strane Uprave 1/1l1 Nadzornog
odbora, (v) nikad nisu glasali protiv prijedloga neke odluke predlozene od strane Uprave i/ili
Nadzornog odbora osim jedan put i to onaj kada je takvo glasovanje bilo nuZan preduvjet za
iskoriStavanje njihovog najvaZnijeg imovinskog prava.

Kako je iz navedenog u tocci 4) ovog Poglavlja i vidljivo, manjinski dioni¢ari Drustva (j. svi
oni razli¢iti od Glavnog dionitara) do dana ovog Izvjeséa koristili su, odnosno imali pravo
koristiti, gotovo sva uopce postojeca imovinska prava koja dioniéar nekog dioni¢kog drudtva u
Republici Hrvatskoj uopce ima buduci su (i) imali moguénost koristenja prava prvenstva pri
upisu novih dionica, koja moguénost se nije realizirala jer 46% dioniara za isto nije bilo
zainteresirano, (ii) pravo na primitak dividende redovito realizirali u neprekinutom nizu od 7
godina, (iii) pravo na otpremninu imali moguénost koristiti prilikom povlagenja dionica
Drustva s uredenog trZiSta a kada je to pravo iskoristio odredeni broj dioni¢ara.

Iz svega navedenog u Poglavlju II. ovog Izvjesca jasno je, dakle, da su sukus &lanstva
(dioni¢arstva) u Drustvu bila imovinska prava, nikako ona upravljadka, bez obzira na stvarnu
mogucnost koriStenja istih sukladno ZTD-u, Statutu te ponaSanju sadasnjeg Glavnog dionicara
i njegovog pravnog prednika.

Uzimajuci izmedu ostalog 1 sve prethodno navedeno u obzir, Glavni dioniéar je odludio
iskoristiti svoje pravo te inicirati postupak prijenosa dionica manjinskih dioni¢ara sukladno
odredbama ZTD-a.

Prijenosom dionica svih ostalih dioni¢ara Glavnom dioni¢aru manjinski dioniéari ée iskoristiti
jo¥ jedno svoje imovinsko pravo, ono na isplatu otpremnine.

III. O OTPREMNINI KOJA SE PLACA MANJINSKIM DIONICARIMA

Kako je propisano ZTD-om, Glavni dioni¢ar manjinskim dioni¢arima, ¢ije mu se dionice
prenose, za iste placa primjerenu otpremninu u noveu.
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1) Odredbe ZTD-a o otpremnini

ZTD u .c“:}anku 300.g te drugom stavku ¢lanka 300.h detaljnije odreduje primjerenu
otpremninu” te nadin verifikacije primjerenosti iste.

Clanak 300.g ZTD-a glasi:

(1) Glavni dioni¢ar odreduje iznos otpremnine u noveu koji treba isplatiti manjinskim
dioni¢arima i pritom mora uzeti u obzir prilike drustva u vrijeme donoSenja odluke
glavne skupétine. Uprava, odnosno izvréni direktori drudtva mu moraju pritom dati na
uvid svu potrebnu dokumentaciju i pruZiti potrebna obavjestenja.

(2) Na iznos otpremnine obratunava se kamata u visini eskontne stope Hrvatske narodne
banke uveéane za pet postotnih poena za vrijeme od upisa odluke glavne skupstine o
prijenosu dionica u sudski registar pa do isplate manjinskim dioni¢arima. Time se ne
iskljutuje 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 dioni¢ar manjinskim
dionitarima isplatiti otpremninu uvecanu za pripadaju¢e kamate bez odgadanja po
upisu odluke glavne skupstine u sudski registar.

Drugi stavak ¢lanka 300.h glasi:

(2) Glavni dioni¢ar mora glavnoj skupstini podnijeti pisano izvjesce i u njemu iznijeti
pretpostavke za prijenos dionica te obrazloZiti primjerenost otpremnine koju mora
isplatiti u novcu. Primjerenost otpremnine moraju ispitati jedan ili viSe vjestaka koje
na zahtjev glavnog dioni¢ara imenuje sud iz ¢lanka 40. ovog Zakona. Ovdje se na
odgovarajuéi naéin primjenjuju odredbe Clanka 481.a ovog Zakona.

Sud iz &lanka 40. ZTD-a je trgovatki sud nadleZan za podrudje na kojem se nalazi sjediste
drudtva kako je upisano u sudskom registru. U slu¢aju Drustva to je Trgovacki sud u
Dubrovniku.

('lanak 481.a ZTD-a glasi:
(1) Poduzetni¢ki ugovor mora pregledati jedan ili vise revizora. Revizore imenu uprava
ovisnog drustva ili na njen zahtjev sud u &iji je sudski registar ovisno drustvo upisano.
(2) Revizori moraju izraditi pisano izvjesée o obavljenoj reviziji. Izvje3¢e se mora zakljuciti
izjavom o tome jesu li primjerena naknada iz ¢lanka 491. ovog Zakona odnosno
otpremnina iz ¢lanka 492. ovog Zakona primjereno odmjerene. Pri tome se treba navesti:

1) kojim su metodama odredene primjerena naknada i otpremnina,

2) iz kojih je razloga primjena tih metoda primjerena,

3) ako je primijenjeno vise metoda, do koje bi se primjerene naknade i otpremnine doslo
primjenom pojedine metode, te koji je ma&aj dan pojedinim metodama za utvrdivanje
predloZene primjerene naknade i otpremnine,

4) posebne teskoée koje su se javile pri procjeni vrijednosti drustva.

2) Primjerena otpremnina kod prijenosa dionica manjinskih dioni¢ara Drustva

Niti jedan propis izrijekom ne definira Sto bi to bila primjerena otpremnina u sludaju prijenosa
dionica manjinskih dioni¢ara prema ZTD-uno u pravnoj teoriji se istice, navodim: ”Obveza je
glavnog dioni¢ara da odredi iznos otpremnine u noveu koji treba isplatiti manjinskim
dionitarima. Pri tome mora uzeti u obzir prilike drustva u vrijeme donosenja odluke glavne
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koju je izvjesno da neposredno predstoji.

U biti se za to mora odrediti puna vrijednost poduzeéa kojeg Je drustvo nositelj, dakle prim ijeniti
tzv. dinamicku metodu procjene da bi se dotlo do vrijednosti dionice, jer drudtvo ne prestaje
prijenosom dionica manjinskih dioni¢ara glavnom dioniaru, nego nastavlja s poslovanjem.
Stoga za to nije primjerena likvidacijska vrijednost poduzeéa, Ima 1i dionica burzovnu cijenu,

treba je smatrati donjom granicom njezine vrijednosti po kojoj bi se odredila otpremnina.”!!

Primjerena otpremnina je tako vrijednost Drustva podijeljena s brojem dionica. Obzirom da
procjenjivanje vrijednosti trgovackih drustava zahtijeva visoko specijalizirana znanja Glavni
dionicar je angaZirao drustvo Interkapital vrijednosni papiri d.o.o., Zagreb, Masarykova 1, OIB:
68481874507 (“Interkapital™) da ustanovi iznos primjerene otpremnine.

Interkapital je dana 23. srpnja 2021. godine Glavnom dioni¢ary predao dokument naziva
“Elaborat o procjeni fer vrijednosti dionice Excelsa nekretnine d.d.” (“Elaborat®).

3) Nadin utvrdivanja primjerene o remnine kod prijenosa dionica manjinskih
dioni¢ara Drugtva

Metoda temeljem koje je Interkapital utvrdio fer vrijednost dionica Drustva Je metoda
diskontiranih novéanih tokova (Discounted Cash Flow »DCF”). DCF metoda se koristi za
izraun vrijednosti neke investicije (postojeée ili buduce) temeljem ocekivanih buduéih
tijekova novca.

O samoj DCF metodi Interkapital u Elaboratu navodi:

“Interkapital je na Drustvo kao jednu od metoda procjena vrijednosti primijenio metodu
diskontiranog nov¢anog toka s pretpostavkama opisanima niZe. Slobodni novéani tok je
noviani tok dostupan za distribuciju svim imateljima kapitala dru$tva. DCF metodom
vrijednost tvrtke odreduje se diskontiranjem buduéih slobodnih novéanih tokova tvrtke na
sadaSnju vrijednost. Kljuéni element u kvalitetnoj primjeni DCF metode je sastavljanje
detaljnog financijskog modela poslovanja drustva za buduée razdoblje (3-5 godina ili vise,
ovisno o specifi¢nostima poslovnog modela), ukljucujuci detaljnu razradu svih nosioca prihoda
1 troskova, diskontne stope, te definiranje tzv. terminalne vrijednosti.

DCF model temelji se na sljedeé¢im kljuénim pretpostavkama:
slobodni nové¢ani tok prije kamata generiran u procijenjenom vremenskom periodu

(FCFF);

«  diskontna stopa (WACC);

- novcani tokovi diskontirani su na sadasnju vrijednost koriste¢i prosjecan ponderirani
trosak kapitala tvrtke;

» terminalna vrijednost utvrduje se koristeéi kontinuiranu stopu rasta primijenjenu na
zadnju godinu u kojoj je planiran novéani tok za vlasnike.

" Jak3a Barbi¢ "Pravo drustava, knjiga druga, drutva kapitala”, Organizator, 2005. godina, str. 309-310.
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DQF metoda je opéenito smatrana najkvalitetnijom metodom procjene s obzirom da se bazira
na iznosu nov&anih tokova koje kompanija generira, moguéno$éu njihovog rasta u buducnosti,
investicijskim potrebama i zadueno$¢u - §to su Cetiri kljuéne odrednice vrijednosti svake
kompanije.”

O tome kako je primijenio DCF metodu Interkapital u Elaboratu navodi:

Metoda diskontiranih nov¢anih tokova temelji se na 5-godi$njem poslovnom planu Drustva
izradenom u suradnji s Menadzmentom. Budu¢i da se DCF metoda bazira na procjeni buducih
novéanih tokova, operativnih trodkova, tro¥ka kapitala i efektivne porezne stope, prilikom
izrade modela u obzir su uzete projekcije MenadZmenta za period od 2021. do 2025. godine
kao i procjene Interkapitala.

Iz sadagnje perspektive, rizike povezane s Covid-19 pandemijom, potencijalno uvodenje novih
epidemioloskih mjera i potrebno vrijeme da bi se procijepila Sira populacija, nije moguce
prognozirati, §to samim time implicira da se velika paZnja i odgovornost primijenila prilikom
izrade poslovnog plana koji ¢ée odraZavati realne stope rasta, razinu profitabilnosti i iznos
investicija u narednom razdoblju.

U svrhu izrade sveobuhvatnog financijskog modela, Interkapital je proveo sljedeée aktivnosti:

- Utvrdivanje odgovarajuée metode procjene vrijednosti temeljene na poslovnom modelu
DruStva;

- Komunikacija s Menadzmentom prilikom izrade pretpostavki za srednjorotni plan
Drustva;

- Analiza sektora u kojima Drustvo posluje (nekretnine i turisti¢ki sektor);

- Analiza i razvoj pretpostavki potrebnih za financijski model (npr. makroekonomske i
sektorske projekcije).”

O tome zaito je za izratun vrijednosti dionica Drustva izabrao bas ovu metodu Interkapital u
Elaboratu navodi:

*Pri kalkulaciji vrijednosti Drustva, s obzirom na specifi¢nost poslovnog modela, koji ukljucuje
iznajmljivanje nekretnina u vlasniStvu kao i upravljanje Zicarom u Dubrovniku, koristili smo
metodu diskontiranih nov&anih tokova, kao jedinu relevantnu metodu za procjenu vrijednosti
Drustva. Druge dvije standardne metode, multiplikatori trgovanja usporedivih kompanija i
usporedivih transakcija nisu primjenjive u ovom slucaju s obzirom da nije bilo moguce
identificirati relevantnu grupu konkurenata DruStva.”

4) Izrafunata primjerena otpremnina za prijenos dionica manjinskih dioni¢ara
Druftva

Interkapital je u zakljucku svojeg Elaborata naveo:

"Vrijednost vlasni¢kog kapitala Drustva na dan 31.05.2021. godine izratunata je
ukamaéivanjem vrijednosti vlasnickog kapitala na zadnji dan 2020. godine po trosku
vlasni¢kog kapitala za period od 5 mjeseci. Pomo¢u DCF modela dosli smo do izraCuna
vrijednosti vlasni¢kog kapitala Drustva na dan 31.05.2021. godine u iznosu od 567.888 tis.

HRK, odnosno 184,0 HRK po dionici.”

U Elaboratu se isti¢e i sljedece:

"Ovaj Elaborat ukljucuje odredene izjave o buduéim dogadajima bazirane na uvjerenjima
Menadzmenta kao i pretpostavke temeljene na trenutno dostupnim informacijama. Stvarni
rezultati mogu se materijalno razlikovati od navedenih zbog raznih rizika i nesigurnosti,
ukljuéujuéi, ali ne ograniCavajuéi se na promjene uvjeta u poslovnom, gospodarskom 1
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konkurentskom okruZenju te regulatorne reforme koje se odnose na poduzeca koja posluju u
nekretninskoj i turistickog industriji.

lako je poduzeta sva duzna paznja kako bi se osiguralo da su ¢injenice obuhvaéene ovim
materijalima potpune i to¢ne te da sy misljenja i ocekivanja obuhvaéena ovim materijalima
objekt'ivna i razborita, Interkapital ne daje nikakvu izjavu ili Jamstvo, bilo izri&ito ili implicitno,
U VezZl s potpunoséu i totnodéu bilo koje informacije ili misljenja obuhvaéenog ovim
materijalima. Nadalje, informacije dobivene od trece strane i obuhvacene ovim materijalima
dobivene su iz izvora koje Interkapital smatra pouzdanim. ™

5) Primjerena otpremnina koju ée Glavni dionidar platiti manjinskim dioni¢arima

Sukladno izradunu fer vtijednosti dionice Drustva, kako je istu izradunalo za to angazirano
druStvo koje se smatra ekspertom u toj disciplini, Glavni dioni¢ar je odredio primjerenu
otpremninu koju ée platiti manjinskim dionidarima za prijenos njihovih dionica u iznosu od

184,00 kune
(sto osamdeset &etiri kune)
za svaku potpuno otplaéenu i teretima neopterecenu dionicu Dru$tva oznake ATLN-R-A

Iznos otpremnine uvedati ée se za kamatu u visini eskontne stope Hrvatske narodne banke
uvecane za pet postotnih poena za vrijeme od upisa odluke Glavne skupstine o prijenosu dionica

u sudski registar pa do isplate manjinskim dioni¢arima sukladno obvezi koju Glavni dioni¢ar
ima temeljem drugog stavka ¢lanka 300.g ZTD-a.

Na dan ovog Izvjeiéa eskontna stopa Hrvatske narodne banke iznosi 3,00% (tri posto)
godisnje'?,

6) Umanjenje otpremnine za obveze po dionicama

Za dionice koje nisu u cijelosti otpla¢ene prema Centru za restrukturiranje i prodaju, Zagreb,
Ivana Lucica 6, OIB: 38083028711 ("CERP”) odnosno njegovim pravnim prednicima (AUDIO
te prethodno Hrvatski fond za privatizaciju) ili na kojima postoje upisani tereti, otpremnina koja
se ima isplatiti manjinskom dionitaru umanjuje se za iznos duga prema CERP-u odnosno
njegovim pravnim prednicima, odnosno vjerovniku dioniara, te ée se iznos za koji je
otpremnina umanjena uplatiti CERP-u odnosno vjerovniku dioni¢ara u &iju je korist upisan teret
na dionici dok ée se preostali dio iznosa otpremnine uplatiti dioniGarima na njihove racune,
sukladno podacima koji se vode kod Sredisnjeg kliringko depozitarnog drutva d.d., Zagreb,
Heinzelova 62a, OIB: 64406809162.

7) Ispitivanje primjerenosti otpremnine

Sukladno svojoj obvezi iz drugog stavka ¢lanka 300.h ZTD-a Glavni dionidar je dana 05. srpnja
2021. godine podnio Trgovackom sudu u Dubrovniku Zahtjev za imenovanje vjestaka za
ispitivanje primjerenosti otpremnine.

1? Eskontnu stopu sukladno svojoj prosudbi i zakonskim ovlastima samostalno odreduje Hrvatska narodna
banka te ona na dan kada se bude trebala obra¢unati na otpremninu moze biti niZa ili vi3a od navedene.
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Trgovacki sud u Dubrovniku je dana 19. srpnja 2021. godine rjeSenjem poslovnog broja 18 R1-
9/2021 za vjeStaka koji Ce ispitati primjerenost otpremnine imenovao drustvo IVANKA RRIF
d.0.0., Josipa Kosora 44, Dubrovnik, OIB: 79226332611 ("Vjestak™).

Vjestak je dana XX kolovoza 2021. godine Glavnom dioni¢aru dostavio izvjesée u ¢ijem
zakljutku se izrijekom navodi da je otpremnina odredena od strane Glavnog dionilara,
navedena u tocci 5) ovog Poglavlja, primjereno odmjerena.

8) Jamstvo za isplatu otpremnine i kamata

Sukladno svojoj obvezi iz tre¢eg stavka ¢lanka 300.g ZTD-a Glavni dionicar je ishodio
bankovnu garanciju Zagrebatke banke d.d., Zagreb, Trg bana Josipa Jelati¢a 10, OIB:
92963223473 ("Banka™) na iznos od XXXXXXX kn (slovima) kojom se Banka obvezuje
isplatiti otpremninu na prvi poziv dioniara i bez prigovora. Predmetna bankovna garancija je
na snazi do XX XXXXXXX 2022. godine te svaki zahtjev za placanje po toj garanciji mora biti
zaprimljen od strane Banke najkasnije do navedenog datuma.

IV. ZAKLJUCNO

Iniciranjem postupka prijenosa dionica manjinskih dioni¢ara njemu, Glavni dioni¢ar ée postici
da implementacija njegove volje u odnosu na upravljanje Drustvom, postupke Drustva i
buduénost Drudtva, bude izvriavana bez odgadanja koja sama o sebi uopée ne mogu imati
nikakav u¢inak na njegovu volju, osim 3to odgadaju provedbu iste. Postiéi ¢e svu fleksibilnost
da i eventualne, za svako trgovacko drustvo korjenite, statusne promjene kao 5to su to promjena
tipa drustva, podjele, spajanja, zajednicki poslovni poduhvati i sli¢ne provede ne samo bez
odlaganja veé i bez potrebe za svakodobnim opseZnim i nuznim izvje$¢ima i elaboratima. Tada
¢e mu i moguénost da eventualno Drustvo statusno ustroji na nain koji ¢e donositi manje
troskove biti jednostavnije i brZe provesti.

Za postizanje ciljeva iz prethodnog odjeljka Glavni dionicar je pripravan svim ostalim
dioni¢arima platiti fer cijenu za njihove dionice, sukladnu vrijednosti Drustva 1 1o be=
odgadanja. Naplatom te cijene za svoje dionice, manjinski dionicari ¢e jednokratno realizirati
svoje imovinsko pravo proizlazeée iz drzanja dionica Drustva.

ZA ADRIATIC INVES'I_‘MENT GROUP
PUNOMOCNIK
Matthew James Zuzic

P e

. 2

Zagreb, XX kolovoza 2021.
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