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Neovisno izvjesce s izrazavanjem razumnog uvjerenja

Upravi i Nadzornom odboru drustva PLAVA LAGUNA d.d.

Ovo izvjesée sastavljeno je u skladu s uvjetima naseg ugovora od 17. svibnja 2017. godine u svrhu
izvjeStavanja o omjeru zamjene dionica u procesu pripajanja drustva ISTRATURIST UMAG d.d.
(pripojeno drustvo) drustvu PLAVA LAGUNA d.d. (drustvo preuzimatelj).

Definicija opsega predmeta i utvrdivanje kriterija

Proveli smo angaZman s izrazavanjem razumnog uvjerenja o tome da li su omjer zamjene dionica i
primijenjene metode koje su koristene prilikom procjene sukladni, u svim materijalno znacéajnim
aspektima, kriterijima navedenim u ¢lancima 513. i 514. hrvatskog Zakona o trgovackim drustvima.

Odgovornost Uprava

Uprave Drustava u pripajanju, PLAVA LAGUNA d.d. (kao drustvo preuzimatelj), te ISTRATURIST
UMAG d.d. (kao pripojeno drustvo) odgovorne su utvrditi omjer zamjene dionica. Osim toga, Uprave
su duzne pripremiti IzvjeSce o pripajanju u skladu s kriterijima navedenima u ¢lancima 513. i 514.
hrvatskog Zakona o trgovackim drus$tvima. Uprave Drustava u pripajanju odgovorne su za to¢nost i
potpunost podataka navedenih u zajednickom Izvje$¢u o pripajanju koje sadrzava sljedece: pravno i
gospodarsko obrazlaganje ugovora o pripajanju, omjer zamjene dionica, te mjerila (metode) za
procjenu imovine drustava koja je osnovica za omjer zamjene dionica.

Nasa odgovornost

Nasa je odgovornost izvijestiti, temeljem nasSeg rada, da li je omjer zamjene dionica naveden u
Ugovoru o pripajanju i primijenjene metode iskazane u IzvjeSéu o pripajanju koje su koristene
prilikom procjene sukladni, u svim materijalno znacajnim aspektima, kriterijima navedenim u
¢lancima 513. i 514. hrvatskog Zakona o trgovackim drustvima.

Na$ angazman proveli smo u skladu s Medunarodnim standardom za angaZzmane s izrazavanjem
uvjerenja 3000 'Angazmani s izrazavanjem uvjerenja razli¢iti od revizija ili uvida povijesnih
financijskih informacija'. Ovaj standard zahtijeva nasu uskladenost s etickim zahtjevima te da
planiramo i provedemo angaZman s izrazavanjem uvjerenja kako bismo dobili razumno uvjerenje o
tome da li je IzvjeS¢e o pripajanju, u svim materijalno znac¢ajnim aspektima, pripremljeni u skladu sa
zahtjevima ¢lanaka 513. i 514. hrvatskog Zakona o trgovackim drustvima.

Nasa neovisnost i kontrola kvalitete

Postovali smo zahtjeve neovisnosti i druge eti¢ke zahtjeve Kodeksa etike za profesionalne ra¢unovode
kojeg je izdao Odbor za medunarodne standarde etike za racunovode i koji se temelji na nacelima
postenja, objektivnosti, profesionalne kompetentnosti i duzne paznje, povjerljivosti i profesionalnog
ponasanja.

NasSe drustvo primjenjuje Medunarodni standard kontrole kvalitete 1 i stoga ima uspostavljen
sveobuhvatan sustav kontrole kvalitete, uklju¢ujué¢i dokumentirane politike i postupke povezane s
uskladenosti s etickim zahtjevima, profesionalnim standardima te primjenjivim zakonskim i
regulatornim zahtjevima.
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Sazetak izvrsenog rada
U okviru svojeg rada proveli smo, izmedu ostalog, sljedeée postupke:

e Stjecanje razumijevanja procesa pripajanja, razloga i ciljeva koji se Zele posti¢i ovom statusnom
promjenom;

e Razgovore s osobljem zaduzZenim za sastavljanje i pripremu IzvjeSéa o pripajanju i Ugovora o
pripajanju;

e Usporedivanje informacija prlkazamh u Ugovoru o prlpaJanJu na dan 29. lipnja 2017. godine s
registracijskim podacima o osnivanju drustava u pripajanju;

 Stjecanje razumijevanja o primijenjenima metodama procjene prilikom utvrdivanja omjera
zamjene dionica, kao $to je iskazano u Izvjescu o pripajanju;

e Stjecanje razumijevanja izra¢una i provjera matematicke toc¢nosti izracuna omjera zamjene
dionica;

e Analizu ostalih metoda procjene koje se mogu koristiti u procjeni, te razloge za nemoguénost
njihove primjene.

Analiza primijenjenih i moguéih metoda procjene prilikom izracuna omjera zamjene dionica, te razlozi
njihove primjene, u skladu s ¢lankom 515 (3) hrvatskog Zakona o trgovackim drustvima, opisani su u
Prilogu 1 ovog izvjestaja.

Napominjemo da je preduvjet provedbe postupka pripajanja na temelju utvrdenog omjera zamjene
dionica provodenje korporativne akcije podjele dionica drustva PLAVA LAGUNA d.d. na nacin da se
svaka redovna dionica bez nominalne vrijednosti oznake PLAG-R-A dijeli na 4 redovne dionice (u
omjeru 1:4).

Priroda i opseg nasih postupaka utvrdeni su temeljem nase procjene rizika i nase stru¢ne prosudbe
kako bismo dobili razumno uvjerenje.

Uvjereni smo da su nam pribavljeni dokazi dostatni i ¢ine odgovarajuéu osnovu u svrhu izrazavanja
naseg misljenja.

Zakljuéak s izrazavanjem razumnog uvjerenja

Prema nasem miSljenju, omjer zamjene dionica naveden u Ugovoru o pripajanju i primijenjene

metode procjene iskazani u IzvjeS¢u o pripajanju sukladni su, u svim materijalno znacajnim
aspektima, kriterijima navedenim u ¢lancima 513. i 514. hrvatskog Zakona o trgovackim drustvima.

Inherentna ogranicenja
Bez kvalificiranja naseg misljenja, skrecemo pozornost na ¢injenicu da je ovo izvjeSée s izrazavanjem

razumnog uvjerenja, te njegova namjena nije, niti ono predstavlja, pravno misljenje o uskladenosti s
¢lancima 513. i 514. hrvatskog Zakona o trgovackim drustvima ili drugim zakonskim propisima.

PricewaterhouseCoopers d.o.o.
Zagreb, 29. lipnja 2017.

Tamara Macasovic¢ Kristina Dimitrov
Clan uprave Ovlasteni revizor
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Prilog 1

Uvod

Na temelju RjeSenja Trgovackog suda u Pazinu, br. 10 R1-29/17-4 od 9. svibnja 2017. godine o
imenovanju revizorskog drusStva PricewaterhouseCoopers d.o.0. Zagreb kao revizora u postupku
pripajanja drustva ISTRATURIST UMAG d.d. (dalje: pripojeno drustvo) drustvu PLAVA LAGUNA d.d.
(drustvo preuzimatelj) obavili smo reviziju pripajanja navedena dva drustva.

Sukladno RjeSenju Trgovackog suda revizor treba za svako drustvo koje sudjeluje u pripajanju
pregledati ugovor o pripajanju i izraditi pismeno izvje$ée o obavljenoj reviziji u kojem ¢e zakljuciti je li
primjeren omjer predlozene zamjene dionica te navesti:

1.
2.

3.

Kojim je metodama odreden zamjene dionica

Iz kojih je razloga primjena tih metoda primjerena

Do kojeg bi se omjera zamjene doslo kada bi se primijenile razlicite metode, ako su one
primijenjene, te koji je znacaj dan pojedinim metodama za utvrdivanje predloZenog omjera
zamjene i vrijednosti na kojoj ona pociva, kao i posebne teskoce koje su se pojavile pri procjeni
drustava.

Osnovni podaci drustava koja sudjeluju u pripajanju

a)

b)

Plava laguna d.d. (drustvo preuzimatelj) sa sjediStem u Porec¢u, Rade Koncara 12, (MBS
040020834;01B 57444289760) ustrojena je kao dionicko drustvo u skladu sa Zakonom o
trgovackim drustvima i upisana u sudski registar Trgovackog suda u Pazinu. Veéinski vlasnik
Drustva je Sutivan Investments Anstalt iz Liechtensteina (Grupacija Luksi¢) s udjelom od
80,34% u ukupnom broju redovnih dionica, te 100%-tnim vlasnistvom povlastenih dionica.
Temeljni kapital drustva iznosi 1.385.151.471,47 kuna, podijeljen na 546.318 redovnih dionica
bez nominalne vrijednosti, te 105.000 povlastenih dionica nominalne vrijednosti 1.000 kuna.
Dionice drustva kotiraju na Redovitom trzistu uvrstenih instrumenata Zagrebacke burze.

Drustvo Istraturist Umag d.d. (pripojeno drustvo) sa sjediStem u Umagu, Jadranska 66, (MBS
040002769;01IB 22738374612) ustrojeno je kao dionicko drustvo u skladu sa Zakonom o
trgovackim drustvima i upisano u sudski registar Trgovackog suda u Pazinu. Veéinski dionic¢ar
drus$tva je Plava laguna d.d. Temeljni kapital drustva iznosi 467.499.500,00 kuna, i podijeljen
je na 4.674.995 redovnih dionica nominalne vrijednosti 100,00 kuna svaka, koje dionice nose
oznaku ISTT-R-A. Dionice drustva ne kotiraju na trziStu Zagrebacke burze.

Sazetak pravnih aspekata i Ugovora o pripajanju
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Na temelju odluka Uprava drustava od 26. travnja i 28. travnja 2017. godine te suglasnosti
Nadzornih odbora od 27. i 28. travnja 2017. godine pokrenut je postupak pripajanja gore
navedenih drustava;

Za potrebe provodenja pripajanja potrebno je da drustvo preuzimatelj poveca temeljni kapital
izdavanjem novih 12.500 redovnih dionica u iznosu od 7.618.681,88 kuna. Dionicari
pripojenog drustva ¢e u zamjenu za svoje dionice oznake ISTT-R-A dobiti dionice drustva
preuzimatelja oznake PLAG-R-A koje ¢e biti dodijeljene iz vlastitih redovnih dionica koje
drustvo preuzimatelj drzi te novoizdanih redovnih dionica istog roda;

Dionicari pripojenog drustva postaju dionicari drustva preuzimatelja zamjenom dionica
pripojenog drustva koje drze za dionice drustva preuzimatelja sukladno utvrdenom omjeru
zamjene;

Radi postivanja utvrdenog omjera zamjene i odredbe ¢lanka 520. st.4. Zakona o trgovackim
drustvima, obzirom da je omjer zamjene dionica pripojenog drustva za dionice drustva
preuzimatelja takav da ne omogucuje da se jedna ili viSe dionica pripojenog drustva zamijene
za cijeli broj dionica drustva preuzimatelja, drustvo preuzimatelj ¢e dionicarima pripojenog
drustva koji ne drZze odgovarajuci dovoljni broj dionica pripojenoga drustva platiti doplatu u
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novcu (no ukupan iznos doplata u novcu ne smije prelaziti deseti dio temeljnog kapitala koji
otpada na dane dionice), kao i radi poStivanja postojet¢ih prava i odnosa dionicara, prije
provodenja pripajanja predvidena je podjela svake dionice drusStva preuzimatelja na Cetiri
dionice. Time se bez povecanja temeljnog kapitala drustva preuzimatelja kod redovnih dionica
oznake PLAG-R-A povecava njihov broj sa 546.318 na 2.185.272, a kod povlastenih se dionica
oznake PLAG-P-A povecava broj izdanih dionica sa 105.000 na 420.000, smanjujuci
nominalni iznos dionice iz prvog izdanja na 250,00 kuna. Pritom cetiri dionice daju svojim
imateljima ista prava kao dosadasnja jedna dionica;

e Upisom pripajanja u Sudski registar u kojemu je upisano drusStvo preuzimatelj, drustvo
ISTRATURIST UMAG, d.d. Umag prestaje postojati, a njegov univerzalni pravni slijednik
postaje drustvo PLAVA LAGUNA d.d. Pore¢, prijenosom cjelokupne imovine i obveza
pripojenog drustva na drustvo preuzimatelja.

Procjene drustava za potrebe utvrdivanja fer vrijednosti po redovnoj dionict

Procjene drustava temeljem kojih je utvrden omjer zamjene dionica izvrSene su od strane neovisnog
procjenitelja, drustva Deloitte Savjetodavne usluge d.o.o. Postupak je proveden na nacin da je izvrSena
procjena vrijednosti drustava Plava laguna d.d. i drustva Istraturist Umag d.d. na samostalnoj osnovi
po principu neogranicenog poslovanja u postoje¢em pravnom obliku. Izvr§eno je i vrednovanje drustva
Jadranski luksuzni hoteli d.d. radi utvrdivanja fer vrijednosti udjela od 32,48%, koje Plava laguna d.d.
posjeduje u navedenom drustvu, pored 94,74% u drustvu Istraturist Umag d.d. Evaluacija svih
drustava radena je na bazi financijskih izvjeStaja na dan 31. prosinca 2016. godine kao datuma
vrednovanja.

Primijenjene metode za izrac¢un omjera zamjene dionica

Uprave drustava u pripajanju utvrdile su omjer zamjene dionica metodom diskontiranih buduéih
tijekova (dalje u tekstu: DNT), dok je metoda trzi$nog pristupa (metoda trzisnih multiplikatora) bila u
funkcul podrske i potvrdivanja vrijednosti dobivenih DNT metodom. Ove dvije metode utvrdene su
kao najprimjerenije s obzirom na kapltalno intenzivni karakter turisticke djelatnosti s jedne strane i
visoku osjetljivost (elasti¢nost) potraznje i prihoda u ovoj djelatnosti s druge strane.

Metoda diskontiranih novéanih tijekova (DNT)

Uobic¢ajena praksa na trziStu kapitala je da se zbog nedostataka metode knjigovodstvene vrijednosti,
viSe i CeSce primjenjuju druge metode za utvrdivanje omjera zamjene dionica drustava koja sudjeluju u
pripajanju, a narocito Metoda diskontiranih novcanih tijekova.

DNT metoda se u financijskoj i ekonomskoj praksi smatra kao dominantna metoda vrednovanja
buduéi da je po svojem odredenju dinamicka metoda, ucinak koje je procjena ekonomske vrijednosti
drustva temeljenoj na sposobnosti da generira buduée novcane tokove. Smatra se da ¢e najobjektivnije
vrijednosti za potrebe utvrdivanja omjera zamjene dionica, proizaéi iz metode vrednovanja temeljenoj
na ekonomskim tokovima, koji se uz primjenu odgovarajuée diskontne stope, odnosno prosje¢nog
ponderiranog troska kapitala (WACC) svode na sadasnju vrijednost.

Kod transakcije pripajanja drustava za ulagace postaje vazna ne samo promjena strukture kapitala ve¢
i promjena sposobnosti vlasni¢kog paketa za buduéa razdoblja. Vlasnicima dionica ili ulagac¢ima se to
narocito manifestira u sposobnosti uvecavanja kapitala i u moguénostima odlucivanja u sagledanim
buduéim poslovnim situacijama.

DNT metoda daje sposobnost vlasniku kapitala na nac¢in da ujedinjuje sve buduée vrijednosne izdatke
s budué¢im primicima i izvorima buduéih novc¢anih tijekova, kako bi unaprijed sagledao moguénost
selekcije i dodjele rezultata kapitalu. Dosljednom primjenom ovakvog nacina procjene obuhvaéaju se
svi buduéi novcani tijekovi diskontiranjem vrijednosti i svodenjem na dan predviden u Ugovoru o
pripajanju, na koji se iskazuje sadasnja vrijednost ulaganja, tj. iskazuje se sadasnja vrijednost buduéih
tijekova.
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Glavna prednost ove metode je da moze ukljuditi sve sagledive buduée promjene za drustvo. Dakako,
DNT metoda ima i ograni¢enja buduéi da se temelji na planovima i prognozama buduceg rezultata,
ostvarenje kojih moZe odstupati od postavljenih veli¢ina. Medutim, neizvjesnost koja postoji na strani
eksternih utjecaja djeluje u istom smjeru na sva drustva obzirom na istovrsnost djelatnosti, ¢ime ce
relativan odnos procjene vrijednosti rezultirati minimalnim promjenama.

Iz navedenih razloga, razvidno je da je DNT metoda prihvatljivija u odnosu na druge metode procjene
vrijednosti, narocito u djelatnosti kojima se drustva u pripajanju bave, te ona moZe ujediniti sve
relevantne pokretace vrijednosti koji utje¢u na vrijednost drustava.

Metoda trzisnih multiplikatora

Metoda trziSnih multiplikatora koristena je radi usporedbe i potvrdivanja vrijednosti dobivene DNT
metodom, i to primjenom medijana i prosjeka multiplikatora MVIC (Market value of invested Capital)
/EBITDA 2016. za odabrane domicilne kompanije u istoj industriji i usporedive veli¢ine mjerene
prihodima, zaradom i smjeStajnim kapacitetima, a koje su izlistane na reguliranim trZi§tima kapitala.
Vecta primjenjivost rezultata predmetne metode je kod kompanija koje su dostigle stabilne razine
zarade koje je, prema saznanjima raspolozivim u momentu vrednovanja, moguée odrzati u budu¢nosti
bez dodatnih rizika. Medutim, primjena navedene metoda u nasim okvirima sadrzi ogranicenje u
obliku izrazito plitkog trzista. Takoder, navedena metoda je statickog odredenja i koristi ostvarene
povijesne podatke, odnosno ostvarenja u proslosti.

Metoda usporedivih transakcija

Metoda usporedivih transakcija polazi od nalaZenja usporedivih, sli¢nih transakcija koje su nedavno
zakljucene te primjenu odnosa i omjera na konkretan ciljani slucaj. Navedena metoda koristena je od
strane Procjenitelja za procjenu vrijednosti isklju¢ivo u domeni materijalne imovine van funkcije,
temeljem podataka o realiziranim kupoprodajama nekretnina sli¢nih obiljezja iz baze eNekretnine.
Ostale metode za izraéun omjera zamjene dionica koje nisu koristene

U razmatranju omjera zamjene dionica Uprave drustava razmatrale su i sljede¢i metodu:

Metoda knjigovodstvene vrijednosti

Utvrdivanje vrijednosti oslanjanjem isklju¢ivo na knjigovodstvene podatke takoder nije primjenjivo.
Osim $to je rijeé o statickom pristupu koji se takoder bazira na proslosti, upitna je uporaba iskazanih
vrijednosti za predmetnu svrhu. Naime, preteca drusStava koja sudjeluju u predmetnoj poslovnoj
kombinaciji su poduze¢a u drustvenom vlasnistvu, koja su postupkom pretvorbe promijenila pravni
oblik u dionicka drustva, pa je stoga na veli¢cinu materijalne imovine jo$ uvijek relevantan, eventualno
razlicit pristup i metode procjene vrijednosti izmedu kompanija.

Osim metoda koje je Uprave druStava razmatrale, uzeli smo u obzir i neke dodatne metode
vrednovanja.

Komparativna metoda

Komparativna metoda pogodna je za zemlje s organiziranim trziStem nekretnina i tamo gdje postoji
vjerodostojna baza podataka o provedenim kupoprodajama. U konkretnim uvjetima ova metoda ima
bitan nedostatak jer u Hrvatskoj ne postoji vjerodostojna baza podatka koja bi se mogla koristiti za
metodu usporedivanja vrijednosti drusStava, te ne postoje podaci o vrednovanju koji bi se mogli
komparirati.
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Likvidacijska metoda

Revidirana godisnja financijska izvjeSéa nisu iskazala stavke narusavanja nacela trajnosti poslovanja te
stoga likvidacijska metoda nije primjenjiva.

Ostale metode

Metode vrednovanja koje se zasnivaju na analizi povijesnih troskova nisu koriStene jer nisu primjerene
iz razloga $to se radi o djelatnosti u kojoj trziste nagraduje nematerijalne elemente, i sezonske
dogadaje za koje ne postoji trosak stjecanja, kao npr: opéa turisti¢ka atraktivnost, regionalne i svjetske
sigurnosne krize, opée informativne i promotivne aktivnosti, dojmovi i misljenja koji poti¢u opce
trendove i spontane potrosace, namjerni i nenamjerni utjecaji iz okruzenja, promjene u prometnim
prilikama, kulturni dogadaji, pojava sakralnih ili drugih objekata, efekti okolisa i ekoloski poticaji,
supstitucijski utjecaji iz drugih industrija i sl.

Trenutna trzi$na (prosjecna) ili posljednja spot vrijednost nije primjerena za izracun bilo kakvog
omjera zamjene dionica zbog izrazito plitkog trzisSta za ove dionice na postojeéem financijskom trzistu,

kao i zbog postojeceg opteg problema financijskog trzista.

Kako ostale razmatrane metode procjene nisu primjerene, nije se pristupilo izracunu omjera zamjene
dionica tim metodama.
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