I1ZVJESCE O OBAVLJENOJ )
REVIZIJI UGOVORA O PRIPAJANJU DRUSTVA

HOTEL BONAVIA d.d. Rijeka drustvu

PLAVA LAGUNA d.d. Porec



1IZVJESCE

O OBAVLJENOJ REVIZIJI PRIPAJANJA DRUSTVA

HOTEL BONAVIA dionitko drutvo, sa sjedistem u Rijeci, Dolac 4, Republika Hrvatska,
upisano kod Trgovatkog suda u Rijeci, MBS 040000036, (dalje: HOTEL BONAVIA d.d.),

drustvu

PLAVA LAGUNA dioni¢ko drudtvo za ugostiteljstvo i turizam, sa sjedistem u Porecu, Rade
Koncara 12, Republika Hrvatska, upisano kod Trgovackog suda u Rijeci — stalna sluzba u
Pazinu, MBS 040020834, (dalje: PLAVA LAGUNA d.d.)

PRAVNI TEMELJ

1. Rjeenjem Trgovackog suda u Rijeci, Posl. br. 9-R1-106/12-2 od 2. srpnja 2012. godine, a
na prijedlog drustava koja ugovaraju pripajanje («drustva u pripajanju»), revizorom
pripajanja drustava imenovano je drustvo PricewaterhouseCoopers d.0.0 Zagreb.

2. Uprave pripojenih druitava sklopile su, u skladu s odredbama ¢1. 512. i 513. Zakona o
trgovackim drustvima Ugovor o pripajanju, nacrt kojeg nam je dostavljen dana 24.9.2012.
godine.

Ugovorom o pripajanju utvrden je omjer zamjene dionica drustava u pripajanju. Uprave su
utvrdile omjer zamjene dionica temeljen na standardnoj metodi procjene tj. metodi
diskontiranih buduéih nov¢anih tijekova (DNT metoda).

3. U skladu s odredbama ¢&l. 515. Zakona o trgovatkim druStvima odgovornost
Pricewaterhousecoopers d.0.0, kao imenovanog revizora pripajanja je pregledati Ugovor
o pripajanju, te izraziti misljenje o tome je li primjeren omjer zamjene dionica na
osnovu kojih ¢e dionitari druitava koja se pripaja postati vlasnici dionica drustva
preuzimatelja.

: PricewaterhouseCoopers d.o.o., Alexandera von Humboldta 4, 10000 Zagreb, Hrvatska

T: +385 (1) 6328 888, F:+385 (1) 6111 556, www.pwe.com/hr
Trgovacki sud u Zagrebu, broj Tt-99/7257-2, MBS: 080238978; OIB: 81744835353; Temeljni kapital: HRK 1,810,000.00, uplacen u

cijelosti; Uprava: F. Mattelaer, Predsjednik, . Bijeli¢, ¢lan; Ziro-ratun: Raiffeisenbank Austria d.d., Petrinjska 59, Zagreb, Ziro-ratun br.:
2484008-1105514875.
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Pri tome, nasa je odgovornost izraditi izvje3ce u kojem se navodi:

- kojim je metodama odreden omjer zamjene dionica,

- razlozi iz kojih je odabrana metoda zamjene dionica primjerena, te

- do kojeg bi se omjera zamjene dionica do3lo primjenom razli¢itih metoda, ako su
primijenjene, te koji je znadaj pojedinih metoda za utvrdivanje predlozenog omjera
zamjene i vrijednosti na kojoj ona pociva, kao i posebne teSkoce koje su se pojavile
pri procjeni drustava.

UTVRPIVANJE METODE ZA OMJER ZAMJENE DIONICA

U pripajanju sudjeluju sljede¢a drustva: Hotel Bonavia d.d. (pripojeno drustvo) i Plava
laguna d.d. (drustvo preuzimatelj), a temeljem Ugovora o pripajanju. Odabir metode za
omjer zamjene dionica koju su uprave drustava koristile, provjerava se osim za drustva
iz ugovora, i u kontekstu djelatnosti kojom se ta drustva bave, kao i trzidnih uvjeta koji
se manifestiraju i prepoznaju sada.

Prema Clanku 14. (Setrnaest) ovog Ugovora o pripajanju, drustva su ugovorila da se
omjer zamjene dionica odredi sukladno vrijednostima dobivenim iz procjene po metodi
diskontiranih novéanih tijekova, na na¢in da se vlastite dionice iskljuce iz utvrdivanja
procjene vrijednosti po dionici.

U vlastitim analizama i prosudbama, drustva su se koristila temeljnom metodom
procjene u odredivanju vrijednosti kapitala svakog od drustava koje se pripaja, a u svrhu
odredivanja omjera zamjene dionica, i to:

- Metodom diskontiranih novéanih tijekova ( DNT metoda) procijenjeni su buduci
neto priljevi i odljevi nov¢anih sredstava, koji se diskontiranjem iskazuju u sadasnjoj
vrijednosti (Clanak 14. Ugovora).

Dru$tva u pripajanju su trazila i alternativne metode vrednovanja radi pronalaska
najprihvatljivijeg omjera zamjene dionica. Tako su analizirali raCunovodstvenu metodu,
te su pokusali koristiti metodu multiplikatora. Medutim, na pocetku vrednovanja
obostrano su nasli dovoljno razloga da se od navedenih metoda odustane.

Revizor je ispitao i primjenjivost drugih alternativnih metoda, te je doSao do zakljucka
da:

- Za komparativnu metodu nemamo pouzdanih usporedivih podataka u
tuzemstvu osim izvjestajnih tj. ratunovodstvenih. Medutim, i na prvi je pogled
razvidno da drustva iz iste industrije primjenjuju razli¢ite metode vrednovanja
i razli¢ito izvjestajno raunovodstvo jer se uglavnom radi o podredenim
drustvima inozemnih investitora sa razli¢itih dijelova svijeta. U inozemstvu
takoder nije moguce dobiti podatke o vrednovanju ve¢ samo izvjeStajne
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podatke koji se takoder odlikuju velikim razlikama u vrednovanju ulaganja i
rezultata.

- Metodom knjigovodstvene vrijednosti procijenjena je vrijednost drustava na
osnovu individualiziranih knjigovodstvenih vrijednosti ukupnog kapitala koja
je prikazana u revidiranim financijskim izvjestajima na dan 30. lipnja 2012.
godine. Rezultat takve analize je ukazao na sustavno stvaranje gubitaka u
drustvu Hotel Bonavia d.d. tako da knjigovodstvena neto imovina nije imala
povrata tj. dobiti u duzem nizu godina. Temeljem takvog poslovanja
bilancirani kapital Hotela Bonavia d.d. ima negativan trend pa bi stoga bilo
neophodno pristupiti iskazivanju likvidacijskih vrijednosti, a ne vrijednosti u
takvom poslovanju.

- Metode vrednovanja koje se zasnivaju na analizi povijesnih trofkova nisu
koristene (povrat na kapital, povrat na sredstva). Revizor je takoder smatrao da
nisu primjerene jer se radi o turistitkoj djelatnosti u kojoj trziSte nagraduje
nematerijalne elemente, za koje ne postoji troSak stjecamja, kao npr:
specijalizirana turisticka ponuda, opca turisticka atraktivnost mjesta, izgradena
reputacija i preneseni dojmovi koji privlate nove posjete, aranZmani u
okruzenju, blizina prometnih, kulturnih, financijskih, sakralnih ili drugih
objekata te drugi utjecaji. Nabrojani, nematerijalni elementi nisu se pokazali
dovoljnima da bi druitvo pozitivno poslovalo, a sam povijesni rezultat je ve¢
objasnjen u gore opisanoj knjigovodstvenoj metodi.

- Trenutna trzi$na (prosje¢na) ili posljednja spot vrijednost nije primjerena za
izradun bilo kakvog omjera zamjene dionica zbog izrazito plitkog trZiSta jedne
strane, te nepostojanja statisti¢ki pouzdanog raspona trziSne vrijednosti dionica
na postojeéem financijskom trzistu.

S obzirom na kapitalno intenzivni karakter turisticke djelatnosti s jedne strane i visoku
osjetljivost (elasti¢nost) potraznje i prihoda u ovoj djelatnosti s druge strane, pokazalo se
da gospodarsko vrednovanje sadasnjeg i buduceg stanja pokrivaju dvije metode:
knjigovodstvena, u kojoj nema predvidanja budu¢ih dogadaja, te metoda diskontiranih
novéanih tijekova koja poCiva na sadadnjoj vrijednosti buducih relativno sigurnih
dogadaja. U tom smislu DNT metoda ostaje kao jedina primjenjiva.

Prihvacaju¢i metodu diskontiranih nov¢anih tijekova i kriterije zamjene dionica
temeljem procjene po toj metodi, stranke su i u Ugovoru pristale na pripajanje uz
priznavanje poduzetnitke vrijednosti drustava i dionica drustava u pripajanju na toj
0Snovi.
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Vrijednosti po knjigovodstvenoj metodi

Vrijednosti po knjigovodstvenoj metodi nisu pouzdane budu¢i da je Hotel Bonavia d.d.
tijekom 2012. godine revalorizirala dugotrajnu materijalnu imovinu s rezultatom smanjenja
iste, te provodi postupak smanjenja temeljnog kapitala. U uvjetima kontinuiranih gubitaka niti
ova revalorizacija ne mijenja oekivane vrijednosti za buduca razdoblja, naprotiv za omjer
zamjene dionica bilo bi potrebno iskazati likvidacijske vrijednosti pa je stoga revizor odustao
od daljnje obrade i iskazivanja ovih podataka.

Vrijednosti po metodi diskontiranih nov¢anih tijekova

Plava laguna d.d. Hotel Bonavia d.d.
- u kunama
Procijenjena vrijednost 2.140.923.727 1.307.705
Broj redovnih dionica 536.848 1.491.763
Procijenjena vrijednost jedne
dionice 3.987,95 0,88
Omjer zamjene dionica po
procijenjenoj vrijednosti (DNT
metoda) 1,00 0,00022066

RAZLOG PRIMJENE DNT METODE ZA OMJER ZAMJENE DIONICA

7. U postupku odlu¢ivanja o omjeru zamjene dionica, te kod prihvacanja Ugovora o
pripajanju, obavljen je izratun temeljem metode diskontiranih nov¢anih tijekova, ali i
provjera moguénosti primjene ostalih metoda. Navedene metode ispitane su od strane
revizora kako bi se potvrdila primjenjivost odabrane metode, te potvrdio izratun fer
omjera zamjene dionica.

Provjerom izrauna za svaku metoda za omjer zamjene dionica, ustanovili smo sljedece:

Metoda knjigovodstvene vrijednosti

U slugaju kada postoje prihvatljive informacije s trzista kojima se moZe ustanoviti trend
zarade / gubitka, procjeniteljska iskustva ne oslanjaju se na knjigovodstvene vrijednosti
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koje stati¢ki prikazuju vrijednost drudtva u trenutku i temelje se na njegovom
povijesnom poslovanju.

Knjigovodstvena vrijednost znacajno se razlikuje od trziSne vrijednosti, budu¢i da ona
ne uvazava buduée rezultate poduzetnika, kao i iz razloga $to su knjigovodstvene
vrijednosti svakog druitva nuzno razliGite zbog primjene razlicitih racunovodstvenih
politika (npr. raunovodstveno vrednovanja i kapitalizacije imovine, revalorizacija
imovine). Ova metoda nije prihvacena kao pouzdano mjerilo vrijednosti drustava u
pripajanju.

Metoda diskontiranih novéanih tijekova

Budué¢i da metode knjigovodstvene vrijednosti ima odredene nedostatke, prilikom
procjene primjerenija metoda za utvrdivanje omjera zamjene dionica drustava koja
sudjeluju u pripajanju je Metoda diskontiranih nov&anih tijekova (DNT metoda).

DNT metodologija procjenjuje vrijednost drustva na temelju stvarno sagledivih izvora
vrijednosti, tj. generiranih buduéih nov&anih tijekova. Glavna prednost te metode je da
ona moZe ukljucivati sve sagledive budude promjene za drustva i izglede trzista,
cjelokupnog gospodarstva, industrije ili same ove djelatnosti, kao i specifi¢na pitanja
vezana za svako drustvo.

Kod pripajanja glavnice glavnici kao kapitalne i ulagacke transakcije za ulagace postaje
vazna ne samo promjena strukture kapitala ve¢ i promjena sposobnosti vlasni¢kog
paketa. Vlasnicima dionica ili ulaga¢ima se to naroCito manifestira u sposobnosti
uvecavanja kapitala i u moguénostima odlu¢ivanja. DNT metoda sposobnost kapitala
akceptira na nadin da ujedinjuje sve buduce vrijednosne izdatke s budu¢im primicima i
izvorima budu¢ih nov€anih tijekova na nacin da obavi selekciju i dodjelu rezultata
kapitalu. Dosljednom primjenom ovakvog nacina procjene obuhvacaju se svi budu¢i
nov&ani tijekovi, temeljem &ijeg bruto iskaza se diskontiranjem tih vrijednosti do dana
predvidenog u Ugovoru o pripajanju iskazuje sada$nja vrijednost.

Buduée operativne aktivnosti drustava, kao $to su redizajniranje ponude, renoviranje ili
unapredenje smjestajnih kapaciteta, prodajnih mjesta, jedinica koje generiraju novac, ili
u¢inak upravljanja obrtnim kapitalom, imaju znacajan utjecaj na vrijednost koja se traZi
i definira kod zamjene za druge dionice. Nije moguce ili je izrazito teSko drugim
metodama obuhvatiti sve &imbenike buduénosti i udovoljiti zahtjevu primjerene
zamjene dionica.

DNT metodologija takoder ima svojih ograni¢enja. Buduci da je temeljena na planovima
i prognozi buduéeg rezultata, postoji neizvjesnost hoce li rezultat biti u skladu s
prognoziranim podacima. Medutim, ta neizvjesnost nije veca od neizvjesnosti vezane za
druge metode. Neizvjesnost ovdje postoji zbog promjene u izgledima istovrsnih
drustava, a uslijed toga i zbog procjena njihove vrijednosti, medutim sa sli¢nim ili istim
efektima za oba drustva. Zbog istovrsnosti drustava relativni odnos u procjeni druStava
ée ostati samo na visoj ili nizoj numerickoj razini.
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Iz navedenih razloga, razvidno je da je DNT metoda prihvatljivija u odnosu na druge
metode procjene vrijednosti buduéi da ona moZe ujediniti sve relevantne pokretatke
vrijednosti koje utje¢u na vrijednost drustva.

Osvrt na ostale metode i njihovu primjenjivost

Komparativna metoda u konkretnim uvjetima ima bitan nedostatak jer ne postoje
podaci o vrednovanju koji bi se mogli komparirati. Dostupni su samo izvjeStajni podaci
koji ne daju uvid u procijenjene vrijednosti glavniénih instrumenata. Dodatno na razini
objavljenih financijskih izvjestaja, za usporediva drustva, javlja se nedostatak zbog
primjene razligitih politika i standarda, i izvanrednih stavki te nepoznatih nacina
ratunovodstvenog vrednovanja podataka u tim izvjeStajima. Ostale dostupne
informacije imaju pretezno propagandni karakter, pa su optereCene rizikom od
inherentnih spekulacija.

Kod ostalih potencijalnih metoda nisu nadene prednosti nad gore ve¢ prikazanim
metodama vrednovanja.

OMJERI ZAMJENE DIONICA

9.

10.

- Iz razloga opisanih gore metoda diskontiranih nov¢anih tijekova odabrana je kao

primjerenija za utvrdivanje omjera zamjene dionica. Temeljem tako uskladenih
strukturnih i vrijednosnih kriterija kapitali iskazani u financijskim izvje$tajima drutava
na dan Ugovora o pripajanju spajaju se (neto imovina drustva Hotel Bonavia d.d.
pribraja se neto imovini Plave lagune d.d.) u iznosima iskazanim u financijskim
izvjestajima na dan pripajanja.

Koristeéi i postujuéi sve relevantne podatke iz revidiranih financijskih izvjeStaja
drustava na dan 30. lipnja 2012. godine, Uprave drustava obavile su detaljni izracun
zamjene dionica na dan 31. kolovoza 2012. godine, na temelju vrednovanja svakog
drustva po metodi diskontiranih nov¢anih tijekova kako slijedi u nastavku:

Druitvo preuzimatelj ¢e vlasnicima dionica drutva Hotel Bonavia d.d. zamijeniti
dionice bez nominalne vrijednosti, u omjeru 0,00022066:1 sa dionicama drustva
preuzimatelja, nominalne vrijednosti 1.800 kn.

Dioni¢ki kapital drustva preuzimatelja, Plave lagune d.d., Pore¢, nakon pripajanja ostaje
nepromijenjen. Broj redovnih dionica prije pripajanja iznosio je 546.318, te se njihov
broj ne uveéava, a stjecatelji dionica (dioni¢ari Hotela Bonavia d.d.) preuzeti ce
trezorske dionice drustva Plava laguna d.d..
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ZAKLJUCAK

Provedenom revizijom Ugovora o pripajanja trgovatkog drustva Hotel Bonavia d.d.

drustvu Plava laguna d.d., potvrdujemo sljedece:

1. Pregledali smo Ugovor o pripajanju i Izvje$¢e uprava o pripajanju.

2. Uvijerili smo se da je najprimjerenija metoda za odredivanje omjera zamjena dionica,
opée prihvaéena metoda sadasnje vrijednosti budu¢ih nov¢anih tijekova, tzv metoda

diskontiranih nov¢&anih tijekova.

3. Temeljem primijenjene metode diskontiranih nov&anih tijekova ispravno je utvrden

sljede¢i omjer zamjene dionica:

Plava laguna d.d. 1
Hotel Bonavia d.d. 0,00022066

4. Ugovorom o pripajanju uprave drustava su utvrdile i prihvatile omjer zamjene
dionica kako je gore navedeno. Revizor smatra da je u ugovoru odabrana primjerena

metoda vrednovanja i primjeren omjer zamjene dionica.

PricewaterhouseCoopers d.o.o.

Zagreb, 26. rujna 2012. godine

Potpis
. ‘/ k™ - pwc e
Dr.sc. Ivo Bijeli¢ PricewaterhouseCoopers d.0.0.*

Ovlasteni fevizor i za reviziju i konzalting
Sten 0 Tnnmah Alevandera vorn Humboldta 4
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