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IzvjeS€e o reviziji pripajanja drustava VALAMAR ADRIA
HOLDING d.d.i VALAMAR grupa d.d. drustvu Riviera
Adria d.d.

I ZAHTJEV ZA REVIZIJOM

Dana 18. lipnja 2014., temeljem ¢lanka 515. stavka 2. Zakona o trgovac¢kim druStvima, a na
prijedlog drustava Riviera Adria d.d., VALAMAR ADRIA HOLDING d.d. i VALAMAR grupa
d.d., Trgovacki sud u Rijeci, Stalna sluzba u Pazinu, imenovao je ovlastenog revizora Tonny
[lijani¢, ¢lana Uprave i ¢lana revizorskog drustva KPMG Croatia d.o.0. za revizora pripajanja
drustava VALAMAR ADRIA HOLDING d.d. i VALAMAR grupa d.d. drustvu Riviera Adria
d.d.

II PREDMET REVIZIJE

Predmet revizije je pripajanje koje se provodi temeljem Ugovora o pripajanju drustava
VALAMAR ADRIA HOLDING d.d. i VALAMAR grupa d.d. drustvu Riviera Adria d.d. (u
daljnjem tekstu “Ugovor o pripajanju”) koji je sklopljen dana 12. lipnja 2014. godine. Riviera
Adria d.d. nastupa kao drustvo preuzimatelj dok VALAMAR ADRIA HOLDING d.d. i
VALAMAR grupa d.d. nastupaju kao pripojena drustva (u daljnjem tekstu ,,Drudtva”).

Predmet i opseg nase revizije definirani su ¢lankom 515. stavkom 1. i 3. Zakona o trgovackim
druStvima. NaSe izvjeSc¢e temeljimo na pregledu gore navedenog Ugovora o pripajanju. U
postupku revizije pregledali smo sljedecu dokumentaciju:

e “Zajednicko izvjes¢e Uprava o pripajanju” (u daljnjem tekstu “IzvjeS¢e Uprava o
pripajanju”), pripremljeno od strane Uprava VALAMAR ADRIA HOLDING d.d.,
VALAMAR grupa d.d. i Riviera Adria d.d. iz lipnja 2014. godine;

e Ugovor o pripajanju, datiran 12. lipnja 2014. godine;

e Revidirana financijska izvje$¢a svih Drustava koja sudjeluju u pripajanju za godinu
koja je zavrSila 31. prosinca 2013. godine.
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SadrZaj naSeg revizorskog izvjeséa takoder je definiran ¢lankom 5135, stavak 3. Zakona o
trgovackim drudtvima, slijedom kojega su predmetom ove revizije sljedeca pitanja vezana za
Ugovor o pripajanju:

1. metode kojima je odreden omjer zamjene dionica;
2. razlozi zbog kojih se primijenjene metode smatraju primjerenima;

3. do kojega bi se omjera zamjene doslo kada bi se primijenile razlidite metode, ako su one
primijenjene, te koji je znacaj dan pojedinim metodama za utvrdivanje predloZenog
omjera zamjene i vrijednosti na kojima ona poéiva, kao i posebne tekocée koje su se
pojavile pri procjeni vrijednosti drudtava.

Clanak 515. stavak 3. Zakona o trgovalkim drudtvima nadalje navodi da revizorsko izvjesce ne
treba navoditi ¢injenice ije bi objavijivanje moglo prouzroditi znadajnu Stetu nekome od
drudtava koja sudjeluju u pripajanju ili drudtvima koja su sa njima povezana.

U tijeku revizije, takoder smo pregledali i Ugovor o pripajanju u smislu njegove cjelovitosti te
to¢nosti u njemu navedenth podataka. Zakon o trgovaékim dru$tvima od nas ne zahtijeva
prosudivanje gospodarske svrhovitosti pripajanja niti oitovanje o tome jesu i gospodarski i
pravni interesi svih drutava koja sudjeluju u pripajanju, kao i njihovih ¢lanova, zadtiéeni,

Takoder smo pregledali i podatke sadrZane u Izvje$éu Uprava o pripajanju, ali u smislu u kojem
se ti podaci ti¢u gore navedenoga predmeta revizije, dakle Ugovora o pripajanju, tj. predloZenog
omjera zamjene dionica.
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III NALAZ REVIZIJE

Procjena imovine druitava koja sudjeluju u pripajanju, prema Zakonu o trgovackim drutvima,
predstavlja jedno od kljuénih pravno-imovinskih pitanja, o kojem ovisi ne samo donoSenje
odluke o pripajanju nego i odredivanje omjera zamjene dionica druStava koja sudjeluju u
pripajanju.

Drudtvo VALAMAR ADRIA HOLDING d.d. mati¢no je drudtvo za dionitko drustvo Riviera
Adria d.d., dok je VALAMAR grupa d.d. mati¢no drudtvo drustvu VALAMAR ADRIA
HOLDING d.d.

VALAMAR ADRIA HOLDING d.d. i VALAMAR grupa d.d., kao pripojena drustva pripajaju
se drustvu Riviera Adria d.d. kao dru§tvu preuzimatelju, prenoseéi pri tome cjelokupnu svoju
imovinu, a drudtvo preuzimatelj preuzima tu cjelokupnu imovinu, kao i sva prava i obveze
pripajenih drudtava u zamjenu za dionice dru$tava preuzimatelja. Omjer zamjene dicnica
utvrden je temeljem revidiranih godisSnjih financijskih izvie$éa svih DruStava za 2013, godinu te
temeljem procjena vrijednosti Drustava.

Na osnovi procjene vrijednosti Drustava koja sudjeluju u pripajanju odreden je sljede¢i omjer
zamjene dionica:

Riviera Adria d.d. VALAMAR ADRIA VALAMAR

HOLDING d.d. grupa d.d.

Ukupna procijenjena vrijednost 1.884.271.376 1.654.837.635 1.380.787.082
poiedinog Drudtva u kunama

Broj izdanih dionica 103.209.531 7.087.474 £6.299.666

Vrijednost po dionici u kunama 18,2568 233,4876 219,1842

Omjer zamjene dionica 1,0000 12,7891 12,0056

Tzvor: Izyjedée Uprava o pripajansu

Kao naknadu za prenesenu vrijednost pripojenih drutava, drustvo preuzimatelj se obvezuje za
jednu dionicu pripojenog druitva VALAMAR ADRIA HOLDING d.d. nominalnog iznesa
50,00 kuna, dioni¢arima VALAMAR ADRIA HOLDING d.d. osigurati 12,7891 dionica drustva
preuzimatelja bez nominalnog iznosa, dok za jednu dionicu pripojenog drustva VALAMAR
grupa d.d. bez nominalnog iznosa, dioni¢arima VALAMAR grupa d.d. osigurati 12,0056
dionica drustva preuzimatelja bez nominalnog iznosa.

Dionidarima pripojenih drustava kojima po izrafunu broja dionica nakon zamjene ne bi pripao
cijeli broj dionica dru$tva preuzimatelja, drustvo preuzimatelj ¢e pripadajuci broj dionica za
zamjenu zaokruZiti na prvi visi cijeli broj.

Napominjemo da je nade lzvjesce odnosno misljenje o primjerenosti omjera zamjene zasnovano
na procjent vrijednosti koja je pripremljena za potrebe Ugovora o pripajanju koji je potpisan 12,
lipnja 2014. uzimajudi u obzir postejecu financijsku poziciju Drustava, ofekivane budude
rezultate poslovanja te ostale raspolozive informacije kao 3to je navedeno u nastavku. Sukladno
tome, nade se misljenje temelji na pretpostavci da se od datuma ovog lzvjedc¢a do dana upisa



lzvjesde o reviziji pripajarja druftava VALAMAR
ADRIA HOLDING d.d. i VALAMAR grupa d.d.
drustvu Riviera Advia d.d.

23. liprnja 2014,

pripajanja u sudski registar financijska pozicija Drustava, kao i ostali éimbenici koji utjedu na
procjene vrijednosti, neée znadajnije promijeniti.

Gore navedene procjene vrijednosti zasnivaju se na pretpostavei da ¢e Drudtva koja sudjeluju u
pripajanju nastaviti svoje poslovanje samostalno, tj. sinergije koje bi nastale pripajanjem
Drudtava nisu uzeta u obzir u procjeni njihove vrijednosti jer ¢e one nastupiti tek nakon
uspjednog izvrienja postupka pripajanja.

Nadalje, nade se misljenje temelji na pretpostavei da ée drustvo EPIMA d.o.0. {(u 100%-tnom
vlasnistvu VALAMAR grupe d.d.) biti pripojeno drustvu VALAMAR grupa d.d. prije
odobrenja Ugovora o pripajanju od strane glavnih skup$tina Drutava koja sudjeluju u
pripajanju.

KoriStene metode za odredivanje omjera zamjene dionica i njthova primjerenost

Metodologija diskontiranih gotovinskih tokova je koriStena za procjenu vrijednosti operativnih
kompanija i to prvenstveno operativhog poslovanja Riviera Adria d.d. i Valamar hoteli i
lietovaliSta d.o.o. dok je vrijednost ostale imovine (nekretnina koje se ne koriste u poslovanju
kao 1 ulaganja u udjele i vrijednosnice) procijenjena na osnovi ofekivanih prihoda koji bi se
mogli ostvariti njihovom prodajom. Potrebno je naglasiti da je vrijednost Riviera Adria d.d.
klju¢na okosnica vrijednosti njenih matiénih drustava, VALAMAR ADRIA HOLDING d.d. i
VALAMAR grupa d.d.

Dinami¢ka metoda procjene vrijednosti zasnovana je na primjeni metodologije diskontiranih
gotovinskih tokova, koja uzima za vrijednost nekog drustva sadasnju vrijednost svih buduéih
gotovinskih tokova tog druStva, odnosno sposobnost istoga da generira gotovinske tokove za
svoje dioniCare.  Svodenje buducih gotovinskih tokova na njihovu sadasnju vrijednost
izratunava se upotrebom diskontne stope koja predstavija ofekivani prinos ulagaca.

Ova metoda ukljuduje pripremu sveobuhvatnih financijskih modela poslovanja predmetnog
drudtva, sukladno s budZetima i olekivanim rezultatima poslovanja. Glavne pretpostavke
potrebne za ovakvu procjenu uzimaju u obzir trenutne trZi¥ne pozicije, potencijal za njihov
daljnji rast, postojece planove kapitalnih investicija te opéenito pretpostavke njihovih Uprava o
budu¢oj dinamici rasta trZiSta s obzirom na procijenjene makro-ckonomske trendove.

Prilikom pregleda procjene vrijednosti Drustava koja sudjeluju u pripajanju, u obzir smo uzeli
sljedede:

®m tZidnu poziciju Drustava i njihovih zna€ajnih podredenih druitava na hrvatskom trzidtu,
njihove strateSke i poslovne planove, kao i faktore koji utje€u na njihove rezultate
poslovanja, ukljucujuci razvoj trzista, konkurenciju i ekonomsku situaciju u kojoj posluju;

m  Cimbenike rizika koji mogu utjecati na planiranu uspjesnost;
®  podatke o pro$lom te ofekivanom buducem poslovanju Drustava,

W pretpostavke koje su koriStene prilikom izrade poslovnih planova i budZeta koriStenih pri
procjeni vrijednosti;

®  todnost | konzistentnost financijskih modela na osnovu kojih su te procjene i pripremljene.
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Takoder smo obavili razgovore sa Upravama i zaposlenicima Drutava kako bismo stekli uvid u
njihovo poslovanje, ukljuujuéi povijesne i procijenjene trendove I moguénosti za bududi rast,
postojece planove poslovanja te procjene budude uspjesnosti poslovanja, ukljuujuéi i budzete.

Napominjemo da je dinamicka procjena vrijednosti zasnovana na odredenim stavovima,
procjenama i projekcijama vezanim za budude poslovanje. Ovi stavovi, procjene i projekeije
neminovno odraZavaju odredene razlicite pretpostavke pripremljene od strane uprava DruStava
vezano za pretpostavljene buduce rezultate Drudtava koje se pretpostavke mogu, ali i ne moraju
ostvariti. S obzirom na navedeno, ovaj lzvjedtaj, kao niti nade miSljenje, ne predstavljaju
nikakvo stajaliste ili predvidanje buduénosti niti toSnosti takvih stavova, procjena i projekcija
uprava Drudtava jer, u stvarnosti, obi¢no postoje odstupanja izmedu procijenjenih i stvamih
(ostvarenih) rezultata, s obzirom na to da se da se dogadaji i okolnosti esto ne odvijaju onako
kako su bili planirani, a te razlike mogu biti znacajne.

Omjeri do kofih bi se doslo primjenom raziic¢itih metoda

Uprave Drustava koja se pripajaju su takoder razmotrile i koridtenje knjigovodstvene vrijednosti
i metode usporedivih transakeija/kompanija.

Neto knjigovodstvena vrijednost uzima u obzir vrijednost neto imovine druStava na dan
procjene vrijednosti, bez uzimanja u obzir njihove sposobnosti da ostvaruju dobit u buduénosti,
oslanjajuci se samo na povijesne rezultate poslovanja i povijesne troskove stjecanja imovine te
na taj naéin, u osnovi, ima stati¢ki pogled na vrijednost nekog drustva.

Metoda usporedivih transakcija odnosno usporedivih kompanija se obi¢no koristi kao pomoéna
metoda procjene koja pruZa ¥iri raspon vrijednosti, a ujedno sluzi kao usporedba rezultata
dobivenih dinamitkom metodom, Medutim, u praksi je tesko identificirati usporedive
transakcije zbog Sesto lHmitiranih moguénosti otkrivanja uvjeta stvarno provedenih transakcija,
koji mogu znadajno utjecati na stvarno plaéenu cijenu, tj. ostvarenu vrijednost. Osim toga,
kompanije &ije dionice kotiraju na trzistima kapitala se razlikuju od subjekata koji se analiziraju
u pogledu velig¢ine poslovanja, trZista na kojima posluju, podruéja rada i/ili drugih specifi¢nih
parametara.
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Elementi Ugovora o pripajanju

Ugovor o pripajanju sadrzi Zakonom o trgovadkim drudtvima propisane odredbe i podatke,

slijedom:

1. Twrtke i sjedista drudtava koja sudjeluju u pripajanju;

2. Sporazum o prijenosu imovine drustva koje se pripaja u zamjenu za dionice drustva
preuzimatelja;

3. Protuéinidbu za prijenos imovine;

4. Vrijeme od kada te dionice daju pravo na sudjelovanje u dobiti drustva preuzimatelja i sve
pojedinosti glede toga prava;

5. Vrijeme od kada radnje pripojenog drustva vrijede kao da su poduzete za radun drustva
preuzimatelja;

6. Prava koja drutvo preuzimatelj daje dioni¢aru, kao i imateljima vrijednosnih papira
pripojenoga drustva.

Ugovorom o pripajanju se predlaze Glavnoj skupstini drudtva preuzimatelja da se v nadzorni

odbor izaberu Gudrun Kuffner, Hans Dominik Turnovszky, Vicko Feri¢ i Mladen Markod.

Nadalje, ugovorom se ne daju posebne pogodnosti bilo kojemu &lanu Uprave ili Nadzornog
odbora bilo kojeg od Drutava koja sudjeluju u pripajanju, kao niti revizorima pripajanja.
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IV MISLJENJE
U skladu s naprijed navedenim te sukladno &lanku 515. stavku 3. Zakona o trgovackim
drustvima, daje se sljedeée misljenje:

Na temelju provedene revizije Ugovora o pripajanju drustava VALAMAR ADRIA
HOLDING d.d. i VALAMAR grupa d.d. drustvu Riviera Adria d.d. te ostale pregledane
dokumentacije navedene u ovom Izvje3¢u, midljenja smo da je predloZeni omjer zamjene
dionica sa danom ovog Izvje3¢a primjeren.

Nadalje:

1. Gore navedeni omjer zamjene dionica izveden je dinamitkom procjenom fer
vrijednosti odnosno primjenom metode diskontiranih buduéih gotovinskih tokova;

2. Primijenjena se metoda procjene vrijednosti smatra primjerenom zbog njenog
inherentnog svojstva da u obzir uzima fer poslovnu, dinami¢nu vrijednost pojedinog
drustva;

3. Procijenjeno je da metoda primijenjena pri odredivanju omjera zamjene u vecoj mjeri
odraZava fer vrijednost pojedinih Drustava koja sudjeluju u pripajanju nego staticka
metoda procjene vrijednosti (knjigovodstvena vrijednost) ili metoda usporedivih
vrijednosti.

U ime KPMG d.o.0. za reviziju
KFMG Crozatia

d.o.o. za reviziju
oy Eurotower, 17. kat

vana Ludiéa 2a, 10000 Zagreb
Ovlastenj revigor i Clan Uprave 3




