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Predmet: Izvje§cée neovisnog revizora s neovisno izraZzenim uvjerenjem o obavljenoj reviziji
pripajanja

PosStovani,

Temeljem Clanka 515., stavak 3. tocke 1-3. Zakona o trgovackim drustvima i RjeSenja o imenovanju
drustva Deloitte d.0.0. za revizora pripajanja izdanog od strane Trgovackog suda u Zagrebu, stalne
sluzbe u Karlovcu dana 1. travnja 2019. godine, u prilogu dostavljamo IzvjeSce o obavljenoj reviziji
pripajanja.
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IMENOVANJE REVIZORA I PREDMET REVIZIJE

Drustvo DELOITTE d.o.0. za usluge revizije iz Zagreba, Radnic¢ka cesta 80, MBS (030022053),
OIB: 11686457780 (,Revizor" ili "Deloitte”), imenovan je revizorom u postupku pripajanja
drustava Hoteli Brela d.d., Hoteli Tucepi d.d., Hoteli Zlatni rat d.d. i Hotela Alan d.d. (skupno:
«Pripojena drustva") drustvu Sunce koncern d.d. (,Preuzimatelj*). Revizor je imenovan
rjeSenjem Trgovackog suda u Zagrebu, stalne sluzbe u Karlovcu od dan 1. travnja 2019.
godine, broj: 3 R1-96/2019-2.

Temeljem ¢lanka 515., Zakona o trgovackim drustvima (“Zakon"”) revizor pripajanja mora za
svako drustvo koje sudjeluje u pripajanju pregledati Ugovor o pripajanju te izraditi pisano
izvjesce o obavijenoj reviziji pri Cemu se izvjeSée mora zakljuciti izjavom je li primjeren omjer
predlozene zamjene dionica. Pri tome revizor treba navesti sljedece:

(i) Kojim je metodama odreden omjer zamjene dionica

(ii) 1z kojih je razloga primjena tih metoda primjerena

(iit) 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

(iv) Posebne teskoce koje su se pojavile pri procjeni drustava

OPCENITO O DRUSTVIMA U PROCESU PRIPAJANJA

Sunce koncern d.d. (,Drustvo" ili ,Preuzimatelj" ) upisano je u Sudski registar Trgovackog
suda u Zagrebu pod mati¢nim brojem subjekta 080502040 sa sjediStem u Zagrebu na adresi
Trpinjska 9, OIB: 06916431329. Osnovna djelatnost drustva je hotelijerstvo. Temeljni kapital
Drustva je 539,385.000,00 kuna koji je podijeljen na 5.393.850 redovnih dionica, nominalnog
iznosa od 100,00 kn, oznake SUKC-R-A.

Hotel Alan d.d. (,,Pripojeno drustvo 1" ) upisano je u Sudski registar Trgovackog suda u Zadru
pod mati¢nim brojem subjekta 060154942 sa sjediStem u Starigradu na adresi Dr. Franje
Tudmana 14, OIB: 74508495120. Osnovna djelatnost drustva je hotelijerstvo. Temeljni
kapital Drustva je 79.011.140,00 kuna, a podijeljen je na 607.778 redovnih
nematerijaliziranih dionica na ime svaka nominalnog iznosa od 130,00 kn, oznake ALAN-R-A.

Hoteli Tuepi d.d. (,Pripojeno drustvo 2" ) upisano je u Sudski registar Trgovackog suda u
Splitu pod matiénim brojem subjekta 060011576 sa sjedistem u Tucepima na adresi Dracevice
35, OIB: 25592312404. Osnovna djelatnost drustva je hotelijerstvo. Temeljni kapital Drustva
iznosi 208.109.700,00 kuna, podijeljen je na ukupno 693.699 redovnih dionica, svaka
nominalnog iznosa od 300,00 kuna, oznake HTCP-R-A.

Hoteli Zlatni rat d.d. (,Pripojeno drustvo 3" ) upisano je u Sudski registar Trgovackog suda
u Splitu pod mati¢nim brojem subjekta 060284324 sa sjediStem u Bolu na adresi Bracka cesta
13, OIB: 52164567674. Osnovna djelatnost drustva je hotelijerstvo. Temeljni kapital Drustva
je 344.831.760,00 kuna, koji je podijeljen je na 957.866 redovnih dionica na ime (podijeljenih
u dvije serije: HZLA-R-A 725.519 dionica i HZLA-R-A 232.347 dionica), nominalnog iznosa od
360,00 kuna, izdanih u nematerijaliziranom obliku i vode se kao elektronic¢ki zapis u
kompjuterskom sustavu SKDD.

Hoteli Brela d.d. (,Pripojeno drustvo 4" ) upisano je u Sudski registar Trgovackog suda u
Splitu pod mati¢nim brojem subjekta 060013762 sa sjediStem u Brelima na adresi Trg Gospe
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od Karmela 1, OIB: 78097341068. Osnovna djelatnost drustva je hotelijerstvo. Temeljni
kapital Drustva je 208.341.700,00 kuna, podijeljen je na 20.834.170 redovnih dionica na ime,
nominalnog iznosa od 10,00 kn, izdanih u nematerijaliziranom obliku, pod oznakom HBRL-R-
A.

Drustvo je vecinski dioniCar u Pripojenim drustvima s udjelima kako slijedi:

a. Drustvo je imatelj 595.397 dionica Pripojenog drustva 1 koje ¢ine 97,96% udjela u
temeljnom kapitalu Pripojenog drustva 1,

b. Drustvo je imatelj 634.087 dionica Pripojenog drustva 2 koje Cine 91,41% udjela u
temeljnom kapitalu Pripojenog drustva 2,

c. Drustvo je imatelj 775.749 dionica Pripojenog drustva 3 koje Cine 80,99% udjela u
temeljnom kapitalu Pripojenog drustva 3,

d. Drustvo je imatelj 18.663.208 dionica Pripojenog drustva 4 koje Cine 89,58% udjela u
temeljnom kapitalu Pripojenog drustva 4.

OPSEG I POSTUPCI REVIZIJE TE IDENTIFIKACIJA KRITERIJA ISPITIVANJA

Sukladno clanku 513. Zakona, uprava drustava koja sudjeluju u pripajanju sklapaju Ugovor
o pripajanju u kojem je, izmedu ostalih podataka, potrebno navesti i omjer zamjene dionica,
a ako je to potrebno, i visinu doplate u novcu.

Nasa je odgovornost izvijestiti, temeljem provedenih postupaka i prikupljenih dokaza, o
sukladnosti prediozenog omjera zamjene dionica navedenog u Ugovoru o pripajanju i
koristenim metodama navedenim u IzvjeSéu o pripajanju, u svim materijalno znacajnim
aspektima, prema zahtjevima navedenim u ¢lanku 515. Zakona.

Izrazavanje uvjerenja o primjerenosti omjera predlozene zamjene dionica navedenog u
Ugovoru o pripajanju i primijenjene metode koriStene prilikom procjene iskazane u Izvjescu
o pripajanju obavljeno je u skladu sa Zakonom o trgovackim drustvima i sukladno
Medunarodnom standardu za angaZmane izrazavanja uvjerenja 3000: ,AngazZmani s
izrazavanjem uvjerenja razliCiti od revizija ili uvida povijesnih financijskih informacija®.
Navedeni standard propisuje obvezu da pritom postupamo u skladu s vaze¢im obvezama
eti¢nosti, ukljucujuc¢i obvezu ofuvanja neovisnosti te da angazman planiramo i provedemo na
nacin da steknemo ograniceno uvjerenje u prilog nasim zakljuccima.

Primjenjujemo Medunarodni standard kontrole kvalitete (MSKK 1), sto znali da imamo
uspostavljen cjelovit sustav upravljanja kvalitetom, koji obuhvaca dokumentirane politike,
pravilnike i procedure koji propisuju eticnost, strukovne norme te obveze propisane vazecim
zakonima i propisima. Postupali smo u skladu sa zahtjevima neovisnosti i etiCnosti iz Kodeksa
etike za profesionalne racunovode koje je objavio Medunarodni odbor za eticke standarde
raCunovoda i zasniva se na temeljnim nacelima integriteta, objektivnosti, strucnih
kompetencija i obvezi primjene paznje, povjerljivosti i profesionalnosti.

Na$s smo posao planirali i obavili kako bismo prikupili sve dokaze, informacije i sva
obrazioZzenja koja smatramo neophodnima da bismo formulirali nase zakljucke, koje
navodimo u nastavku. Postupci koji se primjenjuju u sklopu izrazavanja ograniCenog
uvjerenja razlikuju se prema vrsti, trajanju i obuhvatu od onih koji se primjenjuju u sklopu
angazmana s izraZzavanjem razumnog uvjerenja. To znaci da je stupanj uvjerenja stecen
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primjenom angazmana s izrazavanjem ogranicenog uvjerenja znatno nizi od onoga koji bi bio
steCen obavljanjem angazmana s izrazavanjem razumnog uvjerenja.

Sukladno navedenom, Revizor je izvrSio sve neophodne provjere, testiranja i prikupljanje
dokaza kako bi utvrdio:

i. Kojim je metodama odreden omjer zamjene dionica
ii. Iz kojih je razloga primjena tih metoda primjerena
iii. 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
iv. Posebne poteskoce koje su se javile pri procjeni vrijednosti drustva.

Napominje se da su predmetni angazman neovisnog izrazavanja uvjerenja i ovo Izvjesce
neovisnog revizora pripremljeni, sukiadno Zakonu, za potrebe uprave drustava koje sudjeluju
u procesu pripajanja te iskljuCivo u svrhu ispitivanja primjerenosti predlozenog omjera
zamjene dionica u procesu pripajanja. Nase izvjesce, kao ni jedan njegov dio, ne smije se
koristiti ni za koju drugu svrhu. Ne preuzimamo nikakvu obvezu ni odgovornost prema bilo
kojoj strani u vezi s nasim izvjeséem ili ovim angazmanom.
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IDENTIFIKACIJA I OPIS INFORMACIJA IZ PREDMETA ISPITIVANJA TE PREDMET
ISPITIVANJA

Drustva naruditelji IzvjeS¢éa neovisnog revizora s neovisno izraZzenim uvjerenjem o obavljenoj
reviziji pripajanja su Sunce koncern d.d., Hoteli Brela d.d., Hoteli TuCepi d.d., Hoteli Zlatni rat
d.d. i Hotela Alan d.d. (skupno: ,Narucitelji*).

U svrhu provedbe angazmana izrazavanja uvjerenja, te radi utvrdivanja ¢injenica potrebnih
za izrazavanje uvjerenja, pregledana je sljede¢a dokumentacija i dobivene su informacije od
strane Narucitelja:

Procjene vrijednosti drustava pripremljene od neovisnog procjenitelja drustva KPMG
Croatia d.0.0. temeljem kojih je utvrden omjer zamjene dionica. Postupak je proveden
na nadin da je izvrena procjena vrijednosti Preuzimatelja i Pripojenih drustava na
samostalnoj osnovi po principu neograni¢enog poslovanja u postoje¢éem pravnom obliku.
Procjena vrijednosti svih drustava radena je uzimajuci u obzir financijske izvjeStaje na
dan 31. prosinca 2018. godine kao datuma vrednovanja

- Ugovor o pripajanju

- Popratna dokumentacija Narucitelja.

Sve isprave i informacije koje su bile predmetom ispitivanja, odnosno koje su posluzile za
izrazavanje uvjerenja, osigurao je Narucitelj. Uprava drustva koju zastupa naruditelj je
odgovorna za vjerodostojnost isprava kojima je regulirana isplata manjinskih dionicara.
Odgovornost revizora je da neovisno izrazi zaklju¢ak o informacijama iz predmeta ispitivanja.

NaSe procedure su bile ograni¢ene na podatke koje nam je dostavio Narucitelj. Iako nemamo
razloga vjerovati da navedeni izvori informacija nisu pouzdani ili to¢ni, ne garantiramo za
njihovu to€nost, potpunost i pouzdanost.

Informacije sadrzane u nasem izvjescu i one koje smo dobili od Naruditelja nismo provjeravali
niti podvrgavali postupcima verifikacije osim u mjeri u kojoj je izriCito utvrdeno u ovome
Izvjestaju. To je uobicajeni nacin rada u primjeni ogranienih postupaka ove vrste, te se po
tome bitno razlikuje od primjerice revizije.
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SAZETAK OBAVLIENOG POSLA

Revizor nije izvrSio svoju neovisnu procjenu ve¢ je proveo odredene aktivnosti sukladno
Zakonu s ciljem ispitivanje primjerenosti utvrdenog omjera zamjene dionica sukladno
Zakonu.

Revizor je sukladno zahtjevima iz Zakona proveo sljedece procedure:

. Stjecanje razumijevanje procesa pripajanja, razloga i ciljeva koji se Zele postici
statusnom promjenom koja je predmet ovog Izvjestaja;

= Provodenje intervjua s osobljem zaduZenim za sastavljanje i pripremu Izvjeséa o
pripajanju i Ugovora o pripajanju;

° Usporedba informacija prikazanih u Ugovoru o pripajanju datiranom 6. svibnja 2019.
godine s registracijskim podacima o osnivanju drustava u pripajanju;

° Ispitivanje pristupa i koriStenih metoda procjena vrijednosti te njihovu primjerenosti za
procjenu predmetnih drustava kako bi se zakljucilo jesu li iste primjerene za utvrdivanje
omjera zamjene i u skladu s medunarodnim priznatim standardima za procjenu
vrijednosti

e Ispitivanje jesu li prilikom izrade procjene vrijednosti po$tovane utvrdene metode te
njihove zakonitosti

e Ispitivanje primjerenosti pretpostavki koriStenih u pojedinim metodama, a na koje su
Narucitelji imali utjecaja;

¢ Ispitivanje mogucnost koristenja ostalih metoda procjene koje se mogu koristiti u
procjeni, te, ako iste nisu primjenjive, razloge za nemogucnost njihove primjene.
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NALAZI

Procjene vrijednosti drustava Sunce koncern d.d., Hotel Alan d.d., Hoteli Tucepi d.d., Hoteli
Zlatni rat d.d. i Hoteli Brela d.d., na temelju kojih je odreden predloZzeni omjer zamjene
dionica, pripremljene su od strane neovisnog procjenitelja KPMG Croatia d.o.o.
pretpostavljajuéi neovisnu osnovu i vremenski neograni¢eno poslovanje svakog drustva na
datum procjene 31. prosinca 2018. godine.

Fer vrijednost dionica i omjer zamjene dionica sa Sunce koncern d.d.

Sunce koncernd.d. Hoteli Tucepi d.d. Hoteli Brela d.d. Hotel Alan d.d. Hoteli Zlatnirat d.d.
Fer v_ri_jednost dionice 179,04 - 642,82 1% » 115_99 134,51
|Omjer zamjene sa dionicom i 35000 0,0829 0,6641 07512

|Sunce koncern d.d. - -
lzvor: lzvies ée neovisnog procjenitelja KPMG, Sunce koncem d.d

Procjene vrijednosti pripremljene su na temelju izvjestaja za rukovodstvo na dan 31. prosinca
2018. godine budué¢i da do datuma izdavanja izvjeS¢a neovisnog procjenitelja nisu bili
dostupni revidirani financijski izvjestaji predmetnih drustava. Kako neovisni procjenitelj
navodi, postoji rizik kako ¢e nakon provodenja eventualnih naknadnih knjiZenja na zahtjev
revizora drustava rezultat poslovanja za 2018. godinu te financijska pozicija ukljucujuci neto
dug na 31. prosinca 2018. godine biti drugaciji od onih pretpostavljenih u njegovoj procjeni
vrijednosti predmetnih drustava. Ukoliko dode do razlike u financijskog poziciji drustava od
one pretpostavljene u njegovim procjenama vrijednosti neovisni procjenitelj predlaze
azuriranje njegove procjene vrijednosti drustava. Do datuma izdavanja ovog naseg Izvjesca
neovisni procjenitelj nije imao saznanja o moguéim razlikama financijskog poloZaja i
uspjesnosti predmetnih drustava. Do datuma izdavanja ovog naseg IzvjeS¢a drustva Sunce
koncern d.d., Hoteli TuCepi d.d., Hoteli Zlatni rat d.d. i Hoteli Brela d.d. izdali su revidirane
financijske izvjestaje u kojima sukladno informacijama drustava nema materijalnih
odstupanja.

Neovisni procjenitelj KPMG Croatia d.o.0. koristio je prihodovni i trziSni pristup kod procjene
vrijednosti drustava SUNCE KONCERN d.d., HOTEL ALAN d.d., HOTELI TUCEPI d.d., HOTELI
ZLATNI RAT d.d. i HOTELI BRELA d.d. Zakljucak o fer vrijednosti dionica predmetnih drustava
iskljudivo je temeljen na prihodovnom pristupu i metodi diskontiranih novéanih tokova.
Trzi$ni pristup koriSten je u svrhu kontrole i validacije zaklju¢ka o fer vrijednosti dionica
temeljenog na metodi diskontiranih novcanih tokova.

Metoda diskontiranih novéanih tokova (DCF metoda), tj. jedna od metoda prihodovnog
pristupa, temelji se na medunarodno priznatim standardima za procjenu vrijednosti i
uobic¢ajeno se koristi izmedu sudionika trzista u odredivanju vrijednosti dionica. Ova metoda
bolje odrazava ocekivane dugorocne novCane tokove drustava i s time bolje odrazava
sadasnju vrijednost buducih novéanih tokova u usporedbi s metodama trziSnog pristupa koje
uzimaju u obzir samo trenutni trziSni sentiment u odnosu na usporediva drustva uvrstenih
na burzama i usporedive transakcije.

DCF metoda procjene vrijednosti uzima u obzir vrijednost drustva koja je jednaka neto
sadasnjoj vrijednosti svih buducih slobodnih novcanih tokova generiranih za dionicare,
uvedana za vrijednosti imovine koja se ne koristi u poslovnim aktivnostima. Sadasnja
vrijednost slobodnih novéanih tokova izvedena je koristenjem diskontne stope koja je
jednaka ocCekivanoj stopi prinosa investitora. Procjena vrijednosti temeljena na DCF metodi
sadrzi projekciju stobodnog novcanog toka dostupnog dioniCarima uzimajuci u obzir kretanja
u obrtnom kapitalu i kapitalne investicije te preostalu vrijednost u rezidualnom periodu.
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Preostala vrijednost proizlazi iz projiciranin slobodnih novcanih tokova izraCunatih na
varijaciji Gordonovog modela.

Uzevsi u obzir kako se pretpostavlja da prihodovna metoda moZe najbolje odraziti oéekivane
dugorocne novcane tokove drustava, veca je vjerojatnost da rezultati dobiveni prihodovnom
metodom bolje odrazavaju sadasnju vrijednost buduéih novéanih tokova drustava njihovim
vlasnicima u odnosu na trZidni pristup i metode temeljene na multiplikatorima ili pristup
temeljen na imovini i metodu uskladene neto vrijednosti imovine.

Trzisni pristup temelji se na multiplikatorima dobivenim iz analize usporedivih kompanija &ije
dionice kotiraju na uredenim trziStima kapitala i/ili trzisnim transakcijama.

Metode temeljene na multiplikatorima u teoriji se smatraju najprikladnijima, medutim, u
praksi je teSko odrediti usporedive transakcije ili usporediva drustva zbog &esto limitiranih
mogucénosti otkrivanja uvjeta transakcija koji mogu znacdajno utjecati na plaéenu cijenu. Osim
toga, drustva Cije dionice kotiraju na trzidtima kapitala se razlikuju od drudtava predmetom
procjene vrijednosti u pogledu veliCine, podrucja rada i drugih specificnih parametara.
Rezultati dobiveni trzisnim pristupom trebaju se pazljivo analizirati i uskladiti ako je potrebno
kako bi osigurali Sto vec¢u usporedivost s drustvima koja su predmet procjene vrijednosti.
Takve usklade cesto uklju€uju priznavanje premije za kontrolni paket i premije za
potencijalnu sinergiju koja se uobicajeno placa prilikom transakcija koje ukljuéuju pripajanje
vedinskih udjela. Ovisno o prirodi subjekta koji se analizira, takva uskladenja se mogu
primijeniti i za ostale faktore, ukljucujuci manjinski diskont svojstven cijenama vrijednosnica
javnih drustava i tome Sto javna drustva imaju olak$an pristup izvorima financiranja.

Uzevsi u obzir kako se pretpostavlja da trzi§ni pristup uzima samo u obzir trenutni trZisni
sentiment vrijednosti u odnosu na usporediva drustva i usporedive transakcije, trzisni pristup
i metode temeljene na multiplikatorima samo su primijenjene u svrhu kontrole i validacije
zaklju¢aka o fer vrijednosti dionica temeljenih na metodi diskontiranih novéanih tokova.

Druge metode koje nisu koriStene u odredivanju omjera zamjene dionica obuhvaéaju pristup
temeljen na imovini i metodu neto vrijednosti imovine te iste nisu primijenjene iz razloga sto
ne odrazavaju na odgovarajuci nacin sadasnju vrijednost buduéih novéanih tokova poslovanja
drustava. Cijene dionica na Zagrebackoj burzi drustava SUNCE KONCERN d.d., HOTELI
TUCEPI d.d., HOTELI ZLATNI RAT d.d. i HOTELI BRELA d.d. su analizirane, ali nisu uzete u
obzir smatrajuci trgovanje dionicama tih drustava izrazito nelikvidno i neprimjereno u svrhu
procjene vrijednosti drustava.

Posebne poteskoce nisu uoene pri procjeni vrijednosti drudtva. Takoder izvje$ée neovisnog
procjenitelja ne istiCe posebne poteskoce koje je neovisni procjenitelj imao pri procjeni
vrijednosti drustava.
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7. ZAKLIJUCAK

7.1 Temeljem provedenih postupaka opisanih u tocki 5. naSeg IzvjeS¢a neovisnog revizora, nista
nam nije skrenulo pozornost Sto bi uzrokovalo da povjerujemo kako predvideni omjer
zamjene dionica nije primjeren i u skladu sa Zakonom o trgovackim drustvima.
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