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Skupidini delnitarjev drufbe THERMANA D.D., DRUZBA DOBREGA POCUTJA,
Zdravilika cesta 6, 3270 Lagko

POROCILO GLAVNEGA DELNICARJA

Pojasnitev predpostavk za prencs delnic in primernost denarne odpravnine v postopku
izkljugitve manjlinskih delnifarjev iz druibe

V Ljubljani, november 2019

D za DOY
ViTidantifcation numbse
514251432 -

rs AL f“%‘
[ 2otanvros

DruZba za upravljanje
terjatev bank, d. d.

Bank Assets
Management Company

Davina ulica 1
S1-1000 Ljubljana

+366 1429 3877

infolddutb,eu
v dutb.eu




1. WOD

Druzba Druzba za upravljanje terjatev bank, d.d., Davéna ulica 1, Ljubljana mati¢na
Stevilka: 6339620000 {v nadaijevanju: DUTB, d.d. ali glavni delni¢ar) je na dan izdelave
tega porocila imetnik 12.000.000 navadnih imenskih kosovnih delnic druzbe THERMANA
D.D., DRUZBA DOBREGA POCUTIA, Zdravilitka cesta 6, 3270 Latko {v nadaljevanju:
THERMANA d.d. ali druzba), kar predstavija 99,998 % osnovnega kapitala dru?be in 99,998
% glasovalnih pravic druZbe.

Navedeno dejstvo nam daje status glavnega delnidarja druzhe THERMANA d.d. Skladno s
statusom glavnega delnicarja zato po dolochi 384. &lena Zakona o gospodarskih drubah
(Ur. L. RS 3t. 42/2006 s spremembami in dopolnitvami, v nadaljevanju: ZGD-1)
predlagamo, da skup3¢ina druZbe sprejme skiep o prenosu delnic preostalih delnicarjev
na glavnega delnitarja za placilo primerne denarne odpravnine v znesku 2,15 EUR za vsako
imensko kosovno delnico.

2, PREDPOSTAVKE ZA PRENOQS DELNIC

V skladu s 384. Clenom ZGD-1 ima glavni delnicar, ki je imetnik delnic, ki predstavljajo
najmanj 90 % osnovnega kapitala delniske druZbe, pravico zahtevati, da skupCina
delniske druzbe odlodi o prenosu delnic manj3inskih delni¢arjev na glavnega delniarja za
pladilo primerne denarne odpravnine.

Glavni delnicar je v skladu s 3. odstavkom 295. &lena ZGD-1 in 1. odstavkom 384. &lena
ZGD-1 na upravo druZzbe naslovil zahtevo za sklic skup3cine delnicarjev druzbe THERMANA
d.d., na kateri se bo na njegov predlog odlo¢alo o prenosu delnic manjsinskih delnidarjev
druzbe THERMANA d.d. na glavnega delnicarja za plagilo primerne denarne odpravnine.

Objava dnevnega reda skupscine, ki bo odloala o prenosu delnic na glavnega delnicarja,
mora vsebovati firmo in sedeZ glavnega delnicarja ter vidino (znesek) denarne odpravnine,
ki jo ponuja za eno delnico. Skladno s 386. ¢lenom ZGD-1 mora glavni delnicar na skupicini
predloZiti in predstaviti pisno porocilo, v katerem pojasni predpostavke za prenos delnic
in primernost viSine denarne odpravnine ter pisno porotilo revizorja, ki je pregledal in
preizkusil primernost viSine denarne odpravnine.

Zahtevi za sklic skup3¢ine THERMANA d.d. je glavni delniéar priloZii:

- Predlog sklepa o prenosu 225 delnic z oznako ZDLN iz manjSinskih delni¢arjev
druzbe THERMANA d.d. na glavnega delnitarja za pla&ilo primerne denarne
odpravnineg;

- Pisno porotilo glavnega delnicarja iz. 2. odstavka 386, ¢lena ZGD-1, naslovljeno na
skups€ino deiéarjev druzbe THERMANA d.d.;

- lzjavo banke iz 2. odstavka 385. tlena ZGD-1, s katero banka solidarno odgovaria
za izpolnitev obveznosti glavnega delnicarja;
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- Poroéilo revizorja iz 2. odstavka 386. ¢lena ZGD-1 o primernosti viSine denarne
cdpravnine.

Uprava druzbe Thermana d.d. je skladno s 4. odstavkom 295. ¢lena ZGD-1 predlagani sklep
o prenosu delnic na glavnega delniarja uvrstila na dnevni red skupiCine druzbe
THERMANA d.d,

Po sprejemu sklepa o prenosu delnic na glavnega delni¢arja na skupi€ini delnicarjev
drufhe THERMANA d.d. je uprava druZbe dolina vioZiti prediog za vpis sklepa o prenosu
delnic v sodni register.

3. PRAVNE POSLEDICE IZKUUCITVE MANJSINSKIH DELNICARIEV

Pravne posledice prenosa delnic nastanejo z dnem vpisa sklepa skup3line o prenosu
" delnic manj3inskih delicarjev na glavnega delnicarja v sodni register. Z vpisom sklepa o
prenosu delnic v sodni register preidejo vse delnice manjiinskih delniCarjev na glavnega
delnidarja.

Skladno z 2. in 3. odstavkom 23. ¢lena Zakona o nematerializiranih vrednostnih papirjih
(Ur. L. RS &t. 75/2015 s spremembami in dopolnitvami; v nadaljevanju: ZNVP-1), druZba
KDD d.d. na podlagi zahteve glavnega delni¢arja za prenos delnic manjinskih deniarjev
na glavnega delni¢arja z ratunov manjginskih deini¢arjev na glavnega delnicarja pod
pogojem, da je druzba KDD d.d od glavnega delnicarja prejela pladilo denarne odpravnine
za racun vseh manjsinskih delnicarjev.

Do denarne odpravnine za prenos delnic po sklepu o prenosu delnic na glavnega
delnitarja, ki jo bo manjiinskim delni¢arjem za racun glavnega delnicarja izplaCala druzba
KDD d.d. so v skladu z 2. in 3. odstavkom 23. &lena ZNVP-1 upraviteni:
- Manjiinski delni&arii, ki so v KDD kot imetniki delnic vpisani na dan vpisa sklepa o
prenosu delnic na glavnega delni¢arja v sodni register ali
- Zastavni upnik, ki ima na delnicah vpisano breme-zastavno pravico.
KDD izbrie vsa bremena na delnicah manjdinskih delnicarjev hkrati s prenosom.

4, RAZLOGI ZA PRENOS DELNIC

Prenos delnic manjginskih delni¢arjev druZbe THERMANA d.d. na glavnega delnicarja je po
mnenju glavnega delnicarja utemeljen iz naslednjih razlogov:
- glavni delniar bo po prenosu postal edini delni¢ar druzbe THERMANA d.d. zaradi
Zesar mu bo omogodeno optimizirati vodenje in nadzor druzbe THERMANA d.d.
- glavni delnidar bo prevzel celotno odgovornost in vsa tveganja pri vodenju
nadziranju in upravljanju druzbe THERMANA d.d.
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4, PRIMERNOST VISINE DENARNE ODPRAVNINE

Glavni delni¢ar kot denarno odpravnino manjsinskim delni¢arjem, katerih dehice se
zaradi izkljuditve prenesejo na glavnega delniarja, ponuja 2,15 EUR za vsako delnico
druzbe Thermana d.d. z oznako ZDEN.

Primerno denarno odpravnino je glavni delnigar dolo&il na podlagi cenitve, ki jo je opravila
druzba NAI Significa d.o.0. iz Ljubljane (v nadaljevanju NAI Significa).

Cenitev vrednosti lastnikega kapitala druZbe, ki je potrebna za presojo primernosti
dolofitve denarne odpravnine, je opravil Matija Filipli¢, poobladeni ocenjevalec vrednosti
podjetij z licenco za delo Slovenskega indtituta za revizijo, in rezultate podal v porodilu z
naslovom POROCILO O OCENI VREDNOSTI LASTNISKEGA KAPITALA DRUZBE Thermana,
d.d. za namen izkljutitve po 384, ¢lenu ZGD na dan 31.3.2019 {v nadaljevanju: cenitveno
poro€ilo). Porodilo je bilo izdelano v mesecu juliju 2019.

NAI Significa v cenitvenem poro¢ilu navaja, da je ob upoStevanju ZGD-1 in Mednarodnih
standardov ocenjevanja vrednosti kot podlago vrednosti pri ocenjevanju vrednosti ene
delnice za namen izkljutitve manjginskih delnidarjev uporabil praviéno vrednost ob
predpostavki delujocega podjetja (going concern).

Vezano na znadilnosti lastnidtva NAl Significa navaja, da se za morebitno izkljulitev
manjéinskih delni¢arjev ocenjuje vrednost ene delnice druzbe Thermana, ki je izdelana z
vidika vetinskega lastnika. Zato se pri ocenjevanju pravi¢ne vrednosti za namen izkljucitve
oceni raven vrednosti za kontrolni dele?. Denarni tokovi, na katerih temelji ocena
vrednosti, so bili projecirani z vidika ve€inskega lastnika ob predpostavki popoinega
obvladovanja. Prav tako diskont za pomanjkanje obvladovanja ni bil uporabljen.

Ob upodtevanju namena in predmeta ocenjevanja vrednosti ter izbrane vrste vrednosti,
je NAI Significa kot najustreznejsi pristop k ocenjevanju vrednosti izbral naslednje nacine,
metode oziroma postopke ocenjevanja vrednosti:

Prvi pristop k ocenjevanju vrednosti:
- Natin ocenjevanja vrednosti: na donosu zasnovan nacin ocenjevanija vrednosti;

- Metoda ocenjevanja vrednosti: metoda diskontiranega denarnega toka;
- Postopek ocenjevanja vrednosti: postopek diskontiranja denarnih tokov,
upostevajo celotni kapital.

Pri dologanju ocene vrednosti druzbe THERMANA d.d. je cenilec uporabil na donosu
zasnovan nadin ocenjevanja vrednosti. Le-ta vsebuje vse elemente prifakovanj in tveganj,
ki so znadilni za druibo in so klju¢ni dejavniki doloCanja vrednosti kapitala.
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Pri ocenjevanju vrednosti predmeta vrednotenja je NAl Significa privzel, da je na donosu
zasnovan nacin ocenjevanja vrednosti prvi in edini nalin ocenjevanja vrednosti, in sicer iz
naslednjih razlogov:

e Metoda diskontiranega denarnega toka (za celotni kapital} je tecretino najbolj
korektna metoda ocenjevanja vrednosti podjetij, ker uposteva (1) tok donosov, ki
jih lastnik sredstev pricakuje v prihodnosti, {2) Casovni razpored prejemanja teh
donosav ter (3) tveganje, ki ga nosi lastnik sredstev.

o Iz finanéne analize preucevanega podjetja le-to ne kaZe znakov nedelujolega
podjetja. Prav tako ocenjena vrednost kapitala presega knjigovodsko vrednost,
tako da ne obstaja indikacija, da bi lastniki pridobili ve¢ z likvidacijo in prodajo
sredstev druzbe.

e NAI Significa je ocenil, da na trinih primerjavah zasnovani nacin {metoda
primerljivih podjetij, uvrs¢enih na borzo) ocenjevanja vrednosti druzbe ni najbolj
primeren, saj neposredni konkurenti druZbe niso na borzi, je pa to metodo
uporahil kot kontroino metodo. Metoda diskontiranib denarnih tokov upoSteva
specifike druZbe Thermana, d.d. in napoved njenega poslovanja, ¢esar v metodi
primerljivih borznih podjetij ni mogoce zajeti, zato NAI Significa meni, da je v
primeru druzbe Thermana, d.d., metoda diskontiranih denarnih tokov ustrezna za
oceno vrednosti delnice te druzbe.

Na podiagi analize obcutljivosti in v porocilu predstavljenih predpostavk na donosu
zasnovanega nadina ocenjevanja vrednosti, z uporabo metode diskontiranih denarnih
tokov, je cenilec ocenil praviéno vrednost za namen izkljucitve ene delnice druZbe
THERMANA, d.d., na dan 31.3.2019 na 2,15 EUR za delnico.

Na predlog glavnega delnifarja je OkroZno sodié¢e v Celju s skiepom opr. §t. Ng 7/2019 z
dne 24.10.2019 za revizorja primernosti viSine denarne odpravnine imenovalo revizijsko
drufbo UHY Revizija in svetovanje d.o.0., Vurnikova ulica 2, 1000 Ljubljana, mati¢na
stevilka 2060167000.

Poroéilo revizorja je izdelal pooblaséeni revizor Dragan Martinovic, ki je v svojem porodilu
ugotovil, da predstavlja ponujena denarna odpravnina glavnega delnitarja DUTB, d.d.,,
Ljubljana v visini 2,15 EUR za vsako delnico druibe THERMANA, d.d. z oznako ZDNL,
katerih imetnik je posamezen manjsinski delniar na dan vpisa sklepa o prenosu delnic v
register, kot izhaja iz pisnega porocila glavnega delniarja in predlaganega sklepa
skupicine, primerno denarno nadomestilo manj3inskim delni¢arjem.

Sklepa skupidine o soglasju za prenos delnic na glavnega delnicarja ni mogoce izpodbijati,
e katerikoli manjSinski delnifar ocenjuje, da ponujena viSina odpravnine ni primerna ali
da ni ponujena pravilno. Vsak manjdinski delniar ima pravico predlagati, da primerno
odpravnino dolodi sodisde.
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Za zavarovanje izplacila odpravnine manjdinskim delnicarjem je glavni delnicar je upravi
druzbe THERMANA d.d. skupaj z zahtevo za sklic skupicine skladno z drugim odstavkom
385. Clena ZGD-1 izrotil tudi porodtveno izjavo banke Nova KBM d.d., s katero je banka
prevzela solidarno odgovernost za izpolnitev obveznosti glavnega delnicarja za izplacilo
odpravnine za pridobljene delnice.

Ljubljana, 18.11.2019

DUTB, d.d.

Bojan Gantar
lzvrdni direktor
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