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REVIZORJEVO POROCILO O PRIMERNOSTI DENARNE ODPRAVNINE MANJSINSKIM
DELNICARJEM THERMANA d.d., druzba dobrega poéutja

S sklepom Okroznega sodis¢a v Celju Ng 7/2019 z dne 24.10.2019 smo bili imenovani za pripravo pisnega
porotila o primernosti visine denarne odpravnine za delnice druzbe THERMANA d.d., druzba dobrega
pocutja, ki jo ponuja predlagatelj — glavni delni¢ar (DUTB, d.d.) preostalim delni¢arjem nasprotnega
udelezenca (THERMANA d.d.).

Odgovornost glavnega delnicarja

Za pripravo pisnega porocila glavnega delnicarja in predloga skup3cinskega sklepa o prenosu delnic na
glavnega delnicarja je v skladu z dolocili 1. stavka 2. odstavka 386. ¢lena Zakona o gospodarskih druzbah
(ZGD-1) in dolocili 296. in 384. ¢lena Zakona o gospodarskih druzbah (ZGD-1) odgovoren glavni delnicar
druzbe — DUTB, d.d..

Revizorjeva odgovornost
Nasa odgovornost je, da na podlagi postopkov, ki smo jih opravili in dokazov, ki smo jih pridobili, izrazimo
sklep o tem, ali je viSina denarne odpravnine manjsinskim delni¢arjem primerna.

Na$ posel dajanja sprejemljivega zagotovila smo opravili v skladu z Mednarodnim standardom dajanja
zagotovil 3000 — Posli dajanja zagotovil razen revizij ali preiskav ra¢unovodskih informacij iz preteklosti
(MSZ 3000), ki ga je izdal Odbor za Mednarodne standarde revidiranja in dajanja zagotovil. Ta standard
zahteva, da posel nalrtujemo in izvajamo tako, da pridobimo sprejemljivo zagotovilo o tem, da je
informacija o denarni odpravnini, ki je ponujena manjSinskim delni¢arjem, primerna ob upostevanju
opredeljenih sodil v nadaljevanju.

Opredelitev sodil
Pri presoji primernosti visine denarne odpravnine so upostevana sodila, kot jih smiselno opredeljujejo
dolo¢be 2. odstavka 556. ¢lena ZGD-1 in 5. odstavka 583. ¢lena ZGD-1, in sicer:
1. Primerna odpravnina mora upostevati premozenjsko in profitno stanje druzbe v trenutku, ko
skupscina sklepa o izkljucitvi manjSinskih delnicarjev,
2. Z uporabo katerih metod ocenjevanja vrednosti podijetij je bila dolo¢ena visina odpravnine
manjsinskim delnicarjem,
3. Razlogi, zaradi katerih je uporaba teh metod v konkretnem primeru primerna za dolocitev
primernosti denarne odpravnine,
4. Ce je bilo za dolo¢itev vidine denarne odpravnine uporabljenih ve¢ metod, kak3na vrednost je bila
ugotovljena pri uporabi vsake od teh metod.
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Za presojo primernosti denarne odpravnine smo upostevali splosno sprejeta pravila, ki veljajo za podrogje
ocenjevanja vrednosti.

Nasa neodvisnost in obvladovanje kakovosti

Delovali smo v skladu z zahtevami glede neodvisnosti in eti¢nimi zahtevami Kodeksa etike za
ra¢unovodske strokovnjake (Code of Ethics for Professional Accountants), ki ga je izdal Odbor za
Mednarodne standarde etike za ratunovodske strokovnjake (International Ethics Standards Board for
Accountants). Kodeks je zasnovan na temeljnih nacelih integritete, objektivnosti, strokovne
usposobljenosti in dolZne skrbnosti, zaupnosti ter strokovnega vedenja.

Nade podjetje deluje v skladu z Mednarodnimi standardi obvladovanja kakovosti (MSOK 1) in skladno z
njimi vzdrzuje celovit sistem obvladovanja kakovosti, vklju¢no z dokumentiranimi politikami in postopki
glede skladnosti z eti¢nimi zahtevami, poklicnimi standardi in veljavnimi pravnimi ter regulativnimi
zahtevami.

Povzetek opravijenega dela
Narava in obseg nasih postopkov sta bila dolo¢ena glede na oceno tveganja in naso strokovno presojo, da
bi pridobili sprejemljivo zagotovilo.

V okviru opravljenega dela smo med drugim izvedli naslednje postopke:

- Pregledali smo pisno porotilo glavnega delni¢arja DUTB, d.d. v katerem so pojasnjene
predpostavke za prenos delnic, pravne posledice izklju¢itve manjsinskih delni¢arjev, razlogi za
prenos delnic ter primernost denarne odpravnine;

- Pregledali smo porotilo o oceni vrednosti lastniskega kapitala THERMANA, d.d. za namen
izkljucitve po 384. ¢lenu ZGD-1 na dan 31.3.2019, ki ga je pripravila druzba NAI Significa, d.o.o.
in zanjo pooblasteni ocenjevalec vrednosti podjetij Matija Filipli¢, kot ve3¢ak glavnega delnicarja.
Pri pregledu porocila o oceni vrednosti lastniskega kapitala THERMANA, d.d. smo opravili
naslednje postopke:

- Preveritev skladnosti predstavljenih podatkov finan¢ne analize druzbe s podatki iz
revidiranih rac¢unovodskih izkazov druzbe THERMANA, d.d. za leta 2015 do 2018;

- Pregled prilagoditev finan¢nih izkazov 2015 — 2018 in 31.3.2019 (normaliziran EBIT,
EBITDA);

- Pregled projekcij poslovanja THERMANA, d.d. za leta 2019 — 2025 ter projekcij denarnih
tokov z vidika smiselnosti in ustreznosti zapisanih predpostavk.

- Pregledali smo ratunovodske izkaze THERMANA, d.d. za obdobje 1-9/2019 (primerjava in
kontrola postavk iz predlozenih ra¢unovodskih izkazov za obdobje 1-9/2019 s podatki iz
predlozene bruto-bilance);

- Pregledali in primerjali smo realizirane postavke iz predloZenih ra¢unovodskih izkazov 1-9/2019 s
planiranimi postavkami za leto 2019 kot izhajajo iz Porocila o oceni vrednosti lastniskega kapitala
THERMANA, d.d..

Naravne omejitve

Izratun visine denarne odpravnine za manjsinske delnicarje temelji na oceni poStene vrednosti delnice
druzbe THERMANA, d.d.. Ta ocena pa temelji na projekcijah bodocega poslovanja druzbe, pripravljenih s
strani poslovodstva THERMANA, d.d., ki jih je kriticno presodil in ustrezno prilagodil pooblas¢eni
ocenjevalec vrednosti podjetij. Nacrtovani poslovni izidi in denarni tokovi so povezani s tveganji in
negotovostjo, dejansko doseZeni rezultati poslovanja in denarni tokovi bodo lahko drugacni od
nacrtovanih. Odstopanja so lahko pomembna. Projekcije poslovanja vkljucujejo predpostavke, ki zahtevajo
veliko predpostavljanja in ocenjevanja. Tudi ¢e se bodo dogodki odvijali v skladu z nacrtom, je mogoce, da
bodo dejanski poslovni rezultati druga¢ni od nacrtovanih, saj lahko pride do nenacrtovanih dogodkov, ki
jih ni bilo razumno upostevati pri izdelavi na¢rta poslovanja.

Uporabljene metode ocenjevanja za dolocitev primernosti denarne odpravnine
Ocenjevanje vrednosti kapitala druzbe THERMANA, d.d. je temeljilo na donosnosti; v okviru vrednotenja
na osnovi donosnosti, je bila izbrana metoda diskontiranih denarnih tokov. Metoda diskontiranih denarnih
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tokov temelji na predpostavki, da je vrednost naloZbe enaka vsoti vseh prihodnjih donosov, ki jih nalozba
zagotavlja lastniku, pri ¢emer se vsak donos diskontira na sedanjo vrednost z diskontno mero, ki izraza
¢asovno vrednost denarja in mero tveganja, povezano z moznostjo uresni¢itve pri¢akovanega donosa.
Uporabljena je bila posredna metoda vrednotenja z diskontiranjem oziroma ¢isti denarni tok celotnega
kapitala, ki je definiran kot: + Prilagojeni dobicek iz poslovanja + Amortizacija -/+ Sprememba obratnega
kapitala - Nalozbe v osnovna sredstva = Cisti denarni tok celotnega kapitala. Se$tevek diskontirane
vrednosti letnih prostih denarnih tokov v obdobju projekcije in diskontirane preostale vrednosti predstavlja
vrednost celotnega kapitala. Da bi dobili vrednost lastniskega kapitala, se od ocenjene vrednosti celotnega
kapitala odsteje dejanski znesek dolga podjetja ter pristeje ocenjeno vrednost premozenja, ki ni
neposredno prispevala k ustvarjanju nacrtovanega denarnega toka iz poslovanja (dolgoro¢ne in
kratkoro¢ne finan¢ne nalozbe, poslovno nepotrebno premozenje).

V kontrolne namene je bila uporabliena 3¢ metoda primerljivih podjetij, uvri¢enih na borzo (metoda
vrednotenja v okviru nacina trznih primerjav).

Metoda primerljivih podjetij ni primerna za oblikovanje kon¢nega sklepa o vrednosti, saj ni mogoce naijti
druzbe, ki bi kotirale na borzi in bi bile dovolj primerljive z druzbo THERMANA, d.d., posebnost pri druzbi
je tudi zavezanost upostevanja dolotb iz Nacrta finan¢nega prestrukturiranja, kar je posledica
pravnomocno potrjene prisilne poravnave iz leta 2015. Metoda diskontiranih denarnih tokov uposteva
specifike druzbe THERMANA, d.d. in napoved njenega poslovanja, ¢esar v metodi primerljivih borznih
podjetij ni mogoce zajeti, ter je najbolj ustrezna za oceno vrednosti delnice te druzbe.

Ocenjena vrednost 100% lastniskega kapitala druzbe po metodi diskontiranih denarnih tokov z
upostevanjem 3,7% odbitka za netrznost znasa 25.744 tiso¢ EUR oziroma 2,15 EUR za delnico.; Ocenjene
trzne vrednosti 100% lastniskega kapitala THERMANA, d.d. po metodi primerljivih podjetij na podlagi
izbranih multiplikatorjev (vrednost celotnega kapitala / Dobi¢ek pred obrestmi in davki - EV/EBIT; vrednost
celotnega kapitala / Dobitek pred obrestmi, davki in amortizacijo — EV/EBITDA) zna3ajo 26.521 tiso¢ EUR
in 24.843 tiso¢ EUR oziroma 2,21 EUR in 2,07 EUR na delnico.

Sklep

Po naSem mnenju predstavlja ponujena denarna odpravnina glavnega delni¢arja DUTB, d.d., Ljubljana v
visini 2,15 EUR za vsako delnico druzbe THERMANA, d.d. z oznako ZDNL, katerih imetnik je posamezen
manjsinski delni¢ar na dan vpisa sklepa o prenosu delnic v register, kot izhaja iz pisnega porotila glavnega
delni¢arja in predlaganega sklepa skup3¢ine, primerno denarno nadomestilo manjsinskim delni¢arjem.

Ljubljana, 18.11.2019
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