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Zagrebadka burza, Redovito trZiste

Hrvatska agencija za nadzor financijskih
usluga

Zagreba6ka burza d.d.

Hrvatska izvjeStajna novinska agencija

lnternet stranica druStva

23.12.2O2O.g.,Zagreb

Predmet: MiSljenje Uprave dru5tva SZAIF d.d. o Ponudi za preuzimanje

Sukladno dlanku 41.. Zakona o preuzimanju dioniikih druStava i dlanku 496. Zakona o triiStu
kapitala, Uprava dru5tva SLAVONSKI ZATVORENI ALTERNATIVNI INVESTICUSKI FOND S JAVNOM
PONUDOM d.d. sa sjedi5tem u Zagrebu, Deimanova 5, dostavlja MiSljenje o ponudi za

preuzimanje koje je zaprimilo od dru5tva lnspire lnvestments d.o.o. za upravljanje alternativnim
investicijskim fondovima dana L4. prosinca 202Q. godine.
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lva Galii
Predsjednica Uprave

Nina Bach

elanica Uprave

Predsjednica Uprave: lva Galii, elanica Uprave: Nina Bach

Temeljni kapital: L.932.500,00 kn, u cijelosti uplaien u novcu i unesen u pravima;
Trgovadki sud u Zagrebu, MBS:08070368Q OIB: 10637066676

Ziro radun: Privredna banka Zagreb d.d., IBAN: HR8323400091170396147
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Sukladno odredbama dlanka 4L. Zakona o preuzimanju dionidkih druStava (dalje: Zakon), Uprava druiwa
AUCTOR INVEST d.o.o. koja, temeljem dlanka 100. Zakona o alternativnim investicijskim fondovima (dalje:

ZAIF), ujedno vrii i funkciju Uprave dru5tva koja upravlja druitvom SLAVONSKI ZATVORENI ALTERNATIVNI

INVESTICIJSKI FOND S JAVNOM PONUDOM d.d. sa sjediStem u Zagrebu, Deimanova 5, (dalje: Ciljno
druitvo), dana 23.t2.2A2O. g. izradila je:

MISUENJE UPRAVE CIUNOG DRUSTVA O PONUDI ZA PREUZIMANJE

Ciljno dru5tvo zaprimilo je dana 14. prosinca 202A.g. Ponudu (dalje: Ponuda) od dru5tva lnspire lnvestments
d.o.o. za upravljanje alternativnim investicijskim fondovima sa sjedi5tem u Zagrebu, Ulica Andrije Hebranga

34, upisano u registar Trgovadkog suda u Zagrebu pod matidnim brojem subjekta upisa (MBS): 081038488,

OIB: 6257352A7L4 {dalje:,,Ponuditelj") za preuzimanje dionica Ciljnog druitva.

Objavljivanje Ponude odobreno je rje5enjem Hrvatske agencije za nadzor financijskih usluga (dalje: Hanfa),

KLASA: UPll976-02/20-02102, URBROJ:326-01-60-62-20-6 od 11. prosinca 2020. god.

Ciljno druStvo je zatvoreni alternativni investicijski fond s javnom ponudom d'rje poslovanje je regulirano
Zakonom o trgovaEkim druStvima, Zakonom o alternativnim investicijskim fondovima, Zakonom o triiStu
kapitala, ostalim zakonskim i podzakonskim aktima, prospektom, pravilima istatutom Ciljnog drultva.

Na temelju dlanka 100. Zakona o alternativnim investicijskim fondovima, zatvoreni alternativni investicijski
fond s vanjskim dru5tvom za upravljanje nema upravu kao zaseban organ dru5tva, vei obveze i ovlasti,
prema Zakonu o trgovadkim druStvima, vr5i uprava druStva koja upravlja tim zatvorenim alternativnim
investicijskim fondom.

Sukladno Elanku 41. stavku 2.lakona, prije objave miSljenja, Uprava isto nema obvezu predoditi radnicima
da daju svoje mi5ljenje o ponudi za preuzimanje jer, osim 5to prava i obveze Uprave vr5i uprava druStva za

upravljanje, Ciljno druStvo nema ni radnike.

MiSljenje Uprave Ciljnog druStva o ponudi za preuzimanje objavit ie se sukladno propisanim odredbama
Zakona.

1. Mi5ljenje o vrsti i visini ponudene naknade

Ponuditelj je u svojoj Ponudi za preuzimanje dionidarima ponudio kupnju dionica Ciljnog druStva u iznosu

od 22,6A kn (dvadesetdvijekuneiSezdesetlipa) po svakoj dionici Ciljnog dru5tva koja je predmet ponude.

Ponuditelj u Ponudi navodi cijene po kojima su Ponuditelj i osobe koje s Ponuditeljem zajednidki djeluju
stjecale dionice Ciljnog druStva u razdoblju od godinu dana koje je prethodilo danu nastanka obveze za

objavu Ponude,

Ponuditelj ujedno navodi da prema poWrdi ZagrebaEke burze d.d. od 16. listopada 2020. godine, u

razdoblju od 20. lipnja 2020 godine do 20. rujna 2020. godine (zadnja tri mjeseca prije dana nastanka
obveze objavljivanja ponude za preuzimanje) ostvareno je 19,05% dana trgovanja dionicama Ciljnog dru5tva
na Zagrebadkoj burzid.d., pa s obzirom da se dionicama Ciljnog dru5tva trgovalo u manje od1,/3 trgovinskih
dana, sukladno dlanku 16. stavku 3. Zakona, prosjedna cijena ostvarena u tom razdoblju neie se uzeti u

Preds.iednik Uprave: lva Gali6; elanica Uprave: Nina Bach

Temeljni kapital: 1-932.500,00 kn, u cijelosti upla6en u novcu i unesen u pravima;

Trgovaiki sud u Zagrebu, MBS:080703680, OIB: 10637066676
Ziro radun: Privredna banka Zagreb d.d., IBAN: HR8323400091.170396747
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obzir. Prema elaboratu o procjeni fer vrijednosti dionice Ciljnog druStva, koji je izraden od strane neovisnog
ovla5tenog revizora, fer vrijednost dionice Ciljnog dru5tva iznosi 22,LO80 kuna.

Slijedom navedenog, prosjedna cijena dionica Ciljnog druStva ostvarena na ZagrebaEkoj burzi d.d. u zadnja
tri mjeseca prije dana nastanka obveze objavljivanja ponude za preuzimanje ne uzima se u obzir jer se

dionicama Ciljnog drultva trgovalo u manje od L/3 trgovinskih dana, a ponudena cijena od 22,60 kuna po

dionicije najviSa cijena po kojoj su Ponuditelj tj. osobe koje s njim zajednidki djeluju stjecale dionice Ciljnog
dru5tva u razdoblju od godinu dana koje je prethodilo danu nastanka obveze za objavu ove ponude za

preuzimanje.

Sukladno dlanku L6. Zakona, cijena u Ponudi ne moie biti nila od najviSe c'ljene po kojoj su Ponuditelj i

osobe koje s njim djeluju, zajednidki stekli dionice s pravom glasa u razdoblju od jedne godine prije dana

nastanka obveze objavljivanja ponude za preuzimanje, ukljudujuii i stjecanje na temelju kojeg je za

ponuditelja i/ili osobe koje s njim djeluju zajednidki nastala obveza objavljivanja ponude za preuzimanje.

Uprava Ciljnog druStva kod pisanja mi5ljenja o vrsti i visini ponudene naknade vodila se kretanjem diskonta

na vrijednost neto imovine Ciljnog druStva, odnosno kretanjem diskonta na neto vrijednost imovine

zatvorenih investicijskih fondova ,,peer" grupe u Hrvatskoj i regiji, stanjem na domaiem triiStu kapitala,

dosadaSnjim financijskim rezultatima kao i buduiim poslovnim planovima Ciljnog dru5tva.

Prosjedni diskont na neto vrijednost imovine zatvorenih investicijskih fondova ,,peet" grupe, koju dine

triiSta Hrvatske i regije, na dan 30.09.2020. godine iznosio je 5L,3L%. Neto vrijednost imovine Ciljnog

druStva je na dan 30.09.2020. godine iznosila 32,44 kn po dionici dok je triiSna cijena dionice iznosila 19,50

kn. Diskont na neto vrijednost imovine Ciljnog druStva iznosio je 39,9Yo, odnosno bio je niZi u odnosu na

prosjedni diskont na neto vrijednost imovine zatvorenih investicijskih fondova ,,peer" grupe.

Tromjesedna ponderirana cijena dionice Ciljnog druSWa u razdoblju od 20. lipnja 2020. godine do 20. rujna

2020. godine (zadnja tri mjeseca prije dana nastanka obveze objavljivanja ponude za preuzimanje) iznosila
je L9,L0 kn. Najniia ostvarena cijena dionice Ciljnog dru5tva u promatranom razdoblju iznosila je L8,20 kn, a

najviSa 22,40 kn. Dionicu Ciljnog druStva karakterizira niska trZiSna likvidnost, obzirom da je u promatranom

tromjeseEnom razdoblju zabiljeZeno trgovanje u L2 trgovinskih dana, odnosno prosjedno 2 transakcije i464
dionice po trgovinskom danu.

Dodatno, uzimaju6i u obzir neefikasnost domaieg trZi5ta kapitala, kao i dinjenicu da su u 2019. godini i prvih

devet mjese cl202O. godine ostvareni neto gubici u poslovanju, Uprava Ciljnog druStva smatra kako je cijena

u ponudiza preuzimanje Ciljnog druitva primjerena.

Uprava Ciljnog dru5tva ne raspolaZe miSljenjem neovisnog financijskog revizora o procjeni fer vrijednosti
dionica ilio procjeni u odnosu na ponudenu naknadu u Ponudi za preuzimanje.

Ciljno druitvo napominje da se Mi5ljenje uprave Ciljnog dru5tva o vrsti i visini ponudene cijene za dionicu
Ciljnog dru5tva ne moie ni u kojem sludaju smatrati investicijskim savjetom.

Ponuditeljje dionidarima Ciljnog dru5tva koji prihvate ponudu, ponudio isplatu u novcu najkasnije u roku od

14 dana od dana isteka roka trajanja ponude za preuzimanje, 5to Uprava smatra prihvatljivim.

Predsjednik Uprave; lva Gali6; elanica Uprave: Nina Bach

Temeljni kapital: 1.932.500,00 kn, u cijelosti upla6en u novcu i unesen u pravima;

Trgovadki sud u Zagrebu, MBS:08070368O OIB: 10537066676
Ziro raiun; Privredna banka Zagreb d.d., IBAN: HR8323400091170396147
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2. MiSljenje o namjeri ponuditelja u pogledu budu6eg poslovanja Ciljnog druiwa

Ponuditelj u svojoj Ponudi iskazuje svoje namjere u pogledu buduieg poslovanja kada navodi da, s obzirom
na to da je Ciljno druStvo zatvoreni investicijski fond i kao takav podlijeie posebnoj zakonskoj regulativi, te
je poslovanje Ciljnog druSwa dodatno uredeno pravilima i statutom Ciljnog drultva odobrenima od strane
Hrvatske agencije za nadzor financijskih usluga, sve odluke vezane za poslovanje Ciljnog druBtva, ukljudujuii
sve navedeno u Elanku 22. stavak 1. toEka 15. Zakona, donosi druStvo za upravljanje, slijedom iega
predmetna ponuda za preuzimanje sama po sebi neie bitno utjecati na buduie poslovanje Ciljnog dru5tva.

Uprava Ciljnog druStva utvrduje da je namjera Ponuditelja, kao izravnog imatelja udjela u dru5tvu AUCTOR

INVEST d.o.o., da u razumnom roku nakon zakljuEenja ove ponude pripoji AUCTOR INVEST d.o.o.
Ponuditelju. Na taj 6e naEin Ciljno druStvo nastaviti poslovanje pod izravnim upravljanjem Ponuditelja.
Ponuditeljtakoder navodi da nede, do realizacije namjeravanog pripajanja, ostvarivati dlanska prava kojima
bi se utjecalo na AUCTOR INVEST d.o.o. kao druStvo koje upravlja Ciljnim druStvom te da ie AUCTOR INVEST

d.o.o., u skladu s vlastitim financijskim moguinostima i na nadin koji 6e se u predstojeiem periodu
procijeniti kao optimalan za poslovanje Ciljnog druitva, i nadalje voditi raduna o zaititi interesa Ciljnog
druitva i njegovih dioniEara.

lsto tako, Ponuditelj navodi da ie, nakon pripajanja AUCTOR INVEST d.o.o., i preuzimanja upravljanja
Ciljnim dru5tvom, nastojati, kroz struino i aktivno upravljanje imovinom Ciljnog druStva, uzimajudi u obzir
rizike i uvjete na trZiStu, a u skladu s ogranifenjima ulaganja, kao i ciljevima Ciljnog dru3tva u cijelosti,
ostvariti prinos ulaZudi imovinu Ciljnog dru5tva u one financijske instrumente i na ona trZiSta na kojima ie,
prema procjeni Ponuditelja, ostvariti najbolji prinos te koja pruiaju najveii potencijal rasta.

Ponuditelj ujedno navodi da namjerava posebne napore uloZiti u prodaju pojedinih neuvrStenih financijskih
instrumenata, uvr5tenih financijskih instrumenata koje karakterizira slaba likvidnost te zatefenih
dugogodiSnjih ulaganja Ciljnog druStva za koje Ponuditelj procijeni da nemaju potencijal rasta vrijednosti, a

novEana sredstva prikupljena realizacijom tih ulaganja usmjerili bi se prema kvalitetnim novim ulaganjima
Ciljnog druStva uz poitivanje internih procedura i ogranidenja ulaganja Ciljnog dru5tva.

Uprava Ciljnog druitva smatra da su navedeni stavovi, vezano za budu6e poslovanje, realni i u skladu sa

planovima Uprave te vjeruje u mogu6ost provedbe istih.

3. MiSljenje o strateSkim planovima Ponuditelja u odnosu na SZAIF d.d. i mogu6e posljedice provedbe tih
planova na politiku zapo5ljavanja i radnopravni status radnika SZAIF d.d. kao i na mogude promjene
vezane uz mjesta u kojima SZATF d.d. obavlja svoju djelatnost

3.1. MiSljenje o stratelkim planovima Ponuditelja u odnosu na SZAIF d.d.

Uprava Ciljnog dru5tva miSljenja je kako je plan Ponuditelja, navodeii da strate5ki planovi Uprave druStva
AUCTOR INVEST d.o.o. imaju za cilj unaprjedenje postojeiih, te implementiranje i ponudu novih poslovnih i

ulagadkih politika, sukladno propisanim ogranidenjima ulaganja Ciljnog druStva, u skladu s dosadainjim
stratelkim planom Ciljnog dru5tva. Ujedno se navodi kako AUCTOR INVEST d.o.o. periodidki razmatra i po
potrebi revidira internu organizaciju, pravila i procedure, politiku primitaka, sustav unutarnjih kontrola,
dosadaSnji rad svih odjela i uprave te ovisno o rezultatima, pristupa eventualno potrebnim promjenama, s

naglaskom, u neposredno proteklom razdoblju, na smanjenje tro5kova poslovanja, pri demu se posebna
painja treba posvetiti razvoju, kvaliteti i strudnim sposobnostima zaposlenika dru5tva za upravljanje te se

Predsjednik Uprave: lva Gali6; elanica Uprave: Nina Bach

Temeljni kapital: 1.932.500,00 kn, u cijelosti upladen u novcu i unesen u pravima;
Trgovaiki sud u Zagrebu, MBS:080703680, OIB: 10637066676

Ziro radun: Privredna banka Zagreb d.d., IBAN: HR83234000911tO396747
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kontinuirano traZi odgovorno i strudno postupanje svih zaposlenika, uvijek vodedi raduna o odnosima u
poslovnom okruienju i interesima Ciljnog druSwa u cjelini, ujedno po5tujuii sve vaieie pozitivne propise
koji reguliraju ovu materiju.

Nakon pripajanja AUCTOR INVEST d.o.o, Ponuditelj 6e nastaviti poslovati u skladu sa svim propisima koji
reguliraju internu organizacijsku strukturu i poslovanje dru5tava za upravljanje alternativnim investicijskim
fondovima uvjetima is pravilima struke.

Uprava Ciljnog dru5wa smatra da su navedeni stavovi, vezano za strate5ke planove, realni i u skladu sa

planovima Uprave te vjeruje u mogudost provedbe istih.

3.2. MiSljenje o mogu6im posliedicama provedbe strate5kih planova Ponuditelja na politiku zapoSljavanja
i radno pravnistatus radnika SZAIF d.d.

Ponuditelj u Ponudi navodi da obzirom da je Ciljno druStvo zatvoreni alternativni fond s vanjskim druStvom
za upravljanje, u Ciljnom drultvu nema zaposlenika ni uprave, ve6 sukladno vaZeiim propisima, upravu
Ciljnog druStva dini Uprava dru5tva za upravljanje druStva AUCTOR INVEST d.o.o. lz navedenog razloga,
Ponuda nede utjecati na zaposlenike Ciljnog dru5tva, Sto uprava Ciljnog dru5tva potvrduje.

3.3 Mi5ljenje o mogu6im posljedicama provedbe strateikih planova Ponuditelja u odnosu na mogu6e
promjene vezane uz mjesta u kojima SZAIF d.d. obavlja svoju djelatnost

Ponuditelj je u Ponudi naveo da ne planira mijenjati mjesto obavljanja poslova djelatnosti Ciljnog dru5tva,
niti mjesto obavljanja poslovanja Ponuditelja, 5to Uprava Ciljnog dru5tva podriava.

4. Izjave Elanova Uprave o njihovoj namjeri da Ponudu za preuzimanje prihvate ili odbiiu

Uprava SZAIF d.d. nije imatelj dionica SZAIF d.d. te stoga nije u mogudnosti iskazati bilo kakvu namjeru da
prihvati ili odbije ponudu Ponuditelja.

5. Oiitovanje tlanova Uprave o postoianju njihovog sporazuma s Ponuditeljem u vezi Ponude za
preuzimanje

Uprava SZAIF d.d. nema sporazum s Ponuditeljem u svezis Ponudom.
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Predsjednik Uprave: lva Galii; alanica Uprave: Nina Bach

Temeljni kapital: 1.932.500,00 kn, u cijelosti uplaien u novcu i unesen u pravima;
Trgovadki sud u Zagrebu, MBS:080703680, OIB: 10537065576

Ziro raiun: Privredna banka Zagreb d.d., IBAN: HR83234O00911L0396147


