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Članovi Nadzornog odbora i Uprave društva Hoteli Jadran d.d., čija su imena navedena u 
ovom Prospektu prihvaćaju odgovornost za sadržaj Prospekta. 
 
Prema uvjerenju, svim saznanjima i podacima kojima članovi Nadzornog odbora i Uprave 
Izdavatelja raspolažu, podaci iz ovog skraćenog Prospekta čine cjelovit i istinit prikaz imovine 
i obaveza, gubitaka i dobitaka, financijskog položaja i poslovanja Izdavatelja. Isto tako, 
podaci iz skraćenog Prospekta daju cjelovit i istinit prikaz prava sadržanih u vrijednosnim 
papirima koji se uvrštavaju, a činjenice koje bi mogle utjecati na potpunost i istinitost ovog 
skraćenog Prospekta nisu izostavljene. 
 
U skladu sa Zakonom o tržištu vrijednosnih papira (NN 84/2002) i Pravilnikom o sadržaju 
skraćenog prospekta i o uvjetima izdavanja vrijednosnih papira privatnim izdanjem (NN 
61/1997) ovaj Skraćeni prospekt odobrila je Komisja za vrijednosne papire Republike 
Hrvatske. Time je potvrđeno da Skraćeni prospekt sadrži sve podatke utvrđene zakonima i 
propisima Republike Hrvatske, te da može biti objavljen. 
 
Za istinitost i potpunost informacija koje sadrži Skraćeni prospekt odgovaraju isključivo 
izdavatelj, osobe navedene u prospektu i druge osobe koje su se prospektom koristile za 
prikrivanje ili lažno prikazivanje materijalnih činjenica, neovisno o tome jesu li navedene u 
prospektu i je li prospekt ili nije odobrila Komisija za vrijednosne papire Republike Hrvatske. 
 
Revizor Izdavatelja je revizorska kuća A revizija d.o.o., koja je obavila reviziju finacnijskih 
izvještaja za godinu koja je završila 31. prosinca 2002. Na financijske izvještaje za godinu 
koja je završila 31. prosinca 2002. dano je pozitivno mišljenje revizora (vidi Izvještaj 
revizora). 
 
Savjetnik pri uvrštenju dionica društva Izdavatelja u Kotaciju javnih dioničkih društava je 
Šted-Kapital d.o.o. za poslovanje vrijednosnim papirima, Slavonska avenija 3, Zagreb. 
 
Ovaj Skraćeni prospekt ne predstavja ponudu za prodaju ili kupnju od strane ili za račun 
Izdavatelja ili Šted-Kapitala ili od strane ili za račun druge osobe koja je s njima povezana. 
Skraćeni prospekt se ne smije smatrati preporukom za kupnju dionica Izdavatelja, a svaki 
potencijalni ulagatelj upućuje se na vlastitu ocjenu financijskog položaja i poslovanja 
Izdavatelja. 
 
Poglavlje 'Faktori rizika' potencijalni ulagatelji trebali bi razmotriti s posebnom pažnjom. 
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1. SAŽETAK 
 
Podaci u ovom sažetku preuzeti su iz cjeline detaljnih podataka izloženih u drugim poglavljima 
ovog Skraćenog prospekta, s kojim podacima zajedno čine cjelinu, na što treba obratiti 
pozornost pri čitanju sažetka. Izrazi koji se koriste u sažetku, a u njemu nisu drugačije 
definirani, imaju značenje kao i drugdje u ovom Skraćenom prospektu. 
 
1.1. Hoteli Jadran d.d. - Temeljni kapital, dionice, pravo glasa 
 
Temeljni kapital Izdavatelja iznosi 74.980.500,00 kuna i podijeljen je na 107.115 redovnih 
dionica serije A, svaka nominalne vrijednosti 700,00 kuna. Povlaštenih dionica nema. 
 
Dionice su u potpunosti slobodno prenosive. Dionice su izdane u nematerijaliziranom obliku i 
glase na ime. 
 
Temeljni kapital je u cjelosti uplaćen. 
 
U odnosu prema Izdavatelju vrijede kao dioničari oni koji su upisani u Knjigu dionica. Knjiga 
dionica vodi se u depozitoriju Središnje depozitarne agencije, sa sjedištem u Zagrebu, Ksaver 
200 (dalje u tekstu: SDA). Prijenos dionica, kao i svaka druga promjena stanja, evidentira se 
na računu dioničara u SDA, u skladu s pozitivnim propisima i pravilima SDA. 
 
Dioničari imaju pravo na jedan glas u Glavnoj skupštini Izdavatelja za svaku redovnu dionicu. 
 
1.2. Dividenda 
 
Isplata i iznos dividende na dionice Izdavatelja odobrava se odlukom Glavne skupštine, u 
pravilu na temelju preporuke i prijedloga Nadzornog odbra i Uprave. 
 
Uprava Izdavatelja ovlaštena je tijekom poslovne godine iz predvidivog dijela netto dobiti 
isplatiti dioničarima predujam na ime dividende. Za takvu isplatu potrebna je suglasnost 
Nadzornog odbora. 
 
Sve isplate dioničarima Izdavatelja obavljaju se putem SDA. 
 
1.3. Faktori rizika 
 
Prija ulagaja u dionice Hotela Jadran d.d. potencijalni ulagatelji pozivaju se da s posebnom 
pažnjom razmotre poglavlje 'Faktori rizika'. 
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2. PODACI O DIONICAMA 
 
2.1. Vrsta i opis karakteristika dionica 
 
Temeljni kapital Izdavatelja podijeljen je na 107.115 redovnih dionica serije A, svaka 
nominalne vrijednosti 700,00 kuna. 
 
2.2. Oznaka dionica, Knjiga dionica 
 
Sve dionice Izdavatelja upisane su u depozitorij SDA pod sljedećim oznakama: 
 

 oznaka ISIN CFI 
Redovne dionice HJDR-R-A HRHJDRRA0001 ESVUFR 
 
2.3. Tvrtka, sjedište i adresa Izdavatelja 
 
Hoteli Jadran d.d. 
Trg kralj Tomislava 16 
20340 Ploče 
 
2.4. Prava vlasnika dionica, obaveze Izdavatelja 
 
Ne postoje nikakva ograničenja u pogledu prenosivosti dionica ili bilo kakva druga prava ili 
tereti koji bi umanjivali dionička prava vlasnika dionica. 
 
Vlasnici redovnih dionica imaju pravo sudjelovati u dobiti Izdavatelja, te pravo na 
obaviještenost o radu Izdavatelja i o svim podacima koji su važni za odlučivanje kod 
Izdavatelja. Dioničari u poslovima Izdavatelja svoja prava ostvaruju na Glavnoj skupštini. 
 
Svaka redovna dionica daje pravo na jedan glas u Glavnoj skupštini. 
 
Izdavatelj je dužan sazvati Glavnu skupštinu najmanje jednom godišnje. Izdavatelj je 
obavezan obaviještavati dioničare o poslovanju, te o svim podacima koji su važni za 
odlučivanje. 
 
2.5. Naziv institucije preko koje Izdavatelj podmiruje financijske obaveze prema 
dioničarima 
 
Sve isplate vlasnicima vrijednosnih papira Izdavatelja obavlja SDA. 
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3. PODACI O IZDAVATELJU 
 
Dioničko društvo Hoteli Jadran osnovano je 1949. godine, te je u prvoj fazi poslovalo kao 
državno poduzeće, baveći se pružanjem ugostiteljskih usluga. U društveno vlasništvo prelazi 
sedamdesetih godina proteklog stoljeća, koje obilježavaju razvojnu fazu Izdavatelja, u kojoj 
je grade hotelski kapaciteti. 1996. godine društvo je privatizirano. Osnivačka skupština 
održana je 8.11.1996. 
 
10.2.2003. donesen je novi Statut društva radi promjena predmeta poslovanja i radi 
smanjenja temeljnog kapitala. Ovim se svakih 10 redovnih dionica spaja u jednu, 
pojedinačnog nominalnog iznosa od 1.000,00 kuna, te se temeljni kapital društva u iznosu od 
107.115.000,00 kuna smanjuje za iznos 32.134.500,00 kuna na iznos od 74.980.500,00 kuna, 
tako da se nominalni iznos svake dionice umanjuje na iznos od 700,00 kuna. Svrha smanjenja 
temeljnog kapitala je pokriće prenesenog gubitka u iznosu od 26.615.122,80 kuna, te 
prijenos iznosa od 5.519.377,20 kuna u rezerve društva. Smanjenje temeljnog kapitala 
provedeno je u Sudskom registru Trgovačkog suda u Dubrovniku. 
 
3.1. Vlasnička struktura 
 
Na dan 4. travnja 2003. vlasnička struktura je kako slijedi: 
 

Dioničar Broj 
dionica 

Udio u 
temeljnom 

kapitalu 

Broj 
glasova 

Udio u 
ukupnom 

broju glasova 
Jadranski hoteli d.o.o. 49.501 46,21% 49.501 46,38%
Hrvatski fond za 
privatizaciju 43.582 40,69% 43.582 40,83%

Dionice u trezoru 389 0,37% 0 0,00%
Mali dioničari 13.643 12,73% 13.643 12,78%
Ukupno 107.115 100,00% 106.726 100,00%
 
S preko 5% glasova dioničari su: Jadranski hoteli d.o.o., Slavonska avenija 3, Zagreb i 
Hrvatski fond za privatizaciju, Ivana Lučića 6, Zagreb. 
 
Ukupan broj dioničara s pravom glasa na dan 4. travnja 2003. je 568. 
 
3.2. Struktura zaposlenih 
 
Kod Izdavatelja je 1. svibnja 2003. godine zaposleno 135 djelatnika sa sljedećom strukturom 
kvalifikacija: 
 
 broj Udio u ukupnom broju 
VSS 7 5,19% 
VŠS 3 2,22% 
SSS 56 41,48% 
VKV 7 5,19% 
KV 47 34,81% 
NKV 15 11,11% 
Ukupno 135 100,00% 
 
U tijeku ljetne sezone, Izdavatelj zaposli još do 45 pomoćnih sezonskih djelatnika. 
 
3.3. Organizacijska shema 
 
Hoteli Jadran d.d. karakkterizira centralno vođenje, kao rezultat nasljeđa, te nastojanja 
Uprave da ključne funkcije kontrole nad troškovima i izdacima stavi pod nadzor. Društvo još 
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ne omogućava potpuno decentralizirani sustav upravljanja, ali kontinuirano razvija 
organizaciju poslovne jezgre tj. proizvodne strukture na principima profitnih centara te 
uspostavu sustava vertikalne i horizontalne odgovornosti u cjelini po principima matrične 
organizacije, a sve s ciljem veće produktivnosti temeljene na motivaciji. Nadalje, Izdavatelj je 
suočen s nedostatkom modernih znanja srednjeg managementa u vođenu profitnih centara, 
te ima razmjerno malu prezaposlenost s obzirom na razinu poslovanja i tržišni položaj 
poduzeća. 
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4. PODACI O POSLOVANJU IZDAVATELJA 
 
Osnovna djelatnost Izdavatelja je turistička i ugostiteljska djelatnost, ciljno uglavnom 
orijentirane prema inozemstvu. 
 
Hoteli Jadran d.d. objedinjuje turističku ponudu u Gradcu na Makarskoj rivijeri i Trpnju na 
poluotoku Pelješcu. Osim hotela u svom sastavu, Izdavatelj raspolaže s upravnim poslovnim 
prostorijama, kavanom Jadran, te tri poslovna prostora na lokaciji upravne zgrade Trg kralja 
Tomislava 16 u Pločama. 
 
Poslovnu jezgru Hotela Jadran čine tri hotelska objekta i apartmani: hotel Faraon, hotel i 
apartmani Labineca i hotel i depadansa Laguna.  
 
4.1. Smještajni kapaciteti 
 

Hotel Izgrađeno/Renovirano Broj ležaja 
Hotel Labineca, Gradac 1986./2001. 304 

Apartmani Labineca, Gradac 1986. 316 
Hotel Laguna, Gradac 1976./1997. 224 

Depadance Laguna, Gradac 1988./1997. 346 
Hotel Faraon, Trpanj 1969./1999. 264 

Ukupno  1.454 
 
4.1.1. Hotel Faraon 
 
Hotel Faraon je all inclusive odmorišni plažni hotel s 3 internacionalne zvjezdice za obitelji bez 
djece ili za obitelji s većom djecom. Hotel je pozicioniran u okviru tradicionalnog sun-and-
beach tržišta sa sezonskim poslovanjem. 
 
Ključni faktor uspjeha hotela Faraon je najatraktivnija lokacija u Trpnju, kao izoliranoj 
prirodnoj i slikovitoj urbanoj oazi. Tome pridonose autohtonost Trpnja kao ribarskog mjesta s 
kulturom i tradicijom, te atraktivna prirodna, kulturna i antropološka destinacija Pelješac. 
Hotel nudi ugodan smještaj i kvalitetan standard smještaja, a na tržištu se cijene male i 
slikovite destinacije s kvalitetom ugođaja i turističkih usluga, nazvane novi eskapizam. 
 
4.1.2. Hotel Laguna 
 
Hotel Laguna je odmorišni plažni hotel za obitelji s djecom s 2 internacionalne zvjezdice, koji 
je oslonjen na tržišta alotmana i grupa. 
 
Hotel Laguna smješten je na samoj obali, čime se etablirao na tržištu masovne potražnje 
emitivnih tržišta. To je tipičan hotel za obitelji s djecom, koji se oslanja na tržišta alotmana i 
grupa. Hotel je orijentiran na klijentelu niže platežne moći, kao primarni potrošački segment, 
na obitelji s djecom, te na bračne parove bez djece i umirovljenike, kao sekundarni potrošački 
segment. 
 
4.1.3. Hotel Labineca 
 
Hotel Labineca je all inclusive odmorišni plažni hotel s 3 internacionalne zvjezdice s 
poslovanjem u proširenoj sezoni. Poslovno je diferenciran od apartmana. Nalazi se na vrlo 
atraktivnoj lokaciji u blizini plaže, uz sve mogućnosti da bude otvoren 9-10 mjeseci u godini. 
Hotel Labineca se u sezoni primarno usmjerava na obitelji s djecom na zapadnoeuropskom 
tržištu alotmana i grupa, a sekundarno na individualno tržište van sezone, nazvane short 
breaks, te kongresni turizam. 
 
4.1.4. Apartmani Labineca 
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Apartmani Labineca s 2 zvjezdce tržišno se diferenciraju od hotela Labineca, te s 
epozicioniraju na tržištu za obiteljski odmor tijekom glavne sezone. Prema postojećem 
ugovoru s mađarskim partnerima, dio apartmaai Labineca (32 od ukupno 96) su u time-share 
aranžmanu zaključno s listopadom 2005. godine. Nakon toga će se preuzeti u vlastito 
upravljanje. 
 
Izdavatelj u svojim objektima pruža gostima sljedeće osnovne usluge: 
 
• All-inclusive usluge 
• Polupansionske usluge 
• Usluge smještaja 
• Restoranske usluge 
• Kavanske usluge 
 
Pored navedenih osnovnih usluga, Izdavatelj u svojim objektima pruža usluge mjenjanja 
strane valute, usluge iznajmljivanja sportskih terena i sportskih rkvizita, kao i suluge davanja 
u zakup poslovnih prostora. 
 
U strukturi inozemnih gostiju dominantno učešće ostvaruju gosti iz Njemačke, 50%, 30% 
gosti iz Češke republike, 10% Slovaci, te 10% gosti iz ostalih zemalja i domaći. 
 
Hoteli Jadran d.d. u svom poslovanju naglasak stavljaju na: 
 
• Poboljšanje kvalitete usluga 
• Pridobivanje novih tržiišnih pozicija 
• Povećanje stupnja iskorištenosti kapaciteta 
• Smanjenje troškova poslovanja. 
 
Pridobivanjem novih tržišnih pozicija nameće se zahtjev za poboljšanjem kvalitete usluga, s 
ciljem da se utvrdi pozicija Izdavatelja na tržištu. Samim pridobivnajem ovih tržišta, dolazi do 
povećanja iskorištenosti kapaciteta, čime se sezona u smjeru pretsezone i posezone znatno 
produljava. 
 
4.2. Kanali prodaje 
 
Glavnina prodaje ide preko turističkih agencija i touroperatora. Takva vrsta prodaje sudjeluje 
s 90%, dok 10% otpada na individualne goste. 
 
4.3. Glavni konkurenti 
 
Konkurencija Izdavatelju, kao i hrvatskom turizmu u cjelini, su ostale mediteranske turističke 
destinacije, koje su u posljednjim godinama ulagale u svoj razvoj ponude, dok je hrvatski 
turizam bio zaokupljen problemima druge prirode. 
 
4.4. Podaci o tekućim sudskim i drugim sporovima 
 
U razdoblju od dvanaest mjeseci koji prethode ovom Skraćenom prospektu, Izdavatelj nije bio 
uključen u sudski, arbitražni, upravni i/ili drugi postupak koji bi mogao imati i/ili je imao 
značajniji utjecaj na financijski položaj Izdavatelja, niti se, koliko je to poznato Izdavatelju, 
trenutno vodi ili bi postojala opasnost od pokretanja takvog postupka. 
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5. FAKTORI RIZIKA 
 
5.1. Tržišni rizik 
 
Turizam je osnovna djelatnost Izdavatelja. Hrvatska turistička industrija prosječno danas 
ostvaruje 55% prihoda po smještajnoj jedinici u odnosu na glavne konkurentske destinacjie, 
ostale mediteranske zemlje koje imaju vrhunske proizvode po niskim cijenama kao i daleke 
destinacije. Ove razlike proizlaze iz nižih prosječnih ostvarenih cijena, te slabije zauzetosti 
kapaciteta u Hrvatskoj u odnosu na konkurenciju. Izdavatelja karakteriziraju opće 
karakteristike hrvatskog turizma, sezonalnost poslovanja te nedostatak turističkih proizvoda 
koji bi djelovali na produženje poslovne sezone. 
 
Tržišni rizik je također i nedovoljna razvijenost prometne infrastrukture tj. prometna 
izoliranost, a koji će u budućnosti biti značajno smanjen realizacijom planova izgradnje 
autoputeva za Split i Dubrovnik. Izdavatelju nadalje iznimno ne pogoduju visoke cijene 
izvanpansionske potrošnje za tip gostiju koji prevladavaju u njegovom poslovanju.  
 
Izdavatelj je primarno orijentiran na tržišta Njemačke, Austrije, Slovenije, Italije, Češke, 
Slovačke, Poljske, Mađarske i Bosne i Hercegovine, odnosno na najvažnijim emitivnim 
tržištima potražnje za Hrvatskom, a sekundarno na tržišta Francuske, zemlje Beneluksa, 
Velike Britanije, Rusije i Skandinavskih zemalja, a na ciljane prihodovne skupine srednje 
klase. 
 
Tržišni rizici i glavne konkurentske prijetnje na tržištima na kojima je prisutan Izdavatelj su: 
rast potražnje za long haul odmorima po stopi od 10% godišnje, težnje i želje za 
upoznavanjem dalekih atraktivnih destinacija, rast kvalitete turističkih proizvoda long haul 
destinacija uz sve jeftiniji avio prijevoz čine egzotične udaljene destinacije sve dostupnijim 
srednjim platežnim razredima; intezivno podizanje kvalitete turističkih proizvoda od strane 
konkurencije; puno veća ulaganja u promociju i promotivne aktivnosti hrvatskoj konkurentnih 
mediteranskih ali i drugih turističkih destinacija; te smanjenje zainteresiranosti za provođenje 
godišnjih odmora uz sunce i more (stopa porasta za ovim odmorima je niža od ostalih stopa 
rasta turističkih proizvoda); zbog rata i ratnog okruženja u kojem se Hrvatska dugo vremena 
nalazila, konkurentske destinacije kao što su Španjolska, Grčka i Turska u međuvremenu su 
ojačale svoje tržišne pozicije na navedenim tržištima Izdavatelja. 
 
Mogućnosti koje ublažavaju tržišne rizike na glavnim ciljnim tržištima na kojima je prisutan 
Izdavatelj su: porast short break putovanja; porast interesa za ekološki očuvanim 
destinacijama, pa tako i za Hrvatskom; porast interesa za all inclusive aranžmanima (Izdavtelj 
nudi all inclusive aranžmane u svoja dva od tri hotela); porast interesa za zdravljem i 
wellnesom, krstarenjima, aktivnostima, adventure, kulturnim i ostalim odmorima za oko 
200% do 2005. godine (prema studiji «How Germans Will Travel Till 2005»); udio odmora uz 
sunce i more i dalje je velik i iznosi oko 50% svih odmora poduzetih od strane Nijemaca; 
nedavni teroristički događaji u Americi i rat u Iraku, te učestali politički nemiri u long haul 
destinacijama i u svijetu, te zasićenost putovanjima iznad šest sati smanjuju atraktivnost long 
haul  destinacija.  
 
Na bazi dosadašnje tržišne pozicioniranosti Izdavatelja, razvojnih mogućnosti kojima 
raspolaže, na bazi fleksibilnosti, praćenja i prilagođavanja promjenama, te na bazi ostalih 
komparativnih prednosti koje ima, promišljenim pristupom kao i prethodnih godina moći će se 
uspješno prevladati izuzetno jaki konkurentski pritisak na većini tržišta na kojima je prisutan 
Izdavatelj, kao i poteškoće ratnog perioda koji je donio image nesigurne destinacije 
Hrvatskoj. 
 
5.2. Tehnološki rizik 
 
Tehnološki rizik predstavlja (ne)mogućnost Izdavatelja da ponudi i održi modernu turističku 
uslugu i sustav kvalitete koji bi je podržavao, a njemu pridonosi i nepostojanje uvedenih 
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poslovnih praksi i sustava kvalitete (ISO, sustavi higijenske ispravnosti), te visoka cijena 
uvođenja ovih sustava. Kroz kontinuirano investiranje u obnove i rekonstrukcije hotela te 
uvođenje novih tehnoloških procesa u poslovanje Izdavatelj je posljednjih pet godina uložio 
ukupno oko 7.000.000,00 EUR-a u podizanje razine kvalitete u sva tri hotela, te isto tako 
podigao razinu kvalitete usluga uvođenjem novih all inclusive proizvoda i kroz dodatno 
usavršavanje i zapošljavanje kvalitetnog mlađeg kadra. Tehnološki rizik nije značajan rizik za 
Izdavatelja te se ovdje navodi više kao potencijalni rizik nego stvarno prijeteći rizik, a 
Izdavatelj ga je do sada svojim nastojanjima uspješno sveo na najmanju moguću mjeru. 
 
5.3. Rizici poslovanja 
 
Izdavatelj je povezan s dvije velike touroperatorske grupacije u smislu prodaje i distribucije 
svoje ponude: njemačkim REWE Group i TUI Group, te s mnogim touroperatorima na 
češkom, slovačkom, mađarskom, slovenskom, talijanskom, austrijskom, BiH tržištu te s 
touropretorima i agencijama na domaćem tržištu. Izdavatelj nikada nije imao realan rizik od 
prevelike izloženosti malom broju kupaca i slaboj ponudi na malom broju tržišta. 
 
Od financijskih institucija, velika je izloženost Intesa Gruppi, Privrednoj banci Zagreb, koja 
predstavlja najvećeg vjerovnika u iznosu od 4.361.004,90 EUR-a. Izdavatelj je do sada 
uspješno podmirivao sve svoje obveze prema financijskim institucijama jer mu to 
omogućavaju ostvareni prihodi. 
 
5.4. Rizik neposredne okoline 
 
Rizik neposredne okoline uključuje potencijalni rizik od nestabilnih političkih odnosa u 
susjednim zemljama, te od ekoloških katastrofa, kao i rizike pojava raznih zaraznih bolesti i 
epidemija. Rizik od ratnih sukoba u regiji je neznatan, dok manje političke nestabilnosti ne 
mogu imati znatnijeg utjecaja na poslovanje Izdavatelja. Međutim i ratni rizici koji nisu u 
neposrednoj okolini Izdavatelja mogu imati negativan utjecaj na poslovanje Izdavatelja na 
posredan način slabljenjem tržišne pozicije i općenito stabilnosti poslovanja touropertorskih 
grupacija kao i njihovih aviokompanija. 
 
Ekološka katastrofa u smislu onečišćenja mora i obale je znatan rizik za poslovanje 
Izdavatelja, pa tranzit velikog broja plovila kroz Jadransko more predstavlja realan rizik, tim 
više što se svi smještajni kapaciteti nalaze uz more i uključuju more i obalu u svoju ponudu. 
 
Nadalje, ono što ne predstavlja ekološku katastrofu, već znatno umanjenje vrijednosti 
smještajnih kompleksa su udaljenosti od aerodroma u Splitu i Dubrovniku, gustoća gradnje 
okolnih objekata u privatnom vlasništvu, ugrožavanje privatnosti gostiju okolišem, te 
urbanistička devastacija destinacje u neposrednom okruženju kapaciteta, te općenito 
nerazvijena lokalna infrastuktura. 
 
5.5. Upravljački i kadrovski rizici 
 
Izdavatelj je uspješno prebrodio sve probleme koje je sa sobom donio rat u Hrvatskoj i u 
neposrednom okruženju, te iako se u tom razdoblju nije bavio osnovnom djelatnošću, te je 
također u svojim objektima pružao usluge smještaja prognanicima i izbjeglicama, ipak je 
uspio zadržati svoj stručni ugostiteljski kadar. Izdavatelj je i nakon tog perioda svoje 
poslovanje prvenstveno temeljio na radu iskusnih i dobro osposobljenih stalno zaposlenih 
djelatnika, kao i stručnih službi koje su sudjelovale u ponovnoj uspješnoj obnovi devastiranih 
kapaciteta. Više od dvije trećine stalno zaposlenih je stručno obrazovani i osposobljeni 
ugostiteljki kadar. Izdavatelj također nema izraženih problema s nedostatkom sezonskog 
pomoćnog ugostiteljskog osoblja koji sudjeluje u strukturi zaposlenih s dodatnih oko 30%, a 
ovaj problem je dodatno umanjen produžavanjem sezone. 
 
Uprava se sastoji od jednog člana kojeg imenuje nadzorni odbor na mandat od pet godina, a 
uprava bira rukovoditelje sektora i profitnih centara. Uprava i srednji management se sastoji 
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od stručnih, visokoobrazovanih, iskusnih i motiviranih djelatnika. Eventualne promjene u 
managementu na bilo kojoj razini upravljanja nisu problematične obzirom na iskustvo  i 
kontinuirano osposobljavanje postojećih rukovodećih kadrova. 
 
5.6. Tečajni rizici 
 
Tečajni rizik, odnosno valutni rizik je izražen u smislu poslovanja Izdavatelja kao pretežitog 
izvoznika i s obzirom na činjenicu da su bankarski krediti izraženi u stranoj valuti (EUR). Stoga 
postoji opasnost od izvjesnog utjecanja fluktuacije tečaja kune prema europskoj valuti, u 
kojoj su izražena kreditna zaduženja, na rezultate poslovanja Izdavatelja. 
 
5.7. Politički rizik 
 
Politički rizik podrazumijeva različite rizike, i to od negativnih aspekata međunarodnih odnosa, 
preko rizika uvođenja međunarodnih sankcija, pa sve do rizika izbijanja međudržavnih 
sukoba. Na temelju stanja u trenutačnim političkim odnosima sa susjednim zemljama, te 
članstva u raznim sporazumima (WTO i CEFTA), te približavanje Hrvatske Europskoj uniji, za 
pretpostaviti je da su ratni sukobi malo vjerojatni, a da će međunarodna suradnja sa 
zemljama u užem i širem okruženju jačati. Odnosi sa zemljama iz kojih dolaze gosti 
Izdavatelja su stabilni, pa je politički rizik za poslovanje Izdavatelja beznačajan i ovdje se 
navodi više kao potencijalni nego stvarno prijeteći rizik. 
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6. PODACI O IMOVINI I ZADUŽENOSTI, FINANCIJSKOM POLOŽAJU, TE DOBITKU I 
GUBITKU IZDAVATELJA ZA 2002. GODINU I PRVO TROMJESEČJE 2003. GODINE 
 

6.1. Račun dobiti i gubitka 
- kn 

POZICIJA 31.12.2001. 31.12.2002. 31.03.2003.
A. POSLOVNI PRIHODI 24.964.015,30 30.904.260,07 147.098,90
1. Prihodi od prodaje u zemlji 2.812.883,15 1.990.286,08 89.587,66
2. Prihodi od prodaje u inozemstvu 21.807.182,42 28.446.585,80 
3. Prihodi od konpez. subven.,dotacija 65.995,74 
4. Prihodi na tem. uporab. vl. proiz. 39.251,70 28.880,61 5.193,94
5. ostali prihodi osnovne dijelatnosti 304.698,08 372.511,84 52.317,30
B. POSLOVNI RASHODI 26.734.748,47 33.123.920,95 4.051.288,52
I. a) Povećanje vrij. zaliha  
I. b) Smanjenje vrijed. zaliha  
II. Rashodi razdoblja 26.734.748,47 33.123.920,95 4.051.288,52
1. Materijalni troškovi 7.705.767,63 9.638.904,40 163.030,18
a) troškovi sirovina i materijala 6.246.190,76 7.844.644,49 75.527,19
b) troškovi prodane robe 97,60 51,13 
c) ostali vanjski troškovi 1.459.479,27 1.794.208,78 87.502,99
2. Troškovi osoblja 9.721.198,50 10.080.793,92 1.854.516,82
a) nadnice i plaće 6.012.106,21 6.252.972,25 1.176.776,57
b) troškovi poreza, soc. i mir. osiguranja 3.709.092,29 3.827.821,67 677.740,25
3. Amortizacija i vrijed. usklađenja 5.902.362,09 6.627.899,51 1.656.974,88
4. Vrijednono usklađenje kratkot. imovine 1.622,93 2.163.057,14 
5. rezerviranje troškova i rizika  
6. Ostali troškovi poslovanja 3.403.797,32 4.613.265,98 376.766,64 
C.FINANCIJSKI PRIHODI 1.006.670,18 871.487,40 179.476,71 
1. Prihodi od sudj. interesa s pov. pod.  
2. Prihodi od sudj. inter. s nep. pod.  
3. Prihodi od ostalih ulaganja  
4.prihodi od ostalih ulaganja i zajmova  
5. prihodi od ostalih intersa 1.006.670,18 871.487,40 179.476,71
D. FINANCIJSKI RASHODI 4.804.188,94 5.133.351,49 787.029,05
1. Kamate, tečajne razlike iz odn. s povez.  
2.Kamate, tečajne razl. iz nepo. podu. 4.804.158,94 5.133.351,49 787.029,05
Ukupni prihodi iz redovnog poslovanja 25.970.685,53 31.775.747,47 326.576,61
Ukupni rashodi iz redovnog poslovanja 31.538.937,41 38.257.272,44 4.838.317,57 
E IZVANREDNI PRIHODI 1.179.253,78 16.224.442,89 3.861.682,01
F. IZVANREDNI RASHODI 274.079,29 13.070.087,48 3.039.622,63
UKUPNI PRIHODI 27.149.939,31 48.000.190,36 4.188.257,62
UKUPNI RASHODI 31.813.016,70 51.327.359,92 7.877.940,20
Dobit prije oporezivanja  
Gubitak prije oporezivanja 4.663.077,39 3.327.169,56 3.689.682,58
II. Porez na dobit  
III. Ost. porezi koji nisu iskaz.  
IV.a) DOBIT NAKON OPOREZIVANJA  
IV. b) GUBITAK NAKON OPOREZIVANJA 4.663.077,39 3.327.169,56 3.689.682,58
G. DOBIT FINANCIJSKE GODINE  
H. GUBITAK FINANCIJSKE GODINE 4.663.077,39 3.327.169,56 3.689.682,58
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6.2. Bilanca 
- kn 

POZICIJA 31.12.2001. 31.12.2002. 31.03.2003.
A. AKTIVA  
B. Dugotrajna imovina 127.814.457,92106.674.085,01 102.107.729,93
I. Nematerijalana imovina  
1. Osnivački izdaci  
2. Izdaci za istraživanje i razvoj   
3. Patenti, licence, koncesije  
4. Goodwill  
5. Predujmovi za nematerijalna sredstva  
II Materijalna imovina  127.434.457,92106.674.085,01 102.107.729,93
1. Zemljište i šume 6.966.711,68 4.141.920,95 3.878.269,30
2. Građevinski objekti 114.854.294,24 98.818.095,13 94.961.710,27
3. Postrojenje i oprema 2.871.485,16 1.541.342,44 1.188.947,27
4. Alat pogonski i uredski 2.739.761,37 2.170.521,02 1.979.957,87
5. Predujmovi za materijal. sredstva 2.205,47 2.205,47 98.845,22
6. Materijalna sred u pripremi.  
7. Stanbene zgrade i stanovi  
8. Ostala materijala imovina  
III. Financijska imovina 380.000,00    
1. Udjeli u povezanim poduzećima     
2. Zajmovi u povezanim poduzećima     
3. Sudjelujući interesi     
4. Ulaganja u vrijednosne papire 380.000,00    
5. Dani , krediti, depoziti i kaucije     
6. Obvezna dugoročna ulaganja     
7. Otkup vlastitih dionica     
8. Ostala dugoročna ulaganja     
IV. Potraživanja     
1. Potraživanjaod povezanih poduzeća     
2. Potraživanja po osnovi prodaje na kredit     
3. Ostala potraživanja     
C. KRATKOTRAJNA IMOVINA 19.422.216,60 18.789.520,25 19.102.403,32
I. Zalihe 1.428.705,27 1.381.633,44 1.424.871,82
1. Sirovine i materijali 1.356.209,00 1.280.023,85 1.338.758,23
2. Proizvodnja u tijeku  
3. Trgovačka roba 2.780,66 2.729,53 2.729,53
4. Gotovi proizvodi  
5. Predujmovi  69.715,61 98.880,06 83.384,06
II. Potraživanja 16.881.822,43 16.321.793,85 15.707.827,54
1. Potraživanja od pov. poduzeća  
2. Potraživanja od kupaca 15.920.993,59 15.652.576,96 15.452.008,00
3. Potraživanja od više pl. svote po os. dobiti  
4. Potraživanja od  zaposlenih 526.986,76 172.707,00 153.870,31
5. Potraživanj od države i drugih instit. 359.560,54 402.400,85 60.771,21
6. Ostala potraživanja 74.281,55 94.109,04 41.178,02
III. Financijska imovina 533,60 533,60 77.818,60
1. Udjeli u povezanim poduzećima   -
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2. Zajmovi u povezanim poduzećima  
3.Vrijednosni papir  
4. Dani krediti, depozit i kaucije 533,60 533,60 533,60
5. Otkup vlastitih dionica  77.285,00 
6. Ostala krat. potraživanja  
IV:Novac na računu i u blagajni 1.111.155,30 1.085.559,36 1.891.885,36
D. PLAĆENI TROŠKOVI BUD. RAZDOBLJA  
E. GUBITAK IZNAD VISINE KAPITALA  
F.UKUPNA AKTIVA 147.236.674,52125.463.605,26 121.210.133,25
G. IZVANBILANČNI ZAPISI  
A. PASIVA 80.508.873,91 77.181.704,35 73.492.021,77
I. Upisani kapital 107.115.000,00107.115.000,00 107.115.000,00
II. Premije na emitirane dionice  
III.Revalorizaciska rezerva  
IV: Rezerve 8.996,71 8.996,71 8.996,71
IV.a) zakonske rezerve  
IV.b) rezerve za vlastite dionice  
IV. c) statutarne rezerve  
IV. d) ostale rezerve 8.996,71 8.996,71 8.996,71 
V.a) zadržana dobit  
V.b) preneseni gubitak 21.952.045,41 26.615.122,80 29.942.292,36 
VI.a) dobit tekuće godine  
VI.b) gubitak tekuće godine 4.663.077,39 3.327.169,56 3.689.682,58 
B. DUGOROČNA REZ. ZA RIZ I TR. 68.000,32 68.000,32 68.000,32 
B.1) rezerviranja za mirovine I slič. troš.  
B.2) rezerviranja za poreze I doprinose  
B.3) ostala rezerviranja 68.000,32 68.000,32 
C. DUGOROČNE OBVEZE 51.114.791,40 33.726.774,06 31.376.791,40 
1. Obveze prema povezanim poduzećima  
2. Obveze s osnove zajma  
3. Obveze prema kreditnim institucijama 51.114.791,40 33.726.774,06 31.376.791,40 
4. Obveze za predujmove  
5. Obveze prema dobavljačima  
6. Obveze po vrijednosnim papirima  
7.Ostale dugoročne obveze  
D. KRATKOROČNE OBVEZE 13.804.083,40 13.231.415,99 15.017.609,22
1. Obveze prema povezanim poduzećima  
2. Obveze s osnova zajma   
3. Obveze prema kreditnim institucijama 7.164.009,59 5.632.545,11 5.462.434,10
5. Obveze za predujmove, depozite i jamstva 187.617,49 532.140,97 5.146.690,23
5. Obveze prema dobavljačima 4.625.500,88 5.573.355,60 3.105.055,57
6. Obveze prema mjenicamai čekovima  
7. Obveze prema zaposlenima 840.921,98 969.588,43 498.324,36
8.Obveze za poreze, doprinose i druge pristojbe 466.830,44 449.667,75 804.264,62
9. Obveze po osnovi djela u rezlatu  
10. Ostale kratkoročne obveze 519.203,02 74.118,13 840,34
E. ODGOĐENO PLAĆ. TROŠ. I PRIHODA 1.740.925,49 1.255.710,54 1.255.710,54
F UKUPNA PASIVA 147.236.674,52125.463.605,26 121.210.133,25
G. IZVANBILANČNI ZAPISI  
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6.3. Izvještaj o novčanom toku 
000 kn 

POZICIJA 31.12.2002. 31.03.2003.
Neto novčani tok od poslovnih aktivnosti 4.570 417 
    
Dobit /gubitak nakon poreza -3.327 -3.690 
Amortizacija 6.628 1.657 
Povećanje/smanjenje vrijednosti zaliha 47 -43
Povećanje/ smanjenje potraživanja od kupaca 268 201 
Povećanje/ smanjenje ostalih kratkoročnih potraživanja 292 414 
Povećanje/smanjenje plaćenih troškova budućeg razdoblja   
Povećanje/smanjenje kratkoročnih obveza prema dobavljačima 948 -2.468 
Povećanje/smanjenje dugoročnih rezerviranja  
Povećanje/smanjenje odgođenog plaćanja troškova i prihoda  
Povećanje/smanjenje pot. za upisani a neupl. kapital  
Povećanje/smanjenje dugoročnih potraživanja  
Povećanje/smanjenje kratkotrajne financijske imovine -485 -78 
Povećanje/smanjenje ostalih dugoročnih obveza  
Povećanje/smanjenje ostalih stavki 199 4.424 
Neto novčani tok od investicijskih aktivnosti 14.513 2.909 
   
Kupnja materijalne i nematerijalne dug. imovine  14.133 2.909 
Stjecanje podružnica  
Stjecanje manjinskih interesa  
Povećanje/smanjenje financijske dug. imovine 380 
Primici od prodaje mater. i nematerij. imovine  
Isplaćene dividende  
Povećanje /smanjenje ostalih stavki  
Neto novčani tok od financijskih aktivnosti -19.108 -2.520 
  
Povećanje kapitala novom emisijom dionica  
Povećanje/smanjenje dugoročnih ob. s osn. zajmova i kredita -17.388 - 2.350 
Povećanje/smanjenje ostalih dugoročnih obveza  
Povećanje/smanjenje kratkoročnih ob. s osn. zajmova i kredita -1.720 -170 
Povećanje/smanjenje ostalih stavki  
  
Neto povećanje/smanjenje novčanih sredstava i novčanih ekviv. -25 806 
Novčana sredstva i novčani ekvivalenti na početku razdoblja 1.111 1.086 
Novac i novčani ekvivalenti na kraju razdoblja 1.086 1.892 
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6.4. Izvještaj o svim promjenama glavnice 
000 kn 

POZICIJA 31.12.2001.31.12.2002. 31.03.2003.
  
Upisani kapital 107.115 107.115 107.115 
Premije na emitirane dionice  
Prezerve 9 9 9 
Vlastite dionice  
Zadržana dobiti ili preneseni gubitak -21.952 -26.615 -29.942 
Dobit ili gubitak tekućeg razdoblja -4.663 -3.327 -3.690 
Dividende  
  
Revalorizaciske rezerve  
  
a) revalorizacija nekretnina, postrojenje i opreme  
b) revalorizacija ulaganja  
c) ostala revalorizacija  
Ispravak temeljnih pogreški  
Tečajne razlike s naslova neto ulaganja u ino. subjekt  
Promjene računovodstvenih politika  
  
Sveukupno kapital i rezerve 80.509 77.182 73.492
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7. IZVJEŠTAJ O REVIZIJI TEMELJNIH FINANCIJSKIH IZVJEŠTAJA ZA 2003. 
GODINU 
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8. PODACI O ODGOVORNIM OSOBAMA IZDAVATELJA 
 
8.1. Članovi Uprave 
 
Ime i prezime Funkcija Adresa JMBG* 
Dragutin Cvitanović predsjednik Vladimira Nazora 31, Ploče  
 
* sukladno odredbama Zakona o izmjenama i dopunama Zakona o matičnom broju, koji se 
primjenjuje od 1. siječnja 2003. godine, JMBG nije javni podatak, te se ne smije koristiti u 
ovom Skraćenom prospektu. 
 
8.2. Članovi Nadzornog odbora 
 
Ime i prezime Funkcija Adresa JMBG* 
Goran Marić Predsjednik Maksimirska 98, Zagreb  
Joško Miliša Zamjenik predsjednika Polj. B. Hanžekovića 9, Zagreb  
Marija Kolarić Član Britanski trg 5, Zagreb  
Hrvoje Brajdić Član Ožegovićeva 7, Zagreb  
Frane Matković Član Put Žaborča 3, Trpanj  
 
* sukladno odredbama Zakona o izmjenama i dopunama Zakona o matičnom broju, koji se 
primjenjuje od 1. siječnja 2003. godine, JMBG nije javni podatak, te se ne smije koristiti u 
ovom Skraćenom prospektu. 
 
8.3. Interes članova Uprave i Nadzornog odbora 
 
Članovi Uprave i Nadzornog odbora posjeduju dionice Izdavatelja kako slijedi: 
 
Ime i prezime Funkcija Broj dionica Udio u tem. kap. 
Dragutin Cvitanović Predsjednik Uprave 0 0,00%
Goran Marić Predsjednik NO 0 0,00%
Joško Miliša Zamjenik predsjednika NO 0 0,00%
Marija Kolarić Član NO 0 0,00%
Hrvoje Brajdić Član NO 0 0,00%
Frane Matković Član NO 38 0,0355%
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9. OSTALE INFORMACIJE 
 
9. 1. Odobrenja 
 
Izdavanje ovog Skraćenog prospekta odobrila je Komisija za vrijednosne papire Republike 
Hrvatske. 
 
Skraćeni prospekt odobrili su i potpisali članovi Nadzornog odbora i Uprave Izdavatelja. 
 
Time su, u skaldu s pozitivnim propisima Republike Hrvatske, izdane i/ili pribavljene sve 
suglasnosti, odobrenja i/ili ovlaštenja za ovaj Skraćeni pospekt. 
 
9.2. Dokumenti na uvid 
 
Kopije relevantnih dokumenata na raspolaganju su zainteresiranima na adresi Izdavatelja: 
Trg kralja Tomislava 16, Ploče u okviru radnog vremena radnim danom od 8 do 15 sati u 
razdoblju od 14 dana po odobrenju ovog Skraćenog prospekta. 
 
1. Skraćeni prospekt 
2. Statut 
3. Izvod iz Sudskog registra 
4. Revidirana financijska izvješća za 2002. godinu 
 
9.3. Oporezivanje 
 
Ovaj sažetak poreznog tretmana vlasništva dionica temelji se na pozitivnim propisima RH u 
vrijeme sastavljanja ovog skrećanog Prospekta. Sve eventualne naknadne izmjene propisa, 
tumačenja, sudske i upravne odluke mogu izmijeniti ovdje navedeno. Takve izmjene, 
tumačenja i/ili odluke mogu imati i retroaktivni učinak i porezne posljedice za vlasnika 
dionica. 
 
Porezni tretman vlasnika dionica može se razlikovati ovisno o specifičnoj situaciji vlasnika 
dionica, te se u tom smislu na neke vlasnike mogu primjenjivati posebna pravila koja se ovdje 
ne razmatraju. Isto tako, ovdje se ne razmatraju evenutalne porezne posljedice prema pravu 
drugih država, a do kojih bi moglo doći u odnosu na neke vlasnike dionica. Od nadležnih 
poreznih tijela RH nije, niti će se tražiti bilo kakva odluka u vezi bilo koje ovdje iznesene 
informacije. Ovaj sažetak ne predstavlja pravno mišljenje pa se tako ne razmatraju niti svi 
porezni aspekti koji mogu biti relevantni za vlasnika dionica. 
 
Svaki sadašnji i budući vlasnik dionica trebao bi se savjetovati sa svojim poreznim 
savjetnikom o poreznim posljedicama koje za njega mogu proizaći iz vlasništva ili bilo kakvog 
raspolaganja dionicama, uključujući primjenjivost i učinak poreznih propisa RH i drugih država 
ili poreznih međunarodnih ugovora, kao i eventualne izmjene relevantnih poreznih propisa 
koje su u tijeku ili su predložene do dana izdavanja ovog skraćenog Prospekta, te o 
izmjenama relevantnih poreznih propisa nakon datuma ovog skraćenog Prospekta. 
 
Od 1. siječnja 2001. godine na snazi su porezni propisi koji reguliraju i oporezivanje dohotka i 
dobiti od kapitala. 
 
Novi Zakon o porezu na dobit (NN 127/2000) i Pravilnik o porezu na dobit (NN 54/2001) 
reguliraju oporezivanje domaćih i inozemnih pravnih osoba, a Zakon o porezu na dohodak 
(NN127/2002), Zakon o izmjenama Zakona o porezu na dohodak (NN 150/2002) i Pravilnik o 
porezu na dohodak (NN 54/2001) reguliraju oporezivanje domaćih i inozemnih fizičkih osoba. 
 
9.3.1. Oporezivanje dividende 
 
Prihod od dividendi i udjela u dobiti domaćim pravnim osobama ne oporezuje se. 
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Dividenda koju ostvare strane pravne osobe oporezuje se porezom na dobit, i to kao porez po 
odbitku po stopi od 15%, osim kad je s državom u kojoj inozemni primatelj dividende ima 
sjedište u primjeni ugovor o izbjegavanju dvostrukom oporezivanja. U tom se slučaju 
primjenjuju odredbe takvog Ugovora. 
 
Dividenda koju ostvare domaće i strane fizičke osobe oporezuje se po poreznoj stopi od 15%. 
Na iznos poreza u nekim općinama obračunava se prirez po stopi određenoj odlukom lokalne 
uprave. 
 
9.3.2. Oporezivanje prodaje dionica 
 
Prihod od prodaje dionica domaće pravne osobe oporeziv je porezom na dobit. 
 
Prihod od prodaje dionica koji ostvare strane pravne osobe ne podliježe oporezivanju 
porezom na dobit. 
 
Inozemnim fizičkim osobama prihod od prodaje dionica nije oporezivi prihod porezom na 
dohodak. 
 
9.3.3. Oporezivanje kapitalne dobiti 
 
Sukladno hrvatskim propisima, kapitalna dobit se posebno ne oporezuje. 
 
Kapitalna dobit koju ostvare hrvatske pravne osobe ulazi u osnovicu poreza na dobit kao i svi 
drugi redovni prihodi. Dobit se oporezuje po stopi od 20%. 
 
Kapitalna dobit koju ostvare fizičke osobe porezni obveznici u RH ne ulazi u poreznu osnovicu 
poreza na dohodak i nije oporeziva. 
 
9.4. Sudionici  uvrštenja u Kotaciju javnih dioničkih društava 
 
Izdavatelj: Hoteli Jadran d.d., Trg kralja Tomislava 16, 20340 Ploče 
Tel. +385 (0)20 679 002, Fax. +385 (0)20 679 152, E: hoteli-jadran@st.tel.hr 
 
Revizor: A revizija d.o.o., Kraljevečki odvojak 32 B, 10000 Zagreb 
Tel/Fax. + 385 (0)1 457 9073 
 
Savjetnik pri uvrštenju: Šted-Kapital d.o.o., Slavonska avenija 3, 10000 Zagreb 
Tel. +385 (0)1 630 6666, Fax. +385 (0)1 618 7531, E: sted-kapital@stedbanka.hr 
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10. POTPISNICI SKRAĆENOG PROSPEKTA 
 
Prema našem uvjerenju i u skladu sa svim našim saznanjima i podacima kojima raspolažemo, 
izjavljujemo da svi podaci iz ovog prospekta čine cjelovit i istinit prikaz imovine i obveza, 
gubitaka i dobitaka, financijskog položaja i poslovanja izdavatelja, prava sadržana u 
vrijednosnim papirima na koje se odnose, te da činjenice koje bi mogle utjecati na potpunost 
i istinitost ovog prospekta nisu izostavljene. 
 
 
Hoteli Jadran d.d. Nadzorni odbor 

Goran Marić, predsjednik  

Joško Miliša, zamjenik predsjednika  

Marija Kolarić, član  

Hrvoje Brajdić, član  

Frane Matković, član  

 
 
Hoteli Jadran d.d. Uprava 

Dragutin Cvitanović, direktor  

 


