U skladu sa odredbama €lanka 41. Zakona o preuzimanju dionickih druétava (NN br. 109/07, 36/09,
108/12, 90-13-Odluka USRH, 99/13-Odluka USRH i 148/13, dalje u tekstu: Zakon o preuzimanju)
Uprava Global Invest drustva s ograni¢enom odgovorno3cu za upravljanje investicijskim fondovima
koja je temeljem odredbi Zakona o alternativnim investicijskim fondovima (NN, br. 16/13 i 143/14)
ujedno i Uprava Zatvorenog alternativnog investicijskog fonda s javhom ponudom Breza dionicko
drustvo, sa sjediStem u Zagrebu, Radic¢eva 14, MBS: 070003693, OIB: 75111210338 (dalje u tekstu: ZAIF
Breza d.d. i/ili Ciljno drustvo), objavljuje

MISUENJE

0 ponudi za preuzimanje ZAIF Breza d.d. objavljenoj od strane g. Zvonimira Vukadina, iz Zagreba,
Rockefellerova 43, OIB: 90845929319 (dalje u tekstu: Ponuditelj), koji temeljem Sporazuma od 04.
veljate 2016. godine zajednicki djeluje sa Sinisom BrajCicem iz Splita, Jure Kastelana 18, OIB:
42873582143).

1. Uprava Cilinog drustva u cijelosti je upoznata s Ponudom za preuzimanje ZAIF Breza d.d. koju
je dao Ponuditelj, a koja je objavljena u Narodnim novinama br 28b/2016 od 30. ozujka
2016. godine (dalje u tekstu: Ponuda za preuzimanje),

2. Poslovanje Cilinog drustva regulirano je Zakonom o trgovackim drustvima, Zakonom o
alternativnim investicijskim fondovima, Zakonom o triiétu kapitala, ostalim zakonskim i
podzakonskim aktima te Statutom i Pravilima. Pravilima Cilinog drustva jasno su i
transparentno propisani investicijska strategija i ciljevi ulaganja imovine, vrednovanje imovine
te sustav upravljanja rizicima i profil rizi¢nosti Ciljnog drustva. Upravljanje Ciljnim drudtvom
provodi drustvo za upravljanje investicijskim fondovima Global Invest d.o.o. (dalje u tekstu:
Drustvo za upravljanje) u skladu sa zaklju€enim ugovorom o upravljanju i Pravilima Ciljnog
drustva. Slijedom zakonskih odredbi, Uprava druitva za upravljanje predstavlja istovremeno i
upravu Ciljnog drustva.

3. Uprava Cilinog druétva iznosi svoje misljenje o Ponudi za preuzimanje navodedi slijedece:

a) Misljenje o vrsti i visini ponudene naknade

U donosenju ocjene o primjerenosti ponudene naknade Uprava Cilinog drustva primarno se rukovodila
dosadasnjim financijskim rezultatima poslovanja, nacinom vrednovanja imovine i njezinom utrzivoséu,
te daljnim poslovnim planovima razvoja Ciljnog drustva.

Neto imovina Cilinog drustva, a time i neto vrijednost po dionici (knjigovodstvena vrijednost) utvrduje
se u skladu s ratunovodstvenim politikama i internim procedurama vrednovanja uskladenim sa
Medunarodnim standardima financijskog izvjestavanja te Pravilnikom o utvrdivanju neto vrijednosti

imovine AlF-a i cijene udjela AIF-a (NN, br. 101/15). Cjelokupan proces valuacije dodatno kontrolira i
depozitarna banka.



Prema posljednjem objavljenom nerevidiranom financijskom izvje$¢u za poslovnu 2015. godinu, Ciljno
drustvo posljednje dvije godine poslovanja biljezi financijske rezultate bolje od prosjeka trziéta (u
odnosu na kretanje dionickog indeksa CROBEX). U 2015. godini neto imovina Ciljnog Drugtva kao i neto
vrijednost po dionici porasla je za 7,7% $to je bilo popraceno i porastom tr#i$ne cijene dionice od 8,74%.

Tijekom 2015. godine u redovnoj trgovini na Zagrebackoj burzi protrgovano je ukupno 38.482 komada
dionica po prosjecnoj cijeni od 23,99 kn te su ostvarene i dvije OTC transakcije dionicom u kojima je
ukupno protrgovano 39.844 komada po cijenama od 24,00 kn i 24,25 kn.

Na dan 31.12.2015. trZiSna cijena dionice iznosila je 25,00 kn, dok je neto vrijednost imovine po dionici
Cilinog drutva iznosila 42,59 kn 5to znadi da je knjigovodstvena vrijednost dionice Ciljnog druétva za
41,30 % bila veca u odnosu na trziSnu cijenu. Prema posljednjem mjeseénom izvje$¢u o imovini Cilinog
drustva od 29.02.2016. godine, neto vrijednost imovine po dionici iznosila je 39,37 kn, a istom se na
burzi taj dan trgovalo po cijeni od 25,00 kn $to znadi da je neto vrijednost imovine po dionici bila 36,50%
veca od trzisne cijene.

Na dan 29.02.2016. godine 97% neto vrijednosti imovine Ciljnog drustva sacinjavale su dionice, a 75%
neto vrijednostiimovine bilo je moguce pretvoriti u novac za manje od 15 dana §to ukazuje na &injenicu
da je portfelj Ciljnog drustva likvidan i relativno brzo unovéiv po tr#i$nim cijenama.

U skladu sa postoje¢om strategijom ulaganja, i u 2016. godini Ciljno druitvo prvenstveno ée ulagati u
fundamentalno podcijenjene i dionice s dividendnim prinosom te odravati znacajnu razinu utriivog
portfelja Cilinog drustva alokacijom dijela imovine u visokolikvidne vrijednosne papire i triiéta.

Slijedom prethodno navedenog, Uprava Ciljnog dru$tva smatra da je ponudena cijena po dionici u
iznosu od 25,00 kuna u trenutnim trzi$nim uvjetima niza od realne vrijednosti dionice, te ocjenjuje da
ista nije primjerena. Uprava Cilinog drustva takoder napominje da nikako ne moze imati saznanja oko
buduceg kretanja trzisne cijene dionice s obzirom da na nju utjetu razli¢iti faktori.

Na vrstu naknade Uprava nema primjedbi.

Misljenje Uprave Ciljnog drustva o vrsti i visini ponudene cijene za dionicu Ciljnog druétva ne moze se
ni u kom slucaju smatrati investicijskim savjetom dioni¢arima u smislu prihvacanja ili neprihvacanja
Ponude za preuzimanje.

b) Misljenje o namjeri ponuditelja u pogledu buduceg poslovanja Ciljnog drustva

Uprava Ciljnog drustva smatra da su iznesene namjere Ponuditelja u vezi s buduéim poslovanjem
Ciljnog drudtva uopcene i natelne. No uzimajudi u obzir &injenicu da je Ponuditelj kroz ovlasti koje ima
kao clan Nadzornog odbora te kroz sudjelovanja na glavnim skupitinama Ciljnog drutva, upoznat sa
dosadasnjom strategijom poslovanja i daljnjim razvojem Ciljnog druitva, Uprava Ciljnog drustva
misljenja je da su namjere Ponuditelja u kratkom roku ostvarive u odnosu na Ciljno drugtvo.

Uprava Ciljnog drustva istiCe da, u skladu sa trenutno vazecom strategijom ulaganja, planovi Cilinog
druStva i dalje ce biti na kratki rok primarno usmjereni na ulaganja u pretefito fundamentalno
podcijenjene vlasnicke vrijednosne papire (dionice) te ostvarivanje prihoda od dividendi.



Krajem 2015. godine predloZene su promjene investicijske strategije kroz prijedlog izmjena Statuta i
Pravila Ciljnog drustva na koje je Nadzorni odbor dao suglasnost, a koje se odnose na prosirenje
moguénosti ulaganja Ciljnog drustva.

¢) Misljenje o strateskim planovima ponuditelja u odnosu na Ciljno drustvo i moguéim
posljedicama provedbe tih planova na politiku zaposljavanja i radnopravni status radnika
Cilinog drustva, kao i na moguce promjene vezane uz mjesta u kojima Ciljno drustvo
obavlja svoje djelatnosti

Stratedki planovi usugladeni na sjednici Nadzornog odbora Ciljnog Druétva nece imati utjecaja na
politiku zaposljavanja i radnopravni status radnika Cilinog druétva, kao i na mogucu promjenu mjesta
obavljanja djelatnosti Ciljnog drustva. Naime, Ciljno druétvo nema zaposlene djelatnika veé operativne
aktivnosti vezane uz upravljanje Ciljnim drutvom provode djelatnici druétva za upravljanje. Takoder,
Ponuditelj nema ni ovlasti prema Upravi Ciljnog druétva.

d) Izjave élanova Uprave o njihovoj namjeri da Ponudu za preuzimanje prihvate ili odbiju

Uprava drustva za upravljanje ima dva ¢lana koji nisu dioni&ari Cilinog drustva, stoga nisu u moguénosti
kao fizicke osobe dati izjavu o namjeri da se Ponuda za preuzimanje prihvatiili odbije.

Drustvo za upravljanje posjeduje 55 komada dionica Cilinog drustva i nema namjeru prihvatiti Ponudu
za preuzimanje.

e) Ocitovanje clanova Uprave Ciljnog drustva o postojanju njihovog sporazuma s
ponuditeljem u svezi s ponudom za preuzimanje, kao i sadrZaj takvog sporazuma, ako
sporazum postoji

Ne postoji sporazum izmedu ¢lanova Uprave Ciljnog drugtva i Ponuditelja ili osobe koja zajednicki
djeluje s Ponuditeljem, a u vezi s Ponudom za preuzimanje.

U Zagrebu, 4. travnja 2016.

Uprava ZAIF Breza d.d.
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ZAIF Breza d.d.
Zagreb



