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CROATIA osiguranje d.d.

Miramarska 22, Zagreb

Republika Hrvatska

VRIJEDNOSNICA: CROS-R-A/ HRCROSRA0002
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KOTACIJA: Sluzbeno trZiste Zagrebacke burze d.d.
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Miramarska 24 b
10 000 Zagreb
ZAGREBACKA BURZA d.d.
Ivana Ludiéa 2a
10 000 Zagreb
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U Zagrebu, 23. svibnja 2014. godine

Misljenje Uprave CROATIA osiguranja d.d. o ponudi za preuzimanje

U skladu s odredbom ¢&lanka 41. Zakona o preuzimanju dioni¢kih drustava (NN 109/07,
36/09, 108/12, 148/13), u privitku Vam dostavljamo Misljenje Uprave CROATIA osiguranja
d.d. o ponudi za preuzimanje ADRIS GRUPE d.d.

Misljenje Uprave dostavljeno je i u Narodne novine radi objave.

Sluzba za marketing i korporativne komunikacije
CROATIA osiguranje d.d.

Odgovorne osobe:
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Dodatne informacije: SluZba za marketing i korporativne komunikacije,
tel. 01/ 633 2323, e-posta: izdavatelj@w crosig.hr



CROATIA OSIGURANIE

utemelieno 1884

UPRAVA DRUSTVA
Zagreb, 23. svibnja 2014. godine
Broj: 6389 /2014
Hrvatska agencija za nadzor
financijskih usluga
Zagrebadka burza d.d.

Narodne novine d.d.

MISLJENJE
Uprave CROATIA osiguranja d.d. o ponudi za preuzimanje ADRIS GRUPE d.d.

Dana 13. svibnja 2014. godine na stranicama Zagrebacke burze d.d. objavljena je obavijest o
ponudi ADRIS GRUPE dioni¢kog druitva za upravljanje i ulaganje, sa sjedidtem u Rovinju,
Vladimira Nazora I, registrirano kod Trgovatkog suda u Rijeci — stalna sluZba u Pazinu pod
MBS: 040001061, OIB: 82023167977 (u daljnjem tekstu: Ponuditelj) za preuzimanje drudtva
CROATIA osiguranje d.d., sa sjediftem u Zagrebu, Miramarska 22, registrirano kod
Trgovatkog suda u Zagrebu pod MBS: 080051022, OIB: 26187994862 (u daljnjem tekstu:
Ciljno drustvo, Drustvo).

Objavljiivanje ponude odobreno je rje$enjem Hrvatske agencije za nadzor financijskih usluga
KLASA: UP/I-451-04/14-10/12, URBROJ: 326-772-14-7 0d 9. svibnja 2014. godine.

Temeljem ¢lanka 41. Zakona o preuzimanju dioni¢kih drudtava (NN 109/07, 36/09, 108/12,
148/13, u daljnjem tekstu: Zakon) Uprava Ciljnog drustva (u daljnjem tekstu Uprava)
objavljuje obrazloZeno misljenje o ponudi.

CROATIA osiguranje d.d.
HR — 10 000 Zagreb, Miramarska 22
Trgovalki sud u Zagrebu, MBS 080051022; ratun br. 2340309-1 100555008,
IBAN: HR94 2340 0691 1005 5500 8, BIC/SWIFT adresa: PBZGHR2X
Temelini kapital 442.887.200,00 kn, uplaten u cijelosti; broj dionica 316 348, nominalne vrijednosti 1.460,00 kn
predsjednik Uprave Sanel Yolari¢, Slanovi Uprave Nikola MiSeti¢ | Andrej KoStomaj
predsjednik Nadzomog cdbora Ante Viahovié
OIB 26187994862
Telefon: (+385 1) 633 2000, telefax (+385 1) 633 2020
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(1) Misljenje o vrsti i visini ponudene naknade

Ponuditel se obvezao svim dionicarima Ciljnog druStva platiti iznos od 7.412,25 kuna (slovima:
sedam tisuéa Cetiristo dvanaest kuna dvadeset pet lipa) po dionici.

Zakon u ¢lanku 16. propisuje najnizu cijenu koja moze biti ponudena u ponudi za preuzimanje, pa
tako cijena ne moZe biti niZa od najvise cijene po kojoj su ponuditelj 1 osobe koje s njiim djeluju
zajednicki stekle dionice s pravom glasa u razdoblju od jedne godine prije dana nastanka obveze
objavljivanja ponude za preuzimanje, a ako je prosjena cijena dionica ostvarena na uredenom
trzistu visa od te cijene, ponudena cijena mora biti visa. Pritom se ponudena cijena racuna kao
ponderirani prosjek svih cijena ostvarenih na uredenom trZidtu u zadnja tri mjeseca prije nastanka
obveze objavljivanja ponude za preuzimanje, ratunajuéi od dana koji prethodi danu nastanka
obveze.

Budu¢i da je Ponuditelj temeljem Upgovora o kupoprodaji dionica u trgovatkom drutvu
CROATIA osiguranje d.d. od 6. ozujka 2014. godine (a) stekao 112.110 redovnih dionica Ciljnog
drudtva po cijeni od 7.412,23 kune po dionici, (b} da se istim ugovorom obvezao na povedanje
temeljnog kapitala Cilinog drustva za 113.349 dionica po cijeni od 7.412,25 kuna po dionici, te da
je (c) prosjecna cijena dionica Ciljnog drustva ostvarena na burzi u zadnja tri mjeseca prije
nastanka obveze objavljivanja ponude za preuzimanje 7.131,53 kune za redovnu dienicu Cilinog
drustva, odnosno 7.138,36 kuna za povlaStenu dionicu, 1o je ponudena cijena od 7.412,25 kuna po
dionici u skladu sa Zakonom.

Prema podacima Zagrebalke burze, u razdoblju od 13. studenog 2013. do 13. studenog 2014.
godine ukupan promet redovnom dionicom CROS-R-A iznosio je 46.574.451 kuna, ostvarenih u
708 transakcija s ukupno 6.570 dionica. Prosjena cijena dionice iznosila je 7.088,96 kn, dok je
prometom ponderirana prosje€na cijena iznosila 7.098,01 kn. Obje vrijednosti su niZe od
ponude Ponuditelja.

Povla§tenom dionicom CROS-P-A se u istom razdoblju trgovalo u iznosu od 2.847.730 kn, u
114 transakcija s ukupno 403 dionice. Prosjefna cijena dionice iznosila je 7.066,33 kn, dok je
prometom ponderirana prosjeéna cijena iznosila 7.073,05 kn. Obje vrijednosti su niZe od ponude
Ponuditelja.

Slijedom iznesenog, Uprava je mi$ljenja da je ponudena cijena primjerena ako se uzme u obzir
cijena ranijeg stjecanja dionica, ponderirani iznos cijene u prethodna tri mjeseca, te kretanje cijena i
likvidnost dionice u proteklih 12 mjeseci.

Posebno se napominje da miSljenje Uprave o vrsti i visini ponudene naknade ne predstavija
investicijski savjet dioniCarima te se dioni€ari upucuju na donoSenje svoje vlastite prosudbe.

(2) Mifljenje o namjeri Ponuditelja u pogledu bududeg poslovanja Ciljnog drutva

U svojoj Ponudi Ponuditelj je istakao da mu je namjera optimizirati poslovanje Cilinog druitva, a
time 1 povecati vrijednost dionica,

Poruditely namjerava uvesti poboljSanja u organizaciju kako bi se ostvario puni potencijal na
prihodovnoj 1 na rashodovnoj strani. To bi se postiglo uvodenjem jasnijih linija odgovornosti,
fokusiranjem na prodaju i upravljanje mreZom podruZnica i prodajnih kanala, vecom
odgovomo$éu u razvoju i profitabilnosti proizvoda te kreiranjem logicnih i efikasnih procedura
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obrade 3teta, kontrole prijevara i pobolj$anjem administrativiih procesa podrke prodaji. Dedatno,
planira se kadrovsko osvjeZenje te pretvaranje drudtva u najpoZeljnijeg poslodaveca u industriji.
Ponuditelj ima namjeru §irenja u regiji s krajnjim ciljem da Ciljno drudtvo postane vodece drustvo
za osiguranje u regiji.

Navedeni ciljevi Ponuditelia u skladu su s videnjem Uprave o potrebnim promjenama i
pobolj$anjima poslovanja. Namjere Ponuditelja su ostvarive te ¢e poboljSati operativnu
ucinkovitost i profitabilnost. Stoga se o€ekuje pozitivan ucinak po poslovanje druStva 1 povecanje
zadovoljstva njegovih osiguranika pruZenim uslugama.

Za razmatranje namjere Ponuditelja vaZna je i informacija da se Kupoprodajnim ugovorom izmedu
Viade Republike Hrvatske i Ponuditelja potonji obvezao provesti dokapitalizactju Ciljnog drustva
u ukupnom iznosu od 840.171.090 kuna. Uprava smatra da je dokapitalizacija u ovako znafajnom
iznosu dobar pokazatelj namjere za daljnjim razvijanjem Drudtva te da ¢e stvoritt financijske
preduvjete za uspjedno provodenje kako strateskih, tako 1 operativnih ciljeva.

Ciljno drustvo preuzimanjem postaje dio koncerna Ponuditelja. Uprava smatra da ¢e ova Cinjenica
imati ograni¢eno pozitivan utjecaj na poslovanje Drustva.

Zaklju¢no, Uprava je miSljenja da su namjere Ponuditelja u pogledu buduceg poslovanja u interesu
Drustva, njegovih dioni¢ara zaposlenih u te ih ocjenjuje pozitiviim.

(3) Misljenje o stratefkim planovima Ponnditelja u odnosu na Ciljne drustve i
moguéim posljedicama provedbe tih planova na politiku zapoSljavanja i
radnopravni status radnika Ciljnog drustva, kao i na moguce promjene vezane uz
mjesta u kojima druitvo obavlja svoje djelatnosti

U Ponudi se utvrduje da Ciljno drudtvo dulje vrijeme ostvaruje negativan rezultat iz osnovne
djelatnosti te da se u tom dijelu moZe ostvariti unaptjedenje poslovanja. Moguce je smanjenje
operativnih trofkova kroz reorganizaciju i centralizaciju troSkova potpore, standardizaciju i
automatizaciju dijela poslovanja. U odnosu na buduéi status zaposlenith u Ciljnom drudtvu
Ponuditelj se obvezuje postupiti u njihovom najboljemn interesu, sve uz poStivanje pozitivnih
propisa. Prava zaposlenih ostat ¢e na istoj, visokoj razini.

Uprava smatra da Drustvo posluje u izazovniom poslovnom okruzenju. Naime, Republika Hrvatska
je ved Sest godina u gospodarskoj recesiji koja je dovela do pada gospodarske aktivnosti, rekordne
stope nezaposlenosti te pada kupovne modéi. Uz sve navedeno, sektor osiguranja se suoCava i sa
znalajnim promjenama regulatornog okvira. Upravo je doslo do liberalizacije trZista osiguranja
autoodgovornosti, a uskoro se otekuje i poletak primjene novih regulatornih pravila za upravljanje
kapitalom i rizicima (Solvency II). Dodatno, Uprava smatra da je trend negativnog poslovanja iz
osnovne djelatnosti dugorotno neodrZiv te je potrebno poduzeti odgovarajuce mjere kako bi
poslovanje postalo pozitivno. Obzirom da predstavljem strate$ki planovi Ponuditelja uvaZavaju
ovu problematiku te da su mjere smanjenja operativnih troSkova koje Ponuditelj navedi u skladu s
najboljiim svijetskim praksama, Uprava je uvjerenja ¢e njihovo provodenje imati pozitivan udinak
po Drudtvo.

Politika zaposljavanja te pitanje radnopravnog statusa radnika dio su §ire politike upravijanja

ljudskim resursima, koja je bitna za uspjeSno poslovanje Drustva. Obzirom da Ponuditel; naglasava
posvetenost razvoju zaposlenika te odgovornom postupanju prema njima, Uprava je miSljenja
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kako ¢e provodenje strateSkih planova omoguciti daljnji razvoj njegovih zaposlenika te nece
ugroziti njihova prava. Ponuditelj nije izravno ni neizravno najavio promjene vezane uz mjesta u
kojima drustvo obavlja djelatnosti, te se stoga ne ocekuju promjene po tom pitanju.

Ciljno drustvo preuzimanjem postaje dio koncerna Ponuditelja. Uprava je uvjerena da je Ponuditelj
tu okolnost uzeo u obzir pri izradi strate$kih planova, te da stoga ona nece dodatno utjecati na njih.

Zakljuéno, Uprava ocekuje da ce strateSki planovi imati pozitivan u€inak na poslovanje ciljnog

Drustva, ojacati njegove trzi$ne pozicije te da prava zaposlenih preuzimanjem nece biti ugroZena.
(4) Izjave ¢lanova Uprave o namjeri da Ponudu prihvate ili odbiju

Clanovi Uprave nisu dioni¢ari Ciljnog drustva.

(5) Ocitovanje ¢lanova Uprave o postojanju njihovog sporazuma s Ponuditeljem u
svezi s Ponudom za preuzimanje, kao i sadrzaj takvog sporazuma, ako sporazum
postoji

Uprava Ciljnog drudtva nema nikakve sporazume s Ponuditeljem u vezi Ponude.
Prije objave ovog Misljenja, Uprava Ciljnog drustva je u roku predvidenom ¢lankom 41. stavkom

2. ZPDD-a, ovo Misljenje predoCila predstavniku radnika, predsjedniku Granskog sindikata
zaposlenih u osiguranju Hrvatske te na isto u zakonski predvidenom roku nije zaprimila misljenje.

¢lan Uprave ¢lan Uprave predsjednik Uprave
Anckrzj K{)§t0maj Nikola Mi¥eti¢ Sangel Volari¢ .
> ) ire QL j’ —
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