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Revizorjevo porotilo o primernosti vi$ine denarne odpravnine, ki jo SEI HOLDING B.V., Amsterdam,
vedinski lastnik druzbe AKTIVA NALOZBE, d.d., predlaga za poplagilo delnic manjginskih delni¢arjev

1. UvoD

SEI HOLDING B.V., Amsterdam je vecinski lastnik (delni¢ar) druzbe AKTIVA NALOZBE, d.d.,
Dunajska 156, Ljubljana (v nadaljevanju AKTIVA NALOZBE, d.d.).

SEI HOLDING B.V., Amsterdam ima na dan 24.06.2011 v lasti 91% oziroma 16.646.004
delnic (skupaj vseh izdanih delnic 18.214.875) druZbe AKTIVA NALOZBE, d.d. Ostalih 9%
oziroma 1.568.871 delnic je v razprseni lasti ve¢ kot 10.000 delnicarjev.

Zato se je uprava SEI HOLDING B.V., Amsterdam odlocila, da bo kot glavni (vecinski)
delni¢ar predlagala skups&ini druzbe AKTIVA NALOZBE, d.d., da odlodi o prenosu delnic
preostalih (manjSinskih) delni¢arjev nanjo, glavnega delnicarja, proti placilu primerne
denarne odpravnine.

Na predlog SEI HOLDING B.V., Amsterdam je Okrozno sodisce v Ljubljani, dne 30.06.2011,
imenovalo za revizorja, ki bo pregledal primernost visine denarne odpravnine, ki jo SEI
HOLDING B.V., Amsterdam kot glavni delni¢ar druzbe AKTIVA NALOZBE, d.d. ponuja ostalim
manjsSinskim delni¢arjem v postopku izkljuitve manjsinskih delniCarjev iz druzbe, revizijsko
druzbo AUDIT & CO d.0.0., Lendavska ulica 18, 9000 Murska Sobota.

Po drugem odstavku 386. Clena Zakona o gospodarskih druzbah (v nadaljevanju: ZGD-1)
mora namre primernost viSine denarne odpravnine, ki jo ponuja glavni delnicar izkljuéenim
manjsinskim delni¢arjem, pregledati eden ali vel revizorjev, ki jih na predlog glavnega
delnicarja imenuje sodisce.

Za revizijo o primernosti visine denarne odpravnine se smiselno uporabljajo dolocbe 583.
Clena ZGD-1, zlasti petega odstavka tega clena, v skladu s katerim mora revizor pri tem
razloziti:

- Z uporabo katerih metod ocenjevanja podjetij je bila doloCena viSina predlagane
denarne odpravnine,

- Razloge, zaradi katerih je uporaba izbranih metod ocenjevanja v konkretnem primeru
ustrezna za dolocitev primerne vi§ine denarne odpravnine ter,

- Ce je bilo za dolocitev vi§ine denarne odpravnine uporabljenih ve¢ metod, kakéna
velikost denarne odpravnine je bila pripisana posamezni od uporabljenih metod pri
dolocitvi predlagane viSine denarne odpravnine in opisati vse morebitne tezave pri
ocenjevanju vrednosti druzbe.

Porocilo je izdelano na podlagi dokumentacije, ki jo je druzba AUDIT & CO d.o.o0. prejela od
poslovodstva AKTIVA NALOZBE, d.d. Za informacije iz te dokumentacije odgovarja
poslovodstvo AKTIVA NALOZBE, d.d.
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Porodilo je zaupne narave in se ga, delno ali v celoti, brez predhodnega pisnega soglasja
druzbe AUDIT & CO d.o.0., ne sme posredovati tretjim osebam, razen sodnemu/poslovnemu
registru Slovenije ob vloZitvi predloga za vpis sklepa o prenosu delnic preostalih delniarjev
na glavnega delnidarja, ki ga bo skupstina druzbe AKTIVA NALOZBE, d.d. prejela v
predlagani obliki. Ne glede na doloilo prejsnjega stavka lahko SEI HOLDING B.V.,
Amsterdam porocilo uporabi tudi za vse ostale postopke, ki so vezani na postopek izkljucitve
manj$inskih delnicarjev iz druzbe AKTIVA NALOZBE, d.d.

To porocilo je izdano v obliki kon¢nega porodila.
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2. PREDLAGANA VISINA DENARNE ODPRAVNINE

2.1.Pregledana dokumentacija

V postopku revizije primernosti visSine denarne odpravnine so bile pregledane naslednje
listine:

- Izpisek iPRS (poslovni register Slovenije) za druZbo AKTIVA NALOZBE, d.d.

- Predlog sklepa skupstine AKTIVA NALOZBE, d.d. o prenosu delnic manjginskih
delnicarjev na glavnega delni¢arja, SEI HOLDING B.V., Amsterdam, za placilo
primerne denarne odpravnine

- Kopija pisnega porotila glavnega delnicarja skup&cini druzbe AKTIVA NALOZBE, d.d.,
Potrjen oziroma overjen seznam dolgoroc¢nih financnih naloZb s knjigovodskimi
vrednostmi na dan 31.12.2010 druzbe AKTIVA NALO?BE, d.d.

Kopija zbirnega izpisa stanja na racunih vrednostnih papirjev v centralnem registru pri
KDD na dan 31.12.2010 SEI HOLDING B.V., Amsterdam

- Kopija zbirnega izpisa stanja na racunih vrednostnih papirjev v centralnem registru pri
KDD na dan 31.05.2011 SEI HOLDING B.V., Amsterdam

- Kopija zbirnega izpisa stanja na racunih za posamezen vrednostni papir v centralnem
registru na dan 24.06.2011 za druzbo SEI HOLDING B.V., Amsterdam

- Kopija Porotilo o oceni vrednosti lastnikega kapitala druzbe AKTIVA NALOZBE, d.d.
na dan 31.12.2010 s prilogami:

- 1/6 - kopija Porocilo o oceni vrednosti lastniskega kapitala druzbe AR FINANCE,
d.o.0. na dan 31.12.2010
2/6 - kopija Porocilo o oceni vrednosti lastniSkega kapitala druzbe TU FIN, d.d. na
dan 31.12.2010

- 3/6 - kopija Porocilo o oceni vrednosti lastniskega kapitala druzbe FACTOR BANKA
d.d. na dan 31.12.2010 + Priloge k porocilu k oceni vrednosti lastniskega kapitala
FACTOR BANKA, d.d. na dan 31.12.2010

- 4/6 - kopija PoroCilo o oceni vrednosti lastniSkega kapitala druzbe NOVA
LJUBLJANSKA BANKA D.D., LJUBLJANA, na dan 31.12.2010 + Priloge k porocilu k
oceni vrednosti lastniSkega kapitala NOVA LJUBLJANSKA BANKA d.d., Ljubljana na
dan 31.12.2010

- 5/6 - kopija Poroilo o oceni vrednosti 8,6 % deleza PALOMA d.d. na dan
31.12.2010

- 6/6 - kopija Porocilo o oceni vrednosti lastnisSkega kapitala druzbe S.C. ROMFELT
S.A. na dan 31.12.2010
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2.2. Predlagana visina denarne odpravnine

Glavni delni¢ar druzbe AKTIVA NALOZBE, d.d. SEI HOLDING B.V., Amsterdam ponuja ostalim
delniCarjem kot primerno nadomestilo za prevzem njihovih manj kot 10% lastninskih pravic
(za izkljuditev iz druzbe), denarno nadomestilo v visini 4,06 EUR na delnico.

Predlagani znesek nadomestila utemeljuje na:

Izradunih in ocenah vrednosti lastniskega kapitala druzbe AKTIVA NALOZBE, d.d. na
dan 31.12.2010, ki jih je zanjo opravila druzba KF FINANCE, d.o.0. oziroma Bojan
KUNOVAR, pooblasceni ocenjevalec vrednosti podijetij z licenco slovenskega instituta
za revizijo, kot neodvisni ocenjevalec vrednosti (Izjava o neodvisnosti, 30.06.2011),
in ki jih je zbral v Porocilu o oceni vrednosti lastniskega kapitala druzbe AKTIVA
NALOZBE, d.d. na dan 31.12.2010

Neodvisni ocenjevalec vrednosti je glede na namen ocenjevanja ocenil posteno vrednost
100% deleZa lastniskega kapitala druzbe AKTIVA NALOZBE, d.d. na podlagi metode
prilagojenih knjigovodskih vrednosti, ker:

gre za oceno vecinskega lastniSkega deleza druzbe, ki je po vsebini holding oz.
opravlja funkcijo investicijskega sklada;

ima druzba vrednostno veliko materialno aktivo, saj financéne nalozbe predstavljajo
velji del premoZenja druzbe;

druzba z rednim poslovanjem ne ustvarja pozitivnih denarnih tokov, tako da uporaba
preostalih dveh nacinov (na donosu zasnovan nacin in nacin trznih primerjav) ni
smiselna oz. primerna.

Pri metodi prilagojenih knjigovodskih vrednosti se vsa sredstva (aktivne postavke bilance
stanja) in obveznosti do tujih virov (pasivne postavke bilance stanja razen kapitala) ocenijo
po njihovi trzni vrednosti na dan ocenjevanja. Na trzno se ocenijo tudi vrednosti morebitnih
sredstev ali obveznosti, ki v bilanci stanja na dan ocenjevanja niso izkazane oziroma je
njihova vrednost enaka ni¢. Vrednost lastniSkega kapitala predstavlja razliko med trzno
vrednostjo sredstev in trzno vrednostjo vseh obveznosti.
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3.0cena trzne vrednosti lastni$kega kapitala druzbe AKTIVA NALOZBE,
d.d.

3.1. Predstavitev druzbe

Druzba AKTIVA NALOZBE, d.d. s sedeZem v Ljubljani, Dunajska 156, je bila ustanovljena
07.06.2001. Delniska druzba je nastala z razdruZitvijo Atena 1 Sklad na dve druzbi, in sicer
Aktiva FIN, d.d. in Atena PID, d.d.. Preoblikovanje pooblascene investicijske druzbe Atena
PID, d.d. v redno delnigko druzbo AKTIVA NALOZBE, d.d. je bilo obravnavano na seji
skupscine, dne 01.12.2003, in vpisano v sodni register februarja 2004.

Druzbi AKTIVA NALOZBE, d.d. so se na osnovi Pogodbe o pripojitvi z dne 31.12.2006
pripojile drufbe: IMP CRPALKE d.d., IMP PROMONT d.d., INTERTRADE ITS d.d., KEF d.d.,
AKTIVA FINANCE d.d. in TIM FIN d.d. Dne 29.10.2008 je bila po Pogodbi o pripojitvi z dne
12.08.2008 vpisana pripojitev $e naslednjih druzb: GRADIS FINANCE d.d. KOTO REAL d.d. in
PINUS FIN d.d..

Druzba, z dejavnostjo holdingov, je v obdobju od 2005 do 2010 zaposlovala do 20 delavcev,
trenutno Stevilo zaposlenih je 8. V preteklih letih je druzba delovala z dobickom, leto 2010 pa
je zakljucila z izgubo. Kapital na dan 31.12.2010 znaSa 120.210.655 EUR.

Osnovni kapital druzbe znaSa 76.008.851,89 EUR in je razdeljen na 18.214.875 delnic
navadnih prosto prenosljivih imenskih kosovnih delnic. Druzba je v vecinski lasti SEI
HOLDING B.V., Amsterdam. Delnice druzbe AKTIVA NALOZBE, d.d. kotirajo na Ljubljanski
borzi vrednostnih papirjev, kjer se z njimi tudi trguje..

V strukturi sredstev na dan 31.12.2010 predstavljajo financne nalozbe (skupaj dolgorocne in
kratkorocne) 98% vseh sredstev in znasajo 229,6 mio EUR.

V strukturi pasive na dan 31.12.2010 predstavlja lastniski kapital 51% vseh virov sredstev in
znasa 120,2 mio EUR. Preostalo pasivo predstavijajo rezervacije ter dolgorocne in
kratkorone obveznosti.

DruZba prakti¢no ne ustvarja prihodkov.

Finan¢ne prihodke druZba ustvarja iz naslova prevrednotenja finanénih nalozb, izplaila
dividend, dobickov pri prodaji naloZb in obresti za dana posojila.

Financni odhodki vkljuCujejo prevrednotovalne financne odhodke (oslabitve in odpisi
financnih naloZb) ter obresti za najeta posojila.
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3.2.Predstavitev nacina in metod ocenjevanja podjetij
Poznamo tri nacine (v okviru teh pa ve¢ metod) ocenjevanja vrednosti podjetij:

Na donosu zasnovan nacin zahteva identifikacijo donosov, ki jih kapitaliziramo ali
diskontiramo na sedanjo vrednost. Gre za teoreticno najbolj pravilni nacin ocenjevanja
vrednosti, vendar nam omogoca, da upostevamo specificne karakteristike vsakega
posameznega podjetja, njegovega potenciala za doseganje donosov, rast in potrebe po
investicijah, ob sofasnem upostevanju tveganja, povezanega z njegovim prihodnjim
poslovanjem. Metode v okviru tega nacina so:

- metoda sedanje vrednosti priCakovanega prostega denarnega toka;
- metoda kapitalizacije.

Nacin trznih primerjav temelji na primerjavi izbranega finanCnega parametra
ocenjevanega podjetja s trznim multiplikatorjem primerljivih podijetij. Pri tem lahko nabor
primerljivih podjetij najdemo na javnih delniskih trgih, ali pa na podlagi transakcij v panogi,
kar vkljuuje tudi transakcije z nejavnimi podjetji. Nacin trznih primerjav nam omogoca
najbolj neposredno vkljucitev trznih razmer v postopek vrednotenja, pri Cemer pa veliko
omejitev obifajno predstavija zmoznost oblikovanja nabora podjetij, ki bi bila ¢im bolj
primerljiva z ocenjevanim. Metode v okviru tega nacina so:

- metoda primerljivih podjetij, uvrécenih na borzi;
- metoda primerljivih transakcij.

Na sredstvih zasnovan nacin temelji na stroskih zamenjave oz. nadomestitve obstojecih
sredstev ob predpostavki, da racionalni investitorji za neko sredstvo ne bodo placali vec kot
bi jih stal strosek nadomestitve tega sredstva z ekvivalentnim sredstvom. Pri ocenjevanju
vrednosti podjetij pa uporaba tega nacina pomeni ocenjevanje vrednosti vseh sredstev,
zmanjSano za vrednost vseh obveznosti. Gre za stati¢ni pristop k ocenjevanju rednosti, ki je
primeren le v nekaterih specifi¢nih primerih. Metode v okviru tega nacina so:

- metoda prilagojenih knjigovodskih vrednosti;
- metoda preseznih donosov.

3.3. Izbira metode ocenjevanja vrednosti druzbe
Glede na:

- navedbe v predhodnih dveh tockah tega poglavia,

- ugotovitve iz opravljenih financ¢nih analiz in,

- da se po mednarodnih standardih ocenjevanja vrednosti v primerih oziroma za
namene izkljuitve manjSinskih delniarjev, Steje kot podlaga vrednosti poStena
vrednost, ki je opredeljena kot cena, ki je postena za specificni stranki, upostevajo¢
vsakokratne prednosti in pomanjkljivosti, ki jih vsaka od njiju dobi v transakciji — kot
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cena, ki zagotavlja, da se premoZenjski poloZzaj manjsinskih delnicarjev zaradi
odlocitve obvladujocih delnicarjev ne sme spremeniti oziroma poslabsati,

se je ocenjevalec vrednosti obravnavane druzbe odlocil, da bo izvedel oceno vrednosti
lastniSkega kapitala druZbe le na enega od moznih nacinov, in sicer na sredstvih
zasnovan nacin z uporabo metode prilagojenih knjigovodskih vrednosti.

3.4. Ocena trzne vrednosti delnice druzbe

Upostevaje predhodne navedbe je ocenjevalec ocenil vsa sredstva in obveznosti do tujih
virov sredstev druzbe po njihovi trZni vrednosti na dan ocenjevanja. Pri tem je ocenil tudi
vrednosti morebitnih sredstev ali obveznosti, ki v bilanci sicer niso izkazane oziroma je
njihova knjigovodska vrednost enaka nic.

Vrednost lastnisSkega kapitala je izracunal kot razliko med trzno vrednostjo sredstev in
trzno vrednostjo vseh obveznosti do tujih virov sredstev. IzraCunane razlike ni nadalje
prilagajal z diskonti za manjsinskega lastnika ali za pomanjkanje trzljivosti, ker gre za
posteno vrednost za namen izkljuditve.

Pri oceni vrednosti je ocenjevalec izhajal iz revidirane bilance stanja na dan 31.12.2010.
Kljuno vrednostno postavko so predstavijale finan¢ne nalozbe. Za potrebe ocene
vrednosti druzbe je ocenil vrednost posamezne od nijih.

Knjigovodska vrednost sredstev druzbe je na dan 31.12.2010 znasSala 233.859.161 EUR,
obveznosti do tujih virov sredstev 113.648.506 EUR (brez kapitala) in lastniSkega kapitala
120.210.655 EUR. Ocenjena trzna vrednost sredstev druzbe je na dan 31.12.2010
znaSala 201.583.196 EUR, obveznosti do tujih virov sredstev (brez kapitala) 127.720.465
EUR in lastniSkega kapitala 73.862.731 EUR .

Vsa razlika v vrednosti lastnisSkega kapitala izhaja iz prilagoditve knjigovodskih vrednosti
sredstev na njihove trZzne vrednosti, predvsem knjigovodskih vrednosti nalozb.

Knjigovodska vrednost finanénih nalozb v skupni visini 229.611.082 EUR je bila ocenjena
na trzno vrednost v skupni visini 198.468.334 EUR.

Knjigovodska vrednost navadne prosto prenosljive imenske kosovne delnice na dan
31.12.2010 znasa 6,59 EUR (zaokroZeno na dve decimalni vejici), poStena vrednost,
izraCunana na sredstvih zasnovan nacin z uporabo metode prilagojenih knjigovodskih
vrednosti, pa 4,06 EUR (zaokroZeno na dve decimalni vejici).
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3.5. Ocene trznih vrednosti posameznih nalozb

Ocene trznih vrednosti posameznih naloZb iz portfelja druzbe AKTIVA NALOZBE, d.d. je
izdelalo isto podjetje KF Finance, d.o.0. in podpisal isti ocenjevalec vrednosti podjetij
Bojan KUNOVAR.

Vse ocene so bile izvedene na isti datum ocenjevanja kot sama druzba, to je na dan
31.12.2010.
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4. Revizorjevo porocilo

Elizabeta ILIC, pooblagéeni revizor, je v skladu z drugim odstavkom 386. ¢lena in ob
smiselni uporabi petega odstavka 583. Clena Zakona o gospodarskih druzbah opravila
revizijo primernosti viSine denarne odpravnine, ki jo SEI HOLDING B.V., Amsterdam,
glavni delni¢ar druzbe AKTIVA NALOZBE, d.d., ponuja kot nadomestilo manjsinskim
delnicarjem v postopku njihove izkljucitve iz druzbe.

Revizijo smo opravili v skladu z Mednarodnim standardom revidiranja (MSR) 4400-
Revizorjevo porocilo o poslih opravljanja dogovorjenih postopkov. Ti standardi zahtevajo
od revizorja nacrtovanje in izvedbo revizije za pridobitev primernega zagotovila, da je
gospodarska druzba SEI HOLDING B.V., Amsterdam kot glavni delni¢ar druZbe AKTIVA
NALOZBE, d.d. pri dolo¢anju denarne odpravnine izklju¢enim manjinskim delnicarjem,
upostevala ustrezne dolocbe Zakona o gospodarskih druzbah.

Revizijsko porocilo vkljuCuje preizkusevalno preverjanje dokazov o:

uporabljenih metodah ocenjevanja vrednosti podjetij s katerimi je bila doloCena viSina
predlagane denarne odpravnine

- razlogih, zaradi katerih je uporaba izbranih metod ocenjevanja v konkretnem primeru
ustrezna za dolocitev primerne odpravnine ter
o tem, kaksna velikost denarne odpravnine je bila ugotovljena pri uporabi posamezne
od uporabljenih metod pri ugotavljanju primernega zneska odpravnine, kaksna
relativna pomembnost je bila pripisana posamezni od uporabljenih metod pri doloCitvi
predlagane viSine denarne odpravnine in o morebitnih posebnih teZzavah pri
ocenjevanju vrednosti druzbe.

Pregledali smo tudi predlog skupsCinskega sklepa glavnega delnicarja o izkljucitvi manjsinskih
delnicarjev.

Menimo, da je opravljena revizija primerna podlaga za nase mnenje.

Ocenjujemo, da je visina odpravnine 4,06 EUR na delnico, kot jo predlaga SEI HOLDING
B.V., Amsterdam kot glavni delnicar druZbe AKTIVA NALOZBE, d.d., primerna odgkodnina za
njihovo izkljuditev iz druzbe AKTIVA NALOZBE, d.d.

Za opredelitev visSine denarne odpravnine je bila uporabljena metoda prilagojenih
knjigovodskih vrednosti.

Murska Sobota, 25.07.2011 direktorica druzbe in vodja revizije:




