VZMD

UNIOR Kovaska industrija, d.d.
Kovaska cesta 10
3214 Zrece

www.vzmd.si info@vzmd.si

Ljubljana 23. 8. 2017

Strokovni sodelavci Vseslovenskega zdruZenja malih delnicarjev (VZMD) so v okviru priprav na 3. izredno skupscino
druzbe Unior d.d. proucili dostopno dokumentacijo o predlagani izClenitvi turisticne dejavnosti v novoustanovljeno
druzbo.

Po opravljenem pregledu smo mnenja, da sama izclenitev ni celovito premisljena in utegne povzrociti nekatere
poslovno negativne posledice, konkretno:

1. l1z¢lenitev bo verjetno vodila v povecanje davcnih obveznosti druzbe. Skupina Unior je za turisticno dejavnost za
leto 2016 izkazala 1,8 milijona € izgube, za leto 2015 pa 2,1 mio € izgube (vir: letno porocilo za 2016). V "delitveni"
bilanci na 30.06.2017 naj bi na druzbo Unitur d.o.o. odpadlo za 10,8 mio € prenesene Ciste izgube. Druzba Unior
d.d. bi lahko to postavko uporabljala kot davéni $¢it in v prihodnjih obdobjih (pri 19% davcni stopnji) placala za vec
kot 2 mio € manj davka od dohodka pravnih oseb (kot davcni 8¢it bo nate¢eno izgubo verjetno lahko uporabila tudi
nova druzba, ¢e bo poslovala z zadostnim dobickom, kar zaenkrat ne).

2. Niso prikazani davéni ucinki morebitne prodaje iz€lenjene druzbe.

3. lz€lenitev pomeni tudi delitev premoZenja med obe druzbi. Pri tem ni razvidno, kako bo ta delitev vplivala na
stroSek kapitala, tako na stroske zadolZevanja pri bankah, na zahtevano donosnost lastniskega kapitala, kot tudi na
tehtani strosek kapitala (wacc). Delitev premoZenja pomeni tudi delitev sredstev primernih za zavarovanje posojil,
kar lahko privede do visjega stroska ali tudi do nezmoZnosti najema posojila. ManjSe druzbe pomenijo veclje
tveganje, torej viSjo zahtevano donosnost lastniskega kapitala. Oboje bo priSlo do izraza tako pri nadaljnjem
poslovanju kot pri morebitni prodaji druzb. Analiza tega vidika iz¢lenitve ne obstaja oz. je ni mo¢ najti.

4. Nirazkrito, ali bo preoblikovanje kakorkoli vplivalo na moznost bodocih preoblikovanj.

Dodatno:

5. Ni pojasnjeno, zakaj iz€lenitev v enotno turisti¢no druzbo in kaj so pokazale primerjave z varianto izélenitev na vec
vsebinsko zakljuéenih turisti¢nih enot.

6. V primeru, da bi namesto prodaje izflenjene druzbe prislo do razdelitve med delnicarje druzbe Unior d.d., je
vprasanje, ali predviden osnovni kapital izClenjene druzbe omogoca razdelitev na enako Stevilo delnic, kot jih ima
Unior d.d. Vsako drugo Stevilo delnic bi za male delnicarje predstavljalo administrativne zaplete s poracunavanjem
ostankov in pri oddaji davénih napovedi.

V gradivu je zaslediti 2 razloga za izClenitev:

7. zadostitev dolocilom sindicirane kreditne pogodbe z izélenitvijo in prodajo dejavnosti turizma (vir: Porocilo
poslovodstva o delitvi, str. 2/6),

8. vecja preglednost poslovanja, povecanje razvojnega potenciala in izboljSanje izhodis¢ za sodelovanje z morebitnimi
strateskimi partner;ji (vir: PoroCilo poslovodstva o delitvi, str. 3/6).

Tocke 7 ne kaze komentirati, pri tocki 8 pa ni podane nobene kvantifikacije ali argumentov, torej gre za »upanje na
svetlejSo prihodnost«.

Povzetek:

Sprico navedenih razlogov smo v VZMD mnenja, da je izélenitev turisticne dejavnosti v novo druzbo zasnovana
pomanijkljivo in utegne prinesti negativne poslovne ucinke pri delovanju ene ali obeh druzb. Iz gradiva ni razvidno, da
bi pozitivni razlogi pretehtali ali verjetno pretehtali tozadevne negativne posledice.

rensloveMskd zangzene malib delnicarev

ropea lcdr ration ofln\esmrs nd Fii nncalSer\.lctsUscrs S HARE

IBAN oz. TRR pri NLB, d.d.: SI56 0201 0025 6523 838 INVEST TO SLOVENIA Rdtaton maptenne des Epgrans et Usagers des Services Fin HOLDERS

Zavod Vseslovensko zdruzenje malih delni¢arjev Wnrld Federation of Investors T
je vpisan v sodnem registru pod Stevilko viozka: 1/47258/00 . t . BE E n |:|||mmi .
ID za DDV: 131429726, Maticna §t.: 2301962 Tnvesto.si . I l' FI o




