NEKRETNINE

IZVJESCE UPRAVE O STANJU DRUSTVA U 2017. GODINI

PoStovani dionicari,

ovime Vam se prezentira godignje izvjeS¢e Uprave o stanju Drustva sukladno
odredbama ¢lanaka 250.a Zakona o trgovadkim drustvima.

Za istaknuti je da je svrha izrade ovog izvjeic¢a, od stupanja na snagu Zakona o trzistu
kapitala, dobrim dijelom izgubljena buduéi da sve relevantne podatke o poslovanju i o
samom Drustvu dioniari imaju prilike dobivati tijekom same godine (na koju se izvjesée
odnosi) te u Konaénom godi$njem izvjescu, koje se, sukladno odredbama tog propisa,
ima objaviti najkasnije do kraja mjeseca travnja naredne godine, tj. znatno ranije no $to se
odrZava sjednica Glavne skupitine naseg Drustva kojoj se ovo izvje¥ée podnosi.
Takoder, Uprava je duZna u sklopu revidiranih godisnjih izvjeséa objaviti i Godisnje
izvjeSée sukladno &lanku 21. Zakona o raunovodstvu. Predmetna izvjesca (Kvartalna
meduizvjeSéa Uprave, Konagno godisnje izvieiée kao i Revizorsko izvjescée) kao i
obavijesti o materijalnim &injenicama su, sukladno obvezama propisanim Zakonom o
trZiStu kapitala, objavljena na web stranicama:

a) Zagrebacke burze (www.zse.hr)

b) Hrvatske agencije za nadzor financijskih usluga (www.hanfa.hr)

c) Drustva (www. excelsa-realestate.com)

Obavijesti da su predmetna izvjedéa objavljena s navedenom web adresom na kojoj su
ista objavljena u svojem cjelovitom sadraju su u propisanim rokovima bila objavljivana
po Hrvatskoj izvjestajnoj novinskoj agenciji (HINA).

IstiCe se da su sva kvartalna izvje$éa za 2017. godinu kao i Kona¢no Godisnje izvjesce, i
dalje prisutna na web stranicama samog Drustva te Zagrebatke burze kao i HANFA-e
(sukladno pravilima o vremenskoj dostupnosti istih same HANFA-e) te se u odnosu na
ista upucuje na te izvore. Ipak, a radi dostupnosti na jednom mijestu i istovremenog
izbjegavanja ponavljanja, ovom Godisnjem izvjeSéu kao Dodatak I prikljuden je dio
IzvjeSca Uprave u sastavu Konadnog godisnjeg izvjeséa za 2017. godinu, koje izvjesce je
objavljeno na naprijed navedenim web stranicama na dan 27. travnja 2018. godine.
Obzirom na navedeno Uprava ¢e se u osnovhom dijelu ovog izvjes¢u ograniéiti na
informacije povrh onih koje je Uprava davala u gore opisanim izvje$¢ima a koje
informacije mogu pomodéi stvaranju cjelovitije slike o Drustvu.

1

Frana Supila 35a, HR 20000 Dubrovnik » T +385 20 414 355 « F +385 20 414 366 « www.excelsa-realestate.com




NEKRETNINE

1) VaZniji poslovni dogadaji u 2017. godini

Osnovna djelatnost drustva i, do pustanja u rad Zi¢are Dubrovnik — brdo Srd, jedina, jest
eksploatacija nekretnina koje Drustvo posjeduje u razli¢itim krajevima priobalne
Hrvatske, kupnja podcijenjenih nekretnina i kupnja nekretnina za koje se smatra da
dugorotno mogu postati znatno vrijednije od njihove sadadnje vrijednosti, te razvoj
nekretnina u smislu privodenja novoj svrsi ili poboljsanju stanja u tekuéoj svrsi.

Sto se tice izdavanja u zakup vlastitih nekretnina tijekom 2017. godine, Drustvo je bilo
usmjereno na pronalazak novog zakupnika za nekretninu Ljetnikovac Pucié¢ u
Dubrovniku, Brsalje 17 (plato Pile), najvrijedniju nekretninu u portfelju Drustva, buduéi
je dotadasnjem zakupniku krajem listopada 2017. godine isticao desetogodidnji ugovor.
Slijedom toga u kolovozu 2017. godine sklopljen je ugovor o zakupu s novim
zakupnikom na rok od 10 godina. Zakupnik se je obvezao investirati vlastita sredstva u
uredenje cijele nekretnine te je stoga ugovoren grace period na placanje zakupnine do
okon¢anja radova $to se ocekuje tijekom mjeseca svibnja 2018. godine. Radovi su u
tijeku u trenutku sastavljanja ovog GodiSnjeg izvje¢a. Osim sklapanja ugovora za
navedenu nekretninu tijekom 2017. godine sklopljen je i ugovor o zakupu za nekretninu u
Puli na rok od dvije godine. Nekretnina u Poredu nije se izdala u zakup tijekom 2017.
godine budu¢i je potraznja za sli¢nim poslovnim prostorima na predmetnoj lokaciji vrlo
niska.

U 2017. godini odjel Zicare nastavio je s dostizanjem svojeg fer trZiSnog udjela, gdje bi
trziSte u ovom smislu za posjetitelja Dubrovnika bilo Gradske zidine, Stara gradska
Jezgra, otok Lokrum itd. U 2017. godini Zi¢ara je prevezla 9,5% vi3e putnika nego u
prethodnoj godini te je premasila, za tu godinu, postavljeni poslovni plan.

Tijekom 2017. godine Drustvo je intezivno radilo na razrjeSenju pitanja koncesije za
Zicaru budu¢i su odluka grada Dubrovnika o dodjeli koncesije i ponudeni ugovor o
koncesiji iz sije¢nja 2017. godine Drustvu bili neprihvatljivi poglavito, ali ne samo, zbog
trajanja koncesije od svega 10 godina. U prosincu 2017. godine Gradsko vijeée grada
Dubrovnika je stavilo izvan snage svoju odluku iz sijecnja iste godine te donijelo
zakljucak kojim je utvrdilo nove koncesijske uvjete a gdje je razlika u odnosu na odluku
iz sije¢nja trajanje koncesije od 50 godina, §to je Drustvo svih ovih godina od kada se
rjeSava pitanje koncesije i traZilo. Na sjednici odrZanoj 09. travnja 2018. godine Gradsko
vijece grada Dubrovnika je usvojilo odluku o dodijeli koncesije za Zi¢aru Drustvu.
Odlukom o dodijeli koncesije te koncesijskim ugovorom koji je sastavni dio te odluke u
bitnom je predvideno da (i) varijabilna koncesijska naknada iznosi 15% prihoda Zi¢are,
(i) fiksna koncesijska naknada iznosi 1.000,00 HRK (tisu¢u kuna) mjesecno, (iii)
koncesija traje 50 godina, (iv) u sludaju poremecaja na trzistu, koji poremeéaji bi
rezultirali padom prihoda Zi¢are za 50% u odnosu na prosjene u tri posljednje godine
prije godine u kojoj je dolo do pada, da bi za tu godinu kojoj je doslo do pada
koncesijska naknada iznosila 10% prihoda Zi¢are. Do dana sastavljanja ovog Godisnjeg
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Izvjes¢a Uprave o stanju Drustva nije zaprimljena prethodno opisana odluka o dodjeli
koncesije niti njoj prilezeéi koncesijski ugovor.

Sve aktivnosti Drustva tijekom 2017. godine, nastavak provodenja stratedkih aktivnosti
zapocetih prethodnih poslovnih godina te jako dobra turistitka sezona 2017. godine
rezultirale su snaznim rastom prihoda Drugtva u prethodnoj godini gdje su ukupni prihodi
porasli za 15,8% u odnosu na prethodnu godinu.

U odnosu na troskove isti¢e se da je Drustvo odluéilo izvriiti rezervaciju iznosa od 7,04
milijuna kuna na teret rezultata 2017. godine temeljem Zapisnika Carinske uprave iz
oZujka 2018. godine kojim se utvrduje obveza Drustva na placanje «naknade s obiljezjem
koncesijske naknade» sukladno Zakonu o koncesijama. Drustvo Jje na predmetni Zapisnik
izjavilo prigovor a do dana sastavljanja ovog Godi3njeg izvjesca nije zaprimljeno rjesenje
Carinske uprave. Ovaj rezervirani iznos je porezno nepriznat u smislu odredbi Zakona o
porezu na dobit, tj. uvecava poreznu osnovicu. Istovremeno, ovaj rezervirani ali porezno
nepriznati iznos stvara odgodenu poreznu imovinu u proporciji od 18% predmetnog
iznosa tj. za iznos od 1,27 milijuna kuna. Ova odgodena porezna imovina postojati ¢e do
godine kada rezervirani iznos bude uistinu podmiren, ukoliko se to ikada dogodi, te ¢e se
tada umanjiti porezna obveza po porezu na dobit za iznos od 1,27 milijuna kuna.
Predmetna rezervacija ucinjena je radi radi dosljedne primjene Medunarodnih standarda
financijskog izvjestavanja koje je Drustvo sukladno &lanku 17. stavak 3. u vezi s &lankom
3. stavak 1. Zakona o ratunovodstvu obvezno primjenjivati tj. ne radi se o ¢injenici da bi
Drustvo obvezu navedenu u Zapisniku Carinske uprave priznavalo kao utemeljenu.

Slijedom navedenog u 2017. godini Drustvo je ostvarilo netto dobit u iznosu od 32
milijuna kuna,

U svrhu sticanja jasnijeg uvida u perfomanse Drustva u 2017. godini naspram 2016.
godine niZe se navodi usporedba na razini dobiti prije oporezivanja. Usporedba na razini
netto dobiti manje je svrhovita obzirom na znagajne razlike u oporezivanju kod ove dvije
godine a koje razlike proizilaze iz ¢injenica da je (i) Drustvo kod rezultata 2016. godine
reinvestiralo iznos od 3,56 milijuna kuna $to je smanjilo poreznu osnovicu poreza na
dobit a takvo Sto nije u¢inilo kod rezultata 2017. godine te (ii) da je stopa poreza na dobit
za 2016. godinu iznosila 20% dok za 2017. godinu iznosi 18%. Tako, dobit prije
oporezivanja u 2017. godini iznosi 39,09 milijuna kuna naspram 28,34 milijuna kuna u
2016. godini $to je povecéanje dobiti od 37,9%. Kada bi se radi preciznije usporedbe
performansi u ove dvije poslovne godine izolirao trosak rezervacija, kako iz rezultata
2017. godine u iznosu od 7,04 milijuna kuna tako i iz rezultata 2016. godine u iznosu od

9,83 milijuna kuna tada bi dobit prije oporezivanja 2017. godine bila za 20,9% veca nego
2016. godine.

Tijekom 2017. godine Drustvo je iz dobiti ostvarene u 2016. godini dioniCarima isplatilo
dividendu. Isplacena dividenda iznosila je 5 kn po dionici bruto. Isplac¢ena dividenda
predstavlja dividendni prinos od 3,3% u odnosu na prosjeénu trzisnu vrijednost dionica u
2017. godini. Tako je u posljednjih pet poslovnih godina Drutvo isplatilo dividendu u
ukupnom iznosu od 19,41 kunu bruto po dionici.
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Krajem 2017. godine Drustvo je zapo&elo razmatrati utjecaj uredbe GDPR (general data
protection regulations) na poslovne procese u Drustvu te njihovu eventualnu prilagodbu.

2) Upravljanje financijskim rizikom

Upravljanje financijskim rizikom od strane Drustva predmet je posebne pozornosti
neovisnog vanjskog revizora Drudtva te se u odnosu na detaljnije informacije i
odgovaraju¢u poslovnu politiku upuéuje na Kona&no godiSnje izvjeSce za 2017. godinu
koje sadrZi i miSljenje vanjskog revizora a koje je objavljeno na dan 27. travnja 2018.
godine na web stranicama navedenim u uvodu ovog izvje$éa.

Pored navedenog mozZe se naglasiti:
2.1. Cimbenici financijskog rizika

Aktivnosti koje Drustvo obavlja izlaZu ga raznim financijskim rizicima: trzi$nom riziku
(ukljucujuéi valutni rizik, rizik fer vrijednosti kamatne stope, kamatni rizik novéanog
toka and cjenovni rizik), kreditnom riziku i riziku likvidnosti. Drutvo nema formalni
program upravljanja rizicima, medutim cjelokupno upravljanje rizicima obavlja Uprava
Drustva.

(a) Valutni rizik

Valutni rizik proizlazi iz buducih komercijalnih transakcija, te priznate imovine i obveza.
Obzirom na €injenicu da je Drustvo tijekom 2016. godine prijevremeno otplatilo kredit
uzet za obnovu Zicare, koji kredit je bio u valuti EUR, te tako vi%e nema duga u valuti
EUR (niti u bilo kojoj drugoj valuti) to se je valutni rizik znatajno smanjio. Drustvo
ostvaruje prihode na domadem trZistu i iskazuje ih u hrvatskim kunama. Medutim, iako
se fakturiranje obavlja u kunama, svi ugovori vezani su uz valutu EUR. Stoga kretanja u
teCajevima izmedu eura i kune mogu imati utjecaja na buduée poslovne rezultate.
Drustvo ne koristi derivativne instrumente za aktivnu zastitu od izloZenosti valutnom
riziku medutim Dru$tvo znatan dio likvidnih kunskih sredstava koristi za kupnju deviza
(EUR) te iz te osnove proizilazi preostali valutni rizik.

(b) Cjenovni rizik

Drustvo nije izloZeno riziku promjene cijena vlasnickih vrijednosnica budu¢i da nema
glavni¢kih instrumenata raspoloZivih za prodaju. Priroda poslovanja Drustva i nepostojanje
robnih ugovora znacajno ogranic¢avaju izloenost riziku promjene cijene roba.

(¢c) Kreditni rizik

Drustvo nema znacajnu koncentraciju kreditnog rizika. Kreditni rizik proizlazi iz novca i
potraZivanja od kupaca. Politike Drustva osiguravaju da se poslovni prostori iznajmljuju
kupcima koji imaju odgovarajuéu kreditnu povijest. Naplata potrazivanja od kupaca
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osigurana je bankovnim garancijama, poloZenim novéanim depozitima, zaduznicama i
mjenicama. U sludajevima kada se radi o kupcu s dvojbenom sposobno$éu plaéanja
zahtijeva se placanje unaprijed. Kupci, osim nekolicine s, po misljenju Uprave,
dvojbenom spsobnoséu plaéanja, nisu podijeljeni u skupine prema kreditnoj sposobnosti
— svi imaju odgodu plaéanja od 8§ dana te nemaju unaprijed propisani kreditni limit no
stanje potrazivanja od kupaca se redovito prati. Naplata se uglavnom obavlja prema
ugovorenim uvjetima te s zaostatkom od do 30 dana.

Uprava ne ocekuje znacajnije gubitke od neizvriavanja obveza drugih strana.

Drustvo primjenjuje politike koje ograni¢avaju visinu izlo¥enosti kreditnom riziku prema
bilo kojoj financijskoj ustanovi. Veéina novéanih transakcija provodi se putem visoko
kvalitetnih hrvatskih banaka Privredna banka Zagreb d.d. te Raiffeisenbank Austria d.d.
Zagreb.

(d) Rizik likvidnosti

Razborito upravljanje rizikom likvidnosti podrazumijeva odrZavanje dostatne koligine
novca, osiguravanje raspoloZivosti financijskih sredstava adekvatnim iznosom
ugovorenih kreditnih linija i sposobnost podmirenja svih obveza. Tijekom 2017. godine
Drustvo nije trebalo vanjsko financiranje. Uprava svakodnevno prati priljeve i odljeve te

redovito izraduje mjesedne projekcija noveanih tokova. Druitvo sve obveze plac¢a o
dospijecu.

2.2. Procjena fer vrijednosti

Knjigovodstvena vrijednost potrazivanja od kupaca umanjena za ispravak vrijednosti i
obveza prema dobavljatima uglavnom odgovara njihovoj fer vrijednosti zbog njihove
kratkoro&ne prirode.

Za potrebe objavljivanja, fer vrijednost financijskih obveza procjenjuje se diskontiranjem
buduéih ugovornih novéanih tokova po tekucoj trzisnoj kamatnoj stopi koja je dostupna
DruStvu za sli¢ne financijske instrumente. U nedostatku ugovorenih uvjeta otplate,
novcani tokovi definiraju se na temelju buduéih planova Drustva.

3.) Drugo

* Drustvo nije ulagalo u istraZivanje tijekom 2017. godine.

* Drustvo nije trgovalo vlastitim dionicama tijekom 2017, godine.

* Zbog prirode poslovanja Drustva njegov utjecaj na okolis je beznacajan.

* Drustvo ima 13 zaposlenih na puno radno vrijeme te do 4 sezonski zaposlena.

3.1. Primjena Kodeksa korporativnog upravljanja
Drudtvo se pridrzava Kodeksa korporativnog upravljanja kojeg su izradili Hrvatska
agencija za nadzor financijskih usluga i Zagrebacka burza d.d. a koji je objavljen u
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travnju 2016. godine uz odredena odstupanja koja Drustva smatra opravdanim. Drustvo
je ispunilo godi$nji upitnik koji je dio predmetnog kodeksa a isti je objavljen na
internetskoj stranici Zagrebacke burze kao i na internetskoj stranici Drustva.

Odstupanja od prethodno ozna¢enog Kodeksa su sljedeca:

1) Drustvo ne objavljuje kalendar vaZnih dogadaja jer ne vidi poslovne potrebe za
tim,

2) Dnevni red sjednice Glavne skupstine nije objavljen na engleskom jeziku jer
Drustvo ne vidi poslovnu potrebu za istim.

3) Drustvo ne omoguéava dioniarima sudjelovanje na sjednici Glavne skupstine
putem komunikacijskih tehnologija buduéi ne vidi poslovne potrebe za istim, ne
posjeduje primjerene komunikacijske tehnologije kojima bi se omoguéilo
nedvojbeno utvrdivanje identiteta osobe koja bi na takav nagin sudjelovala u radu
Glavne skupstine a niti je ikad bilo koji dionidar izrazio namjeru da sudjeluje na
sjednici Glavne skupstine ovim putem.

4) Nadzorni odbor nije donio unutarnja pravila rada.

5) Nadzorni odbor nije sastavljen od neovisnih &lanova buduéi Glavna skupstina
dioni¢ara, ocito, smatra da postojeci sastav ima znanja i vjeStine potrebne za
ucinkovito nadziranje rada Uprave te takoder i potrebnu autonomiju.

6) U Drustvu ne postoji dugoroni plan sukcesije a obzirom da Drustvo ima svega
13 stalno zaposlenih radnika uz do 4 sezonska radnika tijekom godine.

7) Nadzorni odbor nije ustrojio komisiju za imenovanja buduéi da ne vidi poslovne
potrebe za istim.

8) Nadzorni odbor nije ustrojio komisiju za nagradivanje buduéi ne vidi poslovne
potrebe za istim.

9) Nadzorni odbor nije izradio ocjenu svojeg rada u prethodnom periodu

10) Drustvo javno ne objavljuje iznos naknade koji se je platio vanjskim revizorima
za obavljeni posao revizije financijskih izvjei¢a no taj iznos je sukladan tarifi
Komore revizora.

U odnosu na opis osnovnih obiljezja provodenja unutarnjeg nadzora u Drutvu i
upravljanja rizicima u odnosu na financijsko izvjeStavanje za istaknuti je da Uprava
osobno provodi kontrolu putem redovitog pracenja stanja potraZivanja od kupaca,
redovitom komunikacijom s radunovodstvom te redovitom kontrolom primjene
ustanovljenih procesa rada. Kako Drugtvo ima srednje veliki prihod i rashod te vrlo mali
broj zaposlenih takvo postupanje Uprave omogucava kvalitetan nadzor rada Drustva te
upravljanje rizicima u odnosu na financijsko izvjeStavanje. Istovremeno, iako je broj
poslovnih partnera Drustva u konstantnom i znacajnom rastu, te se vide ne moZe govoriti
o malom broju partnera, primarno na strani kupaca usluga Zi¢are (preko 70 kupaca), isti
su temeljem obujma medusobnog poslovanja, povijesti medusobnog poslovanja i

njihovoj veli¢ini svrstani u razli¢ite kategorije sukladno kojima je onda ustanovljen
odgovarajuci operativni model rada (u odnosu na rokove placanja, visinu izloZenosti,
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unaprijed data jamstva i sl.). U odnosu na dobavljace, kojih je relativno mali broj,
kontrola se provodi putem ustanovljenog procesa likvidiranja raduna te operativnog
pracenja izvrSavanja njihovih usluga ili dobave njihovih proizvoda. Posebna paZnja
posvecuje se kontroli gotovinskog utrska na blagajni Zicare a to stoga §to je poslovanje
gotovinom po svojoj naravi riziéno u vise pravaca.

3.2. Pregled vlasni$tva i upravijanja Drustvom

U trenutku sastavljanja ovog Izvje$¢a Drudtvo ima izdatih ukupno 3.335.801 redovnu
dionicu bez nominalnog iznosa. Na dan 31.12.2017. godine najveci pojedinaéni dioni¢ar
Drustva bio je druitvo Sutivan Investments Anstalt iz Vaduza, Heiligkreuz 6,
Liechtenstein koje drustvo je drzalo 2.862.972 dionice to predstavlja 85,83% svih
izdatih dionica. Drugi po veli¢ini dioni¢ar bio je CERP koji drzi 56.353 dionice 3to
predstavlja 1,69%. Svi ostali dioni¢ari kojih je bilo blizu 1500 drzali su preostalih
12,48% temeljnog kapitala a pojedinagno manje od 0,3%.

U mjesecu sijecnju 2018. godine doslo je do promjene osobe veéinskog dionitara
Drustva na nadin da je drzatelj 85,83% dionica Drustva postalo drustvo Adriatic
Investment Group iz Luxembourga. Drudtvo Adriatic Investment Group je drustvo ¢&iji je
Jedini osniva¢ drudtvo Sutivan Investments Anstalt iz Liechetensteina koje je drustvo do
navedenog prijenosa dionica bilo driatelj 85.83% dionica Drutva, Navedenom
promjenom osobe vecinskog dioni¢ara Drustva nije doslo do promjene krajnje kontrole
nad Drustvom.

Drustvom upravlja Uprava koja se sastoji od Jednog ¢lana koji je ponovno imenovan
odlukom Nadzornog obora od 03. svibnja 2016. godine a za ¢lana Uprave je Statutom
propisano da mu mandat traje 5 godina, da mora imati sedmi stupanj stru¢ne spreme te
znanje, u govori i pismu, najmanje jednog svjetskog jezika. Uprava Drustva vodi poslove
drustva na vlastitu odgovornost s obvezom redovitih podnoSenja izvjed¢éa Nadzornom
odboru. Uprava Drudtva nije ovlaitena bez suglasnosti Nadzornog odbora sklapati
poslove ¢ija vrijednost prelazi 5% temeljnog kapitala Drustva.

Nadzorni odbor sastoji se od 3 &lana, u sastavu Davor Luksi¢ Lederer (predsjednik)
kojem je to drugi manadat u ovom tijelu, Patricio Tomas Balmaceda Tafra, (zamjenik
predsjednika) kojem je to treéi mandat u ovom tijelu i Jose Ignacio Bulnes (&lan) kojem
Je to prvi mandat u ovom tijelu. Mandat &lanova Nadzornog odbora traje &etiri godine.
Nadzorni odbor odrzava svoje sjednice u pravilu jednom mjese¢no a tijekom 2017.
godine odrzao ih je dvanaest.

4) Ocekivanja u 2018. godini
U 2018. godini ocekuje se odredeni rast operativnih prihoda Drustva u odnosu na 2017.
godinu a kao posljedica fizi¢kog rasta i rasta cijena.

Drustvo konstantno razmatra prilike koje se ukazuju na nekretninskom trzistu s
namjerom da iskoristi svoj snazan novéani tijek za akviziciju nekretnina zna¢ajnog
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razvojnog potencijala ili nekretnina koje nemaju znacajnijeg razvojnog potencijala ali
koje odbacuju ili se razumno moze otekivati da ée odbacivati znacajan povrat. S tim u
vezi u Drustvo je podetkom 2018. godine osnazilo svoj tim novim radnikom s znatnim
iskustvom na nekretninskom trZistu. Tijekom 2017. godine domace nekretninsko trziste
svjedoti snaznijem ulasku stranih investitora u nekretnine koji dolaze s trzista relativno
niskih prinosa na ulaganja u nekretnine $to, uz povoljniju gospodarsku situaciju na
domacem trZiStu nego ranijih godina te nastavak politike jeftinog i dostupnog novca,
dovodi do porasta cijena nekretnina koji je snazniji od rasta prinosa na iste na taj na¢in
nepovoljno utjeuci na financijsku izvedivost projekata koji se nude na trzitu.

Snazna novana pozicija Drustva te nepostojanje zaduZenja uz vrlo povoljno stanje na
trziStu novca omogucava ulazak u projekte srednje veli¢ine te je Drutvo snaZno
angaZirano u razmatranju investicijskih prilika koje se ukazuju na trzidtu.

EXCELSA NEK

EXCELSA
NEKRETNINE

Dionidka drugtvo Dubrownik 1

Dubrovnik, 24. travnja 2018. godine



