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IzvjeS¢e neovisnog revizora s izrazavanjem razumnog
uvjerenja

Dioni¢arima drustva Dukat d.d.

Predmetl ispitivanja

Na temelju odredbi odjeljka 5.b (€lanci 300.f do 300.k) Zakona o trgovaékim drustvima i ugovora
zaklju¢enog s glavnim dioni¢arem B.S.A. International S.A. (,Glavni dioni&ar”) cilinog dru$tva Dukat
d.d. (,Ciljno drustvo"), obavili smo angaZzman s izrazavanjem razumnog uvjerenja o razmatranom
postupku prijenosa dionica manjinskih dioniéara Glavnom dioni¢aru uz plaé¢anje otpremnine i
primjerenosti otpremnine koja se treba isplatiti manjinskim dioni¢arima, kako je navedeno u izvje§éu
Glavnog dioni¢ara (,|zvje$ce dionitara®).

Kriteriji izviestavanija

Primjenijivi kriteriji izvje$tavanja za utvrdivanje je li otpremnina koja se treba isplatiti manjinskim
dioni¢arima primjereno odmjerena u skladu s odredbama odjeljka 5.b Zakona o trgovaékim druétvima
ukljucuju sliedece:

- metode za odredivanje primjerene otpremnine bile su primjerene i obrazloZena je
primjerenosti upotrebljenih metoda;

- ako je primijenjeno vise metoda, dano je odgovarajuce objadnjenje o tome do kojeg se iznosa
otpremnine doslo primjenom pojedine metode i koji je znagaj dan pojedinim metodama za
utvrdivanje predloZene primjerene otpremnine; i

- ako su se pojavile posebne teskoée pri procjeni vrijednosti drustva, one su na odgovarajuéi
nadin prikazane i obrazloZene u Izvje$¢u dioni¢ara.

QOdgovornosti Glavnhog dionicara

Glavni dioni¢ar odgovoran je za:

. sastavljanje Izvje$éa dioni¢ara u skladu sa zahtjevima &lanka 300.h (2) Zakona o trgova&kim
drustvima,
. procjenu vrijednosti dionica Ciljnog drustva,

. odabir i primjenu odgovaraju¢ih metoda procjene vrijednosti, kao i donosenje prosudbi i
procjena koje su razumne u odnosu nha odredivanje primjerene otpremnine i informacija
objavljenih u lzvje$éu dioniara, i za

. izviestavanje o primjerenoj otpremnini koja se treba isplatiti manjinskim dioni¢arima i
primijenjenim pretpostavkama u vezi s prijenosom dionica u skladu s odredbama &lanka 300.h
Zakona o trgovackim drustvima.

Glavni dioni¢ar je odgovoran za dostavu sve prateée dokumentacije i obja$njenja procjenitelju, koji su
potrebni za odredivanje primjerene otpremnine, a odgovoran je i za odrZavanje sustava internih
kontrola kojl osigurava da Informacije iznesene u lzvjestaju dioni¢ara ne sadrze materijalne greske,
bilo zbog prijevare ili pogreske.

Pn'cewaterhohseCoopers d.0.0., Heinzelova 7b, 10000 Zagreb, Hrvatska
T: +385 (1) 6328 888, F:+385 (1) 6111 556, www.pwc.com/hr

Trgovatki sud u Zagrebu, br. Tt-99/7257-2, MBS: 080238978; OIB: 81744835353; Temeljni kapital: 1,810,000.00 kn, uplaten u
cijelosti; Uprava: J. M. Gasparac, predsjednik; S. Dusié, &lan; T. Madasovié, &lan; Ziro-radun: Raiffeisenbank Austria d.d.,
Pstrinjska 69, Zagreb, IBAN: HR8124840081105514875.
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Nase odqgovornosti

Nase odgovornosti ukljuuju:

. planiranje i obavljanje posla u svrhu stiecanja razumnog uvjerenja o tome je li otpremnina
navedena u lzvje$¢u dioni¢ara primjereno odredena, u svim znacajnim odrednicama, u skladu
sa zahtjevima navedenim u odjeliku 5.b (¢lanci 300. f. do 300.g) Zakona o trgova&kim

drustvima.
. donosenje neovisnog zakljutka na temelju provedenih postupaka i pribavljenih dokaza; te
. izvjeStavanje dioni¢ara Ciljnog drustva o na$em zakljucku.

Ovo je izvjesce, ukljuujuéi nade zakljutke, sastavljeno isklju¢ivo za dioni¢are Cilinog drustva u skladu
s ugovorom koji smo sklopili s Glavnim dioni€arem, kao pomo¢ Glavnom dioni¢aru u ispunjavanju
zahtjeva ¢lanka 300.h Zakona o trgovackim drustvima. U najvecoj mjeri dopustenoj zakonom, ne
prihvacamo i ne preuzimamo odgovornost za nas$ rad ili ovo izvje$¢e prema drugima osim prema
Glavnom dioni&aru i postoje¢im dioni&arima Ciljnog drustva od datuma ovog izvje$c¢a, izuzev u
sluéajevima gdje smo takve uvjete izri¢ito dogovorili u pisanom obliku.

Primifenjeni profesionalni standardi i razina uvjerenja

Obavili smo angazman s izrazavanjem razumnog uvjerenja u skladu s Medunarodnim standardom za
angaZmane s izraZzavanjem uvjerenja 3000 (izmijenjen) ,AngaZmani s izrazavanjem uvjerenja razliiti
od revizija ili uvida povijesnih financijskih informacija“ koji je izdao Odbor za mefunarodne standarde
revidiranja i izraZavanja uvjerenja.

Nasa neovisnost i kontrola kvalitete )

Ispunili smo zahtjeve neovisnosti i druge etitke zahtjeve Kodeksa etike za profesionalne ratunovode
koji je izdao Odbor za medunarodne standarde etike za ratunovode i koji se temelji na natelima
integriteta, objektivnosti, profesionalne kompetentnosti i duzne paznje, povjerljivosti i profesionalnom
ponasanju.

Primjenjujemo Medunarodni standard za kontrolu kvalitete 1 i, u skladu s tim, odrZavamo
sveobuhvatan sustav kontrole kvalitete, ukljuéujuci dokumentirane politike i postupke u vezi s
postivanjem eti¢kih zahtjeva, profesionalnih standarda i primjenjivih zakonskih i regulatornih zahtjeva.

SaZetak obavljenog posla

U vezi s predmetom ispitivanja obavili smo sliede¢e postupke:

. postavili smo upite Glavnom dioniaru i drugim osobama u svrhu stjecanja razumijevanja
postupka prijenosa dionica manjinskih dioniéara i postupka primijenjenog u sastavljanju lzvie3¢a
dioni¢ara;

. pregledali smo prate¢u pravnu i ostalu dokumentaciju sastavijenu u svrhu provodenja postupka
prijenosa dionica manjinskih dioni¢ara;

. stekli smo razumijevanje o primijenjenim metodama procjene vrijednosti i razlozima za$to nisu

primijenjene druge moguce metode procjene vrijednosti u odredivanju primjerene otpremnine te
odredivanju vrijednosti dionica i o temeljnim kljuénim pretpostavkama;

. utvrdili smo da se povijesni financijski podaci koji su koristeni kao ulazni podaci u modelima
procjene vrijednosti temelje na revidiranim ili objavljenim financijskim podacima Ciljnog drustva i
provijerili smo matematicku to¢nost modela procjene vrijednosti.
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Analiza moguc¢ih i primijenjenih metoda procjene vrijednosti za odredivanje fer vrijednosti dionica Ciljnog
drustva na dan 30. lipnja 2020. godine, rezultati analize i razlozi za njezinu primjenu opisani su u
Dodatku 1. ovom izvje$cu u skladu sa zahtjevima &lanka 300.h (2).

Priroda i opseg nasih postupaka utvrdeni su na temelju nae procjene rizika i nase struéne prosudbe
kako bismo stekli razumno uvjerenje.

Vjerujemo da su dokazi koje smo dobili dostatni i primjereni te da &ine odgovarajuéu osnovu za nas
zakljugak.

Zakljucak s izrazavanjem razumnoq uvjerenja

Prema nasem mi$ljenju, otpremnina navedena u lzvje$¢u dioni¢ara primjereno je odredena, u svim
znaajnim odrednicama, u skladu sa zahtjevima navedenim u odjeliku 5.b i &lanku 481.a Zakona o
trgovackim drustvima.

Inherentna ograni¢enja

Sastavljanje lzvje$¢a dionitara se do odredene mjere temelji na prosudbama, jer uzima u obzir
kvalitativne i kvantitativne aspekte i zahtijeva primjenu procjena, ukljudujudi, ali ne ograniéavajuéi se na,
postizanje dugoro&nih mjera uspjeha i financijskih planova koritenih u modelima procjene vrijednosti i
sl.

Nadalje, na temelju obavljenih i gore opisanih postupaka, ovo je izvje$¢e s izrazavanjem razumnog
uvjerenja, te njegova namjena nije, niti ono predstavlja, pravno mislienje o uskladenosti Glavnog
dioni¢ara ifili Cilinog Drustva s &lancima 300.f do 300.k Zakona o trgovatkim drutvima ili drugim
zakonskim propisima.

/F)icewa} erfzouJ (2 fooaa& s J.0.0 :
PricewaterhouseCoopers d.o.0.
Zagreb, 10. studenog 2020.

W pwc
PricewaterhouseCoopers d.0.0.*

Tamara Macagovié, za reviziju i konzalting
Clan Uprave i ovlasteni revizor Zagreb, Heinzelova 70
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Dodatak 1
I. Okvir

Primjenjivi kriteriji izvje$tavanja za utvrdivanje je li otpremnina koja se treba isplatiti manjinskim
dioni¢arima primjereno odredena u skladu s odredbama odjelika 5.b Zakona o trgovadkim drutvima
ukljuéuju sljedece:

- metode za odredivanje primjerene otpremnine bile su primjerene i obrazloZzena je primjerenost
metoda;

- ako je primijenjeno vise metoda, dano je odgovarajucée objasnjenje o tome do koje se primjerene
otpremnine doslo primjenom pojedine metode i koji je zna&aj dan pojedinim metodama za
utvrdivanje predloZene primjerene otpremnine; i

- ako su se pojavile posebne teSkoce pri procjeni vrijednosti drustva, one su na odgovarajudi
nagin prikazane i obrazloZene u lzvie$éu dioni¢ara.

Il. Utvrdivanje primjerene otpremnine i primijenjene metode procjene vrijednosti

Kako bi se utvrdio iznos primjerene otpremnine po dionici koji ¢e se isplatiti manjinskim dioniéarima
Cilinog drustva za njihove dionice, Glavni dioniar angazirac je procjenitelja, tvrtku Mazars za procjenu
vrijednosti dionica Cilinog drustva na dan 30. lipnja 2020. godine, datum zadnjih javno dostupnih
polugodi$njih financijskih informacija. Na temelju te vrijednosti, Glavni dioni¢ar odredio je iznos
otpremnine po dionici Ciljnog drustva, koji ¢e se isplatiti manjinskim dioni¢arima Ciljnog drustva u iznosu
od 928 kuna po dionici kako je navedeno u lzvje$éu dioni¢ara.

Procjena se temeljila na pristupu koji ukljuéuje vise kriterija, pri €emu su primijenjene razlidite metode
prociene vrijednosti kako bi se utvrdila fer {trZi$na) vrijednost dionica Ciljnog drustva. Dvije glavne
primijenjene metode procjene vrijednosti ukljuCuju procjenu vrijednosti metodom diskontiranog
nov€anog toka (pod prihodovnim pristupom) i metodom trgovinskih multiplikatora (pod trZi§nim
pristupom). Procjena vrijednosti analizom cijene dionica i metodom multiplikatora usporedivih
transakcija koristene su samo u informativne svrhe.

Procjena vrijednosti metodom diskontiranog novéanog toka rezultirala je iznosom od 1.036 kuna po
dionici dok je procjena vrijednosti metodom trgovinskih multiplikatora rezultirala iznosom od 819 kuna
po dionici $to daje srednju vrijednost od 928 kuna po dionici koja je odredena kao primjerena otpremnina
za prijenos dionica manjinskih dioni¢ara Glavnom dionitaru. Kori$tena je srednja vrijednost buduéi da
je utvrdeno da svaka od ove dvije metode procjene vrijednosti ima isti ponder u svrhu odredivanja fer
vrijednosti dionice Ciljnog drustva.

HI. Primijenjene metode procjene vrijednosti

a) Metoda diskontiranog nov¢anog toka

Metodom diskontiranog novéanog toka procjenjuje se neto poslovna imovina odredenog drustva
(imovina koja se koristi u aktivnosti koja je predmet procjene) na temelju o¢ekivanih buduéih poslovnih
rezultata drudtva. Prema ovom pristupu, vrijednost dionica drudtva izradunava se kao: (i) procijenjeni
buduéi nov&ani tokovi dru$tva nakon oporezlvanja na koje se primjenjuje diskontna stopa kako bi se
utvrdila njihova sada$nja vrijednost; umanjeni, odnosno uveéani za (ii) neto financijski dug drustva,
odnosno neto nov&anu poziciju drustva. Koristena diskontna stopa odnosi se na ponderirani prosje&ni
tro$ak kapitala, koji predstavija prosjetnu godinju stopu povrata koju dionic¢ari i kreditori o¢ekuju u
zamjenu za ulaganje u drudtvo. On odraZava inherentni rizik drustva i rizik njegovog poslovanja. U
izraCunu diskontiranog nov&anog toka potrebno je procijeniti normativni novéani tok na kraju eksplicitnih
projekcija poslovnog plana na temelju kojeg se izradunava terminalna vrijednost (koja odgovara
procijenjenoj vrijednosti neograni¢enog poslovanja drustva).

4
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Metoda diskontiranog novéanog toka odabrana je kao prva metoda procjene buduéi da se smatra
najtonijom i najpouzdanijom metodom za procjenu vrijednosti poslovanja. Ova metoda omogucéuje da
se U procjeni odraze otekivani rezultati poslovanja (stopa rasta, stabilnost rezultata i sliéno), $to je vazno
za procjenu vrijednosti Ciljnog drustva, s obzirom na dugoro&nu prirodu poslovanja.

Znac¢ajni nedostatak ove metode je velika osjetljivost na kljuéne pretpostavke kao §to su one koristene
za izradu poslovnog plana, pretpostavke za izratun diskontne stope i metoda kori$tena za odredivanje
terminalne vrijednosti.

Klju¢ne pretpostavke koristene u metodi diskontiranog novéanog toka bile su sljedece:

(i) Ponderirani prosjeéni trosak kapitala od 9,45%. Ova je stopa procijenjena pomoéu ameri¢kih
trZisnih parametara, pritagodenih profilu rizika Hrvatske kroz premiju za rizik zemlje. Nadalje,
zbog nedostatka likvidnosti dionica Cilinog drustva, ponderirani prosje¢ni trosak kapitala
ukljuCuje premiju rizika likvidnosti. Klju&ni parametri koji su pritom koriteni bili su kako slijedi:

o Bez-rizitna stopa (Risk-Free Rate): 1.0%
¢ Premija vlasnickog rizika (equity risk premium): 7,8%
¢ Beta: 0.52x
e Premija za rizik zemlje (Country Risk Premium): 4,4%
¢ Premija za likvidnost (Liquidity premium): 3,2%
e Koeficijent zaduzenosti (Gearing): 0.0%
(ii) normativnu stopu poreza na dobit u Hrvatskoj od 18%;
(iiiynormativnu dugoro&nu stopu rasta od 1,18%, koja odgovara inflaciji u Hrvatskoj;

(iv) normativnu dobit prije kamata, poreza i amortizacije (EBITDA) marzu od 8,5%, u skladu s
povijesnim marzama Ciljnog drustva; i

(v) Normativni radni kapital u visini 5,1% prihoda od prodaje, u skladu s povijesnim razinama
radnog kapitala Cilinog drustva.

Analize osjetljivosti izradene su na temelju +/- 100 baznih poena prosjeénog ponderiranog troka
kapitala i +/- 50 baznih poena normativne EBITDA marze (terminalno razdoblje) te navedeno nije
rezultiralo iznosima izvan raspona rezultata procjene.

Rezultat procjene

Metodom diskontiranog nov&anog toka procijenjeni su diskontirani buduéi novéani tokovi Ciljnog drustva
u rasponu od 1.983 milijuna kuna do 2.841 milijuna kuna na dan 30. lipnja 2020. godine. Uzimajuéi
2.356 milijuna kuna kao srednju vrijednost i uzimajuéi u obzir neto nov&anu poziciju Cilinog druitva od
751 milijuna kuna na dan 30. lipnja 2020. godine, vrijednost kapitala Ciljnog drustva na temelju ove
metode utvrdena je u iznosu od 3.107 milijuna kuna ili 1.036 kuna po dionici.

b) Metoda procjene pomocéu trgovinskih multiplikatora

Metoda procjene pomocu trgovinskih multiplikatora odabrana je kao druga metoda procjene vrijednosti.
Metoda procjene pomocu trgovinskih multiplikatora analogni je pristup koji se temelji na trgovinskim
multiplikatorima za usporediva drustva koja kotiraju na burzi.

Ovi su multiplikatori primijenjeni na skupu podataka analiziranog drustva kako bi se izradunala njegova
vrijednost.
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Ova metoda zahtjeva identifikaciju relevantnog uzorka usporedivih drustava koja kotiraju na burzi,
barem u pogledu djelatnosti, usprkos potencijatnim zna&ajnim razlikama u razvoju

Identificiran je relevantni uzorak, barem u pogledu djelatnosti, iako su postojale razlike u veli&ini i
diverzifikaciji aktivnosti. Uzorak je obuhvacao sliedecih 9 drustava koja kotiraju na burzi: Danone, Emmi,
Kerry Group, PZ Cussons, Glanbia, Fromagerie Bel, Savencia, Unibel i Nestlé.

Multiplikatori koji su koriSteni za ovu metodu, a koji su opéenito izvedeni iz drustava usporedivih s Ciljnim
drustvom su kako slijedi: (i) multiplikatori prodaje, (i) multiplikatori EBITDA (dobit prije kamata, poreza i
amortizacije) i (iii} EBIT-a (dobit prije kamata i poreza).

Rezultat procjene

Uzimajuci u obzir pozitivnu neto nov&anu poziciju Ciljnog drustva od 751 milijuna kuna na dan 30. lipnja
2020. godine, maksimalna i minimalna vrijednost kapitala Ciljnog drustva koristenjem ovih multiplikatora
bile su:

(i) Maksimalna vrijednost kapitala: 2.607 milijuna kuna (tj. 869 kuna po dionici), procijenjena
pomocu multiplikatora prodaje:

(if) Minimalna vrijednost kapitala: 2.308 milijuna kuna (tj. 769 kuna po dionici), procijenjena
pomocu EBIT multiplikatora.

Srednja vrijednost utvrdena ovom metodom odredena je u iznosu od 819 kuna po dionici.

IV. Metode procjene vrijednosti primijenjene samo u informativne svrhe

Metode analize cijene dionica i multiplikatora usporedivih transakcija primijenjene su samo u
informativne svrhe iz razloga opisanih u tekstu kaji slijedi.

a) Analiza cijene dionica

Ova se metoda sastoji od analize cijene dionice drustva radi utvrdivanja vrijednosti dionica drudtva
kojima se slobodno trguje. Analiza cijene dionica Ciljnog drustva napravijena na 30. lipnja 2020. godine
fokusirana je na raspon izmedu 599 kuna i 670 kuna po dionici, $to odgovara 12-mjese&noj ponderiranoj
prosje¢noj cijeni svake dionice i njezinoj trenutnoj (spot) cijeni. Srednja vrijednost navedenog raspana
je 634 kune po dionici. Navedena srednja vrijednost koristena je samo u informativne svrhe s obzirom
na povijesno nisku likvidnost dionice Cilinog drustva i ograni¢enu razinu dionica u slobodnoj prodaji.

b) Metoda multiplikatora usporedivih transakcija

Ova se metoda temelji na izvedenim multiplikatorima nedavnih transakcija provedenih u poslovnom
sektoru drustva koje je predmet procjene vrijednosti (stiecanje vedinskog ili manjinskog udjela u
usporedivim drustvima). Ti se izvedeni multiplikatori zatim primjenjuju na skup podataka drustva koje je
predmet procjene vrijednosti.

Ova je metoda primijenjena samo u informativne svrhe zbog ograni¢enog broja usporedivih transakcija
(utvrdene su samo transakcije koje se odnose na 3 cilina drustva u Litvi: Auga Group AB, AB Zemaitijos
pienas i Rokiskio Suris AB) te buduc¢i da njihova usporedivost nije uskladena s Cilinim drustvom.
Dodatno, postoje neizvjesnosti u svezi kvalitete i pouzdanosti raspoloZivih informacija buduéi da su
ovakve transakcije u velikoj mjeri povjerljive. Konaéno, ova se metoda temelji na transakcijama prije
pandemije Covid-19 koje ne reflektiraju trenutne uvjete na trzistu. Srednja vrijednost utvrdena ovem
metodom (koristenjem ((i) muitiplikatora prodaje, (ii) multiplikatora EBITDA (dobit prije kamata, poreza i
amortizacije) i (iii) EBIT-a (dobit prije kamata i poreza)), a koja je koridtena samo u informativne svrhe

iznosila je 1.024 kune po dionici.
6
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V. Metode procjene vrijednosti koje nisu primijenjene

Sliede¢e metode nisu primijenjene u procjeni vrijednosti cijene dionice Ciljnog drustva:

Metoda revalorizirane neto vrijednosti imovine: Metoda revalorizirane neto vrijednosti
imovine (RNAV) sastoji se od procjene vrijednosti drustva na temelju trZi$nih vrijednosti razlitite
imovine i obveza evidentiranih u bilanci drustva. TrZi$ne vrijednosti utvrduju se primjenom
nerealiziranih dobitaka umanjenih za porez i nerealiziranih gubitaka na neto knjigovodstvenu
vrijednost.

Razlozi za neprimjenu: ova se metoda Eesto koristi za procjenu vrijednosti drustava kao $to su
holding drustva i drustva za ulaganje u nekretnine, a posebno se koristi za drustva ¢&ija glavna
imovina ima vrijednost na neovisnom tiZi§tu, a njihova se poslovna aktivnost uglavnom odnosi
na stjecanje i otudenje te imovine. Buduci da to nije slu¢aj za Ciljno drustvo, ova metoda nije
koristena.

Metoda diskontiranja dividende (DDM); ova metoda sastoji se u procjeni vrijednosti kapitala
drustva diskontiranjem priljeva od dividendi dostupnih njegovim dioni¢arima.

Razlozi za neprimjenu: Ova metoda nije primijenjena jer zahtijeva kontinuiranu politiku
isplacivanja dividende, $to nije primjenjivo u slu¢aju Ciljnog drustva.

Procjene ciljanih cijena od strane brokera: ova metoda sastoji se u odredivanju vrijednosti
drustva na temelju ciljanih cijena koje abjavljuju financijski analiti¢ari (brokeri).

Razlozi za neprimjenu: Ne postoji dovoljan broj analiti¢ara koji redovito prate vrijednost dionica
Cilinog drustva te se u tim uvjetima ova metoda nije mogla primijeniti.

Nedavne transakcije kapitalom drustva: ova metoda sastoji se od procjene vrijednosti
drustva uzimajuéi u obzir nedavne znadajne transakcije s njegovim kapitalom (iskljuéujuéi
analizu cijena dionica, $to je zaseban kriterij procjene).

Razlozi za neprimjenu: ova se metoda nije primijenila jer nije bilo nedavnih znaédajnih
transakcija koje ukljuduju kapital Ciljnog drustva. Posljedi¢no je ova metodologija isklju¢ena.
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VI. Ograniéenja procjene vrijednosti

lzvjes¢e o procjeni vrijednosti koje je izradio procjenitelj, drustvo Mazars (nadalje: ,Procjenitelj")
uklju€uje sliedeca ogranitenja:

e Neto financijski dug i izraéun radnog kapitala:

Neto financijski dug i radni kapital koji je koristen u procjeni vrijednosti odgovara definiciji ovih
elemenata na temelju javno dostupnih informacija prezentiranih u financijskim izvjestajima Ciljnog
drustva na dan 30. lipnja 2020. godine, koji su nerevidirani. Relevatnost i konzistentnost ovih
definicija Procjenitelj je potvrdio u razgovorima sa upravom Ciljnog drustva po&etkom listopada
2020. godine;

¢ Poslovni plan:

Procjenitelj je koristio poslovni plan koji se temelji na skupu pretpostavki koje su raspraviljene i
potvrdene od strane uprave Ciljnog drustva poéetkom listopada 2020. godine (umjesto koriétenja
poslovnog plana pripremlienog i dostavljenog od strane Ciljnog drustva);

e COVID-19:

Procjena vrijednosti se temelji na trzisnim, ekonomskim i financijskim uvjetima koji su se mogli
procijeniti na dan 30. lipnja 2020. godine. Medutim, od kraja sije¢nja 2020. godine pandemija
COVID-19 zahvatila je cijeli svijet. Ova je pandemija snazno utjecala na gospodarstva brojnih
zemalja i dovela je do toga da se prognoze rasta revidiraju na nize. U ovoj je fazi te$ko precizno
predvidjeti bududi utjecaj navedenog na financijske rezultate Ciljinog dru$tva buduéi da kriza jo$
uvijek traje. Medgutim, procjenitelj je odrzao odredene razgovore s upravom Ciljnog drustva na tu
temu, te se prema makroekonomskim prognozama zaklju&ilo da bi se vidljivi oporavak rezultata iz
2019. godine mogao posti¢i 2022. godine. Stoga se u procjeni vrijednosti razmotrio specifian
utjecaj krize na Ciljno dru$tvo i to na temelju prethodno opisane pretpostavke o oporavku.
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Prilog 2 - lzvjesce Glavnog dioni¢ara



PISANO IZVIJESCE GLAVNOG DIONICARA O PRETPOSTAVKAMA
ZA PRIJENOS DIONICA MANJINSKIH DIONICARA DRUSTVA,
UZ OBRAZLOZENJE PRIMJERENOSTI OTPREMNINE

10. studenog 2020. godine
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1. uvoD

Sukladno odredbi Clanka 300.f Zakona o trgovackim drustvima (Narodne novine br.
111/1993, 34/1999, 121/1999, 52/2000, 118/2003, 107/2007, 146/2008, 137/2009, 11
1/2012, 125/2011, 68/2013, 110/2015, 40/2019; "Zakon o trgovackim drustvima"),
B.S.A. International S.A., drustvo osnovano u skladu s propisima Kraljevine Belgije kao
dioni¢ko drustvo (Société Anonyme), sa sjediStem u Rue des Vétérinaires 42F, 1070
Anderlecht, Kraljevina Belgija, upisano u Registar pravnih osoba u Bruxellesu kod
Crossroads Bank for Enterprises, pod registarskim brojem drustva 0443.205.173, OIB
04147642024 (u nastavku: "Glavni dioni€ar"), je dana 10. studenog 2020.g. odludilo
podnijeti zahtjev upravi drustva DUKAT mlije¢na industrija, dionicko drustvo osnovano u
Republicl Hrvatskoj, sa sjediStem na adresi Marijana Cavica 9, 10000 Zagreb, upisano u
sudski registar Trgovatkog suda u Zagrebu pod brojem (MBS) 080307619, OIB
25457712630, EUID HRSR.080307619 (u nastavku: "Drustvo"), radi sazivanja glavne
skupstine Drustva ("Glavna skups$tina") i predloZiti Glavnoj skupstini donosenje odluke o
prijenosu dionica manjinskih dioni¢ara Drustva na Glavnog dioni¢ara, uz placanje
manjinskim dioni¢arima Drustva primjerene otpremnine u novcu.

Temeljni kapital Drustva iznosi 300.000.000,00 kuna i podijeljen je na 3.000.000 redovnih
dionica koje glase na ime, svaka pojedinac¢nog nominalnog iznosa od 100,00 kuna, koje su
sve izdane u nematerijaliziranom obliku te su kao takve registrirane u ra¢unalnom sustavu
Sredisnjeg klirinskog depozitarnog drustva d.d., Heinzelova 62a, Zagreb ("SKDD") pod
oznakom LURA-R-A (ISIN HRLURARAQOO3, CFI oznaka ESVUFR) (u nastavku: "Dionice").

Postoji 197 vlastitih Dionica (tj. Dionica koje drzi Drustvo) koje (i) ne daju pravo glasa na
Glavnoj skupstini i (ii) koje, sukladno odredbama Clanka 474. stavka 2., a u vezi s ¢lankom
300.f stavkom 2. Zakona o trgovackim drustvima, treba odbiti od iznosa temeljnog kapitala
pri utvrdivanju drzi li Glavni dionicar dionice koje predstavljaju najmanje 95% temeljnog
kapitala Drustva. Stoga, ukupan broj Dionica koje daju pravo glasa na Glavnoj skupstini
iznosi 2.999.803 Dionice.

Glavni dioni¢ar drzi ukupno 2.859.923 Dionica (ukupnog nominalnog iznosa
285.992.300,00 kuna) koje, sukladno odredbama clanka 474. stavka 2., a u vezi s ¢lankom
300.f stavkom 2. Zakona o trgovackim drustvima, predstavljaju 95,33% ukupnog
temeljnog kapitala Drustva i koje daju pravo na 95,33% glasova od ukupnog broja glasova
na Glavnoj skupstini.

S druge strane, manjinski dioni€ari Drustva (ne ukljucujudi vlastite dionice Drustva) drze
ukupno 139.880 Dionica (ukupnog nominalnog iznosa od 13.988.000,00 kuna) koje
predstavljaju 4,66% ukupnog temeljnog kapitala Drustva te daju pravo na 4,66% glasova
od ukupnog broja glasova na Glavnoj skupstini,

Sukladno odredbi Clanka 300.h Zakona o trgova¢kim drustvima, Glavni dioni¢ar mora
Glavnoj skupstini podnijeti pisano izvjeS¢e u kojem iznosi pretpostavke potrebne za
prijenos dionica manjinskih dioni¢ara te koje sadrZi obrazloZenje primjerenosti predlozene
otpremnine, Primjerenost otpremnine mora ispitati vjeStak kojeg na zahtjev Glavnog
dionic¢ara imenuje Trgovadki sud nadlezan prema sjedidtu Drustva.



U svrhu odredivanja primjerenog iznosa otpremnine koja se ima isplatiti manjinskim
dioni¢arima Drustva, Glavni dioniar zatraZio je da ga drudtvo Mazars ("Prvi vjestak")
izvijesti o fer vrijednosti Dionica, na temelju ¢ega je Glavni dioni¢ar utvrdio fer vrijednost
iznosa otpremnine po Dionici koja se ima platiti manjinskim dioni¢arima Drustva.

Nadalje, drustvo PricewaterhouseCoopers d.0.0. za reviziju i konzalting, sa sjedistem u
Zagrebu, na adresi Heinzelova 70, upisano u sudski registar Trgovackog suda u Zagrebu
pod brojem (MBS) 080238978, OIB 81744835353 ("Neovisni vjestak") imenovano je od
strane Trgovackog suda u Zagrebu (RjeSenje broj R1-143/2020 od 17. srpnja 2020.
godine; "Rjesenje") kako bi ispitale primjerenost utvrdene otpremnine po Dionici sukladno
¢lanku 300.h stavku 2. Zakona o trgovackim drustvima te je navedeno drustvo u svom
izvjeS¢u potvrdilo da je iznos otpremnine utvrden od strane Glavnog dioniara primjeren.

Rjesenje Trgovackog suda o imenovanju Neovisnog vjestaka je priloZzeno ovom Izvjeséu i
¢ini njegov sastavni dio. IzvjeS¢e Neovisnog vjeStaka o ispitivanju primjerenosti
otpremnine po Dionici dostavljeno je Drustvu zajedno s ovim Izvjes¢em te je kao takvo
dostupno na uvid svim dioni¢arima Drustva.

2. ZAKONSKI OKVIR ZA PRIJENOS DIONICA MANJINSKIH DIONICARA

Kao Sto je vec¢ navedeno u uvodu ovog Izvje$éa, Glavni dioniéar drzi 2.859.923 Dionice.
Uzimajuéi u obzir da je pojedinacni nominalni iznos Dionice 100,00 kuna, ukupni nominalni
iznos Dionica koje drzi Glavni dionicar iznosi 285.992,300,00 kuna.

Temeljni kapital Drustva iznosi 300.000.000,00 kuna i podijeljen je na 3.000.000 Dionica.

Drustvo drzi 197 vlastitih Dionica koje (i) ne daju pravo glasa na Glavnoj skupstini i (ii)
koje, sukladno odredbama clanka 474. stavka 2., a u vezi sa ¢lankom 300.f stavkom 2.
Zakona o trgovackim drustvima, treba odbiti od iznosa temeljnog kapitala pri utvrdivanju
drzi li Glavni dioni¢ar dionice koje predstavljaju najmanje 95% temeljnog kapitala Drustva.
Stoga, ukupan iznos Dionica koje daju pravo glasa na Glavnoj skupstini iznosi 2.999.803
Dionice.

Na dan 16. listopada 2020. godine Drustvo je imalo ukupno 364 dionicara (ne ukljucujuéi
Drustvo kao imatelja vlastitih Dionica). Na isti datum manjinski dioni¢ari Drustva (ne
uklju€ujuéi vlastite Dionice) drzali su ukupno 139.880 Dionica {(ukupne nominalne
vrijednosti 13.988.000,00 kuna) Sto predstavlja 4,66% temeljnog kapitala Drustva i daje
pravo na 4,66% glasova od ukupnog broja glasova na Glavnoj skupstini. Istovremeno 9
(devet) najvedih (po broju Dionica koje drZe) manjinskih dioniara drzi 32.254 Dionice, $to
ukupno predstavlja 1,07%, dok ostalih 355 manjinskih dioniéara Drustva (ukljuéujuéi
Drustvo sa svajim vlastitim Dionicama) (i) svaki drzi Dionice koje se adnose na ili manje
od 0,04% temeljnog kapitala Drustva i (ii) ukupno drZe Dionice koje se odnose na 3,6%
temeljnog kapitala Drustva.
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Dioni¢ka struktura Drustva na dan 16. listopada 2020. godine:

] .i
'Broj Ime dioni€¢ara Drustva Broj Dionica ;ﬁpltalat;::ieil:::g.
1. B.S.A. INTERNATIONAL 2.859.923 95,33

2. RADIC ANTUN 6.472 0,22

3. FLORICIC KRISTIJAN 5.211 0,17

4, DROPUCIE VERICA 4.632 0,15

5. HPB d.d. 4.349 0,14

6, DEVCIC MARIJA 3.997 0,13

7. VLAINIC PERO 3.203 0,11

8. BRADVICA MISLAV 1.730 0,06

9, POSUDA ZELIKO 1.408 0,05

10. |GASPAR DURDICA 1.252 0,04
11, | OSTALI MANJINSKI DIONICARI 107.823 3,6
UKUPNO: 3.000.000 100,00%

Odredbe ¢lanka 300.f Zakona o trgovackim drudtvima propisuju sljedece:

"(1) Glavna skupstina moZe na zahtjev dioni¢ara koji ima dionice koje se odnose na
najmanje 95% temeljnog kapitala drustva (glavnog dioniara) donijeti odluku na temelju
koje mu se prenose dionice manjinskih dioniara uz pladanje tim dioni¢arima primjerene
otpremnine u novcu.

(2) Za utvrdenje ima Ii glavni dionicar dionice koje se odnose na najmanje 95% temeljnog
kapitala drustva primjenjuje se odredba ¢lanka 474. stavka 2. i 4. ovoga Zakona."

Nadalje, odredbe ¢lanka 474. stavka 2. Zakona o trgovackim drudtvima predvida sljedece:

"(2) Koliki udio pripada jednome drustvu odreduje se kod drustva kapitala na temelju
odnosa nominalnog iznosa udjela koji mu pripada prema ukupnome temeljnome kapitalu
drugoga drustva, a ako je to drustvo izdalo dionice bez nominalnog iznosa brojem tih
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dionica koje mu pripadaju, Viastite udjele drustva treba odbiti od temeljnoga kapitala. S
viastitim udjelima drustva izjednacuju se udjeli koji pripadaju nekome drugome tko ih drZi
za racun toga drustva."

Na temelju prethodno navedenoga, 2.859.923 Dionice (ukupnog nominalnog iznosa
285.992.300,00 kuna) daju Glavnom dioniCaru polozaj glavnog dioni¢ara Drustva (u smisiu
gore navedenih odredbi Zakona o trgovackim drustvima) koji drzi 95,33% ukupnog
temeljnog kapitala Drudtva te ima pravo na 95,33% glasova od svih glasova na Glavnoj
skupstini Drustva.

3. RAZLOZI ZA PRIJENOS DIONICA MANJINSKIH DIONICARA

Glavni dionicar je dio Lactalis grupe drustava, svjetskog lidera u mljekarskoj industriji s
80.000 zaposlenih u 94 zemlje. PredloZeni prijenos Dionica manjinskih dioni¢ara pokazuje
da Glavni dionicar ima povjerenja u, i predan je Drusdtvu i trZistima na kojima ono posluje.
Isplata primjerene otpremnine manjinskim dioni€arima Drustva omogudit ¢e Glavnom
dioniéaru da kupi Dionice koje ne drZi u vlasnistvu te da postane 100% vlasnik Drustva,
Sto cCe pojednostaviti vlasni¢ku strukturu Drustva.

4. PREDLOZENI IZNOS OTPREMNINE

Kako je navedeno u uvodu ovog Izvjeséa, kako bi se utvrdio iznos primjerene otpremnine
po Dionici koja se ima isplatiti manjinskim dionic¢arima Drustva za njihove Dionice, Glavni
dionicar je zatrazio od Prvog vjeStaka da ga izvijesti o fer vrijednosti Dionica, na temelju
¢ega je Glavni dioni¢ar odredio sljedeci iznos otpremnine po Dionici Drustva koja se treba
isplatiti manjinskim dioni¢arima Drustva:

928.00 kuna (devetsto dvadeset osam kuna) za svaku redovnu Dionicu Drustva
("Otpremnina").

4.1 Pristup procjeni

Procjena Prvog vjeStaka je temeljena na viSekriterijskom pristupu, pri ¢emu su
primijenjene razlic¢ite metode procjene na stanje od 30. lipnja 2020. godine, datum zadnjih
polugodidnjih javno dostupnih financijskih podataka o Drudtvu, kako bi se ustanovila fer
vrijednost Drustva. Razmotreno je koriStenje vise metoda kako bi se utvrdila najprikladnija
metoda procjene vrijednosti Drustva.

4.2 Metode procjene koristene u informativne svrhe

Slijedece dvije metode procjene su razmotrene, medutim koridtene su samo u informativne
svrhe.

4.2.1 Metoda multiplikatora usporedivih transakcija

Opis. Ova metoda temelji se na impliciranim multiplikatorima transakcija nedavno
provedenih u poslovhom sektoru drustva koje se progjenjuje (stjecanje vedinskog ili
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manjinskog udjela u usporedivim drustvima). Navedeni implicirani muitiplikatori se tada
primjenjuju na odgovarajuée financijske kategorije procijenjenog drustva.

Razlog koriStenja samo u informativne svrhe. Identificiran je ograniéen broj
usporedivih transakcija (samo transakcije koje se odnose na 3 ciljna drustva u Litvi: Auga
Group AB, AB Zemaitijos pienas and Rokiskio Suris AB), a njihova se usporedivost nije
smatrala savr§enom. Dodatno, postoje nesigurnosti u pogledu kvalitete i pouzdanosti
dostupnih informacija za predmetne transakcije buduci da se ved¢inom radi o povjerljivim
podacima. Konaéno, predmetna metoda se temelji na transakcijama izvrSenim prije
nastupa Covid-19 okolnosti, koje ne reflektiraju trenutno stanje na trzistu.

Srednja vrijednost ove metode (koristenjem multiplikatora transakcija: (i) prihoda od
prodaje, (ii) EBITDA (Earnings before interest, tax, depreciation and amortization) i (iii)
EBIT (Earnings before interest and tax)) rezultirala je iznosom od 1.024,00 kn po Dionici,
koji je koridten samo u informativne svrhe.

4.2.2 Metoda analize cijene Dionica

Opis. Ova metoda sastoji se u analiziranju trenutne cijene dionica drustva da bi se izmjerila
vrijednost dionica drustva kojima se slobodno trguje.

Razlog kori$tenja samo u informativne svrhe. Analiza cijene Dionica provedena na
30. lipnja 2020.g9. uzima u obzir raspon od 599,00 i 670,00 kuna po Dionici, Sto odgovara
12-mjesecnoj volumenom ponderiranoj prosje¢noj cijeni svake Dionice i njenoj promptnoj
cijeni (spot price). Srednja vrijednost ovog raspona iznosi 634,00 kune po Dionici. Ova
srednja vrijednost koridtena je samo u informativne svrhe buduéi da je dionica pokazala
povijesno nisku likvidnost i ogranifenu razinu prometa dionicama kojima se slobodno
trguje (limited free float turnover rate).

4.3 Iskljuéene metode procjene
Sljedeée metode procjene je Prvi vjestak iskljuio iz svoje analize.
4.3.1 Revalorizirana neto vrijednost imovine

Opis. Metoda revalorizirane neto vrijednosti imovine (revalued net asset value; RNAV)
sastoji se od vrednovanja drustva na temelju trZiSne vrijednosti imovine i obveza
evidentiranih u bilanci drustva. TrZisne vrijednosti imovine i cbveza utvrduju se primjenom
nerealizirane dobiti umanjene za porez i nerealizirane gubitke na neto knjigovodstvenu
vrijednost.

Razlog za isklju¢enje. Ova metoda je najéesée koriStena za procjenu drustava kao Sto
su holding drustva i drustva za ulaganje u nekretnine te se primarno koristi za procjenu
drustava ¢ija glavna imovina ima vrijednost na neovisnom trzistu, a njihova operativna
aktivnost se uglavnom odnosi na stjecanje i otudenje te imovine. To nije slucaj kod
Drustva.



4.3.2 DDM

Opis. Metoda diskontiranja buducih dividendi (metoda diskontiranih dividendi; DDM -
Dividend Discount Method) se sastoji u procjeni vrijednosti kapitala drustva diskontiranjem
dividendi dostupnih njenim dioni¢arima.

Razlog za iskljucenje. Ova metoda zahtijeva stabilnu politiku raspodjele dividendi, sto
nije slu¢aj kod Drustva.

4.3.3 Ciljne cijene koje procjenjuju brokeri

Opis. Ova metoda sastoji se u utvrdenju vrijednosti drustva na temelju ciljnih cijena koje
javno objavljuju financijski analitiari (brokeri).

Razlog za iskljuéenje. Dionice Drustva ne prati redovno dovoljan broj analiticara
(brokera). Stoga, ova metoda nije primijenjena.

4.3.4 Nedavne transakcije u vezi s kapitalom drustva

Opis. Ova se metoda sastoji u procjeni druStva pozivanjem na nedavne znacajne
transakcije u odnosu na njegov kapital (iskljucujuéi analizu cijene njegove dionice koja je
zaseban kriterij procjene).

Razlog za iskljuéenje. Nije bilo nedavnih materijalno znaajnih transakcija koje ukljucuju
kapital Drustva, stoga je ova metoda posljedi¢no iskljuena.

4.4 Primijenjene metode procjene

Dva glavna evaluacijska pristupa koji su koristeni su metoda diskontiranih novcanih tokova
(prihodovni pristup) i analogna metoda (trzisni pristup) koja se temelji na muitiplikatorima
usporedivih drustava uvrstenih na redovno trZiste (metoda multiplikatora usporedivih
drustava).

4.4.1 Metoda diskontiranih novéanih tokova
Opis metode

Metoda diskontiranih novéanih tokova vrednuje operativhu neto imovinu drustva na
temelju otekivanog buduéeg poslovanja drustva. Sukladno tom pristupu, vrijednost dionica
drustva raCuna se kao: (i) procijenjeni buduéi operativni nov¢ani tokovi drustva nakon
oporezivanja, na koje se primjenjuje diskontirana stopa kako bi se procijenila njihova
trenutna vrijednost; uvecani ili umanjeni za (ii) neto financijski dug drustva ili neto novéanu
poziciju drustva. Diskontirana stopa koja se koristi oznac¢ava ponderirani prosjeéni trosak
kapitala (WACC), koji predstavlja prosje¢nu godisnju stopu povrata koju o€ekuju dionicari
i kreditori za njihovo ulaganje u drustvo. On odraZava inherentni rizik drustva i njegovog
poslovanja. U izracunu diskontiranih novéanih tokova potrebno je procijeniti normativni
novcani tok na kraju eksplicitnih projekcija postovnog plana, iz kojeg se racuna terminalna
vrijednost (koja odgovara procijenjenoj vremenski neogranicenoj vrijednosti drustva).



Razlozi za odabir metode

Ova metoda je izabrana kao prva metoda procjene jer se Cesto smatra da predstavija
najtoéniju i najpouzdaniju metodu procjene drustva. Doista, ova metoda omogucuje da se
u procjeni odrazi oekivani rezultat drustva (stopa rasta, stabilnost rezultata, itd.), sto je
vazno za procjenu vrijednosti DruStva s obzirom na dugorocnu prirodu poslovanja.
Medutim, treba napomenuti kako je slabost ove metode njena visoka osjetljivost na klju¢ne
pretpostavke, kao 3to su one koje se koriste za izradu poslovnog plana, pretpostavke za
izracun diskontirane stope i metodu koja se koristi za utvrdivanje terminaine vrijednosti.

Glavne pretpostavke koje su primijenjene
Glavne pretpostavke koje su koridtene u metodi diskontiranih novéanih tokova bile su:

(i) Ponderirana prosjecna stopa troska kapitala od 9,45%. Ova stopa procijenjena
je koristenjem parametara ameri¢kih trzista, prilagodenih na hrvatski profil rizika
pomocéu premije rizika drzave. Nadalje, s obzirom na nedostatak likvidnosti
dionica Drustva, ponderirani prosjeéni troSak kapitala ukljucuje premiju za rizik
likvidnosti. Glavni parametri koji su koristeni su:

o nerizi¢na stopa: 1,0%
o trziSna premija: 7,8%
o beta: 0.52x
o premija za rizik zemlje: 4,4%
o premija likvidnosti: 3,2%
o omjer duga prema kapitalu drustva (Gearing): 0,0%;
(ii) Hrvatska stopa poreza na dobit u iznosu od 18%;
(iii) Normativna dugoroéna stopa rasta od 1,18%, koja odgovara hrvatskoj inflaciji;

(iv) Normativna EBITDA mara od 8,5%, koja je uskladena s povijesnim marzama
Drustva, te

(v) Normativni obrtni kapital koji predstavlja 5,1% prihoda od prodaje, koji je
uskladen sa povijesnom razinom obrtnog kapitala Drustva.

Analiza osjetljivosti je provedena s promjenom +/- 100 baznih poena (bps) ponderiranog
prosjeénog troska kapitala i promjenom +/- 50 baznih poena (bps) normativne (terminalno
razdoblje) EBITDA-e i nije rezultirala iznosima koji bi bili izvan raspona rezultata procjene.

Rezultat procjene



Metoda diskontiranih novéanih tokova procijenila je sadadnju vrijednost diskontiranih
buduéih novcanih tokova Drudtva u rasponu od 1.983 milijuna do 2.841 milijuna kuna na
dan 30. lipnja 2020. godine. Uzimajudi iznos od 2,356 milijuna kuna kao srednju vrijednost
te uzimajuci u obzir neto nov€anu poziciju Drudtva od 751 milijun kuna na dan 30. lipnja
2020. godine, vrijednost vlasni¢kog kapitala Drustva koritenjem ove metode utvrdena je
na iznos od 3.107 milijuna kuna (odnosno 1.036,00 kuna po Dionici).

4.4.2 Metoda multiplikatora usporedivih drustava
Opis metode

Metoda multiplikatora usporedivih drustava je izabrana kao druga metoda procjene.
Metoda multiplikatora usporedivih drustava je pristup koje se temelji na multiplikatorima
usporedivih drustava Cije dionice kotiraju na burzi.

Multiplikatori se primjenjuju na odgovarajuée financijske kategorije druStva koje se
analiziraju kako bi se izracunala njegova vrijednost.

Metoda zahtijeva odredivanje relevantnog uzorka usporedivih drustava cije dionice kotiraju
na burzi, barem u pogledu aktivnosti unato¢ potencijalno znaéajnoj razlici u razvoju izmedu
drustava.

Razlozi za odabir metode

Ova metoda odrazava trenutne trZiSne uvjete u sektoru, uzimajuéi u obzir njihove
valuacije. Stoga, navedeno predstavija korisnu usporedivu metodu uz metodu
diskontiranog nov¢anog toka, pruzajuéi perspektivu koja koristi vrijednosti drugih drudtava
u sektoru.

Glavne pretpostavke koje su primijenjene

Identificiran je relevantan uzorak usporedivih drutava, barem u pogledu aktivnosti, &ije
dionice kotiraju na burzi, iako su postojale razlike u velidini i diversifikaciji aktivnosti.
Uzorak se sastojao od sljedecih 9 drustava Cije dionice kotiraju na burzama: Danone,
Emmi, Kerry Group, PZ Cussons, Glanbia, Fromagerie Bel, Savencia, Unibel i Nestlé.

Multiplikatori: (i) prihodi od prodaje, (ii) EBITDA (Earnings before interest, tax,
depreciation and amortization) i (iii) EBIT (Earnings before interest and tax) koridteni su u
ovoj metodi, koje opéenito slijede drustva usporediva s Drugtvom.

Multiplikatori promatrani za ta usporediva drutva primijenjeni su na poslovne prihode ili
prihode od prodaje Drustva kako bi se izra¢unala njegova vrijednost, Ta vrijednost je onda:
(i) umanjena za diskont za rizik drZave (22%), kako bi se uzele u obzir razlike u pogledu
rizika drZave u kojoj posluje DruStvo i usporedivih drudtava, te (ii) prilagodena neto
nov€anom pozicijom Drustva kako bi se izraéunala vrijednost vlasni¢kog kapitala Drustva.
Konacno, ta je vrijednost kapitala umanjena za fer diskont likvidnosti (30%) kako bi se
uzele u obzir razlike u pogledu likvidnosti izmedu Drustva i njegovih usporedivih drusdtava.
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Rezultat procjene

Uzimajudi u obzir pozitivnu neto novéanu poziciju Drustva od 751 milijun kuna na dan 30.
lipnja 2020. godine, najviSa i najniza vrijednost viasni¢kog kapitala Drutva na temelju
koriStenih multiplikatora bila je:

(i) NajviSa vrijednost vlasni¢kog kapitala: 2.607 milijuna kuna (odnosno 869,00 kuna
po dionici), procijenjeno pomoc¢u multiplikatora prihoda od prodaje;

(ii) NajniZa vrijednost vlasni¢kog kapitala: 2.308 milijuna kuna (odnosno 769,00 kuna
po dionici), procijenjeno pomocu EBIT multiplikatora.

Srednja vrijednost procijenjena ovom metodom stoga je bila 819,00 kuna po dionici.
4.5 Napomene

Prvi vjeStak je istaknuo slijedeée toéke kao napomene u vezi s pitanjima ili ograni¢enjima
koja su se pojavila u njegovoj analizi.

Izracun neto financijskog duga i obrtnog kapitala. Neto financijski dug i obrtni kapital
koridteni prilikom procjene vrijednosti odgovaraju definiciji ovih elemenata na temelju
javno dostupnih podataka prezentiranih u financijskim izvje$éima Drustva od 30. lipnja
2020. godine, koja nisu revidirana. Relevantnost i dosljednost ovih definicija potvrdeni su
od strane uprave Drustva pocetkom listopada.

Poslovni plan. Prvi vjeStak je koristio poslovni plan izraden uz koriStenje niza pretpostavki
o kojima se raspravljalo i koje su potvrdene od strane uprave Drustva pocetkom listopada
(umjesto koristenja poslovnog plana pripremijenog od strane Drustva).

COVID. Procjena se temelji na trzisnim, ekonomskim i financijskim uvjetima kakvi su se
mogli procijeniti na dan 30. lipnja 2020. godine. No, od kraja sijeénja 2020. godine svijet
je zahvaden pandemijom uzrokovanom virusom COVID 19. Pandemija je imala snazan
uéinak na gospodarstva razli¢itih driava te je uzrokovala reviziju prognoze rasta prema
dolje. U ovoj je fazi teSko precizno predvidjeti buduéi utjecaj pandemije na financijske
rezultate Drustva bududi da kriza jo§ uvijek traje. Medutim, Prvi vjeStak je vodio neke
razgovore oko trenutne situacije s upravom Drustva, te razumije da bl se, prema
makroekonomskim prognozama, mogao postiéi vidljivi oporavak na razini brojki iz 2019.
godine do 2022. godine. Stoga, specifi¢ni utjecaj krize na Drustvo je razmotren u procjeni
temeljem ove pretpostavke oporavka.

5.  ZAKLJUCAK
Gore navedene metode rezultirale su cijenom izmedu 819,00 kuna i 1.036,00 kuna po

Dionici, sa srednjom cijenom od 928,00 kuna po Dionici koja je zadrfana kao primjerena
vrijednost Otpremnine za prijenos Dionica manjinskih dionidara Glavnom dioniéaru.
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Srednja cijena je primijenjena jer se smatra da je svaka od dvije primijenjene metode
vrednovanja imala jednaku teZinu pri odredivanju fer procjene vrijednosti Drustva.

Neovisni vjestak kojeg je imenovao Trgovacki sud u Zagrebu (putem RjesSenja br. R1-
143/2020 od 17. srpnja 2020. godine) kako bi provjerio primjerenost odredene
Otpremnine po Dionici u skladu s odredbom &lanka 300.h stavka 2. Zakona o trgovackim
drudtvima, potvrdio je u svom izvje$¢u da je iznos Otpremnine koji je odredio Glavni
dionicar primjeren na dan tog izvje3¢a. Rjedenje Trgovackog suda u Zagrebu o imenovanju
Neovisnog vjeStaka priloZzeno je ovom izvje$éu i é&ini njegov sastavni dio. Izvjesée
Neovisnog vjeStaka je dostavijeno Dru$tvu zajedno sa ovim IzvjeSéem te je kao takvo
dostupno na uvid svim dioniéarima Drutva.

Na temelju svega gore navedenoga, predloZena Otpremnina po Dionici koja se ima isplatiti
manjinskim dioniarima Drustva za prijenos njihovih Dionica Glavnom dionicaru trebala bi
se smatrati primjerenom.

U skladu s odredbom ¢lanka 300.g stavka 3. Zakona o trgovackim drustvima, Glavni
dioni€ar je pribavio Bankovnu garanciju izdanu od Zagrebacke banke d.d., Zagreb, Trg
bana Josipa JelaCica 10, OIB: 92963223473 (dalje u tekstu: "Banka"), koja sadri
solidarno jamstvo Banke za isplatu Otpremnine manjinskim dioni¢arima, uvedéanu za
obracunate kamate, odmah po upisu odluke o prijenosu Dionica manjinskih dionicara
Drustva na Glavnog dioni¢ara u sudski registar (dalje u tekstu: "Bankovna garancija").
Ovjerena preslika Bankovne garancije je prilozena ovom Izvje&cu.
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