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PROCJENA VRIJEDNOSTI NETO IMOVINE TRGOVACKOG DRUSTVA KOTEKS D.D., SPLIT

1. PRAVNA OSNOVA

Odlukom Uprave dionickog drustva KOTEKS d.d. Split (,Narugitelj*), revizorsko drustvo F.I.T. AUDIT
d.o.o. Zagreb, (,Procjenitel“) imenovano je za izradu Elaborata o procjeni vrijednosti kapitala drustva
KOTEKS d.d. na dan 30.06.2021., odnosno o procjeni pojedinac¢ne vrijednosti redovne dionice drustva
KOTEKS d.d., Split, Put Brodarice 6 (dalje u tekstu: ,Drustvo-Narucitel]).

Elaborat o procjeni se radi u skladu sa zahtjevima ¢l. 341. Zakona o trZistu kapitala (NN: 65/2018 do
NN: 83/2021, u slu¢aju povlatenja dionice s uredenog trzista. U slucaju da pojedini dioni¢ari glasuju
protiv odluke o de-listingu dionica s burze, Drustvo je u obvezi otkupiti njihove dionice po pravi¢noj
naknadi (¢l. 341. st. 5)

Sukladno stavku 9., €1.341 Zakona o trzistu kapitala ,Pravicnom naknadom iz stavka 5. ovoga ¢lanka,
smatra se prosjecna cijena dionica ostvarena na uredenom {rZistu, izracunana kao ponderirani prosjek
svih cijena ostvarenih na uredenom trzistu u zadnja tri mjeseca prije dana objave poziva na glavnu
skupstinu u glasilu drustva.

Ako se dionicama trgovalo u manje od 1/3 trgovinskih dana unutar zadnja tri mjeseca prije dana objave
poziva na glavnu skupstinu u glasilu drustva, pravicna naknada iz stavka 5. ovoga élanka utvrduje se
elaboratom o procjeni fer vrijednosti dionice, revidiranim od strane neovisnog oviastenog revizora“

Navedenom dionicom nije se trgovalo viSe od tri godine, pa slijedom toga, a u skladu sa zahtjevom
uprave i Ugovorom s Narucitellem, duzni smo odrediti procijenjenu vrijednost neto imovine (kapitala)
na dan 30. lipnja 2021., s tim da ¢e se morati uzeti u obzir prilike drustva KOTEKS d.d., u vrijeme
donosenja odluke glavne Uprave u kolovozu 2021. te u skladu s tim iznijeti svoj nalaz i zakljucak..

U izvje§¢u moramo navesti:

a) Kojim metodama je odredena procijenjena vrijednost,

b) ObrazloZenje usvojenih metoda procjene i svih vaznih pretpostavki koje su koristene u primjeni
istih;

c) |z kajih je razloga primjena tih metoda primjerena,

d) Ako je primjenjeno vise metoda, do koje bi se procijenjene vrijednosti doslo primjenom
pojedine metode, te koji je znaaj dan pojedinim metodama za utvrdivanje predloZene
procijenjene vrijednosti i

e) Posebne teSkoce koje su se javile pri procjeni vrijednosti drustva.
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Tijekom izracuna fer vrijednosti neto imovine trgovadkog drustva KOTEKS d.d., Split, koristena je

dokumentacija koja se nalazi u sudskom spisu a odnosi se na slijedece:

Godisnji financijski izvjestaji i izvjeSc¢e neovisnog revizora KOTEKS d.d., Split za 2020. godinu,
Godisnji financijski izvjestaji i izvjeS¢e neovisnog revizora KOTEKS d.d., Split za 2019. godinu,
Godisnji financijski izvjestaji i izvjeS¢e neovisnog revizora KOTEKS d.d., Split za 2018. godinu.
Poslovna strategija KOTEKS d.d., - financijski pokazatelji poslovanja 2017-2020 i REZULTATI
poslovanja do 30.06. 2021..

Nalaz i mislienje ERSTE NEKRETNINE d.o.0., Zagreb od 15. svibnja 2011. godine, izraden od
sudskog vjestaka za graditelistvo Mladena Rukavine, u izracunu procjene nekretnine 2373/3 u
katastarskoj opcini Donje Polje, RaZine kod Sibenika.

Nalaz i mislienje vjeStaka Ivan Mijanovi¢, od 24. travnja 2020. godine u vjestadenju izraduna
vrijednosti nekretnine u prodajnom centru Gripe.

Nalaz i misljenje INGEKSPERT, od 17. travnja 2012. godine u vjestadenju izraduna vrijednosti
nekretnine u katastarskoj opcini Klana kod Rijeke.

Nalaz i mislienje vjestaka AGENCIJA MIJANOVIC d.o.o. od 15. rujna 2020. godine u vjestadenju

izracuna vrijednosti nekretnine u Kastel Kambelovcu.

Takoder koristili smo i podatke sa interneta:

2.

Sudski registar (www.sudreg.pravosudie.hr) za registracijske i statutarne podatke o drustvu

Sredisnje klirinsko depozitarno drustvo (www.skdd.hr), ispis sa 15. rujna 2021., za podatke o broju i
nominalnoj vrijednosti dionica KOTEKS d.d.

Zagrebacka burza d.d. (www.zse.hr) o trgovini dionicama KOTEKS-R-A u zadnjem razdoblju

trgovanja.

OPCI PODACI O TRGOVACKOM DRUSTVU KOTEKS d.d., Split

Trgovacko drustvo KOTEKS d.d. import-export dionicko drustvo za unutarnju i vanjsku trgovinu, upisano
je u sudski registar Trgovackog suda u Splitu MBS 060012593, OIB 57001982985. Sjediste Drustva je

Put Brodarice 6, Split. Drustvo je registrirano za obavljanje djelatnosti:

- Proizvodnja hrane i pica

- Proizvodnja odjece; dorada i bojenje krzna

- Prerada koze, izrada galanterije i obuce

- Trgovina mot. vozilima; popravak mot. vozila

- Posredovanje u trgovini (trgovina na veliko uz naknadu ili na ugovornoj osnovi)

i ostale registrirane djelatnosti.
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Uprava

Igor Sapunar, ¢lan uprave, direktor

Nadzorni odbor
Tomislav Rezi¢, predsjednik Nadzornog odbora
Sasa Horvat, zamjenik predsjednika Nadzornog odbora

Drazen Deli¢, ¢lan Nadzornog odbora.

Prikaz vlasnicke strukture Drustva na dan 15. rujna 2021. godine dan je u tablici 1. iz Knjige dioni¢ara

koja se vodi elektronski u sredinjem klirinékom depozitoriju.

TABLICA 1.

Vlasni¢ka struktura Drustva na dan 31. prosinca 2021.

Uzorak 10 najvecih dionicara.

R.br. Imatelj dionica Broj dionica %
1. MOJ MARKET d.o.o. 604,027 90,23
2. CERP / REPUBLIKA HRVATSKA 15.294 2,28
3. KRUSCICA d.o.o. 3.539 0,53
4. Rodoljub Najev 515 0,08
5. Josip Radi¢ 450 0,07
6. Ivan Markovic¢ 441 0,07
7. Milka Aljinovi¢ 436 0,07
8. Branko Babic¢ 354 0,05
9. Miroslav Jovici¢ 354 0,05
10. Mirjana Trutani¢ 354 0,05
UKUPNO 10 NAJVECIH DIONICARA 625.764 93,47

Na dan 31. kolovoza 2021. godine odrzala se Glavna skupstina drustva KOTEKS d.d. Na taj dan stanje i

iznos kapitala je:

1. Ukupni broj upisanih dionica 669.467 komada
2. Nominalna vrijednost dionice 50 kuna
3. Vrijednost upisanog kapitala 33.473.350 kuna
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3. IZRACUN VRIJEDNOSTI NETO IMOVINE TRGOVACKOG DRUSTVA
KOTEKS d.d., Split

Postoje razliite metode za procjenu vrednovanja dionice nekog dioni¢kog drustva, kao jedinice nastale
raspodjelom kapitala nekog poslovnog subjekta. Stoga, moZzemo se osloniti na procjenu vrijednosti neto
imovine cijelog poslovnog subjekta (poduzeca), ili na procjenu vrijednosti same dionice, pri kojoj se
obicno vrednuje redovna ili ordinarna dionica s pravom glasa. Obzirom na temeljnu pretpostavku
neograni¢enosti poslovanja bilo kojeg poslovnog subjekta, vlasnicke vrijednosnice tj. dionice drustva
kapitala imaju neodredeni ,vijek trajanja’, sve do likvidacije drustva ili njegovog preoblikovanja odnosno
statusne promjene kojom se bitno mijenjaju obiljezja dionice. Kako je prisutna izrazena volatilnost
vrijednosti dionica u odredenom vremenu, procjena vrijednosti se moze raditi samo za odredeno

kratkotrajno razdoblje.

Metode procjene poduzeca

Vrijednost poduzeca moze se odredivati na vise nacina pa trebamo razlikovati nekoliko temeljnih

koncepata vrijednosti:

1 Knjigovodstvena vrijednost
2. Fer vrijednost i trzisna vrijednost
3 Ekonomska vrijednost

3.1.  Knjigovodstvena vrijednost
Knjigovodstvena vrijednost (book value) utvrduje se na temelju bilance, a predstavlja tzv. ¢istu imovinu
poduzeca, pojednostavijeno, vrijednostukupnog kapitala je neto imovina poduzeca kao razlika
knjigovodstvene vrijednosti aktive i knjigovodstvenih vrijednosti svih obveza.

Knjigovodstvena ¢e se vrijednost samo izuzetno poklopiti s vrijednosti ostvarenom na trzistu.

Na dan 30.06.2021. godine i 31. 12. 2020. agregirani financijski izvjestaji KOTEKS d.d.:

(Iznosi u kunama) 30.06.2021. 31.12.2020.
UKUPNA IMOVINA 79.056.524 68.077.361
UKUPNE OBVEZE | RAZGRANICENJA 22.916.505 33.623.847
NETO IMOVINA 56.140.019 34.453.514
BROJ NETREZORIRANIH DIONICA 669.467 669.467
KNJIGOVODSTVENA VRIJEDNOST DIONICE 83,86 KN 51,46 KN

Za izracun vrijednosti dionica po knjigovodstvenoj vrijednosti na dan 30. lipnja 2021. godine koristili smo

knjigovodstveno stanje vrijednosti imovine i obveza u financijskim izvjestajima KOTEKS d.d., ali iskazano
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stanje imovine i obveza nije uskladeno na trzisnu ili fer vrijednost relevantnih stavki bilance i to najvec¢im
dijelom za pozicije dugotrajne materijalne imovine i financijske imovine. Takoder u ra¢unu dobiti i gubitka
nisu u cijelosti provedena vrijednosna uskladenja za nenadoknadive vrijednosti potrazivanja u Fl za
2020. godinu niti su uopée priznata u financijskim izvjestajima za prvo polugodiste 2021, te nije utvrdeno
niti rezerviranje za eventualnu obvezu poreza na dobit, koja moZe biti znatajna obzirom na veliki iznos
prihoda ostvaren od prodaje nekretnina tijekom 2021. Stoga ova preliminarno izrac¢unata vrijednost

dionice sigurno ne prikzuje njezinu fer ili trZzi$nu vrijednost na dan 30. 06. 2021.

Dioni¢ko drustvo KOTEKS d.d., Split, na dan 30.06.2021. godine imalo je u svom vlasnistvu slijedece

nekretnine u Republici Hrvatskoj:

TABLICA 2.
R.br. | Naziv i mjesto Procijenjena
vrijednost

1. Prodajni centar Gripe (4 jed. povrsine 253,32 m kv), Split 1) 124.649,63 EUR
2. Gosp. Objekt i zemljiste u Metkovicu, povréine 8.500 m kv 2) 235.032 HRK 3)
3. Gosp. Objekt i zemljiste u Razinama, Sibenik, povrs 7.991 m kv 4) | 609.713,30 EUR 5)
4. Gosp. objekti i zemljiste u Klani, Rijeka, povr§ine 11.430 m kv. 6) 327.678 EUR 7)
5. Gosp. objekt i zemljiste u Kastel Kambel, povrs. 1.897 m kv. 8) 249618 EUR
6. UKUPNO

1) Pravo prvenstva zaloga ZAJMODAVCA u iznosi 81.173,24 Eur..

2) Pravo prvenstva zaloga HRVATSKE VODE d.d. u iznosu 324.436,99 kn.

3) Neotpisana knjigovodstvena vrijednost zemljista na dan 30.06.2021.

4) Pravo prvenstva zaloga u korist ERSTE BANKA d.d. u visini 4.000.000,00 EUR-g; Izracun
vjestaka od 15. svibnja 2011.

5) Zabiljezba spora, tuzba ODO.

6) Pravo prvenstva zaloga HOK osiguranje u visini 188.996,69 EUR.

7) |zracun vjestaka od 17. travnja 2012.

8) Pravo prvenstva zaloga MINISTARSTVO FINANCIJA U VISINI 1.316.000 kn.

Knjigovodstvena neto vrijednost dugotrajne materijaine imovine po povijesnom trodku na dan 31.
prosinca 2020. iznosi 7.751 tisu¢a kuna (2019.: 12.352 tis. kn), od ¢ega se na zemljiste odnosi 3.478 tis.
kn (2019.; 6.366 tis. kn), dok je neto knjigovodstvena vrijednost gradevinskih objekata iznosila 2.426 tis.
kn (2019.: 4.095 tis. kn.). Nabavna vrijednost dugotrajne materijalne imovine na dan 31.12. 2020. po
povijesnom tro$ku stjecanja, iznosila je 51.496 tis. kn (2019.: 68.648 tis. kn), a kumulirana amortizacija i
ispravak vrijednosti iznosio je 43.745 tis. kn. (2019.: 56.296 tis. kn.).

Zbog prodaje nekretnina u 2021. iste pozicije na dan 30. lipnja 2021, iznosile su kako slijedi:
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Neotpisana vrijednost dugotrajne materijalne imovine iznosi 5.236 tis. kuna, od ¢ega je neotpisana

vrijednost gradevinskih objekata 1.059 tis. kuna a knjigovodstvena vrijednost zemljista 2.501 tis. kuna.

Ocigledno se radi o neuskladenosti knjigovodstvenih vrijednosti s kretanjem trzignih cijena nekretnina, $to

je vidljivo iz ostvarenja velikih neto prihoda od prodaje imovine u 2021. i 2020. godini.

3.2.  Fervrijednosti trZziSna vrijednost
Fer vrijednost je definirana kao cijena koja bi bila ostvarena prodajom neke stavke imovine ili placena za
prijenos neke obveze u urednoj transakciji pred pogodbom izmedu dobro informiranih i medusobno
upravljacki nepovezanih trzisnih sudionika na datum mjerenja, tzv. izlazna cijena.
Trzisni pristup - Subjekt koristi cijene i druge relevantne informacije iz trzidnih transakcija identi¢nom ili
usporedivom ({j. sliénom) imovinom, identicnim ili usporedivim (tj. sli¢nim) obvezama ili skupinom imovine

i obveza.

Metoda trziSta kapitala odreduje vrijednost u odnosu na trziste dionica usporedivih tvrtki. Ta metoda

zahtijeva procjenitelje za odabir uzorka usporedivih tvrtki.

U transakcijsko] metodi vrijednost se odreduje usporedbom tvrtke sa tvrtkom sli¢nih karakteristika i
djelatnosti, koja je nedavno bila kupljena, prodana ili pripojena. Ova metoda zahtijeva procjenitelje kao i
metoda trziSta kapitala. Transakcijska metoda ovisi o postojanju odgovarajuc¢eg broja usporedivih firmi na

¢emu mozemo temeljiti zakljucak.

Trzisna metoda procjene vrijednosti putem metode usporedivih tvrtki temeljena je na multiplikatorima
dobivenim iz analize cijena dionica usporedivih tvrki koje kotiraju na uredenom trzistu vrijednosnih papira
uz pomoc¢ kojih se na osnovu odredenih raspolozivih parametara odreduje vrijednost drustva koje se

procjenjuje.

TrziSna metoda procjene vrijednosti putem metode usporedivih transakcija temeljena je na
multiplikatorima dobivenim iz analize trZisnih transakcija usporednih tvrtki, njihove kupoprodaje, uz pomoé

kojih se na osnovu odredenih raspolozivih parametara odreduje vrijednost drustva koje se procjenjuje.

Ova metoda u struénoj literaturi smatra se najprikladnijom ali u praksi je te$ko odrediti usporediva drustva
i transakcije. U Repubilici Hrvatskoj nije bilo usporedivih transakcija u razdoblju 2019., 2020. godina, a
uzorak drustava koji su po veliCini i djelatnosti slicni KOTEKS d.d., nije dovoljno reprezentativna za

koristenje metode trziSne vrijednosti.

Kod procjene vrijednosti dionica i prognoze buduceg kretanja cijene odredene dionice glavnu
ulogu igraju fundamentalna i tehnic¢ka analiza.
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Fundamentalna (equity)-analiza je ukljuéena u procjenu poslovanja poduzeca (tvrtke) i njegove
glavnice kako bi se procijenila relativha atraktivnost glavnice (dionica tvrtke) kao ulaganja. Pri
analizi obi¢no se koriste razli¢ite metode vrednovanja u procjeni glavnice, ukljuéujudi:

- evaluacijske pokazatelje (npr. pokazatelj P/E ili PER — Price Earning Ratio, predstavlja
odnos cijene i zarade ili dobiti)

- diskontirani nov&ani tok (DCF metoda ,Discounted Cash Flow")

- pristup rezidualnog dohotka (komparacija ROE u odnosu na tro$ak kapitala)

U osnovi, fundamentalna analiza fokusirana je na izracunavanje poslovnih pokazatelja
odredene kompanije, za razliku od tehni¢ke analize koja pokusava determinirati kratkoroéne i
dugorocne trendove kretanja cijene dionice temeljene na ponasanju cijene dionice u proslosti.

NajCesci pokazatelji koji se koriste kod vrednovanja:

1) Odnos cijene i knjigovodstvene vrijednosti, engl. Price/Book Value Ratio (P/B)
2) Odnos cijene i nov€anog toka, Price/Cash Flow Ratio (P/CF)

3) Odnos cijene i zarade, Price/Earnings Ratio (P/E)

4) Odnos cijene i prihoda, Price/Sales Ratio (P/S)

5) Dividendni prinos, Dividend Yield

6) Pokazatelj vrijednosti poduzeca, Enterprise Value Multiple, te

7) Zarada po dionici (Earning per share EPS).

Zadnji pokazatelj definiran je Medunarodnim ra¢unovodstvenim standardom 33. koji definira
osnovni EPS i razrijedeni (Diluted) EPS.

Povijesne transakcije trgovanja na Zagrebackoj burzi pokazuju zanemariv broj transakcija u razdoblju do
kraja sijecnja 2018. (Sto predstavlja zanemariv postotak moguce trziSne kapitalizacije), a u zadnje tri
godine, transakcija uopce nije bilo pa one ne daju stvarno stanje vrijednosti dionica u promatranom
razdoblju. Zadnja zakljuna cijena ostvarena na trzistu 30. sije¢nja 2018. iznosila je 1 kunu po dionici u
kupoprodajnoj transakciji, $to predstavija svega 2% njezine nominalne vrijednosti. Poslije tog datuma

trgovanja s ovom dionicom uopce nije bilo.

3.3  Ekonomska vrijednost

Najbolja vrijednost koja obuhvaca sve komponente nekog subjekta je njegova ekonomska vrijednost.
Ekonomska vrijednost nekog subjekta se definira kao Sadasnja vrijednost iznosa novéanih tokova koje
ono generira u buducnosti {j. tijjekom ocekivanog ekonomske vijeka frajanja ili kao /znos novca koji je
investitor voljan platiti za takvo dobro u sadasnjosti kao zamjenu za oCekivane buduce novcane tokove

(Metoda diskontiranih novéanih tokova - DCF).

Ekonomska vrijednost (Ciste sadasnje vrijednosti net present value) predstavlja sadasnju vrijednost

buducih nov€anih tokova u ekonomskom vijeku jedinica koje stvaraju novostvorenu vrijednost, a koji su
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preracunati na sadasnju vrijednost putem oportunitetnog troska ulaganja novca ili diskontne stope, koja u
stvari predstavlja referentnu kamatnu stopu, ili internu stopu povrata. (Najéescée se uzima stopa prinosa u

tom razdoblju na vrijednosne papire na rok od min. 6 mjeseci koje je izdala drzava ili sredidnja banka).

Za potrebe odredivanja vrijednosti potrebno je pracenje rezultata poslovanja u proslosti i ekstrapolacija
trenda u buducnosti (za razdoblje procijenjenog ekonomskog vijeka trajanja), potrebna je mjera koja ¢e
zadovoljiti tri uvjeta:

1. Mijera poti¢e stvaranje dioniarskog bogatstva (u korelaciji je sa mjerenjem ekonomske vrijednosti),

2. Moze se racunati na razini jedinica ili odjela ¢ime se daje uvid u poslovanje operativnih menadzera.

3. Odrazava trenutnu mjeru toka, ¢ime se omogucuje praéenje ostvarenih rezultata kroz odredena

vremenska razdoblja.

Za potrebe izrauna fer vrijednosti, potrebno je utvrditi hijerarhiju fer vrijednosti radi bolje usporedivosti i
konzistentnosti procjene. Ova hijerarhija sadrZi tri razine ulaznih podataka klasificiranih po ,vidljivosti*
odnosno transparentnosti. Pri procjeni fer vrijednosti, koristili smo maksimalno $to vidljivije podatke (1. i 2.

razine), a manje vidljive 3. razine samo u nuznoj mjeri kao ¢imbenik uskladenja.

Pri procjeni vrijednosti modelom diskontiranog novéanog toka jedan od najvecih izazova predstavija
predvidanje poslovanja u buduc¢im razdobljima. S obzirom na sloZenost kvalitetnog procjenjivanja
poslovanja nakon razdoblja od nekoliko godina (uobi¢ajeno pet godina, odnosno barem jednog poslovnog

ciklusa) projicirani nov&ani tokovi dijele se uobi¢ajeno u dvije faze:

1. faza — u ovom se razdoblju detaljno projiciraju klju¢ne stavke bilance, racuna dobiti i gubitka te
slobodnog novéanog toka. Suma vrijednosti diskontiranih novéanih tokova pokazuje vrijednost drustva u

prvoj fazi.

2. faza (razdoblje od kraja prve faze do beskonacnosti) — ovdje se pretpostavlja da ¢e poduzece
nasfaviti poslovanje u beskonacnost. To je standardna pretpostavka kori$tena u modelima diskontiranog
slobodnog nov&anog toka. Za drugu je fazu potrebno procijeniti stopu rasta slobodnog novéanog toka u
beskonacnost, a ona se formira u skladu s trendom projiciranih nov&anih tokova u prvom razdoblju te
projiciranom stopom inflacije. Izradunom vrijednosti novéanih tokova od kraja prve faze do beskonaénosti
dobiva se tzv. terminalna vrijednost poduze¢a (vje¢na renta) na kraju prvog razdoblja. Stoga je iznos
terminalne vrijednosti potrebno diskontirati po diskontnoj stopi s kraja prvog razdoblja, kako bi se dobila
sada$nja vrijednost vje¢ne rente.

Metoda diskontiranih nov&anih tokova procjene vrijednosti drustva ne uzima isklju¢ivo u obzir vrijednost
drustva koja je jednaka neto sadasnjoj vrijednosti buducih slobodnih nov&anih tokova, veé u cilju
utvrdivanja tocnije vrijednosti kapitala drustva uvecava se za svaku vrijednost neaktivne imovine koju

drustvo ima'i ne koristi u sklopu svoga poslovanja, a moze je prodati na trzistu.
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Nijedna metoda procjene vrijednosti poduzeca ne smatra se optimalnom, tj. svaku metodu karakteriziraju

odredene prednosti i nedostaci.

Prednost metode diskontiranog novéanog toka je moguc¢nost detaljne razrade i analize novéanih tokova
te njegovih dijelova. Na ovaj je nagin moguce razraditi razliite scenarije poslovanja drustva ili ukljuéiti u
izracun sinergijske u€inke spajanja s drugim poduze¢em. Takoder, ¢injenica da metoda diskontiranih
nov¢anih tokova ne ovisi o trziSnim vrijednostima drugih poduze¢a moze biti prednost u odredenim
slucajevima.

Naime, ukoliko se vrijednosti usporedivih trzisnih cijena drugih poduzeca i transakcija odnose na
razdoblja ekonomske euforije, one ¢e uobi¢ajeno biti prenapuhane i rezultirat ¢e previsokom
procijenjenom vrijednos¢éu drustva, dok metoda diskontiranog nov¢anog toka nije podloZzna ovom

problemu.

S druge strane, metodu diskontiranog novéanog toka tesko je primijeniti u slu¢aju kada su novéani tokovi
negativni. U naSem slucaju, imamo pad redovnih prihoda iz poslovanja a veliki rast ostalih prihoda od
prodaje dugotrajne materijalne imovine, ¢ime je doslo do velikog porasta nov¢éanih tokova iz investicijskih
aktivnosti, koji bi ubrzo bio anuliran ulaganjem u financijsku imovinu u odliku zajmova, koji nisu lako
unovcivi novcani ekvivalenti. U prvom polugodistu 2021. godine ostvareni ukupni prihod je iznosio 25.048
tis. kuna od ¢ega je prihod od prodaje dugotrajne materijalne imovine iznosio ¢ak 21.517 tis. kn. $to
predstavlja 85,9% ukupnih prihoda. Tijekom 2020. godine ostvareni ukupni prihodi od prodaje roba i
usluga su iznosili 25.823 tis. kn., od ¢ega su prihodi od prodaje nekretnina iznosili 21.200 tis. kuna ili
82,1%. Prihodi od prodaje nekretnina u 2020. godini bili su 4,59 puta veci od ostalih prihoda od prodaje
usluga redovne djelatnosti, dok je u drugom kvartalu 2021. godini prihod od prodaje nekretnine bio veci
Cak za 28 puta! Kontinuiranom prodajom dugotrajne materijalne imovine, dolazi do transformacije
strukture imovine u pretezito financijsku imovinu, uglavnom povecanjem danih zajmova, $to dovodi do
bithe promjene u fizionomiji poslovanja i aktivnosti, ali i do znacajnih porasta financijskih rizika u
poslovanju, osobito kroz porast kreditnog i trziSnog rizika, $to se vidi iz kretanja rezultata u ra¢unu dobiti i

gubitka i strukture imovine u prilozenim financijskim izvjestajima.

Nadalje, procjene brojnih parametara koristenih u modelu ¢esto su subjektivne i podloZzne pogreskama.
Ovo pogotovo dolazi do izrazaja kod izracuna terminalne vrijednosti jer ona ¢€ini vec¢inu ukupne vrijednosti
poduzeca, a izrazito je osjetljiva na promjene u procijenjenoj stopi rasta ili diskontnoj stopi. Stoga je
metodu diskontiranog nov¢anog toka preporucljivo usporediti s vrijednostima dobivenim kod modela

usporedivih poduzeca i transakcija te analizirati eventualna znacajnija odstupanja.

Kod koristenja metode diskontiranih novéanih tokova nismo imali sluZzbene planske dokumente
poslovanja i razvoja druStva u narednom srednjoroénom razdoblju 2021.-2025. i uvazavajuci prethodno
iznijeta ogranienja, nismo uzeli u obzir korigiranu vrijednost po dinamickoj metodi Drustva za KOTEKS
d.d., Split.
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TABLICA 3. PRIKAZ DANIH KRATKOROCNIH ZAJMOVA 30.06.2021. (u kunama)

ZAJMOPRIMAC UKUPNO GLAVNICA UKUPNO KAMATA
1. | Pravna osoba 1. 2.431.446,51 1.358.002,72
2. | Pravna osoba 2 356.609,20 182.859,02
3. Pravna osoba 3 3.200,00 1.291,33
4, Pravna osoba 4 2.920.464,94 480.209,46
5. Pravna osoba 5 240.000,00 59.439,23
6. | Pravna osoba 6 41.141.790,85 4.419.976,35
7. | FIZICKA OSOBA 80.000,00 57.067,13
8. | Pravna osoba 7 50.000,00 18.856,95
9. Pravna osoba 8 30.000,00 8.223,37
10. | Pravna osoba 9 30.000,00 3.570,45
11. | Pravna osoba 10 5.415.062,00 187.574,90
12. | Pravna osoba 11 198.591,79 37.261,40
UKUPNO UZORAK 52.897.165,29 6.854.332,31
TABLICA 4. DUGOTRAJNA FINANCIJSKA IMOVINA
Ste¢ena u prestecajnim nagodbama (u kunama)
ZAJMOPRIMAC KNJIGOVODSTVENI PROCIJENJENI
[ZNOS IZNOS
1. | DRUSTVA U PSN UKUPNO 9) 342.134,94 0
2. | DIONICE CROATIA OSIGURANJA | PBZ 89.200,00 89.200,00
3. | UDJELI U DRUGIM PRAVNIM 7.320,32 0
OSOBAMA
4. | UKUPNO (2+3) 96.520,32 89.200,00
5. | SVEUKUPNO (1+2+3) 438.655,26 89.200,00
9) Ukupna potrazivanja od tri drustva duznika po rjesenju o predste¢ajnoj nagodbi, pojedinacne

vrijednosti 251 tis. kn, 90 tis. kn i 1.tis. kn.
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4. FINANCIJSKI RIZICI | GOSPODARSKO OKRUZENJE U 2020. GODINI

. U¢inak globalne zdravstvene krize COVID-19

Trenutna globalna zdravstvena kriza, izazvana pandemijom virusa COVID-19, koja je zapocela po&etkom
2020. godine u Aziji i vrlo brzo rasirila se Citavim svijetom, rezultirala je, medu ostalim, ograni¢avanjem
kretanja stanovnistva, ograni¢avanjem rada ugostiteljskih objekata i vecine trgovina na malo, prekidom
putnickog prometa u gotovo svim zemljama zahvacenim pandemijom, $to je posljedi¢no dovelo u
Republici Hrvatskoj do pada ukupne potrosnje, trgovine na malo te padom bruto domaceg proizvoda u
drugom kvartalu 2020., najvecim otkad postoje takva mijerenja. Takva kretanja odrazavaju se vrlo
visokom nepostojanoscu na burzama te je izazvala recesiju tijekom 2020. i pad BDP u Republici
Hrvatskoj od oko 8,8% na godisnjoj razini. Nesigurnost na globalnim trzistima dovela je takoder i do jako
velikog pada potrosnje i fizickih pokazatelja turisticke potro$nje i putnickog prometa svih vrsta $to ce
dovesti u pitanje daljnje poslovanje niza gospodarskih subjekata kao i brojna radna mijesta iz
najpogodenijih industrija. Raznim mjerama i izravnim intervencijama, vlada Republike Hrvatske, ublazZila
je posljedice ove krize i usporila negativne trendove.

Na poslovanje Drustva, i njegovih duznika u 2020. godini, izravno je utjecala gospodarska kriza i recesija
u Republici Hrvatskoj, gdje je sluzbeno zabiliezen pad BDP od 15,1% u drugom tromjesecju 2020.
godine, najvedi otkad postoje ovakva mjerenja. Pad BDP je do sada sluzbeno zabiljezen u gotovo svim
zemljama EU, a statisticki mjereno rezultira smanjenjem BDP-a po razli¢itim zemljama u rasponu od 6 do
¢ak 20% na godisnjoj razini i padom ukupne potrosnje na malo i osobne potrodnje kao najvaznije
sastavnice BDP-a. |zravni u€inak ovih trendova na poslovanje Drustva je pad prihoda od prodaje usluga
tijekom 2020. i otezana naplata pruzenih usluga, $to se odrazilo na ukupnu realizaciju i dobit Drustva.

Znacajniji pad prihoda od prodaje usluga u 2020. godini kod nekih velikin duznika izazvan je strogim
mjerama Vlade Republike Hrvatske i Stozera civilne zastite radi suzbijanja zdravstvene krize, pa je ,lock
down®, onemogucio normalno poslovanje niza subjekata, pa su prihodi osobito u sektoru ugostiteljstva i
turistikih djelatnosti znac¢ajno pali, a potrazivanja po osnovu pruZenih ugostiteljskih i sportsko-rekreativnih
usluga bila suspendirana i otpisana puna dva mjeseca. Zbog vladinih mjera i subvencija u cilju oéuvanja
radnih mjesta, pad ukupnih prihoda tijekom 2020. godine djelomi¢no je ublazen.

Pokazuje se da je cjelokupan opseg uginka trenutne krize nemoguce predvidjeti ili se u potpunosti od
njega zastititi.

Na duznike Drustva moze ufjecati situacija niske likvidnosti, $to zauzvrat mozZe utjecati na njihovu
sposobnost krajnjeg plasmana trgovacke robe i usluga u prodaji na malo, te posljedi¢no otplaéivanja
iznosa obveza koje duguju prema bankama, zajmodavcima ili dobavljacima. Sve losiji uvjeti poslovanja
za zajmoprimce i duZnike mogu utjecati i na prognoze novcanih tokova koje je izradila Uprava te procjenu
umanjenja vrijednosti financijske i nefinancijske imovine. Uprava jo$ nije odrazila ponovljene procjene
ocekivanih buducih nov€anih tokova u svojoj procjeni umanjenja vrijednosti u skladu s dostupnoscu
informacija.

Uprava ne moZe pouzdano procijeniti uc¢inke na financijski poloZaj Drustva i njegovih duZnika, zbog
daljnjeg pogorsanja likvidnosti financijskih i ostalih trzista kao i povecane nepostojanosti na trzistima roba,
valuta i kapitala. Uprava ¢e zajedno s vlasnikom, poduzeti sve potrebne mijere u cilju odrZivosti
dugoro€nog poslovanja Drustva u trenutnim okolnostima.
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5. ZAKLJUCAK | MISLJENJE

Sukladno ugovoru od 2. rujna 2021. godine, izmedu KOTEKS d.d. Split i F.I.T. AUDIT d.o.o.
Zagreb, kako bismo na temelju odredbi ¢lanka 341, stavka 10. Zakona o trzistu kapitala obavili
angazman o izradoi Elaborata s izraCunom fer vrijednosti neto imovine (kapitala) drustva
KOTEKS d.d., Spli, odnosno jedini¢ne vrijednosti dionice.

Nasa je obveza bila da na osnovi provedenih ispitivanja, analitickih postupaka i prikupljenih
dokaza, izrazimo zaklju¢ak Elaborata o procjeni fer vrijednosti see odnosi na sljedeci predmet
ispitivanja na koje se primjenjuje sljedeci primjenjivi kriteriji:

+ Elaborat o procjeni fer vrijednosti dionice je pripremljen u skladu sa Zakonom o trzi$tu kapitala,
Clanak 341., stavak 10. Kriteriji izvjeStavanja su navedeni u Zakonu o trzistu kapitala, ¢lanka
341., stavak 10, kako slijedi:

* Primjenom kojih metoda koje se uobicajeno koriste je odredena fer vrijednost dionice ciljnog
drustva;

* Detaljno obrazloZenje usvojenih metoda procjene i svih vaznih pretpostavki koje su koristene u
primjeni istih;

* |z kojih je razloga primjena tih metoda primjerena;

+ Ako je primijenjeno vise metoda, do koje bi se fer vrijednosti dionice ciljnog drustva doslo
primjenom pojedine metode te koji je znacaj dan pojedinim metodama za utvrdivanje
predloZene fer vrijednosti dionice ciljnog drustva;

* Posebne teSkoce koje su se javile pri procjeni fer vrijednosti dionice ciljnog drustva.

Koristili smo nekoliko metoda procjene vrijednost poduzec¢a kod utvrdivanja vrijednosti drustva. Kod
utvrdivanja vrijednosti poduze¢a uzeli smo u obzir prilike drustva u vrijeme odrzavanja zadnje glavne
skupstine. Zadnji financijski izvje$taji koji su nam bili dostupni i koji su bili izradeni u vrijeme neposredno
prije glavne skupstine, bili su financijski izvjestaji za drugo tromjesecje 2021. godine, i revidirani financijski
izviestaji za 2020. godinu, pa su nam oni bili osnova za korétenje metoda procjene vrijednosti poduzeca.
Napominjemo da lzvje$ce revizora o provedenoj reviziji financijskih izvjestaja Drustva za 2020. godinu,
sadrzi mislienje s rezervom, u kojem je izraZzena sumnja u nadoknadivu vrijednost prikazane financijske
imovine.

Pri izracunu vrijednosti poduzeca po razli¢itim metodama razmatrali smo opravdanost svake metode na

utvrdivanje vrijednosti poduzeca.

Koristili smo slijede¢e metode:

1. Knjigovodstvena vrijednost

2. Fervrijednost i trzina vrijednost
3. Ekonomska vrijednost
4

Likvidacijska vrijednost.

1. Troskovni pristup, odnosno knjigovodstvena metoda procjene vrijednosti drustva nije prihvatljiva

za procjenu vrijednosti drustva KOTEKS d.d. jer mozemo puzdano utvrditi da iskazano stanje imovine i
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obveza po povijesnim vrijednostima u poslovnim knjigama nije uskladeno na trzisnu ili fer vrijednost
relevantnih stavki bilance. Zato smatramo da knjigovodstvena metoda procjene poduzeca nije primjenjiva
kod izracuna neto imovine KOTEKS d.d., Split.

2. Metoda trziSne vrijednosti poduze¢a, odnosno metoda usporedivih kompanija i metoda
usporedivih transakcija su u struénoj literaturi najzastupljenije kao najvjerodostojnije metode procjene
vrijednosti poduzeca. Medutim u Republici Hrvatskoj nema znacajnijih tvrtki koje su po veli€ini i djelatnosti
slicni KOTEKS d.d. niti je bilo usporedivih transakcija u promatranom razdoblju.

Na osnovu nedostataka usporedivin tvrki i wusporedivih transakcija ovu metodu smatramo
nejverodostojnom za izradun primjerene procjenjene vrijednosti u slu¢aju otpremnina manjinskim
dioniCarima KOTEKS d.d., Split.

3. Ekonomska metoda, metoda diskontiranih nov€anih tokova utvrduje sadasnju vrijednost drustva
na osnovu svih buducih novonastalih zarada koje ¢e drustvo ostvarivati za svoje dioni¢are. Na taj nacin,
ova metoda dinamicki odreduje vrijednost drustva.

lako se ova metoda smatra prihvatljivom u izra¢unu vrijednosti, u ovom sluéaju taj pristup ne obuhvaéa

postojece specificne uvjete i njihov utjecaj na vrijednost poduzeca.

Jos jednom naglasavamo, kod izracuna koristili smo revidirane financijske izvjestaje KOTEKS za 2019. i
2020. godinu, i nerevidirane financijske izvjestaje za prvo polugodiste 2021. Ne postoji plan i strategija
poslovanja KOTEKS d.d., za razdoblje 2021-2025., tako da nije radena ni projekcija rezultata u narednom
razdoblju. Pri izradi ove studije analizirali smo bitne elemente radi lak§eg razumijevanja i kvantificiranja
potrebnih veli€ina bitnih za dobivanja sto vise informacija o Drustvu.

Takoder, uzeli smo u obzir i rezultate procjene vrijednosti nekretnina u vlasnistvu Drustva, &iji su elaborati
izradeni od strane ovlastenih sudskih procjenitelja, te potencijalnu moguénost izvlastenja dijela zemljista u
vlasnistvu Drustva u zoni kod Sibenika, zbog tuzbe Drzavnog odvjetnistva.

Konacna primijenjena metoda kod konaénog izraéuna bila je utvrdivanje fer vrijednosti pojedinaénih
najznacajnijin pozicija imovine i to dugotrajne materijalne imovine, financijske imovine i potrazivanja, te
obveza, na temelju prikazanih revidiranih financijskih izvjestaja 31.12.2020. i nerevidiranih financijskih
izvjestaja za polugodisnne razdoblje zavr§eno 30. lipnja 2021.

Procjena dugotrajne materijalne imovine, bazirala se na nedavnim procjenama vjestaka, aktualnim
trzisnim vrijednostima sli¢nih nekretnina, i postoje¢im ograni¢enjima raspolaganja. Procijenjeni iznosi su
umanjeni za iznose zaloznih prava razluénih vjerovnika i na temelju procijenjenih nepredvidenih i

potencijalnih obveza koje proizlaze iz zabiljezbi pravnih sporova.
Nas zaklju¢ak je da je procijenjena fer vrijednost dionice na dan 30. lipnja 2021. ekvivalent

procijenjenog iznosa ukupnog kapitala raspodijeljenog na ukupan broj emitiranih dionica i
nalazi se u okviru od 0,37 kn do 4,20 kn po dionici.
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Isticanje pitanja i teSkoce kod izrade elaborata

e Kao &to je veC receno, skrecemo pozornost da Drustvo nema usvojeni razvojni
dokument niti u izradi plan poslovanja u srednjero¢nom razdoblju 2021.-2025. niti
sluzbeni dokument slichog sadrzaja. Iz tog razloga, precizne projekcije buducih
ekonomskih kretanja i financijskih tokova, kod nekih metoda nisu bile moguce.

* Procjene vrijednosti nekretnina, kod jedne nekretnine je starija od deset godina, a u
drugom slucaju stara je devet godina, ¢ime je upitna aktualnost mavedenih procjena
obzirom na promjene koje su se u meduvremenu dogodile na trzistu nekretnina.

¢ Nemamo pouzdane informacije i ne znamo da li ¢e se potencijalne i preuzete obveze po
jamstvima, koje je Drustvo izdalo kao kolateral kreditnoj instituciji za tre¢e pravne osobe,
u ukupnom iznosu glavnice, uvecano za kamate i ostale troSkove realizirati naspram
Drustva. Dodatno Drustvu preostaju i potencijalne dodatne obveze jer je suduznik za
obveze vracanja kredita tre¢e pravne osobe prema kreditnoj instituciji u iznosu od 25,2
milijuna kuna.

6. OBRAZLOZENJE ZAKLJUCKA

Procjena financijske imovine bazirala se na procijenjenoj nadoknadivoj vrijednosti, povijesne
vrijednosti danih zajmova, njihove kapitalizacije, procjeni kvalitete instrumenata osiguranja
naplate, ocjeni boniteta i financijskog rejtinga duznika, te urednosti, sukladno ugovorima, u
otplati obveza zajmoprimaca. Procjena fer vrijednosti financijske imovine se bazirala na
kvantifikaciji kreditnog rizika, u skladu s odredbama MRS-a 39 i MSFl-a 9.

Na dan 30.06.2021. godine knjigovodstvena i procijenjena vrijednost pozicija po drugoj varijanti
u bilanci KOTEKS d.d.: prikazana je u TABLICI 5:
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TABLICA 5.
STRUKTURA IMOVINE (U TIS. KUNA) KNJIGOVODTSVENA PROCIJENJENA
VRIJEDNOST VRIJEDNOST
DUGOTRAJNA MATERIJALNA IMOVINA 5.236 524
DUGOTRAJNA FINANCIJSKA IMOVINA 439 97
KRATKOTRAJNI ZAJMOVI | KAMATE 59.751 14.523
4 OSTALA KRATK FINANC IMOVINA 23.602 323
VRIJEDNOSNA USKLADENJA FIN IMOV (20.376) 0
POTRAZIVANJA OD KUPACA 2.847 2.500
ZALIHE ROBE 965 483
OSTALA IMOVINA 6.438 4.378
NOVAC | RACUNI KOD BANAKA 155 155
UKUPNA IMOVINA 79.057 22.983
TABLICA 6.
(Iznosi u 000 kn)
KNJIGOVODTSVENA PROCIJENJENA | PROCIJENJENA
VRIJEDNOST VRIJEDNOST VRIJEDNOST
1. VARIJANTA 2. VARIJANTA
UKUPNA IMOVINA 79.057 25.552 22.983
UKUPNE OBVEZE 22.917 22737 22037
NETO IMOVINA 56.140 2.815 246
BROJ DIONICA 669.467 669.467 669.467
VRIJEDNOST 83,86 4,20 0,37
DIONICE (u kn)

U financijskim izvjestajima Drustva na dan 30. lipnja 2021. i 31. prosinca 2020. nisu priznati
gubici u zajmovnom portfelju, niti su izradunata potrebna vrijednosna uskladenja financijske
imovine po osnovu danih zajmova na njihovu nadoknadivu vrijednost, §to je bio razlog za
izdavanje modificiranog misljenja revizora, a koje je istaknuto u izvje$éu revizora financijskih
izvjestaja Drustva za 2020. godinu u odjeljicima Misljenje s rezervom i Osnova za misljenje s
rezervom.
Kriteriji za procjenu kreditnog rizika duznika, bili su slijededi:

a) Urednost u servisiranju duznikovih obveza po primljenim zajmovima;

b) Vrijednost i utrzivost instrumenata izdanih od duznika u cilju osiguranja povrata

danih zajmova;
c) Financijski poloZaj duznika i procjena rizika na dan 31. 12. 2020.
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Nismo utvrdili nikakvu znacajnu naplatu po osnovu danih zajmova u promatranom razdoblju niti
za kamatu niti za glavnicu, niti postoje instrumenti osiguranja izdanih od duznika radi naplate
danih zajmova. Primjenom treceg kriterija, odnosno uvidom u javno dostupne financijske
izvjeStaje, utvrdeno je da kod dva velika duznika postoji kumulirani gubitak iznad visine
kapitala, a kod druga dva velika duznika je zabiljezen je gubitak u poslovanju i zna¢ajan pad
prihoda i aktivnosti u 2020. godini, Sto svakako povecava kreditni rizik portfelja zajmova. Kod
dva duznika, zavrsen je proces predstecajne nagodbe.

Kumulativno gledajuci ucinak sva tri kriterija je znacajan u formiranju kreditnog rizika portfelja
danih zajmova i generira umanjenje vrijednosti ove imovine i kapitala. Dodamo li ovome ucinak
globalne krize u gospodarskom okruzenju opisan u prethodnom poglaviju 4. FINANCIJSKI
RIZICI | GOSPODARSKO OKRUZENJE U 2020. GODINI, opéi rizik samo povecava.

Intenzivna transformacija materijalne imovine u financijsku imovinu drustva, prodajom nekretnina i
plasmanom novca u dane zajmove, izravno generira povecanje prihoda od financiranja i smanjene
prihoda od operativnih najmova, stvara drugaciju strukturu imovine i poslovnih djelatnosti i izravno
povecava financijske rizike, primarno kreditni rizik a posljedi¢no i rizik likvidnosti.

Odobravanje plasmana u obliku zajmova bonitetno neprovjerenim ili kredithno nesposobnim
duznicima, bez instrumenata osiguranja naplate, odraz je slabosti u funkcioniranju sustava
internih kontrola, $to moze izazvati znacajne gubitke u poslovanju, nelikvidnost i dovesti u
pitanje odrZivost daljnje poslovanja Drustva.

Procjenu dugotrajne materijalne imovine, formirali smo na bazi pojedinacnih procjena svake
pojedine nekretnine u vlasnistvu Drustva, izradenih od ovlastenih eksperata i procjenitelja
gradevinske struke. Kod formiranja konacne procjene, ove vrijednosti su uskladene za upisane
terete i zalozna prava i ostale zabiljezbe koje ograni€avaju prava raspolaganja s istim.

Jos jednom napominjemo, da kod procjene neto sadasnje vrijednosti, obzirom na primijenjenu
metodologiju nisu u obzir uzeti ucinci buducih potencijalnih neto priljeva/(odljeva) Drustva, zbog
nemogucénosti njihove precizne kvantifikacije i nepostojanja plana poslovanja i razvoja na
srednjoro¢noj razini, kao sluzbenog dokumenta usvojenog od strane nadzornog odbora ftj
predstavnika vlasnika.

Nismo mogli utvrditi varijable ni formule kojima bi mogli precizno i jednozna¢no utvrditi gubitak u
portfelju zajmova, odnosno potrebno umanjenje imovine i neto imovine, nego se oslanjamo na
kvantifikaciju postoje¢ih gubitaka za duznike u predsteCaju i steCaju i procjenu ocekivanih
gubitaka za zajmove dane duzZnicima s poteSko¢ama u poslovanju. Stoga su u procjeni
vrijednosti financijske i ukupne imovine, primijenjena dva parametra mjerenja kreditnog rizika,
odnosno umanjenja nadoknadive vrijednosti. U prvoj varijanti primijenjen je veci koeficijent
naplativosti od duznika s losijim financijskim polozajem na dan 31. 12. 2020. (TABLICA 6). u
drugoj varijanti procjene vrijednosti (TABLICA 6.), primijenjen je strozi kriterij odnosno manji
postotak naplate danih zajmova.

Zato procijenjenu vrijednost dionice na dan 30. lipnja 2021. izvodimo kao jedini¢nu vrijednost
procijenjenih iznosa kapitala raspodijelijenog na ukupan broj emitiranih dionica i to u rasponu od
0,37 kn do 4,20 kn po dionici, kao trenutnu realnu vrijednost.
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Ukoliko bi poslovanje rezultiralo s dobiti poslije oporezivanja koje bi bilo priznato u revidiranim
financijskim izvjestajima za 2021. godinu i kasnije, a financijski rizici se ne bi povecali, vrijednost
dionice bi porasla ovisno o ostvarenim relativnim pokazateljima (P/E, ROE, i sl.) iz poglavlja
3.2., mjereno prema prosjeénom ostvarenju istih u industriji Drustva i ukupnom gospodarstvu.
Medutim, znacajniji porast vrijednosti dionice mogu¢ je samo uz primjenu sveobuhvatnih mjera
operativnhog i financijskog restrukturiranja, prosirenjem djelatnosti, dodatnim djelatnicima,
pove¢anom naplatom zajmovnih plasmana, brisanjem teretnih zaloga s imovine i
dokapitalizacijom Drustva. Analogno, moguca je u buducnosti i osjetna korekcija procjene
vrijednosti na niZe, ukoliko bi se financijski polozaj duznika pogorsao, a ostvareni rezultati i
parametri izvedeni iz njega imali suprotan predznak. |z tog razloga vremenska aktualnost ove
procjene je ograni¢ena. Zbog pravnih sporova i ogranicenja raspolaganja nekretninama u
vlasnistvu Drustva i nepredvidljivosti i shoda istih, procjenjujemo trenutnu vrijednost dionice
Drustva na 4,2 kune.

Ovaj Elaborat o procjeni sluzi isklju¢ivo kao informacija Upravi u slucaju da Drustvo otkupi
dionice od dioni¢ara po ¢lanku 341. Zakona o trzistu kapitala. Ova procijenjena vrijednost znaci
da je to minimalna cijena po kojoj drustvo mora isplatiti dioni¢are koji to ne Zele ostati. Cijena

moze biti i ve¢a ukoliko je odobri Nadzorni odbor i Skupstina drustva.

Elaborat ni u kom sluc¢aju nije preporuka za kupnju ili prodaju dionica i ne predstavja zadanu

cijenu razmjene izmeéu dionicara i ostalih potencijalnih kupaca.

Ranko Zuzul, direktor i ovlasteni revizor
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7. FINANCIJSKE INFORMACIJE

Bilanca

Bilanca-imovina na dan 31. prosinca
HRK'000 2019. 2020. 30.06.2021.
Nematerijalna imovina - - -
Materijalna imovina 12.352 7.751 5.236
Financijska imovina 964 936 439
Odgodena porezna imovina - - -
DUGOTRAJNA IMOVINA 13.316 8.687 5.675
Zalihe 1.034 965 965
PotraZivanja od kupaca 3.039 3.438 2.847
Financijska imovina 35.591 54.422 69.048
Ostala potrazivanja i placeni troskovi buduceg
razdoblja 196 562 367
Gotovina i racuni kod banaka 671 3 155
KRATKOTRAJNA IMOVINA 40.531 59.390 73.382
UKUPNA IMOVINA 53.847 68.077 79.057
IZVANBILANCNI ZAPISI 50 50 50
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Bilanca
Bilanca-kapital i obveze na dan 31. prosinca

HRK'000 2019. 2020. 30.06.2021.
Temeljni (upisani) kapital 33.473 33.473 33.473
Rezerve 1.674 1.674 1.674
Zadrzane zarade / (preneseni gubitak) (5.592) (4.934) (693)
Dobit razdoblja 658 4.247 21.687
UKUPNI KAPITAL 30.213 34.460 56.140
Obveze po zajmovima - 244 222
Obveze prema kreditnim institucijama - - -
Ostale dugoroéne obveze 1.223 1.249 1.258
DUGOROCNE OBVEZE 1.223 1.493 1.480
Obveze po kratkorocnim zajmovima 13.199 16.128 14.906
Obveze prema dobavljacima 5.914 5.400 4,259
Obveze za predujmove 900 8.056 629
Obveze prema zaposlenicima 42 41 8
Obveze za poreze i doprinose 762 2.016 1.210
Ostale obveze 768 320 329
Odgodgno plac¢anje troskova i prihod buduceg 826 163 a6
razdoblja

KRATKOROCNE OBVEZE 22.411 32124 21.437
UKUPNO KAPITAL | OBVEZE 53.847 68.077 79.057

Napomena: U poziciji obveze za poreze i doprinose (1.210 tis. kn) nije obraunano priviemeno rezerviranje
poreza na dobit za 1. polugodiste 2021. koje primarno ovisi o ostvarenoj dobiti u razdoblju 1.1.2021.-

30.06.2021.
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Racun dobiti i1 gubitka

(za godinu zavrsenu 31. prosinca)
HRK'000 20189. 2020. 1.1.-30.06.2021.
Prihodi od najma 4779 3.447 761
Prihodi od prodaje nekretnina 6.704 21.200 21.517
Ostali prihedi od prodaje 2.659 1.176 -
Ukupno prihodi 14.142 25.823 22.278
Utroéen(_e sirovine i uskladenje za got. proizvode i 1077 948 310
ned. proizvodnju
Troskovi prodane robe 2.755 2.974 1.732
Ostali vanjski troskovi 2.113 825 315
Troskovi zaposlenika 836 805 85
Ostali troskovi 294 489 487
Vrijednosno uskladenje i rezerviranja 6.610 15.033 -
Ukupno rashodi (13.685) (21.074) (2.929)
Dobit prije amortizacije (EBITDA) 457 4.749 19.349
Amortizacija (806) (798) (206)
Dobit prije kamata i oporezivanja (EBIT) (349) 3.951 19.143
Profitna marza %
Neto financijski prihodi 1.240 1.342 2.544
Dobit prije oporezivanja (EBT) 891 5.293 21.687
Dobit poslije poreza 658 4.247 17.787
Zarada po dionici (u kunama) - EPS 0,98 6,34 26,57
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8. IZJAVA O ODRICANJU OD ODGOVORNOSTI

Ova studija izradena je po narudzbi uprave KOTEKS d.d. i sluzi iskljuivo kao procjena
vrijednosti neto imovine Drustva u slucaju trajnog de-listinga dionica s aktivnog trzista | isplate
pravicne naknade dioniCarima koji fo zatraze. Elaborat o procjeni je namijenjen iskljucivo
dionicarima drustva KOTEKS d.d., i direktoru kao jedinicni iznos po kojoj ¢e otkupiti dionice od
dioniCara koji glasuju protiv povlacenja dionica s uredenog trzista, te se njegovi dijelovi, sazeci
ili cjelina, ne mogu objavljivati, distribuirati ni davati nekoj trecoj strani bez naseg prethodnog
pismenog odobrenja. Ne odgovaramo za bilo kakve eventualne posljedice ukoliko ista
neovlasteno dode u posjed tre¢im osobama.

Ova procjena nije namijenjena drugim osobama i nije pokazatelj trziSne cijene za eventualne
ostale kupoprodajne transakcije s dionicama.

Sve podatke koji se u ovom angazmanu pribave, osim javno dostupnih, F.I.T. AUDIT d.c.0. |
njegovi djelatnici Cuvat ¢e kao poslovnu tajnu.

Mi se oslanjamo na to¢nost i potpunost svih prikupljenih podataka dobivenih od strane Drustva ili
iz javnih izvora. Podaci prikazani na dan 30. 06. 2021. nisu revidirani tijekom pripreme ove
procjene niti je F.L.T. AUDIT d.o.o. bio obvezan to napraviti. F.I.T. AUDIT d.0.0. ne izrazava
misljenje ni bilo koji drugi oblik osiguranja vezano uz to¢nost informacija iz ovih izvjestaja. F.I.T.
AUDIT d.o.o. pretpostavlja da su financijske projekcije razumno pripremljene na temelju najboljih
trenutno dostupnih procjena i prosudbi Uprave Drustva.

F.I.T. AUDIT d.o.0. ne izrazava mi$ljenje ni bilo koji drugi oblik odgovornosti vezan uz financijske
projekcije ili uz to vezane procjene. Sto se tige potencijalnih i procijenjenih podataka, F.I.T.
AUDIT istice da obi¢no izmedu predvidanja i stvarnih rezultata mogu postojati razlike, jer se
dogadaji i okolnosti Cesto ne mogu predvidjeti, a te razlike mogu biti znacajne.

Sve ostale informacije, financijske studije, analize, financijske, trziSne i ekonomske podatke
smatramo primjerenim. Za informacije dobivene od drugih vjerujemo da su pouzdane.
Medutim F.I.T. AUDIT ne jamci niti daje neki drugi oblik osiguranja vezan uz tocnost
informacija dobivenih od strane trecih osoba.

Ni u kojem slucaju F.I.T. AUDIT d.o.o., njegovi zaposlenici, nije odgovoran trec¢im osobama za bilo
kakav gubitak, stetu ili trosak (ukljucujuci izgubljenu dobit i oportunitetni trosak), te F.L.T. AUDIT
d.o.o. nije odgovoran za bilo kakve odluke koje se temelje na ovoj procjeni.

Ogranicenje upotrebe Elaborata

Ovaj Elaborata je dio dokumentacije uz neopozivu izjavu Drustva, da ¢e u zakonskom roku, od
svih dioni€ara koji glasuju protiv odluke o povlagenju dionica s uredenog trzista otkupiti njihove
dionice uz praviénu naknadu. |z tog razloga ovaj Elaborat se ne smije distribuirati niti koristiti u
druge svrhe osim prethodno navedene. U slu¢aju namjernih ili nenamjernih pogresnih usmenih
ili pisanih izjava ili objasnjenja danih od strane Drustva, nasi zakljuCci i daljnja tumacenja
izvedeni iz istih, mogu biti nepotpuni ili mogu rezultirati potrebom za dodatnim analizama, koji
nisu bili dio ovog angazmana. Vezano za elaborat Ne prihvacamo nikakve obveze i nikakvu
odgovornost prema bilo kojoj trecoj strani, osim prema Upravi i Glavnoj skupstini Drustva.

=70

FILT. AU d.o.o. Zagreb, 27. rujna 2021.

7uz(il Ranko/ direktor
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