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Predmet: Elaborat o procjeni vrijednosti dionica drustva HTP Orebic d.d. Uzevsi u obzir koriStenu metodologiju i dostupne informacije, prema nasoj

na dan 22. lipnja 2024. godine analizi fer trziSna vrijednost 100% vlasnickog kapitala drustva HTP Orebic
d.d. na dan 22. lipnja 2024. godine (dan objave poziva na glavnu
skupstinu) iznosi:

13.06 eura po jednoj dionici

Postovani

Prema vasem zahtjevu a sukladno potpisanome ugovoru izmedu Foris

savjetovanje d.o.o. (,Foris”) i HTP Orebic d.d. (,HTPQO”) prilazemo Vam Ovaj Elaborat se izdaje samo drustvu HTP Orebi¢ d.d. na razmatranje.
Elaborat o procjeni fer vrijednosti dionica drustva HTP Orebi¢ d.d. Treba ga Citati u ovom kontekstu, sukladno opsegu naseg posla navedenog
u Ugovoru.

Prema nasem razumijevanju, drustvo Aminess d.d. je u postupku
povlacenja dionica HTP Orebi¢ d.d. s Zagrebacke burze te je nakon izrade Ovaj izvjestaj je izdan u finalnoj verziji.
Elaborata o procjeni fer vrijednosti, sukladno Zakonu o trzistu kapitala,
Zakonu o trgovackim drustvima i Pravilima burze, namjera povuci dionice s
uvrstenja na uredenom trzistu.

S
S obzirom da je likvidnost trgovanja dionicama drustva HTP Orebi¢ d.d. na %/&é sarjj%;?jee:d.o.o.
Zagrebackoj burzi niska odnosno trgovalo se manje od 1/3 trgovinskih
dana unutar zadnja tri mjeseca prije dana objave poziva na glavnu
skupstinu (22.06.2024.), sukladno Zakonu o trzistu kapitala ¢lanak 341.,

pravi¢na naknada za otkup dionica utvrduje se elaboratom o procjeni fer
vrijednosti dionice.

S poStovanjem

Foris savjetovanje d.o.o.

FORIS
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Kazalo pojmova

ADR Average Daily Rate (prosjecna cijena sobe
veras v (pros] U ) MRS Medunarodni ra¢unovodstveni standardi
Average room rate (prosjec¢na cijena sobe sa
ABR/ARR .g (pros] J NKV Neto knjigovodstvena vrijednost
pansionom)
CAPEX Capital expenditures (Kapitalna ulaganja) n/r Nije raspolozivo
CAGR Prosjecna godisnja stopa rasta (“Compounded annual n/p Nije primjenjivo
growth rate”) OV/EV Operativna vrijednost / Enterprise value
Ce or CoE Cost of equity (trosak kapitala)
Cd orCoD Cost of debt (trodak duga) Pp Postotni poen (1% = 100 pp)
DTA/DTL Deferred Tax Assets (Odgodena porezna imovina) / PABA Partner Banka d.d.
Deferred Tax Liability (Odgodena porezna obveza)
Q1/Q2/Q3/Q4 Prvi, drugi, tredi i Cetvrti kvartal godine
EBIT Zarada prije kamata i poreza (“Earnings before interest
and tax”) RevPar Revenue per available room (ukupan prihod po raspolozivoj
Zarada prije kamata, poreza i amortizacije (“Earnings sobi)
EBITDA ! L o
before interest, tax, depreciation and amortisation”)
) ) ) TN Turisticko naselje
EIU The Economist Intelligence Unit
EUR Euro ™ Trailing twelve months (zadnjih 12 mjeseci)
EURIBOR Euro Interbank Offered Rate

Usporedivadrustva  Usporediva drustva koja su izlistana na Zagrebackoj burzi
FYE Full year equivalent (na bazi cijele godine) (Comparable
companiesili CoCo)

FTE Full-time employee

GOP Gross Operating Profit (bruto marza) Usporedive transakcijeUsporedive transakcije u sektoru u Hrvatskoj
Comparable

H1/H2 Prvih, odnosno drugih Sest mjeseci godine Transactions ili
CoTrans)

m milijuni
[1 nekvantificirane usklade
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Osnove pripreme

Datum procjene

Izvori informacija

FORiS

Drustvo Aminess d.d. koji je vecinski vlasnik drustva HTP Orebic¢ d.d. (dalje u tekstu ,HTPQ”) je u procesu povlacenja vrijednosnih
papira HTPO s uvrstenja na uredenom trzistu te je sukladno Zakonu o trzistu kapitala (,,Zakon”) duzno utvrditi i isplatiti pravi¢nu
naknadu za za otkup dionica od strane dionicara koji su protiv povlacenja s uvrstenja na uredenom trzistu.

Sukladno ¢lanku 341. Zakona o trzistu kapitala, buduci da se dionicama drustva trgovalo manje od 1/3 trgovinskih dana u
razdoblju od 3 mjeseca prije objavljivanja poziva na glavnu skupstinu (22.06.2024.) potrebno je napraviti Elaborat o procjeni
vrijednosti dionica gdje se pravi¢na naknada za otkup dionica utvrduje elaboratom, a procjena se radi na dan objave poziva na
glavnu skupstinu Drustva.

Temeljem ugovora o obavljanju savjetodavnih usluga, drustvo Foris savjetovanje d.o.o. je angazirano od strane drustva HTP
Orebi¢ d.d. za usluge izrade Elaborata o procjeni vrijednosti dionica drustva HTP Orebi¢ d.d. (,Elaborat”)

Fer vrijednost dionica drustva HTP Orebi¢ d.d. utvrdena je na dan 22. lipnja 2024. godine a temeljena je na zadnjim dostupnim
izvjeStajima drustva na dan 31. oZujka 2024. te poslovnim planom za 2024. godinu i daljnjim periodima.

S obzirom da je datum procjene 22. lipnja 2024., s ciliem prikazivanja relevantne fer vrijednosti za potrebe bilance stanja Drustva
koristili smo nerevidirani izvjestaj (GFI POD) na dan 31.03.2024. godine, bruto bilance na 31.05.2024., revidirani izvjestaj na dan

31. prosinca 2023. godine, revidirani izvjeStaj na dan 31.12.2022., ostale dokumente i izvjesStaje dobivene od strane zaposlenika i
Uprave drustva te informacije objavljenje na Zagrebackoj burzi.

Napominjemo da u sklopu pripreme poslovnog plana nismo proveli niti reviziju niti due diligence procedure Drustva..
Za potrebe izrade Elaborata o procjeni vrijednosti dionica drustva, nasa analiza se temeljila na:

» Revidiranim financijskim izvjeStajima Drustva za 2023. godinu (revizor Ernst & Young Croatia d.0.0.);

> Bruto bilancama 31.12.2023. te 31.05.2024.;

» Privremenim rezultatima poslovanja za prvih 5 mjeseci 2024. godine

>

Analizi rukovodstva vezano na potrebnim klju¢nim ulaganjima za odrzavanje trenutne razine poslovanja (maintenance
capex);

Y

Dodatnim informacijama i pojasnjenjima dobivenima od strane rukovodstva Drustva;

» Javno dostupnim informacijama o usporedivim drustvima i transakcijama (Zagrebacka burza)
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Pristup procjeni vrijednosti i koriStena metodologija

Metodologija

Pristup procjeni
vrijednosti

FORiS

Za potrebe ovog izvjestaja, fer vrijednost predstavlja iznos koji bi hipotetski kupac, koji Zeli kupiti, bio spreman platiti
prodavatelju, koji je spreman prodati, u uvjetima gdje su i prodavatelj i kupac u potpunosti informirani o svim poslovnim i
financijskim detaljima vezanim za drustvo koje se kupuje odnosno prodaje.

Najvaznije, konac¢na vrijednost dobivena iz koriStene metode se odnosi na postojec¢u uporabu, a ne npr. na likvidacijsku
vrijednost drustva ili vrijednost koju treca osoba moZe predloZiti u situaciji preuzimanja.

Postoje dva tradicionalna pristupa vrednovanju koja se mogu koristiti za utvrdivanje fer trziSne vrijednosti poslovanja:

(i) Prihodovni pristup;

(i) trzisni pristup;

Uzevsi u obzir kako se pretpostavlja da prihodovna metoda moze bolje reflektirati ocekivane dugorocne novcane tokove drustva
koji se procjenjuje, veca je vjerojatnost da rezultati dobiveni prihodovnom metodom bolje odraZzavaju sadasnju vrijednost

buducih novcanih tokova drustava njihovim vlasnicima u odnosu na trziSnu metodu (koja uzima u obzir samo trenutni trzisni
sentiment vrijednosti u odnosu na usporediva drustva i usporedive transakcije).

Jednako tako, zbog specificnosti poslovanja i objekata Drustva (lokacija koja nije usporediva sa drugim lokacijama, stanje
objekata i potrebna ulaganja u iste, itd..) procjena vrijednosti primjenom trziSne metode multiplikatora (relativna metoda) sluzi
samo kao usporedba za prihodovnu metodu te ne reflektira vrijednost Drustva.

Vise o metodama procjene vrijednosti je prikazano dalje u Elaboratu.
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Sazetak procjene vrijednosti dionica
drustva HTP Orebic d.d.
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Rezultat procjene vrijednosti dionica Drustva HTP Orebic d.d.

Rezultat procjene fer vrijednosti dionica drustva HTP Orebic¢ d.d.

Sukladno provedenoj analizi, uzevsi u obzir koristenu metodologiju i
dostupne informacije, procjenjujemo kako je fer trziSna vrijednost
100% vlasnickog kapitala drustva HTP Orebi¢ d.d. na dan 22. lipnja
2024. godine iznosi:

13.06 eura po dionici

Metode koristene u procjeni fer vrijednosti dionica drustva

Prilikom procjene fer vrijednosti dionica drustva HTP Orebic¢ d.d.
koristili smo sljede¢e metode procjene vrijednosti:

1. Dohodovni pristup odnosno DCF metoda procjene vrijednosti kao
primarna metoda; te

2. TrZisni pristup (usporedive kompanije i usporedive transakcije) kao
sekundarna metoda

Navedene metode su primjenjive sukladno IVS 105 (International
Valuation Standards) - Valuation Approaches and Methods

Prihodovna metoda —primarna metoda procjene vrijednosti

FORiS

Sukladno IVS 105, prihodovna metoda se koristi u slu¢aju da je
vrijednost imovine reflektirana u novéanim tokovima koja ta imovina
generira za svoje vlasnike.

Metoda DNT novcanih tokova kao klju¢an element prihodovne metode
uzima u obzir vrijednost drustva koja je jednaka neto sadasnjoj
vrijednosti svih buducih slobodnih nov¢anih tokova generiranih za
dionicare uvecano za vrijednost (dodatne) imovine koja se ne koristi u
poslovnim aktivnostima. Sadasnja vrijednost slobodnih nov¢anih
tokova izvedena je koriStenjem diskontne stope koja je jednaka
ocekivanoj stopi prinosa investitora

Foris savjetovanje d.o.o. Gradiska ulica 4,, 10000 Zagreb

Vrijednost kapitala druStva odnosno dionica se ra¢una na nacin da se
od gore navedene vrijednosti drustva oduzima iznos neto duga na dan
procjene te uvecava za vrijednost neposlovne imovine (ukoliko
postoji).

TrZisna metoda

Sukladno IVS 105, trziSna metoda procjene vrijednosti imovine se
koristi ako je moguce usporediti objekt procjene sa identicnom ili
slicnom imovinom za koju su dostupni podaci o ostvarenoj vrijednosti.

Metode trziSne procjene vrijednosti imovine ukljucuju:

a) Metoda usporedive imovine/kompanija gdje se u obzir uzima
vrijednost usporedivih drustava/imovine koja su kotirana na
relevantnim burzama vrijednosnica; te

b) Metoda usporedivih transakcija gdje se u obzir uzima vrijednost
ostvarenih transakcija imovine/drustava koja su sli¢na predmetu
procjene

Nacin koristenja navedene metode je da se ostvarene vrijednosti
usporedivih drustava koja kotiraju na burzama vrijednosnica usporede
sa ciljnim drustvom u smislu omjera ostvarene vrijednosti i izabranih
multiplikatora poput multiplikatora prodaje, multiplikatora operativne
dobiti (EBITDA) i sli¢no.

S obzirom na specificnost Drustva u smislu lokacije, strukture
smjestajnih jedinica te potrebe za ulaganjima, trziSna metoda je bila
sekundarna metoda koja je koristena samo za kontrolu/analizu
rezultata DCF/prihodovne metode
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Rezultat procjene vrijednosti dionica Drustva HTP Orebi¢ d.d. (nastavak)

PotesSkoce koje su se javile pri procjeni fer vrijednosti dionica drustva
HTP Orebic¢ d.d.

= Savjetnik prilikom izrade ovog Elaborata nije imao znacajnijih problema
s procjenom vrijednosti dionica Drustva.

= Kljuéno ogranicenje ovog Elaborata odnosi se na datum procjene s
obzirom da je zadnji datum objavljenih podataka za poslovanje drustva
na Zagrebackoj burzi na dan 31.03.2024. godine.

= Medutim s obzirom da smo dobili ostvarenja poslovanja za period koji
ukljucuje i svibanj 2024. uz projekcije poslovanja za cijelu 2024.,
navedeni izvjeStaji predstavljaju relevantnu bazu za izradu fer
vrijednosti dionica drustva na dan 22. lipnja 2024. godine.

= Van navedenog Savjetnik nije imao drugih poteskoca prilikom izrade
ovog dokumenta.

FORiS
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Pregled drustva HTP Orebic d.d. i
industrije

POVIJERLIIVO



Op¢i podaci i djelatnost drustva

Opci podaci o drustvu te opis poslovanja Vlasnicka struktura

oPCl PODACI O DRUSTVU = Vlasnicka struktura Drustva na dan izrade ovog dokumenta temeljem

podataka Sredisnjeg klirinSkog depozitarnog drustva bila je kako slijedi:

Naziv drustva HTP Orebic d.d.
Sjediste Setaliste kralja Petra Kre$imira Vlasni¢ka struktura
IV, KUCNI BROJ 11 Dionicar Broj dionica Udio
Pravni oblik Dioni¢ko drustvo Aminess d.d. 435,255  91.47%
Marita Jurié¢ 9,350 1.97%
(0][3] 98026846668 .
Nava Banka u ste€aju 6,733 1.42%
Djelatnost 5510, Hoteli i slican smjestaj Kristijan Flori¢i¢ 3,332 0.70%
i ) N 0
Temeljni kapital 6.185.660,00 EUR Antonio Francisco Banichevich 1,870 0.39%
Valter Udovi€i¢ 1,335 0.28%
= Poslovanje drustva HTP Orebi¢ d.d. obuhvaéa pruZanje usluga smjestaja Raiffeisenbank Austria d.d. 1,232 0.26%
i ostalih hotelijerskih usluga u Orebicéu, poluotok Peljesac. Ostali dioni&ari 16.713 3.51%
= Drustvo upravlja sa 2 hotela sa ukupnim kapacitetom od cca 256 UKUPNO 475,820 19.27%
smjestajnih jedinica. izvor: SKDD
= Drustvo ima ukupno registrirani temeljni kapital od 6.2m EUR podijeljen
na 4.75-.82.0 redovne dionice ukupne nominalne vrijednosti od 13 EUR = Nadan 22. lipnja 2024. godine najveéi pojedinaéni vlasnik dionica je
po dionici. drustvo Aminess d.d. s ukupnim brojem od 435.255 dionica 3to ¢ini 91,47%
= Dionice Drustva su izdane na Zagrebackoj burzi pod oznakom HTPO-R-A ukupnog temeljnog kapitala Drustva.

u segmentu redovitog trzista.

Pregled smjestajnih kapaciteta

= QOstali znacajniji vlasnici su fizicke osobe te ostali mali dionicari.

Broj
Objekt Kategorizacija jedinica
Hotel Bellewue 4* 158
Hotel Orsan 3* 98

12
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Pregled trgovanja dionicama drustva na Zagrebackoj burzi

Trgovanje dionicama HTPO-R-A na Zagrebackoj burzi
Kljucni nalazi:

=  Pregled kretanja trgovanja dionicama drustva HTPO-R-A na Zagrebackoj
burzi u periodu 3 mjeseca prije dana objave poziva za glavnu skupstinu

drustva je kako slijedi:

Sukladno navedenome, dionice drustva HTP Orebi¢ d.d. imaju ekstremno
nizak volumen trgovanja $to implicira znacajnu volatilnost u vrijednostima
gdje mala promjena u potraznji moZe znacajno utjecati na cijenu dionice.

Trgovanje 3 mjeseca prije objave poziva na GS . . L. . . X X
= Jednako tako, trgovanje u 3 mjeseca koje je prethodilo objavni poziva na

Datum Zadnja Br. transakcija Koligina Promet u EUR GS je vrlo maleno te se ne moZe uzeti u obzir prilikom vrednovanja.

3/21/2024 10.60 2 16 170 = Jednako tako, trgovanje u 1g je vrlo nisko te iznosi tek 5.716 eura §to je

4/15/2024 10.60 2 17 180 nize od 1% godiSnje EBITDA drustva.

412412024 10.70 ! 16 17 = S obzirom na ekstremno nisko trgovanje trenutna cijena na burzi ne fer

Ukupno 5 49 521 reflektira vrijednost Drustva.

Prosjecna cijena 10.63 . . . L . L,

Fm———] 5 e G = Shodno tome, potrebna je neovisna procjena dionica drustva HTP Orebi¢
2 Ic 2 - d.d. Sto je i predmetom ovog Elaborata.

Prosjecna cijena 12.21

= Promet dionicama Drustva oznake HTPO-R-A u periodu 3 mjeseca prije
objave poziva za glavnu skupstinu iznosi samo 3 trgovinskih dana sa
ukupno ostvareno samo 521€ prometa po prosje¢noj cijeni od 10.63€
po dionici
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Trzisni trendovi

Kretanje nocenja u RH 2013 - 2023 (mil.)
100.0

Ocekivanja za 2024.

= QOcekuje se rast turisticke aktivnosti u cijeloj zemlji, a usprkos

1 1
|COVID-19 1 Jee ) ) ¢ T
90.0 ! : inflaciji i usporavanju gospodarske aktivnosti u Europskoj Uniji,
' : i prognoze za turisticku sezonu su pozitivne
80.0 i i
i = U Dubrovacko — neretvanskoj Zupanija ocekuje se dostizanje
70.0 : rekordne 2019. godine
1
60.0 = Oporavak aktivnosti u Dubrovacko — neretvanskoj Zupaniji je
50.0 ovisan o avio gostima u velikoj mjeri te je zbog toga rast i
dijelom limitiran, a posebice u odnosu na druge autom
40.0 pristupacnije destinacije
30.0
20.0
10.0
[0 O e i e B S N B e
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Nocenja - Dubrovacko-neretvanska zupanija
Razdoblje 2013 2014 2015 2016 2017 2018 | 2019 | 2020 2021 2022 | 2023
Noéenja (mil.) 561 588 613 683 850 890|920 288 530 800 | 8.60
Rast /pad (%) 48% 4.3% 11.4% 245% 4.7% | 3.4% | -68.7% 84.0% 50.9% | 7.5%

Pregled turizma u Dubrovacko — neretvanskoj Zupaniji

Hrvatskoj

= S obzirom na ovisnost o avio — gostima, COVID pandemija je imala snazniji

uvijek nije dostigla rekordne brojke iz 2019. godine

= Dubrovacko-Neretvanska Zupanija u kojoj drustvo HTP Orebi¢ posluje je imala rast
od 9,9% godisnje (2013.-2019.) Sto ukazuje na prepoznatljivost destinacije od
strane gostiju, a posebice Dubrovnika kao jedne od najistaknutijih destinacija u

negativan utjecaj u odnosu druge autom pristupacnije destinacije, te Zupanija jos

FORIS
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Povijesno poslovanje drustva

HTP Orebi¢ d.d. - ra¢un dobiti i gubitka

2022. ukljucuje jednokratne efekte prodaje beach bar

revidirano nerevidirano

Indeks
u tisuéama EUR 2022 2023 I-V 2024 22123
Prihodi od prodaje 3,652 4,393 315 20.3%
Ostali prihodi 1,016 97 23.0
Ukupno prihodi 4,669 4,490 338 -3.8%
Tro$ak materijala (1,721) (2,221) 29.1%
TroSak osoblja (988) (2,108) 12.1%
Ostali troSkovi (291) (355) 22.0%
EBITDA !_ 1,668 i 806 (317) -51.7%
marza 35.1% 18.0%
Amortizacija (417) (448) (190) 7.4%
EBIT 1,251.2 358.2 (508) -71.4%
Financijski prihodi 2 78
Financijski troSkovi (40) (34) -15.0%
Dobit prije poreza 1,213 402
Porez na dobit (220) (72)
Neto dobit 993.2 331.2
Pros. broj zaposlenih 72 80

2022 2023 indeks
Broj no¢enja 66,013 70,256 106.4%
ABR 117 € 133 € 113.7%

P Trstenica od 917 tisuce eura. Bez navedenog, EBITDA

drustva u 2022. godini bi iznosila oko 750 tisuca eura

Analiza povijesnog poslovanja

Drustvo HTP Orebic¢ d.d. posluje kroz portfelj od 2 hotela u Orebicu sa
ukupnim smjestajnim kapacitetom od 256 jedinica.

Zbog oporavka potraznje te op¢im rastom cijena, Durstvo je u 2023. uspjelo
ostvariti rast poslovnih prihoda koji su iznosili oko 4.4 milijuna eura odnono
20% vise nego u 2022. godini

Profitabilnost drustva mjerena operativnhom dobiti — EBITDA iznosi oko
0.8m EUR u 2023. godini te je blago iznad 2022. godine (EBITDA uskladena
za efekte jednokratne prodaje beach bar Trstenica).

Usprkos rastu prihoda, EBITDA je bila u rangu 2022. (blagi rast) s obzirom
na snazan rast trosSkova zaposlenika, efekte ugovora o upravljanju i slicno.

EBITDA marza iznosi oko 18% Sto je nize od vecih operatera u Hrvatskoj
budu¢i da mali broj kapaciteta nije dovoljan za ostvarenje visokih marzi
uzevsi u obzir fiksne troskove poslovanja.

Drustvo prosjecno zaposljava oko 80 zaposlenika sa tendencijom rasta u
2023. u odnosu na 2022.

FORIS
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Bilanca stanja Drustva

HTP Orebi¢ d.d. - bilanca stanja

revidirano revidirano nerevidirano
u tisuéama EUR 31.12.2022.  31.12.2023. 31.05.2024.
Nematerijalna imovina 41 23 16
Materijalna imovina 6,173 6,105 6,067
Financijska imovina 70 1,000 1,000
Ukupno dugotrajna imovina 6,284 7,128 7,083
Zalihe 29 28 81
Kratkoro¢na potrazivanja 254 314 634
Novac i novéani ekvivalenti 2,257 1,707 1,736
UKUPNO AKTIVA 8,824 9,177 9,534
Obwveze prema bankama 1,002 878 878
Kratkoro&ne obveze prema bankama 134 136 135
Rezerve i dugoro¢ni dug 14 110 110
Ostale obweze 235 283 1,079
UKUPNO OBVEZE 1,385 1,407 2,202
Upisani kapital 6,315 6,185 6,185
Rezene 36 166 166
Zadrzana dobit 95 1,088 1,419
Dobit/gubitak 993 331 (438)
UKUPNO KAPITAL 7,439 7,770 E 7,332 1:

Dugotrajna imovina

= Dugotrajna imovina Drustva se ve¢inom odnosi na poslovne objekte i
opremu koje se odnose na hotele i ostale smjestajne jedinice Drustva.

= Vecina imovine je zaloZena kao hipoteka za kredite PABA
= Financijska imovina se odnosi na dane pozajmice.
Zalihe

= Zalihe se ve¢inom odnose na inventar i slicnu imovinu u vlasnistvu
drustva.

Kratkotrajna imovina

= Kratkotrajna imovina se odnosi na potrazivanja po PDV-u te redovna
potraZivanja od kupaca. Rast u odnosu na 31.12.2023. je zbog
sezonalnosti odnosno pocetka rada hotela dok su na 31.12.2023. hoteli
bili zatvoreni.

Novac na racunu

= Drustvo HTP Orebi¢ d.d. je na dan 31.05.2024 imalo 1.7m EUR novca na
racunu

Kratkoro¢ne obveze

= Kratkorocne obveze se odnose na obveze prema zaposlenicima
(mjesecna placa) te ostale kratkoro¢ne troskove poslovanja (PDV,
predujmovi dobavljaca i sli¢no).

= Rast ostalih obveza je zbog sezonalnog poslovanja odnosno primljenih
predujmova i pocetka poslovanja za sezonu 2024.

A 4

Trenutna knjigovodstvena vrijednost kapitala ne reflektira vrijednost drustva buduci da
ne uzima u obzir buduce poslovanje drustva kao niti potrebe za kapitalnim ulaganjima s
obzirom na starost objekta. (npr. Hotel Orsan)

Shodno tome, jedino DCF metoda moZe reflektirati fer vrijednost kapitala Drustva

FORiS
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Bilanca stanja Drustva (nastavak)

Pregled duga prema bankama

revidirano nerevidirano
u EUR m 31.12.2023 31.05.2024. kta Dospijece
PABA 1.0 1.0 3.0% 2031
Ukupno 1.0 1.0
Dug / EBITDA 1.3x 1.3x

Obveze prema bankama

= HTP Orebic d.d. ima oko 1.0m eura duga prema Partner banci sa kamatnom
stopom od 3.0%

= Kolaterali po kreditima ukljucuju hipoteke na poslovnu imovinu drustva (hotel
Bellevue)

Ostale dugotrajne obveze

= Ostale dugotrajne obveze od 0.1m eura se odnose na rezervacije te obveze za
turisticko zemljiste te se klasificiraju kao dug za potrebe vrednovanja

Pregled neoperativne imovine

Objekt Namjena P.r.oqena_ NKV
vrijednosti
Zemljiste TBD 411 217

Neoperativna imovina

Drustvo nema znacajne neoperativne imovine bududi da je vecina prodana u
prijasnjem razdoblju (Beach Bar Trstenica, Peljeski dvori i slicno).

Medutim, za potrebe procjene, identificirano je zemljiste izmedu objekata
Bellevue i Orsan koje se trenutno ne koristi sa ukupno procjenjenom vrijednosti od
oko 411 tisuca eura Sto je znacajno vise od trenutne knjigovodstvene vrijednosti.

FORiS
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Metodologije procjene vrijednosti i
koristena metoda
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Metodologije procjene vrijednosti i odabrana metoda

Uvod

Procjena vrijednosti neke imovine se obicajno vrsi putem tri metode
vrednovanja:

a) Dohodovni pristup;

b) Trzisni pristup; i

c) Troskovni pristup

Dohodovni/Prihodovni pristup (engl. Income Approach)

Dohodovni pristup vrednovanju temelji se na financijskom konceptu da je
vrijednost subjekta procjene jednaka sadasnjoj vrijednosti bududih
novcanih tokova koje taj subjekt moZe generirati za svoje vlasnike

Najcesce koristena metoda u okviru dohodovnog pristupa je metoda
diskontiranih novcanih tokova (DNT) koja pretpostavlja vrijednost drustva
koja je jednaka neto sadasnjoj vrijednosti svih buduéih slobodnih novcanih
tokova generiranih za dionic¢are uveéano za vrijednost (dodatne) imovine
koja se ne koristi u poslovnim aktivnostima.

Sadasnja vrijednost slobodnih novcanih tokova izvedena je koristenjem
diskontne stope koja je jednaka ocekivanoj stopi prinosa investitora.

Prednosti primjene dohodovnog pristupa

» PruZa indikaciju vrijednosti baziranu na specifi¢nim ocekivanjima
menadzmenta i buducim planovima drustva;

» Vrednuje imovinu na osnovu dobiti koja se ocekuje od stavljanja u
upotrebu iste;

» Uzima u obzir o¢ekivane industrijske trendove, kao i konkurentske
pritiske na trzistu te njihov ocekivani ucinak na poslovanje drustva

Nedostaci primjene dohodovnog pristupa

FORIS

» Analize vrednovanja daje toliko to¢nu vrijednost koliko su to¢ne
projekcije poslovanja.

Foris savjetovanje d.o.o. Gradiska ulica 4,, 10000 Zagreb

SAVIETOVANJE

2. Trzisni pristup (engl. Market Approach)

= Trzidni pristup indicira vrijednost drustva temeljem usporedbe
predmetnog drustva sa usporedivim drustvima u sli¢nim poslovnim
aktivnostima kojima se trguje na uredenim trZisnima kapitala ili koja su
dio javnih ili privatnih transakcija.

= QOva metoda bi se u teoriji trebala smatrati najprikladnijom. Medutim,
u praksi je tesko odrediti usporedive transakcije ili usporedive
kompanije zbog €esto limitiranih mogucnosti otkrivanja uvjeta
transakcije koji mogu znacajno utjecati na placenu cijenu. Osim toga,
kompanije ¢ije dionice kotiraju na trzistima kapitala se razlikuju od
subjekata koji se analiziraju u pogledu veli¢ine poslova, podrucja rada
i/ili drugih specifi¢nih parametara.

Prednosti trZiSne metode

» Daje pouzdane rezultate u slu¢aju identifikacije dovoljno
usporedivih drustava i ukoliko trzZista kapitala pouzdano vrednuju
usporediva drustva kotirana na trzistima kapitala;

» Javna dostupnost podataka potrebnih za analizu;
» Jednostavnost primjene;
Nedostaci trziSne metode

» lzuzetno je tesko nadi potpuno usporediva drustva kojima se javno
trguje, obzirom na to da je svako drustvo u odredenim aspektima
jedinstveno.

» OdraZava trenutno raspoloZenje trZista, odnosno mijeri relativnu, a
ne stvarnu vrijednost drustva.

» Pristup je baziran uglavnom na povijesnim informacijama i ne
uzima u obzir buduci potencijal drustva;

» Nedostatak pouzdanih trzisnih pokazatelja vrijednosti na podrucju
Republike Hrvatske (nelikvidnost trziSta i manjak transakcija).
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Metodologije procjene vrijednosti i odabrana metoda (nastavak)

3. Troskovni pristup (engl. Cost Approach) Odabrana metoda vrednovanja

= TroSkovni ili stati¢ki pristup temelji se na nacelu supstitucije, putem koje = Uzevsi u obzir kako se pretpostavlja da prihodovna metoda moze bolje
kupac imovine nije spreman platiti viSe nego $to bi bili troSkovi zamjene s reflektirati oekivane dugoro¢ne novéane tokove drustva, veca je
imovinom iste funkcionalnosti. vjerojatnost da rezultati dobiveni prihodovnom metodom bolje

odrazavaju sadasnju vrijednost bududih novc¢anih tokova drustava
njihovim vlasnicima u odnosu na trziSnu metodu (koja uzima u obzir
samo trenutni trzisni sentiment vrijednosti u odnosu na usporediva
drustva i usporedive transakcije).

= Staticki ili troskovni pristup koristi metodu prilagodene neto
knjigovodstvene vrijednosti koja uzima u obzir svu materijalnu i
nematerijalnu imovinu i obveze subjekta procjene, bez obzira na
knjigovodstveno iskazane vrijednosti.

= Dodatno, uslijed raznih ogranicavajucih faktora, procjena vrijednosti
primjenom trziSne metode multiplikatora (relativna metoda) pruza Siri
raspon vrijednosti te se ova metoda koristi kao indikacija, odnosno

= Nedostaci primjene statickog pristupa su: pomoc¢na metoda procjene koja sluzi kao usporedba rezultatima

dobivenim DCF metodom.

= Razlika izmedu procijenjene fer trZisne vrijednosti imovine i obveza
predstavlja vrijednost kapitala.

» Iskazuje vrijednost pod pretpostavkom prestanka poslovanja;

» Potreba za provedbom dubinskog snimka i angazmana ovlastenog

procjenitelja nekretnina i opreme; = S obzirom na specificnost drustva HTP Orebi¢ u smislu lokacije,

ostvarenih rezultata i prije svega potrebnih ulaganja u obnovu
kapaciteta koji bi generirali daljnji rast poslovanja, za potrebe procjene
vrijednosti u okviru ovog Elaborata koristili smo dohodovni pristup.

FORiS
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Procjena vrijednosti dionica drustva
HTP Orebic d.d. primjenom prihodovne
metode

POVIJERLIIVO
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Metodologija: DCF (diskontirani novcani tokovi)

Pregled

DNT metoda procjene vrijednosti uzima u obzir vrijednost drustva koja je

jednaka neto sadasnjoj vrijednosti svih buducih slobodnih nov¢anih tokova

generiranih za dionicare uvecano za vrijednost (dodatne) imovine koja se
ne koristi u poslovnim aktivnostima. Sadasnja vrijednost slobodnih
novcanih tokova izvedena je koristenjem diskontne stope koja je jednaka
ocekivanoj stopi prinosa investitora.

Procjena vrijednosti temeljena na DCF/DNT metodi za drustvo HTP Orebi¢

d.d. sadrii sljedece procedure:

Projekciju slobodnih novcéanih tokova generiranih za dionicare tijekom

vremenskog razdoblja perioda projekcija (obicajeno 5 godina);

Izracun diskontne stope koja reflektira ocekivanu stopu prinosa

investitora temeljene na nerizi¢noj stopi uskladenoj za rizik investicije;

Izracdun sadasnje vrijednosti novéanih tokova koristec¢i odabranu
diskontnu stopu; i,

Uskladenje dobivene vrijednosti za specificnosti odredene investicije.

Projekcije novéanog toka

Slobodni novcani tokovi dostupni dioni¢arima se izraCunavaju na sljedeci
nacin:
Dobit nakon poreza
Plus: ne-novcane stavke (npr. amortizacija)
Plus/Minus: uplate/isplate iznosa financiranja
Minus: kapitalne investicije (npr. investicije u dugotrajnu imovinu)
Slobodni novéani tok

Preostala Vrijednost (Terminal Value)

FORiS

Preostala vrijednost proizlazi iz projiciranih slobodnih novcanih tokova u
zadnjoj godini projekcije (godina nakon koje su novcani tokovi stabilni
odnosno moze se u najvecoj mjeri pretpostaviti njihova dugorocnost),
nakon kapitalnih investicija i uskladenja amortizacije, uvecana za godisnju
stopu rasta preostale vrijednosti.
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= |zraCun preostale vrijednosti je sljedeci (varijacija Gordonovog
modela):

Rezidualna vrijednost = uskladeni slobodni nov¢ani tokovi u zadnjoj
godini * dugorocna stopa rasta / (diskontna stopa — dugorocna stopa

rasta)
Diskontirani novéani tok (DNT)

Pocetna bilanca Racuni dobiti i
stanja gubitka
Projekcije po
Pretpostavke izvorima prihoda i

troélfova

|

Projicirane bilance

!

Projicirani kapitalni
izdaci (ulaganje u
terminal), istraZivanje i
razvoj, obrtni kapital

l

DNT - procjena

Projicirani racuni
dobiti i gubitka

Projicirani

slobodni
novcani tok

DNT - sazetak
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Koristena diskontna stopa

= Kljucna faza pri pristupu procjeni vrijednosti dohodovnim pristupom je Weighted Average Cost of Capital (“WACC”)

odredivanje odgovarajuce diskontne stope. . L. . . i
= U sklopu ovog pristupa, WACC se moze izraziti putem sljedece formule:

= Diskontna stopa je definirana kao stopa koja odrazava tekudée trZisne
procjene vremenske vrijednosti novca i specifi¢nih rizika subjekta koji se
procjenjuje. Ona je povrat koji bi investitori mogli zahtijevati ako mogu gdje:
izabrati ulaganje koje ¢e stvarati nov¢ane tokove u visini, vremenu i
riziku jednake onima koji se ocekuju da ce se ostvariti od subjekta
procjene.

WACC = we * CoE +wd * CoD * (1 — Porez)

— we predstavlja ciljani udio vlasnic¢kog kapitala (equity) u strukturi
financiranja Drustava. Na dan procjene vrijednosti, ciljani udio
kapitala je iznosio oko 40%.

= QOpcenito, akademske studije pokazale su da dionicari ocekuju da ¢e

dobiti premiju nad stopom povrata od neeljenih rizika. — wd predstavlja ciljani udio duga u strukturi financiranja Drustava.

Na dan procjene vrijednosti, ciljani udio duga u strukturi financiranja

= Zaodredenu tvrtku, stopa bez rizika uskladuje se s tzv. beta faktorom, je iznosio 60% (izracun = 1 — udio kapitala po definiciji).

koji povezuje opcu trziSnu premiju s specificnim rizicima povezanim s
D ) vp J€ op P ) P P — CoE je trosak kapitala (cost of equity);
rustvom.
= Za potrebe analize vrednovanja primjenom dohodovnog pristupa = CoD je tro3ak duga (cost of debt);

koriSten je novcani tijek na debt-free bazi (prije otplate duga, odnosno — Porez je stopa poreza na dobit u RH (18% na Dan procjene

novcani tijek raspoloziv svim investitorima u poslovanje (vlasnika vrijednosti).

kapitala i kreditora).
apitala i kreditora) Trosak kapitala (Cost of Equity)

= Za potrebe diskontiranja novcanog tijeka raspoloZivog svim investitorima
potrebno je aplicirati diskontnu stopu koja odrazava kombinirani povrat
svih investitora (vlasnika kapitala i kreditora).

= Za potrebe aproksimacije troska kapitala, koriSten je Capital Asset
Pricing Model (CAPM) koristeci sljede¢u formulu:
- *
= Sukladno navedenome, koristen je prosjecni ponderirani trosak kapitala CoE =RFR + B * ERP + 5P
(WACC), koji se sastoji od dva dijela - troska duga i troska kapitala. Dakle, gdje:
WACC razmatra potrebnu (zahtijevanu) stopu povrata i za kreditora i za

. ) ) — RFR je bez rizicna kamatna stopa u nominalnom iznosu izra€unata
investitora u poslovanje.

kao referentni prinos na kunske obveznice RH na dan vrednovanja.

= Kako bi se procijenila trazena stopa povrata razboritog investitora za rizik Na dan vrednovanja, nominalni prinos na dugoro¢ne obveznice RH

poslovanja, koristi se WACC koji zauzvrat uzima dugoroénu kombinaciju (uz valutnu klauzulu) sa dospije¢em 2033. godine iznosio je 3.50%.
duga i vlastitog kapitala koji ¢e biti dostupni za financiranje poslovanja.
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Koristena diskontna stopa (nastavak)

— B (Beta faktor) predstavlja mjeru sistemskog rizika drustava u odnosu
na trziSte. Beta koristena prilikom izracuna WACC-a procijenjena je
temeljem prosjecne bete listanih drustava u RH koja djeluju u
hotelijerskom sektoru te iznosi 1.23 (Izvor: ZSE, Thomson reuters).

- Trosak kapitala (ERP = Equity risk premium) odrazava zahtijevani
prinos (kompenzaciju) investitora za preuzimanje rizika ulaganja u
vlasnicki kapital kompanije, a ovisi o drzavi u kojoj se poduzima
investicija, koji prema istraZivanjima Damodaran-a na dan procjene
vrijednosti iznosi 7,4%.

— SP predstavlja dodatni zahtijevani prinos (kompenzaciju) investitora
za preuzimanje dodatnog rizika koji je inherentan dionicama mikro-
drustava. SP se moZe mijeriti usporedbom prosjec¢nih prinosa dionica
javno kotiranih drustava s velikom i malom trZiSnom kapitalizacijom.

— S obzirom da opseg posla nije obuhvacao financijski, porezni ili pravni
dubinski snimak (due dilligence), Savjetnik nije bio u mogucnosti
identificirati rizike specifi¢ne za Drustvo

— Pretpostavljena SP premija, temeljem veli¢ine Drustava, iznosi 3,00%
(temeljeno na trZisnoj analizi USA trzista u periodu od 1926. do 2013.
godine objavljenoj u “2014 Ibbotson SBBI Risk Premia Over Time
Report”, Morningstar Inc.,

Trosak duga (Cost of Debt)

= Kako bi diskontna stopa odrazavala trzisSne stope duga, za potrebe
izraCuna diskontne stope (WACC-a), koristena je kamatna stopa Drustva
na temelju postojedih kredita uvecana i prilagodena za trenutne uvjete
na trzistu (EURIBOR cca 3.70% i pretpostavljena marza izmedu 2.5-3.0%)

= Kao rezultat, troSak duga procijenjen je na razini od 6.0%.
Odrziva stopa rasta i Terminalna vrijednost

=  Kao terminalnu vrijednost koristili smo Gordon growth model i odrzivu
dugorocnu stopu rasta od 2.00%

FORIS
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WACC lzracun

= Natemelju prethodne analize svake komponente, WACC Drustva za
izracunat je kako slijedi:

WACC izra¢un

Debt

Equity

Cost of Debt

Cost of Debt after tax
Risk free rate

Beta

ERP (Damodaran Jan 24)

Specific premium

TroSak kapitala (Jan ERP) 15.6%

wace

= S obzirom na povezanost drustva HTP Orebi¢ d.d. i HTP Korcula d.d.
Koristili smo jednaki WACC prilikom vrednovanja Drustva.
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Pretpostavke poslovnog plana

Projekcije slobodnih novéanih tokova HTP Orebi¢ d.d.

period projekcija

in EUR mil 2023A 2024B| 6-12 2024 B 2025 2026 2027 2028
Ukupan neto prihod 4.49 4.80 4.48 4.84 4.87 5.01 5.14
EBITDA 081| | o082 1151 082 0.85 0.87 0.87

EBITDA margin 180%| 17.0m| [ 17.0% 17.4% 17.4%  17.0%
Amortizacija (0.45) (0.44) (0.43) (0.42) (0.41) (0.40)
EBIT 1.25 1.26 1.25 1.27 1.29 1.28
Interest income 0.10 0.10 0.10 0.10 0.10
Interest expense (0.03) (0.03) (0.02) (0.02) (0.01)
PBT 1.33 1.33 1.35 1.37 1.37

sezonalnost poslovanja u turistickoj industriji gdje je EBITDA u

drugoj polovici godine veca od EBITDA u prvih 5 mjeseci

Pretpostavke poslovanja

Projekcije poslovanja su temeljene na stvarnom rezultatu za 2023. godinu te usvojenom budgetu Drustva za 2024. godinu.
Takoder, za potrebe procjene uzet je u obzir i poslovanje u period od lipnja 2024. te stanje bilance na 31.05.2024.

S obzirom na sezonalnost poslovanja, za projekcije je uzet u obzir budget ali od 6 mjeseca 2024. godine bududi da bolje reflektira poslovanje
Drustva odnosno da bilanca uzima u obzir stanje novca odnosno neto duga na 31.05.2024. te shodno tome novcani tokovi moraju ukljucivati
period od lipnja 2024.

Jednako tako, prema nasem razumijevanju, s obzirom da je ugovor o upravljanju izmedu Drustva i Aminess Hospitality Group d.o.o. sklopljen tek
sredinom 2023. godine (Sto implicira da njegov efekt nije bi potpun u 2023.), usprkos rastu prihoda u 2024. godini, o¢ekuje se slicha EBITDA kao i
2023. godine.

Medutim, nakon 2024. koja bi ukljucivala puni efekt ugovora o upravljanju, u narednim periodima, plan Drustva je stabilan rast EBITDA uz
odrzavanje marze na cca 17-18% Sto je jednako povijesnim marzama Drustva.

Ovaj poslovani plan ne ukljucuje razvoj novih objekata vec as-is scenarij bududi da je tesko pretpostaviti veéine ulaganja, moguce financiranje i
timing samih investicija te je kao tako procjena vrijednosti temeljena na as-is scenariju poslovanja Drustva.

FORIS
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Pretpostavke poslovnog plana (nastavak)

period projekcija
in EUR mil 2023A 2024B| 6-12 2024 B 2025 2026 2027 2028
TroSak poreza - (0.24) (0.24) (0.25) (0.25)
Promjena radnog kapitala - (0.44) - - - -
CAPEX - odrzavanje (0.40) (0.20) (0.24) (0.24) (0.25) (0.26)

Capex plan

Capex plan temeljen je na pretpostavci managementa potrebnih klju¢nih ulaganja u narednom periodu za odrZavanje trenutnog stanja smjestajnih
jedinica i razvoj dodatnih usluga te redovitog odrzavanja koji je pretpostavljen u iznosu od 5% ukupnih prihoda

= Capex za 2024. je temeljen na usvojenom planu investicija odnsono pojacanom odrzavanju u 2024. godini
= Za potrebe novcanih tokova od lipnja 2024. pretpostavljen je nizi capex buduci da je dio ve¢ odraden u prvoj polovici 2024.

Prema nasem razumijevanju, nacedeni capex plan je potencijalno i podcijenjen s obzirom na stanje hotela Orsan ili Bellevue Casa koji zahtijevaju
potpunu rekonstrukciju u srednjem roku.

Radni kapital

Projekcije za 6 mjeseci 2024. ukljucuju stanje negativnog radnog kapitala buduci da se odnosi na primljene predujmove za 2024. sezonu te predstavlja
razliku izmedu kratkorocnih potrazivanja i kratkoroc¢nih dugova (osim duga prema bankama)

S obzirom na prirodu poslovanja gdje su potrazivanja od kupaca niska odnosno naplacuju se po prodanoj sobi uz redovno pla¢anje dobavljaca, projekcije
ne pretpostavljaju znacajne promjene u radnom kapitalu u smislu promjene naplate od kupaca ili dana plac¢anja dobavljaca.

Porezi

Projekcije su temeljena na pretpostavci stope poreza na dobit od 18%. S obzirom na gubitka u poslovanju koji su ostvareni tijekom pandemije Covid-19,
projekcije ne ukljucuju trosak poreza u periodu do 2025. godine. Poreznih gubitci akumuliranih tijekom Covid-19 pandemije istjecu 2026. godine, nakon
Cega je projicirana porezna obveza po redovnoj stopi od 18%

FORIS

SAVIETOVANJE
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Slobodni novcani tokovi i DCF rezultat

period projekcija

Procjena vrijednosti vlasni¢kog kapitala (EUR m)

A 4

odnosu na 2023.

sezonalnost poslovanja u turistickoj industriji gdje je EBITDA u drugoj polovici
godine veca od EBITDA u prvih 5 mjeseci, u projekcijama je temeljen rast u

DCF procjena vrijednosti

= S obzirom da utvrdeni iznosi buduéih novéanih tijekova predstavljaju dobitke u buduénosti, potrebno ih je metodom diskontiranja svesti na datum

in EUR mil 6-12 2024 B 2025 2026 2027 2028 TV After fees
EBFFBA | 115 082 ! 0.85 0.87 0.87 Period projekcile 39.1%
Porez h::::_- _____________ (« (_)_._é_zﬁ:-: (0.24) (0.25) (0.25) Terminalna vrijednost 60.9%
Promjene radnog kapitala N7 N . - - - Operativna vrijednost (OV) 4.2
CAPEX (0.20) (0.24) (0.24) (0.25) (0.26) Umanjeno za:
Slobodni novéani tok (FCFF) 0.51 0.34 0.36 0.38 0.37 3.71 Stanje duga (31.05.2024.) 1.12
Period diskontiranja 0.25 1.25 2.25 3.25 4.25 4.25 Uvecano za:
Diskontni faktor 0.98 0.90 0.82 0.75 0.69 0.69 Stanje novca (31.05.2024) 1.7
Diskontirani FCFF 0.50 0.31 0.30 0.28 0.26 2.55 Neposlovnu imovinu 0.4
Dane pozajmice 1.0
Exit multiple od 10x na TV |<— Vrijednost kapitala 6.2
Broj dionica 475,820
st e et Vrjednost po dionic
poreza na dobit Umanjenje za manjinski udio [ 1]
Vrijednost za manjinski udio 13.06

procjene. Temelj za diskontiranje je upotreba procijenjenog prosjecnog ponderiranog troska kapitala koji odrazava rizicnost ostvarenja procijenjenih

novcanih tokova sa gledista svih investitora u poslovanju (i vlasnika i vjerovnika, tzv FCFF pristup).

= Tako dobivena operativna Vrijednost se umanjuje za iznos duga te uvecava za iznos novca na racunu i neposlovne imovine.

FORIS
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Zaklju¢ak — DCF procjena

Sazetak procjene HTPO

in EUR m

Ukupno operativna vrijednost 4.19
OV/ EBITDA (2024) 5.13

Vrijednost kapitala - 100% 6.21
Broj dionica 475,820

Vrijednost po dionici 13.06

Minority discount - [ ]

Cijena po dionici 13.06

FORiS

Sazetak DCF procjene vrijednosti
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Sukladno provedenoj analizi, vrijednost vlasnickog kapitala odnosno dionice HTK Orebi¢ na dan 22.
lipnja 2024. godine je u rasponu od 12 do 14 eura po dionici sa srednjom vrijednosti od 13.06 eura
po dionici.

Procjena vrijednosti ne ukljucuje dodatan diskont za manjinske dionicare koja moze iznositi i do
30% s obzirom na nelikvidnost izdanja i ostale uvjete vezane na manjinske udjele.

Vrijednost kapitala ukljucuje stanje novca, dane pozajmice i stanje duga na 31.05.2024. godine kao
zadnjim dostupnim danom bilance Drustva.

Vrijednost po dionici izracunata je na ukupan broj izdanih dionica Drustva (475.820 dionica).

Metoda diskontiranih novcanih tokova pociva na pretpostavkama koje proizlaze iz pripremljenih
projekcija poslovanja Drustva, te e ista davati toliko preciznu procjenu vrijednosti vlasnickog
kapitala koliko budu precizne, odnosno ostvarene pretpostavke vezane uz buduce poslovanje
Drustva.
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Trzisna metoda procjene vrijednosti
Drustva (sekundarna metoda)
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Metodologija: trziSni pristup

Pregled

FORIS

Trzisni pristup temelji se na multiplikatorima dobivenim iz analize
kompanija ¢ije dionice kotiraju na uredenim trzistima kapitala i/ili
trzisnih transakcija (odnosu kupo-prodaja kompanija).

Ova metoda bi se u teoriji trebala smatrati najprikladnijom. Medutim,
u praksi je tesSko odrediti usporedive transakcije ili usporedive
kompanije zbog ¢esto limitiranih moguénosti otkrivanja uvjeta
transakcije koji mogu znacdajno utjecati na placenu cijenu. Osim toga,
kompanije ¢ije dionice kotiraju na trzistima kapitala se razlikuju od
subjekata koji se analiziraju u pogledu veli¢ine poslova, podrucja rada
i/ili drugih specifi¢nih parametara.

Rezultati dobiveni trZiSnim pristupom trebaju se paZljivo analizirati i
uskladiti ukoliko je potrebno kako bi osigurali $to vecu usporedivost s
drustvom koje je predmet procjene vrijednosti. Takve usklade Cesto
uklju€uju priznavanje premije za kontrolni paket i premije za
potencijalnu sinergiju koja se uobicajeno placéa prilikom transakcija koje
uklju€uju pripajanje vecinskih udjela. Ovisno o prirodi subjekta koji se
analizira, takva priznanja se mogu Cesto dati i ostalim faktorima,
uklju€ujuci manjinski diskont svojstven cijenama vrijednosnica javnih
kompanija i tome S$to javne kompanije imaju olaksan pristup izvorima
financiranja.

Analizom usporedivih drustava i/ili poslovnih transakcija izvode se
trziSni multiplikatori koji daju uvid u investitorovu percepciju, a samim
time i u relativnu vrijednost predmetnog drustva. Vrijednost drustva
izraCunava se primjenom odabranih trzisnih multiplikatora vrijednosti
na posljednje poslovne rezultate i/ili pokazatelje financijskog stanja
drustva. Multiplikatori vrijednosti su omjeri koji uzimaju u obzir cijenu
dionice (P) ili Operativnu vrijednosti drustva (EV) usporedivih drustava
kao brojnik i mjeru poslovnog rezultata (npr. poslovnih prihoda,
prihoda od prodaje, operativne dobiti, kapitala i sl.) kao nazivnik.

Foris savjetovanje d.o.o. Gradiska ulica 4,, 10000 Zagreb

= Trzisni pristup ima i odredena ogranicenja, kao Sto je gore navedeno.
Medutim, oprezna primjena moZe omoguditi razuman raspon
vrijednosti za drustvo, koji omoguduje usporedbu s rezultatima
dobivenim primjenom primarne metode procjene vrijednosti (DNT
metoda).

Usporedne vrijednosti na trziStu

Multiplikatori javno Multiplikatori usporedivih
kotiranih drustava transakcija
(“CoCo0”) (“CoTrans”)

v

Definiranje usporedivosti s
drustvom koje se procjenjuje

Analiza odrzivih prihoda i
drugih komparativnih
pokazatelja
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Rezultat trziSne metode — usporedive kompanije (CoCo)

Pregled usporedivih kompanija - multiplikatori

u EURm 2023 ov/ ov/
kapitalizacija
Druétvo Prihodi  EBITDA EBITDA % * Neto dug| Prihod EBITDA
Valamar Riviera 375 108 28.8% 645 218 2.3 8.0
Plava Laguna* 220 86 39.3% 857 33 4.1 10.3
Arenaturist 127 28 22.1% 168 179 2.7 12.4
Maistra 234 77 33.1% 493 108 2.6 7.8
Liburnia Riviera hoteli d.d. 59 12 21.1% 108 37 2.5 11.7
Uzorak 5 5
Minimum 2.3 7.8
Maximum 4.1 12.4
MEDIAN 2.6 10.3

Metoda trzisnih multiplikatora
= U svrhu analize, trziSnih multiplikatora analizirali smo vrijednosti dionica turistickih kompanija na Zagrebackoj burzi na dan procjene.
= Temeljem analize, multiplikatori Operativne Vrijednosti/EBITDA su u rasponu od oko 7.5x — 12.2x sa srednjom vrijednosti od oko 10x.

=  QOperativna vrijednost uzima u obzir stanje neto duga na dan 31.12.2023.. godine.

FORiS
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Rezultat trziSne metode — usporedive transakcije (CoTrans)

Pregled usporedivih transakcija - multiplikatori

ov/ ov/
Datum Stjecatelj Meta Prihod EBITDA
2023 Tankerska Plovidba Turisthotel 4.9 11.8
2019 PND strategija Hoteli Maestral 4.3 20.8
2019 Gitone Adriatic Liburnija Riviera 5.0 13.6
2018 Adris HUP Zagreb 4.2 11.3
2018 Valamar / AZ Pension Hoteli Makarska 3.7 12.1
2017 SPO Arena Hospitality 3.1 10.8
2017 Sunce ulaganja Sunce koncern 3.2 9.5
2016 PPHE Arena turist 2.3 11.1
2015 Valamar Hoteli Baska 2.3 11.9
2014 Maistra Grand hotel Imp Dubrownik 3.0 11.5
2014 Plava Laguna Istraturist : 3.1 9.7
Uzorak 10 10
Minimum 2.3 9.5
Maximum 5.0 20.8
MEDIAN 3.2 11.4

*jizvor Zagrebacka burza obavijesti

FORIS

Foris savjetovanje d.o.o. Gradiska ulica 4,, 10000 Zagreb

Metoda trzisnih transakcija

= U svrhu analize trziSnih transakcija analizirali smo transakcije u
sektoru turizma u Hrvatskoj u zadnjih nekoliko godina.

= Prema navedenoj analizi, transakcije u sektoru su se kretale u
rasponu od 9-13x EBITDA sa srednjom vrijednosti od oko
11.4x.

= Razli¢iti multiplikatori indiciraju relativnu neusporedivost
drustava i prvenstveno poslovnih planova nakon preuzimanja
od strane stjecatelja te u najvecoj mjeri potreba za ulaganjima.

= Takoder, vrijednosti u preuzimanjima se odnose na vecinske
udjele.
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Zakljucak — trziSna metoda

Usporedba Prihodovne i TrziSne metode Usporedba prihodovne i triisne metode

Prihodovna . - B o »
metoda Trzigna metoda = Temeljem trZiSne metode, vrijednost dionice HTP Orebic
4 EURM DCF CoCo CoTrans d.d.jeu 'ra.sponu od 1"7.80€ - 20.33€ temeljem rr'letode
OV/EBITOA Mtk 01 10 013 usporedivih kompanija te 19.50€ - 25.41€ temeljem
multiplikator X X "X metode usporedivih transakcija.
2023 EBITDA 0.81 0.81 0.81 ) ) . ]
= Usporedno, prihodovna metoda rezultira u vrijednosti od
EUR 13.06 po dionici.
Ukupno Operativna Vrijednost 4.19 6.4-8.1 7.3-10.5
= Razlika u odnosu na prihodovnu metodu je zbog znacdajne
) neusporedivosti Drustva buduéi da HTPO Orebi¢ operira
Umanjeno za - dug (1.12) (1.12) (1.12) . L v . v
samo 2 hotela sa niskim marzama i znac¢ajnim potrebema
Uvecano za - stanje novca 174 174 174 za ulaganjem te su shodno tome potencijali rasta manji
- dane pozajmice 1.00 1.00 1.00 nego kod vedih drustava.
- neposlovna imovina 0.41 0.41 0.41 = QOstala drustva koja su predmetom usporedbe imaju vise
Vrijednost kapitala - 100% 6.21 85-9.7 9.3-121 desetaka objekata u vlasni$tvu, imaju nize potrebe za
ulaganjima (u relativnom smislu s obzirom na stanje
br dionica 475,820 475,820 475,820 ob.JeI.<at.a) te ostvaruju znacajno wsg i odrzivije ma“rze dok
primjerice sam Hotel Orsan u srednjem roku zahtijeva
Vrijednost po dionici 13.06 EUR| 17.80 EUR-20.33 EUR  19.50 EUR - 25.41 EUR potpunu rekonstrukciju kao i Bellevue Casa.

= S obzirom da prihodovna metoda bolje reflektira vrijednost
Drustva s obzirom na potrebna ulaganja i potencijale rasta,
fer vrijednost se reflektira kroz prihodovnu metodu.
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Opis poteskoca koje su se javile
prilikom procjene vrijednosti Drustva
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Opis poteskoca koje su se javile prilikom procjene vrijednosti Drustva

PotesSkoce koje su se javile pri procjeni fer vrijednosti dionica drustva
HTP Orebic¢ d.d.

= Savjetnik prilikom izrade ovog Elaborata nije imao znacajnijih problema
s procjenom vrijednosti dionica Drustva.

= Kljuéno ogranicenje ovog Elaborata odnosi se na datum procjene s
obzirom da je procjena vrijednosti napravljena sa danom objave
skupstine odnosno 22.06.2024.

= Medutim od uprave drustvo smo dobili podatke za poslovanje
zaklju¢no sa 5 mjesecom i kraje godine te stoga nismo imali problema
sa procjenom vrijednosti Drustva

= Van navedenog Savjetnik nije imao drugih poteskoca prilikom izrade
ovog dokumenta.

FORIS

SAVIETOVANJE
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22. LIPNJA 2024. GODINE

HTP Orebié d.d. (HTPO-R-A)

(ciljno drustvo )
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Izvjes¢e neovisnog revizora s neovisno izraZenim uvjerenjem Upravi drustva HTP
OREBIC d.d.

Opis angaZzmana

U dogovoru s Upravom drustva HTP OREBIC d.d., sa sjedistem u Orebicu, Setaliste kralja
Petra KreSimira IV, kuéni brojl1l, MBS: 060015571, OIB: 98026846668, angazirani smo u
postupku revizije Elaborata o procjeni fer vrijednosti dionica (dalje: Elaborat) drustva HTP
OREBIC d.d., (dalje: Ciljno drustvo) u svrhu utvrdivanje praviéne naknade sukladno ¢&l. 341.
st. 9.-10. Zakona o trzistu kapitala (NN 65/2018., 17/2020., 83/2021., 151/2022.), izradenog od
strane drustva Foris d.o0.0.

Zakonska osnova

Sukladno ¢l. 341, st., 5. Zakona o trzistu kapitala, svaki dionicar drustva koji je glasovao protiv
odluke o povlacenju s uvrStenja na uredenom trziStu moze zahtijevati od drustva da drustvo
otkupi njegove dionice, uz pravi¢nu naknadu. Ovo pravo ima i dioni¢ar koji nije sudjelovao u
radu odnosne glavne skupStine zbog toga Sto je glavna skupS$tina sazvana nepravilno ili
nepravodobno. Zahtjev za otkup dionica dionicar je duzan podnijeti druStvu najkasnije u roku
od dva mjeseca od dana upisa odluke o povlacenju s uvrStenja na uredenom trziStu u sudski
registar. Drustvo nije duzno postupiti po zahtjevima dioni¢ara koji podnesu zahtjeve za otkup
prema druStvu nakon isteka tog roka.

Pravicnom naknadom iz ¢l. 341., st. 5. smatra se prosje¢na cijena dionica ostvarena na
uredenom trziStu, izraCunana kao ponderirani prosjek svih cijena ostvarenih na uredenom trzistu
u zadnja tri mjeseca prije dana objave poziva na glavnu skups$tinu 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 drusStva, pravicna naknada iz stavka 5. utvrduje se
elaboratom o procjeni fer vrijednosti dionice, revidiranim od strane neovisnog ovlastenog
revizora.

Procjenitelj je odgovoran za izradu Elaborata na temelju kojeg se je utvrdila fer vrijednost
dionice drustva HTP OREBIC d.d. Nasa je obveza izdati misljenje temeljeno na neovisnom
uvjerenju.

Osnova za pregled

Obavili smo pregled u skladu s Medunarodnim standardom za angaZmane s izrazavanjem
uvjerenja 3000 ,,Angazman s izrazavanjem uvjerenja razli¢iti od revizije ili uvida povijesnih
financijskih informacija“. Izmedu ostalog, ovaj standard zahtjeva da ¢lanovi tima koji obavljaju
pregled posjeduju specificna znanja, vjeStine 1 profesionalnu kompetentnost o predmetnoj
problematici, te da se pridrzavaju etickih pravila struke te planiranje i provodenje revizije kako
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bi se s razumnom mjerom sigurnosti utvrdilo da je Elaborat o procjeni fer vrijednosti dionice
Ciljnog drustva bez materijalno znacajnih gresaka.

Pregled ukljucuje provodenje procedura u svrhu pribavljanja revizijskih dokaza o iznosima i
objavama u Elaboratu o procjeni fer vrijednosti dionice Ciljnog drustva. Odabir procedura ovisi
o prosudbi revizora, ukljucujuéi i procjenu rizika materijalno znacajnih gresSaka u Elaboratu,
koje mogu nastati kao posljedica prijevare ili pogreske. U procjenjivanju tih rizika, revizor
razmatra interne kontrole relevantne za subjektovo sastavljanje i objektivan prikaz financijskih
veli¢ina iskazanih u Elaboratu u svrhu provodenja revizijskih procedura u skladu s postoje¢im
okolnostima, a ne u svrhu izrazavanja misljenja o u¢inkovitosti internih kontrola poslovnog
subjekta.

Uvjereni smo da su nam pribavljeni revizijski dokazi dostatni i1 ¢ine odgovaraju¢u osnovu u
svrhu izraZzavanja naSeg misljenja.

Isprave koje su posluzile kao osnova za ispitivanja fer vrijednosti dionice

U svrhu provedbe ispitivanja primjerenosti fer vrijednosti dionice pregledana je sljedeca
dokumentacija na koju se revizor oslanja:

v Elaborat o procjeni fer vrijednosti dionica u sklopu utvrdivanja pravi¢ne naknade iz ¢l.
341., st. 5. Zakona o trziStu kapitala;

v Revidirani financijski izvjestaji drustva HTP OREBIC d.d. za razdoblje koje zavrsava
na dan 31. prosinca 2022. i 2023. godine;

v Preliminarni financijski izvjestaji drustva HTP OREBIC d.d. na dan 31. ozujka 2024. i
31. svibnja 2024. godine, te projekcije financijskih izvjestaja za 2024. godinu.

Nadalje, u sklopu obavljenog pregleda poduzeli smo sljedece:

v' Verificirali matematicke to¢nosti izraGuna vezanih za procjenu vrijednosti dionice koji
se nalaze u Elaboratu o procjeni kojeg je pripremilo drustvo Foris d.o0.0.

v Pregledali projicirani ra¢un dobiti i gubitka druitva HTP OREBIC d.d. iskazanih u
Elaboratu, za razdoblje od 31. svibnja 2025. do 2028. godine.

v' Pregledali povijesno kretanje vrijednosti dionica i koli¢inskog prometa dionicama
drustva HTP OREBIC d.d. na Zagrebackoj burzi.

v Uvid u informacije dostupne na stranici Damodaran Online (www.stern.nyu.edu/).

Postupci provjere veli¢ina iskazanih u procjeni fer vrijednosti dionice iz Elaborata

Sukladno ¢l. 341.,st.10. Zakona o trzistu kapitala, u elaboratu o procjeni fer vrijednosti dionice
Ciljnog drustva potrebno je navesti:
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primjenom kojih metoda je odredena fer vrijednost dionice ciljnog drustva, pri ¢emu
primijenjene metode moraju biti temeljene na medunarodno priznatim standardima za
procjenu vrijednosti i uobicajeno se koristiti izmedu sudionika trziSta u odredivanju
vrijednosti dionica,

detaljno obrazlozenje usvojenih metoda procjene i svih vaznih pretpostavki koje su
koristene u primjeni istih,

iz 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 teskocée koje su se javile pri procjeni fer vrijednosti dionice ciljnog drustva.

Nas pregled proveden je u skladu s dogovorenim angazmanom, a na na¢in da smo provjerili
pretpostavke i elemente Elaborata koje navodimo.

Primijenjene metode koriStene u Elaboratu
Prilikom procjene fer vrijednosti dionica drustva HTP OREBIC d.d. kako je to navedeno
u Elaboratu koristene su sljede¢e metode procjene vrijednosti:

1. Dohodovni pristup, odnosno:
a. DCF metoda, kao primarna metoda.
2. Trzisni pristup, kao sekundarna metoda, odnosno:
a. Metoda multiplikatora javno kotiranih drustava (,,Co Co* metoda).

b. Metoda multiplikatora usporednih transakcija (Co Trans* metoda).

Navedene metode su primjenjive sukladno medunarodnim standardima za
procjenjivanje IVS 105 (International Valuation Standards) - Valuation Approaches and
Methods.

Dohodovni pristup

Vrijednost poslovanja tvrtke primjenom ovog pristupa odrazava se kroz potencijal
bududih zarada za vlasnike kapitala. S obzirom da Drustvo zadovoljava sve kriterije
koriStenja premise neograni¢enosti poslovanja (,,going concern”), DCF metoda
prikladna je za vrednovanje vlasnickog kapitala Drustva.

= DCF metoda

DCF metoda pruza indikaciju vrijednosti baziranu na specificnim ocekivanjima
menadZmenta 1 budu¢im planovima za imovinu koja se vrednuje. Primjenom DCF
metode potrebno je prognozirati buduéi novéani tok za koji se o¢ekuje da ¢e tvrtka
generirati. Budu¢i novCani tok se pretvara u ekvivalent sadasnje vrijednosti
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koristenjem diskontne stope kao §to je trosak kapitala ili ponderirani prosjecni troSak
kapitala (“WACC”), na temelju vrste nov¢anih tokova koji se diskontiraju.
Procjenitelje je koristio ovaj pristup radi Cinjenice da uzima u obzir buduci
potencijal zarada i fundamentalne vrijednosti Drustva, te s obzirom na predmet i
svrhu procjene najbolje odrazava vrijednost kompanije temeljem premise trenutne
upotrebe imovine.

Procjenitelj je u svom Elaboratu koristio koncept slobodnog novéanog tijeka drustva
(FCFF) ¢ijim su diskontiranjem primjenom WACC-a dosli do vrijednosti drustva na
cash-free debt-free (enterprise value) bazi, nakon ¢ega je potrebno ukalkulirati neto
dug na datum procjene kako bi dosli do procijenjene vrijednosti kapitala (equity
value).

b) Trzisni pristup
Trzi$ni pristup temelji se na multiplikatorima dobivenim iz analize kompanija cije
dionice kotiraju na uredenim trzistima kapitala i/ili trzi$nih transakcija (odnosu kupo-
prodaja kompanija).
Analizom usporedivih druStava i/ili poslovnih transakcija izvode se trziSni
multiplikatori koji daju uvid u investitorovu percepciju, a samim time i u relativnu
vrijednost predmetnog drustva. Vrijednost drustva izraCunava se primjenom odabranih
trzisnih multiplikatora vrijednosti na posljednje poslovne rezultate i/ili pokazatelje
financijskog stanja drustva. Multiplikatori vrijednosti su omjeri koji uzimaju u obzir
cijenu dionice (P) ili Operativnu vrijednosti drustva (OV/EV) usporedivih drustava kao
brojnik i mjeru poslovnog rezultata (npr. poslovnih prihoda, prihoda od prodaje,
operativne dobiti, kapitala i sl.) kao nazivnik.
U svrhu analize, trzi$nih multiplikatora Procjenitelj je analizirao vrijednosti dionica
turistickih kompanija na Zagrebackoj burzi na dan procjene. Temeljem analize,
multiplikatori Operativne Vrijednosti/EBITDA su u rasponu od oko 7.5x —12.2x sa
srednjom vrijednosti od oko 10x.
U svrhu analize trzi$nih transakcija Procjenitelj je analizirao smo transakcije u sektoru
turizma u Hrvatskoj u zadnjih nekoliko godina. Prema navedenoj analizi, transakcije u
sektoru su se kretale u rasponu od 9-13x EBITDA sa srednjom vrijednosti od oko 11.4x.

il. SaZetak metoda koristenih u Elaboratu

a) DCF metoda
= Sukladno provedenoj analizi navedenoj u Elaboratu, vrijednost jedne redovne
dionice HTP OREBIC d.d. na dan 22. lipnja 2024. godine, primjenom DCF metode,
iznosi u rasponu od 12,00 do 14,00 eura po dionici sa srednjom vrijednosti od
13,06 eura po dionici.
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= KoriSten je koncept slobodnog novéanog toka (“FCFF”) prema DCF-u za
izraCunavanje poslovne vrijednosti Drustva.

= Vrijednost Drustva utvrdena kao ukupna sadaSnja vrijednost nov¢anih tokova u
eksplicitnom razdoblju (od 31, svibnja 2024.-2028.) i rezidualnom periodu
(terminalna vrijednost).

= Vrijednost po dionici izraCunata je na ukupan broj redovnih dionica (485,820
dionica, oznake HTPO-R-A).

b) Metoda trzisne cijene
= Sukladno provedenoj analizi navedenoj u Elaboratu, vrijednost jedne redovne
dionice HTP OREBIC d.d. na dan 22. lipnja 2024. godine, primjenom metode
multiplikatora javno kotiranih drustava (Co Co metoda) iznosi u rasponu od 17,80
do 20,33 eura po dionici.

= Sukladno provedenoj analizi navedenoj u Elaboratu, vrijednost jedne redovne
dionice HTP OREBIC d.d. na dan 22. lipnja 2024. godine, primjenom metode
multiplikatora usporednih transakcija (Co Trans metoda) iznosi u rasponu od 19,50
do 25,41 eura po dionici.

* Vrijednost po dionici izra¢unata je na ukupan broj redovnih dionica (485,820
dionica, oznake HTPO-R-A).

iii.  Izracun vrijednosti dionice koristenjem metoda iz Elaborata

S obzirom da prihodovna metoda bolje reflektira vrijednost DrusStva s obzirom na
potrebna ulaganja i potencijale rasta, kao i neusporedivost Drustva u odnosu na grupu
kompanija iz trziSnog pristupa (prvenstveno u smislu da HTP Orebi¢ sa dva hotela ima
znac¢ajno manji broj jedinica sa nizom kategorizacijom a time i potrebema za znacajnim
ulaganjima uz vece fiksne troskove) fer vrijednost se reflektira kroz prihodovnu metodu,
Sto je rezultiralo rasponom od 12,00 do 14,00 eura po dionici uz srednju vrijednost od
13,06 EUR po dionici.

iv.  PoteSkoce koje su se javile pri procjeni fer vrijednosti dionice drustva HTP OREBIC
d.d.
Procjenitelj prilikom izrade Elaborata nije imao znacajnijih problema s procjenom
vrijednosti dionice Drustva.

Ogranicenje od odgovornosti

Revizor je pripremio ovaj dokument na temelju poslovnih podataka pripremljenim i iskazanim
u Elaboratu i dostavljenim od strane drustva Foris d.0.0. Sve ostale informacije koje su
dobivene iz javnih izvora smatraju se pouzdanim i Revizor je ulozio potreban trud za provjeru
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njihove preciznosti 1 to¢nosti, u koje se Revizor pouzdaje, medutim za njih ne jamci. Sva

misljenja ukljucuju nasu prosudbu temeljenu na dobroj vjeri i s pozicije nezavisnog revizora.

Ovaj dokument se temelji na naSem razumijevanju i ispravnom tumacenju zakona i prakse u
vrijeme izdavanja.

Ovo Izvjesée izradeno je za potrebe Uprave drustva HTP OREBIC d.d. za potrebe ispunjavanja
obveza prema ¢l. 341. st. 9. - 11. Zakona o trzistu kapitala (NN 65/2018., 17/2020., 83/2021.,
151/2022.). Odgovornost prema tre¢im osobama u svakom je slu¢aju iskljucena.

Misljenje ovlastenog revizora

Nas pregled proveden je u skladu s dogovorenim angazmanom, a na nacin da smo kontrolirali
pretpostavke i elemente Elaborata.

S obzirom da prihodovna metoda bolje reflektira vrijednost Drustva uzimajuéi u obzir
potrebna ulaganja i potencijale rasta, fer vrijednost se je utvrdena primjenom
prihodovne metode, sukladno medunarodnim standardima za procjenjivanje IVS 105
(International Valuation Standards) - Valuation Approaches and Methods.

Procjenitelj nije naiSao na posebne poteSkoce u procesu procjenjivanja.

Prema ¢l. 341., st., 5. Zakona o trziStu kapitala, svaki dioni¢ar drustva koji je glasovao
protiv odluke o povlacenju s uvrStenja na uredenom trziStu moze zahtijevati od drustva
da drustvo otkupi njegove dionice, uz pravi¢nu naknadu. Pravicnom naknadom iz ¢l.
341, st. 5. smatra se prosjecna cijena dionica ostvarena na uredenom trZistu, 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, pravi¢na naknada iz stavka 5. utvrduje se
elaboratom o procjeni fer vrijednosti dionice, revidiranim od strane neovisnog
ovlastenog revizora.

Uzevsi u obzir koriStenu metodologiju i dostupne informacije, prema nasoj analizi fer
vrijednost jedne dionice drustva HTP OREBIC d.d. na dan 22. lipnja 2024. godine iznosi
u rasponu od 12,00 do 14,00 eura po dionici uz srednju vrijednost od 13,06 EUR po
dionici.

Dakle, a u skladu s gore navedenim, Revizor je misljenja da je Elaborat o procjeni
fer vrijednosti dionice drustva HTP OREBIC d.d. u svrhu utvrdivanje pravi¢ne
naknade sukladno ¢l. 341., st. 5. i 9. Zakona o trziStu kapitala, u svim aspektima
izraden u skladu s odredbama ¢1. 341., st. 10. Zakona o trzi$tu kapitala, te da je fer
vrijednost jedne redovne dionice, uzimajuéi u obzir prilike Drustva, na dan
22. lipnja 2024. godine utvrdena u rasponu od 12,00 do 14,00 eura po dionici uz
srednju vrijednost od 13,06 EUR po dionici.
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