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lzvjestaj neovisnog revizora s izraZavanjem ograni¢enog uvjerenja
Dioni¢arima drustva Primo Real Estate d.d.

Angaiman

AngaZirani smo od strane dioniéara drugtva Primo Real Estate d.d. (Drustvo), kako bi na temelju odredbi
¢lanka 341., stavka 10. Zakona o tr7istu kapitala obavili angazman s izraZavanjem ograni¢enog uvjerenja
o tome je li Elaborat o procjeni vrijednosti 100% udjela drustva Primo Real Estate d.d., Zagreb u skladu
s Medunarodnim standardima procjene vrijednosti te u skladu sa Zakonom o trZistu kapitala, clanak
341., stavak 10.

Naé je zadatak, na osnovu provedenih procedura i prikupljenih dokaza, izraziti zakljucak u obliku
neovisnog izvjeétaja o izraZavanju ograniéenog uvjerenja o ispitivanju Elaborata o procjeni vrijednosti
navedenog Drudtva.

Predmet ispitivanja i primjenjivi kriteriji

Predmet ispitivanja je Elaborat o procjeni vrijednosti 100% udjela drudtva Primo Real Estate d.d.,
Zagreb koji je pripremljen od strane neovisnog procjenitelja, u skladu s Medunarodnim standardima
procjene vrijednosti te u skladu sa Zakonom o tristu kapitala, ¢lanak 341, stavak 10.

Primjenjivi kriteriji izvjeétavanja definirani Zakonom o trZistu kapitala, ¢lanak 341., stavak 10, navedeni
su U nastavku:

1. Primjenom kojih metoda je odredena fer vrijednost dionice, pri éemu primijenjene metode
moraju biti temeljene na medunarodno priznatim standardima za procjenu vrijednosti |
uohicajeno se karistiti izmedu sudionika trzita u odredivanju vrijednosti dionica;

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

3. 1z kojih je razloga primjena tih metoda primjerena;

4, Ako je primijenjeno vite metoda, do koje bi se fer vrijednosti dionice do$lo primjenom pojedine
metode te koji je znadaj dan pojedinim metodama za utvrdivanje predloZene fer vrijednosti
dionice;

5. Posebne teskoée koje su se javile pri procjeni fer vrijednosti dionice.

Odgovornost glavne skupitine

Glavna skupétina drustva Primo Real Estate d.d. je odgovorna za sastavljanje Elaborata o procjeni fer
vrijednosti dionica te za pretpostavke na kojima se taj dokument temelji.

Glavna skupstina drustva Primo Real Estate d.d. je odgovorna za

s Izbor i angaZiranje neovisnog procjenitelja u svrhu provodenja neovisne procjene dionica
Drustva;
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e lzbor i primjenu odgovarajuéih metoda procjene kao i za donoenje razumnih procjena i
prosudbi;

e Davanje sve potrebne dokumentacije i objainjenja neovisnom procjenitelju kako bi bio u
mogucénosti napraviti adekvatnu procjenu vrijednosti dionica;

e Zatocnostipotpunost informacija i podataka te za

e Odriavanje internog sustava kontrola koji osigurava da su informacije navedene u Elaboratu
izuzete od znacajnih pogreénih prikaza bilo radi prijevare ili pogreske.

Nasa odgovornost

Proveli smo angaZman s izrazavanjem uvjerenja prema élanku 341., stavak 10. Zakona o trZistu kapitala
i u skladu s Medunarodnim standardom za angaimane s izrazavanjem uvjerenja (MSIU) 3000 -
AngaZmani s izrazavanjem uvjerenja razliciti od revizija ili uvida povijesnih financijskih informacija
(izmijenjen) koji od nas zahtijevaju da zadovoljavamo eticke standarde te planiramo i izvriimo
angaiman kako bi na osnovu prikupljenih dokaza formirali zakljutak o tome sadrii li izvjestaj
informacije zahtijevane sukladno relevantnim zakonskim zahtjevima.

Primjenjujemo Medunarodni standard upravljanja kvalitetom (MSUK) te sukladno navedenom,
odriavamo sveobuhvatan sustav upravijanja kvalitetom, uklju€ujué¢i dokumentirane politike i
procedure vezane za uskladenost s eti¢kim zahtjevima i profesionalnim standardima te s primjenjivim
zakonskim i regulatornim zahtjevima.

Neovisni smo od Druétva u skladu s Medunarodnim kodeksom etike za profesionalne racunovode,
ukljuéujuéi Medunarodne standarde neovisnosti koji je izdao Odbor za medunarodne standarde etike
za ratunovode (IESBA) (IESBA Kodeks), kao i u skladu s eti¢kim zahtjevima koji su relevantni za nas
angaZman i ispunili smo nase ostale eti¢ke odgovornosti u skladu s tim zahtjevima i IESBA Kodeksom.

Priroda i opseg nasih postupaka odredeni su u smislu procjene rizika i nade stru¢ne prosudbe kako
bismo stekli ograniceno uvjerenje.

Provedeni postupci
U vezi predmeta ispitivanja proveli smo sljedece postupke:

e Stekli smo razumijevanje procesa procjene vrijednosti, razloga i ciljeva koji se Zele posti¢i ovom
procjenom;

e Napravili smo pregled izvora podataka neovisnog procjenitelja;

e Stekli smo razumijevanje o metodi procjene koristenoj prilikom utvrdivanja fer vrijednosti
dionica, kao 5to je prikazano u Elaboratu;

e Stekli smo razumijevanje izracuna i provjerili matematicku tocnost izracuna fer vrijednosti
dionica primjenom navedene metode procjene;

e Napravili smo analizu metoda procjene koje se mogu koristiti u procjeni, te razloge za
primjerenost pojedinih metoda;
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e Napravili smo uvid u stavak 9., élanka 341. Zakona o trzistu kapitala koji Pravicnom naknadom
iz stavka 5. ¢lanka Zakona o triistu kapitala, smatra prosjeénu cijenu dionica ostvarenu na uredenom
tr#iétu, izratunanu kao ponderirani prosjek svih cijena ostvarenih na uredenom trzistu u zadnja tri
mjeseca prije dana objave poziva na glavnu skupitinu u glasilu drudtva. Ako se dionicama trgovalo
u manje od 1/3 trgovinskih dana unutar zadnja tri mjeseca prije dana objave poziva na glavnu
skupétinu u glasilu drutva, praviéna naknada iz stavka 5. élanka Zakona o trzistu kapitala utvrduje
se elaboratom o procjeni fer vrijednosti dionice, revidiranim od strane neovisnog ovlastenog
revizora.

Opseg angaimana s izrafavanjem ogranitenog uvjerenja znatno je manji od opsega angaZmana s

izrazavanjem razumnog uvjerenja u pogledu postupaka procjene rizika, ukljucujuéi razumijevanje

interne kontrole i postupaka provedenih kao odgovor na procijenjene rizike.

Vjerujemo da su dokazi koje smo prikupili dostatni i primjereni te da ¢ine odgovarajucu osnovu za nas
ograniteni zakljucak.

Zakljuéak s izraZavanjem ograni¢enog uvjerenja

Na temelju naéeg obavljenog posla i pribavljenih dokaza, nista nam nije skrenulo pozornost sto bi
uzrokovalo da povjerujemo kako Elaborat o procjeni vrijednosti 100% udjela drustva Primo Real Estate
d.d., Zagreb nije u skladu sa zahtjevima navedenima u ¢lanku 341., stavak 10 Zakona o trzistu kapitala.

Ograniéenje upotrebe nadeg lzvjeséa

Svrha Flaborata i ovog lzvjestaja je da ¢ini dio dokumentacije uz neopozivu izjavu Drustva kojom se
druitvo obvezuje od svih dioni¢ara koji glasuju protiv odluke o povlaéenju dionica s uredenog trzista
otkupiti njihove dionice uz praviénu naknadu, stoga ovaj lzvjestaj nije prikladan za koristenje u druge
svrhe osim prethodno navedene.

U sluéaju dodatnih informacija ili podataka koji bi nam bili dostavljeni, nasi nalazi, tumatgenja ili
zakljuéci u nadem neovishom izvjedtaju s izraZavanjem ogranicenog uvjerenja mogli bi biti izmijenjeni
ili rezultirati dodatnim postupcima koji trenutno nisu ukljuéeni u opseg ovog angaimana.

U Zagrebu, 14, travnja 2025. godine

SSV TOLE d.o.0. za reviziju
Ulica Erazma Barcica 14, Zagreb
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ObrazloZenje misljenja neovisnog revizora o Elaboratu o procjeni vrijednosti 100%
udjela drustva Primo Real Estate d.d., Zagreb

U skladu s gore navedenim misljenjem te élankom 341, Zakona o trZistu kapitala, u nastavku
donosimo obrazloZenje miljenja revizora o Elaboratu o procjeni vrijednosti 100% udjela drustva
Primo Real Estate d.d., Zagreb.

Kratak pregled zakonskog okvira

Povlaéenje vrijednosnih papira s uredenoga trzista u hrvatskom pravu regulirano je odredbama
Zakona o trgovackim drustvima, kao i odredbama Zakona o trZistu kapitala.

U skladu s élankom 341. Zakona o tr#iétu kapitala, angaZirani smo od Vage strane da provedemo
reviziju Elaborata o procjeni vrijednosti 100% udjela u drudtvu Primo Real Estate d.d., Zagreb
(Drugtvo) za potrebe povlacenja dionica Drustva s uredenog trzista.

U nastavku iznosimo pregled kljuénih zakonskih odredbi vezanih za predmet nadeg rada:

= Sukladno €. 275. st. 1. t. 9. Zakona o trgovackim druitvima, te €l. 341, st.1 Zakona o trzistu
kapitala, Glavna skupétina drustva odlucuje o povlatenju dionica drustva s uredenog trZista.

= Sukladno &l 341. st. 2, Zakona o triiitu kapitala odluka o povlacenju dionica s uredenog
tr#idta donosi se glasovima koji predstavljaju najmanije tri éetvrtine temeljnog kapitala,
zastupljenog na glavnoj skupitini pri donosenju odluke.

= Sukladno €l. 341. st. 3. Zakona o tr#istu kapitala objava prijedloga odluke o povlacenju s
uvrétenja na uredenom trzistu, kao predmeta dnevnog reda glavne skupstine, valjana je samo
kada uklju¢uje i neopozivu izjavu druitva kojom se drustvo obvezuje od svih dionicara koji
glasuju protiv takve odluke, otkupiti njihove dionice uz praviénu naknadu, najkasnije u roku
od tri mjeseca od dana upisa odluke u sudski registar.

u  Sukladno él. 341, st. 5. Zakona o trZistu kapitala svaki dionicar drustva koji je glasao protiv
odluke o povlatenju s uvritenja na uredenom trzistu, moze zahtijevati od drustva da drustvo
preuzme njegove dionice, uz praviénu naknadu. Ovo pravo ima i dionicar koji nije sudjelovao
u radu odnosne glavne skupitine zbog toga &to je glavna skupstina sazvana nepravilno ili
nepravodobno.

» Sukladno €. 341. st. 9. Zakona o trzistu kapitala praviécnom naknadom iz stavka 5. ovog ¢lanka
smatra se prosje¢na cijena dionica ostvarena na uredenom trZistu, izracunata kao ponderirani
prosjek svih cijena ostvarenih na uredenom trZidtu u zadnja tri mjeseca prije dana objave
poziva na glavnu skupétinu u glasilu drutva. Ako se dionicama trgovalo u manje od 1/3
trgovinskih dana unutar zadnja tri mjeseca prije dana objave poziva na glavnu skupitinu u
glasilu druitva, praviéna naknada iz stavka 5. ovoga €lanka utvrduje se elaboratom o procjeni
fer vrijednosti dionice, revidiranim od strane neovisnog ovlastenog revizora.
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Predmet nadeg rada je revizija finalnog Izvjeitaja o fer vrijednosti 100% udjela Drustva na dan 09.
travnja 2025. godine (Elaborat), a koji je dana 09.04.2025. izradilo drustvo TP Prime Revizija d.o.0.
(TPPR), s obzirom da je potrebno utvrditi praviénu naknadu iz €lanka 341. stavak 5. Zakona o trZistu
kapitala, s obzirom da se sukladno javno objavljenim podacima na internetskoj stranici Zagrebacke
burze, na kojoj su dionice Druitva izlistane, u tromjeseénom razdoblju prije dana objave poziva na
glavnu skupitinu u glasilu Drustva 08.04.2025. nije trgovalo.

Ovaj elaborat je pripremljen u skladu s €l. 341. st. 10. Zakona o trZistu kapitala, te sadrZi:

* Analizu metodologije kojom je odredena fer vrijednost drustva
» QObrazloZenje usvojene metode procjene i vaznih pretpostavki, kao i otitovanje zasto je
navedena metoda primjerena.

Vrijednost Drugtva nije izraéunana primjenom vise razli¢itih metoda koje bi trebalo posebno
obrazlo¥iti te nisu utvrdene posebne teikoée prilikom procjene fer vrijednosti dionice na koje bi se
trebali posebno osvrnuti.

Analiza metodologije

Za potrebe procjene operativne vrijednosti Drustva, koriiten je dohodovni pristup, odnosno metoda
diskontiranih novéanih tokova (DCF metoda).

Operativna vrijednost Drustva procijenjena koritenjem DCF metode uvecana je za neto novac,
odnosno za iznos financijske imovine koju ¢ini novac s obzirom da financijske obveze nisu utvrdene
jer Druitvo nije kreditno zaduZeno. Druitvo takoder nema neoperativhe imovine koja bi dodatno
uvecala operativnu vrijednost Drustva. S obzirom da su transakcije kupnje i prodaje drustava koje
upravljaju nekretninama relativno novijeg datuma, smatramo da postoji trzisna aktivnost i da je
ispravno utvrdeno da prilikom procjene vrijednosti nije potrebno koristiti diskont za neutrZivost.

DCF metoda

DCF metoda se temelji na konceptu vrednovanja poduzeca s pretpostavkom vremenski
neograni¢enog poslovanja odnosno procjena vrijednosti temelji se na sadainjoj vrijednosti buduéih
ekonomskih ili financijskih koristi koje proizlaze iz vlasnistva nad predmetnom imovinom. Ista se
moZe razlikovati od knjigovodstvene ili trenutne trZidne vrijednosti (uzimajudi u obzir cijenu dionice
na organiziranom trzistu).

U metodi diskontiranog noviéanog tijeka (eng. Discounted Cash Flow ili DCF) vrijednost poslovanja
bazira se na sposobnosti da stvori pozitivne novéane tokove na kapital ili prema svim investitorima
(vlasnicima i kreditorima). Kroz projekciju buduéeg novéanog toka uzimaju se u obzir specificni
planovi buduéeg razvoja poslovanja predmetnog drustva.

Vrijednost drustva se utvrduje zbrojem sadasnjih vrijednosti buducih novéanih tokova koji ¢e se
generirati u odredenom vremenskom razdoblju, svedenih na sadasnju vrijednost riziku prilagodenom
diskonthom stopom tzv. trosku kapitala poduzeda (WACC).
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Slobodni novéani tok se raduna kako slijedi:

Slobodni novéani tok = EBIT (1-t) + Amortizacija — CAPEX -/+ Promjene u radnom kapitalu

Kao &to je prethodno navedeno, novéane tokove svodimo na sada3nju vrijednost primjenom riziku
prilagodene diskontne stope koja predstavlja WACC drustva, odnosno oportunitetni trosak drustva.
Na taj natin, trosak kapitala uvaZava i vremensku preferenciju novca i preuzete rizike svih dobavljaca
kapitala poduzeca (vlasnici i kreditori).

WACC se izra¢unava na sliededi nadin:

WACC = ke x (E/(D+E))+kd x (1-t) x (D/(D+E))
ke = trosak obi¢ne glavnice

E= udio vlastitog kapitala

D= udio duga

kd = trosak duga

t= stopa poreza na dobit

Trogak obiéne glavnice (ke)

Tro3ak obiéne glavnice se temelji na sljedecéoj formuli:

ke = Rf + R ERP + RP

Rf = neriziéna stopa ulaganja

R = rizitnost pojedinog poduzeéa u odnosu na rizik trzista

ERP (eguity risk premium) = premija trzi$nog rizika ulaganja u vlasnicki kapital

RP (risk premium) = dodatne premije rizika; kao to je dodatni zahtijevani prinos koji ovisi o velicini
druitva te eventualne druge specifi¢ne premije rizike povezane uz drustvo koje se procjenjuje

Tro3ak duga
Tro3ak duga uobi¢ajeno predstavlja kamatnu stopu po kojoj se drustvo moZe zaduziti.

Terminalna (rezidualna) vrijednost

S obzirom da se novéani tokovi planiraju do odredene vremenske tocke u buduénosti (najéesce za
razdoblje od 5 godina), potrebno je nakon 5-te godine utvrditi terminalnu (rezidualnu) vrijednost
koju racunamo na temelju Gordonove formule konstantnog rasta, a istu navodimo u nastavku:

Terminalna vrijednost = Slobodni novéani tok u TV razdoblju / (WACC - g)
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Iz prikazane formule je vidljivo da je potrebno utvrditi stopu stabilnog rasta (g), odnosno dugoroénu
stopu rasta poduzeca izvan projiciranog razdoblja (to moze biti npr. neriziéna kamatna stopa, 10
godiénja stopa rasta BDP-a, oéekivana inflacija, industrijska stopa rasta i sl.).

Operativna vrijednost drustva

Zbrojem slobodnih novéanih tokova druétva dolazimo do njegove operativne vrijednosti, pri cemu
operativna vrijednost druitva predstavlja vrijednost njegove operativne imovine, odnosno vrijednost
biznisa.

Ukupna vrijednost drustva

Kako bi dobili ukupnu vrijednost nekog druitva, operativnoj vrijednosti nadodajemo neto dug i
neoperativhu imovina koju drustvo ima u svom vlasnistvu.

Nedostatak DCF metode

Kljuéni nedostatak ove metode je neizvjesnhost koju donosi buduénost, odnosno neizvjesnost buducih
novéanih tokova te osjetljivost istih na visinu diskontne stope — WACC-a. Utjecaj novog
makroekonomskog okruzenja i odgovarajuceg rasta prihoda nije u potpunosti poznat u vrijeme
pripreme izvjeitaja i poslovnog plana. Kako bi se dijelom nadomjestio ovaj nedostatak, uobitajeno se
prikazuje analiza osjetljivosti uzimajuéi u obzir razlic¢itu diskontnu stopu, terminalnu stopu rasta itd.

ObrazloZenje usvojene metode procjene i vaZnih pretpostavki, kao i ofitovanje zasto je navedena
metoda primjerena

ObrazloZenje usvojene metode procjene i ofitovanfe zasto je navedena metoda primjerena

Procjena vrijednosti Drugtva napravljena je metodom Diskontiranog novéanog toka (DCF metoda), a
kako je ranije napomenuto, navedena metoda se temelji na pretpostavki vremenski neogranicenog
poslovanja.

S obzirom da Drustvo ima pozitivho operativno poslovanje odnosno EBITDA marZu kroz sva povijesna
razdoblja, razumljivo je za zakljuditi da ée DCF metoda dati optimalne rezultate operativne vrijednosti
Drustva.

Uz to, primjenom DCF metode, moguce je u kalkulaciju vrijednosti uzeti i buduce promjene
parametara rasta i diskontne stope, éto je u Elaboratu o procjeni fer vrijednosti 100% udjela u
Drustvu i napravljeno.

TPPR je impliciranu operativnu vrijednost Druitva, a samim time i cijenu dionica izracunala pomocu
DCF metode, koja je medunarodno prihvadena i generalno daje dobar orijentir trzisne vrijednosti
druitva te se &ini razumnim koristiti metodu koja u obzir uzima ofekivanu buduéu profitabilnost
drustva.
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Ostale medunarodno prihvaéene metode koje nisu koristene

Uz DCF u nastavku navodimo ostale medunarodno prihvacene metode i nade stajalidte zasto iste nisu
primjenjive:

Metoda multiplikatora

Metoda multiplikatora usporedivih druétava, odnosno trZisni pristup predstavlja relativnu procjenu
vrijednosti druétva, na naéin da ocjenjuje vrijednost pojedine dionice u usporedbi s prosjecnim
multiplikatorom po kojem se trguje njome sliénim dionicama. Multiplikatori usporedivih drustava
oslanjaju se na tzv. zakon jedne cijene, prema kojemu bi se dvjema istovrsnim dionicama trebalo
trgovati po istim cijenama odnosno multiplikatorima. 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). Metodom multiplikatora odabiru se drustva iz
industrije druitva koje se procjenjuje, odnosno odabiru se usporediva drustva ¢ije je poslovanje
isto/sli€no procjenjivanom drustvu. Najéesée koristeni multiplikatori usporedivih drustava ili trZisni
multiplikatori su kako slijedi:

- Trzisna kapitalizacija/Neto dobit (P/E);

- Trzigna kapitalizacija/Knjigovodstvena vrijednost obicne glavnice (P/B);

- Trzisna kapitalizacija/Prihod od prodaje (P/S);

- Vrijednost drustva/Prihod od prodaje (EV/S);

- Vrijednost drustva/Dobit prije kamata, poreza i amortizacije (EV/EBITDA);
- Vrijednost druitva/Dobit prije kamata, poreza (EV/EBIT).

Rezultati dobiveni ovim pristupom trebaju se pazljivo analizirati i uskladiti ukoliko je potrebno kako bi
osigurali §to veéu usporedivost s druétvom koje je predmet procjene vrijednosti. Takve usklade Cesto

ukljutuju priznavanje premije za kontrolni paket i premije za potencijalnu sinergiju koja se uobicajeno
plaéa prilikom transakcija koje ukljuéuju pripajanje vecinskih udjela.

Pri procjeni vrijednosti putem metode multiplikatora usporedivih transakcija koriste se informacije
vezane uz nedavno zakljuéene transakcije preuzimanja sliénih poduzeca kako bi se utvrdila vrijednost
ciljanog druitva prilikom preuzimanja. Metoda multiplikatora usporedivih transakcija pretpostavlja
da bi se poduzeéa unutar iste industrije u transakcijama s promjenom kontrole trebala prodavati po
istim relativnim vrijednostima, mjerenim multiplikatorima na njihove financijske pokazatelje. Ova
metoda procjene vrijednosti u suitini se provodi na isti naéin kao i metoda procjene putem
multiplikatora usporedivih poduzeca uz razliku &to se ne bazira se na trenutnoj trisnoj cijeni dionice,
ved na cijenama plaéenima za preuzimanje usporedivih poduzeca u stvarnim i zatvorenim
transakcijama spajanja i preuzimanja.
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Nedostatak metode multiplikatora je nedovoljan izvor javno dostupnih informacija o kupoprodaji
dionica/poduzeéa odnosno multiplikatorima.

Cijena procijenjena od strane neovisnih brokera

Ne postoje javni podaci / procjene brokera za Real Estate Primo d.d.

Nedavne transakcije dionica drustva Primo Real Estate d.d.

Kako smo veé prethodno naveli, dionica Druitva je nelikvidna pa samim time ova metoda nije
primjenjiva.

U kontekstu odabira metode procjene, miéljenja smo da je izbor metode napravljen u skladu s
opceprihvaéenom praksom procjenjivanja.

Pregled klju¢nih pretpostavki procjene i izracun fer trZisne vrijednosti 100% udjela

Kada je rije¢ o pristupu procjene DCF metodom, isti se sastoji od nekoliko koraka, koje navodimo u
nastavku:

1) Projekcija / utvrdivanje operativnih zarada nakon amortizacije (EBIT)

2) Izraéun NOPLAT-a (EBIT umanjen za porez na dobit) i korekcija NOPLAT-a za
(i) + troskove amortizacije
(i) — CAPEX,
(iii) +/- promjene u radnom kapitalu,

¢ime se dolazi do slobodnih novéanih tokova drustva (FCFF)

3) Diskontiranje FCFF-a primjenom odgovarajuceg WACC-a i diskontnih faktora i izracun terminalne
vrijednosti (TV) te diskontiranje iste

4) Zbrajanje sadagnjih vrijednosti sa cilijem dobivanja operativne vrijednosti drutva (EV)

5) Korekcija operativne vrijednosti druétva za stavke neto duga i neoperativne imovine ¢ime se dolazi
do procijenjene vrijednosti vlasnitkog kapitala.

Prikaz projekcije i utvrdivanie operativnih zarada nakon amortizacije (EBIT)

Sukladno zaprimljenom Elaboratu, projekcije operativnih zarada nakon amortizacije planirane su za
razdoblje od 2025, — 2029. godine, i to kako slijedi:

11



-

lzvjestaj neovisnog revizora
o Elaboratu o procjeni fer vrijednosti dionica
PRIMO REAL ESTATE d.d.

- godina 2024. je uzeta kao bazna godina te je planiran ocekivani porast prihoda od najma sukladno
otekivanoj stopi inflacije HNB-a, odnosno 3,2% 2025, godine, 2,4% 2026. godine, 2,1% 2027. godine,
2% 2028. 1 2029. godine te je i za terminalni rast planirana stopa od 2%.

- Materijalni troékovi odnose se u najvecoj mjeri na trodkove reiija i odrzavanja (u znatajnom dijelu
se sukladno sklopljenim ugovorima prefakturiravaju zakupcima nekretnina) i zadrZani su na istoj
razini u planiranom razdoblju. Najznacajniji trosak je trosak elektri¢ne energije, te slijede troskovi
redovnog odriavanja nekretnina.

- Ostali tro¥kovi iznose 12% ukupnih troékova i zadrZani su na istoj razini tijekom planiranog razdoblja.
U ostalim trogkovima znacajan udio imaju troékovi zaposlenih &iji se broj tijekom 2025. godine
uvecao za jedan i druitvo od 2026. planira porast troska placa za 20% u odnosu na 2025, te se ta
razina trogka u razdoblju od 2027.-2029. zadrzala na istoj razini.

- Amortizacija &ni 27% ukupnih troékova i u odnosu na ukupne trotkove raste u 2026., 2027., i 2028.
godini na 28% ukupnih troékova dok u 2029. iznosi 29% ukupnih troskova. Amortizacija je izraCunata
temeljem trenutno koriétenih amortizacijskih stopa po pojedinoj vrsti imovine. Porast amortizacije
uzrokovana je stavljanjem u upotrebu imovine u pripremi u zadnjem kvartalu 2025. godine te
amortiziranje iste u razdoblju od 20 godina, od 2026. godine nadalje.

Sukladno spomenutim pretpostavkama, u nastavku je prikazana projekcija EBIT-a za razdoblje 2025,
do 2029, godine:

R T
' plan. plan plan  plan  plan

Prihodi
Ukupno poslovni prihodi 8.438.249 8.717.984 £.865.945 9.399.148  9.545.010
Rast prihoda (y-o0-y) 55,6% 3,3% 1,7% 6,0% 1,6%
Ukupno operativni trogkovi 2.839.979 2.880.069 2.880.069 2.880.069  2.880.069
Rast troskova (y-o-y) 50,1% 1,4% 0,0% 0,0% 0,0%
EBITDA 5.508.271 5.837.915 5.985.876 6.519.079 6.664.941
EBITDA% 66,3% 67,0% 67,5% 69,4% 69,8%
Amortizacija 1.072.311 1135870 1.140.978 1.146.085 1.151.193
EBIT i ‘ 4525959 4,702,045 4.844.899 5.372.994  5.513.748
N 53,6% 53,9% 54,6% 57,2%  57,8%

U kontekstu povijesnih rezultata poslovanja, koristenih pretpostavki prilikom planiranja razdoblja
2025. do 2029. godine, misljenja smo da su navedene pretpostavke razumne i opravdane.

Temeljem prethodno opisanih pretpostavki, u Elaboratu je iskazan NOPLAT, uz primjenu poreza na
dobit od 18%, na godisnjoj razini.
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b i e 20285 e 2025 g _2925"‘ a9 RIS R (R 08
Prim el Estate plan  plan_ plan  plan _plan_
u EUR ‘ i
EBIT ' 4.525.959 4,702,045 4.844.899 5.372.994 5.513.748
NOPLAT 3.711.287 3.855.677 3.972.817 4.,405.855 4.521.273
(+) Amortizacija 1.072.311  1.135.870 1.140.978 1.146.085 1.151,193
Bruto novéani tok ' 4,783,598 4,991.547 5.113,794 5.551.940 5.672.466
(-)/(+) promjena u radnom kapitalu -672.557 -88.150 -76.404 -75.210 -74.861
(-) Kapitalne investicije 439,300 439300  439.300 439300  439.300
Bruto investicije 1.111.857 527.450 515.704 514.510 514.161
Slobodninovéanitok | 3,671.741 4.464.097 4.598.090 5.037.430 5.158.305

Kapitalne investicije su planirane na razini od priblizno 40% iznosa amortizacije 5to smatramo realnim
s obzirom da su gradevine relativno nove, redovno odrzavane a nisu planirane znacajne preinake ili
dodaci.

Amortizacija je izraéunata temeljem trenutno koristenih amortizacijskih stopa po pojedinoj vrsti
imovine. Porast amortizacije uzrokovana je stavljanjem u upotrebu imovine u pripremi u zadnjem
kvartalu 2025. godine te amortiziranje u razdoblju vijeka trajanja od 20 godina, pocevsi od 2026.
godine nadalje.

PotraZivanja od kupaca planirana su uz blagi porast od 6% na godiénjoj razini dok je koeficijent
obrtaja potraZivanja ostao na razini 15 u prve dvije godine plana odnosno smanjen je na na 14 u
zadnje tri planirane godine. PotraZivanja od kupaca ¢ine 0,71% ukupne imovine u 2025. godini i rastu
do 0,88% u 2029. godini.

Obveze prema dobavljacima su planirane kao smanjenje kroz razdoblja $to smatramo opravdanim s
obzirom da je drustvo visoko likvidno i ima dovoljno sredstva za podmirenje obveza i da ce se, kako je
planirano obveze placéati po dospijeéu ili ak uz diskont prije dospijeca. Obveze prema dobavljacima
tine 0,3% ukupnih obveza i kapitala. Od ostalih kratkoroénih obveza, preostaju obveze za poreze,
doprinose i slicna davanja.

U kontekstu povijesnih podataka o kapitalnim investicijama, amortizaciji i naplatama potraZivanja
od kupaca te plaéanja dobavljatima, te koristenih pretpostavki prilikom planiranja razdoblja 2025.
do 2029. godine, miéljenja smo da su navedene pretpostavke razumne i opravdane.

Kao §to je ve¢ napomenuto, novéani tokovi svode se na sadasnju vrijednost primjenom riziku
prilagodene diskontne stope koja predstavlja WACC poduzeca, odnosno oportunitetni trosak
poduzeca.
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U nastavku je prikazan WACC koji je primijenjen u Elaboratu, prilikom izratuna procijenjene
vrijednosti Drustva.

:Afjl_ Wkﬂé'ﬁﬁl&:ﬂl@%ﬂp“‘ T P e g e Jiww U} | “Efj‘.‘ : £
A Clljlanl dug/(dugtkapital) 0,0%  Nije planirano kreditno zaduZenje
B Trotakduga A e iy nom il e
C. Stopa poreza na dobit 18%  Stopa poreza na dobit
D Trosak duga poslije poreza 3,49% B.*(1-C)
E. Neriziéna stopa 3,00%  Obveznica RHMF-0-303A
F. Premija rizika na kapital 5,03%  A.Damodaran: Premija rizika na kapital za Hrvatsku;
G.  Unlevered Beta 0,45  ADamodaran: Nekretnine (Upravijanje & Usluge)
H,  lLevered Beta 0,45 G *(1+(1-C)* (A /(1-A))
I. Premija rizika na veliginu drudtva 1,74%  IbhotsonAssociates, SBBI Valuation Edition Yearbook (mikrokapitalizacija)
1. Trosak kapitala 9,39% E.+F *H +I

Prilikom izratuna WACC-a koristeni su relevantni izvori kao &to su prinos do dospijeca dugorocne
obveznice RH, prosjetna kamatna stopa HNB-a, te javno objavljene analize Aswatha Damorana, koji
je svjetski priznati autoritet na podrucju valuacije.

U sljedeéem koraku slijedi diskontiranje slobodnog novéanog toka primjenom WACC-a i diskontnih
faktora kao i izraéun terminalne vrijednosti (TV), te je u nastavku prikazana tablica diskontiranja
slobodnog novéanog toka.

e ' 2025 2026 2027 . 2008 2009 |
Primo Real Estate it : S i sl el R
IR e R Cplan  plan  plan  plan  plan
u EUR i §
_Slnbod_lll_ngvﬁ_anl tok za diskontiranje 3,671.741 4.464.097 4,598,090  5.037.430 5.158.305 71.236.443
Razdoblje diskontiranja 0,5 1,5 2,5 }.3 1.5 4,5
Diskontnl faktor 0,96 0,87 0,80 0,73 0,67 0,67
Sadain]a vrijednost novéanih tokova 3,510,681  3.902.037 3.674.294 3.,679.967 3.444.931 | 47.574.661

Provjerom izracuna, potvrdili smo da su diskontni faktori ispravno izracunati i diskontirani su
primjenom WACC od 9,39%, &ime se dolazi do ukupne sadasnje vrijednosti slobodnih novcanih
tokova 2025. do 2029. godine od 18,211,910 EUR.

Vrijednost diskontiranog Slobodnog novéanog toka u terminalnom razdoblju (TV) izracunava se
temeljem Gordonovog modela. Gordonov model pretpostavlja stabilan rast poslovanja poduzeca u
buduénosti, pri €emu takva stopa rasta ne bi trebala iznositi vise od stope rasta BDP-a, nerizicne
kamatne stope, otekivanje stope inflacije isl. U terminalnom razdoblju planiran je konstantan rast od
2%, koliko iznosi océekivana inflacija 2029. godine.
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Smatramo da je izrafun diskontiranih slobodnih novéanih tokova te terminalne vrijednosti u
Elaboratu ispravno iskazan.

Kako bi se doélo do iznosa operativne vrijednosti (EV) Drustva, potrebno je zbrojiti diskontirane
slobodne noviéane tokove u razdoblju 2025. — 2029. te u terminalnom razdoblju (TV). U tablici koja
slijedi prikazana je pretpostavljena operativna vrijednost Drustva.

sadainja vrijednost novianih tokova 18,211,910
sadadnja vrijednost terminalnog razdoblja 47.574.661
Operativna vrijednost Druitva (EV) 65.786.571
i neoparativina imaovina 0
_:_“_Iir}.a ',‘,"ii"k". imoving na 09.04.2025, ! . 4, l?' 1.225
Ukupna vrijednost Druitva 69.957.796
financijski dug na 09,04,20245, 0
Vrljednost viasnitkog kapitala 69.957.796

Operativna vrijednost Drugtva primjenjujuci prethodno prikazane pretpostavke iznosi
65.785.571 EUR.

Kako bi se od operativne vrijednosti Druétva doslo do vrijednosti vlasnitkog kapitala Drustva,
potrebno je izratunatu operativnu vrijednost korigirati za poziciju neto duga i neoperativne imovine
Druétva. S obzirom da druitvo nije zaduZeno i nema financijskih obveza te nema neoperativne
imovine, vrijednost je korigirana za iznos vrijednosti novca na dan procjene.

U nastavku je dan pregled rezultata procjene Druitva po koristenoj metodi (metoda diskontiranih

novéanih tokova) i to prikaz fer procijenjene vrijednosti 100% udjela u drustvu i fer vrijednost 1
dionice:

o :-“‘u ':;.l';, ,;.:‘.,‘_.‘1.._."\';:‘1:. 5 .,' u '-‘. ' . ! 2 l- . b 1 uEURI
Otekivana fer triiina vrijednost 100% udjela
(vrijednost vlasnitkog kapitala) Ll
Viljednosnl papir M7PR-R-A 1.707.100
Vrijednosni papir M7PR-R-C - 740.447
Ukupan broj dionica Druitva ‘ 2.447.547
Fer vrijednost 1 dionice 28,58
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Analiza osjetljivosti

Prema analizi osjetljivosti koju je provelo druitvo TP Prime Revizija, promjenom stope WACC, te
terminalne stope rasta dobiva se raspon vrijednosti od 62 milijuna eura do 80 milijuna EUR, sa
srednjom vrijednosti od 70 milijuna eura.

117.982 130.577 146,891 168.858 200.033
96,912 104.803 114.495 126.680 142.463

82.445 792 101.770  111.149
71.900 85327  91.465
63.874 | | 77.947
57.561 59.749 || 62,198 | 8| 68.092

52.466 54,188 56.094  58.214 60.588
48.269  49.651 51.167  52.837 54.684
44,751 45880  47.107  48.448 49.918

Multiplikator

Usporedujuéi EV/EBITDA multiplikator Aswatha Damodarana, koji za kategoriju druitava Nekretnine
(Upravljanje /Usluge) iznosi 22,46, sa multiplikatorom koji se dobije primjenom Operativne
vrijednosti iz Elaborata, dobijemo vrijednost od 80 milijuna eura odnosno 66 milijuna eura, 5to
potvrduje provedenu analizu osjetljivosti prethodno prikazanu.

EBITDA (2024) 3.529,978

EV/EBITDAY Damaodaran 22,46

Operativna vrijednost Drudtva (EV)  79.283.306

EBITDA (2024) 3,529,978
EV/EBITDA - Drudiva 14,64

Operativna vrijednost Drudtva (EV)  65.786.571
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Migljenje o elaboratu
Na temelju svega naprijed navedenog, nase mikljenje moZemo saZeti kako slijedi:

U kontekstu odabira metode procjene, miéljenja smo da je izbor metode napravljen u skladu s
opceprihvacenom praksom procjenjivanja.

U kontekstu povijesnih rezultata poslovanja, koristenih pretpostavki prilikom planiranja razdoblja
2025. do 2029. godine, miéljenja smo da su navedene pretpostavke razumne i opravdane.

U kontekstu povijesnih podataka o kapitalnim investicijama, amortizaciji i naplatama potrazivanja od

kupaca te placanja dobavljacima, te koritenih pretpostavki prilikom planiranja razdoblja 2025. do
2029. godine, miéljenja smo da su navedene pretpostavke razumne i opravdane.

Smatramo da je izraéun diskontiranih slobodnih novéanih tokova te terminalne vrijednosti u
Elaboratu ispravno iskazan.

Analiza osjetljivosti i EV/EBITDA multiplikator daju priblizno isti raspon vrijednosti 100% udjela.

Sukladno svemu gore navedenom, smatramo kako je fer vrijednost 100% udjela u Druitvu u iznosu
70 milijuna eura ispravno iskazana.
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U nastavku je priloZen Elaborat o procjeni vrijednosti 100% udjela drustva Primo Real
Estate d.d. Zagreb koje je pripremilo drustvo TP Prime revizija d.o.o.
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Sazetak procjene vrijednosti

Koristena metodologija

Za potrebe procjene fer trziéne vrijednosti 100% udjela u kapitalu Drustva koristili smo Prihodovni pristup —
Metodu diskontiranih novianih tokova. Smatramo da je ova metoda primjerena i da najbolje uzima u obzir
specifitne karakteristike Drustva.

Rezultat prociene zasnovan na prihodovnom pristupu - metodi diskontiranih novEanih tokova prikazan je u

tablici kako slijedi:

Otekivana fer trZisna vrijednost 100% udjela 69.957.796

Vrijednosni papir M7PR-R-A 1.707.100

Vrijednosni papir M7PR-R-C 740.447
Ukupan broj dionica Drustva 2447547
28,58

Fer vrijednost 1 dionice

Zeljeli bismo naglasiti da procijenjena fer trZiSna vrijednost proizlazi iz pretpostavke da ce financijske

projekcije biti ispunjene i da nece biti neplaniranih dogadaja u bilo kojem obliku koji bi znagajno negativno

utjiecali na rezultate poslovanja Drustva.
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Sazetak procjene vrijednosti

Zakljucak
Na temelju nase procjene predstavijene u ovom izvjescu, fer trzisna vrijednost 100% udjela kapitala Drustva

na dan 09. travnja 2025, godine iznosi:

70 milijuna eura

te fer trzisna vrijednost 1 dionice iznosi

28,58 eura
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Opseg posla

Klijent TP Prime Revizija d.o.o. [ .TPPR") na zahtjev trgovatkog drutva Primao Real

Estate d.d., izvrsila je procjenu vrijednosti drustva Primo Real Estate d.d.

iz Zagreba (dalje u tekstu: *Drustvo’).

Svrha procjene Izvjestaj je pripremljen za interne potrebe vezane uz potencijaino delistanje

dionica sa Zagrebacke burze.

Predmet procjene Predmet procjene vrijednosti je 100% viasnickog udjela drustva

Primo Real Estate d.d, izlistanog na Zagrebackoj burzi.

Metodologija procjene Za procjenu fer vrijednosti koristena je struZna opceprihvacena metodologija
kao garancija postizanja objektivnosti | pouzdanosti procjene. Tako su posebno
koristeni pristupi i metodologija propisana Medunarodnim standardima
procjene 2022. (International Valuation Standards 2022 — VS 2022).

Za odredene podatke u izragunima su koristeni podaci autora Aswatha

Damodarana [Stern New York University), koji izraCunava pojedine ekonomske

pokazatelje koji se koriste kao op&eprihvacene veli¢ine za potrebe procjena.

Batumprogens Datum procjene je 09. travnja 2025. godine.




Opseg posla

Definicija vrijednosti

Pretpostavka

Za potrebe ovog izviedtaja, u skladu s Medunarodnim standardima procjene
vrijednosti, fer vrijednost definirana je kao iznos koji bi trebalo primiti za prodan
imovinu ili platiti za podmirenje obveze u uobigajenoj transakciji izmedu
sudionika na tr¥iZtu, na dan mjerenja vrijednosti.

Potrebno je razumijeti da stvarna cijena koja se isplacuje u bilo kakvoj transakcij
koja ukljuguje udio u kapitalu moZe biti razliCita od procijenjene trzisne
vrijednosti zbog faktora poput motivacije kupca i prodavatelja, sposobnosti
pregovaranja, strukture transakcije ili drugih faktora koji su jedinstweni za tu

pojedinu transakciju.

Sukladno dogovorenom opsegu posla TPPR nije obvezna garantirati za toCnosti
potpunost dobivenih informacija. Zato je pretpostavijeno da sva dokurnentacija
koja je dobivena, a ti¢e se Drustva, predstavlja vierodostojne i tocne kopije
originala te da dokumentacija koja je dobivena nije naknadno

mijenjana ili ponistena.

TP Prime Revizija nije provijeravala vjerodostojnost izvora informacija putem
proviere kroz izvore nezavisne od Drustva, ali je sukladno pravilima struke svaki
dobiveni podatak razmotren sa visokom razinom profesionalnog skepticizma.

Pretpostavka je da su svi podaci prikazani po fer vrijednosti.



Opseg posla

Klju€ne pretpostavke

Kljuéne pretpostavke za progjenu DruStva su:

neogranitenost poslovanja, odnosno da ée Drustvo nastaviti neograniceno
poslovati u buduénosti;

da je sva imovina iskazana u poslovnim knjigama DruStva u stvarnom
vlasnigtvu te da je stanje imovine u poslovnim knjigama uskladeno sa
stvarnim fizickim stanjem;

da su sve postojece obveze na dan 31122024, 1 28.02.2025. bile knjizene u
poslovnim knjigama sukladne Hrvatskim standardima financijskog
izviestavanja te drugim poreznim i ostalim relevantnim propisima RH.
Mapravijen je kritican pregled ovih stavki, ali opseg ovog rada znacajno je
manji od postupka revizije koja se provodi u skladu s Medunarodnim
revizijskim standardima, te stoga njegovi rezultati ne pruzaju isti stupanj
sigurnosti kao revizija.

Pretpostavka koja je napravijena kod vrednovanja Drustva je da su se
koristili posiovni planovi koji ocrtavaju optimisti€an pogled u smislu
planiranih financijskih rezultata u buduénosti, te da su kao takvi realniida

ce se ostvariti u Zznacajnom dijelu.




Opseg posla

O?_!'TUVE Za progenu = Podaciiizviestaji koristeni u izradi procjene vrijednosti su zaprimljeni od
vrijednosti

Drugtva i Klijenta, kao i javno dostupni podaci.

= [zvjeStaj je pripremljen tijekom oZujkai travnja 2025. godine.

= 7a potrebe procjene, na3a istraZivanja su ukljucivala ali nisu bila
ogranitena na sljedece procese:

1. Zatraili smo i pregledali dokumentaciju koju nam je Drustvo i Klijent dalo
na uvid i raspolaganje i u koje smo se pouzdali da su tocni te da prikazuju
pouzdano poslovanije i financijsku poziciju Drustva. Te informacije i
dokumentacija ukljuivali su podatke za 2023, 2024. i za razdoblje od 11. do
28.022025. godine.

2. Prikupili smo i analizirali Makroekonomske podatke i okolnosti u Republici
Hrvatskoj

3. Analiziralismo i javno dostupne pedatke o financijskim rezultatima
usporedivih drudtava u Republici Hrvatskaj s naglaskom na prinode |
EBITDA profitabilnost

4. Zaprimili smo i analizirali bruto bilance Drudtva (Primo Real Estate d.d] i
ovisnih drustava {Nekretnine Alfa Primo d.o.o. [Hrvatska) i Nepremicnine
Beta Primo d.o.o. (Slovenija) za 2023., 2024. i za razdoblie 1.1. do 28.022025.

godineg;




Opseg posla

Osnova za procjenu 5. Analizirali smo financijske planove Drustva i'ovisnih drustava za razdoblie
vrijednosti

2025.-2029, kao i pretpostavke koristene za pripremu pojedinog plana
poslovanija;

6. Projekcije i pretpostavke za analizu diskontiranog novZanog toka
izvedene su na temelju povijesnih podataka i planiranih aktivinosti u
narednim razdobljima, za svako pojedino drustve, korekcijama
jednokratnih i izvanrednih stavki, te informacijama zaprimljenim od
Klijenta;

7.  Pripremili smo analizu osjetljivosti ovisno o iznosu diskontne stope, stope
rasta u rezidualnom razdoblju, i trzisne vrijednosti financijske imovine;

8. Procijenili smo tr#idnu kapitalizaciju Drustva na Zagrebackoj burzi, ali
zbog nepostojanja likvidnosti na tome nismo temeljili svoj zakljucak
procjene wvrijednosti;

9. Natemelju nade analize i primjene metodalogija procjene navedene u
nastavku izradunali smo raspon vrijednosti 100% vlasnickog udjela u
Drustvu na datum procjens;

10. Ostala prateca poslovna dokumentacija i informacije.




Opseg posla

Posebne napomene = Posliednji dostupni konsolidirani financijski izvjeStaji Drustva s detaljnijom
strukturom imovine, obveza, prihoda | rashoda se odnose na 2024 godinu |
nisu jod revidirani. Konsolidirani financijski izvjeStaji za 2023. godinu su
revidirani. Nastavno na analizu financijskih izjestaja Drustva za razdoblje
od 11.2025. do 28.022025. pretpostavljamo da nema znacajnih promjena U
poslovanju Drustva izmedu 31.12.2024. i datuma prociene koji bi imali
znadajan utjecaj na procjenu vrijednosti Drustva.

= Nije bilo posebnih teSkoda prilikom procjene fer wriiednosti-dionice a koje bi

rebalo istaknuti.

o

= NaZa procjena temelji se na projekcijama poslovania koje se temelje na
planovima dobivenim od menadimenta koji upravlja Drustvom. Dane
prognoze i projekcije odraZavaju razne pretpostavke vezane zs Drustva,
koje se mogu, ali i ne moraju ostvariti u buducnosti. Stvarni rezultati ce
vjerojatno odstupati od rezultata projiciranih u ovom izvjestaju i takve
razlike bi mogle biti znagajne.

= U sludaju znatajne izmjene pretpostavki poslovnog plana, nasa prociena
takoder bi se promijenila.

=  Cwim izvjestajem TP Prime Revizija ujedno ne daje nikakva jamstva za

postizanje bilo kakvih bududih projekcija ili prociena iz izvjestaja.




Opseg posla

Posebne napomene

Tijekorn nage analize bili su nam dostupni financijski izvyjestaji Drustava.
Oslonili smo s2 na ove podatke i pretpostavili da su pripremiljeni na
ispravan nadin i na razurmnoj osnovi. Pared toga, koristili smo razne
javne dostupne pedatke. Pouzdali smo se u ove podatke bez negvisne
proviere ili potvrde. Kao dio ove procjene vrijednosti, nismno izvrsili
reviziju istih podataka. U skladu s time, ne dajemo nikakvo misljenje ili
drugi oblik osiguranja u vezi s ovim podacima.

Ovaj izvjestaj je pripremljen iskljudivo za potrebu delistanja sa
Zagreba&ke burze te niti jedna druga svrha nije razmatrana ili
predvidena. Koristenje ili eslanjanje na rezultat kalkulacije vrijedniosti od
treéih strana i bilo koja odluka donesena temeljem toga su iskljucivo i u
potpunosti u odgovornosti strana koje ga koriste. TP Prime Revizija ne
prihvaca nikakvu odgovornost za Stetu, ukoliko je ima, koju je pretrpjela
bilo kaja strana kao rezultat odluka ili djelovanja temeljenih na ovomn
Izvjestaju.

Rezultat analize procjene vrijednosti ne predstavija investicijski savjet

niti ga se kao takvim treba interpretirati.
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Klju€na obiljeZja projekcije

Poslovni plan za razdoblje 2025. - 2029, je pripremljen od strane
menadZmenta i koriSten je za potrebe ove procjene.

KljuZna obiljeZja posiovne projekcije su sljedede:

Glavni izvor prinoda &ini iznajmlijivanje poslovnih prostora u viasniStwu.
Oéekuje se porast prinoda od najma u iznosu ofekivane inflacije HNB-a.
Projicirana EBITDA marza za razdoblje 2025. - 2029. godinu raste od 66%
do 70%.

Planom su predvidena kapitalna ulaganja na godisSnjoj razini u iznosu od
439 TEUR.

Drudtvo ima dva ¢lana uprave i nije planirano zaposljiavanje drugih
djelatnika.

Misu planirane promjene vijeka trajanja imovine u viasnistvu drustva.

U imovini u pripremi se nalazi elektrana koja se planira staviti u upotrebu
krajermn 2025. godine, te je uz vijek trajanja od 20 godina planiran porast
iznosa amortizacije.

Meto dobit se nakon izdvajanja u zakonske rezerve u cijelosti isplacuje.
Ne postoje kreditna zaduZenija te ista nisu planirana ni u buducem

razdoblju.
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Osnovno o Drustvu

Drustvo Primo Real Estate d.d. za poslovanje nekretninama
Jsnovano Statutom od 25.08.2020. godine

Pravni oblik dioni¢ko drustvo

8]]=] 52157649749

MBS 81328074

Wdresa Ulica Miroslava Minolica 2, Zagreb

ITermeljni kapital

63.636222,00 EUR

Osnovni predmet poslovanja

Iznajmijivanje i upravijanje viastitim nekretninama
ili nekretninama uzetim u zakup {leasing)

Osobe ovlastene za zastupanje

Lovro Kowvacdié, zastupa skupno od 28.02.2025;
Trpimir Gugié, zastupa skupno od 28.02.2025.

MNadzorni odbor

Tomislav Kesi¢, predsjednik nadzornog odbora od 11.06.2024:;

Ante Sekerija, zamjenik predsjednika nadzornog odbora od
14102024,
lgor Komorski, €lan nadzornog odbora od 14.11.2024.

Broj zaposlenih na dan procjene

8]

Izvor: Sudski registar na dan 0204.2025. | podaci dobi

PR1IMO

Real Estate

Drustvo je u prethodnim razdobljima imalo samo jednog zaposlenog, i to Direktora drustva. Objavom na Trgovaékom sudu, promiienjena je uprava drustva te
od 28.022025. drustvo ima dva clana Uprave.

Primo Real Estate d.d. je upisanc u sudski reg
planovima i odlukom Glavne skupstine, drudtvo Primo Real Estate d.d. ostvari
2021. godini. Akvizicijom drustva Mekretnine Alfa Pr

Slovenija, u veljaéi 2025. godine, Grupa se 3iri van podrudja Republike Hrvatske.

Stjecanjem pojedinog povezanog drustva ujedno su preneseni i ugovori o najmovima za pojedine lokacije.

istar nadleZnog Trgovackog suda u Zagrebu rieSenjem od 15. rujna 2020. godine. U skladu s poslovnim
lo je preduviete za uvrstenje dionica na Zagrebacku burzu Sto je i provedeno u
imo d.o.0. u kolovozu 2022, godine nastaje Grupa. Akvizicijomn drustva Mepremitnine Beta Primo d.o.o.,

5!
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Osnovno o Drustvu PR'I mo

Real Estate

Primo Real Estate dionicko drudtvo za poslovanje nekretninama, skraceno Primo Real Estate dd. [nadalje Drustvo) je dionicko drustvo sa
sjedistern u Zagrebu, na adresi Ulica Miroslava Miholica 2, upisano u sudskom registru Trgovackog suda u Zagrebu pod matiénim brojem
subjekta upisa (MBS): 081328074, OIB: 081328074, identifi kacijska oznaka pravnog subjekta (,LEI*): 747800LOPAWS7B1SB291.

Temeljni kapital drustva iznosi 63.636.222,00 EUR. Temeljni kapital podijeljen je na 2.447.547 redovitih dionica nominalnog iznosa 26,00 EUR.
Osnovano je dana 15. rujna 2020. godine. Primarna djelatnost drustva po NKD 2025. je Iznajmljivanje i upravijanje viastitim nekretninama ili
nekretninama uzetim u zakup (leasing) te posluje na Hrvatskom trzistu.

Hglsmmjm&ﬁEﬂmuM,ogmniéempﬁgwp;@iu&mﬂml&Mﬂnama (ranije: IMOBILIA TEHNO d.o.0.) sa sjediStem u Zagrebu,
na adresi Ulica Miroslava Miholi¢a 2, upisano u sudskom registru Trgovackog suda U Zagrebu pod mati¢nim brojem subjekta upisa (MBS):
081434075, OIB: 16303842226,

Termeljni kapital drustva iznosi 4.636.000,00 EUR i predstavija dva uloga, upladena u cijelosti u postupku podjele drustva IMOBILIA TEHNO d.o.o.
sa sjedidtem u Rugvici (Opcina Rugvica), na poslovnoj adresi Dugoselska ulica 5A, upisano U sudski registar Trgovackog suda u Zagrebu pod
brojem MBS 080466533, OIB: 58887406732 — odvajanje s osnivanjem. Drustvo je osnovano dana 14. travnja 2022. godine, a preuzeto je dana 17.
kolovoza 2022. godine od strane drudtva Primo Real Estate d.d. Primarna djelatnost drustva po NKD 2025. je Iznajmljivanje i upravijanje viastitim
nekretninama ili nekretninama uzetim u zakup (leasing) te posluje na Hrvatskom trzistu.

Nepremi¢nine Beta Primo, druzba za poslovanje z nepremicninami drustvo s ograni¢enom odgovornocu (ranije: FERBA PROIJEKT d.o.0) sa
sjedidtem u Podgorje, na adresi Podgorje, Korenova cesta 5. Kamnik, upisano u poslovnom i sudskom registru Republike Slovenije pod maticnim
brojem: 9704213000. Temeljni kapital drustva iznosi 7.500,00 EUR. Drugtvo je osnovano dana 12. srpnja 2024. godine, a preuzeto je dana Tl veljace
2025. godine od strane drudtva Primo Real Estate. Primarna djelatnost drustva je poslovanje nekretninama te posluje na Slovenskom trzistu.




O;'.;mo o Drustvu pR.I mo

Real Estate

Osnovna djelatnost Grupe je davanje u najam tri poslovne zgrade u Zagrebu (OreSkovi¢eva 3/d, Ljudevita Posavskog 23, te Miroslava Miholica 2}, te jednog
logistickog-distributivnog centra u Sv. Heleni, sa naslova kojeg se ostvaruje prihod od najma, kao i prihodi od prefakturiranih zajednickih troSkova potrodnje.
Akvizicijomn u 2025. godini i Sirenjern na podrucje Slovenije, povedava se broj nekretnina koje se daju u najam sa poslovnom zgradom na adresi Korenova
cesta 5, Kamnik, Slovenija.

Primo Real Estate d.d. je tijekom 2023. godine zapocelo znacajne investicije u sunéane elektrane na logisticko distributivnom centru Sv. Helena. Tijlekom
2023. godine takoder se sustavno uvodila LED rasvieta u cielokupnom centru Sto dodatno znacajno pridonosi energetskoj uginkovitosti i ustedama
elektricne energije. Nadalje, tijekom 2023. godine Primo Real Estate d.d. provelo je ulaganje u vanjsku LED rasvjetu u dvoriStu centra.

U poslovnim zgradama u viasniStvu Nekretnine Alfa Primo d.o.0. na lokacijama Oredkovi¢eva ulica u Zagrebu i Ulica Ljudevita Posavskog u Sesvetama
provedene su investicije u nowvi sustav grijanja i hladenja pomocu dizalica topline koje su ekoloZki prihvatljive i osiguravaju zna&ajne ustede u energentima,
prvenstveno u koristenju zemnog plina. U poslovnaj zgradi na lokaciji Miholiceva ulica u Zagrebu provedeno je ulaganje u suncanu elektranu za viastitu
potrognju i ugradnja posebne tehnologiju koja prati i optimizira potrodnju elektriéne energije po katovima.

—t
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L donicari drie svaki pojedinaing

Osnovno o Drustvu 29% dionica deeitia:

~ AZ obvezni
~ mirovinski fond
~ kategorije B

~ (91,36%)

Organigram Primo Real Estate d.d.

PR1IMO

Real Estate

Neprem icnine Beta
Primo d.o.0. (100%)

, Meiﬂ'eh'ilne Alfa
 Primo d.0.0. (100%)

Na dan procjene, Drustvo u svom viasnisvu ima dva ovisna drugtva i to jedno u Hrvatskoj i jedno u Sloveniji. Navedena ovisna drustva preuzeta su 2022 2025,
godine i to Nekretnine Alfa Primo d.o.o. {od 17. kolovoza 2022 te Nepremi&nine Beta Primo d.o.o. fod 11. veljace 2025).

[¥s)



Osnovno o Drustvu

Dionice drutva Primo Real Estate d.d. su uvritene na redovito trZiste Zagrebacke burze u srpnju 2021. godine.

Real Estate

Pregled strukture viasnitva 10 najznacajnijih dionicara na Zagrebackoj burzi na dan procjene je sljiededi:

1 AZ obvezni mirovinski fond kategorije B 90,81% 1550153 92,63% 685.911 2.236.064 91,36%
2 AZ Profit otvoreni dobrovoljni mirovinski fond 5,07% 86.574 86.574 3,54%
3 AZ Benefit otvoreni dobrovoljni mirovinski fond 1,69% 28.874 28.874  1,18%
4 AZ obvezni mirovinski fond kategorije A 1,39% 23.669 7.3T% 54.536 78.205 3,20%
5 AZZABA zatvoreni dobrovoljni mirovinski fond 0,40% 6.840 6.840  0,28%
6 AZ Zagreb zatvoreni dobrovoljni mirovinski fond 0,23% 3.931 3931 016%
7 AZ HKZP zatvoreni dobrovoljni mirovinski fond 0,22% 3.763 3.763  0,15%
8 AUTO HRVATSKA zatvoreni dobrovoljni mirovinski fond 0,06% 1.076 1.076 0,04%
g AZ Al zatvoreni dobrovoljni mirovinski fond 0,06% 1.020 1.020 0,04%
10 AZ Dalekovod zatvoreni dobrovolini mirovinski fond 0,06% 971 571 0,04%
Ostali 0,01% 229 229 0,01%

Ukupno 100,00% 1.707.100 100,008 740.447 2.447.547  100,00%

Uvidom u javno dostupne podatke na Zagrebackoj burzi, donicama se nije trgovalo u prethodna tri mieseca.

Fas)



Osnovno o Drustvu

Paovijesni razvoj
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B Primo d.o.o.
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Metodologija procjene vrijednosti

Postoji nekoliko metodologija procjene vrijednosti koje se mogu koristiti prilikem izratuna procjene vrijednosti

pojedinog drutva. Svaka od metoda je ukratko objasnjena u nastavku.

Predstavija "relativnu" metodologiju  Prednosti:

prociene utemeljenu na slicnim o Transparentna i jednostavna metodologija
poduzedima kojima se javno trguje sa © TeZiste je na financijskim i operativnim
jasno odredenom triisnom vrijednosti rezultatima u kratkomy/srednjemn roku

[#]

UkljuZuje upotrebu multiplikatora Metodolegija koju ée vjerojatno koristiti
primijenjenih na oéekivane financiiske investitori

rezuliate

Osnova ovakve usporedbe je pronadi

najsliénija usporediva poduzeta Medostaci:

temeljeno na kriteriju poput o Niti jedno drugo drustvo nema profil koji
ekonomskog okruzenja, mogucénosti savréeno ocdgovara pojedinom drudtvu iz

rasta kao i 3to vise specifitnih Zega proizlazi subjektivnost interpretacije
karakteristika poduzeca poput rezultata

strulkture prihoda, profitabilnosti | o Ne uzima u obzir specifiéne karakteristike

kapitalne intenzivnosti drustva




Metodologija procjene vrijednosti

Postoji nekoliko metodologija procjene vrijednosti koje se mogu koristiti prilikem izratuna procjene vrijednosti

pojedinog drustva. Svaka od metoda je ukratko objaSnjena u nastavku.

Relativna metodologija procjene 5

Sane OGN POt Prednosti:
vrijednosti utemeljena na
transakcijama koje ukljucuju
usporediva drustva, pri Cemu se
vrijednost odreduje pomodu cijena
koje su platili preuzimateldji ili
investitori u nedavnim transakcijama .
sn ajanjai r:reuzim-r*'a ’ Nedostaci:

Djaiiel B an] i o TeZko identificiranje direktnih usporedivih
U usporedbi s procjenom pomocu transakcija

- " . - - L}

d iMma % MiglaRay § s o = ¥ . - . -
druit.:va wOguna S JHVas tw.g_uJe, s Ogranitenja koja proizlaze iz nedovolino
VISEd DECIES Cesto ukl;ucu_!e premiju detaljnih javno dostupnih podataka o
za stjecanje kontrole nad pojedinim transakciji
?Jrut?t:gt?m‘n‘iﬁskc cictiels o Vfrijednost na koju upucuje ova metoda

SUCAU MAnENSKag UDEs, . | obi&no ukljucuje premiju za stjecanje
prethodne transakcije ne ukljuduju kontrole nad poduzecem
premiju za stjecanje kontrole ) )

o Transparentna, jednostavna metodologija




Metodologija procjene vrijednosti

Postaji nekoliko metodologija procjene vrijednosti koje se mogu koristiti prilikom izratuna procjene vrijednosti

pojedinog drudtva. Svaka od metoda je ukratko objasnjena u nastavku.

Prociena na temelju diskontiranog novéanog

toka izrazava vrijednost poduzedéa na temelju  Prednosti:

predvidenih slobodnih novéanih tokova koje  © Tehnicki ispravna metodologija
generira poduzede. o UvaZava dugoroéne potencijale
Projekcije slobodnog novZanog toka, zajedno s poslovanja (rast, efikasnost)
krajnjomn vrijednosti {terminal value) baziranaoj Omogucava identifikaciju glavnih
na ocekivanoj vrijednosti dobiti prije kamata, generatora vrijednosti imovine i
poreza i amortizacije (EBITDA), ulaganjima u analizu csjetljivosti

radni kapital, potrebne investicije i

ofekivanom rastu na kraju ovog razdoblja, se

diskontiraju kako bi se dobila sadadnja neto

vrijednost poduzeca. Kao diskontna stopa

uzima se ponderirani prosjeéni trosak kapitala

(%]

MWACC) Nedostaci:

lako je ovo najispravnija metoda procjene, o Potreban velik obujam preciznih i
visoko je osjetljiva na klju¢ne operativne i detaljnih podataka

financijske pretpostavke o Duljina razdoblja projekcije koji se
Od velike je vaZnosti da se sve pretpostavke koristi kao | pretpostavke o krajnjoj
modela utvrduju temeljern pretpostavki vrijednosti {terminal value] su vrlo
savjetnika zajedno sa ekspertima iz poduzeca bitne

koji razumiju poslovne i konkurentsko o Visoka osjetljivost na ponderirani
okruZenije i industrije opcenito, prema tome prosjedni trofak kapitala i krajnju
najrelevantija je za transakcije spajanja i vrijednost (terminal value)

preuzimanja poduzedta




Metodologija procjene vrijednosti

Postoji nekoliko metodologija procjene vrijednosti koje se mogu koristiti prilikom izracuna procjene vrijednosti

pojedinog drustva. Svaka od metoda je ukratko objasnjena u nastavku.

Ocrtava knjigovodstvenu vrijednost
imovine koje odredeno drustvo ima na
odradeni dan u bilanci

Rijetko se koristi u praksi za procjenu
vrijednosti cijelog poduzeda

Cesiée se koristi kako bi se odredila
vrijednost pojedinog dijela imovine

p

N

[&]

rednosti:
Majjednostavnija metoda

edostaci:
ne uzima obzir *neproknjizenu” imovinu niti
obveze
pretpostavija da knjigovodstvene vrijednosti
imovine i obveza odgovaraju njinovim
trzignim vrijednostima




Metodologija procjene vrijednosti
Postoji nekoliko metodologiia procjene vrijednosti koje se mogu koristiti prilikem izraZuna procjene vrijednosti

pojedinog drustva. Svaka od metoda je ukratko objasnjena u nastavku.

Prednosti:

Ocrtava knjigovodstvenu vrijednost  ©  Najjednostavnija metoda

irnovine koje odredeno drustvo ima na

odredeni dan u bilanci

Rijetko se koristi u praksi za procjenu Nedostaci:

vrijednosti cijelog poduzeca ¢ ne uzima obzir "neproknjizenu” imovinu niti

Cesde se koristi kako bi se odredila obveze

vrijednost pojedinog dijela imovine  © pretpostavija da knjigovodstvene
vrijednosti imaovine | obveza odgovaraju
njihovim trzZiSnim vrijednostima

QOcrtava trzidnu vrijednost imovine .
3 o : Prednosti:
koje odredeno drudtvo ima na , ~
T = " o Jednostavna metoda
odredeni dan u bilanci
Cesto se koristi u praksi za odredivanje 5
T pt, ® Nedostaci:
minimalne vrijednosti cijelog R : o e . i
o ne uzima obzir "neproknjizenu"” imovinu nitl

poduzeca ili pojedinih gospodarskin obwveze, ali uzima u obzir nematerijainu

dijelova - - = i
Jeic P . vrijednost drustva koja nije u knjigama
Owisi o trenutnom cpcenitom stanju -

na trZistu




Metodologija procjene vrijednosti

Odabir metodologije prociene vrijednosti

Kako je prethodno opisano, postoji nekoliko metodologija procjene vrijednosti koje se mogu koristiti
prilikom izraduna procjene vrijednosti pojedinog drustva.

S obzirom na znacajnu povijesnu i ofekivanu buducu profitabilnost Drustva , Zakljugili smo da je
vrijednost Drustva bazirana na potencijalu generiranja prihoda i dobiti, a ne na fizitko] imovini te
smo za procjenu vrijednosti izabrali metodu diskontiranih nov€anih tokova {DCF metoda) koja je
ujedno i jedna je od najéesée koridtenih metoda procjene vrijednosti jer se smatra da najbolje
ocrtava vrijednost nekog drudtva, gdje vrilednost nije samo imovina vec i moguénost ostvarenja
profita u buduénosti.

Nedostatak DCF metode koiji proiziazi iz Einjenice da je ta metoda spekulativne prirode s obzirom na
nemogucnost toénog predvidanja buducih dogadaja, te da utjecaj novog makroekonomskog
okruZenja i odgovarajuceg rasta prihoda nije u potpunosti poznat u vrijermne pripreme ovog izvjestaja
i samog poslovnog plana djelomigno smo nadomjestili, prikazom analize osjetljivosti, uzimajuci u

obzir razlititu diskontnu stopu (WACC]) | terminalnu stopu rasta.

Dionice drudtva su listane na Zagrebatkoj burzi ali se njima ne trguje te se nismo pouzdali u ovu

metodu procjene.




Metodologija procjene vrijednosti

Izabrani pristup i metoda vrednovanja Drustva
Metoda diskontiranih novi&anih tokova (DCF metoda) — jedna je od najéedcée koristenih metoda procjene vrijednosti
jer se smatra da najbolje ocrtava vrijednost nekog drustva, gdje vrijednost nije samo imovina ved | meguénost
ostvarenja profita u buducnosti.

Metoda diskontiranih novéanih tokova ili skraéeno DCF metoda je najpoznatija i u praksi najkoristenija metoda za
vrednovanje drustava ili pojedinacnih projekata [ investicija. Primjenom te metode, vrijednost drustva se odreduje
kao vrijednost njegovih o&ekivanih slobodnih nov&anih tokova iz poslovanja diskontiranih na sadasnju vrijednost.
Prvi korak je prociena oZekivanih nov&anih tokova koje ce drustvo ostvariti, a temelji se na pretpostavkama
slobodnih nov&anih tokova koje ono generira kroz svoje poslovanje. Navedeni nov&ani tokovi izratunavaju se kroz
procjene poslovnih rezultata, kapitalnih investicija (CAPEX-a) i promiena neto radnog [obrtnog) kapitala.
Projicirani slobodni novE&ani tok i vietna renta diskontiraju se na sadasnju vrijednost koristeci ponderirani prosjecni
troZak kapitala izratunatog za drudtvo (WACC), koii predstavija diskontnu stopu, a Sto je zapravo oportunitetni
troSak ulaganja u investicije sli¢nog rizika.

Sada&nja vrijednost novéanih tokova i vie€na renta zbrajaju se kako bi se odredila vrijednost drustva, koja sluZi kao
oenovica za DCE metodu. Podaci korigteni pri izratunu WACC-a i vie€ne rente imaju znafajan utjecaj na rezultat,
gdije i najmanije varijacije mogu imati veliki utiecaj na procijenjenu vrijednost. Zbog toga je vrijednost dobivenu
DCF metodom uputno promatrati u rasponu vrijednosti, a ne samo kao pojedinatnu vrijednost.

Slobodni noviani tok jednak je noveu koji ostane u poduzecu nakon podmirivanja svih obveza prema drzavi,
nakon svih kapitalnih ulaganja i nakon 3to se uzme u obzir promjena u radnom kapitalu nastala uslijed promjene

poslovnih prihoda ili nekih drugih trZisnih uvjeta poslovanja.




Metodologija procjene vrijednosti

Slobodni novZani tok je primarni nadin izratuna u DCF analizi.

Slobodni nov&ani tok (FCF)

Slobadni novéani tok za drudtvo (FCF} predstavlja novac dostupan svim investitorima, kako vlasnicima takoi
vjerovnicima. FCF se moze izracunati poCevsi od neto operativne dobiti nakon poreza (NOPLAT) ili operativnog
novianog toka (EBIT). FCF se moie izracunati kao:

FCF = EBIT - (EBIT*t) = NOPLAT + NCC — CAPEX +/-W(ClI

EBIT = Daobit prije kamata i poreza

NCC = NenovEani troskovi (npr. amortizacijal
t = Stopa poreza na dobit

CAPEX = Kapitalne inwvesticije

wWCl = Investicije u obrtni kapital

*CAPEX predstavija novac potroden na osnovna sredstva umanjen za novac primijen od prodaje osnovnih sredstava.

ECE se diskontira pormocu WACC-a, koji predstavija kombinaciju troSkova kapitala i duga, iz razloga 5to je novcan

tok, kojeg drustvo duguje vjerovnicima, ukljucen u slobodni novcani tok




Metodologija procjene vrijednosti

Odredivanje vrijednosti drustva
Procjena vrijednosti nekog drustva je proces koji bi idealno trebao bi strukturiran kroz pet koraka:

dikatore

poslovanja

novCanin

tokowva




—

Sadrzaj

SaZetak procjene vrijednosti

Opseg posla

Osnovno o Drustvu

Metodologija procjene vrijednosti
Metoda diskontiranih novcanih tokova
Makroekonomski pregled trzZista
Pregled usporedivih drustava

Popis oznaka i kratica




Metoda diskontiranih novcéanih tokova

2025 plan

2026 plan

2027 plan

u EUR
Prihodi
Prihadi od najma 2636.752 4.053.281 4.215412] 6425184 6.611.919 B6.759.880 7.293.083 7T.438.845
Prihadi - prefakturirani trodko 573.897 1453530 1.090.351] 1.779.835 1.779.835 1.779.835 1.779.935 1.778.935
Imvesticijski i ostali prihodi 64.106 150167  116.205|  233.130 326130 326130  326.130  326.130
Ukupno poslovni prihodi 3.274755 5.656.978 5421.968 8.438.249 8.717.984 8.865.945 0.399.148 8.545.010
Rast prihoda (y-o-y) 72,7% -4, 2% 55,6% 3,3% 1,7% 8,0% 1,6%
Operativni troskovi |
TroZko regija 298,365 Q04774  527.191° 1.260.348 1.260.348 1.260.348 1.260.348 1.260.348
Troskou redownog odrzavanja 638,350  888.689  870.888°  917.011  917.011  917.011  917.011  917.011
Naknada za upravjanje imovinom 0 182406 180853 192726  200.817  200.817  200.817 200817
Redowne plade i naknade 105202 122244 115528 163.000 195000 195000 185000  185.000
Administrativni troSkou 33703 115.481 75.563]  41.571 41.571 41.5T1 41.571 41.571
Ostali trogkov 179.164 B5.009  113.057] 265323 265323 265323 265323 285323
Ukupno operativni troSkovi 1.182.793 2.298.603 1.891.980] 2.839.979 2.880.069 2.880.069 2.880.069 2.880.069
EBITDA 2091.062 3.358.374 3.520.978, 5.598.271 5.837.915 5.985.876 6.519.079 6.684.941
EBITDA% £3.8% 59,4% 65.1%} 66,3% BT.0% £7,5% £9,4% £69.8%
Amortizacija 405.852 602738  407.716f 1.072.311 1135870 1.140.978 1.146.085 1.151.193
EBIT 1.686.110 2.755.636 3.122.262 4.525.959 4.702.045 4.844.899 5.372.994 5.513.748f
EBIT% 51,5% 48,7% 57,6%| 53.5% 53,9% 54,8% 57,2% 57.8%
Meto financijski rezultat -408 -621 -1.358 ] 0 0 ] 0
EBT (Dobit prije oporezivanja) 1685702 2.755.015 3.120.903] 4.525.959 4.702.045 4.844.899 5.372.994 5.513.748
Porez na dobit 393776 540322  561.968, 876758  910.060  937.403 1.048.946 1.077.380
Neto dohbit 1.201.026 2.214.693 2.558.935 3.649.200 3.791.985 3.907.496 4.323.048 4.436.368)
Neto dobit % 39,5% 39,1% 47,2% 43,2% 43,5% 44,1% 46,0% 46,5%
Neto dobit (y-o-y) 71.4% 15,5% 42.6% 3,8% 3,0% 10,6% 2,6%

Kljuéni E&imbenici uspjeSnosti

Stavke raguna dobiti | gubitka
prezentirane su na temelju povijesnih
podataka i ofekivanih rezultata u

buduénosti.

MNa povijesni i planirani bududi razvoj
poslovanja drustva utjecaj imaju
ulaganja u ovisna drustva koja su se
dogodila tijekom 2022. godine kada je
kuplienc 100% udjela u drustvu
MNekretnine Alfa Primo d.o.o., Zagreb
[preuzeto 17.082022) te tijekom 2025
godine kada je kupljeno 100 udjela u
drustvu Nepremicnine Beta Primo
d.o.0, Slovenija [preuzeto T.022025.).
Povijesni razvoj nakon kupnje udjela i
plan poslovanja ukljucuje pozitivne

u&inke rasta poslovanja.



Metoda diskontiranih novcanih tokova

Projekcija ra¢una dobiti i gubitka

MenadZzment Drustva pripremio je poslovni plan koji obuhvaéa razdoblje 2025.-2029. godine. Sve pretpostavke koristene za izradu ovog plana su pretpostavke

menadimenta.
Projicirani peslovni prihodi

Prihode &ine prihodi od najma te prihodi od prefakturiranih troSkova reZija i odriavanija, sukladno potpisanim ugovorima.

Prihodi u razdoblju 2025.-2029. su planirani na temelju postojecih ugovora i klijenata te planiranog rasta u buduénosti. Zna&ajan porast poslovnih
prihoda u 2025. godini nastaje uslijed kupnje 100% udjela u drudtvu Nepremicnine Beta Primo d.o.0., Kamnik. Rast prihoda od najma u planiranom
razdoblju je od 3.2% 2025. do 2% 2029. godine i prati ocekivanu inflaciju HMNB-a.

Za pojedine ugovore &iji najam istiCe u razdoblju do 2029. godine planirano je produZenje po istim uvjetima.

Projekcije operativnih troSkova (OPEX-a)

Najzna&ajniji dio trodkova €ine redovni fiksni troskovi reFija te trofkovi odrzavanja. Dio navedenih trosSkova se sukladno potpisanim ugovorima prenaosi
na najmoprimce odnosno prefakturiraju se i kao takvisu planirani u dijelu princda.

Ostali operativni troskovi rastu tijekom 2025. godine te se u preostalom razdoblju zadrZavaju na istoj razini.

TroZak amortizacije je predviden u skladu sa postojecom materijalnom imovinom te raste uslijed novih investicija i kapitalnih ulaganja.

Za cijelo planirano razdoblje, planirana je i isplata dividende iz dobiti drugtva, i to u cijelosti, nakon izdvajanja u zakonske rezerve iz dobiti.

Drustvo nema kreditnih obwveza niti su iste planirane te nije planiran ni Fina ncijski rezultat

EBITDA je pozitivna u cijelom promatranom radoblju povijesnih podataka i planirancg razdoblja te se u razdoblju od 2025. do 2029. godine krece na
razini od 663% do najvise 69,8%.

Planirana neto dobit raste u planiranom razdoblju i iznosi od 3,6 mil EUR 2025. godine do 4.4 mil EUR 2022. godine.



Metoda diskontiranih novéanih tokova

u EUR

2025 plan 2026 plan

2028
plan

2027 plan

PaotraZivania za upisani a neuplaceni kapital
Dugotrajna imovina

Mematerjalna imovina 10.007 B6.202 3.0200 2,994 2.950 2.903 2.856 2.809
Materijaina imovina-postrojenja | oprema i alati 32.868 305642 1488518 1475949 1.324.649 1.185.837 995.503 B825.789
Materijaina imovina-ulaganje u elektranu 4 15486708 14 89.326§ 1.176.829  1.123.684 1072944 1.024.518 g73.586
Materijalna imovina- ulaganja u nekretnine 46.611.371 46.102.576 45622994 59235150 58.744.120 68.252.01 B7.758.952 B7.267.883
Odgodena porezna imovina 2.848 2336 23504 2.360 2.350 2.350 2.350 2.360
Ukupno dugotrajna imovina 45.657.195 47.963.461 48.285.918] 71.834.332 71.197.762 T0.496.084 69.789.299 B9.077.40
Kratkotrajna imovina I

PotraZivanja od kupaca 143,857 128.953 120.340¢ 548.938 581.874 616.787 B53.794 693.022
Ostala potraZivanja | od driane 1.484 958 43. 795 250.497 263.022 276173 259.982 304 481
Movac | novEani eloinalenti 2813455 2.586.693 256009227 4545833 5.479.497 6.409.831 7.652.383 B.618.888
Obradunati pribodi i placeni tros. 40.858 45.022 65.470] 58.838 65.470 65.470 65470 65.470
Ukupno kratkotrajna imovina 2.000.464 2861.646 2.795.527 5.404.106 6.389.863 T7.368.311 3.861.629 9.681.860
Ukupno imovina 49,656,650 50.825.108 51.081.445 77.298.438 77.587.625 77.864.385 78.450.928 7T8.759.266
Kapital i rezerve |

Temeljni kapital 45.314.221 44384600 44.354.800f 63.636.222 63636227 63,636,222 B£3.536.222 B63.536.222
Kapitalne rezene 2300008 3.320.530 3320537 8.503.866 8.503.666 8.503.566 B.503.666 8.503.556
Rezere iz dobiti 55.749 115.061 211,397 340.094 522 554 712,153 a07.528  1.123.680
ZadrZana dobit a 208.195 211.883 211.984 211.984 211.984 211.984 211.984
Dobit/igubitak) tekuée godine 1.291.006 2214693 2558935 3.640.200 3.791.985 3.007.496 4.323.0458  4.435.368
Ukupno kapital i rezerve 49.052.805 50.243.079 5058'?-%53 76.341.167 T6.666.411 T6.97T1.521 T7T7.582.448 T7.911.921
Rezerviranja 18.293 14176 14.734] 14.734 14,734 14.734 14734 14.734
Dugoroéne obveze 8.276 8.295 6.181 618.350 618.350 618.350 518.350 618.350
Kratkoroéne obveze

Obveze prema bankama i drugim financijskim institucifama 2.028 0 0 0 a 0 0 0
Obwveze prema dobadjatima 192.585 249 582 218.407] 218.085 205.009 192.709 181.146 170.277]
Okneze prema zapesienima 2908 24915 2.923 5.848 5.845 5.546 5.846 5.546
Obveze za poreze, doprinosi i sliéna davanja i ostale 79763 307.060 150, 746 100,248 TT.274 £51.234 45.403 35,138
Ukupno kratkeroéne obveze 577.285 559.557 373.076 324.187 288.129 259.789 235.395 214,264
Ukupno kapital i cbveze 29.656.650 50.825.107 51.081.445 77.098.438 77.587.625 77.864.395 78.450.928 78.759.267

Kljuni &imbenici uspjeSnaosti
Prezentirane vrijednosti u Bilanci
napravijene su na temelju povijesnih
podataka te ofekivanih financijskih
rezultata.

Na povijesni i planirani bududi razvoj
poslovanja drustva utjecaj imaju
ulagania u ovisna drudtva koja su se
dogoedila tijekom 2022. godine kada je
kuplieno 100% udjela u drustvu
Nekretnine Alfa Primo d.o.o.. Zagreb
[preuzeto 17.08.2022) te tijekom 2025.
godine kada je kupljeno 100 udjela u
drudtvu Nepremicnine Beta Primo
d.o.o, Slovenija (preuzeto 11.022025.).
Povijesni razvaj nakon kupnje udjela i
plan poslovanja ukljucuje pozitivne

ucinke rasta poslovanja.

¥}



Metoda diskontiranih novcéanih tokova

Projekcija bilance

Projekcija Ulaganja u nekretnine

» Ulaganje u nekretnine &ini priblizno 90% ukupne aktive. Navedena se irovina rmijeri primjenom trogka nabave. Korisni vijek upcrabe je utvrden

temeljern procjene oviadtenog sudskog viestaka, koji je prilikom procjene uzeo u obzir godinu izgradnje, kao i stanje nekretnina. Za nekretninu u

viasniztvu Primo Real Estate d.d. procjena je provedena u prosincu 2020. gedine, dok je za nekretnine u wviasnigthvu drudtva Nekretnine Alfa Primo

d.o.0. procjena provedena u sijeénju 2023. godine. Procjena za nekretnine u viasnistvu drustva Nepremiénine Beta Primo d.o.o. je u tijeku.

= Pozicija ulaganja u nekretnine {zemljiste i gradevinski objekti) u planiranom razdoblju osim zemljidta i nekretnina ukljucuje i kapitalne investicije, s

obzirom da su iste planirane u iznosu 439 TEUR na godisnjoj razini.

= Nad predmetnim nekretninama nisu upisane hipoteke.

= | okacije nekretnina su:

Hrvatska Sesvete, Ljudevita posavskog 29 Resnik, 925/5

Hrvatska Zagreb, Miroslava Miholica 2 Zaprudski otok, 1535/

Hrvatska | Zagreb, OreSkoviceva 3/d Zaprudski otok, 1618/2

Hrvatska Sveta Helena, Sv. Helena 162 Helena, 517/1

Slovenija Kamnik, Korenova cesta Srr:_a o %—?—6:5 4_5 6@9 456{&0 456/41, 456/42. 456/43, 456/44, 456/45,
| 456/50, 456/51, 456/52, 456/53




Metoda diskontiranih novcéanih tokova

Projekcija bilance
Proiekcija kratkotrajne imovine

Drudtvo nema danih depozita ili pozajmica te iste nisu planirane ni u razdoblju od 2025. do 2029. godine.

Movac &ini 5,88% ukupne imovine i planiran je rast kroz razdoblje.

Projekcija radnog kapitala

Radni kapital u razdeblju od 2025.-2029. je pozitivan i u rasponuod 05 mil EUR do 0.8 mil EUR.

U navedenom razdoblju ofekuje se porast potraZivanja od kupaca koja Cine 0.7% ukupne imovine i rastu 6% kroz planirano razdoblje, te porast
potraZivanja od drzave i ostalih potraZivanja na razini 5% godidnje dok su pladeni trodkovi bududcih razdoblja neznatni i iznose 0,08% ukupne imovine.
Obveze prema dobavijatima, €ine neznatnih 0,3% ukupnog kapitala i obveza i imaju-godidnji pad od 6% u planiranom razdoblju.

Obwveze prema zaposlenima ¢ine 0,01% ukupnog kapitala i obveza i imaju tendenciju rasta u 2025. {u odnosu na 2024 godinu) , s obzirom da je broj

Zlanova uprave porastao na dva, te je taj iznos zadrzan i u na rednim razdobljima.

Projekcija CAPEX-a

Primo Real Estate d.d. je tijekom protekle dvije godine zapoceo znacajne investicije u suntane elektrane na logisticko distributivnom centru Sv.

Helena, koje se planiraju zavrsiti do kraja 2025. godine te je u 2026. godini planirano stavijanje elektrane u upotrebu uz vijek trajanja od 20 godina.

Temeljermn analize potreba i dosada3njih kapitalnih izdataka, u planiranom razdoblju od 2025. do 2029. godine planirani su kapitalni izdaci u iznosu od

£39 TEUR na razini godine.



Metoda diskontiranih novcanih tokova

Projekcija bilance
Projekcije stavaka dugoro€nih obveza

Kreditnih zaduZenja nema i nisu planirana u planiranom razdoblju.

Dugoro&ne obveze odnose se na depozite za primljene jamcevine za iznajmljene poslovne prostore.

Projekcije stavaka kapitala

Drustvo planira ostvarenje neto dobiti na razini godine koja se krece od 3.6 mil EUR u 2025. do 4.4 mil EUR u 2029. godini.

Drustvo ima formirane zakonske rezerve u visini 5% ostvarene dobiti od 2020 godine te je planirano izdvajanje od 5% ostvarene dobiti i u
promatranom razdoblju.

Tijekom prethodnih godina isplac¢ivane su dividende iz ostvarene dobiti te je tako | za 2024. godinu isplacena dividenda iz dobiti ostvarene za 2023.
godinu i to u visini od 1,70 EURa po dionici. Isplata cjelokupne dobiti dioni€arima (nakon izdvajanja za zakonske rezerve] je planirana na godidnjoj
razini i u narednim razdobljima.

U 2024 godini, prije uveéanja temeljni kapital drustva Primo Real Estate d.d. Iznosio je 44,4 mil EUR, te se sastojao od 1.707.100 dionica nominaine
vrijednosti 26,00 EUR svaka. Odlukom Skupstine druZtva Primo Real Estate d.d., od 11.10.2024. godine, povecan je temeljni kapital drustva sa iznosa
od 444 mil EUR za iznos od 122 mil EUR na iznos od 63,6 mil EUR uplatom u novcu izdavanjem 740447 redovitih nematerijaliziranih dionica na ime,
nominalne vrijednosti 26,00 EUR svaka. Ukupan broj dionica nakon uvecanija iznosi 2.447.547 nominalne vrijednosti 26,00 EUR svaka.

Prilikom povecanja temelinog kapitala 2022. i 2024. godine, uplacene su kapitalne rezerve koje su dodatno uvecane prilikomn uskladenja temeljnog
kapitala na EUR te su one, s ocbzirom da nije planirano uveéanije ili smanjenje temeljnog kapitala u planiranom razdoblju planirane na istoj razini

oadnosno iznose 85 mil EUR u razdoblju od 2025. do 2029. godine.



Metoda diskontiranih novéanih tokova
Nastavno na prethodno prikazane projekcije bilance te racuna dobiti i gubitka, u nastavku je dana proiekcija

slobodnih novcanih tokova drustva do 2029. godine:

u EUR
Ukupni prihodi 8.438.249 8.717.984 8.865.945 9.399.148 9.545.010
Rast prihoda (y-o-y) 55,6% 3,3% 1,7% 6,0% 1—'5%.
EBITDA 5598271 5.837.915 5985.876 6.519.079 6.564.941
EBITDA maria 66,3% 67,0% 67,5% 69,4% 69,8%
NOPLAT 3.711.287 3.855.677 3.972.817 4.4053855 4.521.273
{+) Amortizacija 1072311 1.135870 1.140978 1.146.085 1.151.193
Bruto novEani tok 4.783.598 4991547 5.113.794 5551.940 5.672.466
(-}/(+)} promjena u radnom kapitalu -672.557 -88.150 -76.404 -75.210 -74.861
(-] Kapitalne investicije 439.300 439.300 435.300 439.300 439.300
Bruto investidje 1.111.857 527.450 515.704 514.510 514161
Slobodni novEani tok 3.671.741 4.464.097 4598.090 5.037.430 5.158305
% poslowvnih prihoda 43,5% 51.2% 51,9% 53,6% 54,0%

Slobodni noviZani tok (FCF)
CF je izraunat kako slijedi:
FCF = NOPLAT + NCC —CAPEX +/- WCI

MNOPLAT = neto operativna dobiti nakon poreza
NCC = MenovEani troSkovi (amortizacija)
CAPEX = Kapitalne investicije

Wl = Investicije u obrtni kapital




Metoda diskontiranih novcéanih tokova

Osnowvne postavke

= Kapitalne investicije su planirane u planiranom razdobilju u iznosu 6d priblizno 439 TEUR.

= Na temelju poslovnog plana, odnosno planirane amortizacije, investicija u radni kapital i CAPEX-a
pripremili smo projekciju slobodnih novZanih tokova koja ée nam posluZiti kao osnova za diskontiranje.
lzraéun diskontne stope [WACC) od 9,39% kojom ¢emo diskontirati ove slobodne nov€ane tokove nalazi
se na sljededoj stranici.

= Nagladavamo da su planovi menadZmenta napravijeni s pretpostavkom da se nece dogoditi neki
znadajni stetni dogadaj ili razvoj. Ako bi se takav dogadaj ili razvoj materijalizirao, trebali bi'poslovni plan u

cjelini uskladiti s tim novim razvojem. U tom bi slucaju ishod ove procjene mogao biti znatno drugadiji.

Diskontna stopa (WACC)
» Diskontna stopa {(WACC) predstavija ofekivanu stopu prinosa koju trziste zahtjeva da bi privuklo sredstva

za odredeno ulaganje. Diskontna stopa povezana je s percipiranim rizikom ulaganja. Koncept rizika
ukljuéuje investiciju koja se nalazi negdje izmedu potpune sigurnosti povrata {bez rizika) i potpune
nesigurnosti povrata (beskonaéni rizik). Kada investitor odluéuje o odabiru izmedu dvije investicije istog

otekivanog nov&anog prinosa sklonost odabira Ce biti ve€a prema investiciji manjeg rizika.




Metoda diskontiranih novcéanih tokova

TroZkovi kapitala

Model vrednovanja kapitalne imovine (CAPM) mijeri procijenjeni povrat zahtjevan od investitora. CAPM se

moZe aritmeticki izraziti jednadzbom kako je prikazano na sliedecoj stranici, a koja ukljucuje:

= Ciljani dug — Dru3tvo ne planira zaduZenja 5to je glavni razlog za diskontnu stopu {WACC) vecu od
prosjeka.

= TroZak duga - HNB — kamatna stopa na dugoroine kredite trgovackim drustvima.

= Stopa pereza na dobit za Drustvo je 18%.

= Neriziéna stopa (RFR) — stopa rizika bez prinosa uobigajeno se mjeri stopom princsa na drZzavne
obveznice. Interna stopa prinosa instrumenta s fiksnim povratom kojeg bi zaradio investitor ako bi drizo

obwveznicu do dospijeca.

D) sTern.my
ERLL Ly e S

i

= Beta je mjera sistemskog rizika druStva u odnosu na trZiste. Beta koeficijent od 1,00 podrazumijeva da je
prinos jednakeo volatilan kao i cjelokupno triiste.

= Na tr¥iftima kapitala, ulagaci zahtijevaju vece prinose za kapitalizaciju manijih poduzeda, stoga se trosak
vlasnitkog kapitala uvecava za premiju veliCine. Premija rizika na velicinu drustva od 3,74% je ukljucena u

kalkulaciju WACC-a (IbbotsonAssociates, SBBI valuation Edition Yearbook {Mikrokapitalizacija)).




Metoda diskontiranih novéanih tokova

Ponderirani prosje&ni tro3ak kapitala - kalkulacija

preuzeli smo tr¥igne informacije za usporediva drustva temeljenc na industriji kojoj pripadaju.

A Gilani dug/(dugekapital)  0.0%

Mije planiranc kreditno zaduZenje

B. TroSzak duga 4 25% HNB - Prosjefna kamatna stopa na stanja kredita odobrenih na razdoblje dufie od
godine dana nefinancijskim trgovackim drustvima

C. Siopa poreza na dobit 18% Stopa poreza na dobit

D. TroSak duga poslije poreza 349% B.*{1-C.)

E. Merizitna stopa 3,00% Obveznica RHMF-O-303A

F. Premija rizika na kapital 5,93% A Damodaran: Equity risk premium Croatia;

G. Unlevered Beta 0,45 A.Damodaran: Real Estate {Upravianje & Usluge)

H. Lewered Beta 045 G*(1+{1-CH*{AT(1-A))

|. Premija rizika na veli¢inu drustva ~ 3,74%  IbbotsonAssaciates, SBEBI Valuation Edition Yearbook (mikrokapitalizacija)

J. Trodak kapitala

939% E.+F.*H +1L

Diskontna stopa (WACC) iznosi 9,39%.




—_——

Metoda diskontiranih novcanih tokova

Vje&na renta {terminalna vrijednost) predstavija vrijednost novZanih tokova od kraja planiranih razdoblja do
beskona&nosti. To je vaZan dio procjene, jer obi&no &ini veliki postotak ukupne operativne vrijednosti drustva.
Formula za izratun vie€ne rente je sljiedeca:

TV = (FCFnx(i+g)) / (WACC-g)
Gdje je:
™ = vjefna renta (terminalna vrijednost)

ECEn = slobodni novéani tok zadnje planirane godine (za 2029. godinu FCF iznosi 5158 TEUR]
g = stopa rasta slobodnog nov&anog toka (u nasem izratun ona iznosi 2% Zto je stopa procijenjenog dalinjeg
rasta drustva)

WACC = prosjeni trodak kapitala (u naSem izragunu WACC iznosi 9,39%)
Iz Eega proizlazi da je vrijednost vieéne rente TV = (158 TEUR*(1 + 0,02)) /{0,0938-0,02) = 71236 TEUR.

Primjenjujudi izracunati prosjecni ponderirani troSak kapitala WACC-a od 9,39% na prethodno izraunati slobodni

novéani tok i vieénu rentu, dobivamo sljedecu sada3nju vrijednost novZanih tokova:

u EUR

Slobodni noviani tok za diskontiranje 3.671.741 4.464.097 4.598.090 5.037.430 5.158305 71.236.443
Razdoblje diskontiranja 0,5 15 2.5 35 4.5 4.5
Diskontni faktor 0,96 0,87 0,80 0.7 0,67 0,67

Sadaénja vrijednost novianih tokova 3510681 3.902.037 3574294 35679967 3.444931 47.574.661




Metoda diskontiranih novcéanih tokova

Od operativne vrijednosti Drudtva do vrijednosti viasnitkog kapitala
= Nadalje, u izradun moramo uzeti u obzir da Drustvo posjeduje financijsku imovinu &ija vrijednost nije uracunata kroz vrednovanje operativnog poslovanja
Drustva u iznosu od 4171 TEUR te je potrebno za taj iznos uvecati vrijlednost viasnickog kapitala Drustva.
= Drudtvo u bilanci na dan procjene nema iskazanu neoperativnu imovinu koja bi uvecala operativnu vrijednost drustva niti nema iskazane financijske ocbveze
koje bi smanjile operativnu vrijednost Drustva.
= S obzirorm na evidentne transakcije kupnje i prodaje drustava tijekom ove i proteklih godina, smatramo da postoji trzidna aktivnost i da nije potrebno prilikormn
procjene vrijednosti koristiti diskont za neutrZivost.

= |z fega proizlazi da je vrijednost Drustva te viasnickog kapitala slijedeca:

Sada3nja vrijednost novEanih tokova 18211510
Sadainja vrijednost vjetne rente 47.574.661 b o = =
Oéekivana fer trzisna vrijednost 100% udjela 69.957.796
Operativna vrijednost Drustva (EV) 65.786.571
+neoperativna imovina o Vrijednosni papir M7PR-R-A 1.707.100
+financijska imovina na 09.04.2025. 4171225 Vri[ednosni paple AMIPR B L FH0AT
Ukupan broj dionica Drudtva 2.447.547
Ukupna vrijednost Drustva 69.957.796
- financijski dug na 0/9.04.2025. 0 b =S
Fer vrijednost 1 dionice 28,58

Vrijednost viasnitkog kapitala 69.957.796



Metoda diskontiranih novéanih tokova

Analiza osjetljivosti
Medostatak DCF metode proizlazi iz éinjenice da je ova metoda spekulativne prirode s obzirom na
nesigurnost u predvidanju buduéih dogadaja. Utjecaj novog makroeskonomskog okruZenja i
odgovarajucdeg rasta prihoda nije u potpunosti poznat u vrijeme pripreme izvjeSca i poslovnog plana. Kako

bi se dijelom nadomijestile ove neizviesnosti, prikazujermno analizu osjetljivosti uzimajuci u obzir razlicitu

diskontnu stopu [WACC]) i terminalnu stopu rasta

117.982 130.577 | 146.891 168.858 ZGU. 33

96.912 104.803 114,485 126.680 142.463
82.445 87.792 94.132 101.770 111.148
71.900 75.726 80.151 85.327 91.465
63.874 66.723 69.958 73.662 77.947
57.561 59.749 62.198 64.958 68.092
52.466 54.188 56.094 58.214 60.588
48.269 49.651 51.167 52.837 54.684
44,751 45.880 47.107 48,448 49.918
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Makoekonomski pregled trzista

Hrvatsko gospodarstvo posliednjih je godina biljeZilo brojne fluktuacije. Nakon razdoblja ekonomske krize, BDP po stanovniku biljeZi stabilno razdoblje s rastom u
periodu do po&etka pandemije COVID-19. lako je jos uvijek mnogo nepoznanica glede uvodenja carinskih mjera americke administracije, njihovi negativni ucdinci na
gospodarsku aktivnost mogli bi se osjetiti diljemn svijeta. Moguéi dodatni globalni cienovni pritisci ovisit Ce | o protumjerama kojima ¢e trgovinski partneri SAD-3
odgovarati na uvedene carine. Prema sadasnjim projekcijama ofekuje se da ¢é& rast ameritkoga gospodarstva postupno konvergirati prema nizim razinama, a i rast
kineskoga gospodarstva revidiran je nanize jer ¢e ga dugotrajne trgovinske napetosti sa SAD-om dodatno sputavati.

Oeekivani gospodarski rast europodrudja u tekucoj godini smanjen je za 02 p. b, uz negativne rizike ako SAD uvede carine na uvoz europskih proizvoda. Predvida se
porast cijena sirovina, pri emu je rast cijena nafte pod utjecajem snaZne potraZnje iz SAD-a i Kine, dok su cijene plina na europskom tristu porasle zbog hladne zime.

Ipak, u proteklim tjednima osjetno je jaCa je zabrinutost zbog utjecaja carina na globalno gospedarstvo pa je cijena nafte ponovno pa la, 2 zahvaljujuci napretku u
pregovorima o zavrsetku rata u Ukrajini korigirale su se i cijene plina. Cijene poljoprivrednih sirovina, posebice kakaa i kave, snazno rastu pod utjecajem ogranifenja na
strani ponude uzrokovanih vremenskim neprilikama. Cijene industrijskih sirovina razmjerno su stabilne, iako nove americke carine na aluminij i celik povecavaju
negativne rizike.

Nakon &to se progle godine rast realnog BDP-a Hrvatske ubrzao na 3,8%, u 2025. 1 2026. rast bi s5e mogao u prosjeku usporiti na priblizno 3,0%. Dormaca potraznja mogla
bi nastaviti snazno podupirati rast realnog BDP-a, ali uz manji doprinos nego 2024. godine. Pritom bi poletak ove godine mogla obiljeZiti stagnantna kretanja
gospodarske aktivnosti, poglavito zbog slabljenja osobne potrodnje, $to je, pak, povezano s bojkotom maloprodajnih trgovackih lanaca tijekom sijetnja i veljace.

Takva bi kretanja, medutim, trebala biti privremenoga karaktera te se u nastavku projekcijskoga horizonta oekuje da bi osobna potro$nja mogla ponovno ojacati, ali bi
tekuéi rast ipak mogao biti slabiji nego u 2024. zbog ocekivanog usporavanja rasta realnoga raspoloZivog dohotka kucanstava.

Rast investicija takoder bi se mogao usporiti, nakon Sto je tri godine u prosjeku bio dvoznamenkast, ali bi i dalje mogao ostati solidan, ako se uzmu u obzir jacanje
doprinosa fondova EU-a i trZisna ocekivanja o poboljanju uvjeta financiranja.

Osim toga, projicirano jaganje vanjske potraZnje, iako slabije nego to se prije ofekivalo, pridonijet ¢e daljnjem oporavku izvoza robe i usluga. Pritom bi rast izvoza
usluga mogao biti razmjerno blag s obzirom na visoku razinu izvoza turistickih usluga i pogoraanje cienovne konkurentnosti.

U skladu s usporavanjem rasta domace potraznje i rast ukupnog uvoza mogao bi se usporiti, ali bi doprinos neto inozemne potraznje mogao ostati negativan. Rizici
vezani uz rast realnog BDP-a &ine se blago negativnima, a to je poglavito povezano s izraZenim geopolitickim napetostima.

S druge strane, povecanje vojnih rashoda na razini EU-a u svrhu ojaavanja sigurnosti moglo bi pozitivno utjecati na gospodarski rast.

Izvor: HNE



Makoekonomski pregled trzista

Triigte rada u Hrvatskoj i nadalje je robusno, stoga se u 2025. godini ofekuje nastavak rasta zaposlenosti,
no slabijeg intenziteta, uz pad stope nezaposlenosti ispod 5% i usporavanje rasta placa. Nakon povecanja
broja zaposlenih od 33% u 2024, razmjerno snaZan rast zaposlenosti nastavio se pocetkom 2025. Na
razini cijele 2025. godine zaposlenost bi mogla porasti za 2,5%, a u 2026. ofekuje se postupno usporavanje
na 1,8%.

lako je projekcija inflacije nesto vida nego krajem 2024. godine i nadalje se ofekuje postupno usporavanje
inflacije. Prosjeéna godisnja stopa inflacije potrosackih cijena (HIPC) mogla bi se u 2025. usporiti na 3,7% (s
40% u 2024), uz dalinje smanjenje na 2,6% u 2026. godini. Nakon privremenog ubrzanja inflacije krajem
2024. i pocetkorn 2025, zbog jaganja inflatornih pritisaka u komponentama hrane, usluga i energije, u
nastavku godine oéekuje se gotovo kontinuirano usporavanije.

Tri najveée i najpoznatije agencije za dodjelu kreditnog rejtinga: Fitch Ratings, Moody's i Standard &
Poor’s dodjeljuju kreditni rejting Republici Hrvatskoj. Agencije kreditni rejting definiraju kao neovisno
migljenje o kreditnom riziku, odnosno procjenu mogucnosti | volie duinika da u cijelosti i pravodobno
podmiri sve dospjele obveze.

Kreditni rejting sve tri agencije za Hrvatsku je iznadprosjecna kreditna kvaliteta.

sthii -

|Moody's [ A3 ktabilan
Standa rd & Poor's A-  Jpozitivan

=vor: HNB
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Pregled usporedivih drustava

Napravijen je pregled 20 drustava, po kriteriju ostvarenog prihoda od 2 mil EUR do 8 mil EUR,; te je za njih analizirana i EBITDA | EBITDA marza.

1 Centrice Zagrebd.o.o. 8.425.873,00
| 2 TRIUSNEKRETNINE d.o.o. 7.825.707,00
| 3 Sensa Nekretnine d.c.0. 7.376.824,00
| 4 WPC Agro | 17-13 B.V. - PodruZnica Zagreb za poslovanje nekretninama 6.663.173,00

5 OFFICIUM PARTNER d.o.o. 6.657.330,00

6 M SAN NEKRETMINE d.o.o0. 6.157.404,00

7 R21PROIJEKT d.o.o. 5.975.612,00

9 Zagrebtower d.o.o. 5.473.5985,00

10 CITYISLAND d.o.o. 5.262.056,00
11 EURQ TORAMJ d.o.o. 5.105.214,00
12 SIMMORENT OMIKRON d.o.o. 4.790.721,00
13 IMPORTANMNE CENTAR, d.o.0. 4.713.047,00
14 SUPERNOVA BRANIMIR d.o.o. 4.573.782,00
15 WPC Agro 5d.0.0. 4.191.654,00
16 LCN EMZ Adria d.o.o. 4.073.484,00
17 REAL ESTATE EAST d.o.o. 3.998.536,00
18 ZAKUP AGRO 4d.o.0. 3.540.070,00
19 BUNDEK OFFICE d.o.0. 3.384.258,00
20 LOZNICAd.0.0. 2.676.166,00

Ivor: info BIZ. podaci za 2023 godinu [podaci za 2024, nisu objavifeni na datum progiens]

EUR

Najuiﬁa vrijednost prihoda od prodaje

Prosjek
Medijan
Najnia vrijednost

5.183.635
2.676.166

8.425.873

5.326.076




Pregled usporedivih drustava

Napravijen je pregled 20 drustava, po kriteriju ostvarenog prihoda od 2 mil EUR do 8 mil EUR, te je za njih analizirana i EBITDA | EBITDA marza.

1 WPC Agro | 17-13 B.V. - Podrugnica Zagreb za poslovanje nekretninama 6.527.163

2 Centrice Zagreb d.o.0. 5.416.725

3 SIMMORENT OMIKRON d.o.0. 4.763.266 EUR

4 TRIUSNEKRETNINE d.o.o. 4.695.902 Najviia vrijednost ostvarene EBITDA 6.527.163
5 WPC Agro5d.0.0. 4.566.109 Prosjek 3.733.386
6 R 21PROJEKT d.o.o. 4.390.746 | Mediian 3.476.979
7 LCN EMZ Adria d.o.o. 3.872.337 e e =

8 CITYISLAND d.o.0. 3.706.186 Najniza vrijednost

9 EUROTORANI d.o.o. 3.680.693

10 M SAN NEKRETNINE d.o.o. 3.526.377

11 OFFICIUM PARTMER d.o.0. 3.427.580

13 ZAKUP AGRO 4 d.o.o. 3.348.738

14 Sensa Nekretnine d.o.o. 3.141.095

15 Zagrebtower d.o.o. 3.040.622

16 IMPORTANNE CENTAR, d.o.0. 2.975.123

17 LOZNICA d.o.0. 2.908.867

18 SUPERNOWVA BRANIMIR d.o.0. 2.819.751

19 BUNDEK OFFICE d.o.o. 2.287.601

20 REAL ESTATE EAST d.o.o. 2.214 464

Izvar Io.BIZ, podaci 72 2023, godinu fpodact zz 2024 nisu objavifeni na datum prociene)



Pregled usporedivih drustava

Mapravijen je pregled 20 drustava, po kriteriju ostvarenog prihoda od 2 mil EUR do 8 mil EUR, te je za njih analizirana i EBITDA | EBITDA marza.

1 SIMMORENT OMIKRON d.o.o. 98,44
2 WPC Agro | 17-13 B.V. - PodruZnica Zagreb za poslovanije nekretninama 97,93
3 WPC Agro5d.o.o. 96,51
4 LCN EMZ Adria d.o.o. 95,06
5 ZAKUP AGRO 4 d.o.o. 94,60
& LOZNICA d.o.0. 80,37
7 Centrice Zagreb d.o.o. 73,80
8 R 21 PROIJEKT d.o.o. 73,48
9 EUROTORANIJ d.o.o. 71,37
10 CITY ISLAND d.o.0. 70,43
11 TRIUS NEKRETNINE d.o.0. 62,56
12 Zagrebtower d.o.o. 60,81
13 BUMNDEK OFFICE d.o.c. 59,63

—

Majvisa vrijednost EBITDA
Prosjek

Medijan

Najniza vrijednost

58,44
70,14
66,50

42,08

15 SUPERNOWVA BRANIMIR d.o.o. 58,52
16 M SAM NEKRETNINE d.o.o. 55,11
17 IMPORTANMNE CENTAR, d.c.o. 54,65
18 OFFICIUM PARTNER d.o.0. 49,79
19 REAL ESTATE EAST d.o.o. 48,20
20 Sensa Nekretnine d.o.o. 42,08

Ivior- Info.BIZ podaci za 2023, godinu {podaci 22 2024, nisu objavifeni na datum progiens]
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Sadrzaj

= Sazetak procjene vrijednosti

= Opseg posla

Osnovno o Drustvu

Metodologija procjene vrijednosti

= Metoda diskontiranih novcanih tokova
Makroekonomski pregled trzista

= Pregled usporedivih drustava

Popis oznaka i kratica
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