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Izvjeiée neovisnog revizora s neovisno izraZzenim uvjerenjem Upravi drustva VARTEKS
d.d.

Opis angaZzmana

U dogovoru s Upravom drustva VARTEKS d.d., sa sjeditem u Varazdinu, Zagrebacka ulica
94, OIB: 00872098033, angaZirani smo u postupku revizije Elaborata o procjeni fer vrijednosti
dionica (dalje: Elaborat) drustva VARTEKS d.d., (dalje: Ciljno drustvo) u svrhu utvrdivanje
praviéne naknade sukladno &l. 341.st. 9. - 11. Zakona o trZitu kapitala (NN 65/2018., 17/2020.,
83/2021., 151/2022.), izradenog od strane dru$tva Maréinkovi¢ i partneri d.o.o.

Zakonska osnova

Sukladno €l. 341., st., 5. Zakona o trZi3tu kapitala, svaki dioni€ar drustva koji je glasovao protiv
odluke o povlagenju s uvrtenja na uredenom trzi§tu moZe zahtijevati od drustva da drudtvo
otkupi njegove dionice, uz praviénu naknadu. Ovo pravo ima i dionic¢ar koji nije sudjelovao u
radu odnosne glavne skuptine zbog toga 3to je glavna skupstina sazvana nepravilno ili
nepravodobno. Zahtjev za otkup dionica dioni¢ar je duzan podnijeti drustvu najkasnije u roku
od dva mjeseca od dana upisa odluke o povladenju s uvrstenja na uredenom trZistu u sudski
registar. Drudtvo nije duZno postupiti po zahtjevima dionicara koji podnesu zahtjeve za otkup
prema drudtvu nakon isteka tog roka.

Pravi¢nom naknadom iz ¢l. 341., st. 5. smatra se prosjecna cijena dionica ostvarena na
uredenom trZistu, izraéunana 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 drudtva, pravi¢na naknada iz stavka 5. utvrduje se
elaboratom o procjeni fer vrijednosti dionice, revidiranim od strane neovisnog ovlatenog
revizora.

Procjenitelj je odgovoran za izradu Elaborata na temelju kojeg se je utvrdila fer vrijednost
dionice drutva VARTEKS 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 ,,AngaZzman s izrazavanjem uvjerenja razli¢iti od revizije ili uvida povijesnih
financijskih informacija“. Izmedu ostalog, ovaj standard zahtjeva da ¢lanovi tima koji obavljaju
pregled posjeduju specifi¢na znanja, vjestine i profesionalnu kompetentnost o predmetnoj
problematici, te da se pridrzavaju etickih pravila struke te planiranje i provodenje revizije kako
bi se s razumnom mjerom sigurnosti utvrdilo da je Elaborat o procjeni fer vrijednosti dionice
Ciljnog drudtva bez materijalno zna¢ajnih greSaka.
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Pregled ukljutuje 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, uklju€ujuéi i procjenu rizika materijalno znacajnih greSaka u Elaboratu,
koje mogu nastati kao posljedica prijevare ili pogredke. U procjenjivanju tih rizika, revizor
razmatra interne kontrole relevantne za subjektovo sastavljanje i objektivan prikaz financijskih
velitina iskazanih u Elaboratu u svrhu provodenja revizijskih procedura u skladu s postojec¢im
okolnostima, a ne u svrhu izrazavanja misljenja o uéinkovitosti internih kontrola poslovnog
subjekta.

Uvjereni smo da su nam pribavljeni revizijski dokazi dostatni i ¢ine odgovarajuéu osnovu u
svrhu izrazavanja 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 trzi$tu kapitala;
v Financijski izvjestaji drustva VARTEKS d.d. za razdoblje od 2020. do 2022. godine;

v" Preliminarni financijski izvjestaji drustva VARTEKS d.d. na dan 31. prosinca 2023.
godine i 31. oZujka 2024. godine, te projekcije financijskih izvjestaja za 2024. godinu.

Nadalje, u sklopu obavljenog pregleda poduzeli smo sljedece:

v" Verificirali matematic¢ke tognosti izraduna vezanih za procjenu vrijednosti dionice koji
se nalaze u Elaboratu o procjeni kojeg je pripremilo drutvo Mar€inkovi¢ i partneri
d.o.o.

v Pregledali projicirani radun dobiti i gubitka drudtva VARTEKS d.d. iskazanih u
Elaboratu, za razdoblje od 2024. do 2028. godine.

v Pregledali povijesno kretanje vrijednosti dionica i koli¢inskog prometa dionicama
drustva VARTEKS d.d. na Zagrebacdkoj 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:

1. primjenom kojih metoda je odredena fer vrijednost dionice ciljnog drustva, pri Semu
primijenjene metode moraju biti temeljene na medunarodno priznatim standardima za
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3.

procjenu vrijednosti i uobitajeno se koristiti izmedu sudionika trZiSta u odredivanju
vrijednosti dionica,

detaljno obrazloZenje usvojenih metoda procjene i svih vaznih pretpostavki koje su
kori§tene 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
doglo primjenom pojedine metode te koji je znacaj dan pojedinim metodama za
utvrdivanje predloZene fer vrijednosti dionice ciljnog drustva,

posebne teskoce koje su se javile pri procjeni fer vrijednosti dionice ciljnog drustva.

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

L

Primijenjene metode koriftene u Elaboratu
Prilikom procjene fer vrijednosti dionica drudtva VARTEKS d.d. kako je to navedeno u
Elaboratu koridtene su sljede¢e metode procjene vrijednosti:

1. Trzidni pristup, odnosno:
a. Metoda trZisne cijene
2. Dohodovni pristup, odnosno:
a. DCF metoda.
3. Troskovni pristup, odnosno:

a. Metoda neto vrijednosti imovine (Net Asset Value ili ,,NAV”)

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

Trzisni pristup

Metode trzi$nog pristupa (CTM i CCM) pretpostavljaju da se vrijednost tvrtke moZe
odrediti usporedbom s vrijednosnim parametrima dobivenim iz dovrSenih nedavnih
transakcija (M&A) i cijenama dionica usporedivih kompanija (peer grupe).

Procjenitelj nije koristio CTM i CCM metodu radi nemogucnosti identifikacije uzorka
drudtava koje su bile predmet recentnih transakcija (M&A) i €ije dionice kotiraju na
uredenom trzistu, a koje su prema profilu, veli¢ini i rizicima usporedive s DruStvom.
lako je promet dionicama relativno nizak i ne zadovoljava uvjete ,aktivnog trzista®,
Procjenitelj je koristio metodu trzidne cijene iz ¢injenice Sto dionice Drustva kotiraju na
uredenom trzistu, uz primjenu ostalih metodoloskih alata.

S obzirom na nisku razinu trgovanja, na rezultate ove metode od strane Procjenitelja
apliciran je ponder od 20%.
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b) Dohodovni pristup
Vrijednost poslovanja tvrtke primjenom ovog pristupa odrazava se kroz potencijal
buduéih zarada za vlasnike kapitala. S obzirom da Drustvo zadovoljava sve kriterije
koridtenja premise neogranidenosti poslovanja (,going concern”), DCF metoda
prikladna je za vrednovanje vlasnickog kapitala Drustva.

s DCF metoda

DCF metoda pruza indikaciju vrijednosti baziranu na specifi¢nim ocekivanjima
menadZmenta i buduéim planovima za imovinu koja se vrednuje. Primjenom DCF
metode potrebno je prognozirati buduéi novéani tok za koji se ocekuje da ¢e tvrtka
generirati. Budué¢i novéani tok se pretvara u ckvivalent sadadnje vrijednosti
koridtenjem diskontne stope kao §to je trosak kapitala ili ponderirani prosje¢ni trosak
kapitala (“WACC?™), na temelju vrste novéanih tokova koji se diskontiraju.
Procjenitelje je koristio ovaj pristup radi &injenice 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 dogli do procijenjene vrijednosti kapitala (equity
value).

Na rezultate ove metode od strane Procjenitelja apliciran je ponder od 40%.

¢) Troskovni pristup
Troskovni pristup temelji se na nagelu supstitucije, putem koje kupac imovine nije
spreman platiti vise nego 3to bi bili trodkovi zamjene s imovinom iste funkcionalnosti.
Trogkovni pristup ne uzima u obzir potencijal zarada poslovnog subjekta. Trokovni
pristup uzima u obzir svu materijalnu i nematerijalnu imovinu i obveze subjekta
procjene, bez obzira na knjigovodstveno iskazane vrijednosti. Razlika izmedu
procijenjene fer trzi¥ne vrijednosti imovine i obveza predstavlja vrijednost kapitala.

" Metoda neto vrjednosti imovine (Net Asset Value ili ,, NAV”')

Metoda neto vrijednosti imovine (“NAV”) prema troSkovnom pristupu, razmatra
imovinu i obveze, uklju¢uju¢i nematerijalnu imovinu i potencijalne obveze. Neto
imovina, nakon smanjenja davanja povlaitenim dioni¢arima, ako ih ima, predstavlja
vrijednost drustva.

NAV metoda je prikladna u slu¢aju kada je glavna snaga poslovanja njegova aktiva,
a ne kapacitet ili potencijal za ostvarivanje dobiti.
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Ovaj pristup vrednovanja uglavnom se koristi u sluéajevima kada baza imovine
dominira u odnosu na sposobnost zarade. Nedostatak ovog pristupa je §to ne uzima
u obzir potencijal poslovanja dru$tva, odnosno uporabu imovine. Obzirom na
ginjenicu da je zaprimio procjenu trzine vrijednosti za ve¢inu imovine Drustva,
ovaj pristup Procjenitelj je koristio kao prikladan za analizu vrednovanja.

Na rezultate ove metode od strane Procjenitelja apliciran je ponder od 40%.

Zakljugenu fer vrijednost jedne redovne dionice Procjenitel] je izratunao kao ponderirani

prosjek vrijednosti utvrdenih na temelju koriStenih metoda.

Sazetak metoda koristenil u Elaboratu

a) Metoda trzisne cijene

Sukladno provedenoj analizi navedenoj u Elaboratu, vrijednost jedne redovne
dionice VARTEKS d.d. na dan 12. travnja 2024. godine, primjenom metode frzisne
cijene iznosi u rasponu od 0,25 do 0,31 EUR, uz srednju vrijednost od 0,28 eur
po dionici.

Procjenitelj je koristio metodu trzisne cijene jer dionice DrusStva kotiraju na
uredenom trzistu, uz primjenu ostalih metodolo3kih alata.

CTM metoda i CCM metoda nije koriStena od strane Procjenitelja radi
nemogucnosti identifikacije uzorka drustava koje su bile predmet recentnih
transakcija (M&A) i &ije dionice kotiraju na uredenom trzi$tu, a koje su prema
profilu, veligini i rizicima usporedive s Drustvom.

Vrijednost po dionici izraunata je na ukupan broj redovnih dionica (5.026.686
dionica, oznake VART).

b) DCF metoda

Sukladno provedenoj analizi navedenoj u Elaboratu, vrijednost jedne redovne
dionice VARTEKS d.d. na dan 12. travnja 2024. godine, primjenom DCF metode,
indikativna fer vrijednost jedne dionice jednaka je 0,00 EUR.

Koristen je koncept slobodnog novcanog toka (“FCFF”) prema DCF-u za
izradunavanje poslovne vrijednosti Drustva.

Vrijednost Drugtva utvrdena kao ukupna sadasnja vrijednost novéanih tokova u
eksplicitnom razdoblju (2024.-2028.) i rezidualnom periodu (terminalna vrijednost).
Vrijednost po dionici izradunata je na ukupan broj redovnih dionica (5.026.686
dionica, oznake VART).

¢) Metoda neto vrijednosti imovine (Net Asset Value ili ,, NAV")

Sukladno provedenoj analizi navedenoj u Elaboratu, vrijednost jedne redovne
dionice VARTEKS d.d. na dan 12. travnja 2024. godine, primjenom NAV mefode,
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iznosi u rasponu od rasponom od 0,00 do 0,08 EUR, s procjenom da je indikativna
fer vrijednost jednaka 0,00 eur po dionici.

» S obzirom da je zaprimio procjenu trzidne vrijednosti za ve¢inu imovine Drustva,
Procjenitelj je ovaj pristup koristio kao prikladan za analizu vrednovanja uz
odredene prilagodbe.

»  Vrijednost po dionici izraunata je na ukupan broj redovnih dionica (5.026.686
dionica, oznake VART).

iii.  Izracun vrijednosti dionice koristenjem metoda iz Elaborata
Zakljutena fer vrijednost jedne redovne dionice izratunata je kao prosjek izmedu
utvrdene vrijednosti na temelju dohodovnog pristupa, utvrdene vrijednosti na temelju
trzi§nog pristupa i utvrdene vrijednosti na temelju troSkovnog pristupa, Sto je rezultiralo
rasponom od 0,05 do 0,09 EUR uz srednju vrijednost od 0,06 EUR po dionici.

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

Ogranitenje od odgovornosti

Revizor je pripremio ovaj dokument na temelju poslovnih podataka pripremljenim i iskazanim
u Elaboratu i dostavljenim od strane drugtva Mar&inkovi¢ i partneri d.o.0. Sve ostale informacije
koje su dobivene iz javnih izvora smatraju se pouzdanim i Revizor je uloZio potreban trud za
provjeru njihove preciznosti i to¢nosti, u koje se Revizor pouzdaje, medutim za njih ne jaméi.
Sva miljenja ukljuduju nasu prosudbu temeljenu na dobroj vjeri i s pozicije nezavisnog
revizora.

Ovaj dokument se temelji na naSem razumijevanju i ispravnom tumadenju zakona i prakse u

vrijeme izdavanja.

Ovo Izvjedée izradeno je za potrebe Uprave drustva Varteks 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 treéim osobama u svakom je sluaju iskljucena.

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

» Procjena vrijednosti izvrSena je kao ponderirani prosjek metode trZisne cijene, DCI
metode i metode neto vrijednosti imovine (NAV metoda), sukladno medunarodnim
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standardima za procjenjivanje IVS 105 (International Valuation Standards) - Valuation
Approaches and Methods.

»  Procjenitelj nije nai¥ao na posebne poteskoée u procesu procjenjivanja.

= Prema Sukladno &l. 341., st., 5. Zakona o trZidtu kapitala, svaki dioni¢ar drustva koji je
glasovao protiv odluke o povlagenju s uvritenja na uredenom trzistu moZe zahtijevati
od drudtva da drudtvo otkupi njegove dionice, uz praviénu naknadu. Praviénom
naknadom iz &l. 341., st. 5. smatra se prosje¢na cijena dionica ostvarena na uredenom
trzi%tu, izraGunana kao ponderirani prosjek svih cijena ostvarenih na uredenom trzistu u
zadnja tri mjeseca prije dana objave poziva na glavnu skup$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 skupgtinu u glasilu drustva, pravi¢na naknada iz stavka 5.
utvrduje se elaboratom o progjeni fer vrijednosti dionice, revidiranim od strane
neovisnog ovlastenog revizora.

m  Uzevsi u obzir koridtenu metodologiju i dostupne informacije, prema nasoj analizi fer
vrijednost jedne dionice drugtva VARTEKS d.d. na dan 12. travnja 2024. godine iznosi
u rasponu 0,05 do 0,09 EUR uz srednju vrijednost od 0,06 EUR po dionici.

Dakle, a u skladu s gore navedenim, Revizor je misljenja da je Elaborat o procjeni fer
vrijednosti dionice dru$tva VARTEKS d.d. u svrhu utvrdivanje pravi¢ne naknade
sukladno &l 341., st. 5. 1 9. Zakona o trzi$tu kapitala, u svim aspektima izraden u skladu
sodredbama €1, 341., st. 10. Zakona o trzi$tu kapitala, te da je fer vrijednost jedne redovne
dionice, uzimajuéi u obzir prilike Dru¥tva, na dan 12. travnja 2024. godine utvrdena u
rasponu od 0,05 do 0,09 EUR, uz srednju vrijednost od 0,06 EUR po dionici.

U Zagrebu, 14. svibnja 2024,
7a Russell Bedford Croatia - Revizija d.o.0.:

dr.sc. Pagko Ani¢-Antié
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