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IzvjeS€e neovisnog revizora s izrazavanjem razumnog uvjerenja Upravi
drustva Zagrebacke pekarne Klara d.d.

Angazirani smo od strane Uprave drustva ZagrebacCke pekarne Klara d.d. (,Drustvo®), kako bismo na
temelju odredbi ¢lanka 341, stavka 10. Zakona o trziStu kapitala obavili angazman s izrazavanjem
razumnog uvjerenja o tome da li je Elaborat o procjeni fer vrijednosti dionice drustva ZAGREBACKE
PEKARNE KLARA d.d. u skladu s Medunarodnim standardima procjene vrijednosti te u skladu sa
Zakonom o trZistu kapitala, ¢lanak 341., stavak 10.

Nas je zadatak, na osnovi provedenih procedura i prikupljenih dokaza, izraziti zakljuak u obliku
neovisnog izvje$c¢a o izrazavanju razumnog uvjerenja o ispitivanju Elaborata o procjeni fer vrijednosti.

Predmet ispitivanja i primjenjivi kriteriji

AngaZzman s izrazavanjem razumnog uvjerenja se odnosi na sliedeci predmet ispitivanja na koje se
primjenjuje sljedeci primjenjivi kriteriji:
o Elaborat o procjeni fer vrijednosti dionice koji je pripremljen od strane neovisnog procjenitelja u
skladu s Medunarodnim standardima procjene vrijednosti te u skladu sa Zakonom o trzistu
kapitala, ¢lanak 341., stavak 10.

Primjenjivi kriteriji izvjeStavanja su navedeni u Zakonu o trZidtu kapitala, ¢lanka 341., stavak 10 i oni
su navedeni u nastavku:

e Primjenom kojih metoda je odredena fer vrijednost dionice ciljnog drustva, pri ¢emu
primijenjene metode moraju biti temeljene na medunarodno priznatim standardima za
procjenu vrijednosti i uobi€ajeno se koriste izmedu sudionika trZiSta u odredivanju vrijednosti
dionica;

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

e |z kojih je razloga primjena tih metoda primjerena;

¢ Ako je primijenjeno viSe metoda, do koje bi se fer vrijednosti dionice ciljnog drustva doslo
primjenom pojedine metode te koji je znaaj dan pojedinim metodama za utvrdivanje
predlozene fer vrijednosti dionice ciljnog drustva;

o Posebne teSkoce koje su se javile pri procjeni fer vrijednosti dionice cilinog drustva, ako ih
utvrdimo

Odgovornost Uprave Drustva

Uprava Drustva ZAGREBACKE PEKARNE KLARA d.d. je odgovorna za Elaborata o procjeni fer
vrijednosti dionice te za pretpostavke na kojima se taj dokument temelji, koji je za njih sastavilo
Drustvo PwC Savjetovanje d.o.o.

Uprava Drustva ZAGREBACKE PEKARNE KLARA d.d je odgovorna za
e |zbor i angaziranje neovisnog procjenitelja u svrhu provodenja neovisne procjene dionica
Drustva;
e Izbor i primjenu odgovarajuéih metoda procjene kao i za donoSenje razumnih procjena i
prosudbi;


mailto:info@rsmcroatia.hr
http://www.rsmcroatia.hr/

Odgovornost uprave Drustva (nastavak)

¢ Davanje sve potrebne dokumentacije i objasnjenja neovisnom procjenitelju kako bi bio u
mogucnosti napraviti adekvatnu procjenu vrijednosti dionica;

e Zatoc€nost i potpunost informacija i podataka te za

o Odrzavanje internog sustava kontrola koji osigurava da su informacije navedene u Elaboratu
izuzete od znacajnih pogresnih prikaza bilo radi prijevare ili pogreske.

Nasa odgovornost

Proveli smo angaZzman s izrazavanjem uvjerenja prema Clanku 341 stavku 10. Zakona o trZistu
kapitala i u skladu s Medunarodnim standardom za angazmane s izrazavanjem uvjerenja (MSIU)
3000 (izmijenjen) — AngaZmani s izrazavanjem uvjerenja razliCiti od revizija ili uvida u povijesne
financijske informacije. Ova regulativa zahtijeva da zadovoljavamo eticke standarde te planiramo i
izvrS§imo angazman kako bismo na osnovi prikupljenih dokaza formirali zakljuCak o tome sadrzi li
izvjeSce informacije zahtijevane sukladno relevantnim zakonskim zahtjevima.

Primjenjujemo Medunarodni standard upravljanja kvalitetom 1 (MSUK 1) Upravljanje kvalitetom za
drustva koje provode revizije ili preglede financijskih izvjestaja ili druge angazZmane za pruZanje
uvjerenja ili povezane usluge i, u skladu s time, osiguravamo oblikovanje, implementiranje i
funkcioniranje sustava upravljanja kvalitetom, ukljuCujuci politike i postupke koji se odnose na
uskladenost s etiCkim zahtjevima i profesionalnim standardima te s primjenjivim zakonskim i
regulativnim zahtjevima.

Uskladeni smo sa zahtjevima o neovisnosti i ostalim etickim zahtjevima utvrdenim Kodeksom etike za
profesionalne raCunovode, koji postavlja temeljna naéela integriteta, objektivnosti, stru¢nosti i duzne
brige, povijerljivosti te profesionalnog ponasanja.

Priroda i opseg na8ih postupaka odredeni su u smislu procjene rizika i nase stru¢ne prosudbe kako
bismo stekli razumno uvjerenje.

U vezi predmeta ispitivanja proveli smo sljedece postupke:

e Stjecanje razumijevanja procesa procjene vrijednosti, razloga i ciljeva koji se Zele postic¢i ovom
procjenom;

o Razgovore s osobljem procjenitelja, zaduzenim za sastavljanje i pripremu procjene vrijednosti
Drustva;

e Stjecanje razumijevanja o primijenjenim metodama procjene prilikom utvrdivanja fer vrijednosti
dionica, kao $to je iskazano u Elaboratu;

e Stjecanje razumijevanja izraCuna i provjera matematiCke toCnosti izraCuna fer vrijednosti
dionica primjenom navedenih metoda procjene;

¢ Analizu metoda procjene koje se mogu koristiti u procjeni, te razloge za primjerenost pojedinih
metoda;

e Sukladno stavku 9., ¢1.341 Zakona o trziStu kapitala Pravicnom naknadom iz stavka 5. ovoga
Clanka, smatra se prosjeCna cijena dionica ostvarena na uredenom trzZistu, izraCunana kao
ponderirani prosjek svih cijena ostvarenih na uredenom trZidtu 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 skup$tinu u
glasilu drustva, praviéna naknada iz stavka 5. ovoga €lanka utvrduje se elaboratom o procjeni
fer vrijednosti dionice, revidiranim od strane neovisnog ovlastenog revizora

Mi nismo odgovorni za istinitost i vjerodostojnost dokumentacije temeljem koje je napravljen elaborat
o procjeni vrijednosti, koji je predmet naseg ispitivanja te to€nost ostalih informacija temeljem kojih je
napravljena procjena. Vjerujemo da su dokazi koje smo dobili dostatni i primjereni te da Cine
odgovarajucu osnovu za na$ zaklju€ak o razumnom uvjerenju.



Zaklju€ak s izrazavanjem razumnog uvjerenja

Na temelju naSeg obavljenog posla i pribavljenih dokaza, niSta nam nije skrenulo pozornost Sto bi
uzrokovalo da povjerujemo kako Elaborat o procjeni vrijednosti dionica nije u skladu sa zahtjevima
navedenima u Clanku 341, stavak 10 Zakona o trzistu kapitala, osim matematickih razlika utvrdenih
kod izra€una fer vrijednosti 11,51% dionica Trgovine Krk d.d., kako je navedeno u biljeci g) Korekcija
operativne vrijednosti druStva za stavke neto novca/duga, neoperativnhe imovine ¢ime se dolazi do
procijenjene vrijednosti vlasnickog kapitala.

Ograni¢enje upotrebe naseg lzvjeséa

Svrha Elaborata i ovog Izvje$¢a je da Cini dio dokumentacije uz neopozivu izjavu Drustva kojom se
drustvo obvezuje od svih dioni¢ara koji glasuju protiv odluke o povlagenju dionica s uredenog trzista
otkupiti njihove dionice uz praviénu naknadu, stoga se upozoravaju Citatelji da se IzvjeS¢e ne smije
distribuirati niti je prikladno njegovo koristenje u druge svrhe osim prethodno navedene.

U slucaju dodatnih informacija ili podataka koji su nam dostavljeni, ili u slu¢aju obmanjujuéih usmenih
ili pisanih izjava ili objasnjenja, nasi nalazi, tumacenja ili zaklju¢ci u nasem neovisnom izvjeSéu s
izraZzavanjem ograniCenog uvjerenja mogu biti nepotpuni ili mogu rezultirati potrebom za dodatnim
postupcima koji nisu uklju€eni u opseg ovog angazmana.

U najve¢oj mjeri u kojoj je to dopusteno zakonima, ne prihvacamo nikakvu odgovornost i ne
pristajemo ni na kakve obveze prema bilo kojoj drugoj strani, osim prema Upravi i Glavnoj skupstini
Drustva, vezano uz na$ rad ili ovo neovisno izvjeS¢e s izrazavanjem razumnog uvjerenja ili zakljucke
do kojih smo dosli.

Zagreb, 23. lipnja 2026.
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OBRAZLOZENJE MISLJENJA NEOVISNOG REVIZORA

Predmet: Obrazlozenje misljenja neovisnog revizora o elaboratu o procjeni fer vrijednosti dionice
cilinog drustva — ZAGREBACKE PEKARNE KLARA d.d.

U skladu s gore navedenim mislienjem te ¢lankom 341. Zakona o trziStu kapitala, u nastavku
donosimo obrazloZenje misljenja revizora o elaboratu o procjeni fer vrijednosti dionice ciljnog drustva
- ZAGREBACKE PEKARNE KLARA d.d. (,Obrazlozenje®)

Nase Obrazlozenje podijeljeno je u nekoliko poglavlja, kako slijedi:

1) Kratki pregled zakonskog okvira i ¢injeni¢nog stanja

2) Analiza metodologije procjene fer vrijednosti dionica drustva ZAGREBACKE PEKARNE KLARA
d.d.

3) ObrazloZenje primijenjenih metoda i klju¢nih pretpostavki procjene fer vrijednosti dionica
4
5

6) Misljenje o elaboratu o procjeni fer vrijednosti.

Sazetak procjene vrijednosti

Posebne napomene u kontekstu procjene vrijednosti

)
)
)
)

Kratki pregled zakonskog okvira i €injeniénog stanja

Povlagenje vrijednosnih papira s uredenoga trziSta u hrvatskom pravu regulirano je odredbama
Zakona o trgovackim drustvima (nadalje ,ZTD®), kao i odredbama Zakona o trziStu kapitala (nadalje
SZTK").

U skladu s c¢lankom 341. ZTK-a, angazirani smo od Vase strane da provedemo reviziju elaborata o
procjeni fer vrijednosti dionice drustva ZAGREBACKE PEKARNE KLARA d.d. (nadalje ,Drustvo®) za
potrebe povlacenja dionica Drustva s uredenog trzista.

U nastavku iznosimo pregled klju¢nih zakonskih odredbi vezanih za predmet naSeg rada:

- Sukladno ¢&l. 275. st. 1. t. 9. ZTD-a, te ¢l. 341. st.1 ZTK-a glavna skupstina drustva odluCuje o
povlacenju dionica drustva s uredenog trzista.

- Sukladno ¢l. 341. st. 2. ZTK-a odluka o povla€enju dionica s uredenog trziSta donosi se glasovima
koji predstavljaju najmanje tri Cetvrtine temeljnog kapitala drustva zastupljenog na glavnoj skupstini pri
donosSenju odluke.

- Sukladno ¢&l. 341. st. 3. ZTK-a objava prijedloga odluke o povlagenju s uvrstenja na uredenom
trziStu, kao predmeta dnevnog reda glavne skupsStine, valjana je samo kada ukljuCuje i neopozivu
izjavu drustva kojom se drustvo obvezuje od svih dioni¢ara koji glasuju protiv takve odluke, otkupiti
njihove dionice uz pravicnu naknadu, najkasnije u roku od tri mjeseca od dana upisa odluke u sudski
registar.
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- Sukladno ¢&l. 341. st. 5. ZTK-a svaki dioni€ar drustva koji je glasovao protiv odluke o povlagenju s
uvrdtenja na uredenom trzistu, moZe zahtijevati od drustva da drustvo preuzme njegove dionice, uz
pravicnu naknadu. Ovo pravo ima i dioni€ar koji nije sudjelovao u radu odnosne glavne skupstine
zbog toga $to je glavna skupstina sazvana nepravilno ili nepravodobno.

- Sukladno ¢l. 341. st. 9. ZTK-a pravicnhom naknadom iz st. 5. ovog €lanka smatra se prosjecna cijena
dionica ostvarena na uredenom trziStu, izraCunata kao ponderirani prosjek svih cijena ostvarenih na
uredenom trzistu u zadnja tri mjeseca prije dana objave poziva na glavnu skupstinu u glasilu drustva.
Ako se dionicama trgovalo u manje od 1/3 trgovinskih dana unutar zadnja tri mjeseca prije dana
objave poziva na glavnu skupstinu u glasilu drustva, pravicna naknada iz stavka 5. ovoga ¢lanka
utvrduje se elaboratom o procjeni fer vrijednosti dionice, revidiranim od strane neovisnog ovlastenog
revizora.

Predmet naSeg rada je revizija finalnog lzvjestaja o fer vrijednosti 100% udjela Drustva na dan 31.
prosinca 2025. godine (nadalje ,Elaborat®), a koji je dana 17. travnja .2026. izradilo drustvo PwC
Savjetovanje d.o.o. (nadalje ,PwC Savjetovanje®).

Do potrebe za izradom Elaborata radi utvrdivanja pravicne naknade iz ¢l. 341. st. 5. ZTK-a doslo je
uslijed €injenice da se dionicama Drustva, sukladno javno objavljenim podacima na internetskoj
stranici Zagrebacke burze, na kojoj su dionice Drustva izlistane, u tromjese¢nom periodu prije dana
objave poziva na glavnu skupstinu nije trgovalo.

Elaborat je pripremljen u skladu s ¢l. 341. st. 10. ZTK-a, te posebno sadrZi i sliedeca o€itovanja:

- Analizu metodologije kojom je odredena fer vrijednost dionice ciljnog drustva

- Obrazlozenje primijenjenih metoda i klju¢nih pretpostavki, kao i o€itovanje zasto su navedene
metode primjerene

- Vrijednost DruStva primjenom viSe razli€itih metoda

- Napomenu o posebnim okolnostima / ograni€enjima i njihovom utjecaju na vrijednost, ako ih ima.

Analiza metodologije procjene fer vrijednosti dionica Drustva

Za potrebe procjene implicirane operativnhe vrijednosti Drustva, koriSten je dohodovni pristup,
odnosno metoda diskontiranih nov€anih tokova (,DCF metoda®), te trziSni pristup, odnosno metoda
usporedivih transakcija i metoda usporedivih drustava (,Metoda multiplikatora®).

Implicirana operativna vrijednost DruStva procijenjena koriStenjem DCF metode i Metode
multiplikatora umanjena je za neto dug, odnosno za razliku financijske imovine i financijskih obveza
Drustva i za neoperativnu imovinu, ¢ime se doSlo do procijenjene fer vrijednosti dionica Drustva.

(i) Opéenito o DCF metodi

DCF metoda predstavlja dinami¢ku metodu procjene vrijednosti poduze¢a (nadoknadive vrijednosti
sredstva ili jedinice koja stvara novac), a sustina iste je da svako poduzece vrijedi onoliko koliko
vrijede buduci novCani tokovi koje Ce to poduzece generirati. Dodatno, navedena metoda se temel;i
na going-concern konceptu vrijednosti, odnosno konceptu vrednovanja poduzeca s pretpostavkom
vremenski neograni¢enog poslovanja.

Cilj metode je odrediti intrinzi¢nu vrijednost poduzeca (vrijednost bazirana na fundamentalnoj analizi —
analiza imovine i sposobnosti zaradivanja poduzeca). Ista se moze razlikovati od raCunovodstvene ili
sadasnje trziSne vrijednosti (cijena dionice na organiziranom trzistu).
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Vrijednost poduzeca se utvrduje sumom sadas$nijih vrijednosti buducih slobodnih nov€anih tokova koje
¢e poduzecde generirati, a isti Ce se svesti na sadasnju vrijednost putem riziku prilagodene diskontne
stope — troSak kapitala poduzeéa (u nastavku ,WACC").

Slobodni nov¢ani tok poduzecu (u nastavku ,FCFF*) se racuna na nacin kako slijedi:

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

Kao S&to je napomenuto, nov€ane tokove svodimo na sadasnju vrijednost primjenom riziku
prilagodene diskontne stope koja predstavliia WACC poduzeéa, odnosno oportunitetni troSak
poduzeca. Na taj nadin, troSak kapitala uvazava i vremensku preferenciju novca i preuzete rizike svih
dobavljaca kapitala poduzeca (vlasnici i kreditori).

WACC se izraCunava na sljedeci nacin:
WACC = ke x (E/(D+E))+kd x (1-t) x (D/(D+E))

ke = troSak obi¢ne glavnice
E= udio vlastitog kapitala
kd = troSak duga

D= udio duga

t= stopa poreza na dobit

Trosak obi¢ne glavnice
TroSak obi¢ne glavnice aproksimiran je putem proSirenog Capital Asset Pricing Model-a (,CAPM”) koji
se temelji na sljedecoj formuli:

ke = Rf + 8 (Rm-Rf) + RP

Rf = nerizi¢na stopa ulaganja

3 = rizi€nost pojedinog poduzecéa u odnosu na rizik trzista

ERP (Rm-Rf) = premija trziSnog rizika ulaganja u vlasnicki kapital

RP (risk premium) = dodatne premije rizika; kao $to je dodatni zahtijevani prinos koji ovisi o veli€ini
drustva te eventualne druge specifine premije rizike povezane uz drustvo koje se procjenjuje

Trosak duga

TroSak duga uobiajeno predstavlja kamatnu stopu po kojoj se poduzeée moze zaduZiti.

S obzirom da nov€ane tokove planiramo do odredene vremenske toCke u buduénosti (najéesce
planiramo novCane tokove za 5 godina), potrebno je nakon 5 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)

Iz prikazanog je vidljivo da je potrebno utvrditi stopu stabilnog rasta (,g“), odnosno dugoroénu stopu
rasta poduzeéa izvan projiciranog razdoblja (npr. nerizitna kamatna stopa, 10 godiSnja stopa rasta
BDP-a, industrijska stopa rasta i sl.).
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Naprijed navedena vremenska razdoblja koja je potrebno obuhvatiti u okviru DCF metode mogu se
prikazati na slici u nastavku.

Period Rezidualna
projekcije vrijednost

lzraéun pomoéu
formule za rast u H
vjeénosti svodenje na
sadasnju vrijednost |

Diskontiranje
slobodnih novéanih
tokova

Godina 0 Godinan Vjeénost

Zbrojem slobodnih nov€anih tokova poduzecu (FCFF) dolazimo do operativhe vrijednosti
poduzecéa, pri ¢emu operativha vrijednost poduzeéa predstavlja vrijednost njegove operativne
imovine, odnosno vrijednost biznisa.

Kljuéni nedostatak ove metode je neizvjesnost koju donosi buduénost, odnosno neizvjesnost buduéih
novcanih tokova te osjetljivost istih na visinu diskontne stope — WACC-a.

(ii) Opc¢enito o metodi multiplikatora

Metoda multiplikatora, odnosno trzisni pristup predstavlja relativnu procjenu vrijednosti drustva, na
nacin da ocjenjuje vrijednost pojedine dionice (obiéne glavnice drustva) u usporedbi s prosje¢nim
(medijanom) multiplikatorom po kojem se trguje njome sli¢nim dionicama. Argumentacija za koriStenje
multiplikatora temelji se na nemogucnosti utvrdivanja podcijenjenosti, precijenjenosti ili fer
procijenjenosti dionice bez uvida u vrijednost te iste dionice, odnosno obicne glavnice u terminima
imovine, dobiti ili neke druge mjere vrijednosti.

Multiplikatori usporedivih drustava i transakcija oslanjaju se na tzv. zakon jedne cijene, prema kojemu
bi se dvjema istovrsnim jedinicama imovine (odnosno dionicama) trebalo trgovati po istim cijenama
(odnosno multiplikatorima).

TrziSni pristup temelji se na multiplikatorima dobivenim iz analize kompanija Cije dionice kotiraju na
uredenim trzistima kapitala i/ili trzidnih transakcija (odnosu kupo-prodaja kompanija).

Rezultati dobiveni trZiSnim pristupom trebaju se paZljivo analizirati i uskladiti ukoliko je potrebno kako
bi osigurali Sto veCu usporedivost s druStvom koje je predmet procjene vrijednosti. Takve usklade
Cesto ukljuCuju priznavanje premije za kontrolni paket i premije za potencijalnu sinergiju koja se
uobiCajeno plaéa prilikom transakcija koje ukljuCuju pripajanje vecinskih udjela. Ovisno o prirodi
subjekta koji se analizira, takva priznanja se mogu €esto dati i ostalim faktorima, uklju€uju¢i manjinski
diskont svojstven cijenama vrijednosnica javnih kompanija i tome $to javne kompanije imaju olakdan
pristup izvorima financiranja.
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Multiplikatori usporedivih transakcija

Pri procjeni vrijednosti putem metode multiplikatora usporedivih transakcija ili metode transakcijskih
multiplikatora koriste se informacije vezane uz nedavno zakljuene transakcije preuzimanja sli¢nih
poduzeca kako bi se utvrdila vrijednost mete prilikom preuzimanja. Metoda multiplikatora usporedivih
transakcija pretpostavlja da bi se poduzeéa unutar iste industrije u transakcijama s promjenom
kontrole (ali ne i likvidacijom) trebala prodavati po istim relativnim vrijednostima, mjerenim
multiplikatorima na njihove financijske pokazatelje.

Ova metoda procjene vrijednosti u sustini se provodi na isti nacin kao i prethodno objasnjena metoda
procjene putem multiplikatora usporedivih poduzeéa uz razliku $to se ne baziraju se na trenutnoj
trzinoj cijeni dionice, ve¢ na cijenama plac¢enima za preuzimanje usporedivih poduzec¢a u stvarnim i
zatvorenim transakcijama spajanja i preuzimanja.

Multiplikatori usporedivih drustava

Metodom multiplikatora usporedivih drustava odabiru se druStva iz industrije drustva koje se
procjenjuje, odnosno odabiru se usporediva drustva Cije je poslovanje isto/slicno procjenjivanom
drustvu.

NajCescée koristeni multiplikatori usporedivih drustava ili trziSni multiplikatori su kako slijedi:

- Trzi8na kapitalizacija/Neto dobit (,P/E”);

- Trzi$na kapitalizacija/Knjigovodstvena vrijednost obi¢ne 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 drustva/Dobit prije kamata, poreza (,EV/EBIT”).

Obrazlozenje primijenjenih metoda i kljuénih pretpostavki procjene fer vrijednosti dionica
(i) Obrazlozenje koristenih metoda

Prihvaéene metode

DCF metoda

Kako je ranije napomenuto, navedena metoda se temelji na going-concern konceptu vrijednosti,
odnosno konceptu vrednovanja poduzeca s pretpostavkom vremenski neograni¢enog poslovanja.

S obzirom da Drudtvo ima pozitivho operativnho poslovanje (EBITDA marzu) kroz sve povijesne
periode razumljivo je za zakljuciti da ¢ée DCF metoda dati optimalne rezultate operativne vrijednosti
Drustva. Uz to, primjenom DCF-a, moguce je u kalkulaciju vrijednosti uzeti i budue promjene
parametara rasta, profitabilnosti, stabilnosti rezultata itd., Sto je u kontekstu izvjeStaja o procjeni fer
vrijednosti dionica i napravljeno.
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Metoda multiplikatora

U kontekstu metode multiplikatora, PwC Savjetovanje je procjenu temeljio na dvije metodologije:
Metoda usporedivih kompanija — temelji se na vrijednosti koju trziSte kapitala generira za sli¢na
drustva

Metoda usporedivih transakcija — temelji se na cijenama koje su isplacene prilikom nedavnih
usporedivih transakcija koje su se dogodile u industriji.

Navedena metoda daje prikaz koliko trziste (bilo u vidu burze, bilo u vidu povijesnih transakcija)
vrednuje odredenu imovinu, $to upucuje na relevantnu osnovu za izra¢un fer vrijednosti dionica u
Drustvu.

Ostale medunarodno prihvacene metode koje nisu koristene

Uz DCF i trziSnu metodu, u nastavku navodimo ostale medunarodno prihvacene metode i nase
stajaliSte zasto iste nisu primjenjive:

- Revalorizirana neto imovina — najprimjenjivija za holding drustva i investicijske fondove za
nekretnine, a koja nemaju operativnu aktivnost. Ista nije primjenjiva za operativno aktivna drustva kao
$to je drustvo ZAGREBACKE PEKARNE KLARA d.d.

- DDM (dividend discount method) — metoda zahtjeva stabilnu politiku isplata dividendi Sto s drustvo
ZAGREBACKE PEKARNE KLARA d.d. nije slucaj.

- Cijena procijenjena od strane neovisnih brokera — ne postoje javni podaci / procjene brokera za
ZAGREBACKE PEKARNE KLARA d.d.

- Nedavne transakcije dionica ZAGREBACKE PEKARNE KLARA d.d. — kako je napomenuto u ranijim
dijelovima naseg misljenja, dionica Drustva je nelikvidna pa samim time ova metoda nije primjenjiva.

U kontekstu odabira metode procjene, misljenja smo da je izbor metode napravljen u skladu s
opc¢eprihvacéenom praksom procjenjivanja.
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Pregled kljuénih pretpostavki procjene

DCF metoda

Kada je rije¢ o pristupu procjene DCF metodom, isti se sastoji od nekoliko koraka, koji su kratko
navedeni u nastavku:

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

b) IzraGun NOPLAT-a (EBIT umanjen za porez na dobit)

c) Korekcija NOPLAT-a za (i) + tro8kove amortizacije (ii) — CAPEX, (iii) +/- promjene u radnom
kapitalu, ¢ime se dolazi do slobodnih nov&anih tokova poduzeéu (FCFF)

d) Diskontiranje FCFF-a primjenom odgovaraju¢ceg WACC-a i diskontnih faktora

e) IzraCun terminalne vrijednosti (TV) i diskontiranje iste

f) Zbrajanje sadasnjih vrijednosti sa ciliem dobivanja operativne vrijednosti drustva (EV)

g) Korekcija operativne vrijednosti drustva za stavke neto duga i neoperativhe imovine, ¢ime
se dolazi do procijenjene vrijednosti vlasnickog kapitala

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

Sukladno zaprimljenom Elaboratu, projekcije operativnih zarada nakon amortizacije planirane su za
razdoblje 2026.g9. — 2030.9., a sve kako slijedi:

- Prihodi od prodaje - prema navodima menadzmenta, poslovni plan Zagrebackih pekarni Klara
temelji se na nastavku rasta redovnog poslovanja, uz puni doprinos pekarskih pogona NewMiP-a i
CKML-a pripojenih tijekom listopada 2025. godine. Rast prihoda uz sloZzenu prosje¢nu godisnju stopu
rasta od 3,5% u projekcijskom razdoblju proizlazi prvenstveno iz povec¢anih proizvodnih kapaciteta,
snaznijeg fokusa na prodaju vlastitih proizvoda te optimizacije asortimana.

- Troskovi prodane robe - kretanje troSka prodane robe u projekcijskom razdoblju odrazava
strukturne promjene u poslovnom modelu Drustva nakon pripajanja pekarskih pogona NewMiP-a i
Cakoveckih mlinova tijekom 2025. godine. S obzirom na to da se dio proizvoda koji se ranije
nabavljao od vanjskih dobavljata sada proizvodi unutar vlastitih pogona, ofekuje se povoljniji
proizvodni miks te veci udio vlastite proizvodnje u ukupnoj prodaji.

Troskovi sirovina i materijala - u projiciranom razdoblju, MenadZzment oekuje da ¢e se udio troSka
sirovina i materijala u prihodima od prodaje zadrzati na relativno stabilnoj razini od ~29%, uz kretanje
troSka koje je primarno uvjetovano povecanim obujmom proizvodnje nakon preuzimanja novih
pogona te rastom redovnog poslovanja, pri ¢emu je rast troSka usporediv s projiciranim rastom
prihoda u razdoblju od 2026F do 2030F.

Troskovi zaposlenih - u projekcijskom razdoblju, rast troSkova zaposlenih prvenstveno je posljedica
preuzimanja znacCajnog broja zaposlenika zajedno s novim proizvodnim pogonima tijekom 2025.
godine, kao i poveéanja minimalne place u Republici Hrvatskoj. Menadzment oCekuje da ¢e se u
kasnijim godinama projekcijskog razdoblja udio troSka zaposlenih kretati na stabilnoj razini od 33%
prihoda od prodaje, kao rezultat nepovoljnih trendova na trziStu rada i posljedi¢nog daljnjeg pritiska na
rast plac¢a koji ¢e ublaziti efekt planiranih ulaganja u automatizaciju proizvodnih linija i potencijalnog
smanjivanja broja zaposlenih.
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Ostali vanjski troskovi - ostali vanjski troSkovi u projekcijskom razdoblju povezani su s poveéanim
obujmom poslovanja nakon pripajanja novih pogona te ukljuCuju troSkove logistike, odrzavanja,
energenata i ostale operativne rashode, pri Cemu se u po€etnim godinama projekcije oCekuje njihova
poviSena razina. U nastavku projekcijskog razdoblja, Menadzment oCekuje stabilizaciju njihovog
udjela u prihodima od prodaje.

EBITDA - menadzment ne predvida materijalni pritisak na bruto marzu u projekcijskom razdoblju, veé
oCekuje njezino zadrzavanije na relativno stabilnoj razini, uz umjereno poboljSanje ucinkovitosti prema
kraju projekcijskog razdoblja, a povezano s integracijom novih kapaciteta i racionalizacijom nabave
sirovina. PoboljSanje EBITDA marze je ograniCeno zbog kontinuiranog pritiska troSkova rada i
materijala, dok se udio ostalih troSkova postupno smanjuje zahvaljujuéi optimizaciji procesa i bolijem
iskoriStenju kapaciteta. Takva dinamika odrazava stabilizaciju poslovanja nakon integracije preuzetih
pogona, pri Eemu rast profitabilnosti nije zna€ajan zbog izostanka vecih promjena u strukturi troSkova.

Amortizacija - je odredena temeljem procijene Managmenta u skladu trenutno koriStenim
amortizacijskim stopama po pojedinoj vrsti imovine uzimajuci u obzir i amortizaciju ulaganja u CAPEX
u projiciranom razdoblju.

Sukladno spomenutim pretpostavkama, u nastavku je prikazana projekcija EBIT-a za razdoblje
FG26F — FG30F:

EUR '000 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F
Prihodi od prodaje 55.303 56.980 58.975 61.335 63.481
Ostali poslovni prihodi 1.288 1.150 1.100 1.100 1.200
Ukupni prihodi 56.591 58.130 60.075 62.435 64.681
Tro$ak prodane robe (COGS) (4.666) (4.805) (4.944) (5.082) (5.225)
Troskovi sirovina i materijala (16.363) (16.772) (17.400) (17.795) (18.328)
Tro$ak zaposlenih (18.370) (18.950) (19.500) (20.507) (21.050)
Ostali vanjski troSkovi (11.795) (12.102) (12.510) (13.050) (13.825)
OPEX (51.194) (52.629) (54.354) (56.434) (58.428)
EBITDA 5.397 5.501 5.721 6.001 6.253
EBITDA marza (%) 9,8% 9,7% 9,7% 9,8% 9,9%
Amortizacija (3.207) (3.240) (3.140) (3.090) (3.040)
EBIT 2.190 2.261 2.581 2.911 3.213

Izvor: Elaborat, RSM analiza

U kontekstu povijesnih rezultata poslovanja, te buduéeg razvoja gospodarstva RH, projekcije
su izradene na temelju poslovnog plana Drustva te odrazavaju specifiche faktore i okolnosti
poslovanja za razdoblje od 2026. do 2030. godine, misljenja smo da su navedene pretpostavke
razumne i opravdane.

b) Izracun NOPLAT-a (EBIT umanjen za porez na dobit)

U tablici ispod prikazan je NOPLAT izraCunat u Elaboratu, koji se temelji na prethodno prikazanim
pretpostavkama (EBIT-u) i stopi poreza na dobit valjanoj u Hrvatskoj od 18%.

EUR "000 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F
EBIT 2.190 2.261 2.581 2.911 3.213
Porez na dobit (18%) (394) (407) (465) (524) (578)
NOPAT 1.796 1.854 2.116 2.387 2.635

Izvor: Elaborat, RSM analiza
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c) Korekcija NOPLAT-a za (i) + troSkove amortizacije (ii) +/— promjene u radnim kapitalu, (iii) -
CAPEX, €ime se dolazi do slobodnih nov&anih tokova poduzecéu (FCFF)

U nastavku je prikazana tablica iz Elaborata, koja sadrzava koristene brojke u izracunu slobodnih
nov¢anih tokova poduzecéu (FCFF).

EUR'000 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F

NOPAT 1.796 1.854 2.116 2.387 2.635
(+) Amortizacija 3.207 3.240 3.140 3.090 3.040
(+/-) Promjena u radnom kapitalu 775 (79) (74) (149) (83)
(-) CAPEX (1.108) (2.245) (2.324) (2.417) (2.501)
FCFF 4.670 2.770 2.859 2.91 3.091

Izvor: Elaborat, RSM analiza

Sukladno Elaboratu, kapitalna ulaganja u periodu od 2027P do 2030P su procijenjena na razini od
3,9% ukupnih prihoda od prodaje, to odgovara medijanu usporedivih drustva u Hrvatskoj, a odnose
se na obnovu dotrajale opreme. Kako je navedeno u Elaboratu prema informacijama Menadzmenta
predvidena ulaganja odnose se iskljuivo na odrZzavanje i smatraju se dovoljnim za ostvarivanje
poslovnog plana. Kako je navedeno u Elaboratu, Drustvo na dan 31.12.2025 ima ugovorena kapitalna
ulaganja za 2026. u iznosu od EUR 1.071 tisu¢a za nabavke osnovnih sredstava koja su vec dio
uskladenog neto duga zbog €ega je izostavljen u kalkulaciji nov€anih tokova.

Kao Sto Ce se prikazati u nastavku ObrazloZenja, drustvo PwC Savjetovanje je u terminalnom
razdoblju pretpostavilo CAPEX i amortizaciju na istoj razini.

Promjene u radnom kapitalu planirane su sukladno projiciranim stavkama radnog kapitala kako je
prikazano u tablici ispod:

EUR '000 U351k-;la2(i§?1.o 31.12.26 31.12.27 31.12.28 311229 31.12.30
Potrazivanja od kupaca 6.472 6.387 6.581 6.811 7.084 7.332
Zalihe 2.531 2.544 2.612 2.701 2.768 2.849
Obveze prema doabavljacima (4.250) (5.129) (5.266) (5.447) (5.581) (5.744)
Radni kapital iz poslovanja 4.753 3.802 3.927 4.065 4.271 4.437
Ostala potrazivanja 392 387 398 412 429 444
Ostale obveze (2.392) (2.210) (2.268) (2.347) (2.419) (2.517)
Uskladeni Neto radni kapital 2.753 1.978 2.057 2.131 2.280 2.363
Promjena na Neto radnom kapitalu n.a. (775) 79 74 149 83

Izvor: Elaborat

Sukladno Elaboratu, uskladeni neto radni kapital na 31. prosinca 2025. iznosio je 2.753 tisuce eura, a
krajem 2026. oCekuje se smanjenje neto radnog kapitala na iznos od 1.978 tisuCe eura, Sto je
prvenstveno posljedica rasta troSkova poslovanja i povezanog povecanja obveza prema
dobavljacima.

PwC Savjetovanje je pri izraCunu radnog kapitala u projiciranom razdoblju primjenio pretpostavke

temeljene na povijesnim razinama iz 2025. godine: dani potrazivanja od kupaca —42, dani vezivanja
zaliha —36, dani pla¢anja dobavlja¢ima —73.
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d) Diskontiranje FCFF-a primjenom odgovaraju¢eq WACC-a i diskontnih faktora

U nastavku je prikazana tablica izraCuna diskontirane vrijednosti FCFF-a u okviru Elaborata:

EUR '000 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F

FCFF 4.670 2.770 2.859 2911 3.091
Diskontni period (u godinama) 0,5 1,5 2,5 3,5 4,5
Diskontni faktor ( WACC 10,08%) 0,95 0,87 0,79 0,71 0,65
Diskontirani FCFF 4.451 2.398 2.249 2.080 2.006
Kumulativ diskontiranih FCFF 2026f - 2030f 13.184

Izvor: Elaborat, RSM analiza

Kao Sto je ve¢ napomenuto, nov€ani tokovi svode se na sadasnju vrijednost primjenom riziku
prilagodene diskontne stope koja predstavliia WACC poduzeéa, odnosno oportunitetni troSak
poduzeca.

U svezi ispravnosti izrauna WACC-a, u nastavku je prikazan WACC koiji je primijenjen u Elaboratu,
prilikom izracuna procijenjene vrijednosti Drustva:

Bez rizicna kamatna stopa (Rf) 3,3%
Premija za rizik zemlje (CRP) 0,31%
Beta imovine 0,69
Omjer duga i kapitala (D/E) 51,0%
Ciljani omjer financiranja D/(D+E) 33,8%
Beta kapitala 0,89
Premija za rizik trziSta kapitala EMRP 6,2%
Premija za veli€inu drustva (SCP) 4,5%
TroSak kapitala (CoE) 13,3%
Stopa poreza na dobit (t) 18%
Z-spreed marza 0,9%
TroSak duga (CoD) 3,71%
WACC 10.08%

Prilikom izraCuna WACC-a koridteni su relevantni izvori kao $to su prinos dugoroCne obveznice
Republike Njemacke i Republike Hrvatske, te analize svjetski priznatih autoriteta na podrucju
valuacije.

Diskontni faktori su ispravno izracunati, te su diskontirani FCFF-ovi primjenjuju¢i WACC po stopi od
10,08%, Cime se dolazi do sume diskontirane vrijednosti FCFF-ova u razdoblju 2026f — 2030f u
iznosu od 13.184 tisu¢e EUR. PwC Savjetovanje je pretpostavilo da su nov€ani tokovi ravhomjerno
rasporedeni tijekom cijele godine, stoga su diskontni periodi prilagodeni tako da se diskontiraju na
sredini godine (mid-year adjustment).

Smatramo kako izraéun diskontiranih FCFF u okviru Elaborata nema zna¢ajnijih nedostataka.
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e) Izradun terminalne vrijednosti (TV) i diskontiranje iste

Sukladno pravilima struke, vrijednost diskontiranog FCFF-a u rezidualnom razdoblju izraCunava se
temeljem Gordonovog modela. Gordonov model pretpostavlja stabilan rast poslovanja poduzeéa u
nedogled, pri Eemu takva stopa rasta ne bi trebala iznositi viSe od stope rasta BDP-a drzave u kojoj
poduzece posluje, nerizicne kamatne stope ili dugoro€nog rasta industrije u kojoj Drustvo posluje.

U tablicama ispod prikazan je izracun terminalne vrijednosti u okviru Elaborata:

EUR '000 2030F Rezidualni period

Prihodi od prodaje 63.481 64.751
Ostali poslovni prihodi 1.200 1.224
Ukupni operativni prihodi 64.681 65.975
Materijalni troSkovi (23.553) (24.024)
TroSkovi osoblja (21.050) (21.471)
Ostali troSkovi (13.825) (14.102)
Ukupni operativni troskovi (58.428) (59.597)
EBITDA 6.253 6.378
EBITDA marza (%) 9,9% 9,9%
Amortizacija (3.040) (2.551)
EBIT 3.213 3.827
EBIT marza (%) 51% 5,9%
Porez na dobit (18%) (578) (689)
NOPAT 2.635 3.138
(+) Amortizacija 3.040 2.551
(+/-) Promjena u radnom kapitalu (83) (47)
(-) Kapitalna ulaganja (2.501) (2.551)
FCFF 3.091 3.091
Diskontni period (u godinama) 45 4,5
Diskontni faktor (WACC 10,08%) 0,65 0,65
Stabilna stopa rasta 2%
Rezidualna vrijednosti 38.256
Diskontirana rezidualna vrijednost 24.822

Izvor: Elaborat, RSM analiza

U rezidualnom periodu, iznos tro8ka amortizacije je izjednacen s iznosom CapEx-a.

PwC savjetovanje projecirao je konstantni rast prihoda od 2% Sto je u skladu s ocekivanom
dugoro¢nom stopom inflacije u Republici Hrvatskoj, pri ¢emu bi se ostvarivala EBITDA marza od

9,9%, smatramo kako planirana EBITDA marza Drustva u rezidualnom razdoblju nije nerazumna.

Vezano uz izraéun rezidualne vrijednosti u okviru Elaborata, smatramo kako isti nema
znacajnijih nedostataka.
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f) Zbrajanje sadasnjih vrijednosti s ciliem dobivanja operativne vrijednosti drustva (EV)

Kako bi se doSlo do iznosa operativne vrijednosti (EV) DruStva, potrebno je zbrojiti diskontirane
FCFF-ove u razdoblju 2021F — 2025F te u rezidualnom razdoblju. Sukladno tome, u tablici ispod
prikazana je pretpostavljena operativna vrijednost Drustva:

EUR '000 31.12.2025.
Diskontirana FCFF 13.184
Diskonitrana rezidualna vrijednosti 24.822
Operativna vrijednosti (EV) 38.006

Izvor: Elaborat, RSM analiza

Operativna vrijednost Drustva, primjenjujuci prethodno prikazane pretpostavke, iznosi 38.006 tisuca
eura.

q) Korekcija operativne vrijednosti drusStva za stavke neto novca/duga, neoperativhe imovine ¢ime se
dolazi do procijenjene vrijednosti vlasni¢kog kapitala

Kako bi se od operativne vrijednosti Drustva doSlo do vrijednosti kapitala Drustva, potrebno je
izraCunatu operativnu vrijednost korigirati za poziciju uskladenog neto duga na 31.12.2025.,
neoperativne imovine (trziSna vrijednosti neoperativnih nekretnina) i fer vrijednosti 11,51% dionica u
drustvu Trgovina Krk d.d.

Sukladno navedenom, procijenjena fer vrijednost vlasniCkog kapitala Drustva prikazana je u tablici
ispod:

EUR '000 31.12.2025.
Operativna vrijednost Drustva 38.016
Uskladeni neto dug (4.794)
Neoperativna imovina (nekretnine) 9.980
Trzi$na vrijednost 11,51% udjela u drustvu Trgovina Krk d.d. 11.951
Procjena fer vrijednosti 100% kapitala Drustva na 31.12.2025. 55.153

Izvor: Elaborat, RSM analiza

Sukladno Elaboratu, uskladeni neto dug se u najvecoj mjeri odnosi na novac i nov€ane ekvivalente,
kratkotrajnu financijsku imovinu, obveze prema bankama i leasing ugovore, MSFI 16 — dugoro¢ne
najmove, rezerviranja (bez rezerviranja za GO), ugovorena kapitalna ulaganja, predujmove za
osnovna sredstva te ostale obveze i potraZivanja.

Neoperativna imovina odnosi se na trziSnu vrijednosti 15 nekretnina procijenjenih od strane PBZ
nekretnina iz prosinca 2025 i sije¢nja 2026. godine, i 3 nekretnine manje trziSne vrijednosti procijenje
od strane managmenta Drustva za te nekretnine pregledane su sli¢ne nekretnine oglaSavane na
javno dostupnim oglasnicima. Prema provedenoj analizi PwC Savjetovanja, nisu uo€ena znacajna
odstupanja u trziSnoj vrijednosti u odnosu na procjenu Menadzmenta. Na trziSnu vrijednost iz
procjedbenog elaborata PwC Savjetovanja primijenio je diskont od 30% uzevSi u obzir otvorene
imovinsko-pravne sporove vezane uz dvije nekretnine.

Buduéi se radi se o recentnim procijenama vrijednosti nekretnina, smatramo kako su

pretpostavke za odredivanje trziSne vrijednosti svih neoperativhih nekretnina navedenih u
Elaboratu i usklade vrijednosti od strane PwC Savjetovanja za nekretnine u sporu razumne.
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ZAGREBACKE PEKARNE KLARA d.d.
1IZVJESCE REVIZORA O ELABORATU O PROCJENI FER VRIJEDNOSTI DIONICE

PwC Savjetovanje je u Elaboratu prikazalo analizu procijene fer vrijednosti 11,51% kapitala drustva
Trgovina Krk d.d. temeljem metode diskontiranih nov€anih tokova te trziSnim pristupom, potonji je
zbog svojih ograni¢enja u Elaboratu prikazani samo u ilustrativne svrhe. Primjenjena metodologija
izraCuna je jednaka metodologiji procijene trziSne vrijednosti drustva Zagrebacke pekarne Klara.

Procjena je bazirana na povjesnim podacima drustva Trgovina Krk d.d., na pretpostavkama i
projekcijama pruzenim od strane menadzmenta te na pretpostavakma PwC savjetovanja.

Potrebno je naglasiti da je vrijednost predmetnog udjela od 11,51% u drustvu Trgovina Krk d.d.
izraCunata uz primjenu diskonta za manjak kontrole (DLoC) od 22,2% za retail sektor. PwC
savjetovanje je koristio izvor Control Premium Study 4th Quarter 2020:

Diskont za nedostatak kontrole (DLoC) / Kontrolna premija

2.011 2.012 2.013 2.014 2.015 2.016 2.017 2.018 2.019 2.020

DLoC (%) - Retail sector 24,3% 26,6% 23,4% 21,8% 23,3% 26,0% 21,5% 19,6% 24 5% 25 3%
DLoC (%) - All sectors 26,2% 14,8% 26,1% 23,8% 25,6% 25,3% 22.2% 23,3% 23,8% 27 0%
DLoC (%) - Retail sector 24, 7% 25,1% 17,2% 19,7% 22,9% 20,1% 24,0% 20,3% 21,5% 25 5%
DLoC (%) - All sectors 24 4% 24 7% 24,2% 21,2% 24,3% 23,8% 21,0% 20,6% 22 4% 24 9%

DLoC

Average Retail sector 2011 - 2020 23,9%

Median Retail sector 2011 - 2020 22,2%

Izvor: PwC savjetovanje

Nakon primjene spomenutog diskonta, vrijednost 100%-tnog kapitala Drustva iznosi 103.830 tisuce
eura, odnosno vrijednost 11,5% udjela u kapitalu (equity value), nakon DLoC je 11.951 eura.

Smatramo da metodologija izrauna i pretpostavke koriStene od PwC savjetovanje o fer
vrijednosti 11,51% dionica Trgovine Krk d.d., odrazavaju fer vrijednost dionice, osim u ispod
navedenom, a odnosi se na matemati¢ku to¢nost sljedecih izracuna:

- na stranici broj 36 Elaborata, kod izratuna CapEx-a u Elaboratu je navedeno da je su
godiSnja kapitalna ulaganja procijenjena na 1,8% ukupnih prihoda od prodaje prema
informacijama Menadzmenta, a u samom izraCunu CapEx-a primjenjena je stopa od 1,85%.
Da se primjenila stopa od 1,8%, a da sve ostalo ostane nepromjenjeno, trZziSna vrijednost
11,5% kapitala Drustva na 31.12.2025. nakon DLoC bila bi za 181 tisué¢u eura veéa, odnosno
iznosila bi 12.163 tisuce eura.

- na stranici broj 37 Elaborata, je navedeno da je u rezidualnom periodu, primijenjena stopa
terminalnog rasta od 2,0%, Sto je u skladu s oCekivanom dugoro¢nom stopom inflacije u
Republici Hrvatskoj (ista stopa je koriStena kod procijene vrijednosti Zagrebacke pekarne
Klara d.d.), ali u kalkulaciji rezidualnog perioda koriStena je malo niza stopa od navedene,
odnosno 1,94987%. Da se primjenila stopa od 2,0%, a da sve ostalo ostane nepromjenjeno,
trziSna vrijednost 11,5% kapitala Drustva na 31.12.2025. nakon DLoC bila bi za 42 tisuce
eura veca, odnosno iznosila bi 11.982 eura tisuc¢e eura.

- nadalje, na stranici broj 37 Elaborata, izraCunata je vrijednost 11,5% udjela u kapitalu (equity

value) nakon DLoC u iznosu od 11.951 eura, to€an matematicki izracun je 11.940 eura,
odnosno vrijednost manja za 11 tisuéa eura.
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ZAGREBACKE PEKARNE KLARA d.d.
1IZVJESCE REVIZORA O ELABORATU O PROCJENI FER VRIJEDNOSTI DIONICE

Metoda usporedivih drustava i usporedivih transakcija (trziSna metoda)

PwC Savjetovanje je prilikom odabira usporedivih drustava i usporedivih transakcija odabralo viSe
drustva Ciji je poslovni model relativno usporediv s Drustvom, kojima je osnovna djelatnost pekarstvo i
dionice kotiraju na burzi, uzimaju¢i u obzir veli¢inu i poslovni model Drustva, postoji manjak

usporedivih listanih druStva i transakcija na trzistu.

TrziSni pristup temelji se na EV/EBITDA multiplikatoru koji je koristen pri izradunu vrijednosti Drustva
metodom usporedivih drustava i usporedivih transakcija, te su dobivene vrijednosti dodatno korigirane
za neto novac i 11,51% vrijednosti dionica u Trgovini Krk na datum procjene, ¢ime se doSlo do
procijenjene fer vrijednosti dionica Drustva.

U kontekstu koristenih kljuénih pretpostavki, odnosno kriterija smatramo da su iste i
prihvatljive. U Elaboratu je navedeno da je dohodovni pristup primaran za analizu vrijednosti
drustva, trziSni pristup je, zbog svojih ograni¢enja, koriSten kao suplementarna metoda i
rezultati na temelju trziSnog pristupa su prikazani samo u ilustrativne svrhe. U Elaboratu je
prikazan graf, na stranici 9., na kojem je prezentirano da su rezultati obje metode procijene
temeljene na trziSnom pristupu unutar raspona rezultata procijene dohodovnim pristupom.

SazZetak procjene fer vrijednosti Drustva

Prema analizi osjetljivosti koju je provelo drustvo PwC Savjetovanje, na temelju DCF metode, i
uklju€ujuci promjenu na razini EBITDA, zatim Rezidualnoj stopi rasta i promjeni u stopi WACC od +/-
0,5%, fer vrijednost jedne dionice DruStva ZagrebacCke pekarne Klara d.d. na 31.12.2025. je
procijenjena u intervalu 100,5 eura — 112,4 eura (srednja vrijednost 106,5 eura).

Kod izra€una fer vrijednosti 11,51% dionica Trgovine Krk d.d. utvrdene su matematicke razlike
kako je prethodno navedeno, a ukupni efekt razlika nalazi se unutra procijenjenog intervala
jedne dionice Drustva Zagrebacke pekarne Klara d.d. 100,5 eura — 112,4 eura, te stoga
smatramo da se ne radi o znacajnoj razlici.

Misljenje o elaboratu o procjeni fer vrijednosti dionica ciljnog Drustva

S obzirom da prilikom izrade MiSljenja nismo mogli detaljno ispitati stavove Uprave Drustva, nase
Misljenje se temelji na provjeri logi€nosti, ispravnosti primjene metodologije i pretpostavki vezanih za
buduci poslovni plan.

Srdacan pozdrav,

Jaksa Obradovi¢, ovlasteni revizor
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Elaborat o procjeni trzisne vrijednosti
drustva Zagrebacke pekarne Klara d.d.

27. travnja 2026.



Vazna obavijest

Vazna obavijest osobama koje nemaju ovlasteni pristup ovom lzvjestaju

Svaka osoba koja nije primatelj ovog lzvjestaja, ili nije potpisala i vratila u PricewaterhouseCoopers Savjetovanje d.o.o. (“PwC Hrvatska”) Pismo o ograni¢enju odgovornosti, nema
ovlastenja za pristup ovome lzvjestaju.

Ukoliko bilo koja neovlastena osoba dobije pristup i procita ovaj lzvjestaj, Citanjem ovog lzvjestaja ta osoba prihvaca i slaze se sa sljedec¢im uvjetima:

1 Citatelj ovog lzvjestaja svjestan je da su poslovi obavljeni od strane PwC Hrvatska u skladu sa smjernicama dobivenim od navedenog klijenta i da su napravljena iskljugivo za
potrebe i koristi navedenog klijenta,

2 Citatelj ovog Izvjestaja potvrduje da je Izvjestaj pripremljen prema smjernicama naseg klijenta, te postoji moguénost da ne sadrzava sve procedure koje &itatelj smatra potrebnim,

Citatelj prihvaéa da PwC Hrvatska, njegovi partneri, zaposlenici i zastupnici ne duguju niti preuzimaju nikakvu duznu paznju ili odgovornost, bilo na temelju ugovora ili izvan
ugovorne odgovornosti (uklju€ujuéi bez ograni€enja, nepaznju i povredu zakonskih duznosti), te nece biti odgovorni za bilo kakav gubitak, Stetu ili troSak bilo kakve prirode koiji bi

3 proizasao koristenjem ovoga lzvjestaja u bilo koje svrhe, ili koji na bilo koji drugi nacin proizlazi iz Citateljeva pristupa ovome lzvjestaju. Nadalje, Citatelj pristaje na to da se nece
pozivati na lzvjesta;j ili navoditi ga u cijelosti ili djelomi¢no u bilo kojem prospektu, registraciji, okruznici, javnom arhivu, kreditu, nekom drugom ugovoru ili dokumentu i da nece
distribuirati izvjeStaj bez prethodnog pismenog pristanka PwC Hrvatska.

Ostale vazne obavijesti
Bilo koji savjeti navedeni u ovom lzvjestaju su ogranieni na ovdje navedene specificne nalaze i baziraju se na kompletnosti i to€nosti navedenih ukljuenih Cinjenica, pretpostavki i/ili
predstavljanja, odnosno ocitovanja.

Procedure koje smo proveli ne moraju nuzno otkriti sve znacajne €injenice o drustvima ili otkriti greske ili prijevare u informacijama, ukoliko bi iste postojale. Nadalje, ne dajemo nikakva
predstavljanja vezano za dostatnost provedenih procedura vezano za vaSe potrebe za informacijama.

Elaborat o procjeni trziSne vrijednosti jedne dionice 27. travnja 2026.
PwC drustva Zagrebacke pekarne Klara d.d. 2



-— Cakoveéki mlinovi d.d.
pwc Mlinska 1
40 000 Cakovec

Hrvatska
Damir Kecko
Partner Postovani g. Kvaternik,
M: +385 91 925 7115

damir.kecko@pwc.com N . o . .
Elaborat o procjeni fer vrijednosti jedne dionice drustva Zagrebacke pekarne Klara d.d.

Ana"Vitaié Glavadc'wié Ovaj izvjestaja (,1zvjesta]”) je pripremljen od strane PricewaterhouseCoopers Savjetovanje d.o.o., Zagreb (,PwC”) isklju€ivo za potrebe

Starija menadzerica drustva Cakovecki mlinovi d.d. (,Cakoveéki mlinovi®, ,Klijent” ili ,Vi”), a odnosi se na indikativnu analizu fer vrijednosti jedne dionice

M: +3.85. (0) 98 1§44 224 drustva Zagrebacke pekarne Klara (,Drustvo”), u skladu s naSim Ugovorom od 27. studenog 2025. Klijent ¢e na$ izvjestaj koristiti u svrhu

ana.vitaic.gladovic@pwc.com utvrdivanja pravi¢ne naknade u procesu povlacenja dionica s uvrstenja na uredenom trzistu, a sukladno ¢lanku 341. Zakona o trzistu
kapitala.

Skrec¢emo vam paznju na vazne komentare koji se ti€u opsega, prirode analize, rezultata i procesa naseg rada, koji su navedeni odmah
nakon ovog pisma.

Ovaj Izvjestaj je strogo povijerljiv i ne smije biti dijeljen s bilo kojom tre¢om stranom, osim Vaseg revizora, bez naseg pismenog pristanka,
osim pod uvjetima kako je definirano nasim Ugovorom, a koji moZemo uskratiti ili uvjetovati nasim diskrecijskim pravom. PwC kao autor
IzvjeStaja ne preuzima odgovornost prema bilo kojoj treCoj strani, za bilo kakve posljedice nastale kao rezultat aktivnosti u vezi s
IzvjeStajem.

Poduzimanje bilo kakve investicijske ili slicne aktivnosti od strane Klijenta ili bilo koje trece strane je isklju€ivo odluka i odgovornost
menadzmenta Klijenta ili trece strane, pri Cemu ¢&e Klijent i/ili tre¢a strana uzeti u obzir i pitanja koja nisu bila predmet nadeg angazmana,
a kojih su Kilijent i/ili tre¢a strana svjesni.

S postovanjem,

PwC Savjetovanje d.o.o.

Heinzelova 70, Zagreb, Hrvatska PricewaterhouseCoopers Savjetovanje d.o.o.
T: +385 1 6328 888

F: +3851 6111 566

Elaborat o procjeni trziSne vrijednosti jedne dionice 27. travnja 2026.
PwC drustva Zagrebacke pekarne Klara d.d. 3
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Sazetak

Makroekonomski i trzisni pregled

Analiza trzisne vrijednosti 100% kapitala
drustva Zagrebacke pekarne Klarad.d.
Analiza trzisne vrijednosti 11,51% kapitala
drustva Trgovina Krk d.d.

Pregled usporedivih drustava i transakcija
po segmentima

Prilozi

27. travnja 2026.
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Nas opseg,

Opseg

provedeni postupci i izvor informacija (1/2)

Pristup

Opseg posla

Definicija fer vrijednosti

Datum analize vrijednosti

Izvor informacija i provedeni
postupci

Elaborat o procjeni trziSne vrijednosti jedne dionice

Svrha ovog izvjestaja je indikativna analiza fer vrijednosti jedne dionice drustva Zagrebacke pekarne Klara (,Drustvo”) na 31. prosinca 2025. (,Datum analize
vrijednosti”).

Nase je razumijevanje da razmatrate povlacenje dionica DruStva s uvrstenja na uredenom trziStu Zagrebacke burze te Vam je, sukladno ¢lanku 341. Zakona o trzistu
kapitala, potreban Elaborat o procjeni fer vrijednosti jedne dionice Drustva (,Elaborat”).

Ova analiza fer vrijednosti jedne dionice Drustva pripremljena je s obzirom na specificne uvjete dogovorene s Vama kao $to je opisano Ugovorom od 27. studenog
2025.

Detaljne vazne informacije vezane za opseg i postupke naseg posla te op¢e ograni¢avajuce okolnosti, nalaze se u Prilogu.

Za potrebe ove analize fer vrijednost definiramo kao: ,procijenjeni iznos za koji bi neka imovina mogla biti razmijenjena na dan vrednovanja, izmedu voljnog kupca i
voljnog prodavatelja, u transakciji po trZziSnim uvjetima nakon prikladnog oglasavanja, pri ¢emu je svaka strana postupila upuceno, razborito i bez prisile”. Fer
vrijednost je teorijski koncept, a cijena koja se zaista moZze ostvariti prilikom transakcije ovisiti ¢e o brojnim faktorima, kao $to su trZiSni uvjeti, motiviranost i strategija
kupaca i prodavatelja, utrzivost predmeta analize, itd. Prema tome, po svojoj prirodi, postupak analize raspona indikativnih vrijednosti se ne moze smatrati egzaktnom
znano&c¢u, i zaklju€ci do kojih se dode, u mnogim slu€ajevima ¢ée biti subjektivni i pod utjecajem individualnog misljenja. Ne postoji jedinstvena vrijednost predmeta
analize vrijednosti, a slijedom &ega rezultate nade analize prikazujemo kao raspon u vezi s kojim smatramo da su nasi zaklju€ci razumni i opravdani.

Odredili smo 31. prosinca 2025. kao Datum analize fer vrijednosti jedne dionice drustva Zagrebacke pekarne Klara d.d. (,Datum analize vrijednosti”).

Podaci koje je PwC koristio u pripremi ovog izvije§¢a dobiveni su iz razli€itih izvora kao $to je navedeno u Elaboratu / Prilogu.

lako je nas rad ukljucivao analizu povijesnih financijskih informacija i poslovnih podataka, opseg naseg posla nije ukljucivao reviziju u skladu s opéeprihva¢enim
revizijskim standardima. Stovi$e, osim ako je drugacije navedeno u izvje$éu, nismo podvrgli informacije predstavljene u ovom izvje$¢u postupcima provjere ili
verifikacije. Sukladno tome, ne preuzimamo nikakvu odgovornost i ne izjavljujemo u pogledu to¢nosti ili potpunosti bilo koje informacije koje su nam dostavljene i ne
dajemo nikakva jamstva u tom pogledu. Primijenili smo stru€no znanje i iskustvo u prikupljanju to€nih i potpunih informacija u skladu s vazec¢im profesionalnim
standardima, medutim, zbog gore navedenih ograni¢enja, moguce je da nismo prikupili sve potrebne informacije.

PwC drustva Zagrebacke pekarne Klara d.d.

27. travnja 2026.
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Nas opseg,

Opseg

provedeni postupci i izvor informacija (2/2)

Pristup

Vazne napomene uz opseg
posla i kljuéni
ograni¢avajuci ¢imbenici

Pristupi analizi vrijednosti

Elaborat o procjeni trziSne vrijednosti jedne dionice

U Europi i globalno prisutne su makroekonomske i geopoliticke okolnosti €iji uinci (kako u pogledu njihova trajanja, tako i u pogledu njihova potencijalnog ili stvarnog
utjecaja na poslovanje Drustva) ni vi ni mi ne mozemo sa sigurno$¢u procijeniti. Te okolnosti uklju€uju rat Ruske Federacije protiv Ukrajine, uvodenje (i prijetnje
uvodenja) novih carina te nestabilnosti u pogledu kamatnih stopa (,0kolnosti trZziSne neizvjesnosti”).

Primjerice, Drustvo ée se vjerojatno suociti sa znacajnim poslovnim izazovima (i) osobito ako ima poslovne aktivnosti, kupce ili dobavljae na koje trenutacno utjecu
okolnosti trziSne neizvjesnosti i/ili (i) zbog mjera koje su poduzele ili bi mogle poduzeti vlade kao odgovor na te okolnosti. Nadalje, Siri ekonomski i poslovni ucinci tih
okolnosti trenutacno se ne mogu pouzdano predvidjeti. Drustvo nije uvela mjere za nepredvidene situacije povezane s okolnostima trziSne neizvjesnosti.

Napominjemo da je potencijalna razlika izmedu projiciranih i stvarnih rezultata vjerojatno znatno veca nego $to bi bila u stabilnijim okolnostima. Ne preuzimamo
odgovornost za ostvarenje projiciranih ili predvidenih rezultata (ili stanja).

S obzirom na karakteristike Drustva €ije su dionice predmet analize fer vrijednosti, i s obzirom na svrhu i vr.emensku odredenost analize, naSa analiza se temelji na
primjeni sljedecih pristupa:

— izabrali smo dohodovni pristup na temelju nov€anih tokova (projekcijama poslovanja, o€ekivanoj profitabilnosti i nov€anim tokovima te njihovoj konverziji na
sada$nju vrijednost kroz postupak diskontiranja) kao osnovnu metodu za analizu fer vrijednosti. Naime, ovaj pristup omogucava izravno uklju€ivanje jedinstvenog
poslovnog plana pripremljenog od strane menadZmenta drustva i projekcije buducih nov€anih tokova, koje odrZzavaju strategije i cilieve predmetnog drustva.
Napominjemo kako obi¢no postoje razlike izmedu o€ekivanih i stvarnih rezultata koje mogu biti zna¢ajne. Stoga, PwC ne izraZzava misljenje u kojoj ¢e mjeri stvarni
rezultati biti u skladu s projekcijama,

— Koristili smo i trziSni pristup na temelju metode usporedivih drusStava i metode usporedivih transakcija, no rezultati istog su, obzirom na nemoguc¢nost
pronalaZenja u potpunosti usporedivih drustava s drustvom koje je predmet analize vrijednosti, prikazani iskljucivo u ilustrativne svrhe.

Opseg posla nije obuhvaéao revizorske postupke niti bilo kakve druge postupke provjere, porezni, komercijalni, pravni ni tehnicki due diligence (dubinsko snimanje),
nezavisnu provijeru ili verifikaciju dobivenih informacija i podataka iz javno dostupnih izvora, uklju€ujuéi i informacije u vezi s o€ekivanim kretanjima na trZistu,
procjenu vrijednosti nekretnina, postrojenja i opreme i drugih sredstava drudtva na Datum analize vrijednosti. Stoga je moguée da ovaj Elaborat nije identificirao sva
pitanja od znac¢aja za Klijenta prilikom dono3enja relevantnih poslovnih odluka.

Ovaj Elaborat pripremljen je isklju€ivo za ovdje navedene svrhe i ne treba mu se oslanjati ni u koje druge svrhe. Ovaj Izvjestaj je strogo povjerljiv i (osim u mjeri u
kojoj to zahtijeva primjenjiv zakon i / ili uredba), ne smije se dati tre¢oj strani, osim revizoru, bez naseg izri€itog pismenog pristanka te sukladno odredbama Ugovora.

PwC drustva Zagrebacke pekarne Klara d.d.

27. travnja 2026.
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Nas opseg, provedeni postupci i izvor informacija (2/2)

Opseg Pristup

TrziSni pristup TrziSni pristup (metode usporedivih drustava i usporedivih transakcija) se sastoji od sljedecih koraka:

v odredivanje odgovarajuce baze za usporedbu (npr. stabilni prihodi od prodaje, neto imovina, EBITDA, itd.),
v odredivanje odgovaraju¢eg multiplikatora za procjenu vrijednosti, i
v primjena odgovaraju¢eg multiplikatora na prikladnu bazu u svrhu odredivanja indikativnog raspona trzidnih vrijednosti drustva koje se procjenjuije.

Napominjemo kako su metode trziSnog pristupa primijenjene samo u ilustrativne svrhe prvenstveno zbog nedostatka izravno usporedivih drustava i/ili
transakcija na regionalnim trzistima.

Sva drustva iz raspolozivih uzoraka bave se djelatno$¢u u segmentima maloprodaje i pekarstva. Obzirom na trenutnu situaciju uzrokovanu ratom, skreéemo
pozornost na dodatna ograni¢enja u primjeni trziSnog pristupa. Naime, neki od multiplikatora koristeni kod primjene metode usporedivih transakcija su multiplikatori po
kojima su transakcije bile provedene u proSlosti, prije pocetka rata (ali i pandemije COVID-19) te samim time nije moguce utvrditi ukoliko bi se isti multiplikatori mogli
primijeniti i na vrijeme datuma analize vrijednosti.

Odredivanje odgovaraju¢e baze za usporedbu

Primijenili smo EV/EBITDA multiplikator u svrhu eliminiranja potencijalnih razlika u poslovhom modelu drustva i druStava iz identificiranih uzoraka. Potencijalne razlike
mogu nastati zbog trZista gdje drustva posluju, dostupnosti radne snage (utjecaj na operativne troSkove) kao i razli¢itih raéunovodstvenih sustava (troSak
amortizacije).

Elaborat o procjeni trziSne vrijednosti jedne dionice 27. travnja 2026.
PwC drustva Zagrebacke pekarne Klara d.d. 7



Sazetak

Elaborat o procjeni trziSne vrijednosti jedne dionice 27. travnja 2026.
PwC drustva Zagrebacke pekarne Klara d.d. 8



Sazetak — analiza fer vrijednosti jedne dionice drustva Zagrebacke

pekarne Klara d.d.

Pristup Metoda

Dohodovni pristup Diskontirani novc¢ani tokovi (DCF) Dohodovni pristup koristenjem metode diskontiranih novcanih tokova (DCF) na temelju poslovnog plana dobivenog od
menadzmenta drustva Cakovecki mlinovi d.d. Ovom metodom indikativna fer vrijednost jedne dionice drustva Zagrebacke
pekarne Klara d.d. na utrzivoj osnovi se nalazi u rasponu od EUR 100,5 do EUR 112,4 sa srednjom toCkom raspona od EUR
106,5 na datum analize vrijednosti.

TrziSni pristup Usporediva drustva Metodom usporedivih drustava indikativna fer vrijednost jedne dionice drustva Zagrebacke pekarne Klara d.d. na utrzivoj
osnovi se nalazi u rasponu od EUR 106,8 do EUR 112,1.

Trzi$ni pristup Usporedive transakcije Metodom usporedivih transakcija indikativna fer vrijednost jedne dionice drustva Zagrebacke pekarne Klara d.d. na utrzivoj

osnovi se nalazi u rasponu od EUR 108,4 do EUR 112,4.

Izvor: PwC analiza

Sazetak analize vrijednosti 100% kapitala drustva - Zagrebacke

pekarne Klara d.d.

Diskontirani novéani tokovi 100,5
Usporediva drusStva 106,8
Usporedive transakcije 108,4
95 100 105

EUR

Elaborat o procjeni trziSne vrijednosti jedne dionice
PwC drustva Zagrebacke pekarne Klara d.d.

112,4

112,1

112,4

110 115 120

Analiza indikativnog raspona fer vrijednosti jedne dionice drustva Zagrebacke pekarne Klara
d.d. provedena je primjenom dohodovne metode vrednovanja, temeljene na projekcijama
diskontiranih nov¢anih tokova (,DCF”) za razdoblje od 2026. do 2030. godine. Projekcije su
izradene na temelju poslovnog plana Drustva te odrazavaju specificne faktore i okolnosti
poslovanja. 100% kapitala drudtava ZP Klara dobivena je na temelju analize fer vrijednosti
kapitala drustva ZP Klara te analizi vrijednosti 11,51% dionica koje drustvo ZP Klara posjeduje
u drustvu Trgovina Krk d.d. na Datum analize vrijednosti.

Slijedom navedenog, indikativna centralna fer vrijednost 100% kapitala drustva ZP Klara na
Datum analize iznosi EUR 43,2 milijuna, dok indikativna centralna fer vrijednosti 11,51%
udjela u kapitalu drustva Trgovine Krk d.d. iznosi EUR 11,9 milijuna. Imajuéi u vidu da
ukupan broj izdanih dionica drustva ZP Klara iznosi 517.947, navedeno implicira
procijenjenu centralnu trziSnu vrijednost jedne dionice drustva ZP Klara, na Datum
analize vrijednosti, od EUR 106,5.

TrziSni pristup temelji se na EV/EBITDA multiplikatoru koji je prikazan isklju¢ivo u ilustrativhe
svrhe. Naime, uzimajuci u obzir veli€inu i poslovni model Drustva, postoji manjak usporedivih
listanih drustva i transakcija na trzistu.

27. travnja 2026.
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Makroekonomski i trzisni pregled

Elaborat o procjeni trziSne vrijednosti jedne dionice 27. travnja 2026.
PwC drustva Zagrebacke pekarne Klara d.d. 10



Makroekonomski pregled za Republiku Hrvatsku

Godisnja promjena indeksa potrosackih cijena
Projicirani period
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==¢==Realni rast raspoloZivog osobnog dohotka (%)
Izvor: S&P Capital 1Q, Bilten HNB-a, Drzavni zavod za statistiku

Elaborat o procjeni trziSne vrijednosti jedne dionice
PwC drustva Zagrebacke pekarne Klara d.d.

Prema preliminarnoj procjeni HNB-a u veljaci 2026., inflacija mjerena harmoniziranim
indeksom potroSackih cijena u Hrvatskoj iznosila je 3,9% predstavljajuci porast u
odnosu na 3,6% u sijeCnju 2026., primarno kao rezultat ubrzavanja godiSnjeg rasta
cijena hrane i energije. Istodobno je intenzitet ubrzavanja inflacije na razini prosjeka
europodrucja bio malo slabiji, pa se razlika izmedu inflacije u Hrvatskoj i prosjeka
europodrucja blago povecala na 2,0 postotna boda.

U sije¢nju 2026. godine ukupan broj zaposlenih u Hrvatskoj ostao je gotovo
nepromijenjen u odnosu na prosinac prosle godine (—0,1%), ¢ime se nastavila
stagnacija koja traje od sredine proSle godine. Prognozira se da ¢e se stopa
nezaposlenosti u narednim godinama kretati oko 5%. Gospodarski rast Hrvatske u
kombinaciji s niskom stopom nezaposlenosti stvara pritisak na domace trziste rada te
se nedostatak radne snage stoga zadovoljava poveéanim zaposljavanjem stranih
radnika.

U zadnije tri godine dogodio se znacCajan rast prosjecne place u Hrvatskoj, potaknut
potraznjom privatnog sektora za radnom snagom, kao i poveéanjem placa prvenstveno
u javnome sektoru. Mjesecni rast prosje¢ne nominalne bruto pla¢e ubrzao se s 0,9%
krajem 2025. godine na 1,3% pocetkom 2026. godine.

Prema procjeni HNB-a iz oZujka 2026., prije eskalacije sukoba na Bliskom istoku
gospodarstvo europodrucja pokazivalo je znakove umjerenog oporavka, uz snazan
rast indeksa ekonomskog raspolozenja poCetkom godine i njegove najviSe razine u
posljednje Cetiri godine. Eskalacija sukoba krajem veljaCe dodatno je povecala
ekonomsku neizvjesnost i potaknula rast cijena energenata. lako ¢e ucinci na
gospodarski rast i inflaciju ovisiti o trajanju i intenzitetu sukoba, HNB procjenjuje da bi,
prema podacima dostupnima do oZujka 2026., makroekonomski ucinci mogli biti
ograni€eni, s obzirom na izostanak o¢ekivanja dugoro¢nih poremecaja u opskrbi
energijom.

27. travnja 2026.
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Pregled kljucnih financijskih pokazatelja usporedivih poduzeca u sektoru

pekarstva u Hrvatskoj

Pregled usporedivih drustava u Hrvatskoj za segment mlinarstva i
pekarstva - Prihodi, EBITDA marza i CapEx kao % prihoda
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Pregled petogodisnjeg prosjeka dana radnog kapitala za usporediva
drustava u Hrvatskoj u segmentu pekarstva i mlinarstva
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Elaborat o procjeni trziSne vrijednosti jedne dionice
PwC drustva Zagrebacke pekarne Klara d.d.

Usporediva drustva u Hrvatskoj

» Graf prikazuje poduzecéa koja su usporediva s Drustvom, odnosno poduzeca koja
posluju u segmentu pekarstva u Hrvatskoj. PetogodiSnji prosjeci odnose se na
vremenski period od 2020. do 2024. godine.

EBITDA marza (%)

* Dubravica ima najvec¢u prosjec¢nu EBITDA marzu od 24,45%, $to je 13,0 p.p. iznad
prosje¢ne EBITDA marze usporedivih drustava.

* Prosje¢na EBITDA marza usporedivih drudtava u promatranom razdoblju iznosi
11,45%, dok medijan iznosi 11,76%.

CapEx kao % prihoda

* Prosjek ulaganja u dugotrajnu materijalnu imovinu (CapEx) kao postotak ukupnih
prihoda iznosi 5,35% (medijan 3,92%).

Dani naplate potrazivanja — DSO
* Petogodisnji prosjek dana naplate potrazivanja usporedivih drustava iznosi 34 dana.

Dani vezivanja zaliha — DIO
» Petogodidnji prosjek dana vezivanja zaliha usporedivih drustava iznosi 79 dana.

Dani pla¢anja dobavljaéa — DPO
» Petogodisnji prosjek dana plac¢anja dobavljaima usporedivih drustava iznosi 70 dana.

27. travnja 2026.
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Pregled trzista maloprodaje u Republici Hrvatskoj

* U sije€nju 2026. sezonski i kalendarski prilagoden promet od trgovine na malo realno
je pao za 1,2% na mjesecnoj razini. Pritom je promet prehrambenih proizvoda porastao
za 1,9%, dok je promet motornih goriva i maziva zabiljeZio snazan pad od 11,3%, a
promet neprehrambenih proizvoda smanjenje od 0,5%.

« Na godisnjoj razini, u sije€nju 2026. kalendarski prilagodeni promet od trgovine na
malo realno je povecan za 3,0%. Pritom je promet hranom, piéem i duhanskim
proizvodima porastao za 6,1%, a neprehrambenim proizvodima (bez motornih goriva i
maziva) za 5,4%, dok je prodaja motornih goriva i maziva pala za 5,7%.

* Trziste maloprodaje mjeSovite robe u Hrvatskoj, prema posljednjim dostupnim
podacima AZTN-a za 2024. godinu, obiljeZzeno je poveéanom konkurencijom i
procesima konsolidacije. Eurospin je od ulaska na hrvatsko trZiste 2020. godine do
sredine 2024. proSirio mrezu na 23 prodajna mjesta, dok je Studenac tijekom 2023.
godine provodio akvizicije viSe maloprodajnih lanaca. Usporedno s time, u 2024. godini
najveéi porast trziSnog udjela unutar skupine deset vodecih trgovaca ostvarili su
Studenac i NTL, Plodine te KTC.

Struktura maloprodajnihmjesta u RH u 2024.
godini prema ostvarenim prihodima

Supermarketi i hipermarketi zadrzali
su vodecu poziciju u strukturi
maloprodajnih prihoda i u 2024.
godini. U segmentu trgovine na
malo mjeSovitom robom,
supermarketi su zabiljezili rast
prihoda od 9,7% u odnosu na 2023.
godinu.

m Supemarketi
Hipermarketi
Samoposluge

Male prodavaonice

Izvor: AZTN
Elaborat o procjeni trziSne vrijednosti jedne dionice
PwC drustva Zagrebacke pekarne Klara d.d.

Drustvo TrziSni udio u 2024.
1 Konzum plus (20 - 30) %
2 Lidl (10 - 20) %
3 Plodine (10 - 20) %
4 Spar (10 - 20) %
5 Kaufland (5-10) %
6 Studenac (5-10) %
7 Tommy (56-10) %
8 KTC (0-5)%
9 NTL (0-5)%
A0 Trgovina Krk (0-5)%
Prvih 10 87,80%
Izvor: AZTN
Ukupno ostvareni prihodi u industrijimaloprodaje mjesovitom
robom u Hrvatskoj(2021. - 2024.)
9 8.41
5 773
; 6.66
< 6 576
£5
x 4
o 3
2
1
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Izvor: AZTN

27. travnja 2026.
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Pregled kljucnih financijskih pokazatelja usporedivih poduzeca u sektoru

maloprodaje u Hrvatskoj

Pregled usporedivih drustava za segment maloprodaje - Prihod,
EBITDA marza i CapEx kao % prihoda
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Pregled petogodisSnjeg prosjeka dana radnog kapitala za
usporediva drustva u Hrvatskoj u segmentu maloprodaje

100

(50)

Bakmaz Boso Gavranovi¢  Jadranka Lorenco NTL PPK-Bjelovar  Ribola
trgovina
mmmm DIO DSO == DPO ——CCC

Izvor: Infobiz, PwC analiza

Elaborat o procjeni trziSne vrijednosti jedne dionice

PwC drustva Zagrebacke pekarne Klara d.d.

Usporediva drustva u Hrvatskoj

» Graf prikazuje poduzeéa koja su usporediva s drustvom Trgovina Krk d.d., odnosno
koja posluju u segmentu maloprodaje u manjim (kvartovskim) du¢anima u Hrvatskoj.
Petogodisnji prosjeci odnose se na vremenski period od 2020. do 2024. godine.

EBITDA marza (%)

* Ribola ima najvecu prosje¢nu EBITDA marzu od 13,07%, Sto je 6,53 p.p. iznad
medijalne EBITDA marze usporedivih drustava.

* Prosjecna EBITDA marza usporedivih drustava u promatranom razdoblju iznosi
7,49%, dok medijan iznosi 6,54%.

CapEx kao % prihoda

» Prosjek ulaganja u dugotrajnu materijalnu imovinu (CapEx) kao postotak ukupnih
prihoda iznosi 3,2% (medijan 2,4%).

Dani naplate potrazivanja — DSO
» Petogodisnji prosjek dana naplate potrazivanja usporedivih drustava iznosi 12 dana.

Dani vezivanja zaliha — DIO
* Petogodidnji prosjek dana vezivanja zaliha usporedivih drustava iznosi 43 dan.

Dani pla¢anja dobavlja¢a — DPO
» Petogodisnji prosjek dana pla¢anja dobavlja¢ima usporedivih drustava iznosi 38 dana.

27. travnja 2026.
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Analiza trziSne vrijednosti 100%
kapitala drustva Zagrebacke pekarne
Klarad.d.

PwC



Pregled drustva ZagrebacCke pekarne Klara d.d.

Vlasni¢ka struktura Drustva na 31. prosinca 2025. Kljuéni povijesni dogadaiji

A AAA Mlin i pekare d.o.o. ulaze u

Cakoveéki mlinovi d.d. Goricki Slavko Ostali dionicari v .
vlasni¢ku strukturom s udjelom

94,27% 4,36% 1,37%
° | 0 | 0 od 15,6%

Drustvo povecava udio u

Zagrebacke pekarne Klara d.d. i
Prehrana trgovina d.d. na

”'j’% 78,39%
Trgovina Krk d.d.
Izvor: SKDD
Prodajne i proizvodne lokacije Drustva , , , @ MO povecan VIESTHET el
Oroslay Cakovec Proizvodni pogoni u Prehrana trgovina d.d. sa
RN + Cakovec (sjediste) | 78,4% na 92,9%
Doniji Kraljevec
Oroslavje T -
! Provedena dokapitalizacija
drustva Trgovina Krk d.d.
Veleprodaja @ zamjenom dionica drustva
« 1Zagreb (centrala) | Prehrana Trgovina d.d. ¢ime
. Spiit T Drustvo stje¢e 11,51% dionica
Rijeka drustva Trgovina Krk d.d.

Slavonski Brod

g . EBITDA 2025. (pro-forma
“a» Maloprodaja uskladena*)

. i Z b
7 frgovina U Zagrebu EUR 5.426 tisuca

e,
mﬁﬂ - 2u Velikoj Gorici
Izvor: Revidirani financijski izvjestaji i web stranica Drustva * 1u Bjelovaru

Elaborat o procjeni trziSne vrijednosti jedne dionice Drustvu od 1.1.2025.
PwC drustva Zagrebacke pekarne Klara d.d.

2024.

2025.

Pripajanje drustva Desortis
d.o.o. te donesena odluka o
imenovanju novog ¢lana
uprave —direktora Drustva na
mandatno razdoblje do 2027.

Provedena dokapitalizacija
Drustva unosom prava - GC
Pekarstvo NewMip d.d. i GC
Pekarstvo Cakoveckih
mlinova d.d. u rujnu 2025.

Ukupna imovina na
31.12.2025.

EUR 62.233t

* Podaci se odnose na pro-forma konsolidirani Racun dobiti i gubitka Drustva za 2025. pod
pretpostavkom da su pekarski segmenti drustava Cakovecki mlinovi d.d. i NewMip d.o.o. pripojeni

27. travnja 2026.
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Pro-forma rezultat Drustva za 2025. godinu pod znacajnim je utjecajem
jednokratnog prihoda u iznosu od EUR 8.203t nastao zamjenom dionica drustava
Prehrana Trgovina d.d. i Trgovina Krk d.d. (1/2)

Pro-forma raéun dobiti i gubitka - Zagrebacke pekarne
Klara d.d. zajedno s GC pekarstvo CKML-a i GC
pekarstvo NewMiP-a

31.12.2025.
EURu 000 Pro-forma
Prihodi od prodaje 56.042
Ostali poslovni prihodi 9.465
Ukupno prihodi 65.507
Promjene wrijednosti zaliha (596)
Tro$kovi sirovina i materijala (16.291)
Tro$kovi prodane robe (4.407)
Ostali vanjski troSkovi (10.207)
Tro$kovi plaéa osoblja (16.680)
Vrijednosno uskladenje -
Rezerviranja (278)
Ostali poslovni rashodi (3.739)
Operativni troskovi (52.197)
EBITDA marza % 23,7%
Amortizacija (3.291)
Financijski prihodi 28
Financijski troSkovi (124)
Neto financijski rezultat (96)
Porez na dobit -
Neto dobit 9.923
Neto dobit marza % 15,1%

Izvor: Revidirani financijski izvjestaji, PwC analiza

Elaborat o procjeni trziSne vrijednosti jedne dionice
PwC drustva Zagrebacke pekarne Klara d.d.

Prikazani ra¢un dobiti i gubitka za 2025. godinu izraden je na pro forma osnovi te odrazava poslovne rezultate
Zagrebacke pekarne Klara d.d. uz pretpostavku da su pekarski segment drustva NewMiP d.o.o. (,,NewMip”) i
pekarski segment drustva Cakoveéki mlinovi d.d. (,,Cakoveéki mlinovi”) bili pripojeni Drustvu tijekom cijele
godine. Sukladno tome, ranija razdoblja nisu usporediva te se analiza u nastavku temelji isklju€ivo na strukturi
prihoda i rashoda te ostvarenim razinama profitabilnosti u 2025. godini.

Prihodi od prodaje tijekom 2025. najve¢im dijelom odnosili su se na veleprodaju (oko 94%), dok se manji dio (oko 3%)
odnosio na maloprodaju. Preostali dio odnosio se na ostale prihode od prodaje, ukljuéujuéi prihode od najma, prihode od
usluga te ostale prihode od prodaje. U okviru navedenih prihoda ukljuen je i iznos od priblizno EUR 5.242 tisuée koji se
odnosi na prihode ostvarene kroz interne odnose medu segmentima drustva NewMiP d.o.0., a koji su usli u pro forma
prikaz kao posljedica pripajanja navedenog segmenta.

Ostali poslovni prihodi su se odnosili na prihode od ulaganja u dionice drudtva Trgovina Krk d.d. koji su nastali kao
posliedica dokapitalizacije navedenog drustva pripajanjem drudtva Prehrane Trgovina d.d. (EUR 8.203 tisu¢a). Naime,
dokapitalizacija je provedena zamjenom dionica dvaju drudtva &ime je Drustvo za 92,9% dionica u drustvu Prehrana
Trgovina d,d. dobilo 11,51% dionica u drustvu Trgovina Krk d.d. S obzirom da se ulaganje u Prehrana Trgovinu d.d.
mjerilo po trodku stjecanja, Drustvo je razliku izmedu fer vrijednosti udjela i trodka stjecanja knijizilo kao Ostale poslovne
prihode. Preostali dio ove stavke u 2025. odnosi se na prihode od prodaje imovine (EUR 584 tisuce), prefakturirane
troSkove (EUR 331 tisuce), prihode od ukidanja rezervacija (EUR 231 tisu¢e) te ostale prihode.

Troskovi sirovina | materijala ukljuCuju troSkove osnovnih sirovina, prvenstveno brasna (EUR 4.730 tisu¢a), pomocnih
materijala u proizvodnji (EUR 3.652 tisuéa), energenata (EUR 2.231 tisuce) te ostalo poput uredskog, sithog i potroSnog
materijala i sli¢no.

Troskovi prodane robe najvec¢im dijelom odnose se na nabavnu vrijednost robe u veleprodajnom segmentu (oko 80%), a
manjim dijelom odnose se na prefakturirane troSkove (oko 8%) te vrijednosno uskladenje trgovacke robe, odnosno povrate
trgovacke robe.
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Pro-forma rezultat Drustva za 2025. godinu pod znacajnim je utjecajem
jednokratnog prihoda u iznosu od EUR 8.203t nastao zamjenom dionica drustava
Prehrana Trgovina d.d. i Trgovina Krk d.d. (2/2)

Pro-forma raéun dobiti i gubitka - Zagrebacke pekarne
Klara d.d. zajedno s GC pekarstvo CKML-a i GC
pekarstvo NewMiP-a

31.12.2025.
EURu 000 Pro-forma
Prihodi od prodaje 56.042
Ostali poslovni prihodi 9.465
Ukupno prihodi 65.507
Promjene wrijednosti zaliha (596)
Tro$kovi sirovina i materijala (16.291)
Tro$kovi prodane robe (4.407)
Ostali vanjski troSkovi (10.207)
Tro$kovi plaéa osoblja (16.680)
Vrijednosno uskladenje -
Rezerviranja (278)
Ostali poslovni rashodi (3.739)
Operativni troskovi (52.197)
EBITDA marza % 23,7%
Amortizacija (3.291)
Financijski prihodi 28
Financijski troSkovi (124)
Neto financijski rezultat (96)
Porez na dobit -
Neto dobit 9.923
Neto dobit marza % 15,1%

Izvor: Revidirani financijski izvjestaji, PwC analiza

Elaborat o procjeni trziSne vrijednosti jedne dionice
PwC drustva Zagrebacke pekarne Klara d.d.

Ostali vanjski troskovi odnose se prvenstveno na troSkove odrzavanja (oko 75%) te troSkove intelektualnih usluga i usluga
izrade vlastitih proizvoda kod drugih.

Troskovi placa osoblja predstavljaju najvecu pojedinacnu stavku te se odnose na neto place i redovne doprinose na i iz
placa. Zakonom propisana minimalna bruto plaé¢a je u 2025. godini porasla na EUR 970, Sto se i odrazilo u troSkovima
osoblja. Ujedno, Ciljno drustvo provodi politiku koridtenja zakonski minimalne place kao osnovice za izraCun pla¢a svih
zaposlenika, na koju se zatim primjenjuju odredeni koeficijenti.

Rezerviranja se odnose na rezerviranja za sudske sporove, neiskoristene godiSnje odmore i jubilarne nagrade. U 2025.
jedini trodak su bila rezerviranja za neiskoriStene godiSnje odmore u iznosu od EUR 278 tisuce.

Ostali poslovni rashodi se najve¢im dijelom odnose na trodkove prijevoza zaposlenika, prigodne nagrade zaposlenicima,
naknadno odobrene popuste i odobrenja, troSkove osiguranja te naknade &lanovima Nadzornog odbora. Takoder, iznos
od priblizno EUR 936 tisu¢a odnosi se na rashode proiza$le iz internih transakcija medu segmentima NewMiP-a i rezultat
su objedinjavanja poslovanja te odrazavaju strukturu troSkova unutar proSirenog opsega Grupe.

Drustvo u promatranom razdoblju ostvaruje negativan neto financijski rezultat, primarno zbog visokih troSkova kamata.
Drustvo je u prethodnim godinama Kkoristilo porezne olakSice temeljem Zakona o poticanju ulaganja, vezane uz ulaganja u

povecanje proizvodnih kapaciteta. Prema procjeni menadZzmenta, preostala olakSica bit ¢e u cijelosti iskoriStena u 2025.
godini, uz potpuno umanjenje poreza na dobit.
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Neto imovina Drustva na 31.12.2025. iznosila je EUR 45.070t, dok je
izvjestajni neto dug bio na razini od EUR 5.224t (1/2)

Bilanca - Zagrebacke pekarne Klara
31. pro 2025.
Revid.
4.587
29.982

EUR u 000

Nematerijalna imovina
Nekretnine, postrojenja, oprema

Ulaganja u povezana drustva 11.806
Odgodena porezna imovina 30
Zalihe 2.531
PotraZzivanja od kupaca 6.944
Obveze prema dobavjacima (4.310)
Radni kapital iz poslovanja 5.165
PotraZzivanja od drzave 388

Ostala potrazivanja 17

Obveze prema zaposlenicima (1.003)
Obveze za poreze i doprinose (703)
Neto radni kapital 3.864
Novac i nov€ani ekvivalenti 169
Kratkotrajna financijska imovina 3.268
Ostala financijska imovina 1
Rezerviranja (1.047)
MSFI 16 - dugoro€ni najmovi (772)
Obveze za leasing ugovore (732)
Obveze prema bankama (6.111)
Neto dug (5.224)
Dugotrajna imovina namijenjena prodaji 1.368
Odgodena porezna obveza (1.343)

Neto imovina 45.070

Upisani kapital 27.451
Kapitalne rezerve 715
Zakonske rezerve 2.483
Zadrzana dobit/ (preneseni gubitak) 14.421
Kapital 45.070

Izvor: Revidirani financijski izvjestaji, PwC analiza
Elaborat o procjeni trziSne vrijednosti jedne dionice

PwC drustva Zagrebacke pekarne Klara d.d.

Prikazana bilanca odnosi se na 31. prosinca 2025. godini s ukljuéenom imovinom i obvezama pripojenih
segmenta pekarstva drustava NewMiP i Cakoveéki Mlinovi. Slijedom toga, podaci nisu usporedivi s prethodnim
razdobljima, buduéi da bilanca odrazava znac¢ajne strukturne promjene vezane uz prosirenje opsega poslovanja,
integraciju nove imovine i obveza te priznavanje povezanih jednokratnih uéinaka. Analiza je fokusirana iskljuéivo
na strukturu i kvalitetu bilance u 2025. godini.

Nematerijalna imovina odnosi se najveéim postotkom na goodwill (EUR 3,487 tisu¢a), a ostalo na ulaganja u software,
recepte i know how. Nekretnine, postrojenja i oprema na 31. prosinac 2025. ve¢inom se odnose na zemljista (EUR 5.103
tisuca), tvorni¢ke zgrade, hale i radionice (EUR 14.421 tisuc¢a) i postrojenja i proizvodnu opremu (EUR 26.509 tisuca).
Ostala oprema uklju€uje uredsku opremu, namjestaj i elektroniku.

Ulaganje u povezana drustva odnosi se na vlasnicki udio u drustvu Trgovina Krk d.d. Zamjenom dionica Prehrana trgovine
d.d., Ciljno drustvo sada ima udio od 11,51% dionica u Trgovini Krk. Odgodena porezna imovina odnosi se na otpremnine
i jubilarne nagrade u iznosu od EUR 30 tisuc¢a.

Zalihe se sastoje od zaliha sirovina i materijala (razli€ite vrsta brasna i druge vrste sirovina koje se koriste za proizvodnju
pekarskih proizvoda), zalihe gotovih proizvoda (razli€iti pekarski proizvodi iz asortimana smrznutih i trajnih proizvoda) i
zalihe trgovacke robe (drugi proizvodi, smrznutog ili svijezeg tipa, koje Ciljno drustvo nudi kupcima).

Potrazivanja od kupaca, koja se primarno odnose na kupce u drzavi (oko 85%) te manjim dijelom na povezana drustva
(oko 8%). Obveze prema dobavljacima se primarno odnose na domace dobavljate (88%) te na dobavljate osnovnih
sredstava, inozemne dobavljace i obveze za nefakturiranu robu.

Potrazivanja od drzave na 31. prosinac 2025. odnose se na potrazivanja za PDV (EUR 234 tisu¢a), pretporez R2 (EUR 69
tisuce) i druga potrazivanja (EUR 84 tisuce).

Ostala potrazivanja na 31.prosinac 2025. odnose se na potrazivanja od zaposlenika (EUR 2 tisuée), sitan novac u
prodavaonicama (EUR 2 tisuée) i ostala potrazivanja (EUR 13 tisuca).
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Neto imovina Drustva na 31.12.2025. iznosila je EUR 45.070t, dok je
izvjestajni neto dug bio na razini od EUR 5.224t (2/2)

Bilanca - Zagrebacke pekarne Klara
31. pro 2025.
Revid.
4.587
29.982

EUR u 000

Nematerijalna imovina
Nekretnine, postrojenja, oprema

Ulaganja u povezana drustva 11.806
Odgodena porezna imovina 30
Zalihe 2.531
PotraZzivanja od kupaca 6.944
Obveze prema dobavjacima (4.310)
Radni kapital iz poslovanja 5.165
PotraZzivanja od drzave 388

Ostala potrazivanja 17

Obveze prema zaposlenicima (1.003)
Obveze za poreze i doprinose (703)
Neto radni kapital 3.864
Novac i nov€ani ekvivalenti 169
Kratkotrajna financijska imovina 3.268
Ostala financijska imovina 1
Rezerviranja (1.047)
MSFI 16 - dugoro€ni najmovi (772)
Obveze za leasing ugovore (732)
Obveze prema bankama (6.111)
Neto dug (5.224)
Dugotrajna imovina namijenjena prodaji 1.368
Odgodena porezna obveza (1.343)

Neto imovina 45.070

Upisani kapital 27.451
Kapitalne rezerve 715
Zakonske rezerve 2.483
Zadrzana dobit/ (preneseni gubitak) 14.421
Kapital 45.070

Izvor: Revidirani financijski izvjestaji, PwC analiza

Elaborat o procjeni trziSne vrijednosti jedne dionice

PwC drustva Zagrebacke pekarne Klara d.d.

Obveze prema zaposlenicima na 31. prosinac 2025. odnose se na obveze za neto plaée (EUR 897 tisu¢a), obveze za
prehranu (EUR 23 tisuéa), obveze za nagrade za rezultate (EUR 22 tisuéa), obveze za prijevoz (EUR 33 tisuéa) i ostale
obveze prema zaposlenicima (EUR 29 tisuca).

Obveze za poreze i doprinose na 31. prosinac 2025. u potpunosti se odnose na doprinose iz i na placée.

Novac i novcani ekvivalenti na 31. prosinac 2025. godine odnose se na novac na bankovnim racunima (EUR 168 tisuc¢a) i
novac u glavnoj blagajni (EUR 1 tisuca).

Kratkotrajna financijska imovina na 31. prosinac 2025. odnosi se na depozite i garancije (EUR 3.268 tisuca).
Rezerviranja se odnose na rezervacije za neiskoristene godiSnje odmore, jubilarne nagrade i zapoc&ete sudske sporove.
MSFI| 16 obveze na 31. prosinac 2025. iznose EUR 772 tisuée i odnose se na najam poslovnica.

Obveze prema bankama na 31. prosinac 2025. iznosile su EUR 6.111 tisu¢a. Taj iznos se sastoji od financijskih obveza
za koristene revolving kredite u Erste banci (EUR 1.972 tisu¢a), i dugoro¢ne bankarske kredite (EUR 3.627 tisuca) te
kratkoroCni dio dugoro¢nog kredita (EUR 508 tisu¢a). Revolving krediti se koriste za financiranje operativhog poslovanja,
dok su dugoroéni krediti namijenjeni za nabavku opreme, modernizaciju poslovanja i renovaciju maloprodaje.

Dugotrajna imovina namijenjena prodaji na 31. prosinac 2025. odnosi se na zemljiSte i zgradu u Dalmatinskoj ulici u
Zagrebu (EUR 935 tisuca), zgradu i zemljiste na Novoj cesti u Zagrebu (EUR 205 tisu¢a), pekaru, skladisSte i zemljiste u
Jastrebarskom (EUR 120 tisuc¢a), prodavaonicu Sesvete (EUR 64 tisuée), zemljiste i nekretninu u Rakitovcu (EUR 30
tisuc¢a) te kucéa i zemljiSte u Kupcini (EUR 15 tisuéa).

27. travnja 2026.
20



Najznacajnija usklada na 31.12.2025. godine odnosi se prihode od
ulaganja u Trgovinu Krk u iznosu od EUR 8.203t.

Pro-forma uskladena EBITDA - Zagrebacke pekarne Klara d.d.
zajedno s GC pekarstvo CKML-a i GC pekarstvo NewMiP-a

EUR u 000 2025.
lzvjesStajna EBITDA 13.310

Izvjestajna EBITDA marza % 23,7%
Racunovodstvene usklade

Naknadno utwrdeni (prihodi) /troSkovi 4

Alokacija bonusa od dobavija¢a na zalihu n.k.

MSFI 9 n.k.

Pro-forma financijski podaci nisu revidirani n.k.

Ukupno ra¢unovodstvene usklade 4

Jednokratne usklade

Prihodi od ulaganja (8.203)
Gubitak od prodaje osnovnih sredstava 25

Jednokratne konzultantske usluge 61

Ostale usklade manjih iznosa (12)
Ukupno jednokratne usklade (8.129)
Pro forma usklade

Neoperativna imovina - odmaraliSte i stanovi 12

Neoperativna imovina - zemljiSta (33)
Imovina namijenjena prodaji 31

Prehrana najmovi (179)
Alokacija tro§kova radne zajednice 410

Usklada planskih cijena na trziSne [+/-]

Ukupno pro forma usklade 241

Ukupne usklade (7.884)

Uskladena EBITDA (uklj. MSFI 16) 5.426

Uskladena EBITDA marza %* 9,7%
MSFI 16 - poslovnice koje su se iznajmljivali Prehrani (132)
MSFI 16 - ostali najmovi (58)

Uskladena EBITDA (isklj. MSFI 16) 5.235

Uskladena EBITDA marza %* 9,4%
Ostale uklade koje treba razmotriti

Cassa sconto kupci 167

Cassa sconto dobavijaci (27)

Elaborat o procjeni trziSne vrijednosti jedne dionice

PwC drustva Zagrebacke pekarne Klara d.d.

Uskladeni neto radni kapital - Zagrebacke pekarne Klara
d.d.

31. pro.
EUR u 000 2025.
Zalihe 2.531
PotraZivanja od kupaca 6.944
Obveze prema dobavijaima (4.310)
Radni kapital iz poslovanja 5.165
Potrazivanja od drzave 388

Ostala potraZivanja 17
Obveze prema zaposlenicima (1.003)
Obveze za poreze i doprinose (703)

Izvjestajni neto radni kapital 3.864

IzvjeStajni NRK kao % prihoda od prodaje 8,9%
Reklasifikacije na/(sa) neto duga
Obveze za porez na dobit 133

Obveze dospjele preko 90 dana 31

Rezervacija za neiskori§teni GO (819)
PotraZivanja od kupaca starija od 90 dana (447)
Dobawljaci za osnovna sredstva 29
Nepolozeni promet u maloprodaiji (11)
Novac u blagajnama (2)
Ukupne reklasifikacije (1.086)
Ostale usklade

Nenaplativa potrazivanja (25)
Zastarjele zalihe n.k.
MSFI19 n.k.
Bonusi od dobavija¢a na zalihama n.k.
Uginci ostalih usklada EBITDA [+/-]
(Potrazivanja)/obveze imovine namijenjene prodaji [+/-]
Ukupno ostale usklade (25)
Ukupno reklasifikacije i usklade (1.111)
Uskladeni neto radni kapital 2.753
Uskladeni NRK kao % prihoda od prodaje 6,3%

Uskladeni neto dug - Zagrebacke pekarne Klara d.d.

31. pro
EURu 000 2025.
Novac i nov€ani ekvivalenti 169
Kratkotrajna financijska imovina 3.268
Ostala financijska imovina 1
Rezerviranja (1.047)
MSFI 16 - dugoro€ni najmovi (772)
Obveze za leasing ugovore (732)
Obveze prema bankama (6.111)
lzvjestajni neto (dug)/novac (5.224)
Reklasifikacije na/(sa) neto radnog kapitala
Obveze za porez na dobit (133)
Obveze dospjele preko 90 dana (31)
Rezervacija za neiskoristeni GO 819
Potrazivanja od kupaca starija od 90 dana 447
Dobavijaci za osnovna sredstva (29)
Nepolozeni promet u maloprodaji 1
Novac u blagajnama 2
Ukupne reklasifikacije 1.086
Ostale usklade
Dob. osnovna sredstva - predujmovi 420

Naknada za prijewremenu otplatu kredita (5)

Ugovorena kapitalna ulaganja (1.071)
Imovina namijenjena prodaji 229
Imovina namijenjena prodaji u sporu 1.139
Ostala neoperativna imovina 2.831
Usklada za trziSnu vrijednost imovine 5.782
Ukupno ostale usklade 9.325
Ukupno reklasifikacije i usklade 10.410

Uskladeni neto (dug)/novac (uklj. MSFI 16) 5.186

Utjecaj implementacije MSFI 16 772

Uskladeni neto (dug)/novac (isklj. MSFI 16) 5.958

Izvor: Postupci ograni€enog financijskog dubinskog snimanja drustva ZP Klara d.d. na 31.12.2025., informacije Menadzmenta
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Pregled neoperativhe imovine Drustva na 31.12.2025.

Pregled neoperativne imovine - Zagrebacke pekarne Klara

Datum SVimovine 31.pro. TrziSna vrijednost TrziSna vrijednost nakon
# Nekretnina Lokacija procjene Procjenitelj 2025. (EUR) (A) (EUR) (B) Usklada usklade (EUR) (C)
1 Proizvodna gradevina i zemljiste Frankopanska 3a, Jastrebarsko 08.12.2025. PBZ nekretnine 119.587 173.856 173.856
2 Poslovni prostor - Sesvete Sesvete, Zagreb n.a. Procjena Menadzmenta @) 64.009 64.009 64.009
3 ZemljiSte i gradevinski objekt - Rakitovec Rakitovec n.a. Procjena Menadzmenta 2) 30.786 30.786 30.786
4 Kuca i zemljiSte - Kupc&ina Kupc€ina n.a. Procjena MenadZmenta Q 14.524 14.524 14.524
Imovina namijenjena prodaji (15A) 228.906 283.175 n.a. 283.175
5 ZgradaizemljiSte - Dalmatinska Dalmatinska ulica 13, Zagreb 14.01.2026. PBZ nekretnine % 934.680 2.722.688 816.806 1.905.882
6 Nekretnina - Tre$njevka, Nova Cesta Nova cesta 93, Zagreb 30.12.2025. PBZ nekretnine 204.533 2.042.505 612.751 1.429.753
Imovina namijenjena prodaji u sporu (15B) 1.139.213 4.765.193 1.429.558 3.335.635
7 Apartman - Gajac 81 Gajac, Pag 18.12.2025. PBZ nekretnine 28.192 100.057 100.057
8 Apartman - Gajac 74 Gajac, Pag 18.12.2025. PBZ nekretnine 31.623 120.056 120.056
9 Apartman - Gajac 34 Gajac, Pag 18.12.2025. PBZ nekretnine 30.145 122.125 122.125
10 Apartman - Gajac 36 Gajac, Pag 18.12.2025. PBZ nekretnine 30.129 122.125 122.125
11 Apartman - Gajac 56 Gajac, Pag 18.12.2025. PBZ nekretnine 22.011 81.719 81.719
12 Apartman - Gajac 57 Gajac, Pag 18.12.2025. PBZ nekretnine 22.079 81.751 81.751
13 ZemljiSte - Vukovina Vukovina 23.12.2025. PBZ nekretnine 530.427 1.377.516 1.377.516
14 ZemljiSte - Sveta Nedelja Novaki, Sveta Nedjelja 30.12.2025. PBZ nekretnine 1.572.013 3.482.310 3.482.310
15 Stan, 1.kat - Utinjska 52 Utinjska 52, Zagreb 08.12.2025. PBZ nekretnine 67.545 202.820 202.820
16 Stan, prizemlje - Utinjska 52 Utinjska 52, Zagreb 09.12.2025. PBZ nekretnine 191.902 231.082 231.082
17 Stan - Karlovacka 12A E-1 Karlovacka 12A, Zagreb 09.12.2025. PBZ nekretnine 134.547 209.721 209.721
18 Stan - Karlovacka 12A E-2 Karlovacka 12A, Zagreb n.a. Procjena na temelju PBZ nekretnina (3] 169.912 230.879 230.879
Ostala neoperativna imovina (15C) 2.830.524 6.362.162 n.a. 6.362.162
Ukupna vrijednost neoperativne imovine drustva Zagrebacke pekarne Klara 4.198.643 11.410.529 n.a. 9.980.971

Izvor: Procjembeni elaborati; Informacije Menadzmenta, PwC analiza

@Na trziSnu vrijednost iz procjembenog elaborata primijenjen je QU svrhu kritickog sagledavanja procjena MenadZmenta za
diskont od 30% uzevsi u obzir otvorene imovinsko-pravne
sporove vezane uz navedenu imovinu.

PwC

navedene nekretnine, pregledane su sli¢ne nekretnine
oglasavane na javno dostupnim oglasnicima. Prema
provedenoj analizi, nisu uo€ena znac¢ajna odstupanja u

e Za ovu nekretninu nismo zaprimili elaborat o procjeni trzidne

vrijednosti te smo istu procijenili mnozedi trziSnu cijenu
kvadrata za Stan — Karlovacka 12A (E-1) s povrSinom stana

E-2 koji se nalazi u istoj zagradi.

trziSnoj vrijednosti u odnosu na procjenu MenadZmenta.

Elaborat o procjeni trziSne vrijednosti jedne dionice
drustva Zagrebacke pekarne Klara d.d.
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Menadzment oCekuje nastavak pritiska na EBITDA marzu u 2027. |
2028. pod utjecajem nepovoljnih trendova na trzistu rada, uz blagi rast
prema razini od 9,9% u 2030. godini. (1/2)

Poslovni plan - Zagrebacke pekarne Klara Prihodi od prodaje
* Prema navodima menadzmenta, poslovni plan Zagrebackih pekarni Klara temelji se na
EUR 000 FG26F FG27F FG28F FG29F FG30F nastavku rasta redovnog poslovanja, uz puni doprinos pekarskih pogona NewMiP-a i
Ukupno prihodi od prodaje 55.303  56.980 58975  61.335  63.481 CKML-a pripojenih tijekom listopada 2025. godine. Rast prihoda uz sloZenu prosje¢nu
Ostali poslovni prihodi 1.288 1.150 1.100 1.100 1.200 godisnju stopu rasta od 3,5% u projekcijskom razdoblju proizlazi prvenstveno iz
Ukupno prihodi 56.591 58.130 60.075 62.435 64.681 povecanih proizvodnih kapaciteta, snaznijeg fokusa na prodaju vlastitih proizvoda te
Trosak prodane robe (COGS) (4.666) (4.805) (4.944) (5.082) (5.225) optimizacije asortimana.
Troskovi sirovina i materijala (16.363)  (16.772)  (17.400)  (17.795)  (18.328) TroZkovi prodane robe
Trosak zaposlenin (18:370)  (18:850)  (19.500)  (20.507) — (21.050) Kretanje troska prodane rob rojekcijskom razdoblju odrazava strukturne promjen
Ostali vanjski troskovi (11795)  (12.102)  (12510)  (13.050)  (13.825) S2NIS TOSHA Procans Fooe 1 Projs (oSHOM FEecopIl octasave Sritn s Rromien® X
poslovhom modelu Drustva nakon pripajanja pekarskih pogona NewMiP-a i Cakoveckih
OPEX (51.194)  (52.629) (54.354)  (56.434)  (58.428) i iekom 2025. godine. S obxi d di voda koii N
p— 5397 5501 5721 6.001 6.253 m |tr)10vlg tuedom : k_h. gobln(?. S0 zgom na tod_a set io [I)ro;%[yr(]) a koji se r:ar;(ue.
EBITDA marza (%) 9,8% 9,7% 9,7% 9,8% 9,9% nabavijao od vanskin dobavijaca sada prolzvodi unutar viastitin pogona, ocekuje se
o povoljniji proizvodni miks te veci udio vlastite proizvodnje u ukupnoj prodaiji.
Amortizacija (3.207) (3.240) (3.140) (3.090) (3.040)
EBIT 2.190 2.261 2.581 2.911 <FIEW Troskovi sirovina i materijala
Izvor: Informacije MenadZmenta, PwC analiza » U projiciranom razdoblju, MenadZzment oCekuje da ¢e se udio trosSka sirovina i materijala
u prihodima od prodaje zadrzati na relativno stabilnoj razini od ~29%, uz kretanje trodka
Prihodi od prodaje koje je primarno uvjetovano povecanim obujmom proizvodnje nakon preuzimanja novih
pogona te rastom redovnog poslovanja, pri ¢emu je rast troska usporediv s projiciranim
e 65 4 0% 1 6,0% rastom prihoda u razdoblju od 2026F do 2030F.
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Menadzment oCekuje nastavak pritiska na EBITDA marzu u 2027.
2028. pod utjecajem nepovoljnih trendova na trzistu rada, uz blagi rast
prema razini od 9,9% u 2030. godini. (2/2)

TroSkovi zaposlenih i ostali troSkovi
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33,2% 33,3% ‘ |33 29% |
i 33,1% 1270
=B =
21.000
[=]
8
x 19.500
]
w
o mm [N .
18.370 18.950 19.500 20.507 21.050
16.500 -«
FG26F FG27F FG28F FG29F FG30F
mmmm TroSak zaposlenih === udio u prihodima (%)
Izvor: Informacije MenadZzmenta
EBITDA i EBITDA marza
6.500 -
[oa]
.\2% 0 —
o 6.000
(=]
o
1
]
5.397 5.501 5721 6.001 6.253
5000 -« T .
FG26F FG27F FG28F FG29F FG30F

. . mmmm EBITDA  ==Be==EBITDA marza (%)
Izvor: Informacije MenadZzmenta

Elaborat o procjeni trziSne vrijednosti jedne dionice

PwC drustva Zagrebacke pekarne Klara d.d.
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U projekcijskom razdoblju, rast troSkova zaposlenih prvenstveno je posljedica
preuzimanja znacajnog broja zaposlenika zajedno s novim proizvodnim pogonima
tijekom 2025. godine, kao i povecanja minimalne plaée u Republici Hrvatsko;j.
MenadZment oCekuje da ¢e se u kasnijim godinama projekcijskog razdoblja udio troska
zaposlenih kretati na stabilnoj razini od 33% prihoda od prodaje, kao rezultat nepovoljnih
trendova na trzistu rada i posljedi€nog daljnjeg pritiska na rast pla¢a koji ¢e ublaziti efekt
planiranih ulaganja u automatizaciju proizvodnih linija i potencijalnog smanjivanja broja
zaposlenih.

Ostali vanjski troSkovi u projekcijskom razdoblju povezani su s pove¢anim obujmom
poslovanja nakon pripajanja novih pogona te ukljuuju troskove logistike, odrzavanja,
energenata i ostale operativne rashode, pri ¢emu se u po¢etnim godinama projekcije
oCekuje njihova poviSena razina. U nastavku projekcijskog razdoblja, Menadzment
oCekuje stabilizaciju njihovog udjela u prihodima od prodaje.

EBITDA

MenadZment ne predvida materijalni pritisak na bruto marzu u projekcijskom razdoblju,
ve¢ o€ekuje njezino zadrzavanje na relativno stabilnoj razini, uz umjereno poboljSanje
ucinkovitosti prema kraju projekcijskog razdoblja, a povezano s integracijom novih
kapaciteta i racionalizacijom nabave sirovina.

PoboljSanje EBITDA marze je ograni¢eno zbog kontinuiranog pritiska troSkova rada i
materijala, dok se udio ostalih troSkova postupno smanjuje zahvaljujuéi optimizaciji
procesa i boljem iskoriStenju kapaciteta. Takva dinamika odrazava stabilizaciju
poslovanja nakon integracije preuzetih pogona, pri ¢emu rast profitabilnosti nije
znacajan zbog izostanka vecih promjena u strukturi troSkova.

27. travnja 2026.
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U razdoblju projekcije, neto radni kapital kreCe se u rasponu izmedu
EUR 1.978t do EUR 2.405t.

Uskladeni Neto radni kapital - Zagrebacke pekarne Klara

31.pro.25

EUR 000 Uskladeno 31.pro.26 31.pro.27 31.pro.28 31.pro.29 31.pro.30 Rezidualni period
Potrazivanja od kupaca 6.472 6.387 6.581 6.811 7.084 7.332 7.478
DSO 42 42 42 42 42 42 42
Zalihe 2.531 2.544 2.612 2.701 2.768 2.849 2.906
DIO 36 36 36 36 36 36 36
Obveze prema dobavljac¢ima (4.250) (5.129) (5.266) (5.447) (5.581) (5.744) (5.859)
DPO 73 73 73 73 73 73 73
Radni kapital iz poslovanja 4.753 3.802 3.927 4.066 4.271 4.436 4.525
% prihoda od prodaje 8,5% 6,9% 6,9% 6,9% 7,0% 7,0% 7,0%
CcCcC 5 5 5 5 5 5 5
Ostala potrazivanja 392 387 398 412 429 444 453
Dani naplate 3 3 3 3 3 3 3
Ostale obveze (2.392) (2.210) (2.268) (2.347) (2.419) (2.517) (2.567)
Dani plac¢anja 25 25 25 25 25 25 25
Uskladeni Neto radni kapital 2.753 1.978 2.057 2.131 2.280 2.363 2.410
% prihoda od prodaje 4,9% 3,6% 3,6% 3,6% 3,7% 3,7% 3,7%
Promjena na Neto radnom kapitalu 775 (79) (74) (149) (83) (47)
Izvor: Postupci ograni¢enog financijskog dubinskog snimanja drustva ZP Klara d.d. na 31.12.2025., informacije Menadzmenta

Radni kapital

» Uskladeni neto radni kapital na 31. prosinca 2025. iznosio je EUR 2.753t. Krajem 2026. oCekuje se smanjenje neto radnog kapitala na iznos od EUR 1.978t, Sto je prvenstveno
posljedica rasta troSkova poslovanja i povezanog povecéanja obveza prema dobavljacima.

» PriizraCunu radnog kapitala u projiciranom razdoblju primijenjene su pretpostavke temeljene na povijesnim razinama iz 2025. godine:
i) dani potrazivanja od kupaca — 42,
ii) dani vezivanja zaliha — 36,
iii) dani pla¢anja dobavljaima — 73.
» Ostale obveze primarno se odnose na obveze za place radnika i pripadaju¢e doprinose, koje se u pravilu podmiruju u roku od oko 25 dana. U projekcijama se oCekuje zadrzavanje
takve dinamike plac¢anja i u budu¢im razdobljima, u skladu s dosadasnjom praksom Drustva.

Elaborat o procjeni trziSne vrijednosti jedne dionice 27. travnja 2026.
PwC drustva Zagrebacke pekarne Klara d.d. 25



Kapitalna ulaganja u projiciranom razdoblju prvenstveno se odnose na
odrzavanje postojeCeg stanja materijalne imovine Drustva.

Projicirana ulaganja (CapEx) i amortizacija dugotrajne imovine
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31 Pro. 2026. 31 Pro. 2027 31 Pro. 2028. 31 Pro. 2029. 31 Pro. 2030. Rezidualni period
mmmm Amortizacija s CapEx ws CapExX kao % prodaje

Izvor: Menadzment drustva ZP Klara d.d., PwC analiza

» Kapitalna ulaganja u periodu od 2027P do 2030P su procijenjena na razini od 3,9% ukupnih prihoda od prodaje, $to odgovara medijanu usporedivih drustva u Hrvatskoj, a odnose
se na obnovu dotrajale opreme. Prema informacijama MenadZmenta predvidena ulaganja odnose se isklju€ivo na odrZzavanje i smatraju se dovoljnim za ostvarivanje poslovnog
plana.

» Drustvo na dan 31.12.2025 ima ugovorena kapitalna ulaganja za 2026. u iznosu od EUR 1.071 tisu¢a za nabavke osnovnih sredstava koja su ve¢ dio uskladenog neto duga zbog
¢ega je izostavljen u kalkulaciji nov&anih tokova.

* U rezidualnom razdoblju je pretpostavljen udio CapEx-a u prihodima od prodaje na razini od 3,9%, $to odgovara medijanu usporedivih drustva u Hrvatskoj.

Elaborat o procjeni trziSne vrijednosti jedne dionice 27. travnja 2026.
PwC drustva Zagrebacke pekarne Klara d.d. 26



Fer vrijednost jedne dionice temeljem metode diskontiranih novCanih

tokova — Zagrebacke pekarne Klara

Diskontirani nov¢€ani tokovi - Zagrebacke pekarne Klara d.d.

Rezidualni . Y . . . v v

EUR 000 2026F  2027F  2028F  2029F  2030F period Za izraCun vrijednosti poslovanja drustva Zagrebacke

— - pekarne Klara d.d. koristili smo metodu diskontiranih
Prihodi od prodaje 55.303 56.980 58.975 61.335 63.481 64.751 . .
Ostali posloni prihodi 1.288 1.150 1.100 1.100 1.200 1.224 nz;ﬁ?n'h tokova (DCF metodu), odnosno dohodovni
Ukupni operativni prihodi 56.591 58.130 60.075 62.435 64.681 65.975 P . P- o . .

L * Vrijednost poslovanja izraCunata je kao zbroj:

Materijalni tro§ kovi (21.029) (21.577) (22.344) (22.877) (23.553) (24.024) T , i L
Trogkovi osoblja (18.370) (18.950) (19.500) (20.507) (21.050) (21.471) Sadasnje vrijednosti slobodnih novcanih tokova u
Ostali trogkovi (11.795) (12.102) (12.510) (13.050) (13.825) (14.102) projiciranom razdoblju od sije€nja 2026P do prosinca
Ukupni operativni troSkovi (51.194) (52.629) (54.354) (56.434) (58.428)  (59.597) 2030P.

EBITDA 5.397 5.501 5.721 6.001 6.253 6.378

U rezidualnom periodu, primijenjena je stopa
terminalnog rasta od 2,0%, $to je u skladu s

EBITDA marza (%) 9.8% S,7% 9.7% 9.8% 9.9% 9.9% ocCekivanom dugoro&nom stopom inflacije u Republici

Amortizacija (3207) (3.240)  (3.140)  (3.090)  (3.040) (2.551) Hrvatskoj (prema projekcijiama S&P-a)

EBIT 2.190 2.261 2.581 2.911 3.213 3.827 ShE 7= @ T

EBIT marza (%) 4.0% 4,0% 4.4% 4.7% 5,1% 59% * Slobodni novcani tokovi diskontirani su prosjecnom

Porez na dobit T18.0% | (394) (407) (465) (524) (578) (689) ponderiranom stopom tro$ka kapitala od 10,08%. Vise
1.796 1.854 informacija nalazi se u Dodacima ovog izvjestaja

(+) Amortizacija 3.207 3.240 3.140 3.090 3.040 2551 + U rezidualnom periodu, iznos troSka amortizacije je

(+/-) Promjena u neto radnom kapitalu 775 (79) (74) (149) (83) 47) izjednacen s iznosom CapEx-a.

(-) Kapitalna ulaganja (1.108) (2.245) (2.324) (2.417) (2.501) (2551) « 73 potrebe analize vrijednosti, pretpostavljeno je da su

Slobodni novéani tok 4.670 2.770 2.859 2.911 3.091 3.091 novéani tokovi ravnomjemo rasporedeni tijekom cijele

Diskontni period (u godinama) 0,50 1,50 2,50 3,50 4,50 4,50 godine, stoga su diskontni periodi prilagodeni tako da se

Diskontni faktor L_101% | 095 087 0.79 0,71 0,65 0,65 diskontiraju na sredini godine (mid-year adjustment).

Sadasnja vrijednost slobodnih novéanih tokova [ 4.451 2399 2248 2080 2006] 24822

Vrijednost poslovanja - Zagrebacke pekarne Klara 38.006

100% vrijednost poslovanja

jedne dionice od EUR 106,46.

» Zbrajanjem 100% vrijednosti poslovanja te uskladenog neto novca na 31.12.2025. i
fer vrijednosti 11,51% dionica u drustvu Trgovina Krk d.d. dolazimo do fer vrijednosti
100% kapitala Drustva u iznosu od EUR 55.143 tisuée odnosno do fer vrijednosti

TrziSna cijena po dionici (EUR) Drustva na 31.12.2025.

Izvor: Menadzment drustva ZP Klara, PwC analiza

27. travnja 2026.
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Elaborat o procjeni trziSne vrijednosti jedne dionice
drustva Zagrebacke pekarne Klara d.d.

PwC



Indikativna fer vrijednost jedne dionice drustva Zagrebacke pekarne

Klara najosjetljivija je na kretanje EBITDA marze

koji utje€u na moguci indikativni raspon fer vrijednosti jedne dionice drustva ZPK na
datum analize vrijednosti.

» Kao rezultat, rast/pad svakog klju¢nog pokretaca je bio uzet u obzir, a kao §to je
prikazano u grafu.

» Neizvjesnost buduceg poslovanja u pravilu predstavlja rizik za drustvo. Nakon $to se

identificiraju kljuéni rizici, simulacijskim modelom mogu se kvantificirati u€inci pojedinih  Promjena u Rezidualnoj stopi rasta za +/-0,5 p.p.

rizika kao i kombinacija dva ili vise razli€itih rizika. Prilikom takve kvantifikacije koristi se
analiza scenarija koja, u teoriji, prikazuje vjerojatnosti nastanka i kvantificirani uc€inak
svakog od mogucih scenarija. Medutim, u praksi, primjena takvih kompleksnih modela
nije nuzna, ve¢ sama analiza osjetljivosti daje zadovoljavaju¢u predodzbu utjecaja
potencijalnog rizika na projicirane nov&ane tokove, a samim time i na indikativnu
trziSnu vrijednost.

Izvor: PwC analiza

Pregled dobivenih rezultata analize

Promjena na razini EBITDA marze za +/-0,5 p.p.

Promjena u stopi WACC za +/-0,5 p.p.

Analiza osjetljivosti - Zagrebacke pekarne Klara
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+ Uzevsi u obzir dobivene informacije, provedene analize, pretpostavke Menadzmenta i metodologiju dohodovnog pristupa, mogudi indikativni raspon fer vrijednosti jedne dionice

drustva Zagrebacke pekarne Klara na dan 31. prosinca 2025. godine kretao bi se od

EUR 100,5 do EUR 112,4
sa srednjom to¢kom raspona od EUR 106,5.

Elaborat o procjeni trziSne vrijednosti jedne dionice
PwC drustva Zagrebacke pekarne Klara d.d.

120

27. travnja 2026.
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Prikaz indikativnog raspona fer vrijednosti jedne dionice drustva
ZagrebacCke pekarne Klara metodom usporedivih drustava

Usporediva drustva - Zagrebacke pekarne Klara

EURu 000 EV/ EBITDA
TrziSni multiplikator

Medijan 7,9%
Prosjek 7,0x

Uskladena EBITDA 2025 5.426

100% vrijednosti drustva (EV)

Medijan

Prosjek

Prilagodeno za:

Neto novac/ (dug) na 31.12.2025.
TrziSna vrijednost 11,51% udjela u drustwu Trgovina Krk d.d.
100% vrijednosti kapitala drustva
Medijan

Prosjek

Ukupan broj izdanih dionica

Fer vrijednost po dionici ZP Klare (EUR)
Medijan

Prosjek

40.926
38.202

5.186
11.951

58.063
55.339

517.947

1121
106,8

Izvor: Menadzment drustva ZPK, S&P Capital 1Q, PwC analiza

Elaborat o procjeni trziSne vrijednosti jedne dionice
PwC drustva Zagrebacke pekarne Klara d.d.

Moguéi indikativni raspon fer vrijednosti poslovanja drustva analiziran je mnozenjem
trziSnih multiplikatora s odgovarajucom vrijednosti, a koriStena je uskladena pro-forma
EBITDA na temelju ograni¢enog financijskog dubinskog snimanja na 31.12.2025.

Tako dobivenu vrijednost drustva (EV) uvecali za neto novac i 11,51% vrijednosti
dionica u Trgovini Krk na datum procjene kako bismo dosli do vrijednosti 100% kapitala
drustva (EqV).

Nakon napravljenih usklada, vrijednost 100% kapitala drutva dobivena metodom
usporedivih drustava nalazi se u rasponu od EUR 55,3m (kao donja vrijednost dobivena
koriStenjem prosjeka prilagodenih EV/EBITDA multiplikatora) do EUR 58,1m (kao gornja
vrijednost dobivena koriStenjem medijana prilagodenih EV/EBITDA multiplikatora).

Imajuéi u vidu da Ciljno drustvo ima 517.947 izdanih dionica, indikativna fer vrijednost
jedne dionice Ciljnog drustva metodom usporedivih drustava nalazi se u rasponu od
EUR 106,8 (kao donja vrijednost dobivena koristenjem prosjeka prilagodenih
EV/EBITDA multiplikatora) do EUR 112,1 (kao gornja vrijednost dobivena koriStenjem
medijana prilagodenih EV/EBITDA multiplikatora).

Napominjemo da je dohodovni pristup primaran za analizu vrijednosti drustva.
Trzisni pristup je, zbog svojih ograni€enja, koriSten kao suplementarna metoda i
rezultati na temelju trziSnog pristupa su prikazani samo u ilustrativne svrhe.

27. travnja 2026.
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Prikaz indikativnog raspona fer vrijednosti jedne dionice drustva
Zagrebacke pekarne Klara metodom usporedivih transakcija

Usporedive transakcije - Zagrebacke pekarne Klara

EURu 000 EV/ EBITDA
TrziSni multiplikator

Medijan 7,2%
Prosjek 7,6x

Uskladena EBITDA 2025 5.426

100% vrijednosti drustva (EV)

Medijan 39.033
Prosjek 41.072
Prilagodeno za:

Neto novac / (dug) na 31.12.2025. 5.186
TrziSna vrijednost 11,51% udjela u dru$tvu Trgovina Krk d.d. 11.951
100% vrijednosti kapitala drustva

Medijan 56.170
Prosjek 58.210
Ukupan broj izdanih dionica 517.947
Fer vrijednost po dionici ZP Klare (EUR)

Medijan 108,4
Prosjek 1124

Izvor: Menadzment drustva ZPK, S&P Capital 1Q, PwC analiza

* Mogudi indikativni raspon fer vrijednosti poslovanja drustva analiziran je mnozenjem
trziSnih multiplikatora s odgovarajuc¢om vrijednosti, a koristena je uskladena pro-forma
EBITDA na temelju ograni¢enog financijskog dubinskog snimanja na 31.12.2025.

Elaborat o procjeni trziSne vrijednosti jedne dionice

PwC drustva Zagrebacke pekarne Klara d.d.

Tako dobivenu vrijednost drustva (EV) uvecali za neto novac i 11,51% vrijednosti
dionica u Trgovini Krk na datum procjene kako bismo dosli do vrijednosti 100% kapitala
drustva (EqV).

Nakon napravljenih usklada, vrijednost 100% kapitala drustva dobivena metodom
usporedivih transakcija nalazi se u rasponu od EUR 56,2m (kao donja vrijednost
dobivena koriStenjem medijana prilagodenih EV/EBITDA multiplikatora) do EUR 58,2m
(kao gornja vrijednost dobivena koriStenjem prosjeka prilagodenih EV/EBITDA
multiplikatora).

Imajuéi u vidu da Ciljno drustvo ima 517.947 izdanih dionica, indikativna fer vrijednost
jedne dionice Ciljnog drustva metodom usporedivih transakcija nalazi se u rasponu od
EUR 108,4 (kao donja vrijednost dobivena koristenjem medijana prilagodenih
EV/EBITDA multiplikatora) do EUR 112,4 (kao gornja vrijednost dobivena koristenjem
prosjeka prilagodenih EV/EBITDA multiplikatora).

Obzirom da su se navedene usporedive transakcije odvijale u proS$losti, dijelom i prije
pocetka izbijanja pandemije COVID-19 i rata u Ukrajini, nismo u mogucnosti utvrditi koji
bi efekt COVID-19 imao na multiplikatore transakcija da su se iste odvijale u vrijeme
datuma analize vrijednosti. Obzirom na navedeno ogranienje i $to su se same
transakcije odvijale u drugacijim trziSnim uvjetima, navedene rezultate analize smatramo
manje relevantnima.

Stoga napominjemo da je dohodovni pristup primaran za analizu vrijednosti
drustva. Trzisni pristup je, zbog svojih ograni¢enja, korisSten kao suplementarna
metoda i rezultati na temelju trziSnog pristupa su prikazani samo u ilustrativhe
svrhe.

27. travnja 2026.
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Analiza trzisne vrijednosti 11,51%
kapitala drustva Trgovina Krk d.d.

PwC



Pregled drustva Trgovina Krk d.d.

Vlasni¢ka struktura Drustva na 31. prosinca 2025.

Cakovecki ZP Klara d.d.
mlinovi d.d.
1
87,61% 11,51%

Trgovina Krk d.d.

Izvor: Revidirani financijski izvjestaji, web stranica Drustva i AZTN izvjestaj

Klju€ni povijesni dogadaji
2021 2025

Drustvo preuzima maloprodajni segment drustva
Radnik Opatija d.d., a u studenom iste godine 175
maloprodajnih objekata trgovackog drustva Metss. d.d.

1992 2022

Trgovina Krk prelazi iz drustvenog u Drustvo preuzima
privatno vlasnistvo, postajuci Trgovina trgovacko drustvo Trgostil
Krk d.d. sa sjediStem u Malinskoj d.o.o.

Elaborat o procjeni trziSne vrijednosti jedne dionice
PwC drustva Zagrebacke pekarne Klara d.d.

AdA

Ostali
dionicari

0,87%

U listopadu 2025. Drustvo je dokapitalizirano
zamjenom dionica drustva Prehrana Trgovina

2026

U tijeku je proces pripajanja
drustva NewMip d.o.o. Cija se

finalizacija o¢ekuje u srpnju 2026.

Maloprodajne lokacije Drustva

Ukupno 985 prodajnih mjesta:

965 Prodavaonice

23 Prodavaonice
gradevinskog materijala

24 Ostale prodavaonice
18 Mesnica

3 Benzinske postaje

2 Salona keramike

1 Uljara

@ Sisacko-moslavacka Zupanija
@ Zagrebacka zupanija

@ PozeSko-slavonska Zzupanija
@ Varazdinska Zupanija

@ Bjelovarsko-bilogorska Zupanija
@ Brodsko-posavska zupanija
@ Karlovacka Zupanija
Medimurska Zupanija

@ Osjecko-baranjska zupanija
@ Krapinsko-zagorska Zupanija
@ VirovitiCko-podravska Zupanija
@ Istarska Zzupanija

@ Primorsko-goranska Zupanija

@ Li¢ko-senjska zupanija

Trgovina Krk d.d.

404 prodavaonice
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Poslovni plan predvida rast prihoda od prodaje po slozenoj godisnjoj
stopi rasta od 4,9% u razdoblju od 2026P do 2030P, uz stabilnu EBITDA
marzu na razini od 5,8%. (1/2)

Poslovni plan - Trgovina Krk d.d.

EUR u 000 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P
Prihod od prodaje robe 312.669 354.733 363.396 370.664 378.077
Tro$ak prodane robe (COGS) (235.570) (263.260) (269.278) (274.664) (280.157)
Bruto dobit 77.099 91.473 94.118 96.000 97.920
Bruto marza % 24,7% 25,8% 25,9% 25,9% 25,9%
Ostali poslovni prihodi 35.570 36.750 37.652 38.405 39.173
Tro$kovi sirovina i materijala (8.713) (9.771) (9.994) (10.194) (10.398)
Tro$ak zaposlenih (56.036) (64.536) (66.472) (67.802) (69.158)
Ostali troSkovi (29.344) (33.500) (34.100) (35.000) (35.700)
Operativni troskovi (OPEX) (94.094) (107.807) (110.566) (112.996) (115.256)
EBITDA 18.575 20.416 21.203 21.409 21.837
EBITDA marza 5,9% 5,8% 5,8% 5,8% 5,8%
Amortizacija (9.347) (8.930) (8.667) (8.536) (8.329)
EBIT 9.228 11.486 12.536 12.873 13.509
EBIT marza 3,0% 3,2% 3,4% 3,5% 3,6%

Prihodi od prodaje

P027P je prva godina s punim efektom pripajanja drustva
NewMip d.o.o. drustvu Trgovina Krk d.d.

Prihodi od prodaje
Izvor: Informacije MenadZmenta

= Stopa rasta prihoda (%)

Elaborat o procjeni trziSne vrijednosti jedne dionice

PwC drustva Zagrebacke pekarne Klara d.d.

1
13,5% 378

. L 63 371
@ 350 — . S
g 313 2,4% e sl 2. 0% 1 2,0%1
w — e | I | 1

U33%

2026P 2027P 2028P 2029P 2030P

Pretpostavke poslovnog plana

Skrec¢emo pozornost da se analiza fer vrijednosti 11,51% dionica druStva Trgovina Krk
d.d. na 31.12.2025. izradila na temelju informacije Menadzmenta o planiranom
pripajanju drustva NewMip d.o.o. drustvu Trgovina Krk d.d. s 1. srpnja 2026. Slijedom
navedenog, prezentirani poslovni plan odnosi se poslovanje drustva Trgovina Krk d.d. s
uklju¢enim poslovanjem drustva NewMip d.o.o. od druge polovice 2026.

Prihodi od prodaje

Prema nasem razumijevanju, MenadzZment tijekom 2026. godine planira zatvaranje
dijela manje profitabilnih du¢ana. Rije€ je o prodavaonicama koje su u prethodnim
razdobljima ostvarivale priblizno 5% prihoda od prodaje drustva Trgovina Krk d.d., oko
1% prihoda od prodaje drustva Prehrana Trgovina d.d. (pripojeno Trgovini Krk d.d.
tijekom 2025.) te manje od 1% prihoda od prodaje drustva NewMip d.o.o., pri éemu se
oCekuje pozitivan ucinak na ukupnu profitabilnost (objedinjenog poslovanja) Trgovine
Krk.

Istodobno, planirana su otvaranja novih du¢ana vecih prodajnih povrSina u odnosu na
postojece, s ciliem optimizacije troSkova i povecanja ucinkovitosti. U projekcijama rasta
prihoda dodatno su ugradena oCekivanja Menadzmenta o nastavku pozitivnih trendova
u turizmu te posljedi€nom rastu potrosSnje turista u maloprodajnim objektima Trgovine
Krk d.d., $to bi se trebalo odraziti na rezultate u projekcijskom periodu.

Planirano poslovanje NewMip-a temelji se na nastavku rasta postoje¢eg poslovanja,
kao i planiranim preuzimanjima manjih lokalnih trgovina u skladu s dosadasnjom
dinamikom. U Zupanijama u kojima NewMip posluje je relativno niza prisutnost ostalih
vodecéih maloprodajnih lanaca zbog velikog broja manjih mjesta s manjom populacijom
koja je navikla na kupovinu osnovnih namirnica u lokalnom mjesnom duéanu.

27. travnja 2026.
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Poslovni plan predvida rast prihoda od prodaje po slozenoj godisnjoj
stopi rasta od 4,9% u razdoblju od 2026P do 2030P, uz stabilnu EBITDA
marzu na razini od 5,8%. (2/2)

Trosak zaposlenih
80.000 18,3% 18,3% 18,3%
70.000
8 50.000
3
e 40.000
@ 30000
20.000
10.000
2026P 2027P 2028P 2029P 2030P
mmmm TroSak zaposlenih ==#==Jdio u prihodima od prodaje (%)
EBITDA i EBITDA marza
23.000
21.837
21.000
o
o
g 20.000
g 19.000 18.575
iw
18.000
17.000
16.000 T T T
2026P 2027P 2028P 2029P 2030P
Izvor: Informacije Menadzmenta mmmm FB[TDA ==t EBITDA marZa (%)
Elaborat o procjeni trziSne vrijednosti jedne dionice
PwC drustva Zagrebacke pekarne Klara d.d.

Ostali poslovni prihodi

» Ostali poslovni prihodi uglavnom se odnose na prihode od super-rabata, odnosno
bonuse dobavljac¢a, koji u prosjeku ¢ine 4% ukupnih poslovnih prihoda.

Operativni troskovi

» Kilju€ni pokreta€ rasta operativnih troSkova u poslovnom planu jesu troSkovi zaposlenih.
Ocekuje se njihov rast prvenstveno zbog povecanja zakonske minimalne place, pri
¢emu je priblizno 80% zaposlenika trenutno na minimalcu, $to ovu Vladinu mjeru &ini
izrazito zna€ajnim faktorom za ukupnu razinu troSkova rada. Dodatno, na rast troSkova
zaposlenih utjecat ¢e i planirano zapo$ljavanje novih radnika.

EBITDA

+ Za 2026. godinu projicirana je EBITDA od EUR 18,6m te EBITDA marza od 5,9%. U
ostatku projekcijskog razdoblja, Menadzment oCekuje stabilnu razinu profitabilnosti na
razini EBITDA marzZe od 5,8% unato€ pritisku rasta tro§kova zaposlenih, temeljem:

i.  racionalizacije prodajne mreze (zatvaranje manje profitabilnih trgovina i otvaranje

profitabilnijih lokacija);

ii. boljih komercijalnih uvjeta s dobavljaima i povecanja udjela profitabilnijeg uvoznog

asortimana;

iii. pozitivnih sinergijskih u€inaka pripajanja drustva Prehrana Trgovina d.d. (operativhe

sinergije, racionalizacija troSkova).

* Planirana EBITDA u 2026. godini u skladu je s o¢ekivanim sinergijama, racionalizacijom
mreze i daljnjim u¢inkom rasta minimalne plaée. Projekcije pretpostavljaju zna&ajniji rast
prihoda i troSkova u 2027. godini, nakon ¢ega se oCekuje umjeren rast prihoda i
kontrolirani rast troSkova u ostatku projekcijskog razdoblja.
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Projicirani neto radni kapital kretat Ce se proporcionalno prihodima od
prodaje, s prosjecnim udjelom od 3,6%.

Neto radni kapital

31.pro.25
Pro-forma Rezidualni
EURu 000 konsolidirano 31.pro.26 31.pro.27 31.pro.28 31.pro.29 31.pro.30 period
Potrazivanja od kupaca 8.224 7.952 9.022 9.217 9.428 9.616 9.808
DSO 9 9 9 9 9 9
Zalihe 33.607 33.368 37.295 38.043 38.910 39.689 40.482
DIO 50 50 50 50 50 50
Obveze prema dobavlja¢ima (20.391) (20.576) (23.050) (23.501) (24.053) (24.534) (25.024)
DPO 27 27 27 27 27 27
Radni kapital iz poslovanja 21.440 20.744 23.267 23.760 24.285 24771 25.266
% prihoda od prodaje 6,6% 6,6% 6,6% 6,5% 6,6% 6,6% 6,6%
ccc 32 32 32 32 32 32
Ostala potrazivanja 844 816 926 946 967 986 1.006
Dani naplate 1 1 1 1 1 1
Ostale obveze (10.109) (9.964) (11.440) (11.704) (11.997) (12.236) (12.481)
Dani naplate 43 43 43 43 43 43
Uskladeni Neto radni kapital 12.174 11.597 12.752 13.001 13.256 13.521 13.791
% prihoda od prodaje 3,8% 3,7% 3,6% 3,6% 3,6% 3,6% 3,6%
[Promjena neto radnog kapitala 577 (1.155) (249) (255) (265) (270)|

Izvor: Informacije MenadZmenta, PwC analiza

» Pro-forma konsolidirani podaci na 31.12.2025. dobiveni su agregiranjem stavki neto radnog kapitala drustava Trgovina Krk d.d. i drustva NewMip d.o.0. od druge polovice 2026.,
kada bude pripojen drustvu Trgovina Krk d.d. Konsolidirani podaci isklju€uju medusobna potrazivanja i obveze izmedu drustava.
+ Smanjenje oCekivane razine neto radnog kapitala u 2026. godini u odnosu na 2025. godinu odrazava projicirana kretanja prodaje.
» PriizraCunu radnog kapitala u projiciranom razdoblju koridteni su dani radnog kapitala iz 2025. godine kako slijedi:
i) Dani potraZivanja od kupaca — 9,
ii) Dani vezivanja zaliha — 50,
iif) Dani placanja dobavlja¢ima — 27.
Elaborat o procjeni trziSne vrijednosti jedne dionice 27. travnja 2026.
PwC drustva Zagrebacke pekarne Klara d.d. 35



Kapitalna ulaganja u 2026. godini prvenstveno se odnose na planirana
ulaganja u opremanije i renoviranje 10-tak ducana, ugradnju uredaja za
otkup ambalaze te popravke zbog dotrajalosti.

Projicirana ulaganja (CapEx) i amortizacija dugotrajne imovine

10.000

8.000

6.000

4.000

2.000

31-Pro-2026. 31-Pro-2027. 31-Pro-2028. 31-Pro-2029. 31-Pro-2030. Rezidualni period

Izvor: Informacije MenadZzmenta, PwC analiza mmmm Amortizacija s CapEx e CapEx kao % prodaje

* U razdoblju projekcija (od 2026P do 2030P) te u rezidualnom periodu, godiSnja kapitalna ulaganja su procijenjena na 1,8% ukupnih prihoda od prodaje prema informacijama
Menadzmenta, a odnose se na obnovu dotrajale opreme te ulaganje u renoviranje trgovina.

Elaborat o procjeni trziSne vrijednosti jedne dionice 27. travnja 2026.
PwC drustva Zagrebacke pekarne Klara d.d. 36



Fer vrijednost 11,51% dionica Trgovine Krk d.d. temeljem metode
diskontiranih novcanih tokova

Rezidualni

EUR u 000 2026P  2027P  2028P  2029P  2030P period

— - » ZaizraCun vrijednosti poslovanja drustva Trgovina Krk
Prihodi od prodaje 312660 354733 363396 370664 378077 385449 10 .fHCen S n11 otodu diF;kontira r{ih oo ’?okova (DCF
Ostali poslowni prihodi 35570  36.750  37.652 38405  39.173 39.937 metodu), odnosno dohodovni pristup te na temelju
Operativni prihodi 348239 391483 401.048 409.068 417.250 425.386 poslovnc;g plana koji pretposte?vlja zzvréetak proé osa
Materijalni troskoui (244.284) (273.031) (279.272) (284.858) (290.555) (296.221)  prinaiania drustva NewMip d.0.0. 1. srpnja 2026.
Trogkovi osoblja (56.036) (64.536) (66.472) (67.802) (69.158)  (70.508) o \ii o e o
Ostali trodkovi (29.344)  (33.500) (34.100) (35.000) (35.700)  (36.396) Jednost posiovanja i A |€ Kao zbroj.
Operativni tro§kovi (329.664) (371.067) (379.844) (387.659) (395412) (403.123) Pl * Sadasnje VrljedndOSI;:.SlO%Od_nlb noé%aznéhéokova u

rojiciranom raz ijeén : rosin
EBITDA 18.575 20416  21.203  21.409 21.837 | 22.263 | go%foc anom razdobiu od siecnja O prosinca
EBITDA marza (%) 5,9% 5,8% 5,8% 5,8% 5,8% 5,8% i _ o
Amortizacija (9.347)  (8930) (8.667) (8536) (8.3209)  (7.131) [N ° t%:ﬁﬂ‘;‘fﬁ(‘)gogsrggg%d;,Opo/“”gig?éeﬂi Jk?aztsga
EBIT 9228 11486 12536  12.873 13509 | 15.132 | : 1 2,07, . ( .
EBIT marza (%) 3.0% 3.2% 3.4% 3.5% 3.6% 3.9% oCekivanom dugoroénom stopom inflacije u Republici
Porez na dobit 180% | (1661)  (2.068)  (2.256)  (2.317)  (2.432)  (2.724) Hrvatskoj (prema projekcijama S&P-a).
7.567 9.419  10.279 WX ULR «  Slobodni nov€ani tokovi diskontirani su prosjenom

(+) Amortizacija 9.347 8.930 8.667 8.536 8.329 7.131 ponderiranom stopom tro$ka kapitala od 11,0%. Vise
(+/-) Promjena u neto radnom kapitalu 577 (1.155) (249) (255) (265) (264) informacija nalazi se u Dodacima ovog lzvjestaja
(-) Kapitalna ulaganja (5.784)  (6.562)  (6.722)  (6.857)  (6.994)  (7.131) « U rezidualnom periodu, iznos troska amortizacije je
Sllobodni.novF':ani tok . 11.707 10.631 11.975 11.981 12.147 12.145 izjednaéen S iznosom CapEx_a_
g!siontn! firtwd (ugodinama) TTO% 8’22 ;’gg (2)’?3 g'gg 3'22 g'gg » Za potrebe analize vrijednosti, pretpostavljeno je da su

ISkontni faxtor o 220 ' ’ ’ ' ' ' nové&ani tokovi ravnomijerno rasporedeni tijekom cijele
Sadasnja vrijednost slobodnih novéanih tokova 11.112 9.091 9.225 8.315 7.595 83.906 godine, stoga su diskontni periodi prilagodeni tako da se
Vrijednost poslovanja - Trgovina Krk d.d. BEEEEZEN  diskontiraju na sredini godine (mid-year adjustment).

. 100%vrijednost poslovanja_ 129.243 |

""""" o * Pro-forma konsolidirani neto dug na 31.12.2025. u iznosu od EUR 19.6 milijuna, uskladen je za trziSnu vrijednost 25% udjela u drustvu
Uskladeni neto novac/(dug) na 31.12.2025. 4.215 '\ NTL, dugotrajnu imovinu namijenjenu prodaji, ostala ulaganja u dionice te stavke neto radnog kapitala koje po svojoj prirodi predstavljaju
Vrijednost 100% udjela u kapitalu (equity value) 133.458 neto dug. Nakon provedenih indikativnih usklada u ukupnom iznosu od EUR 23,9 milijuna, Drustvo Trgovina Krk d.d. na dan 31. prosinca

2025. biljezi neto novac u iznosu od EUR 4,2 milijuna. ViSe detalja dostupno je u Dodacima ovog lzvjestaja.

DLoC (22,2%)

Vrijednost 100% udjela u kapitalu (equity value), nakon DLoC 103.830
Vrijednost 11,5% udjela u kapitalu (equity value), nakon DLoC  11.951

Izvor: MenadZment drustva Trgovina Krk i NewMip, PwC analiza

Elaborat o procjeni trziSne vrijednosti jedne dionice 27. travnja 2026.
PwC drustva Zagrebacke pekarne Klara d.d. 37

» Dodavanjem uskladenog neto novca na 31.12.2025. dolazimo do 100% vrijednosti kapitala u iznosu od EUR 133,5 milijuna. Vrijednost
predmetnog udjela od 11,51% u drustvu Trgovina Krk d.d. izraCunata je uz primjenu diskonta za manjak kontrole (DLoC), te iznosi EUR
11,9 milijuna.




Indikativna fer vrijednost 11,51% dionica drustva Trgovina Krk je
najosjetljiviia na kretanje EBITDA marze

» Analiza osjetljivosti radena je u svrhu identificiranja kritiCnih (najosjetljivijih) parametara
koji utje€u na moguci indikativni raspon fer vrijednosti 11,51% dionica drustva Trgovina
Krk d.d. na datum analize vrijednosti.

Analiza osjetljivosti - Trgovina Krk

+ Kao rezultat, rast/pad svakog klju¢nog pokretaca je bio uzet u obzir, a kao Sto je

prikazano u gran- Promjena na razini EBITDA marZe za +-05p p. 10.469

13.433

1
1
1
1
[}
1
* Neizvjesnost buduceg poslovanja u pravilu predstavlja rizik za drustvo. Nakon Sto se '
identificiraju klju€ni rizici, simulacijskim modelom mogu se kvantificirati u€inci pojedinih !
rizika kao i kombinacija dva ili viSe razli€itih rizika. Prilikom takve kvantifikacije koristi se ~ Promjena u Rezidualnoj stopi rasta za +/-0,5 p.p. 11.558 l 12.390
analiza scenarija koja, u teoriji, prikazuje vjerojatnosti nastanka i kvantificirani u€inak :
svakog od mogucih scenarija. Medutim, u praksi, primjena takvih kompleksnih modela I
. v S, . . . . . . .y v . . 1
nije nuzna, ve¢ sama analiza osjetljivosti daje zadovoljavajucu predodzbu utjecaja _ _
. .. e . . . . . .y . Promjena u stopi WACC za +/-05 pp. 11.373 . 12.597
potencijalnog rizika na projicirane nov€ane tokove, a samim time i na indikativnu
trziSnu vrijednost.

5.000 8.000 11.000 14.000 17.000 20.000

Pregled dobivenih rezultata analize
» Uzevsi u obzir dobivene informacije, provedene analize, pretpostavke MenadZzmenta i metodologiju dohodovnog pristupa, mogudi indikativni raspon fer vrijednosti 11,51% dionica
drudtva Trgovina Krk na dan 31. prosinac 2025. godine kretao bi se od

EUR 10,5 milijuna do EUR 13,4 milijuna
sa srednjom tockom raspona od EUR 11,9 milijuna.

Elaborat o procjeni trziSne vrijednosti jedne dionice 27. travnja 2026.
PwC drustva Zagrebacke pekarne Klara d.d. 38



Prikaz indikativhog raspona fer vrijednosti 11,51% dionica drustva
Trgovina Krk metodom usporedivih drustava

Usporediva drustva

EURu 000 EV/ EBITDA
Trzi$ni multiplikator

Medijan 7,8x
Prosjek 8,6x
Prilagodeno za:

Kontrolna premija 28,5%
Trzi$ni multiplikator uskladen za kontrolu

Medijan 10,0x
Prosjek 11,0x

EBITDA 2025 15.195

100% vrijednosti drustva (EV)

Medijan 152.451
Prosjek 167.540
Prilagodeno za:

Neto novac/ (dug) na 31.12.2025. 4.215
Vrijednost 100% kapitala drustva (equity value)

Medijan 156.666
Prosjek 171.754
DLoC 22.2%
Vrijednost 100% udjela u kapitalu (equity value), nakon DLoC

Medijan 121.886
Prosjek 133.625
Vrijednost 11,51% kapitala drustva (equity value), nakon DLoC

Medijan 14.029
Prosjek 15.380

Izvor: Informacije Menadzmenta, S&P Capital IQ, PwC analiza

Elaborat o procjeni trziSne vrijednosti jedne dionice
PwC drustva Zagrebacke pekarne Klara d.d.

Mogu¢i indikativni raspon fer vrijednosti poslovanja drustva analiziran je mnozZenjem
trziSnih multiplikatora s odgovarajuc¢om vrijednosti, a koriStena je agregirana EBITDA
koju su u 2025. godini ostvarila drustava Trgovina Krk d.d., Prehrana trgovine d.d. (kao
da je bila pripojena drustvu Trgovina Krk od 1.1.2025.) te drustvo NewMip d.o.o.
Multiplikatori su dodatno prilagodeni za medijalnu kontrolnu premiju od 28,5% prema
BVR Control premium Study za sektor maloprodaje.

Tako dobivenu vrijednost drustva (EV) uvecali smo za iznos pro-forma uskladenog neto
novca na datum procjene kako bismo do$li do vrijednosti 100% kapitala drustva (EqV)
u rasponu od EUR 156,7m (kao donja vrijednost dobivena koriStenjem medijana
prilagodenih EV/EBITDA multiplikatora) do EUR 171,8m (kao gornja vrijednost
dobivena koriStenjem prosjeka prilagodenih EV/EBITDA multiplikatora).

Vrijednost 11,51% udjela u kapitalu drustva izracunata je kao manjinski udio nakon
primjene diskonta za manjak kontrole (DLoC), te se nalazi u rasponu od EUR 14,0m do
EUR 15,4m.

Napominjemo da je dohodovni pristup primaran za analizu vrijednosti drustva.
Trzisni pristup je, zbog svojih ograni€enja, koriSten kao suplementarna metoda i
rezultati na temelju trziSnog pristupa su prikazani samo u ilustrativne svrhe.

27. travnja 2026.
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Prikaz indikativhog raspona fer vrijednosti 11,51% dionica drustva
Trgovina Krk metodom usporedivih transakcija

Usporedive transakcije

EURu 000 EV/ EBITDA
Trzi$ni multiplikator

Medijan 9,4x
Prosjek 9,7x

EBITDA 2025 15.195

100% vrijednosti drustva (EV)

Medijan 143.105
Prosjek 147.068
Prilagodeno za:

Neto novac/(dug) na 31.12.2025. 4.215
Vrijednost 100% kapitala drustva (equity value)

Medijan 147.320
Prosjek 151.283
DLoC 22%
Vrijednost 100% udjela u kapitalu (equity value), nakon DLoC

Medijan 114.615
Prosjek 117.698
Vrijednost 100% kapitala drustva (equity value)

Medijan 13.192
Prosjek 13.547

Izvor: Informacije MenadZzmenta, S&P Capital IQ, PwC analiza

Elaborat o procjeni trziSne vrijednosti jedne dionice
PwC drustva Zagrebacke pekarne Klara d.d.

Mogucéi indikativni raspon fer vrijednosti poslovanja druStva analiziran je mnozenjem
trziSnih multiplikatora s odgovarajuc¢om vrijednosti, a koristena je agregirana EBITDA
koju su u 2025. godini ostvarila drustava Trgovina Krk d.d., Prehrana trgovine d.d. (kao
da je bila pripojena drustvu Trgovina Krk od 1.1.2025.) te drustvo NewMip d.o.o.
Multiplikatori su dodatno prilagodeni za medijalnu kontrolnu premiju od 28,5% prema
BVR Control premium Study za sektor maloprodaje.

Tako dobivenu vrijednost drustva (EV) uvecali smo za iznos pro-forma uskladenog neto
novca na datum procjene kako bismo dosli do vrijednosti 100% kapitala drustva (EqV) u
rasponu od EUR 147,3m (kao donja vrijednost dobivena koriStenjem medijana
prilagodenih EV/EBITDA multiplikatora) do EUR 151,3m (kao gornja vrijednost
dobivena koristenjem prosjeka prilagodenih EV/EBITDA multiplikatora).

Vrijednost 11,51% udjela u kapitalu drustva izracunata je kao manjinski udio nakon
primjene diskonta za manjak kontrole (DLoC), te se nalazi u rasponu od EUR 13,2m do
EUR 13,5m.

Obzirom da su se navedene usporedive transakcije odvijale u proSlosti, dijelom i prije
pocetka izbijanja pandemije COVID-19 i rata u Ukrajini i na Bliskom istoku, nismo u
mogucnosti utvrditi koji bi efekt imali na multiplikatore transakcija da su se iste odvijale u
vrijeme datuma analize vrijednosti. Obzirom na navedeno ograni¢enje i $to su se same
transakcije odvijale u drugacijim trziSnim uvjetima, navedene rezultate analize smatramo
manje relevantnima.

Stoga napominjemo da je dohodovni pristup primaran za analizu vrijednosti
drustva. Trzisni pristup je, zbog svojih ograni¢enja, koristen kao suplementarna
metoda i rezultati na temelju trziSnog pristupa su prikazani samo u ilustrativhe
svrhe.
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Pregled usporedivih drustava |
transakcija po segmentima

PwC



Dobiveni multiplikatori drustava u pekarskoj industriji su prilagodeni za
razliku u veliCini Cime dolazimo do prilagodenog EV/EBITDA
multiplikatora u rasponu od ~7,0x do ~7,5Xx

Usporediva drustva - pekarstvo (prosjeéni podaci za zadnje 3 godine)

Vrijednost drustva EV/ EV/ EV/ EV/
Br Drustvo Drzava Trzi$na kapitalizacija (EqV) (EV) Prihodi EBITDA EBIT Prihodi EBITDA EV/EBIT Prihodi EBITDA EV/EBIT
m EUR mEUR ~ mEUR  mEUR  mEUR Neobradeni podaci IR X0y D8 I IR )
razliku u veliéini

1 Greggs plc UK 2.805 3.103 2.328 311 220 1,3x 10,0x 14,1x 1,3x 8,9x 12,0x
2 ARYZTA AG Svicarska 1.566 2.093 2.189 255 173 1,0x 8,2x 12,2x 0,9x 7.,6x 10,9x
3 Poulaillon SA Francuska 27 48 116 10 3 0,4x 4,2x 9,5x 0,4x 4.2x 9,5x
4 Loulis Food Ingredients S.A. Grcka 54 100 205 15 10 0,5x 7,0x 10,9x 0,5x 7,0x 10,9x
5 Greencore Group plc Irska 933 1.136 2.206 172 124 0,6x 8,3x 11,7x 0,6x 7,5x 10,2x
Medijan (Bazni uzorak) 0,6x 8,2x 11,7x 0,6x 7,5x 10,9x
Prosjek (Bazni uzorak) 0,8x 7,6x 11,7x 0,8x 7,0x 10,7x
6 Lotus Bakeries NV Belgija 7.269 7.481 1.217 232 204 6,2x 32,6x 37,2x 5,7x 21,9x 23,9x
Medijan (ProSireni uzorak) 0,8x 8,3x 12,0x 0,8x 7,6x 10,9x

1,7x 11,7x 15,9x 1,6x 9,5x 12,9x

Prosjek (Prosireni uzorak)

Izvor: S&P Capital I1Q, PwC analiza

» Napominjemo da se poduzeca u uzorku razlikuju s obzirom na veli€inu (trziSnu kapitalizaciju) svojeg poslovanja te smo zbog toga prilagodili vrijednosti multiplikatora kako bi
iskljucili razliku za veli€inu poduzeca, iako razlika nije materijalna.

» Takoder, skre¢emo pozornost na to da su vrijednosti medijana i prosjeka izraCunate na temelju statisticke analize interkvartilnog raspona, pri éemu su odstupajuce vrijednosti
isklju¢ene. Za procjenu vrijednosti metodom usporedivih drustava koristeni su multiplikatori iz baznog uzorka uskladeni za razliku u veli€ini.

Elaborat o procjeni trziSne vrijednosti jedne dionice
PwC drustva Zagrebacke pekarne Klara d.d.
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Od 18 drustava koja su bila u uzem izboru, na temelju opisa poslovanja

odabrano je 5 drustva Ciji je poslovni model relativho usporediv s
Drustvom. (1/2)

Drustvo Drzava Industrija Trzisna kapitalizacija (EURm) Prihodi Komentar Odabrano
(EURm)
Greggs PLC U.K. Pekarski proizvodi 1.954 2:466 Prollzvodnja ! mallo.pr’c.)daja pgﬁarskm Da
proizvoda (uklju€ujuci sendvice, deserte, ...)
ARYZTA AG Svicarska Pekarski proizvodi 1.369 2.223 PrO{Z\Coclinj’g i prodaja pekarsklh.pr0|zvoda Da
(uklju€ujuéi slatke pekarske proizvode).
Poulaillon S.A. Francuska Pekarski proizvodi 30 119 Proizvodnja pekarsll<|h proizvoda (ukljucujuci Da
slatke pekarske proizvode).
Loulis Food Ingredients S.A. Grcka Errgilzz\\llgginja braSna i pekarski 64 206 Proizvodnja brasna i pekarskih proizvoda. Da
Greencore Group plc Irska Pekarski proizvodi i svieza hrana 1.259 2233 Proizvodnja svjeze hrane, ukljucujuci kruh, Da
deserte, salate, itd.
Lotus Bakeries NV Belgija Energetske plocice i keksi 6.375 1.355 E;ilsz;/odnja energetskih plocica i raznih vrsti Ne
Finsbury Food Group PLC U.K. Pekarski proizvodi n.d. n.d. Proizvodnja pekarskih proizvoda. Ne
- . KruSne mrvice i zamrznuti n.d. n.d. Proizvodnja krus$nih mrvica, zamrznutih
Tipiak Societe Anonyme Francuska . . Lo Ne
proizvodi gotovih jela i grickalica.
Flour Mills Kepenos S.A. Grcka Proizvodnja brasna n.d. Iskljucivo proizvodnja brasna. Ne
PAULIC Meunerie SA Francuska Proizvodnja brasna i pekarskih 5 18 Isklju€ivo proizvodnja brasna. Ne

Izvor: S&P Capital 1Q, PwC analiza

proizvoda

Elaborat o procjeni trziSne vrijednosti jedne dionice
PwC drustva Zagrebacke pekarne Klara d.d.
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Od 18 drustava koja su bila u uzem izboru, na temelju opisa poslovanja

odabrano je 5 drustva Ciji je poslovni model relativho usporediv s

Drustvom. (2/2)

Drustvo Drzava Industrija Trzisna kapitalizacija (EURm) Prihodi Komentar Odabrano
(EURm)

. . , . 60 22 . . e
Skane-mollan AB Svedska Proizvodnja brasna Proizvodnja brasna i Zitarica. Ne
Ratar a.d Pancevo Srbija Proizvodnja brasna ! n.d. Nema dovoljno dostupnih podataka. Ne
SC Morarit Panificatie Roman . Proizvodnja brasna i pekarskih 3 3 Ne zadovoljava kriterije za usporedna

Rumunjska . . Ne
SA proizvoda poduzeca
Flour Mills C. Sarantopoulos Greka Proizvodnja brasna i Zitarica 5 14 Ne zadqvoljava kriterije za usporedna Ne
S.A. poduzeéa
S.C. Boromir Prod S.A Rumunjska Proizvodnja brasna n.d. n.d. Nema dovoljno dostupnih podataka Ne
Patisserie Holdings plc U.K. Proizvodnja pekarskih proizvoda n.d. n.d. Nema dovoljno dostupnih podataka Ne
S.C. Moara Cibin S.A. Rumunjska PI'O.IZVOdnJa braSna i pekarskin 23 51 Beta nije reprezentativna Ne

proizvoda

Zitopek a.d. Srbija Proizvodnja pekarskih proizvoda 33 n.d. Nema dovoljno dostupnih podataka Ne

Izvor: S&P Capital 1Q, PwC analiza

Elaborat o procjeni trziSne vrijednosti jedne dionice
PwC drustva Zagrebacke pekarne Klara d.d.
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Najvazniji kriteriji kod odabira drustava bila je usporedivost osnovne
djelatnosti odnosno poslovnog modela. (1/2)

Kratki opis

Osnovano

Veligina (prihodi 31.12.2025.)

Broj zaposlenika (prosjek)

Glavni segmenti

Ukljuéeno u uzorak

Izvor: S&P Capital 1Q, PwC analiza

ARYZTA AG

ARYZTA AG pruza zamrznuta B2B rjeSenja za pecenje
u Europi, Aziji, Australiji i Novom Zelandu. Nudi peciva,

kolacice, krafne, muffine, lepinje, krusne rolice i

zanatske kruhove, slatke peCene proizvode i dorucke,

te slane i druge proizvode. Tvrtka takoder distribuira
prehrambene proizvode. Opsluzuje velike
maloprodajne lance, trgovine mjeSovitom robom i
neovisne maloprodajne trgovine, kao i restorane brze
usluge i druge ugostiteljske kupce.

2008. godine

EUR 2.223m

~7.774

Pekarstvo

DA

Elaborat o procjeni trziSne vrijednosti jedne dionice

PwC

drustva Zagrebacke pekarne Klara d.d.

Greggs PLC

Greggs PLC aktivan je u segmentu pekarstva, u
kojemu prodaje pekarske proizvode u
Ujedinjenom Kraljevstvu. Nudi ponudu svjezih i
smrznutih pekarskih proizvoda, sendvi¢a i pica.
Tvrtka prodaje proizvode franSiznim i
veleprodajnim partnerima, ali imaju i vlastita
prodajna mjesta. Takoder je ukljuéeno u poslove
drzanja imovine, netrgovacke poslove i poslove
povjerenika. Tvrtka upravlja s priblizno 2200
trgovina i 375 franSiznih lokacija. Sjediste se
nalazi u Newcastleu, Ujedinjeno Kraljevstvo.

1939. godine

EUR 2.466m

~33.000

Pekarstvo

DA

Loulis Food Ingredients S.A.

Loulis Food Ingredients S.A. je dugogodisnji
proizvodac¢ sastojaka za pekarsku i slastiCarsku
industriju, s fokusom na opskrbu profesionalnih
pekara, zanatskih proizvodaca i prehrambene
industrije u Grékoj, Bugarskoj, ostatku Europske
unije i medunarodno. Klju¢ni dio poslovanja ¢ine
pekarska brasna, krupice te gotove mjesavine za
kruh, peciva i slastiCarske proizvode, namijenjene
kako premium zanatskom, tako i industrijskom
pekarstvu. Drudtvo kroz specijalizirane brendove
nudi mjeSavine za artisanal baking, proizvode za
profesionalne pekare i konditore, kao i funkcionalne
pekarske sastojke poput kvasaca, sourdough
mjeSavina i dodataka.

1927. godine

EUR 2.233m

~409

Pekarstvo i mlinarstvo

DA
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Najvazniji kriteriji kod odabira drustava bila je usporedivost osnovne
djelatnosti odnosno poslovnog modela. (2/2)

Kratki opis

Osnovano

VeliCina (prihodi 31.12.2025.)

Broj zaposlenika (prosjek)

Glavni segmenti

Ukljuéeno u uzorak

Izvor: S&P Capital 1Q, PwC analiza

Greencore Group Plc

Greencore Group plc, zajedno sa svojim podruznicama,
proizvodi i prodaje gotove prehrambene proizvode u
Ujedinjenom Kraljevstvu i Irskoj. Drustvo u svom portfelju
nudi sendviCe, rashladene snack proizvode, rashladena
gotova jela, rashladene quiche proizvode i ostalo. Osim
toga, Drustvo je ukljueno u financijske aktivnosti,
upravljanje mirovinskim fondovima, preradu hrane te
poslovanje s nekretninama. Svoje proizvode isporucuje
supermarketima, convenience i travel retail prodajnim
mjestima, diskontima, kavanskim lancima, sektoru
ugostiteljstva i ostalim maloprodajnim kanalima.
Greencore Group plc osnovan je 1991. godine, a sjediste
mu se nalazi u Dublinu, Irskoj.

1991. godine

EUR 2.233m

~13.300

Pekarstvo i svjeza hrana

DA

Elaborat o procjeni trziSne vrijednosti jedne dionice

PwC

drustva Zagrebacke pekarne Klara d.d.

Poulaillon S.A.

Poulaillon S.A. proizvodi i prodaje smrznute
pekarske i slastiCarske proizvode u Francusko;.
Nudi kruh, peciva, sendvie, moricete, mignardise,
entremete, kolace, itd. Takoder nudi i usluge
cateringa. Sjediste se nalazi u Wittelsheimu u
Francuskoj.

1973. godine

EUR 119m

~1.157

Pekarstvo

DA

Lotus Bakeries N.V.

Lotus Bakeries proizvodi kekse i kolace,
uklju€ujuci karamelizirane kolaci¢e, medenjake,
specijalitete od kolaca, vafle i peparkakor kekse,
kao i energetske plocice, proteinske pahuljice,
proteinske plocice s orasastim plodovima, itd.
Tvrtka prodaje svoje proizvode pod brendovima
Lotus Biscoff, Nakd, Trek, itd. SjediSte se nalazi u
Lembekeu u Belgiji. Lotus Bakeries NV je
podruznica Stichting Administratiekantoor van
Aandelen Lotus Bakeries.

1932. godine

EUR 1.355m

~4.150

Pekarstvo

NE
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EV/EBITDA multiplikatori iz usporedivih transakcija u sektoru pekarstva
KreCu se u rasponu od ~7,2x do ~7,06xX.

Usporedive transakcije - pekarstvo

EV/ EV/

Datum Drustvo Drzava Vrijednost transakcije Vrijednost drustva (EV) Prihodi EBITDA EBIT Prihodi EBITDA
m EUR m EUR m EUR mEUR mEUR Multiplikatori

16.1.2026 Bakkavor Group plc UK 1.779 2.094 2.695 204 141 0,79x 9,79x
16.11.2023 Finsbury Food Group Limited UK 196 203 534 39 30 0,43x 5,76x
30.1.2023 Lees Foods Limited UK 6 6 24 2 1 0,26x 6,33x
30.7.2021 RO.MAR. Sr.l. ltalija 25 n.a. n.a. n.a. n.a. 0,44x 8,33x
31.5.2021 La Pizza +1 S.p.A Italija 33 n.a. n.a. n.a. n.a. 1,37x 6,55x
5.11.2020 Hovis Limited UK 41 41 n.a. n.a. n.a. 0,30x 6,49x
31.10.2019 Milanopane S.r.l. Italija 5 n.a. n.a. n.a. n.a. 0,90x 7,83x
30.4.2019 Easyfood A/S Danska 44 49 n.a. n.a. n.a. 1,16x 10,88x
29.3.2019 Forno della Rotonda S.p.A. Italija 5 5 n.a. n.a. n.a. 0,30x 3,10x
3.9.2018 Ultrapharm Limited UK 28 28 n.a. n.a. n.a. 0,87x 10,63x
Prvi kvartil 0,33x 6,37x
Medijan 0,61x 7,19x
Prosjek 0,68x 7,57x
Treci kvartil 0,89x 9,42x

Izvor: S&P Capital 1Q, MergerMarket, PwC analiza

+ Skrec¢emo paznju da su vrijednosti izvedene iz trziSnog pristupa (usporedivih transakcija) prikazane iskljuCivo u ilustrativne svrhe i nisu koriStene kako bi se iz njih izvodili zakljucci
o vrijednosti drustava. Za viSe detalja o manjkavostima trziSnog pristupa, pogledajte u Prilogu.

» Kako drustva podlijezu razli€itim pravilima oko javne objave informacija i vrijednosti vezanih uz transakcije i poslovanje, odredene vrijednosti multiplikatora nisu dostupne.

* Vazno je napomenuti da zbog komplementarnosti segmenta mlinarstva i pekarstva te vertikalne integracije drustava, postoje odredena preklapanja izmedu ta dva segmenta.
Odnosno, drustva Eesto posluju u oba segmenta i nije ih moguce u potpunosti razdvojiti na jedan ili drugi segment.

PwC

Elaborat o procjeni trziSne vrijednosti jedne dionice
drustva Zagrebacke pekarne Klara d.d.
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Inicijalni uzorak od 17 usporedivih transakcija suzen je na 10, s obzirom
na dostupnost i kvalitetu podataka. (1/3)

Drustvo

Kupac

Odabrano

Opis kompanije

Bakkavor Group plc

Finsbury Food Group Limited

Lees Foods Limited

RO.MAR. S.r.l.

Hovis Limited

Easyfood A/S

Izvor: S&P Capital 1Q, PwC analiza

Greencore Group plc

DBAY Advisors Limited

Finsbury Food Group Limited

Morato Pane S.p.a.

Endless LLP

Orkla Foods Danmark A/S

Elaborat o procjeni trziSne vrijednosti jedne dionice
PwC drustva Zagrebacke pekarne Klara d.d.

Da

Da

Da

Da

Da

Da

Bakkavor Group plc, zajedno sa svojim podruznicama, bavi se pripremom i marketingom svjeze pripremljene hrane u
Ujedinjenom Kraljevstvu, Sjedinjenim Ameri¢kim Drzavama i Kini. Nudi obroke, pizze i kruhove, deserte, umake, salate,
juhe, umake, svjeze rezane salate, burritos, proizvode za brzu konzumaciju, sendvice, wrapove i pekarske proizvode.
Svoje proizvode prvenstveno prodaje putem supermarketa u centru grada i ugostiteljskih operatera.

Finsbury Food Group Limited i njegove podruznice proizvode i prodaju razne kolace, kruh i pekarske grickalice u
Ujedinjenom Kraljevstvu i medunarodno. Asortiman uklju€uje specijalne kruhove, peciva, muffine, krafne, torte za proslave,
bezglutenski kruh te slatke i slane pekarske proizvode.

Lees Foods Limited proizvodi i prodaje pekarske proizvode, uklju€ujuéi slastice, puslice, "snjezne kugle" i €ajne kolacice.
Osnovana je 2012. godine, a sjediste joj je u Coatbridgeu, Ujedinjeno Kraljevstvo.

RO. MAR. S.r.l. proizvodi prodaje kruh za potrebe maloprodaje na trzistima u Italiji, Europi i Sjedinjenim Americkim
Drzavama. Nudi narezani kruh, smrznute proizvode, tostove, organski kruh i ostale proizvode pod brendovima Tramezzini,
Pagnotta, Bruschetta, Solopane i dr.

Hovis Limited je tvrtka za proizvodnju pakirane hrane i mesa. Bavi se proizvodnjom kruha, peciva i kola¢a. Sjediste tvrtke je
u Ujedinjenom Kraljevstvu.

Easyfood A/S proizvodi i prodaje pekarske proizvode za trgovine diljem svijeta. Tvrtka nudi proizvode za odmrzavanje i
posluzivanje, pe€enje i par-pecene proizvode. Njegova linija proizvoda uklju€uje kolace i peciva s kavom, gotove
proizvode, organske proizvode, pizze, sendvi¢ kruhove i peciva, plo€ice i grickalice. Tvrtka je osnovana 2000. godine sa
sjedistem u Koldingu u Danskoj. Od 30. travnja 2019. Easyfood A/S posluje kao podruznica Orkla Foods Danmark A/S.
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Inicijalni uzorak od 17 usporedivih transakcija suzen je na 10, s obzirom
podataka. (2/3)

na dostupnost i kvalitetu

Drustvo Kupac Odabrano Opis kompanije
Milanopane S.r.l. proizvodi smrznute proizvode od pereca, pizze i specijalitete od kroasana. Od 31. listopada 2019. tvrtka
Milanopane S.r.l. Dolciaria Acquaviva Spa Da je osnovana 1987. godine sa sjediStem u Buccinascu, Italija. Milanopane S.r.l. posluje kao podruznica Dolciaria Acquaviva
Spa.
La Pizza +1 S.p.A. Valpizza Srl Da La Pizza +1 S.p.A. proizvodi talijanske pekarske proizvode.
Forno della Rotonda S.p.A. proizvodi i distribuira pekarske i smrznute kruSne proizvode. U ponudi ima smrznuti kruh i
Forno della Rotonda S.p.A. Forno d’Asolo S.p.A Da spe_cualltete, poput kruh_a _za_cat(.erlng, mekanog kruha, s_nack_ pr0|z_voc_jfi, pr0|zvvodg za maloprodaju i drugih; sr?_wrznute
proizvode poput focaccia i pizze; te smrznute kroasane i peciva. Sjediste drustva je u Caronno Pertusella, ltalija. Od 29.
ozujka 2019. godine, Forno della Rotonda S.p.A. posluje kao podruznica drustva Forno d'Asolo S.p.A.
Osnovan 1993. godine, Ultrapharm zapoSljava viSe od 240 djelatnika u proizvodnim pogonima u Velikoj Britaniji i Poljskoj.
Ultrapharm Limited Finsbury Food Group Plc Da Kao specualllzw.ana pekarnica "Free Frgrp , tvrtka ima opsezan as.ort!n?an pr0|zv9da Uk|Jl.JCL£j'LvlCI kruh, peciva i peciva i druge
jutarnje namirnice. Ultrapharm opskrbljuje maloprodajno trZiste Ujedinjenog Kraljevstva i trziSte pekarskim i mlinarskim
asortimanom koji sadrzi veliki izbor kruha, Struca i drugih proizvoda.
Ne Finsbury Food Group Plc, zajedno sa svojim podruznicama, bavi se proizvodnjom i prodajom asortimana kolaca, kruha i
Finsbury Food Group Plc Logistics Development Group plc (prodan manijinski pekarskih grickalica u Ujedinjenom Kraljevstvu i inozemstvu. Nudi razni kruh i jutarnje namirnice, kao $to su specijaliteti,
udio) peciva i peciva, peciva, muffini, krafne, slavljeniCke torte te kolaci za dijeljenje i grickanje, kao i bezglutenski kruh.
Zito, prehrambena industrija d.d. bavi se proizvodnjom pekarskih, slastiéarskih i mlinarskih proizvoda. Tvrtka nudi smrznutu
Ne hranu, bombone, Zvakace gume, €okolade, biskvitna peciva, tjestenine, zacine i proizvode od rize, a bavi se i
Zito, prehrambena industrija d.d. Podravka d.d. (transakcija je iz maloprodajom. Takoder nudi kruh i peciva, obroke, piree, zobene pahuljice, Zgance, Zitarice za doru€ak, aromati¢ne
2015.) proizvode, zaline, zaCine i zaCine, mahunarke, proizvode od soje, biljne proizvode, voce te proizvode od zelenog i crnog

Izvor: S&P Capital 1Q, PwC analiza

Elaborat o procjeni trziSne vrijednosti jedne dionice

PwC

drustva Zagrebacke pekarne Klara d.d.

¢aja.
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Inicijalni uzorak od 17 usporedivih transakcija suzen je na 10, s obzirom
na dostupnost i kvalitetu podataka. (3/3)

Drustvo Kupac Odabrano Opis kompanije
oAy . . Ne Boulangerie Patisserie Sophie Lebreuilly posjeduje i posluje kao lanac pekarnica i slasti¢arnica. Nudi doru€ak, rucak i
Boulangerie Patisserie Sophie . T - 2 A . : X - )
; n.a. (nedovoljno meduobroke, ukljuujuci kolace, sendvice, tjesteninu i pizzu. Svoje usluge nudi kroz mrezu fransiza. Tvrtka je osnovana
Lebreuilly . . g .
pokazatelja) 2013. godine sa sjediStem u Etaplesu u Francuskoj.
N Haydens Bakery Ltd. proizvodi i prodaje pekarske proizvode trgovcima hranom i kafi¢ima u Ujedinjenom Kraljevstvu. Nudi
e . N . ; ; S o
. pite, kolace, slatke peciva, krafne, danska peciva od jabuka i cimeta, slatke kroasane s bademima i orahe od oraha od
Haydens Bakery Ltd. Bakkavor Group plc (nedovoljno | : . . luSivanie h Trtka | 1 . oy L o
okazatela) maslaca, i asortlman. proizvoda za usluzivanje hrane. vrt. a je osnovana 976. godine sa sjediStem u Londonu, Ujedinjeno
P Kraljevstvo. Od 6. rujna 2018. Haydens Bakery Ltd. posluje kao podruznica Bakkavor Group plc.
Ne S L . . . . o, . .
Livia's Health Foods Limited S-Ventures Plc (nedovoljno L.|V|a'vs Health Foods lelteq 'pr0|zvod|. i prodaje pekarske proizvode. Livia's Health Foods Limited osnovana je 2014. sa
. sjediStem u Londonu, Ujedinjeno Kraljevstvo.
pokazatelja)
Ne
De Aviateur Banketbakkerijen B.V. Biscuit International SAS (nedovoljno De Aviateur Banketbakkerijen B.V. proizvodi pekarske proizvode. Sjediste tvrtke je u Broek op Langedijk, Nizozemska.
pokazatelja)
Ne . " - . - . .
Mademoiselle Desserts SAS Alphaone International S.a .. (nedovoljno Mademoiselle Dessgrts SAS, pr?ko svojih pgdruznlca, proizvodi i isporucuje ;mrznute pekarske proizvode. Tvrtka je
. osnovana 1997. godine sa sjediStem u Montigny le Bretonneuxu u Francusko;j.
pokazatelja)
Ne Forno d'Asolo S.p.A proizvodi smrznute pekarske proizvode. Tvrtka nudi slatke, slane i maloprodajne proizvode, kolaci,
Forno d'Asolo S.p.A BC Partners (nedovoljno kruh i gotova jela, oprema, uklju€ujuci zamrzivace, pecnice i vitrine, i pribor, kao §to su reklamni dodaci i gadgeti. Forno
pokazatelja) d'Asolo S.p.A osnovan je 1985. godine sa sjediStem u Maseru u ltaliji.

Izvor: S&P Capital 1Q, PwC analiza

Elaborat o procjeni trziSne vrijednosti jedne dionice
PwC drustva Zagrebacke pekarne Klara d.d.

27. travnja 2026.
50



Dobiveni multiplikatori drustava u maloprodajnoj industriji su prilagodeni

za razliku u veliCini Cime dolazimo do prilagodenog EV/EBITDA

multiplikatora u rasponu od ~7,8x do ~8,6x

Usporediva drustva - maloprodaja (31. prosinac 2025.)

TrziSna kapitalizacija Vrijednost drustva EV/ EV/ EV/ EV/ EV/ EV/
Br Drustvo Drzava (EqV) (EV) Prihodi EBITDA EBIT Prihodi EBITDA EBIT Prihodi EBITDA  EBIT

m EUR mEUR mEUR mEUR  mEUR Neobradeni podaci Multiplikatori uskladeni za

razliku u veli¢ini

1 Koninklijke Ahold Delhaize N.V. Nizozemska 31.992 47.594 92.138 5.469 3.686 0,5x 8,7x 12,9x 0,5x 7,5x 10,3x
2 TescoPLC UK 33.686 45.494 82.170 4918 3.468 0,6x 9,3x 13,1x 0,5x 7,8x  10,4x
3 Jerénimo Martins, SGPS, S.A. Portugal 14.039 17.843 35.233 1.884 1.269 0,5x 9,5x 14,1x 0,5x 8,1x 11,3x
4 J Sainsbury plc UK 8.762 15.459 38.490 1.866 1.259 0,4x 8,3x 12,3x 0,4x 7,5x  10,6x
5 Kesko Oyj Finska 7.316 10.789 12.284 839 621 0,9 12,9 17,4x 0,9x 10,9  14,0x
6 Eurocash S.A. Poljska 263 838 7.317 116 66 0,1x 7,2X 12,6x 0,1x 71x  12,3x
7 Axfood AB (publ) Svedska 5.105 6.538 7.976 487 321 0,8x  13,4x 20,4x 0,8x 11,2x  15,6x
Medijan (bazni uzorak) 0,5x 9,3x 13,1x 0,5x 7,8x  10,9x
Prosjek (bazni uzorak) 0,5x 9,9x 14,7x 0,6x 8,6x 11,5x
8 Colruyt Group N.V. Belgija 3.910 4173 11.193 719 399 0,4x 5,8x 10,5x 0,4x 5,3x 9,0x
9 TKM Grupp AS Estonija 375 678 937 43 36 0,7x  15,8x 18,6x 0,7x  150x  17,5x
10 Dino Polska S.A. Poliska 10.147 10.279 7.614 599 491 14x  17,2x 20,9x 1,3x  13,0x  15,0x
Medijan (prosireni uzorak) 0,5x 9,4x 13,6x 0,5x 8,0x 11,8x
Prosjek (prosireni uzorak) 0,6x 10,8x 15,5x 0,6x 9,3x  12,6x

Izvor: S&P Capital 1Q, PwC analiza

* Napominjemo da se poduzeéa u uzorku razlikuju s obzirom na veli€inu (trziSnu kapitalizaciju) svojeg poslovanja te smo zbog toga prilagodili vrijednosti multiplikatora kako bi

iskljucili razliku za veli¢inu poduzeéa.

» Takoder, skre¢emo pozornost na to da su vrijednosti medijana i prosjeka izracunate na temelju statistiCke analize interkvartilnog raspona, pri éemu su odstupajuce vrijednosti
iskljuCene. Za procjenu vrijednosti metodom usporedivih drustava koriSteni su multiplikatori iz baznog uzorka uskladeni za razliku u veli€ini.

Elaborat o procjeni trziSne vrijednosti jedne dionice
PwC drustva Zagrebacke pekarne Klara d.d.
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Od 12 drustava koja su bila u uzem izboru, na temelju opisa poslovanja

odabrano je 7 drustava Ciji je poslovni model relativho usporediv s
predmetnim drustvom. (1/2)

Drustvo Drzava Industrija Trzisna kapitalizacija (EURm) Prihodi Komentar Odabrano
(EURm)

Koninklijke Ahold Delhaize Nizozemska Mal_oprodaja prehrambenih 31.017 93.329 Dobra operativna i geografska Da
N.V. proizvoda uskladenost

Tesco PLC UK Mal.oprodaja prehrambenih 32917 87.106 Dobra operativna i geografska Da
proizvoda uskladenost

Jerénimo Martins, SGPS, Portugal Mal'oprodaja prehrambenih 12.732 35619 Dobra operativna i geografska Da
S.A proizvoda uskladenost

. . Maloprodaja prehrambenih Dobra operativna i geografska

Kesko Oyj Finska proizvoda 7.665 12.949 uskladenost Da

J Sainsbury plc UJed_aneno Mal-oprodaja prehrambenih 8.318 40.859 Dobra operativna i geografska Da
Kraljevstvo proizvoda uskladenost

Axfood AB Svedska Mal'oprodaja prehrambenih 5790 9675 Dobra operativna i geografska Da
proizvoda uskladenost

Eurocash SA. Poliska Maloprodaja prehrambenih 207 6.703 Dobra operativna i geografska Da

Izvor: S&P Capital 1Q, PwC analiza

proizvoda

Elaborat o procjeni trziSne vrijednosti jedne dionice
PwC drustva Zagrebacke pekarne Klara d.d.

uskladenost
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Od 12 drustava koja su bila u uzem izboru, na temelju opisa poslovanja

odabrano je 7 drustava Ciji je poslovni model relativho usporediv s

predmetnim drustvom. (2/2)

Drustvo Drzava Industrija Trzisna kapitalizacija (EURm) Prihodi Komentar Odabrano
(EURm)
. . . . Dobra operativna i geografska

Colruyt Group N.V. Belgija Maloprodaja prehrambenih proizvoda 3.773 10.531 uskladenost Ne

TKM Grupp Estonija Maloprodaja prehrambenih proizvoda 387 g14  Dobraoperativnaigeografska Ne
uskladenost

WASGAU Produktions & . . . . . Znacajno statistiCko odstupanje

Handels AG Njemacka Maloprodaja prehrambenih proizvoda 53 659 multiplikatora drustva Ne
Drustvo uz prehrambene proizvode nudi

Sonae, SGPS, S.A. Portugal Maloprodaja prehrambenih proizvoda 3.125 10.209 gradevinsku opremu, financijske usluge, Ne
tehnolosku opremu i sli¢no.

Dino Polska S.A. Poljska Maloprodaja prehrambenih proizvoda 9.608 7.039 Dobra operativna i geografska Ne

Izvor: S&P Capital 1Q, PwC analiza

PwC

Elaborat o procjeni trziSne vrijednosti jedne dionice
drustva Zagrebacke pekarne Klara d.d.

uskladenost
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Najvazniji kriteriji kod odabira drustava bila je usporedivost osnovne
djelatnosti odnosno poslovnog modela. (1/3)

Koninklijke Ahold Delhaize N.V.

Kratki opis Koninklijke Ahold Delhaize N.V. upravlja maloprodajnim
trgovinama hranom i e-trgovinom prvenstveno u
Sjedinjenim Drzavama i Europi. Formati trgovina tvrtke
uklju€uju supermarkete, trgovine, hipermarkete, cash
and carry, drogerije i prodavaonice pi¢a. Od 3. sije€nja
2021. kompanija upravlja sa 7.137 trgovina,
prvenstveno pod lokalnim robnim markama, opsluzujuci
priblizno 54 milijuna kupaca (kako u fizi€kim trgovinama
tako i putem interneta).

Osnovano

1987. godine
Veli¢ina (prihodi 31.12.2025.)
EUR 93.329m
Broj zaposlenika (prosjek
j zaposlenika (prosjek) ~400.000

Glavni segmenti

Maloprodaja

Ukljuéeno u uzorak DA

Izvor: S&P Capital 1Q, PwC analiza

Tesco PLC

Tesco PLC, zajedno sa svojim podruznicama,
bavi se maloprodajom i bankarstvom za
stanovni$tvo. Pruza prehrambene proizvode u
trgovinama i na internetu, i upravlja mobilnom
virtualnom mreZzom. Tvrtka je takoder ukljuéena u
veleprodaju hrane, te pruzanje bankovnih,
osiguravajucih i nov€anih usluga. Djeluje u Velikoj
Britaniji, Republici Irskoj, Ce$koj, Slovackoj i
Madarskoj. Tesco PLC osnovan je 1919. godine
sa sjedistem u Welwyn Garden Cityju, Ujedinjeno
Kraljevstvo.

1919. godine

EUR 87.106m

~330.000

Maloprodaja

DA

Jerénimo Martins, SGPS, S.A.

Jerénimo Martins, SGPS, S.A. djeluje u sektorima
distribucije hrane i specijalizirane maloprodaje u
Portugalu, Poljskoj i Kolumbiji. Tvrtka posluje putem
Portugal Retail -a, Portugal Cash & Carry, Poljska
Maloprodaja, Colombia Retail, i drugi, segmenti
eliminacije i prilagodbe. Vodi 3.115 trgovina hranom
pod imenom Biedronka, i lanac od 22 trgovine
zdravlja i ljepote pod zastavom Hebe u Poljskoj, kao i
663 trgovine hranom pod imenom Ara u Kolumbiji.
Tvrtka takoder upravlja 453 supermarketa, itd.

1792. godine

EUR 35.619m

~124,100

Maloprodaja

DA

Elaborat o procjeni trziSne vrijednosti jedne dionice 27. travnja 2026.

PwC drustva Zagrebacke pekarne Klara d.d. 54



Najvazniji kriteriji kod odabira drustava bila je usporedivost osnovne
djelatnosti odnosno poslovnog modela. (2/3)

J Sainsbury plc

Kratki opis J Sainsbury plc, zajedno sa svojim podruznicama, bavi
se maloprodajom hrane, opce robe i odjece te
financijskim uslugama u Ujedinjenom Kraljevstvu i
Republici Irskoj. Tvrtka posluje kroz tri segmenta:
Maloprodaja — Hrana, Maloprodaja — Op¢a roba i
odjeca te Financijske usluge. Posluje u raznim
formatima trgovina, uklju€ujuéi prodavaonice mjesovite
robe i supermarkete, kao i online trgovinu namirnicama
i opcom robom pod brendovima Argos, Nectar, Habitat i
Tu. Tvrtka je osnovana 1869. godine i sjediste joj je u
Londonu, Ujedinjeno Kraljevstvo.

(0]

snovano 1869. godine
Veli¢ina (prihodi 31.12.2025.) EUR 40.859m
Broj lenik jek

roj zaposlenika (prosjek) ~150.000

Glavni segmenti

Maloprodaja

Ukljuéeno u uzorak DA

Izvor: S&P Capital 1Q, PwC analiza

Elaborat o procjeni trziSne vrijednosti jedne dionice

PwC drustva Zagrebacke pekarne Klara d.d.

Kesko Oyj

Kesko Qyj bavi se lancem operacija u Finskoj,
Svedskoj, Norveskoj, Estoniji, Latviji, Litvi i
Poljskoj. Tvrtka posluje kroz tri divizije: Trgovina
prehrambenih proizvoda, Trgovina gradevinskim i

tehni¢kim proizvodima, te Trgovina automobilima.

Segment Trgovine prehrambenim proizvodima
obuhvaca veleprodaju i B2B trgovinu
prehrambenih proizvoda te maloprodaju
kuc¢anskih i specijaliziranih proizvoda pod
brendom K-retailer; i upravlja maloprodajnim
lancima trgovina pod brendovima K-Citymarket,
K-Supermarket, K-Market i Neste K. Kesko Oyj je
osnovan 1940. godine i sjediste mu je u
Helsinkiju, Finska.

1940. godine

EUR 12.949m

~19.000

Maloprodaja

DA

Axfood AB (publ)

Axfood AB (publ) bavi se maloprodajom i
veleprodajom hrane prvenstveno u Svedskoj. Posluje
kroz Cetiri segmenta: Willys, Hemkop, Dagab i
Snabbgross. Tvrtka prodaje namirnice kroz lance
trgovina Willys, HANDLAR'N, Hemkop i Eurocash.
Takoder je ukljuéena u e-trgovinu i pruzanje
proizvoda privatnih marki. Axfood AB (publ) osnovan
je 1958. godine, a sjediSte mu je u Stockholmu,
Svedska. Axfood AB (publ) posluje kao podruZnica
Axretail AB.

1958. godine
EUR 6.687m
~13.000

Maloprodaja

DA

27. travnja 2026.
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Najvazniji kriteriji kod odabira drustava bila je usporedivost osnovne

djelatnosti odnosno poslovnog modela. (3/3)

Eurocash S.A.

Kratki opis Eurocash S.A. bavi se veleprodajnom distribucijom hrane i drugih
proizvoda Siroke potrosnje (FMCG) u Poljskoj. Tvrtka posluje kroz
segmente Veleprodaja, Maloprodaja i Projekti. Njeni FMCG proizvodi
uklju€uju prehrambene proizvode, bezalkoholna pi¢a, alkoholna piéa,
duhanske proizvode, te ku¢anske kemikalije i kozmetiku. Tvrtka svoje
proizvode plasira tradicionalnim maloprodajnim trgovinama,
uklju€ujuéi male supermarkete, trgovine mjeSovitom robom i
specijalizirane trgovine mjesovitom robom; kao i kioscima,
maloprodajnim objektima, trgovinama mjeSovitom robom,
restoranima, benzinskim postajama, lancima hotela i kafi¢a te
ugostiteljskim objektima. Eurocash S.A. je osnovan 2014. godine sa
sjediStem u Komornikima, Poljska.

Osnovano _
2014. godine
Veli¢ina (prihodi 31.12.2025.)
EUR 6.703m
Broj zaposlenika (prosjek
2P (prosjek) ~19.000

Glavni segmenti

Maloprodaja

Ukljuéeno u uzorak DA

Izvor: S&P Capital 1Q, PwC analiza

Elaborat o procjeni trziSne vrijednosti jedne dionice
PwC drustva Zagrebacke pekarne Klara d.d.
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EV/EBITDA multiplikatori iz usporedivih transakcija u sektoru

maloprodaje krecu se u rasponu od ~9,4x do ~9,7x.

Usporedive transakcije - maloprodaja

Datum Ciljno drustvo Drzava Vrijednost transakcije Vrijednost drustva (EV) Kupac Udio
m EUR m EUR

22.9.2025 SpartanNash Company SAD 1.806 1.701 C&S Wholesale Grocers, LLC ~ 100%

23.10.2024 IVS Group S.A. ltalija 1.240 1.109 E-Coffee Solutions S.rl  100%

21.4.2022 Stokomani Francuska - 305 Invest Group Zouari SAS 100%

27.10.2021 Wm Morrison Supermarkets Limited UK 12.138 11.981 (Invalid Identifier)  100%

20.11.2020 Euro Ethnic Foods SA Luksemburg - 1.000 PAIl Partners SAS 60%

Prvi kvartil

Medijan

Prosjek

Treci kvartil

EV/ EV/ EV/
Prihodi EBITDA EBIT
Multiplikator

0,2x 7,0x  18,3x
1,5x 9.4x  28,4x
0,5x 6,8x n.a.
0,6x 12,7x  41,6x
2,2X 12,5x n.a.
0,5x 7,0x  23,3x
0,56x 9,42x 28,38x
1,00x 9,68x 29,43x
1,5x 12,5x  35,0x

Izvor: S&P Capital 1Q, MergerMarket, PwC analiza

» Skre¢emo paznju da su vrijednosti izvedene iz trziSnog pristupa (usporedivih transakcija) prikazane iskljucivo u ilustrativne svrhe i nisu koristene kako bi se iz njih izvodili zaklju€ci
o vrijednosti drustava. Za viSe detalja o manjkavostima trziSnog pristupa, pogledajte u Prilogu.

» Kako drustva podlijezu razli€itim pravilima oko javne objave informacija i vrijednosti vezanih uz transakcije i poslovanje, odredene vrijednosti multiplikatora nisu dostupne.

PwC

Elaborat o procjeni trziSne vrijednosti jedne dionice

drustva Zagrebacke pekarne Klara d.d.
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Inicijalni uzorak od 8 usporedivih transakcija suzen je na 5, s obzirom
na dostupnost i kvalitetu podataka. (1/2)

Drustvo Kupac

Odabrano

Opis kompanije

SpartanNash Company C&S Wholesale Grocers, LLC

IVS Group S.A. E-Coffee Solutions S.r.|

Stokomani Invest Group Zouari SAS

Wm Morrison Supermarkets Limited Clayton, Dubilier & Rice (CD&R)

Euro Ethnic Foods SA PAIl Partners SAS

Izvor: S&P Capital 1Q, PwC analiza

Elaborat o procjeni trziSne vrijednosti jedne dionice
PwC drustva Zagrebacke pekarne Klara d.d.

Da

Da

Da

Da

Da

SpartanNash Company, zajedno sa svojim podruznicama, bavi se veleprodajom i maloprodajom prehrambenih proizvoda u
Sjedinjenim Ameri¢kim Drzavama. DruStvo opskrbljuje supermarkete, neovisne trgovce i vojne baze prehrambenim i
neprehrambenim proizvodima te upravlja vlastitom mrezom maloprodajnih trgovina.

IVS Group S.A. pruza usluge automatizirane prodaje hrane i pi¢a putem vending aparata i OCS rjeSenja u Italiji,
Francuskoj, Spanjolskoj, Njemackoj, Poljskoj i Svicarskoj. Drustvo nudi kavu, tople i hladne napitke te snack proizvode za
poslovne i javne prostore.

Stokomani je diskontni maloprodajni lanac koji posluje u Francuskoj, specijaliziran za prodaju prehrambenih i
neprehrambenih proizvoda po sniZzenim cijenama. Drustvo nudi brendirane proizvode, robu Siroke potroSnje i sezonske
artikle kroz mrezu velikih diskontnih trgovina.

Wm Morrison Supermarkets Limited upravlja lancem supermarketa u Ujedinjenom Kraljevstvu. Drustvo nudi svjeze i
pakirane prehrambene proizvode, uklju€ujuci proizvode iz vlastite proizvodnje, kao i asortiman robe Siroke potros$nje putem
fiziCkih trgovina i online kanala.

Euro Ethnic Foods S.A. bavi se distribucijom i veleprodajom etnic¢kih i medunarodnih prehrambenih proizvoda u Europi.
Drustvo opskrbljuje maloprodajne lance, specijalizirane trgovine i HoReCa kanal raznovrsnim prehrambenim asortimanom.

27. travnja 2026.
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Inicijalni uzorak od 8 usporedivih transakcija suzen je na 5, s obzirom
na dostupnost i kvalitetu podataka. (2/2)

Drustvo Kupac Odabrano Opis kompanije
Ne , . . . . o . . . L o
McColl's Retail Group plc WM Morrison Supermarkets Ltd (nedovoljno McQoII s Retail (v3roup p:cc uprgvlja mrezom convenience trgovina i nQV|nsk9-t|skarsk|h proFiajnlh mjvejsta u .Ujedl'njenon?.
pokazatelja) Kraljevstvu. Drustvo se fokusira na lokalnu maloprodaju prehrambenih proizvoda, osnovnih potrepstina i tiskanih medija.
Ne Metro AG, zajedno sa svojim podruznicama, pruza veleprodajne usluge prehrambenih i neprehrambenih proizvoda
Metro AG EP Global Commerce GmbH (nedovoljno profesionalnim kupcima u viSe zemalja. Drustvo primarno opskrbljuje HoReCa sektor, ugostitelje i male trgovce putem
pokazatelja) cash-and-carry formata.
Ne Iceland Foods Limited je maloprodajni lanac specijaliziran za prodaju smrznute hrane u Ujedinjenom Kraljevstvu i
Iceland Foods Limited Existing Management (nedovoljno inozemstvu. Drustvo nudi Sirok asortiman smrznutih gotovih jela, mesa, povrca i pekarskih proizvoda, kao i ograni€eni izbor
pokazatelja) svjezih i prehrambenih proizvoda.

Izvor: S&P Capital 1Q, PwC analiza

Elaborat o procjeni trziSne vrijednosti jedne dionice 27. travnja 2026.
PwC drustva Zagrebacke pekarne Klara d.d. 59



Prilozi

Elaborat o procjeni trziSne vrijednosti jedne dionice 27. travnja 2026.
PwC drustva Zagrebacke pekarne Klara d.d. 60



Opseg i postupak

Opseg

Postupak

Opéi ograni€¢avajuéi ¢imbenici

Projicirane financijske
informacije (,,PFI”)

Pravna pitanja

Elaborat o procjeni trziSne vrijednosti jedne dionice

Nas$ je Izvjestaj namijenjen iskljuCivo za potrebe Klijenta u skladu s opsegom posla prikazanim na prethodnim stranicama i kako je definirano u sklopu naseg
ugovora od 27. studenog 2025. godine. Osim na nacin predviden Ugovorom te u slu€aju da zakon nalaze, ovaj IzvjeStaj ne moze biti dostavljen tre¢oj strani bez
naseg pismenog odobrenja, koje na osnovu naseg diskrecionog prava ne moramo odobriti.

Bez obzira na oblik djelovanja, bilo po ugovoru ili van ugovora, i u mjeri u kojoj je dozvoljeno zakonom, PwC nece prihvatiti obaveze bilo koje vrste prema trec¢im
stranama, niti ¢e snositi bilo kakvu odgovornost za posljedice djelovanja ili uzdrzavanja od djelovanja trecih strana.

Rezultati uklju€eni u Izvjestaj predstavljaju analizu na temelju podataka dostupnih na dan analize. Procjenitelj se ne moze smatrati odgovornim za ekonomske i
fiziCke faktore koji se mogu dogoditi nakon datuma analize i koji bi mogli utjecati na misljenja i vrijednosti iskazane u izvjestaju. Ovaj Izvjestaj temeljen je na
¢injenicama i podacima koje smo dobili od Klijenta i ostalim javno dostupnim podacima u vrijeme analize. Nikakve Cinjenice niti dogadaji nastali nakon datuma
analize nisu uzeti u obzir u svrhu analize. Ova je Cinjenica posebno vazna uzimajuéi u obzir trenutne ekonomske okolnosti, kada se poslovno okruzenje rapidno
mijenja i moze znacajno utjecati na rezultate ove analize. Stoga, zaklju€ci sadrzani u ovom izvjestaju vazeéi su jedino na datum analize.

NasSe usluge nisu obuhvacale porezni, komercijalni, pravni ni tehnic¢ki due diligence (dubinsko snimanje), nezavisnu provijeru ili verifikaciju dobivenih informacija i
podataka te javno dostupnih izvora, uklju€ujuci i informacije u vezi sa o€ekivanim kretanjima na trzistu, procjenu vrijednosti nekretnina, postrojenja i opreme i
drugih sredstava Dru$tva na datum analize. Stoga je moguée da ova;j lzvjestaj nije identificirao sva pitanja od znacaja za Klijenta prilikom donosenja relevantnih
poslovnih odluka.

Bilo koje PFI na koje se odnosi ovaj Izvjestaj nisu pripremljene ni modificirane s nase strane niti su napravljene odredene pretpostavke projekcija koje se odnose
na PFIl. Uprava Klijenta snosi potpunu odgovornost kod donoSenja odluka ukljuenih u proces pripreme vlastitih PFI, kao i za rezultate istih. lako smo izvrSili
analize osjetljivosti i analize temeljnih pretpostavki PFI, sve tablice koje sadrze naSe komentare ili zapazanja ne prepravljaju niti utjec¢u na PFI, one su samo
sazetak nase analize kako bismo vam pomogli u procjeni PFI. Va$a je odgovornost razmotriti nasu analizu i donijeti vlastite odluke. Buduci da se dogadaiji i
okolnosti Cesto ne dogadaju kako je oCekivano, mogu postojati zna€ajne razlike izmedu PFI i stvarnih rezultata i nov€anih tokova. Ne preuzimamo odgovornost
za postizanje predvidenih rezultata.

Ne izrazavamo misljenje o pravnim pitanjima. Nismo izvrSili nikakva istrazivanja u pogledu pravnog statusa drustava i njihove imovine.

Nismo uzeli u obzir postojanje hipoteka, zaloga i eventualnih ostalih tuzbi kojima su drustva i njihova imovina podlozZna.

PwC drustva Zagrebacke pekarne Klara d.d.

27. travnja 2026.
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Opseg i postupak (nastavak)

Opseg Postupak

Ostalo Nas izvjestaj nije namijenjen da bude osnova za dono$enje odluka o ulaganju, a svaka radnja koju poduzmu Kilijent ili tre¢a strana mora u konacnici ostati odluka
i odgovornost Klijenta/trece strane, koja bi trebala uzeti u obzir pretpostavke izvan djelokruga naseg rad s kojim je Klijent/tre¢a strana upoznat. PwC nije dao
nikakva jamstva ili garancije bilo koje prirode u pogledu rezultata pruzenih usluga analize vrijednosti ili u pogledu ekonomskih, financijskih ili drugih rezultata koji
mogu nastati kao na osnovu pruzenih usluga.

Nitko osim angaziranog stru€njaka za procjenu vrijednosti ne smije mijenjati stavke u ovom izvjestaju, a mi ne¢emo snositi nikakvu odgovornost za bilo koju
takvu neovlastenu promjenu.

Nas izvjestaj je dostavljen iskljucivo za koristenje menadZmentu Klijenta u opsegu navedenom u ovom izvjestaju i Ugovoru. Uz izuzetak zakonske obveze, ne
smije se dati niti jednoj tre¢oj strani (osim revizoru Klijenta) bez naseg prethodnog pisanog pristanka, koji mozemo prema vlastitom nahodenju uskratiti, ako
Ugovorom nije drugacije definirano.

Ovaj Izvjestaj se ne moze upotrijebiti kao dokaz na sudu i, ako nije drugacije prethodno dogovoreno, nitko ne moze svjedoditi na sudu u vezi s ovim izvjeStajem.

Nase je diskrecijsko pravo da dostavimo lzvjestaj tre¢oj strani ako se treéa strana slozi s nasim uvjetima i odredbama koji ¢e biti navedeni u pismu kojeg ¢e
trebati potpisati prije nego dostavimo nas izvjestaj (Pismo o oslobodenju odgovornosti) te ukoliko se dobije odobrenje Kilijenta.

Bez obzira na oblik djelovanja, bilo u ugovoru ili na drugi nacin, i u mjeri dopustenoj mjerodavnim zakonom, PwC ne prihvac¢a nikakvu odgovornost bilo koje vrste
od bilo koje trece strane i odri€e se svake odgovornosti za posljedice bilo koje tre¢e strane koja djeluje ili se suzdrzava od djelovanja u skladu s Pismom.

PwC ne preuzima obvezu azuriranja ili revidiranja informacija sadrzanih u ovom izvjestaju u slu¢aju promjena okolnosti nakon datuma izdavanja izvjestaja niti u
slu¢aju da se dokaze da su iste bile neto€ne i pogreSne. PwC ne snosi nikakvu odgovornost (ugovornu, impliciranu ili bilo koju drugu) za informacije sadrzane u
ovom lzvjestaju koje su dostavljene ili preuzete iz javno dostupnih izvora, niti za eventualne nedostatke ovog IzvjeStaja koji mogu biti posljedica pogresnih
informacija.

Elaborat o procjeni trziSne vrijednosti jedne dionice 27. travnja 2026.
PwC drustva Zagrebacke pekarne Klara d.d. 62



|zvori informacija

Kljuéni dokumenti

Dostavljeno / pripremljeno od

Poslovni planovi i ostale informacije o projekcijama

Bruto bilance na 31. prosinca 2025.

Revidirani financijski izvjestaji drustava na 31. prosinca 2025.

Makroekonomske i trziSne analize

Postupci ograni¢enog financijskog dubinskog snimanja drustva ZP Klara d.d. na 31.12.2025.

PwC

Elaborat o procjeni trziSne vrijednosti jedne dionice
drustva Zagrebacke pekarne Klara d.d.

Menadzment drustva Cakovecki mlinovi d.d.

Menadzment drustva Cakovecki mlinovi d.d.

MenadZment drustva Cakovecki mlinovi d.d.

Fitch Solutions, S&P Capital 1Q, DZS, MergerMarket

PwC Savjetovanje d.o.o.
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Metodologija procjene vrijednosti (1/3)

Osnova za procjenu

Fer vrijednost definira se kao ,procijenjeni iznos za koji bi neka imovina mogla biti
razmijenjena na dan vrednovanja, izmedu voljnog kupca i voljnog prodavatelja, u
transakciji po trzisnim uvjetima nakon prikladnog oglasavanja, pri ¢emu je svaka
strana postupila upuceno, razborito i bez prisile”.

Za odredivanje vrijednosti neto poslovne imovine, poduzecéa i njihovih dijelova ili
udjela, tradicionalna se mogu Koristiti iduca tri pristupa: (i) dohodovni pristup, (ii)
trziSni pristup i (iii) pristup imovine.

Napominjemo da je u svrhu ove analize vrijednosti koriSten dohodovni pristup, kao
Sto je objasnjeno na pocetku ovog izvjestaja.

Pristup Metodologija

Dohodovni pristup DCF / DDM metoda
Trzi$ni pristup Metoda usporedivih poduzeca
Metoda usporedivih transakcija
Pristup imovine /

troskova Neto imovina

Standardne metode analize vrednovanja

Usporedive transakcije

Benchmark analiza S : v
Mjerni podaci specifi¢ni za

industriju

Dohodovni pristup

Dohodovni pristup je pristup vrednovanja koji se temelji na principu anticipacije.
Prema ovom principu, tipi€an ulaga¢/kupac na trziStu kupuje drustvo/subjekt iz
oCekivanja buduc¢e koristi. Drugim rijeCima, vrijednost drustva/subjekta moze se
definirati kao sadasnja vrijednost svih buducih koristi (prihoda) koji ¢e nastati vlasniku
tijekom korisnog vijeka trajanja subjekta. Dohodovni pristup najceSce se primjenjuje
putem metoda sada$nje vrijednosti, kao $to je metoda diskontiranog nov€anog toka
(DCF). Ova metoda pokazuje trziSnu vrijednost poslovnog poduzeca na temelju
sadasnje vrijednosti nov€anih tokova za koje se moze ocekivati da ée ih vlasnik
generirati u buduénosti.

Metoda diskontiranih novéanih tokova (DCF metoda)

DCF metoda vrednovanja opcenito je prihnvacena kao najopseZznija tehnika procjene s
obzirom da uzima u obzir jedinstvenu, dinamiénu prirodu pojedinacnih poduzeca.
DCF metoda temelji se na pretpostavci da je vrijednost viasni¢kog udjela u poduzecu
jednaka sadasnjoj vrijednosti buducih nov€anih tokova diskontiranih po stopi koja
odrazava ocCekivanu stopu povrata na ulaganje (vremenska vrijednost novca). Na
temelju DCF metode, slobodni nov&ani tokovi nakon oporezivanja (“FCF”) za koje se
oCekuje da ¢e ih drustvo stvoriti procjenjuju se tijekom odredenog razdoblja
predvidanja. Predvideni FCF diskontira se po stopi koja je proporcionalna riziku
poslovanja na datum procjene kako bi se dobila ukupna vrijednost poduzeca.

Elaborat o procjeni trziSne vrijednosti jedne dionice 27. travnja 2026.

PwC drustva Zagrebacke pekarne Klara d.d. 64



Metodologija procjene vrijednosti (2/3)

Trzi$ni pristup

TrziSni pristup indicira vrijednost kapitala drustva temeljem usporedbe Drustva sa
usporedivim drustvima u slicnim poslovnim aktivnostima kojima se trguje na
uredenim trziStima kapitala ili koja su dio javnih ili privatnih transakcija. Ovaj pristup
se moze primijeniti kroz metodu usporedivih drustava ili usporedivih transakcija.

Metoda usporedivih drustava

PwC

Metoda usporedivih uvrstenih drusStava indicira vrijednost kapitala u Drustvu
usporedujuéi ih sa drustvima u sli€noj industriji. Okolnosti i perspektive drustava u
sliénoj industriji ovise o zajedniCkim faktorima kao $to su sveukupna potraznja za
njihovim proizvodima i uslugama.

Analiza trziSnih multiplikatora drustava koja se nalaze u sli¢noj industriji doprinosi
uvid u percepcije investitora i, stoga, vrijednost dionica drustva predmetom procjene
vrijednosti.

Nakon identificiranja i odabira usporedivih drustava kojima se javno trguje, njihovo
poslovanje i financijski profil se analizira za relativhu usporedivost. IzraCunava se
cijena ili multiplikatori vrijednosti drustva (,EV”) za drustva kojima se javno trguje koji
se nakon toga uskladuju za faktore kao $to je relativna veli¢ina, rast, profitabilnost,
rizik te povrat na investiciju.

Uskladeni multiplikatori se tada primjenjuju na operativne rezultate drustva Ciji kapital
je predmet procjene vrijednosti kako bi se odredila utrziva, manjinska vrijednost.
Tada se primjenjuje premija za kontrolu, ako je prikladna, kako bi se indicirala trziSna
vrijednost utrZivog, kontrolnog paketa kapitala u drustvu.

Elaborat o procjeni trziSne vrijednosti jedne dionice
drustva Zagrebacke pekarne Klara d.d.

Metoda usporedivih transakcija

Metoda usporedivih transakcija indicira vrijednost temeljem ostvarenih cijena u
stvarnim transakcijama te na trazenim cijenama za kontrolne udjele u drustvima koja
se trenutno nude za prodaju. Ovaj proces u osnovi ukljuCuje usporedbu i korelaciju
drustva predmetom procjene vrijednosti sa ostalim sli¢nim drustvima. Usklade za
razlike u ranije opisanim faktorima (npr. veli€ina, rast, profitabilnost, rizik i povrat na
investiciju) se takoder razmatraju.

Ova varijacija trziSnog pristupa rezultira indikativnom vrijednosti utrzivog, kontrolnog
udjela u drustvu.

TrziSni pristup je koriSten kao dodatna metoda za potvrdu rezultata dobivenih
osnovnom metodom (dohodovnim pristupom).

27. travnja 2026.
65



Metodologija procjene vrijednosti (3/3)

Diskont za nedostatak kontrole/ kontrolna premija (DLoC)

PwC

Ova prilagodba implicira da kontrolni udio vrijedi viSe od manjinskog udjela. To se
odnosi na mogucnost efektivne kontrole nad drustvom, izmedu ostalog odabirom
uprave ili moguénost donoSenja stratedkih odluka rezerviranih za glavnu skupstinu
dioni¢ara.

Primjena ovog diskonta nastaje kad je procjena vrijednosti manjinskog udjela
temeljena na metodi uz pretpostavku potpune kontrole (poput DCF metode). Ako su
pretpostavke primijenjene metode u skladu sa karakteristikama procijenjenog udjela,
nema potrebe za primjenom dodatnog diskonta ili premije.

Diskont za nedostatak kontrole moze se odrediti iz kontrolne premije, koja se moze
pronadi i izmjeriti na trzistima kapitala. Formula za odredivanje DLoC je sljedeéa:
DLoC =1 - (1/(1 + kontrolna premija))

S obzirom da se u nekim slu¢ajevima u odabranim uzorcima usporedivih transakcija
za vrednovanje drustva ZP Klara d.d. radi o transakcijama s manjinskim udjelima,
nismo primijenili kontrolne premije na multiplikatore dobivene za usporediva drustva.

Elaborat o procjeni trziSne vrijednosti jedne dionice
drustva Zagrebacke pekarne Klara d.d.
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Diskontna stopa (1/2)

PwC

Primjena Dohodovnog pristupa i, posebno, DCF metode =zahtijjeva odredivanje
odgovaraju¢e diskontne stope. Odnosno na raspodjeli buduéih nov€anih tokova,
diskontna stopa bi trebala odrazavati oekivanu stopu povrata za kreditore i investitore
te se definira kao prosjeéni ponderirani trosak kapitala (WACC).

Kako bi se utvrdila vrijednost udjela, pojedinacni nov€ani tijekovi se diskontiraju na
datum vrednovanja pomoc¢u odgovarajuée diskontne stope. Diskontna stopa proizlazi iz
ocCekivanog prinosa na najbolje alternativno ulaganje. Drugim rijeCima, diskontna stopa
pokazuje minimalni prinos koji bi investitor trazio za ulaganje u drustvo, tako da je
investitor ravnodu$an prema najboljem alternativnom ulaganju.

WACC - Zahtijevani prinos kreditora i investitora, ponderiran njihovim udjelom u
kapitalu. Konvencionalna formula za izvodenje WACC-a i povezane definicije prikazane
Su u nastavku:

- WACC =Kd * (1-t) * (Udio duga) + Ke * (udio kapitala)
o Kd = TroSak duga prije oporezivanja
o t= Efektivna porezna stopa
o Udio duga = iznos duga kao postotak ukupnog ulozenog kapitala
o Ke = Trosak kapitala

o Udio kapitala= iznos kapitala kao postotak ukupnog ulozenog kapitala

Elaborat o procjeni trziSne vrijednosti jedne dionice
drustva Zagrebacke pekarne Klara d.d.

Trosak duga - U procjeni troSka duga za koristenje u izraCunu WACC-a, cilj je doéi do
sveukupne procjene ponderiranog prosjecnog troska financiranja dugom za drustvo, kao
da refinancira ukupan iznos duga na dan procjene vrijednosti, u skladu s pretpostavkom
zaduzenosti koja se koristi u izraGunu WACC-a. TroSak duga prije oporezivanja je
pomnozen s kamatom nakon poreznog Stita (1-t) kako bi se utvrdio troSak duga nakon
oporezivanja.

- Trosak duga nakon oporezivanja= Kd * (1-t)

Trosak kapitala - TroSak kapitala procjenjuje se pomocéu modela vrednovanja imovine
drustva (CAPM), koji podrazumijeva da je troSak kapitala jednak prinosu na nerizi¢ne
vrijednosne papire uvecan za premiju povrata trzisSta kapitala uskladenu za sistemski
rizik tvrtke (Beta). Opc¢a formula za tro$ak kapitala je:

- Ke = Rf + Beta * (Rm — Rf) + [SSP]
o Rf = Bez-rizitna kamatna stopa
o Beta = Sistemski rizik za kapital Drustva
o Rm — Rf = EMRP = Premija za rizik trziSta kapitala povrh nerizi¢ne stope povrata
o SSP = Premija za nisku trziSnu kapitalizaciju

Dionice malih drustva su kroz povijest bile vise volatiine od dionica velikih poduzeca te
investitorima donose viSe prinose. One, dakle, jam&e dodatnu premiju.

Kapitalizacija - Dodijeljeni ponderi za pojedinacne izvore financiranja su procijenjene
temeljem ciljane trZiSne strukture kapitala za predmetno drustvo.

27. travnja 2026.
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Diskontna stopa (2/2)

Beta,

« U procjeni odgovarajuée premije rizika pretpostavliena je razlika izmedu
nesistemskog i sistemskog rizika. Nesistemski rizik odnosi se na tvrtke uzete u obzir i
mozZe se uglavnom eliminirati kroz diversifikaciju, dok se sustavni rizik ne moze
eliminirati kroz diversifikaciju.

+ Sistemski rizik se iskazuje kao beta koeficijent. Beta mjeri volatilnost prinosa na
odredenu vrijednosnicu u odnosu na ukupno trziSte. Beta-faktor veci od jedan znadi
da je vrijednosnica volatilnija od trzista dok beta-faktor manji od jedan znaci da je
vrijednosnica manje volatilna od trzista.

Vazno je napomenuti da za potrebe ovog lzvjeStaja beta raCunana za dvije zasebne
industrije: 1) Pekarstvo (Zagrebacke pekarne Klara), i 2) Maloprodaja (Trgovina Krk).

» Kao takvi, za potrebe izraCuna pravilne bete, koristili smo dva seta usporedivih
poduzeca:

0. Poduzeca koja posluju u segmentu pekarstva — beta imovine 0,60 (stranica 71),

* Poduzeca koja posluju u segmentu maloprodaje — beta imovine 0,69 (stranica 72)

Elaborat o procjeni trziSne vrijednosti jedne dionice
PwC drustva Zagrebacke pekarne Klara d.d.

Premija za veli¢inu drustva

« Primjenjena je dodatna premija za veli€inu od 4,47%, prema Duff & Phelps 2024
International Valuation Handbook.

Bez-rizicna kamatna stopa

* Predstavija stopu povrata na neriziCne investicije, koje su uglavnom u obliku
dugoroc¢nih drzavnih obveznica. U ovom konkretnom slu€aju, za ilustraciju nerizicne
stope smo koristili dugoro¢nu nominalnu bez-rizi€nu stopu na temelju prinosa na
EUR obveznicu Republike Njemacke s dospijeéem u 2054. godini, uvec¢ano za
premiju na trZidni rizik zemlje izveden iz razlike prinosa drzavne obveznice Republike
Hrvatske u EUR s dospijeéem za 10 godina i obveznice Republike Njemacke s
jednakim dospijeéem.

Premija za rizik trzista kapitala (,,EMRP”)

» Za investitora predstavlja marginalni povrat koji moze ostvariti na trZistu kapitala. U
ovom slu€aju, premija za rizik trzista kapitala je derivirana prema povijesnim
razlikama povrata na riskantne vrijednosnice i povrata na bez-rizicne (kvazi)
investicije na trziStima kapitala, koja je povijesno iznosila izmedu 4% i 7%.
Za potrebe ovog izvjestaja koriStena je premija od 6,2%, temeljeno na javno
dostupnim informacijama sa internetskih stranica profesora Aswath Damodarana.
Vazno je napomenuti da EMRP odraZava stanje na trZitu na datum procjene, te kao
takav na razlicite datume c¢e imati razliCite vrijednosti za EMRP temeljene razli€itim
dogadajima na trzistu koje mogu imati utjecaj na rizik koji investitor snosi na trzistu.
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Diskontna stopa - pekarstvo (1/2)

Prosjec¢ni ponderirani troSak kapitala na 31.12.2025. - pekarstvo

Bez-rizi€na Premija Beta Omjer Ciljani Beta Premija za Premija za Trosak Stopa Z-Spread Trosak WACC
Kalkulacija kamatna za rizik imovine duga i omjer kapitala rizik trzista veliéinu kapitala poreza marza duga
stopa zemlje kapitala financiranja kapitala drustva na dobit
(Rf) (CRP) (D/E) (D/D+E) (EMRP) (SCP) (CoE) (T) ( CoD)
WACC 3,3% 0,31% 0,60 51,0% 33,8% 0,85 6,2% 4,5% 13,3% 18,0% 0,9% 3,711% 10,08%

Izvor: Capital 1Q, Duff & Phelps, PwC analiza

Napomene:

1 Dugoro€na nominalna bez-rizi€na stopa temelji se na prinosu EUR obveznice Republike Njemacke s dospije¢em u 2054.

2 Premija drzawnog rizika za Hrvatsku izvedena je na temelju razlike prinosa izmedu hrvatske drzavne obveznice i njemacke drzawne obveznice sa istim rokom dospijeca, u ovom slu€aju
10 godina. Ovo predstavja da je puni rizik zemlje primjenjiv na ovaj sektor.

3 Beta imovine je izraunata je kao medijan beta imovina usporedivih kompanija iz ovog sektora.

4 Omjer duga i kapitala izraGunat je kao medijan omjera duga i kapitala usporedivih kompanija iz ovog sektora.

5 Beta kapitala je prilagodena za odnos duga i kapitala koriStenjem Hamada formule: Beta kapitala = Beta imovine * [1+(1-T)*(D/E)].

6 Ocekivana premija za rizik trziSta kapitala je odredena na temelju povijesnih razlika izmedu powata wijednosnice sa ve¢im rizikom, izradunata na temelju burzownog indeksa i povrata
na (kvazi) bez-rizicne investicije na trziStu kapitala. Povijesne studije na razvijenijim trZiStima kapitala su pokazale da su prinosi na wijednosnice bili izmedu 4 i 7 postotnih poena
\ViSi nego prinosi na (kvazi) bez-rizi€ne investicije na trziStu kapitala, ovisno o to€nom peridou analize. U ovom izvjeStaju koriStena je premija za rizik trzista kapitala od 6.2%.

7 Premija za weli¢inu drustva od 4.83% uklju¢ena je u izratun WACC-a (Duff & Phelps 2024 International Valuation Handbook).

8 TroSak kapitala izraunat je na temelju medunarodne CAPM formule: Ke = Rf + CRP + (Beta kapitala * EMRP) + SCP.

9 Stopa poreza na dobit od 18% sukladno zakonskoj stopi poreza na dobit u Hrvatskoj, primjenjivoj za drustvo. Ovaj izraGun podrazumijeva potpuni porezni $tit na dug.

10 TroSak duga izraCunat je preko raspona marzi na obveznice poduzeca iz ovog sektora (Z-spread) [Osnowna dobra; 10god; A (S&P Capital 1Q)].

Formula koriStena za izracun troSka duga je sljede¢a: Kd = (CRP + Rf + Z) * (1-T).
11 Formula za izraun WACC-a nakon poreza: WACC = {Ke * [1-*(D/D+E)]} + {Kd * [D/D+E]}.

,Reprodukcija bilo kakvih informacija, podataka ili materijala, uklju€ujuci ocjene (,, Sadrzaj “) u bilo kojem obliku, zabranjena je, osim uz prethodno pisano dopustenje odgovaraju¢eg Pruzatelja sadrzaja. Takva stranka, njezine podruznice i dobavjaci (,Pruzatelji sadrzaja”) ne
jamce to€nost, primjerenost, potpunost, pravodobnostili dostupnost bilo kojeg Sadrzaja i nisu odgovorni za bilo kakve pogresSke ili propuste (nemar ili na neki drugi nacin), bez obzra na uzrok ili za rezultate dobivene koriStenjem takvog Sadrzaja. Pruzatelji sadrzaja ni u
kojem slu€aju nece biti odgovorni za bilo kakwu Stetu, troSkove, izdatke, pravne naknade ili gubitke (uklju€ujuéi izgubljeni prihod ili izgubljenu dobit i oportunitetne troSkove) u vez s bilo kojom upotrebom Sadrzaja. Pozivanje na odredeno ulaganje ili vrijednosni papir, ocjena ili
bilo koje zapazanje o ulaganju koje je dio Sadrzaja nije preporuka za kupnju, prodaju ili drzanje takvog ulaganja ili vrijednosnog papira, ne odnosi se na prikladnost ulaganja ili wrijednosnog papira i treba ne oslanjati se na njih kao savjet za ulaganje. Kreditne ocjene su
iziave misljenja, a ne izave Cinjenica.”

Elaborat o procjeni trziSne vrijednosti jedne dionice 27. travnja 2026.
PwC drustva Zagrebacke pekarne Klara d.d. 69



Diskontna stopa - maloprodaja (2/2)

Prosje€ni ponderirani trosak kapitala na 31.12.2025. - maloprodaja

Bez-rizi€na Premija Beta Omjer Ciljani Beta Premija za Premija za Trosak Stopa Z-Spread Trosak WACC
Kalkulacija kamatna za rizik imovine duga i omjer kapitala rizik trzista velié¢inu kapitala poreza marza duga
stopa zemlje kapitala financiranja kapitala drustva na dobit
(Rf) (CRP) (D/E) (D/D+E) (EMRP) (SCP) (CoE) (T) ( CoD)
WACC 3,3% 0,31% 0,69 35,7% 26,3% 0,89 6,2% 4,5% 13,6% 18,0% 0,9% 3,71% 10,98%

Izvor: Capital I1Q, Duff & Phelps, PwC analiza

Napomene:

1
2

(o204, IF SN @V ]

7
8
9

Dugoro¢na nominalna bez-rizi€na stopa temelji se na prinosu EUR obveznice Republike Njemacke s dospije¢em u 2054.

Premija drzawnog rizika za Hrvatsku izvedena je na temelju razlike prinosa izmedu hrvatske drzawne obveznice i njemacke drzawe obveznice sa istim rokom dospije¢a, u ovom slu¢aju
10 godina. Owvo predstavja da je puni rizik zemlje primjenjiv na ovaj sektor.

Beta imovine je izracunata je kao medijan beta imovina usporedivih kompanija iz ovog sektora.

Omijer duga i kapitala izraunat je kao medijan omjera duga i kapitala usporedivih kompanija iz ovog sektora.

Beta kapitala je prilagodena za odnos duga i kapitala koriStenjem Hamada formule: Beta kapitala = Beta imovine * [1+(1-T)*(D/E)].

Ocekivana premija za rizik trziSta kapitala je odredena na temelju povijesnih razlika izmedu powata vrijednosnice sa ve¢im rizikom, izraGunata na temelju burzownog indeksa i powata
na (kvazi) bez-rizi€ne investicije na trziStu kapitala. Povijesne studije na razvijenijim trziStima kapitala su pokazale da su prinosi na vrijednosnice bili izmedu 4 i 7 postotnih poena
ViSi nego prinosi na (kvazi) bez-rizi¢ne investicije na trzistu kapitala, ovisno o to€nom peridou analize. U ovom iz\jeStaju koriStena je premija za rizik trziSta kapitala od 6.2%.
Premija za veli¢inu drustva od 4.83% uklju¢ena je u izratun WACC-a (Duff & Phelps 2024 International Valuation Handbook).

TroSak kapitala izraGunat je na temelju medunarodne CAPM formule: Ke = Rf + CRP + (Beta kapitala * EMRP) + SCP.

Stopa poreza na dobit od 18% sukladno zakonskoj stopi poreza na dobit u Hrvatskoj, primjenjivoj za drustvo. Ovaj izraGun podrazumijeva potpuni porezni §tit na dug.

10 TroSak duga izraCunat je preko raspona marzi na obveznice poduzeéa iz ovog sektora (Z-spread) [Osnowna dobra; 10god; A (S&P Capital 1Q)].

Formula kori$tena za izracun troSka duga je sljede¢a: Kd = (CRP + Rf + Z) * (1-T).

11 Formula za izraun WACC-a nakon poreza: WACC = {Ke * [1-*(D/D+E)]} + {Kd * [D/D+E]}.

,Reprodukcija bilo kakvih informacija, podataka ili materijala, ukljucujuéi ocjene (, Sadrzaj “) u bilo kojem obliku, zabranjena je, osim uz prethodno pisano dopustenje odgovaraju¢eg Pruzatelja sadrzaja. Takva stranka, njezine podruznice i dobavjaci (,Pruzatelji sadrzaja”) ne
jamce to€nost, primjerenost, potpunost, pravodobnost ili dostupnost bilo kojeg Sadrzaja i nisu odgovorni za bilo kakve pogreske ili propuste (nemar ili na neki drugi nacin), bez obzra na uzrok ili za rezultate dobivene kori§tenjem takvog Sadrzaja. Pruzatelji sadrzaja ni u
kojem slucaju nece biti odgovorni za bilo kakwu $tetu, tro§kove, izdatke, pravne naknade ili gubitke (ukljucujuéi izgubljeni prihod ili izgubljenu dobit i oportunitetne tro§kove) u vez s bilo kojom upotrebom Sadrzaja. Pozivanje na odredeno ulaganje ili vrijednosni papir, ocjena ili
bilo koje zapazanje o ulaganju koje je dio Sadrzaja nije preporuka za kupnju, prodaju ili drzanje takvog ulaganja ili vrijednosnog papira, ne odnosi se na prikladnost ulaganja ili wrijednosnog papira i treba ne oslanjati se na njih kao savjet za ulaganje. Kreditne ocjene su

PwC

iziave misljenja, a ne izave Cinjenica.”

Elaborat o procjeni trziSne vrijednosti jedne dionice
drustva Zagrebacke pekarne Klara d.d.

27. travnja 2026.
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Beta imovine - pekarstvo

Izracun beta imovine - pekarstvo

# Poduzecée Industrija Broj obzervacija Beta kapitala Prosjecni D/E Efektivha porezna stopa Beta imovine

1 Greggs plc Pekarski proizvodi 60 1,52 14,8% 24,8% 1,36

2 ARYZTA AG Pekarski proizvodi 60 0,71 47,0% 16,0% 0,51

3 Poulaillon SA Pekarski proizvodi 60 0,53 136,1% 24,1% 0,26

4 Loulis Food Ingredients S.A. Pekarski proizvodi 60 0,37 137,3% 23,2% 0,18

5 Greencore Group plc Pekarski proizvodi 60 1,09 54,9% 25,3% 0,77

6 Lotus Bakeries NV Pekarski proizvodi 60 0,71 5,0% 23,5% 0,69
Prosjek (iskljuéujuéi odstupanja) 0,82 65,9% 24,2% 0,63
Median (isklju€ujuci odstupanja) 0,71 51,0% 24,1% 0,60

Biljeske:

1. Bete imovine (povijesnih 60 mjeseci ili najdulje moguce).

2. Povijesni 60-mjesecni omjer duga (knjigovodstvena wrijednost duga u EUR) i kapitala (trziSna kapitalizacija u EUR).
3. Beta s financijskom polugom prilagodena je za Bluem formulom.

4. Betama imovine maknuta je financijska poluga koriste¢i Hamada formulu: Beta = Beta/[1+(1-t)*(D/E)].

5. Usporediva poduzeéa odabrani su temeljem sektora industrije i statisti¢ki dowoljnim brojem beta obzervacija.

Izvor: Capital IQ, PwC analiza

Izvor: S&P Capital 1Q, PwC analiza

Elaborat o procjeni trziSne vrijednosti jedne dionice 27. travnja 2026.
PwC drustva Zagrebacke pekarne Klara d.d. 71



Beta imovine - maloprodaja

IzZracun beta imovine - maloprodaja

# Poduzece Industrija Broj obzervacija Beta kapitala Prosjec¢ni D/E Efektivha porezna stopa Beta imovine

1 Koninklijke Ahold Delhaize N.V. Maloprodaja 60 0,70 67,0% 22,0% 0,46

2 Tesco PLC Maloprodaja 60 0,93 73,7% 24,6% 0,59

3 Jerénimo Martins, SGPS, S.A. Maloprodaja 60 0,79 30,8% 25,1% 0,64

4 J Sainsbury plc Maloprodaja 60 1,32 115,7% 32,2% 0,74

5 Kesko Oyj Maloprodaja 60 0,99 35,7% 19,8% 0,77

6 Eurocash S.A. Maloprodaja 60 0,86 184,2% 107,1% 0,99

7 Colruyt Group N.V. Maloprodaja 60 0,74 22,7% 25,4% 0,63

8 Axfood AB (publ) Maloprodaja 60 0,86 18,3% 22,8% 0,75

9 TKM Grupp AS Maloprodaja 60 0,61 74,9% 36,0% 0,41

10 Dino Polska S.A. Maloprodaja 60 1,10 4,0% 17,9% 1,06
Prosjek (iskljuéujuci odstupanja) 0,84 49,2% 25,1% 0,71
Median (iskljucujuéi odstupanja) 0,86 35,7% 24,6% 0,69

Biljeske:

1. Bete imovine (povijesnih 60 mjeseci ili najdulje moguce).

2. Povijesni 60-mjesecni omjer duga (knjigovodstvena wrijednost duga u EUR) i kapitala (trziSna kapitalizacija u EUR).
3. Betama imovine maknuta je financijska poluga koriste¢i Hamada formulu: Beta = Beta/[1+(1-t)*(D/E)].

4. Usporediva poduzeéa odabrani su temeljem sektora industrije i statisti¢ki dowoljnim brojem beta obzervacija.

5. Beta s financijskom polugom prilagodena je za Bluem formulom.

lzvor: Capital 1Q, PwC analiza

Izvor: S&P Capital 1Q, PwC analiza

Elaborat o procjeni trziSne vrijednosti jedne dionice
PwC drustva Zagrebacke pekarne Klara d.d.

27. travnja 2026.
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Pro-forma konsolidirani uskladeni neto novac — Trgovina Krk d.d. i

NewMip d.o.o. (1/2)

Pro-forma konsolidirani neto novac / (dug)

31-Pro-2025.
EUR 000 Nerevid.
Novac u banci i blagajni 6.659
Obveze za najmove (MSFI 16) (12.465)
Obveze prema bankama i drugim financijskim institucijama (8.300)
Financijska imovina 2218
Financijske obveze (7.747)
lzvjesStajni neto novac / (dug) (19.635)
Reklasifikacija s neto radnog kapitala:
Neto potraZivanje / (obveza) za porez na dobit (1) 613
Unaprijed plaéene najamnine (2) 922
Potrazivanja od kupaca dospjela preko 90 dana (3) 125
Pozajmice povezanim drustvima (4) 1.000
Obveze dobavija¢ima dospjele preko 90 dana (5) (108)
Obveze prema dobavija¢ima osnovnih sredstava (6) (215)
Obveze za jubilarne nagrade i otpremnine (7) (192)
Ostale usklade:
TrziSna vrijednost 25% udjela u NTL-u (8) 9.341
Dugotrajna imovina namjenjena prodaji (Koprivnica) (9) 10.161
Dionice kod nepovezanih poduzetnika (10) 2.203

Uskladeni neto novac / (dug) 4.215

Izvor: Informacije menadzmenta drustva Trgovina Krk d.d. i NewMip d.o.o., PwC analiza

Elaborat o procjeni trziSne vrijednosti jedne dionice
PwC drustva Zagrebacke pekarne Klara d.d.

U svrhu izra€una fer vrijednosti 11,51% dionica drustva Trgovina Krk d.d., izvjeStajni pro-
forma konsolidirani neto dug na 31.12.2025. godine uskladen je za identificirane stavke.
Napominjemo da postoje ograni¢enja za nas rad koje nas spre€avaju u identificiranju i
iskazivanju svih mogucih usklada. Ipak, indikativne usklade nisu namijenjene da budu
potpune ili to€ne i jedini cilj je pruziti ilustrativne procjene uskladenog neto duga. Da smo
dobili detaljnije informacije, mogle su biti predlozene druge i/ili razlicite usklade.

Reklasifikacije s neto radnog kapitala

1)

2)

3)

4)

5)

6)

7)

Iznos neto potrazivanja za porez na dobit godine ne smatra se dijelom neto radnog
kapitala drustva;

Unaprijed pla¢ene najamnine odnose se na uplaceni predujam drustvu Trgonom d.o.o.,
odnosno unaprijed plaéene najamnine za naredne tri godine, $to po svojoj naravi ima
odlike beskamatne pozajmice te se kao takvo ne smatra dijelom neto radnog kapitala;

Potrazivanja dospjela preko 90 dana se ne smatraju dijelom neto radnog kapitala jer ne
predstavljaju normalni tijek poslovanja te potencijalno predstavljaju financiranje kupaca;

Pozajmice Qovezanim drustvima odnose se na pozajmicu koju je drustvo NewMip
d.o.o. dalo Cakoveckim mlinovima za potrebe financiranja likvidnosti. Zbog svoje
prirode, potraZivanje za dane pozajmice se ne smatraju dijelom neto radnog kapitala;

Obveze dospjele preko 90 dana se smatraju dugom jer ne predstavljaju normalni tijek
poslovanja te potencijalno predstavljaju financiranje od strane dobavljaca;

Neto radni kapital uskladen je za iznos obveza prema dobavljaima osnovnih
sredstava s obzirom da iste predstavljaju investicijsku aktivnost drustva;

Rezervacije za jubilarne nagrade i otpremnine po svojoj prirodi predstavljaju dug i ne
smatraju se dijelom neto radnog kapitala.

27. travnja 2026.
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Pro-forma konsolidirani uskladeni neto novac — Trgovina Krk d.d. i
NewMip d.o.0. (2/2)

Pro-forma konsolidirani neto novac / (dug) Ostale usklade
8) Drustvo ima 25% udjela u NTL-u, $to uvecava neto novac za iznos fer vrijednosti na

31-Pro-2025. 31 12.2025. koja je izradunata na temelju izvje$tajne EBITDA-a drustva za 2025. u iznosu
EUR 000 Nerevid. 454 EUR 8,6 milijuna i srednje vrijednosti EV/EBITDA multiplikatora od 8,2x za usporediva
Novac u banci i blagajni 6659 grustva u maloprodaiji (kako je prikazano na stranci 51), te umanjeno za diskont za manjak
Obveze za najmove (MSFI. 16) . e (12.465) 4 ontrole od 22,2%. Na tako dobivenu vrijednost poslovanja, oduzet je iznos izvjeStajnog
Obveze prema bankama i drugim financijskim institucijama (8.300) - \. R " o . .
Financijska imovina 5018 Neto duga oq_EUR 17,3 mlluuna_\ Cime je |zra_cunata vrijednost 100 %o kapitala u iznosu od
Financijske obveze (7.747) EUR 37,4 milijuna, odnosno udio od 25% u iznosu EUR 9,3 milijuna.

- 9) Trgovina Krk je 24. studenog 2025. potpisala ugovor o kupoprodaiji nekretnine u
|zvjeStajni neto novac / (dug) (19-635)  Koprivnici u ukupnoj vrijednosti EUR 10.161 tisu¢a. S obzirom da se radi o imovini
Reklasifikacija s neto radnog kapitala: namijenjenoj prodaiji ¢iji novéani tokovi nisu ukljuéeni u poslovni plan, navedena vrijednost
Neto potrazivanje / (obveza) za porez na dobit ) 613 je uklju¢ena u izradun neto novca na 31.12.2025.

Unaprijed plaéene najamnine (2) 922
PotraZivanja od kupaca dospjela preko 90 dana (3) 125 10) Dionice kod nepovezanih poduzetnika ne predstavljaju operativnu imovinu drustva,
Pozajmice povezanim drustvima (4) 1.000 stoga je njihova trziSna vrijednost na Datum analize vrijednosti uklju¢ena u izraCun neto
Obveze dobavija¢ima dospjele preko 90 dana (5) (108) novca.
Obveze prema dobavija¢ima osnovnih sredstava (6) (215)
Obveze za jubilarne nagrade i otpremnine (7) (192)
Ostale usklade:
TrZiSna vrijednost 25% udjela u NTL-u (8) 9.341
Dugotrajna imovina namjenjena prodaji (Koprivnica) (9) 10.161
Dionice kod nepovezanih poduzetnika (10) 2.203
Izvor: Informacije menadzmenta drustva Trgovina Krk d.d. i NewMip d.o.o., PwC analiza
Elaborat o procjeni trziSne vrijednosti jedne dionice 27. travnja 2026.

PwC drustva Zagrebacke pekarne Klara d.d. 74



Rjecnik (1/5)

Pojam Definicija / znacenje

202xP Projicirani rezultati u 202x godini

AZTN Agencija za za$titu trziSnog

BDP Bruto domaci proizvod

CAGR Slozena godi$nja stopa rasta (eng. Compound annual growth rate)
CapEx Ulaganja u dugotrajnu materijalnu imovinu (eng. Capital expenditure)
CCC Ciklus konverzije novca

COVID-19 Bolest uzrokovana SARS-CoV-2

CRP Premija za rizik zemlje

Datum izraCuna

DCF

d.d.

31. prosinca 2025.

Diskontirani novéani tokovi

Dioni¢arsko drustvo

Elaborat o procjeni trziSne vrijednosti jedne dionice

PwC drustva Zagrebacke pekarne Klara d.d.

27. travnja 2026.
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Rjecnik (2/5)

Pojam Definicija / znacenje
d.o.o. Drustvo s ograni¢enom odgovornoSéu
DIO Dani vezivanja zaliha
DPO Dani pla¢anja dobavljaca
Drustvo Zagrebacke pekarne Klara d.d.
DSO Dani naplate potrazivanja
DZS DrZavni zavod za statistiku
EBIT Dobit prije kamata i poreza
EBITDA Dobit prije kamata, poreza i amortizacije
EBT Dobit prije poreza
EqV TrziSna kapitalizacija
EU Europska unija
EUR Euro
Elaborat o procjeni trziSne vrijednosti jedne dionice 27. travnja 2026.

PwC drustva Zagrebacke pekarne Klara d.d. 76



Rjecnik (3/5)

Pojam Definicija / znacenje
EV Vrijednost drustva
EV/EBIT Omijer vrijednosti poduzeca i dobiti prije kamata i poreza
EV/EBITDA Omijer vrijednosti poduzeca i dobiti prije kamata, poreza i amortizacije
EV/Prihodi Omijer vrijednosti poduzeca i prihoda
FCF Slobodni nov€ani tokovi (eng. Free cash flow)
HNB. Hrvatska Narodna Banka
Itd. | tako dalje
Izvjestaj Elaborat o procjeni fer vrijednosti jedne dionice druStva Zagrebacke pekarne Klara d.d.
Klijent Cakovecki mlinovi d.d.
m Milijun
m2 Metar kvadratni
MiP Mlin i pekare d.o.o.
Elaborat o procjeni trziSne vrijednosti jedne dionice 27. travnja 2026.

PwC drustva Zagrebacke pekarne Klara d.d. 77



Rjecnik (4/5)

Pojam Definicija / znacenje

mird. Milijarda

MSFI Medunarodni standardi financijskog izvjeStavanja
n.d. Nije dostupno

n.k. Nije kvantificirano

n.p. Nema podataka

Nerevid. Nerevidirano

OPEX Operativni troSkovi (eng. Operating expenditure)
p.p. Postotni poen

PFI Projicirane financijske informacije

pro. Prosinac

PwC Hrvatska

PwC

PricewaterhouseCoopers Savjetovanje d.o.o.

Elaborat o procjeni trziSne vrijednosti jedne dionice

drustva Zagrebacke pekarne Klara d.d.

27. travnja 2026.
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Rjecnik (5/5)

Pojam Definicija / znacenje
Revid. Revidirano

RH Republika Hrvatska

RUC Razlika u cijeni

SKDD Sredisnje klirin§ko depozitarno drustvo
S&P Standard & Poor’s

Str. Stranica

/000 Tisu¢a

TTM/LTM Posliednijih 12 mjeseci

usD Americki dolar

WACC Ponderirani prosjecni troSak kapitala
ZPK Zagrebacke pekarne Klara d.d.

Elaborat o procjeni trziSne vrijednosti jedne dionice

PwC drustva Zagrebacke pekarne Klara d.d.

27. travnja 2026.
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