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1 OPCE INFORMACIJE

1.1.  RjeSenje trgovackog suda i pravna osnova
Temeljem rjesenja Trgovackog suda u Bjelovaru pod brojem 3 R1-15/2023-2 od 30. kolovoza
2023. godine odredeno je vjestacenje radi ispitivanja primjerenosti otpremnine koju je odredio
MEPAS d.o.0. Siroki Brijeg, kao glavni dioni¢ar drugtva KOESTLIN d.d. Bjelovar, Slavonska
cesta 2, OIB: 92803032010, za isplatu manjinskim dioni¢arima.

Zadatak vjeStaka je ispitati primjerenost otpremnine koju je MEPAS d.o.o. Siroki Brijeg kao

glavni dioni¢ar drustva KOESTLIN d.d. Bjelovar odredio za isplatu manjinskim dioni¢arima.
NALAZ

Temeljem rjeSenja Trgovackog suda u Bjelovaru poslovni broj 3 R1-15/2023-2 od 21. srpnja

2022. godine vjestak je izradio izvjestaj o primjerenosti otpremnine u kojem navodi:

e kojom je metodom odredena primjerena otpremnina

e iz kojih je razloga primijenjena metoda opravdana.
Dokumentacija koje je stavljena vjeStaku na raspolaganje

e Revidirani godisnji financijski izvjestaji za razdoblje 2019. — 2022. godine
¢ Bruto bilanca na dan 31.12.2020., 31.12.2021. te 30.11.2022.

e Procjembeni elaborat

e Podaci o obvezama drusStva na 31.12.2020., 31.12.2021. te 31.12.2022.

e Popis imovine drustva na 31.12.2022.

Zakonski okvir za izradu nalaza i misljenja
e Zakon o trgovackim drustvima (Narodne novine br. 40/19, 34/22)

Primjerenost odabira metode kojom je odredena primjerenost otpremnina manjinskih dioni¢ara
Drustva razmotrena je nakon analize bilance i s njom povezanih rac¢una dobiti i gubitka kao i
odgovarajucih biljeski uz financijske izvjestaje te uvaZzavajuéi stanje Drustva kao i poslovne
planove. Analizirani su poslovni planovi od strane Drustva, a na temelju kojih je i Glavni
dioni¢ar izvrio procjenu fer vrijednosti dionica Drustva i razmjerno tome vrijednosti

manjinskog udjela.

Opravdanost primjene odabranih metoda temelji se na analizi prilika i opasnosti u poslovanju

na kojima pocivaju poslovni planovi, te analizi financijskih izvjestaja Drustva na dan 31.



prosinca 2019., 31. prosinca 2020., 31. prosinca 2021. godine te 31. prosinca 2022. godine.

Takoder je uzet u obzir razvoj poslovanja i njegovi rezultati.

Prilikom procjene primjerenosti otpremnine koju je vecinski vlasnik odredio za isplatu

manjinskih dioni¢ara Dru$tva ukljuceni su i:

e Analiza povijesnih podataka iz ra¢una dobiti i gubitka i bilance, za razdoblje od 2019.
do 2022. godine

e Provjera podataka o stanju gotovine i novca na ra¢unu u banci,

e Provjera stanja posudbi na dan zadnjih javno objavljenih revidiranih financijskih
izvjedtaja,

e Analiza buduéih neto primitaka/profita, radnog kapitala, primijenjenog diskontnog
faktora i perpetuitetne stope rasta, odnosno mjerenje terminalne vrijednosti (rezidualna
vrijednost),

e Procjena metodom diskontiranog slobodnog novéanog tijeka (FCF= free cash

flow/slobodni nov¢ani tijek).

1.2. Pretpostavke za vjeStacenje i dokumenti koriSteni u vjestacenju
Izvjestaj vjestaka pripremljen je isklju¢ivo u svrhu odredivanja primjerenosti otpremnine koja
bi bila ispla¢ena manjinskim dioni¢arima od strane glavnog dioni¢ara u procesu prijenosa
dionica. IzvjeStaj se ne moZe koristiti, niti se na njega oslanjati, za bilo koje svrhe osim onih

navedenih u ¢lanku 300.(h) i ¢lanku 481.a Zakona i RjeSenju Trgovackog suda.

Vijestacenje i izvjeStaj pripremljeni su na temelju podataka dostavljenih od strane trgovackog
drustva KOESTLIN d.d.. Kljuéne ¢injenice, pretpostavke i ostali detalji potrebni za izracun
prijevremene otpremnine sastavni su dio ovog izvjestaja i pripremljeni su od strane vjestaka.
Sve ostale informacije koje su dobivene iz javnih izvora, smatraju se pouzdanim. a vjestak je

uloZio potreban trud za provjeru njihove preciznosti i to¢nosti, u koje se pouzdaje.

Poduzeto je sve potrebno kako bi se osiguralo da su napomene o ¢injeni¢nom stanju ispravne,
a iskazano misljenje fer i realno. Sva misljenja i procjene ukljucuju prosudbu vjestaka u ovom
trenutku temeljenu na dobroj vjeri i na dokumentima dostavljenim od strane drudtva
KOESTLIN d.d.. prvenstveno na povijesnim podacima, podacima iz poslovnog plana za 2023.

godinu te projekcijama buduceg poslovanja.



Ipak, vaZno je istaknuti da se polazi od pretpostavke da su svi podaci koji su dostavljeni kao i
sva pojasnjenja koja su dobivena od strane predstavnika Drustva ¢ija se vrijednost procjenjuje,
istiniti i cjeloviti te da ne postoje dodatni bitni dokumenti ili odluke s kojima vjestak nije

upoznat, a koji bi mogli utjecati na misljenje vjestaka.

1.3. Osnovni podaci o drustvu
Drudtvo KOESTLIN d.d. tvornica keksa o vafla, upisano je u Trgovatkom sudu u Bjelovaru
pod MBS:3038203 , OIB: 92803032010. Sjediste Drustva je u Gradu Bjelovaru, Slavonska
cesta 2a, temeljni kapital Drustva iznosi 96.259.900,00 kuna / 12.775.884 cura na dan
31.12.2022. godine.

Osobe ovladtene za zastupanje su predsjednik uprave KreSimir Paji¢ te ¢lan uprave Ivan

Grbesic, koji zastupaju Drustvo samostalno i pojedinaéno.

Nadzomi odbor ¢ine Zdravko Pavié, predsjednik nadzornog odbora, Filip Grbesi¢, zamjenik
predsjednika nadzomog odbora te Darko Coha, Tonéo Zovko i Marko Mikuli¢, ¢lanovi

nadzornog odbora.

Drustvo je u 2019. godini imalo 456 zaposlenika, u 2020. godini 372 zaposlenika, u 2021.
godini imalo je 339 zaposlenika, a na kraju 2022. godine 319 zaposlenika. Drustvo planira

nastaviti sa poslovanjem isto kao i do sada.

Osnovna djelatnost Drustva temeljem obavijesti o razvrstavanju poslovnih subjekata prema
nacionalnoj klasifikaciji djelatnosti Drzavnog zavoda za statistiku Zagreb je proizvodnja keksa

i vafla.
Osnovne djelatnosti Drustva, temeljem upisa u Trgova¢kom sudu jesu:

o Proizvodnja ostalih prehrambenih proizvoda

o Trgovina na veliko i posredovanje u trgovini, osim trgovine motornim vozilima i
motociklima

o Trgovina na malo

o Popravak predmeta za kucanstvo

o Restorani

o Kantine i opskrbljivanje pripremljenom hranom

o Prijevoz robe (tereta) cestom

o *Pruzanje usluga u nautickom, seljatkom, zdravstvenom, kongresnom, sportskom,

lovnom i drugim oblicima turizma, pruzanje ostalih turisti¢kih usluga
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o * Iznajmljivanje plovnih objekata (Carter)

o * Koristenje opasnih kemikalija

Prikaz 1 Struktura vlasniStva na dan 31. prosinac 2022. godine

Broj

Dionicar 2l uUDIO
dionica
MEPAS D.0.0. Siroki Brijeg 114.628 87,99
KOESTLIN TVORNICA KEKSA | VAFLA 8.854 5,80
MILHOFER PREDRAG 1.405 1,08
KELAVA BRANIMIR 222 0,17
ZEKIC MILE 215 0,17
VUKADIN ZVONIMIR 193 0,15
LAUC GORDAN 105 0,08
ANDRISIC DAVOR 103 0,08
JAVOR MILKA ag 0,08
MALI DIONICARI 4,453 3,42
Ukupno 130.276 100%

lzvor: revizorsko izvjeSce
Na dan 31.12.2022. godine temeljni kapital Drudtva isti je kao i zadnjeg dana prethodne godine
te iznosi 96.259.900 kuna / 12.775.884 eura.

Temeljni kapital podijeljen je na 130.276 redovnih dionica bez nominalne vrijednosti.

MEPAS d.o.o. imatelj je 114.628 dionica Drustva koje se odnose na 87,99% temeljnog kapitala

Drustva.



2 FINANCIJSKA ANALIZA POSLOVANJA

Financijska analiza poslovanja je radena na temelju revidiranih financijskih izvjestaja za 2019., J

2020., 2021. i 2022. godinu.

Prikaz 2 Racun dobiti i gubitka za razdoblje 2019. - 2022.

Naziv pozicije 2019 2020 2021 2022
1. POSLOVNI PRIHODI 22.743.201 20.425.294 18.845.007 21.330.828
1. Prihodi od prodaje 21.188.164 18.455.712 17.848.947 20.766.828
2. Ostali poslovni prihodi 1.555.037 1.969.583 996,060 564.000
Il. POSLOVNI RASHODI 23.112.475 20.469.806 18.704.779 22.763.694
Promjene vrijednosti zaliha proizvodnje u tijeku R 47.440 (22.238) 429.484 (155.394)
Materijalni troskovi 16.772.335 14.575.611 12.873.524 16.991.172
"""""""""""""" o) Troskovisirovina i materjala  11.683.137  11.232.166 11.396.873  16.199.351
b) Troskovi prodane robe 1.877.495 442.957 330.730 72.321
¢) Ostall vanjski troskovi 3.211.704 2.904.488 1.145.921 719.500__
Trotkoviosobla 4005155 3932976 3634617 4,249,358
""""""""""""""" ) Neto place i nadnice 2.712.074 2646525 2416352  3.012.144
b) Troskovi poreza i doprinosa iz ploca 794.727 772.016 707.236 736.611
¢) Doprinosi na piace 538.354 514.435 511.029 500.630
Amortizaclag  greo1 913.789 916875 912.192 |
Ostali troskovi 1.078.723 774.119 735.664 326.155
Vrijednosna uskladenja 171.369 87.004 46.162 325.038
a) Dugotrajne imovine osim financijske imovine 32.271 1.083 9.701
b) Kratkotrajne imovine osim financijske imovine 139.098 85.921 36.460 325.038
Rezerviranja 19.537 12.692 8.587
Ostali poslovni rashodi 101.903 191.854 59.866 115.145
1. FINANCISKI PRIHODT i 167.225 158,787 132.524 6784.142 7
z:i:]z?,;()d ostalih dugotrajnih financijskih ulaganja i 140.323 128.676 — 110.828 110.663
Ostali prihodi s osnove kamata 19 2
Tecajne razlike i ostali financijski prihodi 25.575 30.110 21.677 12.575
Ostali financijski prihodi 1.327 560.901
IV. FINANCHSKI RASHODI N 131,393 667.136 116.917 90.517
Rashodi s osnove kamata | sh’éniirashodi 101.545 75.605 83.796 39.021
Tecajne razlike i drugi rashodl 29.848 59.180 33121 51.496
V. UDIO U DOBITI OD DRUSTAVA POVEZANIH
SUDJELUJUCIM INTERESOM #9066
VI. UDIO U GUBITKU OD DRUSTAVA POVEZANIH
SUDJELUJUCIM INTERESOM Aaran
Vil. UKUPNI PRIHODI 23.201.090 20.584.081 18.977.531 22.014.970
VIIl. UKUPNI RASHODI 23.243.869 21.136.942 18.821.696 22.854.211
IX. DOBIT ILI GUBITAK PRIJE OPOREZIVANJA (42.779) (552.861) 155.835 (839.241)
Dobit/gubitak prije oporezivanja (42.779) (552.861) 155.835 (839.241)
X. Porez na dobit 19.485 (101.546) (65.862)
XI. DOBIT ILI GUBITAK RAZDOBUA (62.264) (451.316) 155.835 (773.379)

lzvor: Financijski izvjestaji Drustva
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Prema racunu dobiti i gubitka Drustvo u promatranom razdoblju zavriava tri poslovne godine
sa negativnim poslovnim rezultatom. U 2020. godini Drustvo ostvaruje najvec¢i gubitak zbog

posljedica COVID Kkrize.

3 ANALIZA FINANCIJSKOG POLOZAJA
Prikaz 3 Bilanca na dan 31. prosinca 2019., 2020., 2021., i 2022.

AKTIVA
B) DUGOTRAINA IMOVINA 19.476.653 18.597.207 19.087.439 13.387.866
'I.NEMATERUALNAIMOVINA 133.98  99.020 52363 61251
'»::?;t?i'si'je,'p}t'erTn,'nEe}Zije', robneusluine marke, W
Ostala nematerijalna imovina 42.736 40.724 20.362
Il MATERUALNAIMOVINA 9.305.119 9.260.503 9.232.464  8.503.000
O 2 1 S 482.174 482174 482174 505168
Gradevinski objekti 4.406.824 4,137.470 4.365.563 4.045.775
Postrojenja | oprema 4.036.435 4.381.099 4,239.342 3.860.057
Alati, pogonski inventar i transportna imovina 354.531 259.850 145.385 92.000
Materijalna imovina u pripremi _25415_6 _____________________
1 DUGOTRAINA FINANCUSKAIMOVINA _ 9745340 8843841 _ 9408859 _ 4364.000
Ulaganja u udijele (dionice) poduzetnika unutar grupe 5.741.368 5.209.017 5.252.613 16.397
grl:a:en zajmovi, depoziti i sli¢no poduzetnicima unutar 4.002.119 3.632.971 4.154.393 4.345.751 |
Dani zajmovi, depoziti i sliéno 1.853 1.853 1.853 1.853 :
IV ODGODENAPOREZNAIMOVINA__ 292208 _ 393754 _ 393754 __ 459,615
C) KRATKOTRAINA IMOVINA 7.763.387  7.683.305 8.411.7_:_[1_ _1_1._15_7._0.6_1_
B G G I 2.707.092 3.001965 2395316  2.503.999 |
" Sirovine i materijal 1650551 1503543 1748257  2.083.610 |
Proizvodnja u tijeku 152,557 8.868 7.315 7.866
Gotovi proizvodi 600.916 746.527 271.547 364.069
Trgovacka roba 467 11.097 40.706 48.455
Predujmovi za zalihe 253.602 641.931 327490
I POTRAZVANIA 4.889.970 4397378 4.598.573  6.439.764
" “Potrativanja od poduzetnika unutar grape 439481  649.628  3.063.600 4130971
Potrazivanja od kupaca 4.170.764 3.435.050 1.178.681 1.886.000
PotraZivanja od zaposlenika | lanova poduzetnika 30.873 3.586 4,060 4917
Potraivanja od driave i drugih institucija 247.337 307.604 352.232 358.019
Ostala potraZivanja 1.515 1.500 59._857
Il KRATKOTRAINA FINANCUSKA IMOVINA VT R ) T T 2.091.000
“Ostala financijska imovina TRT OB T e A Y
Dani zajmovi, depoziti i slicno poduzetnicima unutar 2.091.000
GRS  Comil il e L L S b Ry - i
V-NOVACUBANCIIBLAGANI 18342 _ 283962 1417823 122298
g)a ::gszrﬂ TT|RO$‘>K0V| BUDUCEG RAZDOBLIA | 197.200 168.007 £5.939 14.788

E) UKUPNO AKTIVA 27.437.241 26.448.519 27.569.090 24.559.715

Izvor; Financijski izvjeStaji Drustva



Naziv pozicije 31.12.2019. 31.12.2020. 31.12.2021 31.12.2022.

PASIVA

A) KAPITAL | REZERVE 16.881.221 16.417.865 16.573.700 15.800.355
I TEMEUNI (UPISANI) KAPITAL 12.775.884 12775884  12.775884  12.775.884
“W.REZERVEIZDOBIT 1961647 1961647 1961647  1.961.647
" Zakonskerezeve 638794 638794 638794 638794
Rezerve za vlastite dionice 630.731 642.771 642.771 642.771
Vlastife dionice | udjell {odbitna stavka) -630.731 -642.771 -642.771 -6472.771
Ostolereserve 13288 13283 13283 1322853
2'6:,3&2““\ DOBIESE ERENESEN: 1.703.556 1.629.251 1.177.936  1333770,655
" Zadianadobit 1703556 1629251 1177936 1333771
'IV.REVALORIZACUSKE REZERVE 502397 502397 502397  502.397
"V.DOBIT ILI GUBITAK POSLOVNE GODINE  -62.264  -451.316 155835 -773.344
" Dobit/Gubltak poslovne godine 62264 451316 155835 773344
'B) REZERVIRANJA 150393 156525 165112  147.203

Rezerviranja za mirovine, otpremnine |
slicne obveze
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Obveze prema bankama i drugim

y e 2 1.325.188 772.704 772,649 1.574.022
financijskim institucijama
Ostale dugorocne obveze 15.6%6 11.406 332,691 344.191
D) KRATKOROCNE OBVEZE 9.052.333 9.062.563 9.694.621 6.614.227
Obveze prema poduzetnicima unutar 217.942 459.390 98 685 75.507
grupe
Dluele P RAD A FOOgim 2.190.455 3.096.246 2.189.145 271.940
financijskim institucijama
Obveze prema dobavljaéima 4.617.605 4,291,865 3.469,000 5.550.855
Obveze za predujmove 530.173 530.173 3.000
Obveze po vrijednosnim papirima 1.009.787 258.831 499.825 245.711
Obveze prema zaposlenicima 353.172 307.389 236.808 349.255
. : : i sliéna
Obvere 28 Poteze; coprnosel hENa 128.633 114.103 111.553 116.393
davanja
Obveze s osnove udjela u rezultatu 4.564 4.564 4,564 4.564
Ostale kratkorocne obveze 88.584
()bve»ze Po oshovl @gmm,ne imovine 2.993.457
namijenjene prodajl
E DENO PLACA TROSK
) ODSO O PLACANJE TROSKOVA| 3.410 27.457 30.317 79.627

PRIHOD BUDUCEGA RAZDOBLIA

F) UKUPNO - PASIVA 27.437.241 26.448.519 27.569.090 24.559.715
Izvor: Financijski izvjedtaji Drustva

Analiziraju¢i bilancu Drustva moze se zakljuciti da se najveci dio dugotrajne imovine odnosi
na postrojenja i opremu, gradevinske objekte te zemljiste koji su u funkciji redovnog
poslovanja. Postrojenja i opremu te gradevinske objekte Drustvo vrednuje u financijskim

izvjeStajima po amortiziranom trosku. Na 31.12.2022. kratkotrajna imovina drultva se

10



znatajno povecéava zbog povecanja potrazivanja i kratkotrajne financijske imovine. Kako nema
novih ulaganja u dugotrajnu materijalnu imovinu u 2022. godini njena vrijednost se smanjuje

zbog amortizacije.

Na dan 31.12.2022. temeljni kapital drustva iznosi 96.259.900 kuna / 12.775.884 eura.

Temeljni kapital se nije mijenjao u promatranom razdoblju od 2019. do 2022

Razlika izmedu kratkotrajne imovine i kratkoro¢nih obveza pozitivna je u 2022. godini, dakle

Drustvo ima pozitivan obrtni kapital na raspolaganju.

Novac raspoloziv na 31.12.2022. godine iznosi 921.454 kuna / 122.298 eura i u izracunu

slobodnih novéanih tokova umanjivat ¢e vrijednost duga.

4 ISPITIVANJE PRIMJERENOSTI OTPREMNINE

MANJINSKIM DIONICARIMA
Sukladno ¢&lanku 481.(a) stavak 2. Zakona te RjeSenjem Trgovackog suda ispitana je

primjerenost otpremnine koju ¢e predloZiti glavni dioni¢ar manjinskim dioni¢arima Drustva.
Prema ¢lanku 481.(a) stavak 2. Zakona te temeljem Rjesenja trgovackog suda potrebno je
napraviti vje$tatenje radi ispitivanja primjerenosti otpremnine koju je MEPAS d.o.o. Siroki
Brijeg kao glavni dioni¢ar Drustva KOESTLIN d.d., Bjelovar, Slavonska cesta 2a, OIB:

92803032010, odredio za isplatu manjinskim dioni¢arima.

Ovaj izvjestaj temelji se na procjeni vrijednosti dionice Drustva koja je razvijena za potrebe
planiranog procesa isplate primjerene otpremnine manjinskim dioni¢arima pri ¢emu je

analizirano :

o financijsko poslovanje i financijski polozaj (u poglavlju 3.15.) , te
o ocekivani buduéi rezultat poslovanja (u poglavlju 6.),

o kao i sve ostale raspoloZive informacije.

Sukladno tome vjestacenje se temeljilo na pretpostavei da se od datuma ovog lzvjestaja pa do
datuma prijenosa dionica manjinskim dioni¢arima odnosno do trenutka registracije prijenosa u
sudski registar, financijska pozicija Drustva kao i ostali vezani parametri ne¢e znatajnije

promijeniti.
Metode procjene vrijednosti drustva raznovrsne su i polaze od tri moguca temelja:

(1) Imovine (staticke metode)

(2) Budu¢ih zarada (dinamicke metode)
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(3) Procjena vrijednosti usporedbom s postignutim cijenama u nedavnim sli¢nim
transakcijama kupoprodaje izmedu informiranih i spremnih strana, te ako je moguce.
koristenjem reference na sadasnju fer vrijednost drugog sustinski sliénog subjekta

(metode usporedbe).

Sa syrhom utvrdivanja primjerenosti otpremnine koja bi se ponudila manjinskim dioni¢arima

u praksi se naj¢esce koriste:

o Metoda stati¢ke neto knjigovodstvene vrijednosti imovine (drustva)
o Metoda slobodnih nov¢anih tokova — DCF

o Metoda multiplikatora.

/1/ Metode staticke knjigovodstvene vrijednosti drustva temeljene na imovini polaze od
vrijednosti imovine umanjene za iznos obveza drustva. Dakle, neto knjigovodstvena vrijednost
imovine obuhvaca vrijednost temeljnog kapitala uve¢anog / umanjenog za zadrzanu dobit /

prenesene gubitke i rezerve drustva.

Ova metoda koristi se u situacijama kada je teSko prognozirati novéane tokove iz poslovanja,

kada je upitan nastavak poslovanja ili kada se poduzece nalazi pred likvidacijom.

S obzirom da Drustvo ve¢ na kraju ove poslovne godine planira ostvariti pozitivan poslovni
rezultat i ima razraden poslovni plan za idu¢ih nekoliko godina, pretpostavlja se neograni¢enost

poslovanja.

Za izradu procjene vrijednosti dionica Drustva koristeni su povijesni knjigovodstveni podaci

iz revidiranih financijskih izvjestaja za razdoblje od 2019. — 2022. godine.

S obzirom na navedene ¢injenice, a posebno na neograni¢eno vrijeme poslovanja, vjeStak
smatra da metoda knjigovodstvene vrijednosti nije prikladna za procjenu vrijednost
Drustva u svrhu utvrdivanja primjerenog iznosa otpremnine kod prijenosa dionica

manjinskih dioni¢ara.

/2/ Osnovica metoda procjene temeljenih na zaradi koju ostvaruje imovina tijekom svog
fizickog ili ekonomskog trajanja je zarada, a te metode nazivaju se dinami¢kim metodama
procjene jer uzimaju u obzir i rizik ostvarivanja buducih zarada. Osnovica im je sposobnost
drustva da stvara financijske viskove u buduénosti, a jedna od najcesée koristenih je metoda

diskontiranog nové¢anog toka, koja je primijenjena i u ovom sluéaju.
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Metoda diskontiranog novéanog toka zasniva se na pretpostavei da vrijednost drustva
predstavlja sadasnja vrijednost budué¢ih novéanih tokova koje trebaju ostvariti vlasnici drustva.

Ovakav pristup analizira:

o planirane prihode i rashode od redovnog poslovanja,

o potrebna kapitalna ulaganja,

o strukturu kapitala koja je potrebna da bi se adekvatnost kapitala odrzala na
odgovarajuéoj razini,

o preostalu (terminalnu odnosno rezidualnu) vrijednost,

o diskontne stope, ukljuujuéi ispitivanje poslovnih i trzisnih rizika, te rizika ulaganja.

Kretanja u novéanom toku su posljedica odnosa dobiti iz rac¢una dobiti i gubitka i odnosa u
bilanci. Nov¢ani tok iskazuje ¢itav niz prilagodbi racunovodstvene dobiti. Za procjenu
vrijednosti drustva vazne su poslovne aktivnosti i investicijske aktivnosti budu¢i da od njih

najvise ovisi ostvareni nov¢ani tok u slu¢aju kada se dobit u cijelosti isplacuje.
Procjene buduéih novéanih tokova ukljucuju u bitnom:

o projekcije novéanih priljeva iz poslovanja uz pretpostavku vremenski neograni¢enog
poslovanja,

o projekcije novéanih odljeva koji nuZno nastaju pri stvaranju novea u poslovanju.

Procijenjeni buduéi novéani tokovi odrazavaju pretpostavku koja je u skladu s nacinom
odredivanja diskontne stope. Prema tome, diskontna stopa treba biti stopa koja odrazava tekuce

trzidne procjene:

o vremenske vrijednosti novcea, i

o specifi¢nih rizika za koje nije proveden ispravak procjene buduéih novéanih tokova.
Osnova za procjenu budué¢ih nov¢anih tokova su:

o projekcije noveanih tokova temeljene na razumnim i zasnovanim pretpostavkama koje
predstavljaju najbolju procjenu raspona ekonomskih uvjeta koji ¢e postojati u
buduénosti,

o projekcije novéanih tokova nakon razdoblja koje obuhvacaju najnoviji planovi /
prognoze procijenjeni su ekstra poliraju¢im projekcijama koje se temelje na planovima

/ projekcijama koristeci stabilne stope rasta za naredne godine.
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Diskontna stopa koja odrazava tekuce trziSne procjene vremenske vrijednosti novca i

specifi¢nih rizika drustva koje se procjenjuje jest povrat koji bi ulagatelji mogli zahtijevati ako

mogu izabrati ulaganje koje ¢e stvarati nov¢ane tokove u visini, vremenu i riziku jednake onima

koji se otekuju da ¢e se ostvariti od subjekta procjene. Za kalkulaciju troskova kapitala

odnosno diskontne kamatne stope kojima se diskontiraju budu¢i novéani tokovi najcesce se

koristi CAPM (Capital Asset Pricing Model). Izracun vrijednosti drustva putem DCF metode

sastoji se od tri osnovna ¢imbenika:

I.

Projekcija oCekivanih novéanih tokova: prvi korak je procjena o¢ekivanih novéanih
tokova koje ¢e Drudtvo u predvidenom razdoblju ostvariti, a temelji se na
pretpostavkama slobodnih nov¢anih tokova koje Drustvo generira svojim poslovanjem.
Navedeni nov&ani tokovi izratunavaju se iz procjene poslovnih rezultata, kapitalnih
investicija i neto radnog kapitala.

Izra¢un diskontne stope: drugi korak je odredivanje ponderiranog prosje¢nog troska
kapitala koji predstavlja diskontnu stopu po kojoj se diskontiraju slobodni nov¢ani
tokovi.

Izrac¢un vrijednosti drudtva: diskontna stopa se koristi za diskontiranje o¢ekivanih
nov¢anih tokova u projiciranom razdoblju i na taj se na¢in dobiva sadasnja vrijednost
otekivanih nov¢anih tokova, od ¢ega se za utvrdivanje vrijednosti vlasni¢ke glavnice

oduzima vrijednost neto duga drustva.

S obzirom na ucestalost primjene i opéeprihvacen stav u vezi metode DCF koja akceptira

buduce poslovanje Drustva ova metoda se najcesce koristi za procjenu vrijednosti Drustva.

U ovom sluéaju vjestak DCF metodu smatra prikladnom za procjenu primjerenosti

otpremnine kako Drustvo nije pred likvidacijom, i s obzirom na pretpostavku

neograni¢enog buduéeg poslovanja Drustva.

/3/ Kod metode multiplikatora vrednuju se relevantne usporedne transakcije na trZitu u

okruzenju u kojima su prodavani udjeli ili cjelokupna poslovanja sli¢nih poduzeca, u istoj

djelatnosti i sa sli¢cnim ekonomskim karakteristikama.

Cimbenici koji pokazuju da li postoji razumna osnova za usporedbu su:

o postojanje sli¢nosti konkretnog poduzeca sa obavljenim kupoprodajama u smislu
kvalitativnih i kvantitativnih poslovnih karakteristika,

o koli¢ina i pouzdanost podataka o obavljenim kupoprodajama,
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o cijena—da li je cijena koja je ostvarena napravljena pod trzi$nim principima.

Metode koje se temelje na ovom pristupu nazivaju se metodama procjene vrijednosti putem
multiplikatora. U ovom sluc¢aju, multiplikatori predstavljaju neki omjer. u praksi najc¢esce
omjer cijene dionice i odredene kategorije po dionici. Do relevantnih multiplikatora dolazi se

na temelju analize odredenih transakcija na trZistu ili analize usporedivih poduzeca.
Kod odredivanja multiplikatora bitno je u obzir uzeti sljedece:

o multiplikator treba osigurati podatke o vrijednosti poduzeca,

o moguée je da ¢e biti potrebne prilagodbe kako bi se pojedini multiplikator primijenio
na konkretno poduzece. Te prilagodbe mogu biti potrebne zbog razlika u riziku koje
sliéna poduzec¢a imaju. zbog razlika u dodatnim djelatnostima koje poduzeca imaju 1
sli¢no,

o prilagodbe koje mogu biti potrebne zbog razlika u prodavanim vlasni¢kim udjelima u
sli¢nim poduzec¢ima s obzirom na stupanj kontrole, utrzivosti ili veli¢ini udjela.

Polazna veli¢ina za utvrdivanje vrijednosti Drustva primjenom metode multiplikatora je
EBITDA.

Vjestak smatra kako metoda multiplikatora nije primjerena za procjenu primjerene
otpremnine malim dioni¢arima jer je polazna veli¢ina EBITDA Drustva koja je na kraju
2022. godine negativna, $to znaci da ¢ée vrijednost po dionici dobivena ovom metodom
takoder biti negativna.
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5 METODA SLOBODNOG NOVCANOG TOKA

5.1. Izraun diskontne stope
Kako je naprijed navedeno za kalkulaciju troskova kapitala kojim se diskontiraju buduéi
novéani tokovi koristen je model CAPM (Capital Asset Pricing Model), koji se temelji na

nekoliko klju¢nih elemenata detaljno prikazanih u nastavku.

Nerizi¢na (osnovna) kamatna stopa
Kao nerizi¢na kamatna stopa odnosno kamatna stopa na ulaganja bez rizika (fr) obi¢no se
uzima tekuéi prinos do dospijeca dugoro¢nih drZavnih obveza. Vjestak je u izraéun ukljucio

tekucéi prinos od 3.80% na 10-godidnje drzavne obveznice s dospijecem 2032. godine.

Premija trZiSnog rizika

Premija trZidnog rizika je varijabla izvedena iz empirijskih podataka i bitno se razlikuje u

slu¢aju razli¢itih zemalja kao i unutar bilo koje zemlje u razli¢itom vremenskom razdoblju. 3
Ovdje je koristena premija trZidnog rizika od 9,23% temeljeno na javnim podacima

(Damodaran analysis: Equity risk premium Hrvatska)
Procjena bete

Beta predstavlja relativni rizik procijene u usporedbi s rizikom cijelog trzista, $to ce se
pretpostavljeno odraziti na rizik cijele ekonomije. Rizik u ovom kontekstu je financijski i
predstavlja volatilnost procijenjenih novéanih tokova tako da je premija trZiSnog rizika mjera
relativne volatilnosti odredenih procijenjenih nov&anih tokova u odnosu na volatilnost cijelog
trzidta. Premija rizika za odredenu specifi¢nu industriju mijenja se tijekom vremena i postoje
bitne razlike izmedu razli¢itih vremenskih serija. Premija rizika na industriju moZe se mijenjati
uslijed strukturnih promjena u industriji, promjena strukture trofkova unutar industrije ili
promjene drugih ¢injenica kao Sto je na primjer regulacija. Procjena premije rizika uzima u
obzir samo poslovni rizik za odredenu industriju u kojoj posluje poduzece i zbog toga se ¢esto
oznacCava kao ,,indeks poslovnog rizika® (Business Risk Indeks — BRI), te ne uzima posebno u
obzir efekte koristenja financijske poluge poduzeca koje je predmet procjene. U utvrdivanju
bete za operacije Drustva u obzir su uzeti podaci dostupni iz javnih izvora (Damodaran Online,
Business and consumer business te podaci ZSE) temeljem kojih je bazi¢na beta za industriju

procijenjena na 0,75.
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Ukupna premija rizika iznad osnovne kamatne stope

Kod izracuna ukupne premije rizika iznad osnovne kamatne stope uzeta je u obzir prilagodba
za rizik obzirom da se radi o malom poduzec¢u procijenjena u iznosu od 3,74% temeljeno na

podacima preuzetim od Ibbotson Associates.
Struktura kapitala

U svrhu kalkulacije WACC uzeto je da je struktura kapitala koja se o¢ekuje i koja je u skladu
s trziStem na nacin da je 50% vlastiti kapital i 50% dug, kao ciljana struktura kapitala u
buduénosti kako bi se doslo do procjene vrijednosti Drudtva uz uzimanje u obzir financijskih

utjecaja.

Porez na dobit

Osnovna stopa poreza na dobit u Hrvatskoj za drustva u koje spada i Drustvo iznosi 18%.

Prikaz 4 Izra¢un ponderiranog prosjetnog troska kapitala (WACC)

Opis lznos lzvor
a Ciljani dug/(dug + kapital) 50%  Drustvo
b Trosak zaduzivanja 3,9% Prosjetna stopa dugorocnih zajmova po kojem se zaduzuje klijent ili HNB
C Porez na dobit 18% Stopa poreza na dobit
d Trosak duga 3.20% b*(1-c)
Dugoreéna nerizi€éna
€ kamatna stopa 3,8% Prinos na 10-godiénju drZavnu obveznicu & dospijecem 2032
Premija na rizik dionica
f (Hrvatska) 9,23% Demodaran analysis: Equity rigk premium Hrvatska
g Beta bez poluge 0,75 Demodaran analysis: Beverage (Food processing)
h  Beta sa polugom 1,37  g"(1+(1-c)*(a/(1-a)))

| Rizik velitine poduzeca 3,47% Ibbots on Associates, SBBI Valuation Edition Yearbook, 2015

[zvor: Damodaran analysis, Ibbots on Associates

Diskontna stopa (WACC) iznosi 8,48%.

5.2. Projekcija slobodnog nov¢anog toka
Novéani tok se utvrduje prema posrednoj metodi i polazi od planirane ¢iste dobiti koja
podrazumijeva planiranu bruto dobit umanjenu za porez. Na ¢istu dobit dodaje se iznos
amortizacije i oduzima se iznos investicije u osnovna sredstva i radni kapital u opsegu koji je
potreban u poslovanju i dodaje se iznos koji se odnosi na obrtni kapital potreban da se ostvari

planirani obujam poslovnih aktivnosti.
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Prikaz 5 Projicirani slobodni novéani tokovi

Opis 2022
(000 EUR)
Stopa poreza na dobit ; 18%
NOPLAT (Neto operativna dobit prilagodena za porez) N (1.339)
Amortizacija 912
G A R e
“Promienaradnog kapitala 81}
Kapitalne investicije (191)
Slobodni novéani tok
Neoperativna ulaganja 2.987
7 Novcani tok investitorima 7 & ;

Izvor: izratun vjestaka

Plan poslovanja za iduée ¢etiri godine izraden je s obzirom na neograni¢enost vremena
poslovanja te buduée operativno poslovanje — temeljem trenutno dostupnih informacija
primljenih od Drustva. Slobodni nov¢ani tok za 2022. godinu je negativan, medutim u
narednim godinama ofekuju se pozitivni slobodni nov¢ani tokovi i ulaganja u imovinu
$to ¢ée dovesti i do poveéanja amortizacije. Zbog svega navedenog, DCF metoda je

relevantna za izra¢un procjene vrijednosti Drustva.

5.3. Diskontiranje slobodnih nov¢anih tokova i vje¢ne rente

Vjeéna renta (terminalna vrijednost)

Vjeéna renta (terminalna vrijednost) predstavlja vrijednost nov¢anih tokova od kraja planiranih
perioda do beskonaé¢nosti. To je vazan dio procjene, jer obi¢no ¢ini velik postotak ukupne

operativne vrijednosti drustva.

Formula za izratun vjecne rente je sljedeca:

TV =(FCFn X (1 +g))/(WACC-g)

TV - vje¢na renta (terminalna vrijednost)

FCFn - slobodni nov¢ani tok zadnje planirane godine

¢ - stopa rasta slobodnog nov¢anog toka

WACC — prosje¢ni trosak kapitala (u ovom sluéaju iznosi 8.48%)

Vje¢na renta (terminalna vrijednost) utvrdena je u iznosu od 26.902.995 kuna / 3.570.641 eura
na 31.12.2022., s obzirom da je neograni¢enost vremena poslovanja neupitna te Drudtvo

ocekuje bolje poslovne rezultate u sljede¢im godinama. Dugoro¢na stopa rasta iznosi 2%.
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Utvrdena je sadasnja vrijednost nov¢anih tokova i vjene rente. Za diskontno razdoblje
koristena je konvencija sredine godine. Primjenjujuéi izracunati prosje¢ni ponderirani troSak
kapitala WACC-a od 8.48% na prethodno izracunati slobodni novéani tok i vjenu rentu,

dobivamo sljedecu sadasnju vrijednost nov¢anih tokova:

Prikaz 6 Diskontirani slobodni novéani tok i vjeéna renta

Opis 2023 2024 2025 2026 2027
000 EUR Plan Plan Plan Plan 4ED
Slobodni novcani tok za diskontiranje 583 541 546 3
Diskontni faktor (8,48%) 0,960 0,855 0,816 0,752 0,693
Sadasnja vrijednost nov€anih tokova 568 479 (1.187) 797 710

Izvor: izradun vjeStaka

Prikaz 7 Procjena Drustva temeljem metode diskontiranih novéanih tokova

(000 EUR) (@]3]13 lznos

Operativna vrijednost Drustva (EV) 4,937

+Neto cash (31,12.2022.)

Vrijednost ukupnog vlasnickog kapitala

Ukupan broj dionica

Vrijednost po dionici
Izvor: izratun vjedtaka
Primjenom DCF metode, vrijednost po dionici je pozitivna te iznosi 518,45 kuna / 68,81
eura. Kao $to je veé ranije spomenuto, vjeStak smatra da je ova metoda prikladna za
vrednovanje Drustva zbog buduéih pozitivnih nov¢anih tokova i neogranitenog vremena

poslovanja.
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6. MISLJENJE

Sukladno rjesenju Trgovackog suda u Bjelovaru, 3 R1-15/2023-2 od 30. kolovoza 2023.
godine, proveden je postupak procjene vrijednosti drustva KOESTLIN d.d. u svrhu utvrdivanja
prijevremene otpremnine koju je odredio glavni dioni¢ar MEPAS d.o.o. Siroki Brijeg.

manjinskim dioni¢arima, a &iji rezultati procjene su prezentirani u ovom Izvjestaju.
Metode koje su prezentirane:

o Staticka metoda — metoda neto knjigovodstvene vrijednosti imovine
o DCF metoda

o Metoda multiplikatora

*Uzimajuéi u obzir poslovni plan drustva za iduéih nekoliko godina samo je metoda
slobodnog novéanog toka ocijenjena kao primjerena za konacan izratun zbog

neogranitenog vremena poslovanja Drustva.

Na osnovi dobivenih rezultata o utvrdivanju vrijednosti dionica vjeStak smatra da
primjerena otpremnina koju je MEPAS d.o.0. Siroki Brijeg kao glavni dioni¢ar druitva
KOESTLIN d.d. Bjelovar odredio za isplatu manjinskim dioni¢arima iznosi 518,45 kuna
/ 68,81 eura jer je dobivena metodom slobodnih novéanih tokova koja u obzir uzima i

buduée poslovanje drustva.

Misljenje se temelji na pretpostavci da se od datuma ovog Izvjestaja do dana upisa prijenosa
dionica u sudski registar, financijska pozicija DruStva kao i ostali vezani parametri nisu

znacajnije promijenili, kao i na pretpostavkama opisanim u poglavlju 1.2. Izvjestaja.
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Prilog;

. e RjcSenje Ministarstva pravosuda i uprave (broj: 514-03-03-02/01-23-09) dana 12. travnja 2023. kojim je Denis
Smolar ponovno imenovan stalnim sudskim vjeStakom za podru¢je ra¢unovodstva i financija na vrijeme od Cetiri
godine,
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REPUBLIKA HRVATSKA
MINISTARSTVO PRAVOSUDA 1 UPRAVE

KLASA: UP/I-710-03/23-01/31
URBROJ: 514-03-03-02/01-23-09

Zagreb, 12, travnja 2023.

Ministarstvo pravosuda i uprave, OIB: 72910430276, na temelju ¢lanka 127.b
stavka 1, Zakona o sudovima (. Narodne novine®”, br. 28/13., 33/15., 82/15.. 82/16., 67/18..
21/22. 1 16/23.), povodom zahtjeva Denisa Smolara, magistra ekonomije iz Zagreba. Ulica
Crvenog kriza 13, OIB: 12155277877, u postupku imenovanja stalnog sudskog vjestaka, donosi

RIESENIE

L. Denis Smolar, magistar ckonomije iz Zagreba, Ulica Crvenog kriza 13, OIB:
12155277877, imenuje se stalnim sudskim vjestakom za podruéje ekonomije, grana
financije i ratunovodstvo.

1L Danom izvr$nosti ovog rjeSenja imenovani ¢e se upisati u Popis stalnih sudskih
vjedtaka ovog Ministarstva.

ObrazloZenje

Denis Smolar. magistar ekonomije iz Zagreba, podnio je zahtjev za imenovanje
stalnim sudskim vjeStakom za financije i ratunovodstvo.

Imenovani je zahtjevu prilozio Zivotopis, elektronitki zapis iz Knjige drzavljana,
presliku osobne iskaznice, ovjerenu presliku diplome zavrSenog studija poslovne ekonomije,
presliku potvrde o stetenom akademskom nazivu magistra ekonomije, elektronicki zapis o
radno pravnom statusu Hrvatskog zavoda za mirovinsko osiguranje, potvrde poslodavcea o vrsti
poslova koje je radnik obavljao i trajanju radnog odnosa, dokaz o sklopljenom ugovoru o
osiguranju, uvjerenje opéinskog suda da se protiv njega ne vodi kazneni postupak za kazneno
djelo za koje se postupak pokrece po sluzbenoj duznosti, rjeSenje Trgovackog suda u Zagrebu,
broj: 4 Su-233/19 od 5. ozujka 2019. 0 imenovanju stalnim sudskim vjestakom ra¢unovodstvo
i financije, popis predmeta u kojima je obavio viestacenje i dokaz o uplati sudske pristojbe.

Uvjeti za imenovanje za stalnog sudskog vjeStaka propisani su u ¢lanku 126.
stavku 1. Zakona o sudovima sukladno kojem za stalnog sudskog vjeStaka moZze biti imenovana
osoba drzavljanin Republike Hrvatske, drzavljanin drzave ¢lanice Europske unije ili
drzavljanin drzave potpisnice Sporazuma o Europskom gospodarskom prostoru koja ima
zavrsen preddiplomski i diplomski sveu¢ilisni studij ili integrirani preddiplomski i diplomski
sveucilisni studij ili specijalisticki diplomski struéni studij odnosno zavrsen preddiplomski
sveucilidni studij ili preddiplomski struéni studij odgovarajuci podrudju vjestatenja za koje se
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imenuje i koja je nakon zavrSenog preddiplomskog i diplomskog sveugilisnog studija ili
integriranog preddiplomskog i diplomskog sveutilidnog studija ili specijalistickog diplomskog
struénog studija radila je na poslovima u struci najmanje osam godina, a nakon zavrienog
preddiplomskog sveutilisnog studija ili preddiplomskog struénog studija na poslovima u struci
najmanje deset godina, vlada hrvatskim jezikom, zdravstveno je sposobna za obavljanje
poslova stalnog sudskog vjestaka, uspjesno je zavrsila provjeru znanja iz ustrojstva sudbene
vlasti, drzavne uprave i pravnog nazivlja, ima sklopljen ugovor o osiguranju od odgovornosti
za obavljanje poslova stalnog sudskog vjedtaka i ima valjano odobrenje za samostalno
obavljanje djelatnosti (licenciju) ili poloZen stru¢ni odnosno specijalisticki ispit za obavljanje
djelatnosti ako je to, sukladno posebnim propisima, uvjet za obavljanje tih djelatnosti.

Uvidom u kaznenu evidenciju ovog Ministarstva utvrdeno je da imenovani nije
pravomoéno osuden za kazneno djelo za koje se postupak pokrece po sluzbenoj duZnosti te je
pribavljeno misljenje predsjednika Zupanijskog sudu u Zagrebu.

Slijedom navedenog, utvrdeno je da imenovani ispunjava uvjete iz ¢lanka 126.
Zakona o sudovima te je rijeSeno kao u izreci rjeSenja.

Danom izvrinosti ovog rjeSenja imenovani ¢e se na temelju ¢lanka 127.b stavka ‘
3. Zakona o sudovima upisati u Popis stalnih sudskih vjestaka ovog Ministarstva te je duzan
obavijestiti o svakoj promijeni osobnih podataka, a otisak svog petata i vlastoru¢ni potpis
pohraniti u ovom Ministarstyu.

Uputa o pravnom lijeku:

Protiv ovog rjeSenja nije dopustena 2alba, ali se moZze pokrenuti upravni spor

pred Upravnim sudom u Zagrebu u roku od 30 dana od dana primitka ovog gjeSenja. Tuzba se
podnosi sudu neposredno u pisanom obliku, usmeno na zapisnik |h se Saljd postom, odnosno
dostavlja u elektroni¢kom obliku putem informacijskog sustava, q \\, A HRE
/ 2‘)
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DOSTAVITI:
1. Denis Smolar, Zagreb, Ulica Crvenog kriza 13
2. Pismohrana-ovdje
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