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Elaborat o procjeni fer vrijednosti dionice
KARLOVACKA BANKA d.d.

1.1. Svrha

Svrha ovog Elaborata o procjeni fer vrijednosti dionice Karlovacke banke d.d. (u daljnjem tekstu:
Procjena) je utvrdivanje fer vrijednosti cijene dionice drustva KARLOVACKA BANKA d.d. Karlovac, Ivana
Gorana Kovacica 1, OIB: 99175363728 (u daljnjem tekstu: Banka ili Ciljno drustvo) za potrebe
dobrovoljne objave ponude za preuzimanje Ciljnog drustva, sukladno odredbama Zakona o preuzimanju
dionickih drustava (NN 109/07, 36/09, 108/12, 90/13, 99/13, 148/13, u daljnjem tekstu: ZPDD).

1.2. Osnov angazmana

Elaborat o procjeni fer vrijednosti dionice Banke izraden je u skladu sa Ugovorom o poslovnoj suradnji
sklopljenim 27.07.2020 godine izmedu Narucitelja: Marko Vukovi¢ iz Karlovca, Maksimilijana Vrhovca
6, OIB: 40735939351 i Ivan Zabti¢ iz Ozlja, N.S. Zrinskog 29, OIB: 39542106599, i drustva Centar
poslovnih analiza d.o.o. iz Cakovca, Park Rudolfa Kropeka 2, OIB: 27017012810 (dalje u tekstu: CPA)
kao Pruzatelja usluge.

1.3. Izvor informacija

Pri izradi ove Procjene kao glavni izvor informacija i podataka koristena je slijede¢a dokumentacija:

e Revidirani financijski izvjestaji Banke za 2015., 2016., 2017., 2018. i 2019 godinu
e Strategija i financijski plan Banke za razdoblje 2019-2023
e Plan poslovanja Banke za 2020. godinu

e Tromjesecni financijski izvjestaji za II. kvartal 2020. godine uz bruto bilancu na dan
30.06.2020.

e Izvjestaj o izlozenosti kreditnom riziku (RS 4) na dan 31.12.2018., 31.12.2019. i 31.03.2020.

Takoder, koriStene su informacije i podaci iz javno dostupnih izvora oznaceni fusnotama u tekstu
Procjene.

1.4. Pristup i metodologija

Preduvjet za procjenu fer vrijednosti dionice banke je razumijevanje aktivnosti i poslovanja banke,
makroekonomskog okruzenja u kojem banka posluje i rizika kojima je banka u poslovanju izlozena. Iz
tog razloga, sastavni dio Procjene su slijedeci pregledi i analize:

e Pregled makroekonomskog okruzenja, obiljezja poslovanja bankarskog sektora u cjelini i
usporedbu Banke sa sudionicima na bankarskom trZistu
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e Pregled i analiza poslovanja Banke u prethodnim godinama
e Strategije i poslovni planovi Banke

Nas pristup se temelji na javno dostupnim informacijama i podacima te informacijama i podacima
dobivenim od strane Banke, posebice strategija i poslovni planovi menadzmenta Banke.

Za procjenu fer vrijednosti dionice Banke odabrali smo i primijenili dvije razli¢ite metode:
a) metoda diskontiranih novcanih tokova (tzv. DCF metoda — engl. Discounted Cash Flow), i
b) metoda procjene vrijednosti neto aktive.

Obje metode temelje se na medunarodno priznatim standardima za procjenu vrijednosti i uobicajeno se
koriste izmedu sudionika trziSta u odredivanju vrijednosti dionica.

Kao polaziste procjene koristeni su financijski izvjestaji sa datumom 30.06.2020., kao i revidirani
financijski izvjestaji za razdoblje prethodnih pet godina poslovanja 2015-2019, radi analize povijesnog
kretanja pojedinih kategorija imovine i obveza te poslovnih rezultata u duzem vremenskom razdoblju.

Svi iznosi izraZeni su u kunama ako nije navedeno drugacije.

1.5. Datum vrednovanja

Fer vrijednost dionice Banke procjenjuje se na dan 23.07.2020. godine.

Datum vrednovanja 23.07.2020. odreden je datumom dostave Obavijesti 0 namjeri objavljivanja ponude
za preuzimanje, sukladno ¢l. 10 ZPDD, te se isti smatra danom nastanka obveze objavljivanja ponude
za preuzimanje.

1z prakti¢nih razloga, u Procjeni su koriStena zadnje dostupna financijska izvies¢a sa 30.06.2020. pri
¢emu su uzete u obzir informacije Uprave Banke o znacajnim promjenama koje imaju utjecaj na
procjenu vrijednosti dionice Banke do Datuma vrednovanija.

1.6. Osnovne pretpostavke i ogranicavajuci uvijeti

Za sve informacije, izvieséa i podatke koje su javno objavljeni od strane Banke ili trec¢ih strana
pretpostavljamo da su potpuni, tocni i pouzdani.

Pretpostavljena je potpuna uskladenost sa svim nadleznim zakonima i propisima.

CPA ne jamdi za tocnost, pouzdanost i potpunost podataka navedenih u Procjeni, imajuci u vidu da
postupak procjene vrijednosti ne podrazumijeva prethodnu cjelovitu provjeru financijskih izvjestaja
primjenom revizijskih nacela i standarda te revizija povijesnih financijskih izvijestaja nije izvrsena.

Procjena vrijednosti bazirana je, izmedu ostalog, na projekciji poslovanja koju je izradila CPA na osnovu
povijesnih rezultata poslovanja Banke i vlastitih pretpostavki, te navoda, procjena i predvidanja
buduceg poslovanja sadrZanih u strateskim planovima Banke. Ne preuzimamo odgovornost za
pretpostavke i ocekivanja na kojima se temelje planovi poslovanja. Posljedicno, CPA ne moze dati
jamstvo za ostvarenje projekcija ili pretpostavki koje su koriStene obzirom da uobicajeno postoje razlike
izmedu projiciranih i stvarnih rezultata jer se dogadaji i okolnosti ¢esto ne pojavljuju kako se ocekivalo,
a te razlike, ako ih ima, mogu biti materijalno znacajne.
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Vanredni buduéi dogadaiji i okolnosti koje bi mogle utjecati na poslovanje Banke nisu uzeti u razmatranje,
osim onih koji su navedeni u Procjeni, ako ih ima. Nemamo saznanja o bilo kakvim poreznim pravnim ili
drugim okolnostima i sporovima koji bi mogli utjecati na buduce poslovanje Banke.

CPA, njegov direktor i njegovi zaposlenici ne prihvacaju i ne snose nikakvu odgovornost za bilo kakvu
potencijalnu Stetu ili gubitak koji moze nastati Narucitelju koriStenjem informacija navedenih u Procjeni.

Narucitelj u cijelosti prihva¢a odgovornost za bilo kakve posljedice koje su rezultat njegovih aktivnosti
i odluka, bez obzira na to da li su posljedica uporabe Procjene ili se odnose na podatke i informacije
navedene u Procjeni.

Ova Procjena nije i ne moze se smatrati savjetom za ulaganje ili kao strateski, investicijski, financijski,
pravni, porezni ifili bilo koji drugi savjet.

1.7. Distribucija

Procjena je izradena za potrebe iskazivanja fer vrijednosti dionice Banke u dobrovoljnoj ponudi
preuzimanja Banke od strane Narucitelja, te se uz njihovo odobrenje moZze distribuirati tre¢im stranama
radi ispunjenje svrhe navedene u tocki 1.1.

Procjenu nije dozvoljeno u druge svrhe distribuirati, reproducirati, citirati, navoditi kao referencu ili na
drugi nacin uciniti dostupnom bez izriCite pisane suglasnosti CPA. Narucitelj se obvezuje nadoknaditi
CPA bilo kakvu Stetu koja bi mogla nastati ako se Procjena koristi u druge svrhe osim one navedene u
Procjeni.
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2. SAZETAK VREDNOVANJA

Procjenu vrijednosti Banke izvrsili smo primjenjujuéi sljede¢e metode: metodu diskontiranih buducih
novcanih tokova (DCF metoda) i metodu procjene vrijednosti neto aktive.

DCF metoda je dinamicka metoda procjene vrijednosti. Orijentirana je na buducnost i sposobnost Banke
da iz buduceg poslovanja generira novcane viskove. Vrijednost Banke i vlasnickog kapitala prema DCF
metodi bazira se na sadasnjoj vrijednosti buduéih novcéanih tokova, a koji se diskontiraju prosjecnim
ponderiranim troskom kapitala (WACC) kako bi se dobila njihova fer vrijednost na dan procjene. Temelji
se na going-concern konceptu vrijednosti — koncept vrednovanja poslovnih subjekata sa pretpostavkom
vremenski neograni¢enog poslovanja.

S druge strane, metoda realne vrijednosti neto aktive je staticka metoda jer ne uzima u obzir buduce
poslovanje Banke ve¢ vrijednost neto aktive na dan procjene. Za neovisnu procjenu realne vrijednosti
neto aktive koristi se neto imovina s danom zadnjih financijskih izvies¢a kao pocetna tocka procjene.
Na tako se utvrdenu neto imovinu potom dodaje ili oduzima trziSna ili fer vrijednost relevantnih stavaka
bilance koje ve¢ nisu na taj nacin prikazane u bilanci drustva.

Rezultat primjene DCF metode prilikom procjene vrijednosti dionice Banke je niZi od vrijednosti koja je
dobivena metodom realne vrijednosti neto aktive.

Kako DCF metoda uzima u obzir buduce poslovanje i mogucnost ostvarivanja dobiti/dividendi
dionicarima, primjenjuje se kao prevladavaju¢a metoda kod procjene vrijednosti dionica. Iz tog razloga
smo prilikom procjene fer vrijednosti Banke, DCF metodi pridali veéi znacaj dodijelivsi joj ponder 70%.
Svodenje vrijednosti bududih novéanih tokova uz sadasnju vrijednost provedeno je uz primjenu
diskontne stope (WACC) 9,69%.

Na osnovi DCF modela i neovisne procjene realne vrijednosti neto aktive, dobivene su sljedece
vrijednosti po dionici:

SAZETAK VREDNOVANJA FER VRIJEDNOSTI DIONICE - KARLOVACKA BANKA d.d.

na dan 23.07.2020. godine

a) Procjena fer vrijednosti redovnih dionica nominale 10,00 HRK

Vrijednost Ponder Ponderirana vrijednost
Metoda diskontiranih novcanih tokova 5,80 70% 4,06
Metoda procjene vrijednosti neto aktive 8,17 30% 2,45
Procijenjena fer vrijednost dionice (HRK) - nominala 10,00 6,51
Broi dionica Procjena fer vrijednosti Procijenjena vrijednost redovnih
) HRK/dionica dionica po seriji (HRK)

KABA-R-A redovna 1.328.233 6,51 8.646.797
KABA-R-B redovna 16.231.352 6,51 105.666.102
17.559.585 114.312.898
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b) Procjena fer vrijednosti povlastenih dionica nominale 100,00 HRK

Vrijednost Ponder Ponderirana vrijednost
Metoda diskontiranih nov¢anih tokova 57,96 70% 40,57
Metoda procjene vrijednosti neto aktive 81,75 30% 24,53
Procijenjena fer vrijednost povlastene dionice (HRK) - nominala 100,00 65,10
Broj dionica Procjena fer vrijednosti Procijenjena vrijednost
HRK/dionica povlastenih dionica (HRK)
| KABA-P-A povlastena 10.824 65,10 704.642

REKAPITULACIJA PROCIJENJENE FER VRIJEDNOSTI
DIONICA PO SERIJI

o dorica | PO et | Poceirs vt
KABA-R-A redovna 1.328.233 6,51 8.646.797
KABA-R-B redovna 16.231.352 6,51 105.666.102

KABA-P-A povlastena 10.824 65,10 704.642

17.570.409 115.017.541
ZAKLJUCAK VREDNOVANJA

Procjenu fer vrijednosti dionice izdavatelja

KARLOVACKA BANKA d.d. izvrsili smo primjenjujuéi metodu diskontiranih buducih
novcanih tokova (“"DCF”) i metodu procjene vrijednosti neto aktive.

Na osnovi DCF modela i neovisne procjene realne vrijednosti neto aktive, fer vrijednost
dionica izdavatelja KARLOVACKA BANKA d.d. na dan 23.07.2020. godine
procjenjujemo u iznosu:

6,51 HRK za redovne dionice nominalne vrijednosti 10,00 HRK

65,10 HRK za povlastene dionice nominalne vrijednosti 100,00 HRK
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2. MAKROEKONOMSKI PREGLED

Izvor podataka: Makroekonomska kretanja i prognoze br. 8 HNB, srpanj 2020.

Makroekonomsko okruZenje u kojem se kreditna institucija nalazi ima utjecaj na njezine poslovne
performanse i mogucnost ostvarivanja postavljenih strateskih ciljeva.

Posljedi¢no, makroekonomsko okruZenje svoj utjecaj ima i na postupak vrednovanja kreditne institucije.

Pandemija novoga koronavirusa zdravstveni je i ekonomski Sok koji je snazno utjecao na svjetsko i
domace gospodarstvo. U prvom je tromjesecju 2020. tako zabiljezeno Siroko rasprostranjeno pogorsanje
ekonomskih kretanja u medunarodnom okruzju, koje nije bilo jednakog intenziteta u svim dijelovima
svijeta s obzirom na razlike u epidemioloskoj situaciji i razli¢ito vrijeme uvodenja mjera za suzbijanje
Sirenja virusa.

Slika 2.10. Gospodarski rast i inflacija u europodrucju
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lzvori: MMF (WEO, travanj 2020.); EK (svibanj 2020.)

Unato¢ pogorSanju gospodarskih kretanja bez presedana, zahvaljujuéi snaznom odgovoru sredisnjih
banaka te izrazito ekspanzivnoj monetarnoj politici, financijska su trziSta ostala stabilna, a uvijeti
financiranja razmjerno povoljni.

Kao i u velikom broju zemalja svijeta, realni se BDP Hrvatske u prva tri mjeseca 2020. smanjio na
tromjesecnoj razini, Sto je pratilo i usporavanje rasta na godisnjoj razini, pri ¢emu su na takvu dinamiku
poglavito utjecala ostvarenja u ozujku, kada su zabiljeZzena negativna kretanja uvjetovana
razbuktavanjem pandemije u Hrvatskoj odnosno ucinci mjera za obuzdavanje Sirenja virusa u domacoj
populaciji.
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Mjesecni podaci dostupni uglavnom za travanj i svibanj, kada je zamjetan dio gospodarske aktivnosti u
zemlji bio ogranicen epidemioloskim mjerama, upucuju na izrazen pad aktivnosti u drugom tromjesecju.
Realni BDP Hrvatske na razini cijele 2020. mogao bi se tako smanijiti za 9,7%.

Slika 3.1.a. Bruto domaci proizvod
realne vrijednosti
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lzvor: DZS (sezonska prilagodba HNB-a)

Tijekom 2021. ocekuje se godisniji rast gospodarske aktivnosti od 6,2%, koji znacajnim dijelom odrazava
bazni ucinak, pri ¢emu je vazno istaknuti da je rast izlozen negativnim rizicima (poglavito izbijanja
drugog vala pandemije).

Slika 3.14. Projekcija dinamike realnog BDP-a
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TIako se ocekuje zamjetan pad broja zaposlenih osoba i povecanije stope nezaposlenosti, reakcija trzista
rada na snazni pad gospodarske aktivnosti u tekucoj godini bit ¢e ublazena aktiviranim mjerama
ekonomske politike, dok se u nastavku projekcijskog horizonta predvida postupan oporavak pokazatelja
trzista rada.

Slika 4.4. Anketa o radnoj snazi
sezonski prilagodene serije
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lzvor: DZS (sezonska prilagodba HNB-a)

Ocekuije se da ¢e reakcija trzista rada u odnosu na ocijenjeni pad gospodarske aktivnosti u 2020. godini
biti ublazena ponajprije mjerama Vlade RH za ocuvanje radnih mjesta. Tako se nakon viSegodiSnjih
povoljnih trendova na trzistu rada, za 2020. procjenjuje pad zaposlenosti od 3,2%, dok bi se anketna
stopa nezaposlenosti mogla povecati na 9,1% radne snhage sa 6,6%, koliko je iznosila 2019. godine.
Kada je rijeC o placama, oCekuje se pad placa, i to ponajprije zbog smanjenja placa u privatnom sektoru.
Tijekom 2021. oCekuje se postupan oporavak pokazatelja na trziStu rada

Ogranicenja gospodarske aktivnosti i mogucnosti potrosSnje te potencijalne promjene u obrascima
ponasanja ekonomskih subjekata ostavili su traga i na ocekivanom kretanju inflacije. U Hrvatskoj se
tako tijekom 2020. ocekuje usporavanje prosjecne godisnje inflacije potroSackih cijena na —0,1%, nakon
¢ega bi se u 2021. mogla povecati na 0,7%. U obje godine najvedi utjecaj na dinamiku inflacije imat ¢e
kretanje cijena energije, odnosno promjena cijena naftnih preradevina.
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Slika 5.1. Pokazatelji teku¢ega kretanja inflacije
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Indeks rasprostranjenosti inflacije — desno

Napomena: Mjesetna stopa promijene izratunata je iz tromjesetnoga pomitnog
prosjeka sezonski prilagodenih indeksa potro&ackih cijena. Indeks rasprostranjenosti
inflacije prikazan je Sestomjese&nim pomignim prosjekom. Indeks rasprostranjenosti
inflacije pokazuje udio broja proizvoda Eije su cijene rasle u odredenom mjesecu u
ukupnom broju proizvoda, a zasniva se na mjese&nim stopama promjene izvedenima
iz sezonski prilagodenih komponenata harmoniziranog indeksa potro$atkih cijena.

—

lzvori: DZS; izratun HNB-a

U ekonomskim odnosima Hrvatske s inozemstvom u 2020. ocekuje se primjetno smanjenje viska na
tekucem i kapitalnom racunu zbog snaZnog pada prihoda od turizma, a s oporavkom turisticke aktivnosti
u 2021. viSak bi se mogao povecati. Trend smanjivanja relativnog pokazatelja bruto inozemne
zaduZenosti mogao bi se u 2020. privremeno prekinuti zbog pada nominalnog BDP-a, dok se sljedece
godine ocekuje nastavak pretkriznog trenda poboljSavanja.

HNB je promptno i snazno reagirao mjerama monetarne politike na nepovoljna kretanja nizom mijera,
kojima je osigurana stabilnost tec¢aja kune prema euru i kreirana dodatna likvidnost za nastavak kreditne
aktivnosti domacih banaka i oCuvanje povoljnih uvjeta financiranja za sve domace sektore uz
stabiliziranje trziSta drzavnih obveznica.

U prvih se pet mjeseci 2020. kreditiranje stanovniStva usporilo, Sto je uglavnom bilo posljedica
smanjenja gotovinskih nenamjenskih kredita. S druge strane, za kreditiranje poduzeca zabiljezen je
snazan porast tijekom veljace i ozujka, na Sto je utjecalo povecanje investicijskih kredita i kredita za
obrtna sredstva, no taj je rast u travnju i svibnju zaustavljen.

U nastavku projekcijskoga horizonta srediSnja ¢e banka zadrzati ekspanzivan karakter monetarne
politike odrzavajuéi stabilnost teCaja kune prema euru te nastaviti podrZavati dostatnu deviznu i kunsku
likvidnost financijskog sustava.

Ocekuje se nastavak usporavanja kredita stanovnistvu i jace financiranje poduzeca, ¢emu bi mogle
pogodovati i mjere za ublazavanje negativnih posljedica pandemiije.

Vlada Republike Hrvatske takoder je brzo reagirala na Sok primjenom paketa mijera koje, izmedu
ostaloga, obuhvacaju potpore za oCuvanje radnih mjesta, otpise i odgode poreza i doprinosa te nabavu
dodatne medicinske opreme.
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Prema Programu konvergencije RH za 2020. i 2021. te izmjenama i dopunama proracuna za 2020.
godinu, nakon viska proracuna opce drzave u 2019. od 0,4% BDP-a, u 2020. bi, pod utjecajem globalne
i domace recesije, mogao biti ostvaren manjak opce drzave u iznosu od 6,8% BDP-a. Za 2021. godinu
predvida se manjak opce drzave u iznosu od 2,4% BDP-a. Proljetne projekcije Europske komisije iz
svibnja 2020. godine predvidaju nesto viSi manjak u 2020. godini (7,1% BDP-a), ali i manje izrazen
manjak u 2021. godini (2,2% BDP-a). Istodobno, nakon izrazenog povecanja omjera duga opce drzave
i BDP-a u 2020., on bi se u 2021. trebao ponovno naci na silaznoj putanii.

Ocijenjene i projicirane velicine BDP-a i njegovih sastavnica izlozene su iznimno velikom stupnju
neizvjesnosti koji je poglavito vezan uz razvoj epidemioloske situacije, odnosno uspjeha u ograni¢avanju
Sirenja virusa i istodobnom reaktiviranju gospodarske aktivnosti, odnosno mogucnosti izbijanja novog
vala pandemije prije nego Sto se pronade ucinkovito medicinsko rjeSenje ili virus mutacijama znatnije
oslabi.

Izvor podataka: Revidirani podaci za kreditne institucije na dan 31. prosinca 2019.
Tablica SP6-Bonitetni podaci o poslovanju kreditnih institucija
Tablica SP2-Revidirani podaci za kreditne institucije na dan 31.12.2019.

Prema revidiranim podacima za kreditne institucije na dan 31. prosinca 2019. godine u Republici
Hrvatskoj poslovalo je 20 banaka i 3 stambene Stedionice.

Ukupna imovina banaka u Republici Hrvatskoj prema revidiranim podacima na dan 31. prosinca 2019.
godine iznosila je 425.806.837 tisuca kuna.

Udio imovine Karlovacke banke d.d. u ukupnoj imovini Banaka iznosila je 0,56%, odnosno nominalno
2.404.879 tisuca kuna.!

u 000 kuna
le d'.'i Naziv institucije Ukupna imovina Udio_u uk_ul:n;)j
roj imovini, %
Banke
1. Zagrebacka banka d.d. 117.634.080 27,29
2. Privredna banka Zagreb d.d. 87.497.623 20,30
3. Erste&Steiermarkische Bank d.d. 63.941.564 14,83
4. OTP banka d.d.? 44.040.921 10,22
5. Raiffeisenbank Austria d.d. 34.075.994 7,90
6. Hrvatska postanska banka d.d.! 23.844.629 5,53

! Iznos imovine prezentiran prema zahtjevima HNB-a
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Addiko Bank d.d. 17.969.312 4,17
Sberbank d.d. 11.046.431 2,56
Agram banka d.d. 3.724.967 0,86
10. Istarska kreditna banka Umag d.d. 3.662.208 0,85
11. Podravska banka d.d. 3.618.487 0,84
12. KentBank d.d. 2.488.639 0,58
13. Karlovacka banka d.d. 2.404.879 0,56
14, Croatia banka d.d. 1.974.100 0,46
15. Partner banka d.d. 1.905.798 0,44
16. Imex banka d.d. 1.563.568 0,36
17. Slatinska banka d.d. 1.494.336 0,35
18. Banka Kovanica d.d. 1.345.552 0,31
19. J&T banka d.d. 1.055.655 0,24
20. Samoborska banka d.d. 518.092 0,12
Ukupno za sve banke 425.806.837 98,78
Stambene Stedionice
1. PBZ stambena Stedionica d.d. 2.016.009 0,47
2. Raiffeisen stambena Stedionica d.d. 1.253.172 0,29
3. Wiistenrot stambena Stedionica d.d. 1.997.315 0,46
Ukupno za sve stambene Stedionice 5.266.495 1,22
UKUPNO ZA SVE KREDITNE INSTITUCIJE 431.073.332 100,00

1. Jadranska banka d.d. pripojena je 1. travnja 2019., a HPB-Stambena Stedionica d.d. pripojena je 2. prosinca 2019. Hrvatskoj
postanskoj banci d.d.

2. OTP banka Hrvatska d.d. promijenila je 7. veljace 2020. ime u OTP banka d.d.

Struktura vlasnistva u razdoblju od 2015. do 30.lipnja 2019. godine (zadnji raspolozivi podatak):

2015. 2016. 2017. 2018. VI.2019.

Strano vlasnistvo 16 15 15 11 11
Domace privatno vlasnistvo 10 8 7 7 7
Domace drzavno vlasnistvo 2 3 3 3 2
Broj banaka ukupno 28 26 25 21 20
HHI za imovinu — desno 1.465 1482 1.473 1.634 1.638

Prikazan je broj banaka prema vlasnickoj strukturi, te Herfindahl-Hirschmanov indeks (HHI)
koncentracije imovine. Herfindahl-Hirschmanov indeks (HHI) koncentracije imovine ratuna se prema
sljedecoj formuli:

imovina banke
HHI = Z ( ovina x 100)
imovina svih banaka

2

HHI prikazuje monopol kada iznosi 10.000, odnosno savrSenu konkurenciju kada iznosi 0.
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Pokazatelji profitabilnosti prosjecne imovine banaka i prosjecnog kapitala banaka u razdoblju od 2015.
do 30. lipnja 2019. godine (zadnji raspoloZivi podatak):

2015. 2016. 2017. 2018. VI.2019.
ROAA -13% 16% 10% 1,4% 1,9%
ROAE -88% 9,6% 59% 8,5% 11,3%

Pokazatelj profitabilnosti prosjecne imovine banaka izraCunat je kao omjer dobiti (gubitka) iz poslovanja
koje ¢e se nastaviti, prije poreza (na godisnjoj razini), i prosjeCne imovine banaka. Prosje¢na imovina
izraCunata je kao aritmeticka sredina iznosa imovine na kraju izvjestajnog razdoblja i iznosa imovine na
kraju prethodne godine.

Pokazatelj profitabilnosti prosjetnoga kapitala banaka izracunat je kao omjer dobiti (gubitka) nakon
poreza (na godisnjoj razini) i prosjeCnoga kapitala banaka. Prosjecni kapital izracunat je kao aritmeticka
sredina iznosa kapitala na kraju izvjestajnog razdoblja i iznosa kapitala na kraju prethodne godine.
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Kamatna razlika (marza) u razdoblju od 2015. do 30.lipnja 2019. godine (zadnji raspolozivi podatak):

2015. 2016. 2017. 2018.

VI. 2019.

Kamatni prihodi / prosje¢na kamatna imovina 4,4 4,1 3,7 3,0
Kamatni tro$kovi / prosje¢ne kamatne obveze 1,8 1,3 0,8 0,5
Kamatna razlika 2,6 2,8 2,9 25

3,0
0,4
2,6

Kamatna razlika (engl. spread) jest razlika izmedu kamatnih prihoda (na godisnjoj razini) u prosjecnoj
kamatnoj imovini i kamatnih troskova (na godisnjoj razini) u prosje¢nim kamatnim obvezama. Kamatni
prihodi/troskovi ne ukljucuju prihode/troSkove povezane s derivatnim financijskim instrumentima koji se

drze radi trgovanja.

5
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3

%

2

1

0
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mmmm Kamatni prihodi / prosjeéna kamatna imovina
mmmm Kamatni troSkovi / prosjeéne kamatne obveze
=== Kamatna razlika

Stopa ukupnog kapitala banaka u razdoblju od 2015. do 30. lipnja 2019. godine (zadnji raspoloZivi

podatak):

2015. 2016. 2017. 2018. VI. 2019.

Regulatorni kapital 51 53 54 54
Ukupna izloZenost riziku 244 229 226 233
Stopa ukupnoga kapitala — desno 20,9 22,9 23,8 23,1

55
239
23,2
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Stopa ukupnoga kapitala izraCunata je stavljanjem u odnos iznosa regulatornoga kapitala banaka i
ukupne izlozenosti rizicima, a mora iznositi najmanje 8%.2

300 229 238 934 932 25
20,9
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2015. 2016. 2017. 2018. VI1.2019.
mmmm Regulatomi kapital mmmm Ukupna izloZenost nziku
=== Stopa ukupnoga kapitala — desno

2 HNB posebnim Rje$enjem moze naloiti i vidu stopu
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Izvor podataka.: Godisnje izvjesce Karlovacke banke d.d. za godinu koja je zavrsila 31. prosinca 20189.
(revidirano)

Javna objava bonitetnih zahtjeva Karlovacke banke d.d. na dan 31. prosinca 2019.

Tromjesecni financijski izvjestaji za II. kvartal 2020. — 30.06.2020. godine

3.1. Statusni i op¢i podaci

Naziv drustva: Karlovacka banka d.d.

Sjediste drustva: Ivana Gorana Kovacic¢a 1, 47000 Karlovac, Hrvatska
Maticni broj: 3123014

OIB: 08106331075

SWIFT BIC: KALCHR2X

IBAN: HR52 2400 0081 0111 1111 6

Drustvo je upisano u sudski registar Trgovackog suda u Zagrebu — Stalna sluzba u Karlovcu, temeljni
kapital: 176.678.250,00 kn, u cijelosti uplacen, a sastoji se od 17.559.585 dionica nominalne vrijednosti
10,00 kn i 10.824 dionice nominalne vrijednosti 100,00 kn.

Uprava drustva:

Zeljka Surad, predsjednica Uprave

Marino Rade, ¢lan Uprave

Predsjednik i ¢lanovi Uprave zastupaju Banku pojedinacno i samostalno. Poslove Banke vodi Uprava.
Nadzorni odbor drustva:

Dr. Nedjeljko Striki¢, predsjednik

Bernarda Ivsi¢, zamjenica predsjednika

Ana Zabgi¢, ¢lanica

Zeljko Tintor, ¢lan

Mato Crkvenac, ¢lan

Prema organizacijskoj shemi aktualnoj na dan 31.12.2019.g., Banka je organizirana u devet sektora,
organiziranih dalje u odjele. Uz Upravu su ustrojeni: Ured Uprave, Odjel unutarnje revizije, Sluzba za
pracenje uskladenosti, Sluzba za informacijsku sigurnost, Sluzba za sprjecavanje pranja novca i Direkcija
naplate rizicnog portfelja.

Na dan 31. prosinca 2019. godine Banka je poslovala preko podruznica u Zagrebu i Rijeci te 10
poslovnica i jednom ispostavom i to: Poslovnica Centrala, poslovnica Vladka Maceka s ispostavom
Draganici i poslovnica Trznica, koje su locirane u Karlovcu, te poslovnicama u gradovima i mjestima:
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Jastrebarsko, Duga Resa, Ogulin, Ozalj, Slunj, Topusko i poslovnica Zakanje.

Organizacijzka struktura Karlovaéke banke d.d.

Nadzorni adbor

el unutamje
revizije

Shillsa 2a pradenje T i S!llihaia infarmaijshon
uskladenogti Uprava I~ sigurnost

o —

sluiba za spriet,
pranjanovea i Ured uprave
financiranje terorizma

“ Direkifa naplate riciénog portfelja

—

SEXTOR SEXTOR SEKTOR
POSLOVANIA 54 RIZMICE | GOSFODARSTVA
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- A AKTIVOM - -

SEKTOR I8 SEKTOR PRAVHIH SEKTOR SEKTOR SEHTOR OPERACUA. SEKTOR FLATHOG

MARKETING R | KADSOVSKIH UPRAYLIAHIA | INFORMATIKE RALUHOVODSTUAL PROMETA
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odjel podrike :
Odjel procjens el 24
i kontrale ) Programsu i.

Korisnicima Oujed hartiinog
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mwl frezora Odijel 70 ramvoj T—
upravijanie adjel kraditne ] "W’W':.‘I:”
oroizvodime i analize Odjel izvodenja

miaaketing obradaiusluga

Odjel za naplatu
potraivanja Shuiba ratuns
gradana
Podrugni
peoslavnice

Ouljel izvjetiivania i
bontrofings

Odbori pri Upravi:

Kreditni odbor, Odbor za likvidnost i valutni rizik, Odbor za upravljanje aktivom i pasivom, Odbor za
upravljanje informacijskim sustavom.

Odbori pri Nadzornom odboru:

Karlovacka banka d.d. nije znacajna kreditna institucija s obzirom na veli¢inu, unutarnju organizaciju i
vrstu, opseg i slozenost poslova te s tim u vezi Nadzorni odbor nije u obvezi osnovati odbor za
imenovanja i odbor za primitke, a umjesto odbora za rizike moZe osnovati kombinirani odbor za rizike i
reviziju. Sukladno tome u teku¢em razdoblju Nadzorni odbor donio je Odluku da nece osnivati Odbor za
primitke i Odbor za imenovanja, nego ¢e, sukladno odredbi clanka 50. St. 2. Zakona o kreditnim
institucijama zadatke tih odbora iz ¢lanka 51. i 53. Zakona o kreditnim institucijama izvrSavati Nadzorni
odbor. 1z istog razloga donesena je i Odluka o osnivanju jedinstvenog odbora za reviziju i rizike.

Temeljni kapital

Temeljni kapital Banke na dan 31. prosinca 2019. godine iznosi 176.678 tisuéa kuna, i podijelien je na
17.570.409 dionica, od ¢ega 17.559.585 redovnih dionica nominalne vrijednosti 10 kuna i 10.824
povlastenih dionica nominalne vrijednosti 100 kuna. Od redovnih dionica Banke, na Zagrebackoj burzi
kotira 1.328.233 dionica.
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3.2. Povijesni razvoj i strategija

Karlovacka banka d.d. Karlovac je dioni¢ko drustvo osnovano Odlukom Osnivacke skupstine 1989.
godine.

Osnovne djelatnosti Banke su primanje depozita ili drugih povratnih sredstava, odobravanje kredita i
zajmova, te izdavanje garancija ili drugih jamstava.

Na dan 31. prosinca 2019. godine Banka je imala 169 zaposlenika, slijedece kvalifikacijske strukture:

dr. sc. 1
magistar 2
VSS 73
VSS 13
SSS 80

Karlovacka banka je privatna regionalna banka u Hrvatskoj.
Vizija
Pruzamo usluge visoke kvalitete koje svojom dostupnoS¢u povezuju generacije klijenata.

Tezimo stvaranju poticajnog mjesta za rad nasih zaposlenika i trudimo se nastaviti uspjeSnu 60. godisnju
tradiciju poslovanja.

Svoje poslovanje razvijamo stvarajuci stabilnu bazu klijenata — gradana i poslovnih subjekata.

Misija

Karlovacka banka d.d. ¢e u idu¢em razdoblju zadrzati vodecu poziciju na lokalnom trzistu stvaranjem
dodatne vrijednosti svoje ponude financijskih usluga kroz kontinuirani razvoj i ucinkovito upravljanje.

Aktivnosti i mjere koje Banka poduzima radi ostvarenja ciljeva:

e Posvecenost klijentima u svrhu odrZavanja i stjecanja lojalnosti postojecih i novih klijenata

e Podjednaka usmjerenost na poslovanje s klijentima iz sektora gospodarstva i sektora
stanovnistva, a s ciljem postizanja i odrzavanja bolje diverzifikacije rizika

e Zadrzavanje postojece disperzirane prodajne mreze na lokalnom i regionalnom trzistu na kojem
Banka treba dodatno ojacati svoju trziSnu poziciju, a koja se ujedno pokazuje dobrom
infrastrukturnom osnovom za pribavljanje primarnih izvora financiranja

e Preferiranje stabilne depozitne osnovice koja ¢e biti podrska pojacane kreditne aktivnosti prema
klijentima s kojima je Banka uspostavila, i s kojima ¢e uspostaviti cjelovit poslovni odnos

e Kontinuirana promjena strukture bilance u pravcu postepenog povecanja kamatonosne aktive i
porasta operativne dobiti, te ukupne dobiti koja Ce biti iskljucivi generator kreditnog rasta

e Odgovorno upravljanje svim rizicima, a u okviru kreditnog rizika odrzavanje i kontinuirano
unaprjedenje procesa pracenja i kontrole kreditnog rizika

Ciljevi kojima Banka tezi:

e Realni rast ukupnog neto prihoda iz poslovanja

e Rast kreditnog portfelja

e Daljnje smanjenje neprihodujucih kredita u skladu s usvojenom Strategijom za neprihodujuce
izlozenosti

e QOdrzavanje postojece efikasnosti poslovanja

e Nastavak prodaje imovine steCene u zamjenu za nenaplacena potraZivanja
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Upravljanje rizicima

Strategija upravljanja rizicima podrazumijeva izbjegavanje i spreCavanje neprihvatljivog utjecaja
poslovnih dogadaja na aktualne i buduce pokazatelje poslovanja i vrijednost kapitala, a Sto se postize
kroz prepoznavanje rizika, mjerenje i kontrolu, na nacin propisan internim aktima.

Dosljednim provodenjem organizacije upravljanja rizicima na nacin utvrden internima aktima utvrdeni
su ciljevi dosezanja adekvatne razine kapitala i racionalno koristenje dionickog kapitala Banke.

Osnovna nacela preuzimanja i upravljanja rizicima Banka je ustanovila svojim internim aktom Politika
upravljanja aktivom i pasivom, te zasebnim Politikama usvojenim za svaki od slijedecih rizika: kreditni
rizik, rizik likvidnosti i valutni rizik, kamatni rizik, operativni rizik i rizik ulaganja u vrijednosne papire.
Svakim od tih akata banka je utvrdila ovlasti i odgovornosti u provodenju predmetne politike, zatim
sustav mjerenja i procjene predmetnog rizika, te vrste ograni¢enja odnosno limita izlozenosti, kao i
sustav ocjenjivanja izlozenosti i sustav izvjeSéivanja o njemu. Prikladnost sustava upravljanja rizicima
ocjenjuje se od strane Sektora upravljanja i kontrole rizika u okviru njegovih izvieSéa minimalno na
tromjesecnoj osnovi, ali i u okviru provodenja unutarnje revizije, kao i provodenja godiSnje, eksterne
revizije.

3.3. Analiza poslovanja Banke

3.3.1. Bilanca banke

U nastavku se daje usporedni prikaz Bilance stanja Banke na dan 31. prosinca 2019. godine (revidirano)
i 30. lipnja 2020. godine (nerevidirano, zadnje dostupno).

u 000 kn

Nominalna promjena

31.12.2019. 30.06.2020. 30.06.2020./31.12.2019.

IMOVINA

Novcana sredstva 446.795 571.654 124.859
Potrazivanja od HNB 163.276 132.125 -31.151
Plasmani bankama 48.649 75.682 27.033
Financijska imovina kroz ostalu sveobuhvatnu

dobit 150 150 0
Financijska imovina po amortiziranom trosku 303.584 531.981 228.397
Financijska imovina po fer vrijednosti kroz dobit

ili gubitak (FOB i FOP) 228.441 11.557 -216.884
Zajmovi i predujmovi klijentima 1.112.373 1.155.508 43.135
Nekretnine, postrojenja i oprema 27.985 26.628 -1.357
Nematerijalna imovina 196 151 -45
Preuzeta imovina 66.080 63.660 -2.420
Ostala imovina 7.350 1.755 -5.595
UKUPNA IMOVINA 2.404.879 2.570.851 165.972
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Nominalna promjena

31.12.2019. 30.06.2020. 30.06.2020./31.12.2019.
OBVEZE
Obveze prema bankama 173 0 -173
Depoziti po videnju 1.123.049 1.330.494 207.445
Oroceni depoziti 1.023.123 977.676 -45.447
Obveze po primljenim kreditima 3.726 2.778 -948
Ostale obveze 15.529 12.771 -2.758
Rezerviranja 8.425 7.457 -968
Hibridni instrumenti 53.800 53.846 46
UKUPNO OBVEZE 2.227.825 2.385.022 157.197
KAPITAL
Dionicki kapital 176.678 176.678 0
Dobit ili gubitak tekuce godine 20.893 8.776 -12.117
Zadrzana dobit/(Preneseni gubitak) -20.517 375 20.892
UKUPNO KAPITAL 177.054 185.829 8.775
UKUPNO OBVEZE I KAPITAL 2.404.879 2.570.851 165.972

Ukupna imovina Banke na dan 31. prosinca 2019. godine iznosila je 2.404.879 kuna, dok je na dan 30.
lipnja 2020. godine povecana na 2.570.851 tisu¢a kuna? (povecanje za 7%).

U prvih 6 mjeseci ove godine najznacajnije je rasla stavka Novcana sredstva za 124.859 tisuca kuna, te
zajmovi i predujmovi klijentima (43.135 tisuca kuna).

Zajmovi i predujmovi klijentima na dan 30. lipnja 2020. godine iznosili su 1.155.508 tisuca kuna.

Ukupne obaveze Banke na dan 31. prosinca 2019. godine iznosile su 2.227.825 tisu¢a kuna, dok su na
dan 30. lipanj 2020. godine povecane na 2.385.022 tisu¢a kuna. U obavezama najznacajniji rast imaju
depoziti po videnju (207.445 tisu¢a kuna), dok su oroCeni depoziti smanjeni za 45.447 tisu¢a kuna.

Kapital je povecan za 8.775 tisu¢a kuna ostvarene neto dobiti u prvih 6 mjeseci 2020. godine.

3 0d Banke je sa stanjem na dan 30.06.2020. godine zaprimljena bruto bilanca, te je radi mogucnosti usporedbe podataka
prezentacija pozicija bilance izvrSena u skladu s prezentacijskom formatom iz revidiranog izvjeS¢a 31. prosinac 2019. godine
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3.3.2. USPJESNOST POSLOVANJA

Racun dobiti i gubitka za razdoblje od 01. sije¢nja do 31. prosinca 2019. godine (revidirano) i od 01.
sijenja do 30. lipnja 2020. godine (nerevidirano, zadnje dostupno) daje se uz prikaz postotka realizacije
u prvih 6 mjeseci u odnosu na 2019. godinu.

% ostvarenja

31.12.2019. 30.06.2020. u odnosu na
2019.

Prihodi od kamata 62.891 28.321 45,03%
Rashodi od kamata (8.065) (3.031) 37,58%
Neto prihodi od kamata 54.826 25.290 46,13%
Prihod od naknada i provizija 22.834 10.978 48,08%
Rashodi od naknada i provizija (6.932) (3.211) 46,32%
Neto prihodi od naknada i provizija 15.902 7.767 48,84%
Dobit iz financijskog poslovanja 12.498 4.045 32,37%
Neto prihodi od tecajnih razlika (37) (207) 559,46%
Ostali prihodi iz poslovanja 2.733 188 6,88%
Ukupno ostali prihodi 15.194 4.026 26,50%
Op¢i administrativni i ostali poslovni rashodi (56.767) (24.352) 42,90%
Troskovi ispravka vrijednosti i rezerviranja (6.536) (3.833) 58,64%
Ukupno ostali rashodi (63.303) (28.185) 44,52%
Dobit/(Gubitak) prije oporezivanja 22.619 8.898 39,34%
Porez na dobit (1.726) (122) 7,07%
Dobit (gubitak) godine 20.893 8.776 42,00%

Banka je u 2019. godini ostvarila dobit nakon oporezivanja u iznosu od 20.893 tisu¢e kuna, dok je u
prvih 6 mjeseci 2020. godine ostvarena dobit u iznosu od 8.776 tisu¢a kuna Sto predstavlja 42% dobiti
ostvarene u 2019. godini.

Neto prihodi od kamata i neto prihodi od naknada i provizija ostvareni u prosjeku 46,13% do 48,84%
realizacije iz 2019. godine, dok su ostali prihodi znacajno nizi (26,70% realizacije iz 2019. godine).

Operativni troskovi i troSkovi ispravka vrijednosti i rezerviranja ¢ine 44,52% realizacije iz 2019. godine.

3.3.3. Adekvatnost kapitala

Na dan 31.12.2019. godine regulatorni kapital Banke bio je predstavljen visinom od 196,144 tisu¢a
kuna, a Cinio ga je osnovni kapital u visini 175.387 tisuc¢a kuna uvecan za 20.757 tisu¢a kuna priznatih
hibridnih instrumenata dopunskog kapitala.

Redovni osnovni kapital Cine placeni instrumenti upisanog kapitala u iznosu 175.436 tisu¢a kuna i
zadrzana dobit u visini 375 tisuéa kuna (kao rezultat prenesenog gubitka u visini 20.518 tisu¢a kuna i
dobiti 2019. godine u iznosu 20.893 tisuc¢a kuna), umanjeni za odbitne stavke u ukupnom iznosu od 425
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tisu¢a kuna. Odbitne stavke Cine: ostala nematerijalna imovina u visini 196 tisu¢a kuna, te ostale stavke
u visini 229 tisuca kuna.

Sukladno ¢lanku 92. Uredbe 575/13 EU, Banka mora u svakom trenutku ispunjavati slijedece kapitalne
zahtjeve:

- stopa redovnog osnovnog kapitala od 4,5%
- stopa osnovnog kapitala od 6%
- stopa ukupnog kapitala od 8%

Stopa redovnog osnovnog kapitala je omjer redovnog osnovnog kapitala institucije i ukupnog iznosa
izloZzenosti riziku izraZzena u postotku.

Stopa osnovnog kapitala je omjer osnovnog kapitala institucije i ukupnog iznosa izloZzenosti riziku
izrazena u postotku.

Stopa ukupnog kapitala je omjer regulatornog kapitala institucije i ukupnog iznosa izlozenosti riziku
izrazena u postotku.

Minimalno potrebna stopa svakog dijela kapitala uvecava se, odlukom HNB, za 2,5% u svrhu formiranja
zastitnog sloja za oCuvanije kapitala i za 1,5% u svrhu formiranja zastitnog sloja za strukturni i sistemski
rizik, tako da potrebne stope kapitala iznose 8,5%, 10,0% i 12%.

Banka je na dan 31. prosinca 2019. godine imala stopu redovnog osnovnog kapitala u visini 16,45%,
osnovnog kapitala u visini 16,45% i regulatornog kapitala u visini od 18,40%, te je ostvarila i premasila
sve propisane stope adekvatnosti kapitala.

3.3.4. Utjecaj Covid -19 epidemije na poslovanje Banke

Poslovanje Banke kao i poslovanje okruzenja izloZzeno je velikom stupnju neizvjesnosti koji je vezan uz
utjecaj Covid-19 epidemije, a posebno vezano uz razvoj epidemioloske situacije, te vremenskog
horizonta njegovog utjecaja.

Nastavno na utjecaj Covid-19 epidemije na poslovanje Banke, uprava Banke do dana izrade Procjene
nije izvrSila reviziju poslovnog plana za 2020. godinu i strateskog plana, iz slijedeéih razloga:

o efekt COVIDA 19 na planirani rezultat poslovanja za sad nisu poznati

e postoji mogucnost primjene Smjernica EBA/ GL/2020/02 vezanih uz mogucu odgodu
reklasifikacije plasmana kojima su odobreni moratoriji ili ¢e im biti odobreni u periodu do
31.0zujka 2021.

e ne ocCekuje se vece odstupanje rezultata za 2020. godini u odnosu na onaj definiran godiSnjim
planom poslovanija

e Projekcije rezultata za 2020.g. zasad ukazuju na mogucnost ostvarenja neto dobiti za 2020.
godinu visini od 15.500 tisu¢a kuna ili priblizno 10% manju od one utvrdene godisnjim planom
poslovanija.

Banka odnosno Uprava kontinuirano prati stanje portfelja korisnika kredita koji su pogodeni
pandemijom, i kojima je iz istog razloga odobren moratoriji.

Nakon isteka I. faze moratorija koji je bio istim korisnicima odobren na period do 30. lipnja 2020. godine
odnosno 01. srpnja 2020., odobreni II. krug moratorija za naredna tri mjeseca odnosno do 30. rujna
2020. godine ukazuje da je portfelj pod moratorijem u segmentu kredita stanovnistva materijalno
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manjeg znacaja, dok je onaj u segmentu trgovackih drustava i obrtnika prepolovljen u odnosu na
inicijalni te iznosi cca 33% portfelja u tom segmentu korisnika.

U izradi projekcija uzeta su u obzir obrazloZenja koja je dala Uprave Banke.

4.1. Odabir metode procjene fer vrijednosti dionice

Modelima procjene utvrduje se intrinzicna (stvarna tj. realna) vrijednost poslovnih subjekata. Intrinzi¢na
se vrijednost moze razlikovati od knjigovodstvene ili sadasnje trziSne vrijednosti. Ona predstavlja stvarnu
vrijednost drustva i u obzir uzima njegovo cjelokupno poslovanje, ukljucujuéi materijalnu i nematerijalnu
imovinu, poslovni model, poziciju na trzistu, ocekivanja, rizike, trosak kapitala i drugo. Intrinzi¢na se
vrijednost moze definirati i kao procjena vrijednosti od strane osobe koja ima potpuni pregled i
razumijevanje svih karakteristika drustva. S obzirom na cijeli niz subjektivno procijenjenih parametara
izraCun intrinziCne vrijednosti razlikovat ¢e se ovisno o procjenitelju i modelu koji se koristi.

Modeli procjene vrijednosti mogu se podijeliti u dvije osnovne skupine - modeli procjene vrijednosti koji
uzimaju u obzir vrijednost drugih drustava i imovine te oni koji u obzir ne uzimaju vrijednost drugih
poduzeda.

Kod modela procjene vrijednosti koji u obzir ne uzimaju vrijednost drugih drustava, intrinzicna se
vrijednost utvrduje promatranjem fundamentalnih karakteristika samog drustva (novcanih tokova,
imovine, obveza, uvjeta financiranja i sl.), bez koriStenja usporedivih podataka o drugim drustvima.
NajceSce koristeni modeli i metode procjene u ovoj kategoriji su prihodovna metoda na temelju
diskontiranih novcanih buduéih novcanih tokova (DCF metoda) kao dinamicka metoda i metoda procjene
vrijednosti neto aktive kao staticka metoda procjene.

Kod modela procjene vrijednosti koji u obzir uzimaju vrijednost drugih drustava procjena se vrsi na
temelju javno dostupnih ili ranije napravljenih procjena vrijednosti drugih drustava i imovine. U ovu
skupinu spadaju metode procjene vrijednosti koriStenjem multiplikatora — analiza usporedivih
transakcija. Pri procjeni vrijednosti putem metode multiplikatora usporedivih transakcija koriste se
informacije vezane uz ,nedavno" zakljuCene transakcije preuzimanija sli¢nih poduzec¢a. Na taj nacin se
procjenjuje vrijednost ,mete" (ciljnog drustva) koje se planira preuzimati. Metoda multiplikatora
usporedivih transakcija pretpostavlja da bi se drustva unutar iste industrije u transakcijama s promjenom
kontrole trebala prodavati po istim relativnim vrijednostima, mjerenim multiplikatorima na njihove
financijske pokazatelje. Klju¢ kvalitetne primjene ove metode nalazi se u tome da se navedeni
multiplikatori izraCunavaju za sliCne transakcije iz iste industrije. U praksi se najcesce izraCunavaju
multiplikatori usporedivih transakcija za posljednjih 12 mjeseci.

Obzirom da u ovom slucaju nisu dostupni podaci o transakcijama kupnje i preuzimanja banaka sli¢nih
karakteristika i veli¢ine, metodu multiplikatora nije moguce primijeniti.

Uzevsi u obzir dugogodisnje poslovanje Banke, ocekivani nastavak poslovanja u buducnosti te ostvarene
uspjesne rezultate poslovanja, za procjenu vrijednosti vlasnickog udjela Banke (fer vrijednosti dionice)
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odabrane su dvije najc¢esce koriStene metode procjene vrijednosti koje ne uzimaju vrijednost drugih
drustava, i to:

- metoda diskontiranja novcanih tokova (eng. Discounted Cash Flow ili DCF metoda)
- metoda procjene vrijednosti neto aktive.

Dvije metode koje smo primijenili daju pogled na vrijednost vlasnickog kapitala, odnosno na vrijednost
dionice, iz dvije razli¢ite perspektive.

Metoda diskontiranih novéanih tokova je dinamicka metoda koja temelji procjenu vrijednosti na
sposobnosti Banke da generira slobodne novcéane tokove u buduénosti.

Metoda procjene vrijednosti neto aktive je staticka metoda koja izraCunava vrijednost Banke na temelju
trziSne vrijednosti imovine i obveza Banke na dan vrednovanja.

Obje metode su teoretski razradene, te u praksi i prema medunarodnim standardima, prihvacene.

Osnovne pretpostavke koristene u DCF modelu detaljno su pojasnjene u tocki 4.2., a u Dodatku A je
pojasnjena metodologija izracuna primijenjenog kod DCF metode.

Osnovne pretpostavke na kojima se temelji procjena metodom neto vrijednosti aktive objasnjene su u
tocki 4.3.

Rezultati vrednovanja primjenom odabranih metoda i zaklju€ak vrednovanja prezentirani su u tocki 4.4.

4.2. Procjena vrijednosti primjenom DCF metode

Klju¢ne pretpostavke primijenjene kod DCF metode

Osnovna pretpostavka je da ¢e Banka nastaviti poslovati kao samostalni subjekt, odnosno utjecaji
potencijalnih poslovnih kombinacija (kao Sto su primjerice sinergije, bolja geografska pokrivenost,
pristup veéim klijentima uslijed povecanja veli¢ine same Banke) nisu uzeti u obzir.

Uzevsi u obzir pretpostavku poslovanja Banke u neograni¢enom razdoblju, slobodni novcani tok
procjenjuje se za 5 godina unaprijed, a za zadnju godinu se uzima terminalna vrijednost.

Projicirano je poslovanje za razdoblje od pet godina, odnosno godine 2020.,2021., 2022., 2023. i 2024.

Projekcija poslovanja za 2020. godinu izradena je uzimajuéi u obzir kretanje i ostvarene rezultate
poslovanja za prvih 6 mjeseci prema financijskim izvjeS¢ima na dan 30.06.2020. godine.

Procijenjena vrijednost DCF metodom sastoji se od dva dijela:

1) sadasnja vrijednost slobodnih novcanih tokova generiranih u inicijalnom projiciranom razdoblju
(2020-2024), i

2) sadasnja vrijednost nakon projiciranog razdoblja nazvana neprekinutom, terminalnom ili rezidualnom
vrijednoscu.
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Terminalna vrijednost predstavlja granicnu vrijednost koja odraZava sav buduci slobodni novcani tijek

nakon projiciranog razdoblja i vrlo je vazna za analizu vrijednosti za dionicare jer je obi¢no veca od
vrijednosti kreirane u projiciranom razdoblju.

IzraCun terminalne vrijednosti:

Terminalna vrijednost = Slobodni novéani tok u TV / (ponderirani prosjecni trosak kapitala — stopa
stabilnog rasta)

Diskontna stopa (WACC) procijenjena je na 9,69% dok predvidena stopa rasta nakon 2024. godine,
koja je koriStena za izracun terminalne vrijednosti, iznosi 1% godisnje. Prilikom izracuna diskontne stope
pretpostavljena je bezrizicna kamatna stopa od 1,81% i beta od 0,32.

Teoretska podloga i sam izracun terminalne vrijednosti i diskontne stope navedeni su u Dodatku A.

U nastavku se navode pretpostavke projiciranog kretanja bilance i racuna dobiti i gubitka koje su
koristene za projekciju poslovanja u razdoblju 2020-2024. Za pojedine pozicije povijesno ostvarena i
projicirane veli¢ine prikazane su grafikonima.

Pretpostavke vezane uz kretanje i strukturu bilan¢nih pozicija

U razdoblju od 2015-2019 aktiva Banke kontinuirano rast po prosjec¢noj stopi 4,5% godisnje. U
projiciranom razdoblju predvidjeli smo blazi rast aktive od prosjecno 1,5% godisnje, uvazavajuci
projekciju makroekonomskih kretanja i pretpostavku da ce iste utjecati na smanjenje stope rasta
kreditnog portfelja, kao najznacajnijeg i najveceg dijela aktive, te ¢e posljedicno i rast aktive biti
usporeniji.

U razdoblju od 2015-2019 obveze su takoder kontinuirano rasle po prosjecnoj stopi 1,5% godisnije.
Zbog gore navedenih razlog, projiciran je takoder blazi rast obveza po prosjecnoj stopi 0,9% godisnje.

Rast kapitala je projiciran po prosjecnoj stopi od 8% godisnje, a rast kapitala je rezultat zadrzavanja
dobiti u poslovanju.

Struktura bilance
3.000.000

2.500.000
2.000.000
1.500.000
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Novcana sredstva

U modelu je projiciran rast novcanih sredstava po prosjecnoj stopi 3,6% godiSnje. Isti je rezultat
novCanog toka koji je izraCunat na osnovu smanjenja/povecanja projiciranih bilan¢nih pozicija i
projekcije racuna dobiti i gubitka.

Vrijednosni papiri

Ukupno stanje vrijednosnih papira koje je na dan 31.12.2019. iznosilo 532 mil. kuna, u projiciranom
razdoblju je umanjeno na raspon od 515 do 530 mil. kuna radi ocekivanog smanjenja prinosa zbog
makroekonomskih kretanja, a Sto Ce rezultirati usmjeravanjem likvidnosti u ulaganje u druge oblike
imovine kod kojih e biti moguée ostvariti veéi prinos.

Ulaganje u dugotrajnu imovinu

U projiciranom razdoblju nisu planirana znacajnija ulaganja u dugotrajnu imovinu (CAPEX). Planirana
ulaganja odnose se na izdatke za pokrivanje troskova odrzavanja dugotrajne imovine. U terminalnom
razdoblju ulaganje u dugotrajnu materijalnu imovinu planirano je na razini amortizacije, Sto osigurava
zamjenu postojece imovine bez daljnjih povecanja, odnosno odrZavanje postojecih materijalnih resursa.
Predvidanje kapitalnih izdataka na istoj razini ili na razini iznad amortizacije u razdoblju beskonacnosti
znaci minimalno oCuvanje, odnosno povecanje iste razine kapitalne imovine.

Obvezna pricuva

Banka je duzna prema odluci Hrvatske narodne banke (HNB) obracunavati obveznu pricuvu u iznosu od
12% prosjecnog dnevnog stanja kunskih i deviznih izvora sredstava. Banka ne moze za potrebe
svakodnevnog poslovanja raspolagati iznosima izdvojenima u obveznu pricuvu. Kunski dio ovako
obraCunate obvezne priCuve uvecava se za 75% obracunate obvezne priCuve na izvore u stranim
valutama. Na poseban racun kod HNB izdvaja se 70% kunskog dijela obvezne pricuve, dok se ostatak
moze odrzavati u odgovarajucoj likvidnoj imovini. Dio obracunate pricuve u stranoj valuti umanjuje se
za 75% koji se pribraja obracunatom dijelu u kunama, dok se ostatak od 25% odrzava u stranim
valutama. Na sredstva obvezne pri¢uve Hrvatska narodna banka ne placa kamatu.

U projiciranom razdoblju planiran je rast obvezne pricuve u skladu sa rastom kunskih i deviznih izvora
sredstava.

Krediti klijentima

1z grafickog prikaza kretanja kreditnog portfelja, vidljiv je ,snazniji* rast portfelja u razdoblju 2015-2017
u prosjeku 3,6% godisnje, nakon ¢ega je vidljivo smanjenje i stagnacija u naredne dvije godine.

U nasem modelu projicirali smo znacajniji rast kredita pravnim osobama i blazi rast kredita fizickim
osobama. Ukupan rast portfelja planiran je po prosjecnoj stopi od 1,7% godiSnje. Misljenja smo da ce
prognoze makroekonomskih kretanja utjecati na pad gospodarske aktivnosti slijedom Cega nije za
ocekivati snazniji rast kredita.
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Takoder, izvrSena je detaljna analiza kvalitete kreditnog portfelja po rizicnim skupinama, njihovom
udjelu, postotku rezerviranja i drugim pokazateljima. Projekcija kretanja kreditnog portfelja temelji se
na tim analizama odnosno rezultat je projekcije kretanja stanja pojedine rizi¢ne skupine, pri ¢emu je
ukljucen i utjecaj Covid-19 pandemije na nacin da je smanjen udio prihodujucih kredita rizicne skupine
A i povecan udio neprihodujuéih kredita rizi¢nih skupina BCDE uz povecanje postotka rezerviranja svake
pojedine skupine i izdvajanje vecih troSkova rezerviranja u odnosu na 2019. godinu, kako je prikazano
u slijede¢em grafikonu:

Ukupna rezerviranost kreditnog portfelja

2024p
2023p
2022p
2021p
2020p
1Q2020
2019

2018

7,50%  8,00%  850%  9,00%  9,50%  10,00%  10,50%
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Depoziti

1z grafitkog prikaza kretanja depozita vidljiv je kontinuirani pad oroCenih depozita uz istovremeni rast
depozita po videnju u razdoblju 2015-2019. Ukupan iznos depozita kontinuirano raste. Ovi trendovi
nastavljeni su i projiciranom razdoblju 2020-2024:

Depoziti
2.500.000
2.000.000 /_/
1.500.000
1.000.000 7
500.000
0

2015 2016 2017 2018 2019 2020p 2021p 2022p 2023p 2024p

= Depoziti po videnju  ===QOroceni depoziti === Ukupni depoziti

Hibridni instrumenti

Hibridni instrumenti predstavljaju posebne instrumente investiranja u kapital, uloge bez moguc¢nosti
isplate prije isteka ugovornog roka, osim zbog unosa u temeljni kapital odnosno zbog pretvaranja
hibridnog instrumenta u dionice. Sukladno propisima HNB-a ovi instrumenti utjeCu na poveéanje
regulatornog kapital Banke pri izraCunu adekvatnosti kapitala. Stanje hibridnih instrumenata na dan
31.12.2019. iznosilo je 53.800 tisuca kuna i odnosilo se na 13 hibridnih instrumenata koji dospijevaju u
periodu od travnja 2021. godine do svibnja 2023. godine.

U projiciranom razdoblju predvideno je smanjivanje stanja hibridnih instrumenata u skladu sa
dospijecem, a Sto je u skladu i sa strateskim planom Banke. Na kraju 2023. godine i nadalje, stanje
hibridnih instrumenata je nula kuna.

Pretpostavke uspjesnosti poslovanja (racun dobiti i gubitka)

Kamatni prihodi i rashodi

U projiciranom razdoblju kamatni prihodi i rashodi, te kamatna marza zadrzani su u 2020. gotovo na
istoj razini kao u 2019. godini, a u narednim godinama je projiciran blagi rast kamatnih prihoda te pad
kamatnih rashoda zbog smanjenja hibridnih instrumenata.
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Kamatni prihodi i rashodi
100.000
80.000

60.000

20.000

2015 2016 2017 20182019 2020p 2021p 2022p 2023p 2024
(20.000) 9 2020p 2021p 2022p 2023p 2024p

(40.000)
(60.000)

Prihodi od kamata Rashodi od kamata = Neto kamatni prihod

Nekamatni prihodi i rashodi

Neto prihodi od naknada i provizija su na stabilnoj razini od prosjecno 15,9 mil. kuna, te su na toj razini
uz blago povecanje projicirani i u razdoblju 2020-2024.

Nekamatni prihodi i rashodi

30.000
25.000
20.000
15.000
10.000

5.000

(5.000) 2015 2016 2017 2018 2019 2020p 2021p 2022p 2023p 2024p
(10.000)
(15.000)

Prihod od naknada i provizija
——Rashodi od naknada i provizija

Neto prihodi od naknada i provizija

Operativni troskovi (troskovi osoblja, amortizacija, administrativni troskovi)

Operativni troskovi u projekcijama su zadrzani na istoj razini, buduci da nisu planirana znacajnija
ulaganja u dugotrajnu imovinu, povecanje zaposlenih, kao ni povecanje ostalih administrativnih
troskova.
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Operativni troskovi
70.000
60.000

50.000
40.000
30.000
20.000
10.000
0 [ | [ | [ | [ | [ | [ | [ |

2018 2019  2020p  2021p  2022p  2023p  2024p

m  Troskovi zaposlenika ®  Amortizacija

m Opdi administrativni troSkovi ® Ukupno operativni troSkovi

Projekcija neto dobiti

U skladu sa rezultatom od 8,77 miliona kuna neto dobiti u prvoj polovici 2020. godine, kao i oekivanjima
i planovima Uprave Banke za 2020. godinu, neto dobit za 2020. godinu je projicirana u iznosu 16,11
miliona kuna, uz blago povecanje u narednim godinama.

Dobit (gubitak) godine
20.893

16107 16732 17.029 17.609 18421

2017 2018 2019 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P

Na projiciranu bruto dobit, primijenjena je trenutno vaZzeca porezna stopa od 18%.
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Izracun vrijednosti prema DCF metodi

Nakon provedene povijesne analize poslovanja Banke, projicirano je buduée poslovanje odnosno
projekcija financijskih izvjestaja (RDG, bilanca, izvjestaj o novéanom tijeku) za razdoblje 2020-2024 na
kojima se procjena temelji, te je odredena rezidualna ili terminalna vrijednost u razdoblju nakon
projiciranog razdoblja.

IzraCun slobodnog novéanog toka za vlasnike kapitala banke pocinje od razine neto dobiti za koju se u
primjeni DCF metode koristi naziv NOPLAT (skr. iz engl. Net operating profit less adjusted tax). Neto
dobit uvecava se za amortizaciju kao nenovcani izdatak, promjene u radnom kapitalu +/-, te umanjuje
za ulaganja u dugotrajnu imovinu (CAPEX). Tako izracunati slobodni novcani tok diskontira se primjenom
diskontne stope odnosno stope ponderiranog troska kapitala (WACC). Terminalna vrijednost se takoder
diskontira na sadasnju vrijednost.

Implicirana (procijenjena) vrijednost vlasnickog kapitala jednaka je zbroju diskontiranih slobodnih
novcanih tokova u projiciranom razdoblju 2020-2024 i diskontirane terminalne vrijednosti.

Primjenom DCH metode, procijenjena vrijednost vlasnickog kapitala Banke iznosi 102.406 tisu¢a kuna.

U tablici DCF metoda, prikazanoj u nastavku, prezentirani su kljucni parametri DCF modela koji smo
primijenili kod procjene vlasnickog kapitala i fer vrijednosti dionice Banke.

DCF METODA
HRK 2020p 2021p 2022p 2023p 2024p TV
Poslovni prihodi 98.719 101.874 101.972  104.641 105.964  107.024
Rast poslovnih prihoda (2,2%) 3,2% 0,1% 2,6% 1,3% 1,00%
EBITDA 24.143 24.905 25.267 25.975 26.599 14.983
EBITDA marza (%) 24,5% 24,4% 24,8% 24,8% 25,1% 14,0%
EBIT 19.643 20.405 20.767 21.475 22.099 10.483
EBIT marza (%) 19,9% 20,0% 20,4% 20,5% 20,9% 9,8%
NOPLAT 16.107 16.732 17.029 17.609 18.121 8.596
(+) Amortizacija 4.500 4.500 4.500 4.500 4.500 4.500
(+/-) Promjena u radnom kapitalu (1.062) (6.117) 210 (1.955) (1.969) (3.533)
(-) CAPEX (4.428) (1.087) (1.361) (1.518) (1.667) (4.500)
Slobodni novéani tok (FCFE) 15.118 14.028 20.378 18.636 18.985 5.064
Stabilna stopa rasta 1,00%
Terminalna vrijednost 58.271
Diskontirani slobodni novcani tok (FCFE) 13.782 11.659 15.440 12.873 11.956 36.696
Vremenski period 1 2 3 4 5 5
Diskontni faktor 1,097 1,203 1,320 1,448 1,588 1,588
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Implicirana (procijenjena) vrijednost

vlasnickog kapitala

000 HRK
WACC 9,69%
Stable growth rate 1,00%
Implicirana (procijenjena) vrijednost 102.406

vlasnickog kapitala

Procijenjena fer vrijednost po dionici - DCF metoda

Procjena fer . " .
. .. . Procjena vrijednosti
Broj pisdesH dionice po seriji u kn Z5E
kn/dionica P )
KABA-R-A redovna 1.328.233 5,80 7.698.672 | uvrstene na Burzu
KABA-R-B redovna 16.231.352 5,80 94.079.772 | nisu uvrstene na Burzu
KABA-P-A povlastena 10.824 57,96 627.378 | uvrstene na Burzu
17.570.409 102.405.822

Analiza osjetljivosti

Analiza osjetljivosti vlasnickog kapitala na razliCite diskontne stope i stope stabilnog rasta:

ANALIZA OSJETLIIVOSTI 0,60%

0,80% 1,00% 1,20% 1,40%

8,19% 125.594 | 120.913 | 115.971 | 110.747 | 105.214
8,69% 119.906 | 115.533 | 110.934 | 106.088 | 100.977
9,19% 114.821 | 110.732 | 106.443 | 101.939 | 97.204
9,69% 110.243 | 106.413 98.210 | 93.812
10,19% 106.094 | 102.501 98.751 | 94.834 | 90.739
10,69% 102.312 | 98.936 95.421 | 91.757 | 87.936
11,19% 98.845 | 95.669 92.369 | 88.936 | 85.363
11,69% 95.653 | 92.662 89.558 | 86.336 | 82.989

Analiza osjetljivosti cijene dionice (nominale 10,00 HRK) na razli¢ite diskontne stope i stope stabilnog
rasta:

ANALIZA OSJETLIIVOSTI 0,60% 0,80% 1,00% 1,20%
819% 7,11 6,84 6,56 6,27 5,96
8,69% 6,79 6,54 6,28 6,00 5,72
9,19% 6,50 6,27 6,02 5,77 5,50
9,69% | 624 | 6,02 556 | 531
10,19% | 6,00 | 5,80 559 | 537 | 5,14
10,69% 5,79 5,60 5,40 5,19 4,98
1,19% | 559 | 541 523 | 503 | 4,83
11,69% | 5,41 5,24 5,07 4,89 4,70
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4.4. Metoda procjene vrijednosti neto aktive

Metoda procjene vrijednosti neto aktive ili metoda korigirane knjigovodstvene vrijednosti kapitala,
predstavlja utvrdivanje realne vrijednosti pozicije aktive (imovine) i pasive (obveza) primjenom trzisSnih
elemenata kako bi se realno utvrdila razlika, odnosno visak imovine iznad obveza Banke koji Cini
vrijednost vlastitog kapitala Banke.

Metoda procjene vrijednosti neto aktive staticka je metoda, buduci da ne predvida, izraCunava i
diskontira buduce novcane tokove. Medutim, metoda korigirane knjigovodstvene vrijednosti u samoj
srzi pretpostavlja efikasno funkcioniranje trziSta za klase imovine i obveza u strukturi bilance
pretpostavljajuci da je sadasnja vrijednost klase imovine uvjetovana buducim novéanim tokovima koje
ta imovina moze donijeti svojim vlasnicima.

U slucaju procjene vrijednosti banaka, prilagodbe se najceSce izvrSavaju na poziciji kredita klijentima
buduéi da zbog nedostatnih ispravaka vrijednosti (rezervacija za oCekivane gubitke) ova pozicija Cesto
ne odrazava njihovu sadasnju fer vrijednost. Korekcija pozicije vrijednosnih papira se obicno rijetko
provodi buduci da se radi o likvidnim instrumentima za koje postoji uredeno trziste.

Uvazavajudi Cinjenicu da je Banka u razdoblju 2015-2019 izvrsila rezerviranja kreditnog portfelja u
znacajnom iznosu, te da se naSa Procjena bazira na revizorskim izvieS¢ima koja potvrduju realno
iskazano stanje neto kreditnog portfelja Banke, kao i sustav upravljanja rizicima koji ocjenjujemo
primjerenim, nismo izvrsili korekciju na poziciji kreditnog portfelja.

Prilikom primjene metode neto aktive, imovinu Banke na dan 30.06.2020. korigirali smo za iznos
nematerijalne imovine bududéi da ista uobicajeno ne predstavlja utrzivu imovinu. Takoder smo iskazanu
vrijednost imovine preuzete u zamjenu za nenaplacena potraZzivanja umaniili za 65% iz razloga sto je iz
povijesne analize vidljivo da ista nije znacajnije smanjivana (unovcavana), a buduéi da vrijednost
preuzete imovine ulazi u izracun ulaganja u dugotrajnu imovinu koji podlijeze ogranicenju/limitu koji je
propisan od strane HNB-a, pretpostavili smo da ¢e Banka kako ne bi bila izloZena riziku od prekoracenja
limita poduzeti aktivnosti za ,brze" unovienje preuzete imovine a Sto pretpostavlja postizanje nize
vrijednosti u odnosu na vrijednost iskazanu u bilanci.

METODA NETO AKTIVE HRK 000

na dan 30.06.2020.

Imovina 2.570.851
Obveze 2.385.022
Prilagodba za nematerijalnu imovinu -151
Prilagodba za preuzetu imovinu -41.379

KORIGIRANA NETO IMOVINA 144.299
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Procijenjena fer vrijednost po dionici - metoda procjene vrijednosti neto aktive

ot | o

Broj vrijednosti M ZSE
. dionice po seriji
kn/dionica
u kn
KABA-R-A redovna 1.328.233 8,17 10.848.120 | uvrstene na Burzu
KABA-R-B redovna 16.231.352 8,17 132.566.847 | nisu uvrstene na Burzu
KABA-P-A povlastena 10.824 81,75 884.862 | uvrstene na Burzu
17.570.409 144.299.830

4.5. Zakljucak

Procjena fer vrijednosti dionica Banke izvrSeno je koriStenjem dviju metoda procjene koje su primjerene
i uobicajeno se koriste izmedu sudionika trziSta u odredivanju vrijednosti dionica, i to:

a) metodom diskontiranog novcanog toka (DCF metoda)
b) metodom procjene vrijednosti neto aktive

Metoda diskontiranih novcanih tokova relevantnija je metoda vrednovanja Banke jer odrazava profitnu
sposobnost Banke, odnosno predvida, mjeri i svodi na sadasnju vrijednost novcane tokove iz buduénosti.
Upravo je ostvarivanje slobodnih novcéanih tokova bio jedan od klju¢nih problema poslovanja Banke u
proslosti te ¢e sposobnost Banke da ostvari iste u buducnosti biti glavni kreator vrijednosti za dionicare.
1z navedenih razloga ovoj metodi je dodijeljen ponder od 70%.

Druga metoda koju smo primijenili je metoda procjene vrijednosti neto aktive. Ta staticka metoda mijeri
trziSnu vrijednost neto imovine te se uz odredene dopune (troskove) moze usporediti s likvidacijskom
vrijednosc¢u Banke. Iz same metode proizlazi da ona nije u direktnoj korelaciji sa budu¢om sposobnoscu
Banke da kreira vrijednost za dionicare. Iz tog razloga ovoj metodi je dan manji znacaj odnosno
dodijeljen nizi ponder od 30%.

ZAKLJUCAK VREDNOVANJA
Procjenu fer vrijednosti dionice izdavatelja

KARLOVACKA BANKA d.d. izvrsili smo primjenjuju¢i metodu diskontiranih buduéih novéanih tokova
("DCF") i metodu procjene vrijednosti neto aktive.

Na osnovi DCF modela i neovisne procjene realne vrijednosti neto aktive, fer vrijednost dionica
izdavatelja KARLOVACKA BANKA d.d. na dan 23.07.2020. godine procjenjujemo u iznosu:

6,51 HRK za redovne dionice nominalne vrijednosti 10,00 HRK

65,10 HRK za povlastene dionice nominalne vrijednosti 100,00 HRK
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SAZETAK VREDNOVANJA FER VRIJEDNOSTI DIONICE - KARLOVACKA BANKA d.d.

na dan 23.07.2020. godine

a) Procjena fer vrijednosti redovnih dionica nominale 10,00 HRK

Vrijednost Ponder Ponderirana vrijednost

Metoda diskontiranih novcanih tokova 5,80 70% 4,06
Metoda procjene vrijednosti neto aktive 8,17 30% 2,45
Procijenjena fer vrijednost dionice (HRK) - nominala 10,00 6,51

Broi dionica Procjena fer vrijednosti Procijenjena vrijednost redovnih

) HRK/dionica dionica po seriji (HRK)

KABA-R-A redovna 1.328.233 6,51 8.646.797
KABA-R-B redovna 16.231.352 6,51 105.666.102
17.559.585 114.312.898

b) Procjena fer vrijednosti povlastenih dionica nominale 100,00 HRK

Vrijednost Ponder Ponderirana vrijednost
Metoda diskontiranih novcanih tokova 57,96 70% 40,57
Metoda procjene vrijednosti neto aktive 81,75 30% 24,53
Procijenjena fer vrijednost povlastene dionice (HRK) - nominala 100,00 65,10
Broj dionica Procjena fer vrijednosti Procijenjena vrijednost
HRK/dionica povlastenih dionica (HRK)
| KABA-P-A povlastena 10.824 65,10 704.642

REKAPITULACIJA PROCIJENJENE FER VRIJEDNOSTI DIONICA PO SERIJI

Broj dionica Procjena fer. vrijednosﬁ Procijenjena vri_'.iednost dionica po

HRK/dionica seriji (HRK)
KABA-R-A redovna 1.328.233 6,51 8.646.797
KABA-R-B redovna 16.231.352 6,51 105.666.102
KABA-P-A povlastena 10.824 65,10 704.642
17.570.409 115.017.541
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IZJAVA PROCIENITELJA

Prema svom najboljem saznanju i uvjerenju izjavljujem, da

e su u Procjeni prikazani podaci i informacije provjereni u skladu sa mogucnostima te prikazani i
upotrijebljeni u dobroj vjeri da su tocni;

e su prikazane moje osobne analize, miSljenja i zakljucci, koji su vezani samo uz pretpostavke i
ograni¢avajuce okolnosti opisane u Procjeni;

e nemam nikakvih sadasnjih niti buducih interesa u odnosu na drustvo koje je predmet Procjene
i nemam, u nastavku navedenih, osobnih interesa te nisam pristrana glede osoba (fizickih i
pravnih) na koje se Procjena odnosi;

e naknada za uslugu procjene vrijednosti nije povezana sa unaprijed odredenom ili ciljanom
vrijednosti predmeta Procjene niti je povezana sa nastupom bilo kojeg poslovnog dogadaja, koji
bi bio rezultat analize, misljenja i zakljucka ove Procjene;

e u postupku analize i procjene vrijednosti nije koristena strucna i druga pomoc od drugih osoba;

e su moje analize izradene, a misljenja i zakljuci oblikovani, te izvieS¢e sastavljeno u skladu s
Medunarodnim standardima procjene vrijednosti ekonomskih oblika imovine.

Natalija Jambreci¢ mag.oec.

Stalni sudski vjestak za racunovodstvo,
financije i bankarstvo

Ovlasteni racunovodstveni forenzi¢ar

CENTAR Stranica 36 od 39
POSLOVNIH
ANALIZA



Elaborat o procjeni fer vrijednosti dionice
KARLOVACKA BANKA d.d.

Osnovna pretpostavka i temelj DCF metode je da je vrijednost drustva jednaka sadasnjoj vrijednosti
slobodnih novcanih tokova uvecanoj za vrijednost imovine koja se ne koristi u poslovne svrhe
(neoperativna imovina). Buduci novcani tokovi svode se na sadasnju vrijednost primjenom diskontne
stope koja predstavlja zahtijevanu stopu prinosa na vlasnicki kapital.

Vrednovanje metodom diskontiranih novc¢anih tokova pretpostavlja sljedece korake:
» predvidanje slobodnih novcanih tokova za vlasnike u eksplicithom periodu predvidanja

« predvidanje novcanih tokova za vlasnike u periodu nakon eksplicitnog perioda predvidanja (terminalna
vrijednost)

» izracun diskontne stope koja reflektira zahtijevanu stopu prinosa na vlasnicki kapital, koja se temelji
na bezrizi¢noj stopi uvecanoj za premiju rizika

e izraCun sadasnje vrijednosti novCanih tokova iz eksplicitnog razdoblja predvidanja, kao i izracun
sadasnje vrijednosti konacne vrijednosti.

« prilagodbe za specificne karakteristike pojedine investicije. Kontrolni udio obi¢no podrazumijeva
premiju na procijenjenu vrijednost, dok manjinski udjeli obi¢no impliciraju diskont na procijenjenu
vrijednost. Nadalje, diskont na nelikvidnost dionice takoder se moze primijeniti.

Slobodni novcani tok za vlasnike kapitala rauna se na sljedeéi nacin:
Dobit nakon poreza (neto dobit)

+ Amortizacija

+/- Promjene neto potreba za financiranjem

- Kapitalni izdaci (CAPEX — ulaganja u dugotrajnu materijalnu imovinu)

= Slobodni novc¢ani tok

Diskontna WACC (eng. Weighted Average Cost of Capital) se izraCunava na sljedeci nacin:
WACC = ke x (E/(D+E))+kax (1-t) x (D/(D+E))

ke = troSak kapitala

E= vrijednost kapitala

kd = troSak duga

D= kamatonosni dug

t= stopa poreza na dobit
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TroSak kapitala izracunava se na osnovu opce prihvaéenog modela - CAPM (Capital Asset Pricing Model)
po slijedecoj formuli:

ke= Rf+ B x (Rm-Rf) + SP
Rt — nerizi¢na stopa

B - beta drustva

(Rm-Ry) - trziSna premija

SP (Size Premium) — dodatni rizik za drustva koja su manje velicine

Nerizicna kamatna stopa Rr izraCunata je pomocu diferencije ocekivane inflacije. Pretpostavili smo da je
nerizi¢na stopa u SAD-u (prinos na 10G USD Trezorske zapise) pouzdana mjera nerizicne stope ulaganja
(Rf USA = 2,72%) i korigirali smo ju za razliku inflacije izmedu SAD-a i Hrvatske (ocekivana inflacija u
SAD-u 2,0% te ocekivana inflacija u Hrvatskoj 1,10%). Pomoc¢u ove metode izraunata je nerizicna
stope koja iznosi 1,14% u Hrvatskoj (izvor: Damodaran Online).

Beta drustva (B) predstavlja mjeru sistemskog rizika i mjeri rizicnost pojedine dionice u odnosu na rizik
trziSta. Postupak odredivanja bete za drustvo koje nije na burzi sastoji od dva koraka:

1. Pronalazenje "unleveraged" bete (Bu, beta bez duga) poduzeca iz industrije, odnosno onih
usporedivih sa stajalista rizika sa poduze¢em ciju mjeru sistematskog rizika trazimo

2. Pretvaranje "unleveraged" bete u "leveraged" (B, beta s dugom) na nacin da se unleveraged
beta mnozi sa postojec¢im D/E ili ciljanim ,target” D/E :

Bi= Bu (1+(1-t)(D/E))

U izracunu je primijenjena "unleveraged" beta 0,20 za banke u regiji, izvor:

Date updated: 05.5i1.20

Created by: Aswath Damodaran, adamodar@stern.nyu.edu

What is this data? Total Beta (beta for completely undiversified investor) Western Europe
Home Page: http://www.damodaran.com

Data website: http://www.stern.nyu.edu/~adamodar/New Home Page/data.html
Companies in each industry: | http://www.stern.nyu.edu/~adamodar/pc/datasets/indname.xls

Variable definitions: http://www.stern.nyu.edu/~adamodar/New Home Page/datafile/variable.htm

Premija trziSnog rizika (Equity Risk Premium; ERP ili Rm-Rf) je stopa zahtijevanog povrata na ulaganje
u pojedinacnu dionicu ili dionicko trZiSte u cjelini. Taj je povrat visi od bezrizitne stope zbog toga jer
investitor preuzima vedi rizik. Premija trziSnog rizika za procjenu vrijednosti Banke od 11,51% odabrana
je temeljem podataka iz baze podataka ERPS by Country Damodoran April 2020 (http://www.damodaran.com).

SP = premija na veli¢inu (Size Premium) primijenjena je na razini 5%

CENTAR Stranica 38 od 39
POSLOVNIH
ANALIZA


mailto:adamodar@stern.nyu.edu?subject=Data%20on%20website
http://www.damodaran.com/
http://www.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/data.html
http://www.stern.nyu.edu/~adamodar/pc/datasets/indname.xls
http://www.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/variable.htm
http://www.damodaran.com/

Elaborat o procjeni fer vrijednosti dionice
KARLOVACKA BANKA d.d.

Izracun diskontne stope (WACC):

Nerizi¢na stopa (Rf) 1,81%
viy .. ERPS by Country Damodoran
0,
TrziSna premija (ERP) 11,51% April 2020
Beta Drustva 0,32
SP premija 5,00%
WACC 9,69%

Izracun terminalne vrijednosti:

Terminalna vrijednost = Slobodni novéani tok u TV / (ponderirani prosjecni trosak kapitala — stopa
stabilnog rasta)

Diskontna stopa (WACC) procijenjena je na 9,69% dok predvidena stopa rasta nakon 2024. godine,
koja je koriStena za izracun terminalne vrijednosti, iznosi 1% godisnje. Prilikom izracuna diskontne stope
pretpostavljena je bezrizicna kamatna stopa od 1,81% i beta od 0,32.
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