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POR0¢1L0 NEODVISNEGA REVIZORJA O PRIMERNOSTI DENARNE ODPRAVNINE
MANJSINSKIM DELNICARJEM DRUZBE MERCATOR D.D.

FORTENOVA GRUPA, dioni¢ko drustvo za upravljanje
(v nadaljevanju Glavni delnicar),

Marijana Cavica 1

10000 Zagreb

Pri gospodarski druzbi POSLOVNI SISTEM MERCATOR d.d., Dunajska cesta 107, 1000 Ljubljana (v
nadaljevanju MERCATOR, d.d.), smo pregledali primernost denarne odpravnine, ki jo ponuja Glavni delnigar
druZbe - FORTENOVA GRUPA, dionitko druitvo za upravljanje, kot izhaja iz priloZenega Pisnega Porogila
Glavnega delniCarja in priloZene Zahteve za sklic skupséine o prenosu delnic manjSinskih lastnikov na
Glavnega delnicarja.

Odgovornost Glavnega delniéarja

Za pripravo pisnega Porodila Glavnega delniGarja in predloga skupiginskega sklepa o prenosu delnic
manjsinskih lastnikov na Glavnega delniarja je v skladu z dologili 1.stavka 2. odstavka 386. &lena Zakona o
gospodarskih druzbah (ZGD-1) in dologili 296. in 384. ¢lena ZGD-1 odgovoren Glavni delnidar — druzba
FORTENOVA GRUPA, dioni¢ko drustvo za upravljanje.

Revizorjeva odgovornost

Nasa odgovornost je, da na podlagi postopkov, ki smo jih opravili, in dokazov, ki smo jih pridobili, izrazimo
sklep o tem, ali so predstavljene informacije o vi3ini denarne odpravnine manjsinskim delnidarjem
pripravljene v skladu z zakonskimi zahtevami.

Na8 posel dajanja sprejemljivega zagotovila smo opravili v skladu s prenovljenim Mednarodnim standardom
dajanja zagotovil 3000 — Posli dajanja zagotovil razen revizij ali preiskav radunovodskih informacij iz
preteklosti (MSZ 3000), ki ga je izdal Odbor za Mednarodne standarde revidiranja in dajanja zagotovil. Ta
standard zahteva, da posel naértujemo in izvajamo tako, da pridobimo sprejemljivo zagotovilo o tem, da je
informacija o denamni odpravnini, ki je ponujena manjiinskim delni¢arjem, primerna, ob upoStevanju
opredeljenih sodil v nadaljevanju.

Uporabljena sodila

Pri presoji primernosti, to¢nosti, popolnosti in ustreznosti informacij, o katerih porotamo, so uporabljena
naslednja sodila:

e Pisno porotilo Glavnega delni¢arja FORTENOVA GRUPA o prenosu delnic manjsinskih delnicarjev
na Glavnega delni¢arja v druzbi MERCATOR, d.d. z dne 02.11.2021, ki pojasnjuje predpostavke in
razloge za prenos delnic in primernost vi¥ine denarne odpravnine (1.stavek 2. odstavka 386. &lena
ZGD-1);

e Ali je ponujena odpravnina primerna ob smiselni uporabi dolo&b 2. odstavka 556. &lena ZGD-1 in 5.
odstavka 583. ¢lena ZGD-1:

1. primerna odpravnina mora upostevati premoZenjsko in profitno stanje druzbe v trenutku,
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ko skupséina sklepa o izkljugitvi manjSinskih delnicarjev;

2. z uporabo katerih metod ocenjevanja vrednosti podjetij je bila dolodena visina primerne
denarne odpravnine;

3. razlogi, zaradi katerih je uporaba teh metod v konkretnem primeru primerna za dologitev
primerne denarne odpravnine;

4. ¢&e je bilo za doloditev primerne denarne odpravnine uporabljenih ve¢ metod: kak3na
vrednost primerne denarne odpravnine je bila ugotovljena pri uporabi posamezne od teh
metod; hkrati je treba razloZiti, v kakinem deleZu je bila upoStevana posamezna od teh
metod in katere posebne teZave so se pokazale pri ocenjevanju vrednosti.

Za presojo primernosti denarne odpravnine smo upostevali splosno sprejeta pravila, ki veljajo za podrogje
ocenjevanja vrednosti.

Nasa neodvisnost in obvladovanje kakovosti

Nase podjetje uporablja Mednarodni standard obvladovanja kakovosti 1 (MSOK 1), ki ga je izdal Odbor za
Mednarodne standarde revidiranja in dajanja zagotovil, in zato vzdrZujemo vseobsegajoCo ureditev
obvladovanja kakovosti, vkljutno z dokumentiranimi usmeritvami in postopki glede izpolnjevanja eti¢nih
zahtev, strokovnih standardov ter ustreznih zakonskih in regulativnih zahtev.

Izpolnili smo zahteve za neodvisnost in druge eti¢ne zahteve Kodeksa etike za raunovodske strokovnjake, ki
ga je izdal Odbor za Mednarodne standarde etike za radunovodske strokovnjake in temelji na naéelih
neoporecnosti, nepristranskosti, strokovne usposobljenosti in potrebne skrbnosti, zaupnosti in poklicu
primernega obnasanja.

Opis opravljenega dela

Narava in obseg nadih postopkov sta bila dolo¢ena glede na oceno tveganja in strokovno presojo, da bi
pridobili sprejemljivo zagotovilo.

V okviru opravljenega dela smo med drugim izvedli naslednje postopke:

e Pregledali smo Pisno porofilo Glavnega delniarja FORTENOVA GRUPA o prenosu delnic
manjSinskih delni¢arjev na Glavnega delnifarja v druzbi MERCATOR, d.d. z dne 02.11.2021, ki
pojasnjuje predpostavke in razloge za prenos delnic in primernost vi§ine denarne odpravnine ter druge
informacije v skladu z doloéili ZGD-1;

e Pregledali smo Porotilo o ocenjevanju vrednosti druzbe MERCATOR, d.d. na dan 31.08.2021 za
potrebe doloCitve primeme denarne odpravnine pri izkljucitvi manjSinskih delniarjev druZbe
MERCATOR, d.d., ki ga je pripravila druzba KMPG poslovno svetovanje d.o.o. z dne 02.11.2021;

e Pregledali smo Zahtevek za sklic skupiéine z dne 02.11.2021, ki vkljucuje predlog skupi&inskega
sklepa o prenosu delnic manj§inskih lastnikov na Glavnega delni¢arja za pladilo primerne denarne
odpravnine.

Nas pregled izracuna pravi¢ne vrednosti je zajemal:
e pregled predstavitve SKUPINE MERCATOR, ki je predmet ocene vrednosti,
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e analitiéne postopke za preverjanje skladnosti vhodnih parametrov z nerevidiranimi konsolidiranimi
ratunovodskimi izkazi za obdobje januar — avgust 2021 ter pregled revidiranih letnih poro&il za
pretekla tri leta SKUPINE MERCATOR na katerih temelji izradun primeme denarne odpravnine za
druzbo MERCATOR, d.d.;

* seznanitev in analiti€no preverjanje projekcij poslovanja SKUPINE MERCATOR, preverjanje njihove
verodostojnosti in aktualnosti,
analiza vseh prilagajanj preteklih ratunovodskih izkazov,
vsebinski pregled metodologije ocen vrednosti SKUPINE MERCATOR ter preradun preostale
vrednosti,

e pregled projekcij denamih tokov SKUPINE MERCATOR z vidika doslednosti in verodostojnosti
sprejetih predpostavk,
pregled uporabljenih metod, predpostavk in preverjanje njihove smiselnosti oziroma ustreznosti,
ocena primernosti uporabljene skupine primerljivih podjetij in transakcij ter ustreznost uporabljenega
multiplikatorja.

Omejitve

Izratun viSine denarne odpravnine za manj§inske delnicarje temelji na oceni pravi¢ne vrednosti delnice druzbe
MERCATOR, d.d.. Ta ocena temelji v veliki meri na projekcijah bodotega poslovanja SKUPINE
MERCATOR, ki jih je pripravilo poslovodstvo druzbe MERCATOR, d.d. Na&rtovani poslovni izid in denarni
tokovi so povezani s tveganji in negotovostjo; ker se nanafajo na prihodnost, je verjetno, da bodo dejanski
rezultati drugaéni od nafrtovanih, kajti dogodki in okolis¢ine se pogosto ne zgodijo tako kot je bilo
naCrtovano. Odstopanja so lahko pomembna. Projekcije poslovanja vkljutujejo predpostavke, ki zahtevajo
veliko predpostavljanja in ocenjevanja. Po svoji naravi so te predpostavke in ocene nelogljivo povezane z
negotovostjo.

Tudi ¢e se bodo dogodki odvijali v skladu z na&rtom je moZno, da bodo dejanski poslovni rezultati drugatni
od nacrtovanih, saj lahko pride do nenadrtovanih dogodkov, ki jih ni bilo razumno upodtevati pri izdelavi
nacrta poslovanja.

Uporabljene metode ocenjevanja za doloéitev primernosti denarne odpravnine

Za doloCitev denarne odpravnine je bil temeljno izbran na donosu zasnovan nadin, in sicer metoda
diskontiranega denarnega toka druzbe MERCATOR, d.d.. Rezultati, pridobljeni s to metodo, ustrezno
odrazajo trenutno vrednost prihodnjih dolgorognih koristi delnitarjev druzbe MERCATOR, d.d., zato je ta
metoda najprimernejSa za oceno pravitne vrednosti delnic druzbe MERCATOR, d.d.. Tako izradunana
vrednost podjetja na podlagi prostih denarnih tokov predstavlja donos, ki se zahteva za tveganje, ki ga
predstavlja nalozba v obravnavano druzbo. Gre za teoreti¢no najbolj ustrezno in prakti¢no najbolj aplikativno
metodo ocenjevanja vrednosti podjetij, saj se osredotoda na tisto, kar je za investitorja bistveno, in sicer donos
v obliki denarnega toka.

Metoda diskontiranih denarnih tokov temelji na analizi preteklih rezultatov poslovanja in na finangnih
projekcijah SKUPINE MERCATOR za obdobje 2021 in 2022, ki jih je pripravilo poslovodstvo druzbe
MERCATOR, d.d.. Napovedi poslovanja za obdobje 2023 — 2025 je pripravila ocenjevalka vrednosti z
ekstrapolacijo.
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Pri oceni vrednosti je bila upostevana posebna predpostavka — dokapitalizacija druzbe Mercator v septembru
2021. Prosti denarni tokovi so bili na sedanjo vrednost preracunani s primerno zahtevano diskontno stopnjo
(WACC), preostala vrednost je bila ocenjena s primemo stopnjo rasti.

Projekcije so pripravljene za vedinskega lastnika, kar pomeni, da premija za obvladovanje ni bila uporabljena.
Skladno z namenom ocenjevanja vrednosti ocenjevalka vrednosti tudi ni uporabila diskonta za trZljivost.

Pravi¢na vrednost je podana v razponu vrednosti za oceno ene delnice lastnikega kapitala druZbe
MERCATOR, d.d., izradunane na dan 31.8.2021 v intervalu med 28 EUR/delnico in 36 EUR/delnico.

Kot konéno vrednost je ocenjevalka vrednosti opredelila, da znaa praviéna vrednost ene delnice na dan
31.8.2021 zaokroZeno 36 EUR/delnico.

Pri oceni praviéne vrednosti delnice je bil uporabljen tudi trZni nadin, in sicer:
e metoda primerljivih podjetij uvr§éenih na borzi, kjer znasa ocenjena praviéna vrednost ene delnice na
dan 31.8.2021 v razponu med 36 EUR/delnico in 44 EUR/delnico in
e metoda primerljivih poslov, kjer zna%a ocenjena praviéna vrednost ene delnice na dan 31.8.2021 v
razponu med 41,27 EUR/delnico in 58,35 EUR/delnico.

Ocenjujemo, da sta metodi primerljivih podjetij in primerljivih poslov, ki sta pri oceni vrednosti tudi
uporabljeni, zgolj podporni metodi. Razlog je v tem, da med ocenjevano druZbo in primerljivi podjetji
obstajajo pomembne razlike v velikosti, geografskem poloZaju in potencialu rasti, ki jih tudi z opravljenimi
prilagoditvami ni mogoce popolnoma izlogiti.

Sklep

Po naSem mnenju predstavlja ponujena denarna odpravnina Glavnega delnidarja FORTENOVA GRUPA v
vi§ini 36 EUR na vsako delnico druzbe MERCATOR, d.d. z oznako MELR, katerih imetnik je posamezen
manj8inski delnicar na dan vpisa sklepa o prenosu delnic v register, kot izhaja iz priloZenega pisnega poroéila

Glavnega delnicarja in predlaganega sklepa skup$€ine, primerno denarno nadomestilo manj$inskim delni¢arjev
druzbe MERCATOR, d.d.

Omejitev uporabe

Nase porogilo se lahko uporablja le pri postopku izkljuditve manjSinskih lastnikov.
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