Naruditelj:
Gosp. IVAN GJURASIC, ste¢ajni
upravitelj

LUXURY REAL ESTATE d.o.o. u ste¢aju
Bednjanska ulica 14, 10000 Zagreb

Izvrsitelj:

STALNI SUDSKI VJESTAK
za financije i racunovodstvo (rjeSenje 4SU-
670/17-11)

Marko Dvorski, dipl. oec., ovlasteni revizor

OIB: 26761740553, Ede Murtié¢a 2a, 10000
Zagreb

ELABORAT
O PROCJENI FER VRIJEDNOSTI DIONICE
TRGOVACKOG DRUSTVA TEHNIKA d.d.
BUZIN

Zagreb, 29. kolovoza 2026.




SADRZAJ

1.1. Osnova za izradu elaborata o procjeni fer vrijednosti dionice trgovackog
drustva Tehnika d.d. ...ccoooveeiii e

1.2. Opé1 podaci 0 DruStvi susiessisiciiiesrmiesiammimiis s viniines

Primijenjene metode pri procjeni fer vrijednosti dionice Drustva i
obrazloZenje usvojenih metoda i razloga primjerenosti njihove
PUAMLJEIIE ..ottt ettt et e e e e s e e s rebesase s neeaes

2.1. Primijenjene metode pri procjeni fer vrijednosti dionice Drustva ...........
2.2. ObrazloZenje usvojenih metoda procjene i razloga primjerenosti njihove
102401 01 1311 SRRSO

2.2.1. Metoda usporedivil drustava ..............ceeemeeecieevveriireerererervenanens
2.2.2. Metoda diskontiranih novéanih tokova (DCF) ...........ccccceveuen...
2.2.3. Metoda povijesnih trGnSakCija ..........ooeeeeereveioeerieeiineneeeneieeeeee
2.2.4. Metoda knjigovodstvene VIifednosti ..........cccoeuevvevvcreeeveeerenennenenns

Procjena fer vrijednosti dionice DruStva ...........cccoooooiiiiiiiiiiis

3.1. Procjena fer vrijednosti dionice metodom usporedivih drustava .........

3.2. Procjena fer vrijednosti dionice metodom diskontiranih nov¢anih
TOKOVA (DCF)iiitireiieiiiirisieeitessiiessse s s ssaessessra e sasaassees s ensaesaessasnessnessnsnsas
3.3. Procjena fer vrijednosti dionice metodom povijesnih transakcija ...........
3.4. Procjena fer vrijednosti dionice metodom knjigovodstvene vrijednosti .
3.5. Odredivanje znacaja primijenjenih metoda i utvrdivanje fer vrijednosti
dIONICE DIIUSIVA ..ottt st s
3.6. Posebne teskoce koje su se javile pri procjent .......ccceeeverereerverrireeenvennnnens

ZakljulaK summmmasiirmmmnisaiminnsnivseiiee

O 0 ~1 N

10
10
14
19
19
21
21

21



1. UVOD

1.1. Osnova za izradu elaborata o procjeni fer vrijednosti dionice trgovackog

drusStva Tehnika d.d.

Izrada procjene vrijednosti 37.891 redovnih dionica Tehnike d.d. (dalje u tekstu: Procjena
vrijednosti) temelji se na prihva¢anju ponude ovog vjestaka za procjenu predmetnih dionica od
strane narucitelja procjene LUXURY REAL ESTATE d.o.o. u stecaju zastupanog po

gospodinu Ivanu GjuraSic¢u - ste€ajnom upravitelju.

Za potrebe izrade Elaborata prikupljeni su i prouceni sljede¢i dokumenti:

1. Podaci o poslovnom subjektu — Tehnika d.d. Buzin, Ministarstvo pravosuda Republike
Hrvatske, Sudski registar

2. Konsolidirani i nekonsolidirani godi$nji financijski izvjestaji i IzvjeStaj neovisnog
revizora Drustva za 2025., Sibenski Revicon d.o.o.

3. Godisnji konsolidirani financijski izvje$taji drustva i IzvjeStaj neovisnog revizora
Tehnika d.d. za 2024., BDO Croatia d.o.o.

4. Tehnika d.d. — Financijski izvjestaj 2026. — Polugodi$nji izvjesStaj, nerevidirano,
konsolidirano.

5. Potvrda o prosje¢noj cijeni dionice drustva Tehnika d.d. — izdana od Zagrebacke burze
d.d. 12. kolovoza 2026.

6. Baza podataka LSEG Data & Analytics.

7. Projekcije poslovanja Drustva za razdoblje 2026.-2030.

8. Obavijest o nastanku obveze objavljivanja ponude za preuzimanje.

Valja naglasiti kako su izrauni vrijednosti dionice Tehnike d.d. (dalje u tekstu: Drustvo), koji
se prezentiraju u nastavku, napravljeni na temelju podataka i ostalih relevantnih javno
dostupnih informacija i dokumenata. Za realnost odnosno to¢nost tih podataka i javno
dostupnih informacija i isprava vjestak ove Procjene vrijednosti ne preuzima odgovornost.

Pri izradi Elaborata dosljedno je primijenjen Kodeks etike za profesionalne raunovode
(IESBA-ov Kodeks), koji je izdao Odbor za medunarodne standarde etike za racunovode

(International Ethics Standards Board for Accountants - IESBA).



1.2. Opéi podaci o Drustvu

Puni naziv Dru$tva je Tehnika dioni¢ko drustvo za graditeljstvo, inZenjering, proizvodnju i
trgovinu. Skraceni naziv Drustva je Tehnika d.d. SjediSte Drustva: Buzin, Buzinski kr¢i 7a.
Drustvo je upisano u Republici Hrvatskoj u sudski registar kod Trgovackog suda u Zagrebu.
Mati¢ni broj subjekta (MBS) je 080034838. Osobni identifikacijski broj (OIB) Drustva je
73037001250. Trgovadki sud u Zagrebu rjeSenjem broj 72 St-2481/2018 od 9. 11. 2018. otvorio
je predsteéajni postupak nad subjektom Tehnika dionic¢ko drustvo za graditeljstvo, inZenjering,
proizvodnju i trgovinu i za povjerenika imenovao Biserku Smit-Saboli¢, Hrvatska, Kutina,
Crkvena 26, OIB: 63081779137. Trgovacki sud u Zagrebu je takoder rjeSenjem broj 72 St-
2481/2018 od 3.3.2021. potvrdio je predste¢ajni sporazum u predstecajnom postupku nad

subjektom Tehnika dioni¢ko drustvo za graditeljstvo, inZenjering, proizvodnju i trgovinu.
Drustvo je registrirano za obavljanje sljede¢ih djelatnosti:!

45.50 Iznajm. grad. strojeva i opr. s rukovateljem
20.10 Proizvodnja piljene grade, impregnacija drva
20.20 Proizv. furnira, Sperploca, panel-plo¢a i sl.
20.30 Proizvodnja gradevinske stolarije i elemenata
20.40 Proizvodnja ambalaze od drva

20.51 Proizvodnja ostalih proizvoda od drva

26.61 Proizv. betonskih proizvoda za gradevinarstvo
26.62 Proizv. proizvoda od gipsa za gradevinarstvo
26.63 Proizvodnja gotove betonske smjese

26.65 Proizvodnja fibro-cementa

26.66 Proizv. ost. proizvoda od betona, gipsa i sl.
28.11 Proizvodnja metalnih konstrukcija i dijelova
28.12 Proizvodnja gradevinske stolarije od metala
28.52 Op¢i mehanicki radovi

51.1 Posredovanje u trgovini (trgovina na veliko uz naknadu ili na ugovornoj osnovi)
51.13 Posred. u trg. grad. drvom i grad. materijal.

51.19 Posred. u trgovini raznovrsnim proizvodima

! Ministarstvo pravosuda Republike Hrvatske, Sudski registar, dostupno na:
https://sudreg.pravosudje.hr/registar/f?p=150:28:0::NO:28:P28 SBT MBS: 080034838.



51.53
51.70
52.11
52.12
52.46
50.20
55.11
55.12
55.23
55.30
55.51
60.21
60.24
63.12
63.30
63.40
70.11
70.12
70.20
70.31
70.32
71.10
71.32

Trg. na veliko drvom, gradevnim materijalom

Ostala trgovina na veliko

Trg. na malo u nespec. prod. ZiveZnim nam.

Ost. trg. na malo u nespecijaliziranim prod.

Trg. na malo Zeljeznom robom, bojama, staklom, ostalim gradevnim materijalom
Odrzavanje i popravak motornih vozila

Hoteli i moteli, s restoranom

Hoteli i moteli, bez restorana

Ostali smjestaj za kraci boravak, d. n.

Restorani

Kantine (menze)

Ostali kopneni putnicki prijevoz, redovni

Prijevoz robe (tereta) cestom

Skladistenje robe

Djelatnost putnickih agencija i turoperatora

Djelatnost ostalih agencija u prometu

Stvaranje novih nekretnina i prodaja nekret.

Kupnja i prodaja vlastitih nekretnina

Iznajmljivanje vlastitih nekretnina

Agencije za promet nekretninama

Upravljanje nekret., uz naplatu ili po ugov.

Iznajmljivanje automobila

Iznajmljivanje strojeva i opreme za gradevin.

usluge smjestaja i prehrane

izvodenje investicijskih radova u inozemstvu

medunarodni prijevoz robe i putnika u cestovnom prometu
medunarodno otpremnistvo

ugostiteljski i turisti¢ki poslovi s inozemstvom

zastupanje inozemnih tvrtki i posredovanje u vanjskotrgovinskom prometu
odrZavanje gradevinskih strojeva i opreme

Izradba parcelacijskih i drugih geodetskih elaborata katastra zemljista
Izradba parcelacijskih i drugih geodetskih elaborata katastra nekretnina

Izradba elaborata katastra vodova i tehni¢ko vodenje katastra vodova



* Izradba posebnih geodetskih podloga za prostorno planiranje i graditeljsko projektiranje,
izradba geodetskog projekta, izradba elaborata o iskol¢enju gradevine, kontrolna geodetska

mjerenja pri izgradnji i odrzavanju gradevina (pra¢enje moguéih pomaka)

* Izradba situacijskih nacrta za objekte za koje ne treba izraditi geodetski projekt
* Iskol¢enje gradevina
* Poslovi struénog nadzora nad izradbom elaborata katastra vodova i tehnickog vodenja

katastra vodova, izradbom posebnih geodetskih podloga za prostorno planiranje i
graditeljsko projektiranje, izradbom geodetskoga projekta, izradbom elaborata o iskol€enju
gradevine, kontrolnih geodetskih mjerenja pri izgradnji i odrZzavanju gradevina (pracenje

mogucih pomaka), iskoléenjem gradevina

* [zvodenje gradevinskih radova na nepokretnom kulturnom dobru

* Oporaba i zbrinjavanje gradevinskog otpada

* Savjetovanje u vezi s poslovanjem i upravljanjem

* Iznajmljivanje strojeva i opreme bez rukovatelja

* Struéni poslovi u podruéju zastite na radu

* Osposobljavanje radnika za rad na siguran naéin za sve vrste poslova.

2. PRIMIJENJENE METODE PRI PROCJENI FER VRIJEDNOSTI
DIONICE DRUSTVA I OBRAZLOZENJE USVOJENIH METODA I
RAZLOGA PRIMJERENOSTI NJIHOVE PRIMJENE

2.1. Primijenjene metode pri procjeni fer vrijednosti dionice Drustva

U ovom se dijelu Elaborata navode metode koje su primijenjene pri procjeni fer vrijednosti

dionice Drustva. To su:

a) metoda usporedivih drustava
b) metoda diskontiranih nov¢anih tokova (DCF)
¢) metoda povijesnih transakcija (te)

d) metoda knjigovodstvene vrijednosti.

Navedene metode koje su primijenjene pri procjeni fer vrijednosti dionice Drustva temelje se
na medunarodno priznatim standardima za procjenu vrijednosti i uobi¢ajeno se koriste izmedu

sudionika trziSta u odredivanju vrijednosti dionica.



2.2. Obrazlozenje usvojenih metoda procjene i razloga primjerenosti njihove

primjene

U nastavku slijedi detaljno obrazloZenje usvojenih metoda procjene i svih vaZnih pretpostavki

koje su koriStene u njihovoj primjeni, kao i razloga primjerenosti njihove primjene.
2.2.1. Metoda usporedivih drustava

Metoda usporedivih druStava predstavlja ,relativnu™“ metodologiju procjene vrijednosti
drudtava. Utemeljena je na sli¢énim dru$tvima kojima se javno trguje na burzi s jasno odredenom
trzisnom vrijednoScéu. Kao i pri koriStenju metode usporedivih transakcija, ta metoda ukljucuje
upotrebu multiplikatora primijenjenih na o¢ekivane financijske pokazatelje Drustva kako bi se
odredila njegova vrijednost. Klju¢ takve usporedbe je pronaci najsli¢nija usporediva drustva
temeljeno na kriteriju poput ekonomskog okruZenja, moguénosti rasta kao i §to vise specifi¢nih
karakteristika drustva poput strukture prihoda, profitabilnosti i kapitalne intenzivnosti. Ta je
metodologija transparentna i jednostavna te daje naglasak na financijske i operativne rezultate

u kratkom odnosno srednjem roku.

Metodologija usporedivih drustava najéesce je koriStena od strane investitora pri dono$enju
investicijskih odluka. Glavni nedostatak te metode je S$to ne uzima u obzir specificne
karakteristike drustva, budu¢i da niti jedno drustvo nema profil koji savr§eno odgovara
pojedinom drustvu — iz €ega proizlazi subjektivnost interpretacije rezultata. Prilikom korisStenja
te metode usporediva su drustva odredena na temelju industrije u kojoj posluju- gradevinska
industrija (engl. construction and engineering) te na temelju zemljopisne lokacije. Sva
usporediva drustva posluju u Europi. Uz to, podaci o relevantnim financijskim pokazateljima
odnosno multiplikatorima preuzeti su iz medunarodno priznate baze podataka LSEG Data &

Analytics koja je u vlasni$tvu London Stock Exchange Group.

Prethodno navedene pretpostavke za koriStenje metode usporedivih drustava u potpunosti su
primjenjive za procjenu fer vrijednosti Drustva. Buduci da se ta metoda temelji na medunarodno
priznatim standardima za procjenu vrijednosti te da se mozZe koristiti pri procjeni fer vrijednosti
dionice Drustva, navedene okolnosti smatraju se opravdanim razlogom za primjenu metode

usporedivih drustava te se ista kvalificira primjerenom za izradu ovoga Elaborata.



2.2.2. Metoda diskontiranih nov¢anih tokova (DCF)

Metoda diskontiranih novéanih tokova (u daljnjem tekstu: DCF metoda) jedna je od najcesce
koriStenih metoda procjene vrijednosti drustva, a ujedno je i medunarodno prihva¢ena metoda
procjene. Osnovna prednost navedene metode je da odrazava dugoroéni potencijal rasta
drudtva, a oslanja se na kljuéne pokretale vrijednosti te omogucuje analizu osjetljivosti

vrijednosti drustva s obzirom na promjene u klju¢nim faktorima.

Glavni nedostatak DCF metode je potreba za velikim brojem preciznih i detaljnih podataka.
Naime, procjena putem te metode ukljucuje detaljne projekcije financijskih izvjestaja drustva
za razdoblje od pet do deset godina, te procjenu vrijednosti tzv. vje¢ne rente (engl. terminal-
perpetuity value). Duljina detaljnih projekcija financijskih izvjestaja ovisi o stadiju razvoja u
kojemu se poduzece nalazi. Kod drustva koja su u fazi razvoja, odnosno financijskog zamaha,
gdje se ocekuje znatan rast prihoda ili investicija, uzimaju se duza razdoblja procjene
financijskih izvjestaja kako bi se doslo do faze u kojoj je poslovanje dru$tva stabilno, odnosno
bez znatnih oscilacija. U slu¢ajevima, kao $to je situacija s dru$§tvom Tehnika d.d., procjena se
temelji na projekciji poslovanja od pet godina. Bitno je napomenuti da duzina razdoblja detaljne
procjene financijskih izvjestaja ne utjeée na konaéni rezultat procjene, ve¢ samo na odnos
vrijednosti koja proizlazi iz razdoblja procjene i razdoblja vje¢ne rente. DCF metoda je takoder
vrlo osjetljiva na kljuéne operativne i financijske pretpostavke, ukljuujué¢i ponderirani

prosjecni trosak kapitala (WACC) i vrijednost vjeéne rente.

Izra€un vrijednosti drustva putem metode diskontiranih novéanih tokova sastoji se od tri

osnovna koraka:

1.  Projekcija ocekivanih novéanih tokova: prvi korak je procjena ogekivanih nov¢anih
tokova koje ¢e poduzeée ostvariti, a temelji se na pretpostavkama slobodnih nov¢anih
tokova koje poduzece generira kroz svoje poslovanje. Navedeni nov¢ani tokovi
izraCunavaju se kroz procjene poslovnih rezultata druStva, kapitalnih investicija

(CAPEX-a) i promjene neto radnog kapitala.

2.  Izracun diskontne stope: drugi korak je odredivanje ponderiranog prosjec¢nog troska
kapitala (WACC), koji predstavlja diskontnu stopu po kojoj se diskontiraju procijenjeni

slobodni novéani tokovi.



3.  Izracun vrijednosti drustva: WACC se koristi za diskontiranje o¢ekivanih nov€anih
tokova tijekom projiciranog razdoblja kako bi se dobila sadasnja vrijednost oCekivanih
nov¢anih tokova. WACC se takoder koristi za izracun vrijednosti vjecne rente, koja se,
diskontirana po stopi WACC-a na sadasnju vrijednost, dodaje sadasnjoj vrijednosti
diskontiranih novcéanih tokova u projiciranom razdoblju kako bi se dobila ukupna

vrijednost drustva.

Prethodno navedene pretpostavke za koriStenje metode diskontiranih nov¢anih tokova u
potpunosti su primjenjive za procjenu fer vrijednosti Drustva. Buduci da se ta metoda temelji
na medunarodno priznatim standardima za procjenu vrijednosti te da se moZe koristiti pri
procjeni fer vrijednosti dionice Drustva, navedene okolnosti smatraju se opravdanim razlogom
za primjenu metode diskontiranih nov¢anih tokova te se ista kvalificira primjerenom za izradu

ovoga Elaborata.

2.2.3. Metoda povijesnih transakcija

Metoda povijesnih transakcija temelji se na analizi povijesnog kretanja cijena dionica Drustva
koje kotiraju na Zagrebackoj burzi. Fer vrijednost dionice po toj metodi utvrduje se kao
ponderirani prosjek cijena koje je ta dionica postigla na burzi u odredenom vremenskom
razdoblju. Za procjenu fer vrijednosti dionice drustva Tehnika d.d. koriSteni su podaci o
trgovanju dionice oznake THNK-R-A od 28. ozujka 2026. do 28. lipnja 2026. odnosno u
razdoblju od tri mjeseca prije dana 29.6.2026. Ti su podaci dobiveni u sluzbenoj ,,Potvrdi o

prosjecnoj cijeni dionice drustva TEHNIKA d.d. od Zagrebacke burze d.d.

Prethodno navedene pretpostavke za kori$tenje metode povijesnih transakcija u potpunosti su
primjenjive za procjenu fer vrijednosti Drustva. Buduéi da se ta metoda temelji na medunarodno
priznatim standardima za procjenu vrijednosti te da se moZe koristiti pri procjeni fer vrijednosti
dionice Drustva, navedene okolnosti smatraju se opravdanim razlogom za primjenu metode

povijesnih transakcija te se ista kvalificira primjerenom za izradu ovoga Elaborata.

2.2.4. Metoda knjigovodstvene vrijednosti

Metoda knjigovodstvene vrijednosti kao temeljnu kategoriju procjene uzima vrijednost neto
imovine Drustva. Pri tome se iskljuuju potencijali i sposobnost Drustva da ostvaruje dobit u

buducnosti. Dakle, ta se metoda oslanja samo na povijesne rezultate poslovanja te u kontekstu



procjene predstavlja stati¢ki pogled na vrijednost Drustva. Procjena vrijednosti putem metode
knjigovodstvene vrijednosti polazi od temeljne bilanéne jednakosti, prema kojoj je: imovina
(aktiva) = glavnica + obveze. Iz prethodno navedene formule proizlazi da je glavnica tj. neto

vrijednost imovine Drustva, koja pripada vlasnicima, jednaka razlici izmedu imovine i obveza.

Prethodno navedene pretpostavke za koriStenje metode knjigovodstvene vrijednosti u
potpunosti su primjenjive za procjenu fer vrijednosti Drustva. Buduéi da se ta metoda temelji
na medunarodno priznatim standardima za procjenu vrijednosti te da se moZe koristiti pri
procjeni fer vrijednosti dionice Drustva, navedene okolnosti smatraju se opravdanim razlogom
za primjenu metode knjigovodstvene vrijednosti te se ista kvalificira primjerenom za izradu

ovoga Elaborata.

3. PROCJENA FER VRIJEDNOSTI DIONICE DRUSTVA

U ovom se dijelu Elaborata procjenjuje fer vrijednost dionice Drustva primjenom svake od
usvojenih metoda, navedenih u prethodnom poglavlju, te se daje zna¢aj pojedinim metodama

za utvrdivanje fer vrijednosti dionice Drustva.

3.1. Procjena fer vrijednosti dionice metodom usporedivih drustava

Metoda usporedivih drustava se temelji na preciznoj identifikaciji kljuénih multiplikatora poput
EV/Prihodi od prodaje, EV/EBITDA, EV/EBIT i P/B. Za izratun kljuénih multiplikatora

koriSteno je 58 gradevinskih drustava koja kotiraju na europskim burzama.

Na temelju dobivenih multiplikatora isti su koristeni za izraéun vrijednosti dionice Tehnika d.d.
Na osnovi multiplikatora usporedivih drustava izraGunan je i raspon vrijednosti dionice Tehnike
d.d. Tablica 1. prikazuje podatke o usporedivim drustvima, kao i izratun multiplikatora. Tablice

2.1 3. prikazuju dobiveni raspon vrijednosti dionica Tehnike d.d.
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Na osnovi procjene vrijednosti dru$tva Tehnika d.d., temeljenoj na metodi usporedivih
drustava, moZe se zakljuditi kako se fer vrijednost dionice izraGunana koriStenjem prosjecnog
multiplikatora usporedivih drustava krece u rasponu od 0 do 8,87 eura, dok je fer vrijednost

dionice izratunana koristenjem medijana multiplikatora u rasponu od 0 do 6,05 eura.

Kako je ovim Elaboratom potrebno utvrditi fer vrijednost Drustva na 29. lipnja 2026. za
utvrdivanje fer vrijednosti dionice u nastavku ¢e se koristiti vrijednost dionice od 4,22 eura

dobivena na temelju prosjeka vrijednosti dionice dobivenih metodom usporedivih drustava.?

3.2. Procjena fer vrijednosti dionice metodom diskontiranih nov¢anih tokova

(DCF)

Procjena fer vrijednosti dionice Drustva koristenjem metode diskontiranih novéanih tokova
ukljucuje detaljne projekcije financijskih izvjestaja drustva za razdoblje od pet do deset godina,
te procjenu vrijednosti tzv. vje¢ne rente (engl. terminal-perpetuity value). Uzimajuéi u obzir
navedeno napravljena je projekcija poslovanja od 2026. do 2030. na temelju kojih su radeni
izracuni slobodnih novéanih tokova. Vrijednost vje¢ne rente utvrdena je koriStenjem formule
za izraun iste.® Tablica 4. prikazuje projekciju poslovanja Drustva u razdoblju od 2026. do

2030. godine.

2 Koristenjem prosjecnog multiplikatora u metodi usporedivih drustava vrijednost dionice iznosi 5,36 eura
[(8,87+4,71+7,88+0):4], a koristenjem medijana multiplikatora prosje¢na vrijednost dionice iznosi 3,08 eura
[(3,60+2,65+6,05+0):4]. Na temelju tih vrijednosti rauna se prosjeéna vrijednost dionice koja iznosi 4,22 eura
[(5,36+3,08):2]. Sudski vjestak je koristio podatke o poslovnim prihodima, EBITDA, EBIT te kapitalu i rezervama
Drustva na 30. 6. 2026. jer su to javno dostupni podaci objavljeni na Zagrebackoj burzi.

5 Formula za izradun vje€ne rente bazira se na slobodnom nov&anom toku nakon posljednje godine projekcije
(2030. godine) i dijeli se s razlikom izmedu stope prosje¢nog ponderiranog tro$ka kapitala i stope rasta slobodnih
nov¢&anih tokova u buduénosti (koja je u ovom slu¢aju odredena po stopi od 1%). Formula za izracun vje¢ne rente
je sljedeca: slobodni nové&ani tok iz 2030. godine x (1+stopa rasta nov&anih tokova) / (wacc-stopa rasta novcanih
tokova). Takav natin izraduna vrijednosti koristi i jedna od najvecih investicijskih banaka u svjetskim razmjerima
UBS. Vidjeti: Cooper, S. (2000) DCF' and terminal values. London: Global Valuation Group, Equity analysis
seminars, str. 29.
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Procjena fer vrijednosti dionice Drustva DCF metodom bazira se na slobodnim nov€anim
tokovima. Slobodni nov¢ani tok (FCF) oznacava novéani tok od poslovanja raspoloZiv svim
ulagacima (vlasnicima i kreditorima). Slobodni novéani tok jednak je novcu koji ostane drustvu
nakon podmirivanja svih obveza prema drZavi, nakon svih kapitalnih ulaganja i nakon $to se
uzme u obzir promjena u radnom kapitalu nastala uslijed promjene poslovnih prihoda ili nekih

drugih trzi$nih uvjeta poslovanja.

Za potrebe procjene fer vrijednosti dionice Drustva slobodni nov€ani tok utvrden je na sljedeci

nadin:

Neto operativni rezultat umanjen za adekvatne poreze
(NOPLAT)
+

Amortizacija

Bruto nov¢ani tok
+/-
Promjene u radnom kapitalu

Kapitalna ulaganja

Slobodni novéani tok za dioniéare i kreditore

Elementi slobodnog nov¢anog toka su:

1. Neto operativni rezultat umanjen za adekvatne poreze ("NOPLAT"). Odnosi se na neto
operativni rezultat iz poslovanja ("EBIT") umanjen za placanja poreza na dobit, koji je korigiran

za porezne §titove od financijskih rashoda te poreze od financijskih prihoda.
2. Amortizacija predstavlja trosak osnovnih sredstava u toku jedne godine.

3. Bruto nov¢ani tok predstavlja isti rezultat iz poslovanja nakon Sto se podmire svi troSkovi

prema drZavi.

4. Promjena radnog kapitala

5. Kapitalna ulaganja podrazumijevaju ulaganja u kapitalne investicije u tijeku jedne godine.

U razdoblju od 2026. do 2030. kapitalna ulaganja predvidena su u iznosu od 2.100.000 eura.
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Kako bi se projicirani slobodni novéani tokovi diskontirali, odnosno sveli na sada$nju
vrijednost potrebno je odrediti prosje¢nu ponderiranu stopu tro$ka kapitala (WACC). WACC
predstavlja oportunitetni troSak slobodnih nov&anih tokova, a koristi se za izra¢un diskontne
stope po kojoj se diskontiraju slobodni novéani tokovi drustva, kako bi se uzela u obzir
vremenska preferencija novéanih priljeva. Naime, razlozi koristenja WACC-a vezani su uz
nejednaki znacaj nov¢anih priljeva koje dionicari/€lanovi drustva i kreditori dobivaju uzevsi u
obzir vremenski aspekt. To za posljedicu ima da ¢ée priljevi u, primjerice godini 1, imati znatno

manju diskontnu stopu od istih u godini 10.

Prema profesoru Aswathu Damodaranu prosje¢na ponderirana stopa troska kapitala (WACC)
za 160 gradevinskih drustva u Europi iznosi 6,24%*, stoga ¢e se ta stopa koristiti kako bi se

projicirani novéani tokovi sveli na sadas$nju vrijednost.

Nakon odredivanja prosje¢nog ponderiranog troska kapitala, potrebno je odrediti diskontni
faktor. Diskontni faktor predstavlja korektivni element koji uvazava vremensku preferenciju
nov€anih primitaka i izdataka. IzraCunava se kao inverzna vrijednost troSka ukupno
investiranog kapitala — WACC drustva potencirana na t §to ¢ini vremensku komponentu.

Diskontni faktor, §to se moZe zakljuéiti i iz same formule, moZe varirati izmedu 0 i 1. Sto je

veci odmak vremena ili troSak kapitala, diskontni faktor je manji.

I
(1+wacc)

Konacna vrijednost utvrduje se kao umnozZak diskontnog faktora i slobodnog nov¢anog toka.
Nakon odredivanja diskontne stope potrebno je izra¢unati slobodne novéane tokove. Izratun

slobodnih nov¢anih tokova prikazan je u tablici 5.

4 Vidjeti: http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/ (19. 8. 2026.).
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Tablica 5. Slobodni novéani tokovi (FCF) u razdoblju 2026. — 2030.

Godina 2026p 2027p 2028p 2029p 2030p
NOPLAT 2.509.934 1.138.067  1.658.137  1.741.044  1.828.096
Amortizacija 425492  445.522 467.798 491.188 515.748
Bruto novéani tok 2.935.426 1.583.589 2.125.936 2.232.232 2.343.844

(-)Povecanje/(+)Smanjenje radnog kapitala (1.744.608) (315.079)  (860.167)  (995.809) (1.142.864)
(-)Kapitalne investicije/(+) Prodaja imovine (200.000) (300.000)  (400.000)  (500.000)  (700.000)

Bruto investicije (1.944.608) (615.079) (1.260.167) (1.495.809) (1.842.864)
SLOBODNI NOVCANI TOK 990.819 968.510  865.769 736.424  500.980
Diskontni fakor 0,94 0,89 0,83 0,78 0,74
SadasSnja vrijednost FCF-a 931.369 861.974 718.588 574.411 370.725

Na temelju tablice 5. proizlazi da je ukupna sada$nja vrijednost slobodnog novcéanog toka
3.457.067 eura. Nakon procjene slobodnog novéanog toka do 2030. godine potrebno je
procijeniti 1 vrijednost Drustva nakon projiciranog razdoblja. Vrijednost DruStva izvan
projiciranog razdoblja, odnosno tzv. vjeCna renta izraCunana je na temelju projiciranog
slobodnog nov¢anog toka u posljednjoj (2030.) godini te je uvecana za stopu dugoro¢nog rasta.

Stopa dugoro¢nog rasta predvidena je na razini od 1%.

IzraCun vjeéne rente varijacija je Gordonovog modela:

Vjeéna renta = slobodni nov¢ani tok u 2030. x (1 + stopa dugoroénog rasta) / (ponderirani

prosjeéni troSak kapitala — stopa dugoro¢nog rasta).

Uzimajuéi u obzir navedeno, vrijednost vje€ne rente je procijenjena uz planirani godisnji rast
od 1% u odnosu na FCF iz 2030. (500.980 eura) i WACC od 6,24%. Temeljem takvog izratuna
proizlazi da je vrijednost vjecne rente 9.656.294 eura, dok je sadasnja vrijednost vjecne rente
7.145.657 eura. Zbrajajuéi taj iznos sa sada$njom vrijedno$éu slobodnih novc€anih tokova
dobije se da vrijednost Drustva iznosi 10.602.724 eura. Kako bi se utvrdila vrijednost kapitala
drustva Tehnika d.d. od vrijednosti Drustva potrebno je oduzeti iznos neto duga odnosno

dugoro¢nih i kratkoro¢nih kredita umanjenih za iznos novca na racunu (tablica 7.).
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Tablica 6. [zracun vrijednosti kapitala Drustva metodom diskontiranih nov¢anih tokova

RED. BR. STAVKA IZRACUNA IZNOS (EUR)
1 SADASNJA VRIJEDNOST (PRESENT VALUE-PV) FCF 3.457.067
2 SADASNJA VRIJEDNOST VJECNE RENTE 7145.657
3=1+2 VRIJEDNOST DRUSTVA (EV-ENTERPRISE VALUE) 10.602.724
4 NETO DUG (8.015.390)
5=3-4 VRIJEDNOST KAPITALA 2.587.334
6 BROJ DIONICA 398.798
7 VRWEDNOST DIONICE 6,49

Dakle, primjenom metode diskontiranih nov¢anih tokova utvrdena je fer vrijednost dionice

Drustva u iznosu od 6,49 eura.

3.3. Procjena fer vrijednosti dionice metodom povijesnih transakcija

Fer vrijednost dionice drustva Tehnika d.d. koristenjem metode povijesnih transakcija utvrduje
se kao ponderirani prosjek cijena koje je ta dionica postigla na Zagrebackoj burzi od 31. oZujka
do 30. lipnja 2026. Za procjenu fer vrijednosti dionice dru§tva Tehnika d.d. koriSteni su podaci
o trgovanju dionice oznake THNK-R-A od 28. ozujka 2026. do 28. lipnja 2026. odnosno u
razdoblju od tri mjeseca prije dana 30. 6. 2026. Sukladno podacima Zagrebacke burze d.d.
prosje¢na ponderirana cijena dionice Tehnike d.d. u tom je razdoblju bila 13,67 eura, a
dionicom se trgovalo 14 od moguc¢ih 60 dana trgovanja. Relativno niska likvidnost dionice

predstavlja ograni¢enje metode povijesnih transakcija.

Prema tome, koriste¢i se sluZzbenim podacima sa Zagrebacke burze d.d., konstatira se kako

metodom povijesnih transakcija fer vrijednost dionice Drustva iznosi 13,67 eura.

3.4. Procjena fer vrijednosti dionice metodom knjigovodstvene vrijednosti

Metoda knjigovodstvene vrijednosti (knjigovodstvena metoda) kao temeljnu kategoriju
procjene uzima vrijednost neto imovine drustva. Pri tome se isklju¢uju potencijali i sposobnosti
drustva da ostvaruje dobit u buduénosti. Dakle, knjigovodstvena se metoda oslanja samo na
povijesne rezultate poslovanja te u kontekstu procjene daje staticki pogled na vrijednost

drustva. Procjena vrijednosti neto imovine Drustva knjigovodstvenom metodom polazi od
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temeljne bilan¢ne jednakosti prema kojoj je aktiva jednaka zbroju glavnice i obveza. 1z te
formule proizlazi da je glavnica (neto vrijednost imovine Drustva) koja pripada vlasnicima
jednaka razlici aktive i obveza (glavnica = aktiva — obveze). Kako bi se dobila $to realnija slika
o knjigovodstvenoj vrijednosti kapitala i rezervi Drustva, u nastavku se prikazuju podaci iz

bilance Drustva na 30. lipnja 2026. (tablica 7.).

Tablica 7. Bilanca drustva Tehnika d.d. na 30. 6. 2026.

AKTIVA 30. 6. 2026.
DUGOTRAJNA IMOVINA 8.514.377
KRATKOTRAJNA IMOVINA 9.394.682
Zalihe 2.393.541
PotraZivanja od kupaca 4.205.499
Ostala potrazivanja 767.415
Financijska imovina 178.514
Novac na racunu i blagajni 1.849.714
PLACENI TROSKOVI BUDUCEG RAZDOBLJA 1.500.095
UKUPNA AKTIVA 19.409.154
PASIVA 30. 6. 2026.
KAPITAL I REZERVE (10.991.695)
Upisani kapital 3.987.980
Rezerve 23.114
Manjinski interes 0
ZadrZana dobit / preneseni gubitak (15.794.274)
Dobit/gubitak tekuée godine 791.485
DUGOROCNA REZERVIRANJA 1.097.319
DUGOROCNE OBVEZE 7.890.627
KRATKOROCNE OBVEZE 19.240.804
Obveze za kredite 2.865.002
Obveze prema dobavlja¢ima 11.487.982
Obveze za zajmove, depozite i sli¢no 1.741.234
Obveze prema zaposlenima 447.312
Obveze za poreze, doprinose i druge pristojbe 341.916
Obveze za predujmove, depozite i jamstva 4.447
Ostale kratkoro¢ne obveze 2.352.911
ODGODENO PLACANJE TROSKOVA 2.172.099
UKUPNA PASIVA 19.409.154

Knjigovodstvena vrijednost dionice Drustva utvrduje se tako $to se glavnica (kapital i rezerve)

dijeli s brojem dionica.
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Medutim, iz tablice 7. razvidno je kako Tehnika d.d. ima gubitak iznad visine kapitala od
10.991.695 eura pa se konstatira kako vrijednost imovine iznosi 0,00 eura, a time i vrijednost
dionice Drustva prema metodi knjigovodstvene vrijednosti iznosi 0,00 eura. Dakle, negativna
knjigovodstvena vrijednost nije uzeta u izracun, ve¢ je vrijednost ograni¢ena na nulu, buduéi

da dionica ne moze imati negativnu vrijednost
3.5. Odredivanje znacaja primijenjenih metoda i utvrdivanje fer vrijednosti
dionice Drustva

Nakon $to su prezentirane sve metode koristene pri procjeni fer vrijednosti dionice u tablici 8.

daje se, u obliku rekapitulacije, pregled svih procijenjenih iznosa dionice Drustva.

Tablica 8. Rekapitulacija procijenjenih iznosa dionice Drustva

Koristena metoda procjene Procijenjeni iznos po dionici
Metoda usporedivih drustava 4,22
Metoda diskontiranih nov¢anih tokova (DCF) 6,49
Metoda povijesnih transakcija 13,67
Metoda knjigovodstvene vrijednosti 0,00

Izvor: Izrauni autora Elaborata.

Kada se koristi viSe metoda za procjenu tada se fer vrijednost dionice utvrduje kao ponderirani
prosjek vrijednosti dionica dobivenih primjenom tih metoda. Tako se, po nasem misljenju,
sukladno znacaju danom pojedinim metodama za utvrdivanje fer vrijednosti dionice [metoda
usporedivih drustava — 0,40; metoda diskontiranih nov¢anih tokova (DCF) — 0,40; metoda
povijesnih transakctja — 0,10; metoda knjigovodstvene vrijednosti — 0,10] ponderirana fer

vrijednost dionice (u daljnjem tekstu: PEFVD) moze izracunati prema sljedecoj formuli:
PFVD = 0,40 x VDup + 0,40 x VDpcr + 0,10 x VDpr + 0,10 x VDky

u kojoj pojedini simboli imaju sljedece znadenje: VDup = vrijednost dionice po metodi
usporedivih drustava, VDpcr = vrijednost dionice po metodi diskontiranih novéanih tokova
(DCF), VDpr = vrijednost dionice po metodi povijesnih transakcija i VDxv = vrijednost dionice

po metodi knjigovodstvene vrijednosti.

Koristenjem u tablici 8. prikazanih vrijednosti dionice Drustva ponderirana fer vrijednost

dionice iznosi 5,65 eura [(0,40 x 4,22) + (0,40 x 6,49) + (0,10 x 13,67) + (0,10 x 0,00)].
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3.6. Posebne teskoce koje su se javile pri procjeni fer vrijednosti dionice

ciljnog drustva

Tijekom primjene svih, kroz prethodna poglavlja, prezentiranih metoda nije bilo znacajnijih
poteskoca pri procjeni fer vrijednosti dionice ciljnog drustva koje bi, sukladno €l. 22. st. 5.
Zakona o preuzimanju dioni¢kih drustava (NN broj 109/07, 36/09, 108/12,90/13, 99/13, 148/13

1 151/25), trebalo identificirati i opisati u sklopu ovoga Elaborata.

4. ZAKLJUCAK
Pri procjeni fer vrijednosti dionice Drustva koristene su sljedece metode: a) metoda usporedivih
drustava, b) metoda diskontiranih nov¢anih tokova, ¢) metoda povijesnih transakcija te d)

metoda knjigovodstvene vrijednosti.

Sve usvojene metode detaljno su obrazlozene zajedno sa svim vaZnim pretpostavkama koje su

koriStene u primjeni istih.

Primijenjene metode ocijenjene su primjerenim buduéi da respektiraju usporediva drustva,
projekcije poslovanja Drustva, relevantne makroekonomske trendove, konkurentsko ozradje,

povijesne transakcije dionica Drustva te postojeée stanje Drustva.

Primjenom viSe metoda procjene utvrdene su sljedece fer vrijednosti dionice Drustva:
* metodom usporedivih drustava u iznosu od 4,22 eura
=  metodom diskontiranih nov¢anih tokova u iznosu od 6,49 eura
* metodom povijesnih transakcija u iznosu od 13,67 eura (te)

= metodom knjigovodstvene vrijednosti u iznosu od 0,00 eura.

Pri utvrdivanju fer vrijednosti dionice Drustva najve¢i znafaj dan je metodi usporedivih
drustava ponder 0,40 i metodi diskontiranih nov¢anih tokova 0,40 budu¢i da se radi o
najvaznijim metodama koje se koriste za procjenu vrijednosti druStva. Ostalim kori§tenim
metodama odreden je manji znaéaj. Tako je metodi povijesnih transakcija odreden ponder 0,10

te metodi knjigovodstvene vrijednosti 0,10.

Tijekom razrade primijenjenih metoda nije bilo znacajnijih teskoca pri procjeni fer vrijednosti

dionice Drustva.
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Sukladno utvrdenim ponderima, kroz koje je dan odgovarajuéi znafaj primijenjenim

metodama, ovim je Elaboratom utvrdena fer vrijednost dionice drustva Tehnika d.d. Buzin u

iznosu od 5,651 eura.

Uzimajuéi u obzir kako je vrijednost dionice Tehnike d.d. 5,651 eura — zakljuéno se utvrduje:

da vrijednost 37.891 redovne dionice Tehnike d.d. iznosi 214.122,04 eura.

Stalni sudski vjestak za financije i raéunovodstvo:
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