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1. UVOD

1.1. Osnova za izradu procjene vrijednosti dionica Tehnike d.d.

Izrada procjene vrijednosti 37.891 redovnih dionica Tehnike d.d. (dalje u tekstu: Procjena
vrijednosti) temelji se na prihvacanju ponude ovog vjestaka za procjenu predmetnih dionica od
strane naru¢itelja procjene LUXURY REAL ESTATE d.o.0. u steaju zastupanog po

gospodinu Ivanu Gjura$i¢u - ste¢ajnom upravitelju.

Za potrebe izrade Procjene vrijednosti prouceni su i koridteni sljede¢i dokumenti i baze

podataka:

1. Tehnika d.d. - financijski izvjestaj - 2025, &etvrti kvartal, nerevidirano, konsolidirano'

2. Godi3nji konsolidirani financijski izvjeStaji drustva i izvjestaj neovisnog revizora
Tehnika d.d. za 2024,

3. Baza podataka LSEG Data & Analytics.

Valja naglasiti kako su izratuni 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.

2. METODE PROCJENE VRIJEDNOSTI DRUSTVA

2.1. Primijenjene metode pri procjeni vrijednosti drustva

U ovom se dijelu navode metode koje su primijenjene pri procjeni vrijednosti drustva. To su:

a) metoda usporedivih drustava,
b) metoda knjigovodstvene vrijednosti,

¢) metoda diskontiranih novéanih tokova (DCF).

! Dostupno na: https://eho.zse hr//fileadmin/issuers/ THNK/FI-THNK-958fe27a558384bc3eb62df087a344a2. pdf
(3.4.2026.).
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Navedene metode koje su primijenjene pri procjeni vrijednosti druitva temelje se na
medunarodno priznatim standardima za procjenu vrijednosti i uobiajeno se koriste u

transakcijama preuzimanja trgovackih drustava.?

2.2. ObrazloZenje metoda procjene vrijednosti drustva

U nastavku slijedi detaljno obrazloZenje metoda procjene i svih vaZnih pretpostavki koje su

koristene u njihovoj primjeni.

2.2.1. Metoda usporedivih drustava

Metoda usporedivih druStava predstavlja ,.relativnu“ metodologiju procjene vrijednosti
drustava. Utemeljena je na sli¢nim dru§tvima kojima se javno trguje na burzi s jasno odredenom
trziSnom vrijednoS¢u. Ta metoda ukljucuje upotrebu multiplikatora primijenjenih na oéekivane
financijske pokazatelje drustava kako bi se odredila njihova vrijednost. Klju¢ takve usporedbe
Je pronaci najsli¢nija usporediva drustva temeljeno na kriteriju poput ekonomskog okruZenja,
moguénosti rasta kao i Sto viSe specifi¢nih karakteristika drustava 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 najcesce je koriStena od strane investitora pri donoSenju
investicijskih odluka. Glavni nedostatak te metode je $to ne uzima u obzir specifi¢ne
karakteristike druStva, budu¢i da niti jedno dru$tvo nema profil koji savrieno odgovara
pojedinom druStvu — iz ¢ega proizlazi subjektivnost interpretacije rezultata. Prilikom koritenja
te metode usporediva su drustva odredena na temelju industrije u kojoj posluju (engl.
construction and engineering) te na temelju zemljopisne lokacije. Sva usporediva drustva

posluju u Europi.

? Metoda povijesnih transakcija kojom se vrijednost dionice utvrduje se kao ponderirani prosjek cijena koje je
dionica postigla na Zagrebackoj burzi nije koristena u ovoj Procjeni vrijednosti jer se dionicom Tehnike d.d. u
protekla tri mjeseca trgovalo manje od 1/3 trgovinskih dana. Zakon o preuzimanju dioni¢kih drustava (1. 16 i22.)
propisuje da je, u situaciji kada se dionicom trguje manje od 1/3 trgovinskih dana, potrebno napraviti elaborat o
procjeni fer vrijednosti dionice. Uz to, od 1. 1. do 31. 3. 2026. na Zagrebackoj burzi trgovalo se sa samo 2.752
dionice 3to je 1,45% ukupnog broja dionica Tehnike d.d. Tako mali broj transakcija ne reflektira fer vrijednost
dionice Tehnike d.d.
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Prethodno navedene pretpostavke za koristenje metode usporedivih drudtava u potpunosti su
primjenjive za procjenu vrijednosti dionice Drustva. Budu¢i da se ta metoda temelji na
medunarodno priznatim standardima za procjenu vrijednosti, koristit ¢e se pri procjeni

vrijednosti Drustva.

2.2.2. Metoda knjigovodstvene vrijednosti

Metoda knjigovodstvene vrijednosti kao temeljnu kategoriju procjene uzima vrijednost neto
imovine druStva. Pri tome se isklju¢uju 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. 1z 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 vrijednosti dionice Drustva. Buduéi da se ta metoda
temelji na medunarodno priznatim standardima za procjenu vrijednosti, Koristit ¢e pri procjeni

vrijednosti Drustva.

2.2.3. Metoda diskontiranih novéanih tokova (DCF)

Metoda diskontiranih novcanih tokova (u daljnjem tekstu: DCF metoda) jedna je od najcesée
koristenih metoda procjene vrijednosti drustava, a ujedno je i medunarodno prihvacena metoda
procjene. Osnovna prednost navedene metode je da odrazava dugoroéni potencijal rasta
drustva, a oslanja se na klju¢ne pokretaCe 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 drustvo nalazi. Kod drustava koja su u fazi razvoja, odnosno financijskog zamaha,

gdje se o¢ekuje znatan rast prihoda ili investicija, uzimaju se duZa razdoblja procjene
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financijskih izvjestaja kako bi se doslo do faze u kojoj je poslovanje drustva stabilno, odnosno
bez znatnih oscilacija. U slutajevima, kao $to je situacija s drustvom Tehnika d.d. procjena se
temelji na projekciji poslovanja od pet godina. Bitno je napomenuti da duZina razdoblja detaljne
procjene financijskih izvje$taja ne utjee na kona¢ni rezultat procjene, ve¢ samo na odnos
vrijednosti koja proizlazi iz razdoblja procjene i razdoblja vie€ne rente. DCF metoda je takoder
vrlo osjetljiva na kljune operativne i financijske pretpostavke, ukljuéujuéi ponderirani

prosjecni troSak kapitala (WACC) i vrijednost vjeéne rente.

Izradun vrijednosti druStva putem metode diskontiranih nov¢anih tokova sastoji se od tri

osnovna koraka:

1.  Projekcija ofekivanih novéanih tokova: prvi korak je procjena ogekivanih novéanih
tokova koje ¢e drustvo ostvariti, a temelji se na pretpostavkama slobodnih novéanih
tokova koje druStvo 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. Izrac¢un diskontne stope: drugi korak je odredivanje ponderiranog prosjeénog troska

kapitala (WACC), koji predstavlja diskontnu stopu po kojoj se diskontiraju procijenjeni

slobodni nov€ani tokovi.

3.  Izratun vrijednosti drustva: WACC se koristi za diskontiranje o¢ekivanih nové&anih

tokova tijekom projiciranog razdoblja kako bi se dobila sadasnja vrijednost o&ekivanih
nov¢anih tokova. WACC se takoder koristi za izraun vrijednosti vje¢ne rente, koja se,
diskontirana po stopi WACC-a na sada$nju vrijednost, dodaje sadainjoj vrijednosti
diskontiranih nov¢anih tokova u projiciranom razdoblju kako bi se dobila ukupna

vrijednost drustva.

Prethodno navedene pretpostavke za koriStenje metode diskontiranih novéanih tokova u
potpunosti su primjenjive za procjenu vrijednosti dionice Drustva. Buduéi da se ta metoda
temelji na medunarodno priznatim standardima za procjenu vrijednosti koristit ¢e se pri procjeni

vrijednosti Drustva.
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3. PROCJENA VRIJEDNOSTI DIONICE TEHNIKE d.d.

U ovom se dijelu procjenjuje vrijednost dionice Tehnike d.d. primjenom svake od metoda
navedenih u prethodnom poglavlju te se daje znataj pojedinim metodama za utvrdivanje

vrijednosti dionice Drustva.

3.1. Procjena vrijednosti dionice Tehnike d.d. metodom usporedivih

drustava

Metoda usporedivih drustava se temelji na preciznoj identifikaciji klju¢nih multiplikatora poput
EV/poslovni prihodi, EV/EBITDA, EV/EBIT i P/B. Za izra¢un kljuénih multiplikatora
obuhvacena su 64 usporediva drustva iz gradevinske industrije koja kotiraju na europskim
burzama. Na temelju dobivenih multiplikatora isti su koriSteni za izraGun vrijednosti dionice
Tehnika d.d. Na osnovi multiplikatora usporedivih drustava izraunan je i raspon vrijednosti
dionice Tehnike d.d. Tablica 1. prikazuje podatke o usporedivim drustvima, kao i izradun

multiplikatora. Tablice 2. i 3. prikazuju dobiveni raspon vrijednosti dionica Tehnike d.d.
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Tablica 2. Dobiveni raspon vrijednosti dionice Tehnike d.d. koriStenjem prosjecnog
multiplikatora usporedivih drustava

Tehnika d.d. Poslovni prihodi | EBITDA EBIT Kapital i rezerve

31. 12. 2025. 34166006 | (2.93928%) (3.435.008) (31.208.815)
Prosjeéni nmltiplikator 0,53 6.19 8.97 1,99
Vrijednost poduzeca - EV 18.107.983 | (18.194.199)| (30.812.022) (62.105.542)
Neto dug (8.577.198) (8.577.1%8) (8.577.198) 0
Vrijednost kapitala 9.530.785 | {26.771.397)| (39.389.220) {62.105.542)
Broj dionica 189 460 189 460 189 460 189 460
Vrjednost dionice 50,30 (141,30) (207.90) {327.,80)

Tablica 3. Dobiveni raspon vrijednosti dionice Tehnike d.d. koriStenjem medijana
multiplikatora usporedivih drustava

Tehnika d.d. Poslovni prihodi | EBITDA EBIT Kapital i rezerve

31. 12. 2025. 34166006 | (2939289 (3.435.008) (31.208.815)
Medijan multiplikator 0,40 5,89 857 1.44
Vrijednost poduzeéa - EV 13.666.402 | (17.312412)| (29.438.019) (44.940.6594)
Neto dug {8.577.198)| (8.577.198)| (B.577.198) -
Vrijednost kapitala 5.089.204 | (25.889.610) (38.015.217) {44.940.694)
Broj dionica 189460 189.460 189 460 189 460
Vrijednost dionice 26,86 {136,65) {200,65) {237,20)

Na osnovi procjene vrijednosti drustva Tehnika d.d., temeljenoj na metodi usporedivih

druStava, moZe se zakljuciti kako se vrijednost dionice izraCunana koriStenjem prosjecnog

multiplikatora usporedivih drustava krece u rasponu od -327,80 do 50,30 eura, dok je vrijednost

dionice izracunana kori§tenjem medijana multiplikatora u rasponu od -237,20 do 26,86 eura.

S obzirom na to da je vrijednost kapitala Tehnike d.d. izraCunana kori$tenjem multiplikatora

EV/EBITDA, EV/EBIT i P/B negativna, a time je negativna i sama vrijednost dionice Tehnike

d.d. moZe se konstatirati kako je vrijednost dionice Tehnike d.d. 0,00 eura.

Za utvrdivanje fer vrijednosti dionice Tehnike d.d. u nastavku Ce se koristiti vrijednost od 0,00

eura dobivena na temelju procjene metodom usporedivih drustava.
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3.2. Procjena vrijednosti dionice Tehnike d.d. metodom knjigovodstvene

vrijednosti

Metoda knjigovodstvene vrijednosti (knjigovodstvena metoda) kao temeljnu kategoriju
procjene uzima vrijednost neto imovine drustva. Pri tome se iskljuuju potencijali i sposobnosti
drudtva da ostvaruje dobit u buduénosti. Dakle, knjigovodstvena se metoda oslanja samo na
povijesne rezultate poslovanja te u kontekstu procjene daje stati¢ki pogled na vrijednost
druStva. Procjena vrijednosti neto imovine drustva knjigovodstvenom metodom polazi od
temeljne bilancne jednakosti prema kojoj je aktiva jednaka zbroju glavnice i obveza. Iz te
formule proizlazi da je glavnica (neto vrijednost imovine dru$tva) koja pripada vlasnicima

jednaka razlici aktive i obveza (glavnica = aktiva — obveze). U nastavku se prikazuju podaci iz

bilance Tehnike d.d. na 31. prosinca 2025. (tablica 4.).

Tablica 4. Bilanca druStva Tehnika d.d. na 31. 12. 2025.

Iz prethodne tablice razvidno je kako primjenom knjigovodstvene metode, prema bilanci na 31.

prosinca 2025. godine, Tehnika d.d. ima gubitak iznad visine temeljnog kapitala od

10

AKTIVA 31. 12. 2025.
DUGOTRAJNA IMOVINA 14.422.131
Nematerijalna imovina B 50.580
Materijalna imovina 11.684.636
Dugotrajna financijska imovna 2.686.915
PotraZivanja - -
Odgodena porezna imovina -
KRATKOTRAJNA IMOVINA 6.085.030
PLACENI TROSKOVI BUDUCEG RAZDOBLJA 129.991
UKUPNA AKTIVA 20.637.152
PASIVA 31. 12. 2025.
KAPITAL I REZERVE (21.208.815) |
Upisani kapital - 22.545.740
Kapitalne rezerve 4.387.302
Revalorizacijska rezerva -
Preneseni gubitak (43.105.559)
Dobit tekuc¢e godine - o -
Gubitak tekuée godine (5.036.298)
DUGOROCNA REZERVIRANJA 1.405.066
DUGOROCNE OBVEZE 8.504.643
KRATKOROCNE OBVEZE 27.332.111
UKUPNA PASIVA 20.637.152
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21.208.815 eura pa se konstatira kako neto vrijednost imovine iznosi 0,00 eura, a time i

vrijednost dionice Drustva iznosi 0,00 eura.

3.3. Procjena vrijednosti dionice metodom diskontiranih novéanih tokova

(DCF)

Procjena 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 koje su radeni
izraCuni slobodnih nov¢anih tokova. Vrijednost vje¢ne rente utvrdena je koristenjem formule
za izratun iste.® Tablica 5. prikazuje projekciju poslovanja Drustva u razdoblju od 2026. do

2030. godine.

* Formula za izratun vjecne rente bazira se na slobodnom novéanom toku nakon posljednje godine projekcije
(2030. godine) i dijeli se s razlikom izmedu stope prosje¢nog ponderiranog troska kapitala i stope rasta slobodnih
nov¢anih tokova u buduénosti (koja je u ovom slugaju odredena po stopi od 1%). Formula za izradun vjeéne rente
Je sljedeca: slobodni nov¢ani tok iz 2030. godine x (1+stopa rasta nov¢anih tokova) / (wacc-stopa rasta novéanih
tokova). Takav nacin izra¢una 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 vrijednosti dionice Drustva DCF metodom bazira se na slobodnim nové¢anim
tokovima. Slobodni novéani tok (FCF) oznatava novéani tok od poslovanja raspoloziv svim
ulagacima (vlasnicima i kreditorima). Slobodni novéani tok jednak je noveu 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 novéani 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 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 Stitove od financijskih rashoda te poreze od financijskih prihoda.
2. Amortizacija predstavlja troSak osnovnih sredstava u toku jedne godine.

3. Bruto novcani tok predstavlja €isti rezultat iz poslovanja nakon §to se podmire svi trodkovi

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 1.150.000 eura.

4 Radni kapital predstavlja razliku izmedu kratkotrajne imovine i kratkoro¢nih obveza, medutim za potrebe
procjene vrijednosti dionice Drustva u izraun radnog kapitala ne ulazi novac na ra¢unu jer se taj iznos koristi
kako bi se doslo do vrijednosti kapitala Drustva. Vidjeti: CFA Program Curriculum (2012) Financial Reporting
and Analysis. Boston: Pearson Custom Publishing, str. 220.
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Kako bi se projicirani slobodni novéani tokovi diskontirali, odnosno sveli na sadasnju
vrijednost potrebno je odrediti prosje¢nu ponderiranu stopu troska kapitala (WACC). WACC
predstavlja oportunitetni tro$ak slobodnih novéanih tokova, a koristi se za izradun diskontne
stope po kojoj se diskontiraju slobodni novéani tokovi drutva, kako bi se uzela u obzir
vremenska preferencija nov€anih priljeva. Naime, razlozi koristenja WACC-a vezani su uz
nejednaki zna¢aj novéanih priljeva koje dioni¢ari/¢lanovi drustva i kreditori dobivaju uzevsi u

obzir vremenski aspekt.

Prema profesoru Aswathu Damodaranu prosje¢na ponderirana stopa troska kapitala (WACC)
za 160 drustava iz gradevinske industrije u Europi iznosi 6,24%" stoga ¢e se ta stopa koristiti

kako bi se projicirani nov¢ani tokovi sveli na sada$nju vrijednost.

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

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

ve¢i odmak vremena ili tro3ak kapitala, diskontni faktor je manji.

I
(1+waccy

Konacna vrijednost utvrduje se kao umnozak diskontnog faktora i slobodnog novéanog toka.
Nakon odredivanja diskontne stope potrebno je izradunati slobodne novéane tokove. Izradun

slobodnih novéanih tokova prikazan je u tablici 6.

Tablica 6. Slobodni nov¢ani tokovi (FCF) u razdoblju 2026. — 2030.

Godina 2026p 2027p 2028p 202%p 2030p
NOPLAT (717.436) 33901 §16.623 867936 911.354
Amortizacija 939 145 941701 988.736 1038223 1.090.136
Bruto novéani tok 211.658 O975.602 1.815.410 1.906.181 2.001.490
(-Povedanje/(+)Smanjenje radnog kapitala | (385.110)  (307.72) (941701}  (1.08766%)  (1245870)
(-Kapitalne investicije/(+) Prodaja imovine |  (200.000) (220.000) (230.000) (250.000) (250.000)
Bruto investicije (585.110) (1.027.172) (1.171.701) (1.337.664) (1.495.870)
SLOBODNI NOVCANI TOK (373.452) {51.570) 643.710 568.517 505.620
Diskontni fakor 0.94 0.89 0,83 0,?3 .74
Sadasnja vrijednost FCF-a (351.045) (45.897) 534279 443.443 374.1539

> Vidjeti: http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/ (3. 4. 2026.)
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Na temelju tablice 6. proizlazi da je ukupna sada$nja vrijednost slobodnog novéanog toka
954.939 eura. Nakon procjene slobodnog nov¢anog toka do 2030. godine potrebno je procijeniti
i vrijednost Drustva nakon projiciranog razdoblja. Vrijednost Drustva izvan projiciranog
razdoblja, odnosno tzv. vje¢na renta izratunana je na temelju projiciranog slobodnog novéanog
toka u posljednjoj (2030.) godini te je uvecana za stopu dugorognog rasta. Stopa dugoronog

rasta predvidena je na razini od 1%.
Izra¢un vjecne rente varijacija je Gordonovog modela:

Vjecna renta = slobodni nov¢ani tok u 2030. x (1 + stopa dugoro¢nog rasta) / (ponderirani

prosjecni trosak kapitala — stopa dugoro¢nog rasta).

Uzimajuci u obzir navedeno, vrijednost vije¢ne rente je procijenjena uz planirani godisnji rast
od 1% u odnosu na FCF iz 2030. (505.620 eura)i WACC od 6,24%. Temeljem takvog izratuna
proizlazi da je vrijednost vje¢ne rente 10.902.218 cura, dok je sadadnja vrijednost vje¢ne rente
8.067.641 eura. Zbrajajudi taj iznos sa sadasnjom vrijedno$éu slobodnih nov¢anih tokova
dobije se da vrijednost Drustva iznosi 9.022.580 eura. Kako bi se utvrdila vrijednost kapitala

drustva Tehnika d.d. od vrijednosti Drustva potrebno je oduzeti neto dug (tablica 7.).

Tablica 7. [zracun vrijednosti kapitala Dru§tva metodom diskontiranih nov¢anih tokova

RED. BR. STAVKA IZRACUNA 1ZNOS
1 SADASNJA VRIJED;\IO_ST (EQES_EIE \;AFE-PTFCF_ B 954.939
2 SADASNJA VRIJEDNOST VJIECNE RENTE 8.067.641 |
3=1+2 VRIJEDNOST DRUSTVA (EV-EN%ERPRISE VALUE) | 9.022.580
4 NETO DUG (31. 12. 2025.) (8.577.198)
5=3+4 VRIJEDNOST KAPITALA 445,382
3 BROJ DIONICA 189.460
7 VRIJEDNOST DIONICE 2,35

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

Drustva u iznosu od 2,35 eura.
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3.4. Odredivanje znaCaja primijenjenih metoda i utvrdivanje vrijednosti

dionice Tehnike d.d.

Nakon $to su prezentirane sve metode koritene pri procjeni vrijednosti Tehnike d.d. u tablici

8. daje se, u obliku rekapitulacije, pregled svih procijenjenih iznosa vrijednosti dionice Tehnike
d.d.

Tablica 8. Rekapitulacija procijenjenih iznosa dionice Tehnike d.d.

KoriStena metoda procjene Procijenjeni iznos po dionici (€) |
Metoda usporedivih drustava 0,00
Metoda knjigovodstvene vrijednosti 0,00 N
Metoda diskontiranih novéanih tokova (DCF) 2,35

Kada se koristi viSe metoda za procjenu tada se vrijednost dionice utvrduje kao ponderirani
prosjek vrijednosti dionica dobivenih primjenom tih metoda. Tako se, po misljenju vjestaka
Procjene vrijednosti, sukladno zna¢aju danom pojedinim metodama za utvrdivanje vrijednosti
dionice [metoda usporedivih drustava — 0,3250; metoda knjigovodstvene vrijednosti — 0,3250;
metoda diskontiranih nov¢anih tokova — 0,30] ponderirana vrijednost dionice Tehnike d.d. (u

daljnjem tekstu: PVD) moze izradunati prema sljedecoj formuli:

PVD = 0,3250 x VDup + 0,3250 x VDkv + 0,30 x VDpcr
u kojoj pojedini simboli imaju sljedece znalenje: VDup = vrijednost dionice po metodi
usporedivih drustava, VDkv = vrijednost dionice po metodi knjigovodstvene vrijednosti i

VDncr = vrijednost dionice po metodi diskontiranih novéanih tokova (DCF).

KoriStenjem u tablici 8. prikazanih vrijednosti dionice Tehnike d.d. ponderirana vrijednost

dionice iznosi 0,82 eura [(0,3250 x 0) + (0,3250 x 0) + (0,30 x 2,35)].
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4. ZAKLJUCAK

Pri procjeni vrijednosti dionice Tehnike d.d. koristene su sljede¢e metode: a) metoda
usporedivih druStava, b) metoda diskontiranih nov&anih tokova te d) metoda knjigovodstvene

vrijednosti.

Primjenom viSe metoda procjene utvrdene su sljedeée vrijednosti dionice Drustva:
* metodom usporedivih drustava u iznosu od 0 eura,
* metodom knjigovodstvene vrijednosti u iznosu od 0 eura,

* metodom diskontiranih nov¢anih tokova u iznosu od 2,35 eura.

Pri utvrdivanju vrijednosti dionice Drustva najve¢i zna¢aj dan je metodi diskontiranih nov&anih
tokova (ponder 0,35) buduci da je jedino tom metodom procjene utvrdena vrijednost dionice

Tehnike d.d. koja je veca od 0.

Sukladno utvrdenim ponderima, kroz koje je dan odgovarajuéi znacaj primijenjenim
metodama, ovom Procjenom utvrdena je vrijednost dionice drustva Tehnika d.d. iznosu od

0,82 eura.

Uzimajuéi u obzir kako je vrijednost dionice Tehnike d.d. 0,82 eura — zakljuéno se utvrduje:

da vrijednost 37.891 redovne dionice Tehnike d.d. iznosi 31.070,62 eura.
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