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Pregled glavnih događaja

Glavni događaji tijekom 2018. i 2019. godine

v

Promjena upravitelja 

fonda za gospodarsku 

suradnju. Novi 

upravitelj je društvo 

Inspire Investments

v

Odgoda brojnih 

tendera tijekom 2018. 

godine i snažan rast 

početkom 2019. 

godine

v

Nastavak ispunjavanja 

financijskih obveza 

prema sklopljenoj 

predstečajnoj nagodbi

Početak procesa 

financijskog i 

operativnog 

restrukturiranja

v

Promjene u Upravi 

društva tijekom 

zadnjeg kvartala 2018. 

godine i prvog 

kvartala 2019. godine

Prodaja društva 

Dalekovod Professio

d.d. (vjetroelektrane) 

za iznos od 115 

milijuna kuna



DALEKOVOD GRUPA 5

Ključne brojke Dalekovod Grupe

Pregled ključni brojki

2 31 4 5 6 7

Broj zaposlenika

1.484 

900 antena

1,000 km

projekata 

opremanja 

cesta i 

autocesta

1,700 različitih 

istraživanja, 

studija i raznih 

projekata

Više od 12.000 km 

izgrađenih 

dalekovoda do 750 

KV

8,570

Projekata vezanih uz 

dalekovode

2,180 projekata 

transformatorskih 

stanice

Povijest duga već 70 godina
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Financijski rezultat u 2018. godini

Pregled poslovanja članica Dalekovod Grupe

Dalekovod d.d. (nekonsolidirano): poslovni prihodi su zabilježili pad od 21% u

odnosu na isto razdoblje prethodne godine. Uz pad prihoda zabilježen je i pad

svih profitabilnost a glavni razlozi su:

• Odgoda tendera i smanjeni obujam realizacije

• Poteškoće tijekom izvedbe pojedinih projekata (popravci, vremenske

prilike, operativni problemi ljudskih resursa…)

Dalekovod Proizvodnja: poslovni prihodi su zabilježili blagi rast u odnosu na

isto razdoblje prošle godine. Bez obzira na sličnu razinu prihoda došlo je do

značajnog pada profitabilnosti primarno zbog suboptimalne iskoristivosti

kapaciteta uzrokovane štrajkom zaposlenika

Dalekovod Projekt: ostvareni poslovni prihodi od 32,2 milijuna kuna su gotovo

na razini prethodne godine. Društvo je ostvarilo pozitivan rezultat na EBITDA

razini od preko 1,4 milijuna kuna

Ostala društva: većina prihoda u ovom segmentu dolazi od društava Dalekovod

Ljubljana (19,8 milijuna kuna), Dalekovod Mostar (78,4 milijuna kuna) te

Dalekovod Poljska (20,6 milijuna kuna)

Dalekovod grupa

Dalekovod 

d.d.

Dalekovod 

proizvodnja

Dalekovod 

projekt

Ostala 

društva

HRK 928,8 mln HRK 292,9 mln HRK 32,2 mln HRK 116,7 mln

Dalekovodi Trafostanice Infrastruktura

Poslovni prihodi 

HRK 1.226,2 mln

Eliminacije 

internih odnosa 

HRK -144,6 mln
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Financijski rezultat u 2018. godini

Konsolidirani nerevidirani Račun dobiti i gubitka (Management report)

• Bruto marža: pad u najvećoj mjeri uzrokovan jednokratnim događajima:

• 400 kV Namsos-Afjord i 400 kV Modelen-Mongstad povećanje troškova (dodatni

radovi i neispravna isporučena oprema) – „claim” 25 milijuna kuna

• smanjenog prihoda u Ukrajini, te priznavanju troškova prethodnog razdoblja, cca

30 milijuna kuna

• neefikasnosti i posljedica štrajka u Dalekovod proizvodnji, cca 30 milijuna kuna

• Režijski trošak: rast troška plaća, otpremnina i rezervacija za jubilarne nagrade u iznosu

od 9 milijuna kuna

• FX, tečajne razlike i ostalo: razlika u odnosu na prethodno razdoblje je uglavnom zbog

negativnog utjecaj valutnih tečajeva.

• Izvanredne stavke:

• Prihod od revalorizacije ulaganja u Dalekovod Professio (vjetroelektrane) od 42

milijuna kuna

• Ispravak vrijednosti ulaganja, pozajmica i kamata, Officium d.o.o. 16 milijuna

kuna

• Vrijednosno usklađenje nematerijalne imovine, Liburana d.o.o. 4 milijuna kuna

• Neto pozitivni efekt usklade vrijednosti imovine i obveza povezanih sa

nekretninom Žitnjak u iznosu 12 mil HRK

Dalekovod Grupa FY 2018 FY 2017

Prihodi od prodaje 1.173.526 1.475.262

Promjena vrijednosti zaliha (2.657) (3.202)

Direktni troškovi (1.110.253) (1.286.838)

Bruto dobit 60.617 185.222

% Bruto marža 5,17% 12,56%

Ostali poslovnih prihodi 24.005 28.232

Režijski troškovi (135.981) (128.372)

Ostali dobici/(gubici) neto 408 665

Usklađenje amortizacije 10.189 8.733

EBITDA (40.761) 94.480

% EBITDA marža (3,47%) 6,40%

Amortizacija (42.472) (43.649)

EBIT (83.233) 50.831

FX, tečajne razlike, ostalo 

(neto)
(20.311) (6.757)

Izvanredne stavke 32.742 (16.009)

EBT (70.801) 28.064

Porez (5.642) (15.701)

Neto dobit (76.444) 12.362

1

1

2

3

2
3

4
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Financijski rezultat u 2018. godini

Konsolidirani Račun dobiti i gubitka (Management report)

„one-off” stavke

„claim”
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Financijski rezultat u 2018. godini

Financijski rezultat
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DALEKOVODI INFRASTRUKTURA TRAFO STANICE

• Pregled prihoda po tržištima prikazuje promjenu poslovnog modela

Dalekovod Grupe. Dominantno domaće tržište prije 10tak godina danas čini

cca 23% prihoda. Cilj je imati ujednačen prihod s pojedinog tržišta u

kontekstu diverzifikacije rizika te povećati udio domaćeg tržišta

• Promjena izvora prihoda s obzira na tržište reflektirala se i na prihode

pojedinog sektora. Danas, najveći udio prihoda dolazi od sektora Dalekovoda,

a manji dio od Infrastrukture i Trafostanica.
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Financijski rezultat u 2018. godini

Financijski rezultat

• Obzirom na strukturu prihoda, gdje sektor Dalekovoda ima najveći udio,

očekivano i najveći dio bruto marže dolazi upravo iz sektora Dalekovoda.

• Dolje prikazani graf pokazuje da je 2017. godina bila izrazito dobra s aspekta

ostvarene marže. Prethodna godina, odnosno 2018. bi bez utjecaja prije

spomenutih „one-off” stavki bila na razini prosjeka u periodu 2014-2016.
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Financijski rezultat u 2018. godini

Konsolidirana nerevidirana Bilanca stanja (Management report)

• Smanjenje materijalne imovine uzrokovano je fer vrednovanjem zemljišta i građevinskih

objekata na lokaciji Žitnjak u iznosu od 42,8 milijuna kuna

• Dalekovod Professio – reklasifikacija ulaganja i povećanje vrijednosti zbog prodaje.

• Smanjenje financijskih obveza odnosi se na povrat duga po PSN-u. Također na poziciju

dugoročni financijski dug utječe i smanjenje obveze prema razlučnim vjerovnicima zbog

fer vrednovanja imovine i obveza vezanih uz lokaciju Žitnjak, 19 milijuna kuna

Napomena:

Ispravci u nekonsolidiranoj bilanci Dalekovod d.d.:

• Trošak ispravka vrijednosti ulaganja u društvo Dalekovod proizvodnja d.o.o. i

druga ovisna društva, 154 milijuna kuna

• Dionička glavnica smanjena je za 222 milijuna HRK kroz negativni rezultat

razdoblja i smanjenje revalorizacijskih pričuva za lokaciju Žitnjak

Dalekovod Grupa FY 2018 FY 2017

Materijalna imovina 363.748 416.536

Nematerijalna imovina 12.002 11.003

Dugotrajna financijska imovina 25.060 26.165

Potraživanja 28.209 48.094

Dugotrajna imovina 429.019 501.798

Zalihe i imovina nam. prodaji 97.176 160.596

Potraživanja 388.929 516.521

Kratkotrajna financijska 

imovina
140.386 27.576

Novac u banci i blagajni 60.181 107.378

PTBR i Obračunati prihod 3.256 3.105

Kratkotrajna imovina 689.928 815.176

Ukupno imovina (Aktiva) 1.118.947 1.316.974

Dugoročne finan. obveze 400.995 440.676

Ostale dugoročne obveze 9.875 16.671

Dugoročne obveze 410.870 457.347

Kratkoročne finan. obveze 117.359 124.888

Ostale kratkoročne obveze 420.448 473.303

Kratkoročne obveze 537.807 598.191

Rezerviranja 29.012 25.135

Dionička glavnica 141.258 236.301

Ukupne obveze i kapital 1.118.947 1.316.974

1 1

2

3

2 3

2
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Prodaja vjetroelektrana

Dalekovod Professio - vjetroelektrane

• Uvod: u skladu s sklopljenom predstečajnom nagodbom 2014. godine

Dalekovod d.d. imao je obvezu prodaje kompanije Dalekovod Professio d.o.o.

(d.d.)

• Koraci prije transakcije:

• Dalekovod d.d. je u svrhu procjene vrijednosti društva angažirao

vanjskog savjetnika

• Dalekovod d.d. je društvo Dalekovod Professio d.o.o. preoblikovao u

dioničko društvo s ciljem uvrštenja dionica na uređeno tržište

Zagrebačke burze

• Uvrštenje dionica na uređeno tržište očekuje se tijekom ožujka 2019.

godine

• Raspodjela sredstava: u skladu s predstečajnom nagodbom 55% iznosa od

transakcije a maksimalno HRK 62 milijuna će biti iskorišteno za vraćanje

obveza po osnovi Mezzanina a 45% iznosa će pripasti društvu Dalekovod d.d.

• Od ukupne vrijednosti transakcije (HRK 115 milijuna kuna) društvu

Dalekovod d.d. je pripao iznos od 58 milijuna kuna (zbog povezanih

kompanija) a koji će biti iskorišteni za projekt financijskog i operativnog

restrukturiranja

Vrijednost transakcije 

iznosi 115 milijuna kuna

Smanjenje financijskih 

obveza u iznosu od 60,3 

milijuna kuna

Preostali iznos će biti 

iskorišten za projekt 

financijskog i 

operativnog 

restrukturiranja Uspješnom transakcijom 

je izbjegnuta kazna u 

iznosu od 3,6 milijuna 

kuna

Negativan utjecaj 

prodaje vjetroelektrana 

na P&L u 2019g iznosi 

oko 6 milijuna kuna
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Financijsko restrukturiranje

Pregled financijskih obveza iz predstečajne nagodbe

Iznos glavnice

Kamata

Plaćanje glavnice i kamate

Opis

Dospijeće

Senior dug

HRK 222 mln

4%

Kvartalno

FY 2030

Vjerovnici
PBZ, HBOR, ZABA, HPB, 

ERSTE, SOCGEN, RBA, 

CROATIA BANK, VENETO, BKS

Razlučni vjerovnici Leasing ObvezniceMezzanine

HRK 83,8 mln HRK 66 mln HRK 87 mln HRK 18 mln

3% 0% 0,5%-4% 4%

Mjesečno Godišnje

Call opcija u 2021.g 

/ prijenos u Senior / 

prijenos u kapital

Plaća se samo iz prodaje 

nekretnina na lokaciji 

Žitnjak

Od ukupnog iznosa cca HRK 55 

mln je bullet plaćanje u 2022.g 

s kamatom 0,5%

FY 2021
Prodaja nekretnine 

Žitnjak
FY 2022 FY 2030

- -

PBZ, HBOR, ZABA, HPB, 

ERSTE, SOCGEN, RBA, 

CROATIA BANK, VENETO, BKS

ERSTE. RBA (DDM group) HETA AR

Otprilike 24% izdanja je 

u vlasništvu Dalekovod 

Grupe

Ukupni dug Grupe prema 

predstečajnoj nagodbi na dan 

31. prosinca iznosi HRK 477 mln
U razdoblju od siječnja do prosinca 2018. godine 

financijski dug je smanjen u iznosu od 50,8 

milijuna kuna s osnove plaćanja prema Senior 

dugu, Lizingu, Obveznicama i Dobavljačima.   

Od početka 2019. godine dug je dodatno  

smanjen. Prema Mezzanine vjerovnicima u iznosu 

od 60,3 milijuna kuna te prema Senior dugu i 

Obveznicama i Leasingu za 8 milijuna. 

Ukupni dug Grupe prema 

predstečajnoj nagodbi na dan 28. 

veljače iznosi cca HRK 345 mln

(bez razlučnog duga)
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POSLOVANJE (12/2018)
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PREGLED FINANCIJSKIH OBVEZA (12/2018)

Financijsko restrukturiranje

Pregled financijskih obveza Dalekovod Grupe

Dio duga koji se ne plaća iz redovnog poslovanja

• Mezzanine: u skladu s predstečajnom nagodbom dio mezzanine duga se

vraća isključivo prodajom društva Dalekovod Professio. Mezzanine ST je

vraćen nakon uplate sredstava od prodaje društva Dalekovod Professio

tijekom 1-2 mjeseca 2019. godine. Društvo ima pravo otkupiti LT mezzanine

po cijeni od 35 milijuna kuna u 2021. godini ili po konačnom dospijeću

mezzanina napraviti konverziju tog dijela duga u kapital.

• Razlučni dug: dio duga koji se isključivo plaća prodajom nekretnina na

lokaciji Žitnjak odnosno se ne plaća iz redovnog poslovanja

• Leasing dug: 55 milijuna kuna dospijeva jednokratno 2022. godine. Kamata

se obračunava po 0,5% godišnje ali dospijeva na naplatu tek 2022. godine

Ukupne financijske obveze koje utječu na operativni tok 

novca iznose HRK 367 milijuna kuna

„Financijski dug koji se plaća iz redovnog poslovanja” vs. dug u Bilanci je manji za 150 milijuna kuna
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Financijsko restrukturiranje

Pregled plaćanja obveza iz predstečajne nagodbe

Iznos glavnice prema 

kategorijama PSN u 

FY 2014

Iznos glavnice prema 

kategorijama PSN u 

FY 2/2019

• Otplata PSN duga: Dalekovod grupa je u razdoblju od 2014 godine do

2/2019 godine otplatilo cca 380 milijuna kuna glavnice odnosno 52%

ukupnog duga utvrđenog prema predstečajnoj nagodbi.

• Najveći dio otplate se odnosi na dobavljače a koji su kao dio PSN-a bili

defacto financijski dug. Nastavno, čak 60 milijuna kuna je otplaćeno prema

mezzanine vjerovnicima i više od 50 milijuna kuna prema Lizingu

* napomena; pojedine kategorije duga su „fair” vrednovane; primjerice call opcija na otplatu Mezzanine duga

Ukupno je otplaćeno 380 

milijuna kuna glavnice ili 

cca 52% ukupnog duga 

prema PSN-u

Leasing

Tijekom 1-2/2019. 

financijski dug prema 

PSN-u je smanjen za 

gotovo 70 milijuna kuna i 

iznosi cca 345 milijuna 

kuna
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Financijsko restrukturiranje

Financijsko restrukturiranje

Dalekovod Grupa: U razdoblju od sklapanja predstečajne nagodbe (2014.

godina) do 28. veljače 2019. godine Društvo je vjerovnicima s osnove

Predstečajne nagodbe ukupno isplatilo 463,8 milijuna kuna glavnice i kamata što

predstavlja 52% ukupnog duga definiranog predstečajnom nagodbom.

U narednim godinama otplatni plan s osnove predstečajne nagodbe znatno je

povoljni nego prethodnih godina a što će omogućiti budući razvoj i ulaganje

slobodnih sredstava u smanjenje rizika i poboljšanje poslovnog modela.

Financijsko restrukturiranje: Dalekovod Grupa je u zadnjem kvartalu 2018.

godine započela pregovore sa svim dionicima i međunarodnom financijskom

institucijom s ciljem izrade plana financijskog restrukturiranja. Planirano

financijsko restrukturiranje obuhvaćalo bi reprogram cjelokupnog financijskog

duga u svrhu poboljšanja modaliteta otplate, jednostavnijeg dobivanja garancija

i kratkoročnih kredita za financiranje obrtnog kapitala.
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Operativno restrukturiranje

Operativno restrukturiranje

Dalekovod Grupa: tijekom prvog kvartala 2019. godine započet je proces

operativnog restrukturiranja. Fokus će biti na identificiranju

segmenata/aktivnosti koje negativno utječu na novčane tokove i vrijednost

kompanije a jedna od prvih mjera je strategija vezana uz društvo Dalekovod

proizvodnja d.o.o.

Prvi planovi s ciljem uštede na troškovima su već izrađeni a planirana

implementacija istih će biti u prvoj polovici 2019. godine. Potpuni učinak

operativnog restrukturiranja na novčane tokove i profitabilnost biti će u vidljiv u

2020. godini zbog jednokratnih učinaka istih tijekom 2019. godine.

Struktura računa dobiti i gubitka

Prihodi od prodaje

Direktni troškovi

Bruto profit

Ostali prihodi

Režijski troškovi (Overhead)*

Amortizacija

Financijski troškovi/prihodi

Porez

Neto dobit

Bruto profit (na „cash flow” bazi) 

treba biti dovoljan za plaćanje 

režijskih troškova, glavnice i 

kamate duga, CAPEX-a, Obrtnog 

kapitala i ostalih odljeva

Režijski troškovi: troškovi koji se 

ne mogu vezati uz prodaju 

proizvoda ili usluga odnosno

troškovi koji nisu vezani uz 

izvršavanje projekata. Takvi 

troškovi na razini Grupe

iznose 135 milijuna kuna a na 

nekonsolidiranoj razini 97 milijuna 

kuna.

Prva mjera operativnog 

restrukturiranja
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Režijski troškovi  na 

cash flow razini nisu 

korelirani s prihodima 

od prodaje. 
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Financijsko i operativno restrukturiranje

Zaključak

• Direktni troškovi• Dobivanje garancija i 

kratkoročnih kredita 

za radni kapita

• Režijski troškovi• Reprogram 

postojećih 

financijskih obveza

Financijsko 

restrukturiranje
Operativno 

restrukturiranje

Operativno 

restrukturiranje

Financijsko 

restrukturiranje

• Planirano financijsko restrukturiranje

obuhvaćalo bi reprogram cjelokupnog

financijskog duga te završetku procesa

predstečajne nagodbe

• Financijsko restrukturiranje će omogućiti

podršku financijskih institucija u kontekstu

garancija i kratkoročnih kredita za obrtni

kapital

• Uz takav model financiranja i podrške

financijskih institucija Dalekovod Grupa

može iskoristiti puni potencijal ulaganja u

energetski/infrastrukturni sektor na

domaćem i inozemnom tržištu

• Tijekom prvog i drugog kvartala biti će

usvojena većina mjera uštede režijskih

troškova a što će pozitivno utjecati na

EBITDA razinu u 2019. godini a čiji puni efekt

na EBITDA razini će biti vidljiv u 2020. godini

zbog jednokratnih troškova.

• Operativno restrukturiranje direktnih

troškova će biti usmjereno prema

centralizaciji poslovnih procesa, zamjene

OPEXA s CAPEXOM, efikasnost nabavnog

procesa i upravljanja ljudskim resursima.

• Dodatno, uvesti će se dodatne kontrole

izvedbe projekata a u cilju minimiziranja

negativnih oscilacija bruto marži
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Očekivanja za 2019. godinu

Pregled tržišta i ulaganja

Do 2030. godine ukupne investicije u 

prijenosnu mrežu u Europi će iznositi 130 

milijardi eura

Source: ENTSOE's 10-year investment, 2014 

EUR 

3,6 

bln

EUR 

7,9 

bln

EUR 

18,2

bln

EUR 

35-52 

bln

EUR 

1,9 

bln

EUR 

5,9 

blnEUR 

4,3 

bln

EUR 

8,4 

bln

SL, AU, 

SW

EUR 4,1 

bln

EUR

0,2 bln

Other 

markets

EUR 15-20 

bln

Uz tradicionalno primarna tržišta Skandinavije, Regije, Srednje i Istočne Europe

te domaćeg tržišta planirano je pozicioniranje i na tržištu Njemačke (gdje do

sada Dalekovod Grupa nije bila prisutna) gdje je uspješno izvršena

pretkvalifikacija kod najvećeg njemačkog operatera prijenosnog sustava. U

tijeku je i postupak pretkvalifikacije za ostale operatere prijenosnog sustava u

Njemačkoj.

Takav iskorak s obzirom na najavljena ulaganja (30% svih ulaganja u Europi

prema ENTSO-e) u obnovu prijenosne mreže predstavlja potencijal za

dugogodišnju prisutnost u izvođenju projekata na tržištu Njemačke.

Strateški fokus Dalekovod Grupe biti će, uz provođenje financijskog i

operativnog restrukturiranja, na razvoju poslovanja na domaćem tržištu.

Dalekovod Grupa očekuje da će aktivnosti na domaćem tržištu omogućiti

značajan rast prihoda i profitabilnosti u narednom srednjoročnom razdoblju.
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Očekivanja za 2019. godinu

Način izvedbe po pojedinim tržištima i osvajanje novih tržišta

• Obzirom na trenutno ugovorene poslove Dalekovod Grupa radi na tržištima

koji su visoko radno intenzivni (tržišta označena zelenom bojom) a koja

zahtijevaju visok udio vlastite radne snage.

• Na crveno označenim tržištima Dalekovod Grupa radi s 5-10 vlastitih

zaposlenika a poslove „outsource-a”. Takva tržišta imaju izrazito visoku bruto

dobit po zaposlenom a i po završetku projekta ne postoji teret neaktivne

radne snage
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Očekivanja za 2019. godinu

Pregled ugovorenih poslova i očekivani prihodi

• Nastavno na odgodu velikog broja tendera u 2018. godini, početak 2019.

godine obilježen je snažnim pozitivnim trendom. Dalekovod, bez članica

grupe je u prva dva mjeseca 2019. godine ugovorio/dobio rekordan broj

novih ugovora u ukupnom iznosu od preko 425 milijuna kuna. Očekuje se

nastavak pozitivnih trendova i u budućem razdoblju.

• Trenutna vrijednost ugovorenih poslova Dalekovoda bez članica grupe na dan

28. veljače 2019., a koji će se izvršiti tijekom 2019. godine iznosi 955 milijuna

kuna, što predstavlja rast u odnosu na 2018. godinu od preko 34%. Takvim

rezultatom je značajno nadmašena realizacija tijekom cijele 2018. godine, a

očekuje se dobivanje većeg broja tendera u 2019. godini čija će realizacija

započeti tijekom 2019. godine.
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PREGLED UGOVORENIH POSLOVA I PRIHODA ZA BUDUĆE RAZDOBLJE (NEKONSOLIDIRANO)

Backlog High probability Revenue

Backlog („order book” na zadnji 

dan kalendarske godine): društvo je 

na dan 31.12.2018. imalo 

ugovoreno HRK 843 mln poslova za 

2019. godinu. Već sada ima 

ugovorenih poslova u iznosu HRK 

573 mln a koji će se izvršiti tijekom 

2020. godine

Revenue: Tijekom godine 

društvo uvijek ugovori 

određeni broj poslova a koji 

se i izvrše tijekom iste 

godine. Uobičajeno je 

„Revenue” cca 20% viši od 

„Backloga” 
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Očekivanja za 2019. godinu

Financijski rezultat

• Veliki projekti čine temelj prihoda ali manji projekti su važni za ukupnu

profitabilnost poslovanja.

• Male projekte možemo „loviti” na tržištima gdje je Dalekovod prisutan sa

velikim brojem vlasititiih zaposlenika kao npr. tržište Norveške ili domaće

tržište
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PROSJEČNE BRUTO MARŽE PO VELIČINI PROJEKTA(2014-2018)

Prosječna 

bruto marža 

10,6%
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Q&A
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Kontakt

Dalekovod d.d.

Marijana Čavića 4, Zagreb

e-mail: glasnogovornik@dalekovod.hr

Tel: +385 1 2459 708; +385 1 24 11 111


