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u tisućama kuna 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Prihodi od prodaje proizvoda

Prihodi od prodaje silažnog kukuruza 1.545    16.055  20.069  22.076  22.407  22.743  23.084  23.430  

Prihodi od prodaje robe u tranzitu (glicerin) 9.750    12.741  14.015  14.997  15.221  15.450  15.682  15.917  

Prihodi od prodaje uljane repice -       145       160       176       178       181       184       187       

11.295  28.942  34.244  37.248  37.807  38.374  38.950  39.534  

Prihodi od prodaje usluga

Prihodi od usluge transporta 1.797    3.655    4.021    4.423    4.489    4.556    4.625    4.694    

Prihodi od usluga gaženja silaže i sl. 1.336    1.286    1.415    1.556    1.580    1.603    1.628    1.652    

Usluge obrade poljoprivrednih zemljišta 2           180       198       218       221       224       228       231       

3.135    5.121    5.633    6.197    6.290    6.384    6.480    6.577    

Ukupni prihodi od prodaje 14.429  34.063  39.878  43.445  44.097  44.758  45.429  46.111  

2019 2020 2021 2022 2023 2024

25,0% 10,0% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5%

10,0% 7,0% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5%

10,0% 10,0% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5%

10,0% 10,0% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5%

10,0% 10,0% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5%

10,0% 10,0% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5%

Povijesni 

period

Projicirano razdoblje Projicirane stope rasta



u tisućama kuna 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Trošak prodane robe 8.351         21.764       25.563       27.804       28.221       28.645       29.074       29.510       

Trošak sirovina i materijala 510            3.850         2.958         3.223         3.271         3.320         3.370         3.420         

Trošak specijalnog prijevoza 551            2.966         2.498         2.721         2.762         2.804         2.846         2.888         

Trošak goriva 1.550         1.597         1.407         1.548         1.571         1.595         1.619         1.643         

Trošak zaposlenika 507            983            998            1.013         1.028         1.043         1.059         1.075         

Trošak vanjskih usluga 170            856            736            802            814            826            838            851            

Ostali troškovi 63              203            206            224            227            231            234            238            

Ukupno 12.995       33.669       36.612       39.781       40.378       40.984       41.599       42.223       

% 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Trošak prodane robe 57,9% 63,9% 64,1% 64,0% 64,0% 64,0% 64,0% 64,0%

Trošak sirovina i materijala 3,5% 11,3% 7,4% 7,4% 7,4% 7,4% 7,4% 7,4%

Trošak specijalnog prijevoza 3,8% 8,7% 6,3% 6,3% 6,3% 6,3% 6,3% 6,3%

Trošak goriva 0,4% 0,3% 0,4% 0,4% 0,4% 0,4% 0,4% 0,4%

Trošak zaposlenika 0,3% 0,3% 0,3% 0,3% 0,3% 0,3% 0,3% 0,3%

Trošak vanjskih usluga 2,7% 0,3% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5%

Ostali troškovi 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1%

Povijesni 

period
Projicirani rashodi

Udio u 

prihodima
Prosjek povijesnog udjela u prihodima



u tisućama kuna 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Prihodi od prodaje 30.000         35.000         35.000         35.000         40.000         40.000         40.000         

CAPEX 3.500           3.500           3.500           3.500           4.000           4.000           4.000           

CAPEX kao % od prihoda od prodaje 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0%

Raspored kapitalnih ulaganja 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Kapitalna ulaganja 3.500           3.500           3.500           4.000           4.000           4.000           

Nematerijalna imovina 6                  6                  6                  7                  7                  7                  

Postrojenje i oprema 1.414           1.414           1.414           1.616           1.616           1.616           

Alati, pogonski inventar i transportna imovina 2.080           2.080           2.080           2.378           2.378           2.378           





u tisućama kuna 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

Erste dugoročni dug 1             2             3             4             5             6             7             8             9             

Glavnica 3.000      

Broj godina otplate 9             

Grace period -         

Kamatna stopa 7,00%

Početno stanje duga 3.000       2.667       2.333       2.000       1.667       1.333       1.000       667          333          

Otplata glavnice 333          333          333          333          333          333          333          333          333          

Završno stanje duga 2.667       2.333       2.000       1.667       1.333       1.000       667          333          -           

Prosječno stanje duga 2.833       2.500       2.167       1.833       1.500       1.167       833          500          167          

Trošak kamate 198          175          152          128          105          82            58            35            12            

u tisućama kuna 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

Ukupni kredit 3.000       2.667       2.333       2.000       1.667       1.333       1.000       667          333          

Ukupni leasing -           -           -           -           -           -           -           -           -           

Ukupni dug 3.000       2.667       2.333       2.000       1.667       1.333       1.000       667          333          
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Trošak kapitala

Nerizična stopa 1,90%

Domaće obveznice izdane od strane Republike Hrvatske, 

http://zse.hr/default.aspx?id=10006&dionica=RHMF-O-26CA

Premija rizika tržišta kaiptala 9,86% Damodaran: w w w .damodaran.com

Beta industrije bez duga 0,90 Damodaran: w w w .damodaran.com

Porez 0,18

Ciljani omjer duga i kapitala 0,40

Beta Društva 1,19 Temelji se na ciljanom omjeru duga i kapitala

Preliminarni trošak kapitala 13,68%

      Premija za državni rizik Republike Hrvatske 4,20% Damodaran: w w w .damodaran.com

Premija za veličinu društva 3,65% Ibbotson SBBI Risk Premia

Ukupno trošak kapitala 21,53%

Trošak duga

Efektivna kamatna stopa 4,35% Trošak dugoročnog duga

Porez na dobit 18,00% Zakon o porezu na dobit

Trošak duga nakon poreza 3,57%

Struktura pasive

Kapital 47% Temelji se  na ciljanom omjeru duga i kapitala Društva

Dug 53% Temelji se  na ciljanom omjeru duga i kapitala Društva

Dug / Kapital 0,90 Ciljani omjer duga i kapitala

Diskontna stopa (WACC) 12,08%

WACC Izvor
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2019 2020 2021 2019 2020 2021 2019 2020 2021

Erbud SA 0,1x 0,1x 0,1x 5,8x 5,2x 4,3x 8,7x 7,4x 6,5x

Nordecon AS 0,2x 0,2x 0,2x 8,5x 7,3x 5,7x 12,8x 10,2x 7,3x

Porr Ag 0,2x 0,2x 0,2x 4,0x 3,8x 3,6x 8,7x 8,3x 8,0x

Budimex SA 0,3x 0,4x 0,4x 7,6x 7,7x 6,9x 9,6x 9,6x 0,9x

Strabag SE 0,2x 0,2x 0,2x 3,4x 3,4x - 6,4x 6,3x -

Kier Group PLC 0,2x 0,2x 0,2x 4,8x 4,1x 3,9x 5,7x 4,7x 4,6x

Skanska AB 0,4x 0,4x 0,4x 7,9x 7,4x 6,1x 11,6x 10,8x 11,8x

Hochtief AG 0,4x 0,4x 0,4x 6,4x 6,1x 5,7x 8,5x 8,1x 8,8x

NCC AB 0,3x 0,3x 0,3x 7,4x 5,9x 6,2x 10,8x 8,1x 8,4x

Peab AB 0,5x 0,5x 0,5x 8,6x 8,5x 8,8x 11,5x 11,3x 13,5x

Prvi kvartil 0,2x 0,2x 0,2x 5,0x 4,3x 4,3x 8,6x 7,6x 6,5x

Median 0,2x 0,2x 0,2x 6,9x 6,0x 5,7x 9,1x 8,2x 8,0x

Treći kvartil 0,4x 0,4x 0,4x 7,8x 7,4x 6,2x 11,3x 10,0x 8,8x

Primjenjena donja vrijednost 0,2x 0,2x 0,2x 6,9x 6,0x 5,7x 9,1x 8,2x 8,0x

Primjenjena gornja vrijednost 0,4x 0,4x 0,4x 7,8x 7,4x 6,2x 11,3x 10,0x 8,8x

EV / Prihod EV / EBITEV / EBITDA
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 Datum 

transakcije 
Target društvo

 

Vrijednost 

 Enterprise 

Value 
 Prihodi 

 EV / 

Prihodi 

 EV / 

EBITDA 
 EV / EBIT 

02/05/2018 Daw n Homes Limited 28             28                    26             1,1x 10,6x 10,6x

12/03/2018 CALA Group (Holdings) Limited (52,12% Stake) 608           934                  851           1,1x 8,8x 8,9x

05/02/2018 Robyg S.A. 376           376                  118           3,2x 8,8x 8,9x

06/07/2017 Alti Bygg og Anlegg AS 17             17                    21             0,8x 5,7x 5,8x

n/a Keepmoat Limited (Regeneration Division) 385           385                  1.008        0,4x 8,4x -

30/08/2016 ISARIA Wohnbau AG 184           184                  92             2,0x 6,3x 6,6x

01/09/2016 Apleona GmbH 1.400        1.400               2.909        0,5x 8,9x 10,4x

15/07/2016 Fomento de Construcciones y Contratas SA (47,3% Stake) 5.734        7.870               6.476        1,2x 9,7x 24,3x

04/03/2016 Fomento de Construcciones y Contratas SA (17,7% Stake) 401           8.201               6.476        1,3x 10,1x 25,3x

04/04/2016 Todini Construzioni Generali S.p.A. 50             50                    120           0,4x 6,2x -

31/01/2016 Tore Lokke AS (80% Stake) 7               9                      22             0,4x 3,2x 4,4x

31/08/2015 HusCampagniet A/S 268           268                  239           1,1x 10,4x 11,7x

11/03/2015 Larsen Atteras Og Brosvik AS (70% Stake) 75             110                  194           0,6x 6,3x 6,3x

Prvi kvartil 0,5x 6,3x 6,5x

Median 1,1x 8,8x 8,9x

Treći kvartil 1,2x 9,7x 11,2x

Primjenjena donja vrijednost 1,1x 8,8x 8,9x

Primjenjena gornja vrijednost 1,2x 9,7x 11,2x
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u tisućama kuna

Raspon Primjenjena vrijednost Primjenjena vrijednost 

Metodologija Pokazatelji Multiplikatora poduzeća vl. Kapitala

Analiza usporednih javnih kompanija
Prihodi 2018A 34.063       0,7x   – 0,9x    22.993 -- 30.657 20.075 -- 27.739     

EBITDA 2018A 664            4,5x   – 6,5x    2.953   -- 4.314   36        -- 1.396       

Raspon vrijednosti Društva 12.973 17.485 7.138   -- 11.650     

Analiza usporednih transakcija
Prihodi 2018A 34.063       0,8x – 1,3x 26.541 -- 45.297 23.623 -- 42.379     

EBITDA 2018A 664            5,0x – 7,8x 3.321   -- 5.167   404      -- 2.249       

Raspon vrijednosti Društva 14.931 25.232 12.014 22.314     

Metodologija diskontiranih novčanih tokova
Metoda (1): EBITDA multiplikator 4,5x   – 6,5x    16.051 -- 20.928 13.134 -- 18.010     

Metoda (2): Stopa konstantnog rasta (Gordonov model) 0,5% – 1,5%  14.179 -- 15.117 11.261 -- 12.200     

Raspon vrijednosti Društva 15.115 -- 18.023 12.197 -- 15.105     

Primjenjiva vrijednost 100% kapitala Društva 11.436     



DCF - Method (1): Stopa konstantnog rasta

DCF - Method (2): EBITDA multiplikator

Analiza usporednih transakcija: EBITDA 2018

Analiza usporednih transakcija: Prihodi 2018

Analiza usporednih kompanija: EBITDA 2018

Analiza usporednih kompanija: Prihodi 2018
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