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SAZETAK

U ovome radu opisuje se poduzeée Hrvatski Telekom d.d. te se detaljno analizira njegovo
funkcioniranje koriStenjem tablica radi jasnog prikaza informacija o uspjeSnosti poduzeca te
racunanje, usporedivanje i tumacenje istih . Takoder se definiraju financijski pokazatelji te
prikaz njihovih upotreba s razlogom da se ra¢unanjem dode do rezultata specifi¢nih funkcija i
dijelova unutar strukture financijskih izvjeS¢a. Definirana su i nuzna financijska izvjesca:
bilanca, racun dobiti i gubitka i izvjeStaj o nov€anim tokovima, kao i njihova is¢itavanja i
dobiveni zakljucci na temelju tih iS¢itavanja. Navedene tehnike u ovome radu koristiti ¢e se za
analizu financijskih izvjestaja Hrvatskog Telekoma u razdoblju od 2020. do 2023. godine. Na
kraju rada iznose se zakljucci o uspjesnosti poslovanja HT-a te na kakvu putanju poslovanja

upucuju.

Hrvatski Telekom vode¢i je pruzatelj telekomunikacijskih usluga u Hrvatskoj koji pruza
pokretne i nepokretne telefonije, veleprodajne, internetske i podatkovne usluge. Osnovne
djelatnosti HT-a su pruzanje elektroni¢kih komunikacijskih usluga te projektiranje i izgradnja
komunikacijskih mreza u Republici Hrvatskoj. Pokretne mreze Hrvatskog Telekoma danas
pokrivaju oko 98% podrucja u RH te ima vodecu poziciju na trziStu hrvatskih mobilnih

komunikacija s oko 47% svih korisnika.

Kljuéni pojmovi: financijski izvjestaj, analiza, poduzece, financijski omjeri



SUMMARY

This paper describes the company Hrvatski Telekom d.d. and its functioning is analyzed in
detail using a table for a clear presentation of information about the company's performance
and the calculation, comparison and interpretation of the same. Financial indicators are also
defined and a presentation of their use is made with the purpose of calculating the results of
specific functions and parts within the structure of financial reports. Necessary financial
reports are also defined: balance sheet, profit and loss account and cash flow statement, as
well as their readings and conclusions based on these readings. The techniques mentioned in
this paper will be used to analyze the financial statements of Hrvatski Telekom in the period
from 2020 to 2023. At the end of the paper, conclusions are presented about the success of

HT's business and what direction they point towards.

Hrvatski Telekom is the leading provider of telecommunications services in Croatia,
providing mobile and fixed telephony, wholesale, internet and data services. The basic
activities of HT are the provision of electronic communication services and the design and
construction of communication networks in the Republic of Croatia. Hrvatski Telekom's
mobile networks today cover around 98% of the area in the Republic of Croatia and have a

leading position on the Croatian mobile communications market with around 47% of all users.

Key terms: financial statement, analysis, company, financial ratios
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1. Uvod

Cilj svakog poduzeca je donosenje Sto boljih odluka s namjerom postizanja konstantnog razvoja
poslovanja. Kako bi se osigurala kvaliteta odluka klju¢no je raspolagati Sto tocnijim i
informiranijim odlukama te informirati korisnike o istima. Velika ve¢ina poduzeca koristi se
financijskim izvjestajima kao temeljnim izvorima dobivanja azurnih i vjerodostojnih podataka
o poslovanju poduzec¢a te igraju veliku ulogu za poduzece tako Sto im pomaze u vodenju

poslova i daljnjem planiranju i organiziranju.

Uspjesnost poslovanja ovisi o u€inkovitoj financijskoj kontroli, ona sluzi za identifikaciju
uspjesnosti poslovanja i osnovnih problema u poslovanju kao sto su nelikvidnost, spor obrtaj
zaliha, nemogucénost naplate potrazivanja... Takoder podrazumijeva analizu financijskih
izvjeStaja 1 financijske pokazatelje. Temeljni su postupci analize financijskih izvjestaja
horizontalna analiza, vertikalna analiza i analiza pomoc¢u financijskih omjera. Horizontalna
analiza financijskih izvjeStaja prati promjene vrijednosti pozicija u financijskim izvjeStajima
kroz viSe obracunskih razdoblja te se donosi zakljucak o kretanju pojave. Vertikalnom analizom
financijskih izvjeStaja pojedine se pozicije u izvjestaju prikazuju kao postotni udjeli ukupne
vrijednosti aktive odnosno pasive, a omogucuje uvid u strukturu financijskih izvjestaja.
Financijski omjeri prikazuju kretanje profitabilnosti poduzeca, pomazu pratiti aktivnosti u

poslovanju i pruzaju uvid u likvidnost, zaduzenost i ekonomi¢nost poduzeca

Financijski izvjestaji su najceSce koristeni alati koji se koriste za prikaz istinitih informacija
financijske situacije u odredenom vremenskom razdoblju. Pruzaju uvid o uspjehu ili neuspjehu
poslovanja poduzeca, kvaliteti menadzerskog rada, o potencijalnim buduc¢im problemima koje
mogu zahvatiti tvrtku ako ne dode do potrebnih promjena, a kroz njihovo proucavanje moze se

do¢i do zakljucka koje su to promjene.

Godisnje financijske izvjestaje ¢ine: izvjestaj o financijskom polozaju, tj. bilanca, racun dobiti
i gubitka, izvjeStaj o novCanim tokovima, izvjeStaj o promjenama kapitala i biljeSke uz
financijske izvjeStaje. Bilanca je financijski polozaj poduzeéa koji pruza pregledan sustav
imovine, obveza i kapitala na odredeni dan. Racun dobiti i gubitka odnosi se na prikaz prihoda,
rashoda i rezultata poslovanja u odredenom periodu i ukazuje na uspjeSnost poslovanja.
Izvjestaj o nov€anim tijekovima je sustavan prikaz primitaka i izdataka novcanih sredstava i

njegovih ekvivalenata u gledanom razdoblju. 1zvjestaj o promjenama kapitala kao $to samo ime



sugerira, prikaz je svih promjena stavki kapitala kao i same strukture kapitala poduzeca, a

biljeske uz financijske izvjestaje detaljnije razraduju pojedine stavke navedenih izvjestaja.

Prilikom analize financijskih izvjeStaja, analiziraju se prvo financije tvrtke, tok novca i
ostvareni poslovni rezultati na temelju ve¢ donesenih odluka menadZzmenta. Dobivene
informacije prenose se korisnicima sa svrhom napredovanja poslovanja te sluze kao podloga za
donosenje odluka o buduénosti poslovanja. Kroz analizu rezultata ocituju se snage i slabosti u

poslovanju $to daje menadzmentu priliku da izbjegne slabosti i da bolje iskoristi svoje snage.



2. Metodologija
2.1. Ciljrada

Predmet istrazivanja ovog zavrsnog rada je poslovanje poduzeca Hrvatski Telekom d.d. u
razdoblju od 2020. do 2022. godine uz pomo¢ analize financijskih izvjestaja. U istrazivanju
su analizirana godiS$nja konsolidirana financijska izvjes$c¢a, koriStene su tehnike analize
financijskih izvjesc¢a, a to su: horizontalna analiza, vertikalna analiza i analiza financijskih
omjera. Cilj istrazivanja je tabliénim prikazivanjem statistika te racunanjem i
usporedivanjem rezultata razliitih razdoblja dobiti uvid u poslovanje poduzeca Hrvatski

Telekom d.d. 1 u procesu utvrditi uspjesnost istog.

2.2. Sadrzaj i struktura rada

Ovaj zavrSni rad podijeljen je na 6 dijelova. U uvodu rada objaSnjena je sama tematika
zavrS$nog rada, a u drugom dijelu opisuje se metodologija odnosno koji je cilj rada, $to sadrzi
i kako je oblikovan te istrazivacke metode koje su koristene. U sljede¢em dijelu opisuje se
samo poduzece i na koji nacin ono djeluje. Zatim se navodi analiza poslovanja spomenute
kompanije u datom razdoblju. Tome slijedi definiranje financijskih omjera i koristenje istih
za analizu tvrtke uz interpretiranje dobivenih rezultata, a u zadnjem dijelu rada odnosno

zakljucku iznose se stavovi i misljenja o tematici zavrSnoga rada.

2.3. Istrazivac¢ke metode

U procesu pisanja rada upotrebljavane su razli¢ite metode kao §to su deduktivna metoda,
metoda analize, metoda sinteze, metoda apstrakcije, metoda klasifikacije, matematicka
metoda i metoda mjerenja. Metodom klasifikacije razdvojeni su financijski omjeri radi
boljeg poznavanja, a metodama sinteze i analize ras$clanjen je pojam financijskih izvjesca
radi lakSeg shvacanja. Matematickom metodom se kroz koristenje matematickih formula
dobivaju rezultati, dok se metodom mjerenja usporeduju dvije veli¢ine iste vrste kako bi se
utvrdio njihov omjer. Na kraju rada koriste se deduktivna i apstrakcijska metoda za izvodenje

zakljucka i pokusaj predvidanja buducih dogadaja.



3. Opis poduzeca Hrvatski Telekom d.d.

Hrvatski Telekom d.d. (skra¢eno HT d.d.) sa sjediStem u Zagrebu je dionicko drustvo
osnovano 28. prosinca. 1998 u Republici Hrvatskoj. Hrvatski Telekom d.d. je u preteznom
vlasnistvu Deutsche Telekom Europe B.V. s udjelom od 53,5%. Hrvatski Telekom d.d. i
njegova ovisna drustva dio su HT grupe (T-HT). Osim Hrvatskog Telekoma d.d., ¢lanovi

navedene grupe su Iskon Internet d.d., Combis d.o.o. 1 HT Servisi d.o.o.

Iskon je suvremena telekomunikacijska tvrtka koja osim interneta, pruza usluge telefonije i
digitalne televizije te gledanja TV sadrzaja preko mobilnih uredaja. Tvrtka posluje kao
samostalno drustvo, a od 2006. godine je ¢lanica HT Grupe u potpunom vlasniStvu
Hrvatskog Telekoma. Iskon pruza usluge na podru¢ju Zagreba, Splita, Dubrovnika, Rijeke,
Pule, Osijeka, Velike Gorice, Samobora, Opatije i Solina, dok povezanost s HT Grupom

osigurava dostupnost na podrucju cijele Hrvatske.

HT Servisi d.o.o. je tvrtka kéer Hrvatskog Telekoma koja je osnovana 2023. godine koja se
bavi planiranjem i gradnjom mobilne i fiksne mreze, terenskim odrazavanjem aktivne i
pasivne pristupne mreze, nadzorom telekomunikacijskih mreza i odrzavanjem elektronicke

telekomunikacijske infrastrukture.

Combis d.o.o. je regionalni sistem integrator u stopostotnom vlasniStvu Hrvatskog
Telekoma, a ¢lan je HT grupe od 2010. godine. Kompanija je usmjerena razvoju
komunikacijskih, sigurnosnih i sistemskih rjeSenja kao i pruzanje usluga razvoja i
integracije ICT rjeSenja, a prema odredenju ,.kljuc u ruke*, radeno po specificnom zahtjevu
korisnika kroz integraciju napredne tehnologije pruza cjelovita poslovna rjeSenja. Ima osam
servisnih lokacija u Hrvatskoj i tri u Bosni i Hercegovini i u Srbiji. Combis se danas nalazi
medu vode¢im ICT tvrtkama regije u sektoru pruzanja usluga i vode¢i je pruzatelj IT usluga

u Republici Hrvatskoj.

,Pri osnivanju tvrtke, sukladno odredbama Zakona o razdvajanju Hrvatske poste i
telekomunikacija na Hrvatsku postu i Hrvatske telekomunikacije nastaju dva nova dionicka
drustva: Hrvatske telekomunikacije d.d. (kasnije preimenovano u Hrvatski Telekom d.d.) i
Hrvatska posta d.d. koja su zapocela poslovati 1. sije¢nja 1999. godine. Tokom 2002. godine
HT-mobilne komunikacije d.o.o., kasnije preimenovano u T-Mobile Hrvatska d.o.o0., su

osnovane kao zasebno trgovacko drustvo i ovisno drustvo u potpunom vlasnistvu Hrvatskih



telekomunikacija d.d. namijenjeno pruzanju usluga pokretnih telefonskih mreza. HT Grupa
je 2004. godine uvela novi korporativni identitet. Promjenu identiteta na korporativnoj
razini pratilo je formiranje novih robnih marki dvaju odvojenih segmenata Grupe, T-Com i
T-Mobile. Pripajanjem druStva T-Mobile Hrvatska d.o.o. drustvu Hrvatski Telekom d.d.,
poslovanje T-Coma i T-Mobilea objedinjeno je 2010. godine u jedinstvenoj organizaciji.*

(Kalgi¢, 2015.)

U telekomunikacijske usluge ubrojene su usluge Interneta, IPTV, medunarodna
komunikacija i usluge fiksne telefonije. Mobilne mreze pokrivaju 98% Republike Hrvatske.
Osim navedenih nude i usluge projektiranja i izgradnje elektronickih komunikacijskih

mreza na podruc¢ju Hrvatske te opskrbu elektricnom energijom.

Misija HT Grupe je ,,komunikacija, informacija i zabava - uvijek i svuda®, a vizija poduzeéa
je biti poduzecée koje digitalnu ekonomiju i online drustvo u Republici Hrvatskoj i regiji.
Strategija poduzeca temelji se na kvaliteti usluga koje pruzaju, visokom zadovoljstvu
korisnika i velikom budué¢em razvoju. S niskom razinom zaduZenosti i visoko razvijenom
tehnologijom, razvojem usluga i stru¢nim osobljem vodece je poduzece na ovom podrucju.
To¢no su vrsta i1 kvaliteta usluge glavni razlozi zasto usluge Hrvatskog Telekoma d.d.

odabire veéina korisnika u Republici Hrvatskoj.



4. Financijski izvjeStaji poslovanja

Uz pomo¢ financijskih izvjeStaja prati se vodenje poslova tvrtke i njezina uspjesnost. 1z toga
razloga raCunovodstvo je izrazito bitan dio svakog poduzeca. Financijski izvjestaji ¢ine zavrsnu
fazu u racunovodstvenoj obradi podataka sa svrhom informiranja korisnika o financijskoj
situaciji 1 uspjehu poduzeca. Pokrivaju cjeloviti paket razlicitih izvjeS¢a Ciji sadrzaj se
propisuje, a i izvjeSca €iji sadrzaj nije detaljno propisan. Pouzdani su izvor cjelovitog, istinitog
1 vjerodostojnog prikaza promjena imovine, obveza i kapitala nekog drustva te poslovnih
rezultata i novcanih tokova sa zada¢om da predstave ra¢unovodstvene informacije u sadrzaju i

obliku razumljivom osobama kojima su namijenjeni.

Korisnici financijskih izvjestaja podijeljeni su na interne i eksterne korisnike. Unutarnji
korisnici podrazumijevaju menadzment, uprava i zaposlenici, dok u vanjske korisnike spadaju
vlasnici, vlada, burza, jamci, ulagaci, revizori, kreditori i javnost... lako svaki financijski
izvjestaj zasebno daje uvid u pojedini segment poslovanja poduzeca, ti su izvjestaji itekako
medusobno povezani i tek kad su zajedno sagledani dobiva se potpuna slika poduzeca. Neki
financijski izvjestaji odredeni su stati¢no$cu, a drugi dinami¢nosc¢u, npr. Bilanca je financijski
izvjestaj koji je odreden statickim karakterom jer sagledava i prikazuje informacije o poslovanju
na odredeni dan, dok je na drugu ruku racun dobiti i gubitka odreden dinami¢nim karakterom

zato $to pruza prikaz rezultata poslovanja u odredenom vremenskom periodu.

Financijski izvjestaji sadrze specificna kvalitativna obiljezja kako bi zadovoljili razne vrste
korisnika, a to su: razumljivost, vaznost, pouzdanost, usporedivost i znac¢ajnost. Razumljivost
je obiljezje $to se odnosi na korisnike informacija, informacije moraju biti lako razumljive
korisniku, ako ima odredeno znanje i ekonomskim i poslovnim aktivnostima kao i o
racunovodstvu. Vaznost je obiljezje koje korisniku pomaze u olakSavanju procjene proslih,
sadasnjih 1 budu¢ih dogadaja. Informacija mora biti pouzdana i ne smije imati nikakve znac¢ajne
greSke, nego mora vjerodostojno prikazivati informacije kakve korisnik ocekuje. Ukoliko
financijski izvjestaji sadrZe isti oblik, informacije mogu biti usporedive §to je iznimno korisno
jer se poduzeée moze ravnati po proslim financijskim izvje$¢ima i po izvjeS¢ima drugih
poduzeca, takoder informacija se moze smatrati znacajnom ako bi njezin manjak ili neto¢no

iskazivanje moglo imati utjecaj na proces donoSenja odluka.



4.1. Bilanca poduzeca Hrvatski Telekom d.d.

Tablica 1. prikazuje bilancu poduzec¢a Hrvatski Telekom d.d. od 2020. do 2023. godine.

Tablica 1 : Bilanca poduzeca Hrvatski Telekom d.d. u razdoblju od 2020. do 2023. godine u

milijunima eura

2020. 2021. 2022. 2023.
Nematerijalna imovina 289,24 251,93 257,10 385,78
Materijalna imovina 865,34 836,65 839,18 842,86
Dugotrajna financijska imovina 51,39 51,53 1,33 0,6
Potrazivanja 43,96 38,91 34,93 39,10
Predujmovi i obracunati prihodi 0 0 24,70 28,15
Imovina s pravom koriStenja 91,77 85,52 73,70 72,35
Ugovorna imovina 8,23 6,90 7,17 8,33
Troskovi ugovora s kupcima 15,40 18,19 22,18 22,89
Odgodena porezna imovina 17,79 18,60 17,93 22,92
DUGOTRAJNA IMOVINA 1,383.13 | 1,308.37 | 1,278.22 | 1,429.90
Zalihe 20,05 2,23 34,93 33,83
Imovina raspoloziva za prodaju 0,26 0 31,56 31,56
Potrazivanja 209,03 198,67 200 247,24
Kratkotrajna financijska imovina 0,13 31,74 13,55 10,00
Ugovorna imovina 28,15 31,08 29,08 32,97
Troskovi ugovora s kupcima 10,22 9,69 10,09 12,65
Novac u banci i blagajni 398,80 381,27 373,70 233,08
Placeni troskovi buducéeg razdoblja i obracunati prihodi 14,34 12,35 20,85 10,85
KRATKOTRAJNA IMOVINA 681,14 690,17 713,55 631.59
UKUPNA AKTIVA 2,064,28 | 1,998.54 | 1,991.90 | 2,061.50




2020. 2021. 2022. 2023.
Temeljni kapital 1,360.56 | 1,360.56 | 1,360.56 | 1,360,56
Rezerve iz dobiti 80,21 76,36 69,06 69,06
Revalorizacijske rezerve 0,26 0 0 0
Trezorske dionice -11,95 -8,10 -0,80 -22,17
Zadrzana dobit 165,47 146,61 119,52 99,30
Dobit poslovne godine 78,09 81,67 86,98 132,03
Nekontroliraju¢i udjeli 41,57 32,67 32,54 32,94
KAPITAL I REZERVE 1,714.08 | 1,689.64 | 1,668.11 | 1,691,49
Rezerviranja 10,89 16,87 19,12 13,76
Dugorocne obveze 27,89 17,40 16,47 9,46
Obveze po najmu 64,28 59,23 50,20 50,93
Ugovorna obveza 0 0 0 0
Odgodena porezna obveza 6,37 4,51 4,38 4,14
DUGOROCNE OBVEZE 109,56 98 90,30 81,37
Kratkoro¢ne obveze 207,44 173,17 198,27 225,84
Ugovorna obveza 9,83 12,08 10,36 12,08
Obveze po najmu 19,52 21,11 20,19 16,04
Obracunati troskovi i odgodeni prihod 0,53 1,20 1,20 7,65
Rezerviranja za otpremnine 3,45 3,19 3,45 2.90
KRATKOROCNE OBVEZE 240,64 210,89 233,60 288,64
UKUPNE OBVEZE 350,20 308,90 323,77 370
UKUPNA PASIVA 2,064.28 | 1,998.54 | 1,991.90 | 2,061.50

Izvor: obrada autora prema podatcima iz konsolidiranih financijskih izvjestaja iz godis$njih
izvjesca 2021., 2022. 1 2023. godine, Hrvatski Telekom

Ukupna imovina Hrvatskog Telekoma d.d. u 2020. godini iznosila je vise od 2 milijarde eura,

od ¢ega je 1,3 milijarde eura dugotrajna imovina, a 681 milijun eura kratkotrajna imovina.

Najveca svota u dugotrajnoj imovini je materijalna imovina s 865 milijuna eura Sto ¢ini 41,90%

ukupne imovine, a najveca svota u kratkotrajnoj imovini je novac u banci i blagajni s 398

milijuna eura Sto sacinjava 19,29% ukupne aktive. Dugotrajna imovina uocljivo je veca od




kratkotrajne imovine te zauzima 2/3 ukupne imovine, dok kratkotrajna imovina zauzima 1/3

ukupne imovine.

Kapital i rezerve iznose 1,7 milijardi eura Sto ¢ini 83,04% ukupne pasive, a ukupne obveze s
350 milijuna eura ¢ine 16,96% ukupne pasive od ¢ega dugorocne obveze iznose 109 milijuna
eura Sto ¢ini 5,28% ukupne pasive, a kratkoro¢ne obveze iznose duplo vise s 240 milijuna eura
odnosno 11,62% ukupne pasive. Poduzeée je vecim dijelom financirano vlastitim izvorom

sredstava Sto se moze zakljuciti iz drasticne razlike iznosa kapitala i obveza.

Ukupna imovina Hrvatskog Telekoma d.d. u 2021. godini iznosila je skoro 2 milijarde eura, od
cega je 1,3 milijjardi eura dugotrajna imovina, a 690 milijuna eura kratkotrajna imovina.
Najveca svota u dugotrajnoj imovini je materijalna imovina sa 836 milijuna $to ¢ini 41,86%
ukupne aktive, a najveca svota u kratkotrajnoj imovini je novac u banci i blagajni sa 381
milijunom eura Sto ¢ini 19,08% ukupne aktive. Dugotrajna imovina puno je veca od
kratkotrajne imovine i €ini 65,47% ukupne imovine, a kratkotrajna imovina ¢ini 34,53% ukupne

1movine.

Kapital i rezerve iznose 1,69 milijardi eura Sto sacinjava 84,54% ukupne pasive, a ukupne
obveze iznose 309 milijuna eura $to je samo 15,46% ukupne pasive od ¢ega dugorocne obveze
iznose samo 98 milijuna eura Sto ¢ini 4,9% posto ukupne pasive, a kratkoro¢ne obveze iznose
nesto vise sa 210 milijuna eura sto ¢ini 10,55% ukupne imovine. Kako kapital iznosi daleko
viSe od sveukupnih obveza moZze se do¢i do zakljuc¢ka da je poduzeée vecinski financirano

vlastitim izvorom sredstava.

Ukupna imovina Hrvatskog Telekoma d.d. u 2022. godini, malo manja od prosle godine iznosila
je skoro 2 milijarde eura, od ¢ega je 1,2 milijardi eura dugotrajna imovina, a 713 milijuna eura
kratkotrajna imovina. Najveca svota u dugotrajnoj imovini je materijalna imovina sa 839
milijuna Sto Cini 42,13% ukupne aktive (malo vise nego prethodne godine), a najveca svota u
kratkotrajnoj imovini je novac u banci i blagajni sa 373 milijuna eura Sto €ini 18,76% ukupne
aktive §to iznosi manje nego proSle godine. Dugotrajna imovina i dalje je puno veca od
kratkotrajne imovine i €ini 64,18% ukupne imovine, a kratkotrajna imovina ¢ini 35,82% ukupne

1movine.

Kapital i rezerve iznose 1,67 milijardi eura Sto sacinjava 83,73% ukupne pasive, a ukupne
obveze iznose 323 milijuna eura $to je samo 16.27% ukupne pasive od ¢ega dugorocne obveze
iznose jo§ manje nego prosle godine sa 90 milijuna eura §to ¢ini 4,54% posto ukupne pasive, a

kratkoro¢ne obveze iznose nesto vise sa 233 milijuna eura Sto ¢ini 11,73% ukupne imovine.

9



Kako kapital iznosi daleko vise od sveukupnih obveza moze se do¢i do zakljucka da je poduzece

kao 12021. godine ve¢im dijelom financirano vlastitim sredstvima.

Ukupna imovina Hrvatskog Telekoma d.d. u 2023. godini iznosi viSe od 2 milijarde odnosno
viSe nego u prethodne dvije godine, od cega je 1,4 milijarde eura dugotrajna imovina, a
kratkotrajna imovina ¢ini 631 milijun eura. Najveca svota u dugotrajnoj imovini kao i u svim
ostalim godinama je materijalna imovina s 842 milijuna $to ¢ini 40,85% ukupne aktive, dok su
u kratkotrajnoj imovini najveca svota, za razliku od ostalih godina, potrazivanja s 247 milijuna

Sto ¢ini 11,99% ukupne aktive.

Kapital i rezerve iznose 1,69 milijarde eura $to ¢ini 82,05% ukupne imovine, a ukupne obveze
iznose 370 milijuna eura odnosno 17,95% ukupne pasive, od ¢ega dugorocne obveze iznose
najmanje od svih promatranih razdoblja s 81 milijunom eura $to ¢ini 3,95% ukupne pasive, dok
kratkoro¢ne obveze iznose viSe nego u svim promatranim razdobljima s 288 milijuna eura $to
¢ini 14% ukupne pasive. Kao i u svim godinama vidljivo je kako je poduzeée financirano

vlastitim sredstvima iz razlike izmedu kapitala i ukupnih obveza.
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Tablica 2 prikazuje stope promjene bilance Hrvatskog Telekoma od 2020. do 2023.

Tablica 2 : Stope promjene bilance poduzeca Hrvatski Telekom d.d. u razdoblju od
2020. do 2023. godine u postotcima

2020./2021. |2021./2022. | 2022./2023.
Nematerijalna imovina -12,9 2,0 50,0
Materijalna imovina -3.3 0,3 0,4
Dugotrajna financijska imovina 0,3 -97,5 -54,9
Potrazivanja -11,4 -10,2 12,0
Predujmovi i obracunati prihodi - - 14,0
Imovina s pravom koriStenja -6,8 -13,8 -1,8
Ugovorna imovina 16,6 4,2 16,2
Troskovi ugovora s kupcima 18,5 21,7 3,2
Odgodena porezna imovina 5,0 -39 27,8
DUGOTRAJNA IMOVINA 5,4 2,3 11,87
Zalihe 25,7 38,4 -3,1
Imovina raspoloziva za prodaju -100,0 - 0
Potrazivanja -5,0 0,7 23,6
Kratkotrajna financijska imovina - -57,5 -26,2
Ugovorna imovina 10,6 -6,4 13,4
Troskovi ugovora s kupcima -5,7 4,1 25,4
Novac u banci i blagajni -4.4 -2,0 -0.4
Placeni troskovi buduceg razdoblja i -13,8 68,1 -0,5
obracunati prihodi
KRATKOTRAJNA IMOVINA 1,3 3,4 -11,5
UKUPNA AKTIVA -3,2 -0,3 3,5
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2020./2021. | 2021./2022. | 2022./2023.
Temeljni kapital 0,0 0,0 0,0
Rezerve iz dobiti -3,8 -9,6 0
Revalorizacijske rezerve -106,7 54,9 20,0
Trezorske dionice 28,9 90,1 2771,2
Zadrzana dobit -11,6 -18.4 -17,0
Dobit poslovne godine 4,5 6,6 51,8
Nekontrolirajuéi udjeli -21,5 -0,2 1,3
KAPITAL I REZERVE -1,4 -1,3 1,4
Rezerviranja 54,8 13,4 -28.0
Dugorocne obveze -37,8 -5,0 -42,6
Obveze po najmu -7,9 -15,1 1,4
Ugovorna obveza 333 -100,0 0
Odgodena porezna obveza -30,2 -1,6 5,5
DUGOROCNE OBVEZE -10,6 -7,8 -9,9
Kratkoro¢ne obveze -16,5 14,5 13,9
Ugovorna obveza 23,5 -14,3 16,6
Obveze po najmu 8,7 -4,7 -20,5
Obracunati troskovi i odgodeni prihod 123,2 2,2 637,5
Rezerviranja za otpremnine -5.9 8,5 -16,0
KRATKOROCNE OBVEZE -12,4 10,7 23,6
UKUPNE OBVEZE -11,8 4,8 14,3
UKUPNA PASIVA -3,2 -0,3 3,5

Izvor: obrada autora prema podatcima iz konsolidiranih financijskih izvjestaja iz godis$njih
izvjesca 2021., 2022. 1 2023. godine, Hrvatski Telekom

Tablicom 3. prikazuje se struktura bilance poduzec¢a odnosno postotni udjeli bilan¢nih

pozicija poduzeca Hrvatski Telekom d.d. u razdoblju od 2020. do 2023. godine.
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Tablica 3 : Struktura bilance poduzeca Hrvatski Telekom d.d. u razdoblju od 2020. do 2023. godine u

postocima
2020. 2021. 2022. 2023.
Nematerijalna imovina 14 12,6 12,9 18,71
Materijalna imovina 41,90 41,86 42,12 40,89
Dugotrajna financijska imovina 2,47 2,58 0,07 0,03
Potrazivanja 2,13 1,95 1,75 1,90
Predujmovi i obracunati prihodi 0 0 1,24 1,37
Imovina s pravom koriStenja 4,40 4,28 3,7 3,51
Ugovorna imovina 0,39 0,34 0,36 0,44
Troskovi ugovora s kupcima 0,73 0,91 1,11 1,11
Odgodena porezna imovina 0,83 0,93 0,9 1,11
DUGOTRAJNA IMOVINA 67 65,47 64,17 69,36
Zalihe 0,97 1,26 1,75 1,64
Imovina raspoloziva za prodaju 0,01 0 1,59 1,53
Potrazivanja 10,12 9.9 10,04 12,00
Kratkotrajna financijska imovina 0 1,6 0,68 0,51
Ugovorna imovina 1,36 1,6 1,46 1,60
Troskovi ugovora s kupcima 0,48 0,48 0,51 0,62
Novac u banci i blagajni 19,29 19,08 18,77 11,31
Placeni troskovi buducéeg razdoblja i obracunati prihodi 0,67 0,62 1,04 0,52
KRATKOTRAJNA IMOVINA 33 34,53 35,82 30,64
UKUPNA AKTIVA 100,00 100,00 100,00 100,00
2020. 2021. 2022. 2023.
Temeljni kapital 65,90 68,07 68,3 66,00
Rezerve iz dobiti 3,87 3,82 3,47 3,35
Revalorizacijske rezerve 0 0 0 0
Trezorske dionice 0,58 -0,4 -0,04 -1,07
Zadrzana dobit 8 7,33 6 4,80
Dobit poslovne godine 3,78 4,09 4,37 6,40
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Nekontrolirajuc¢i udjeli 1,98 1,63 1,63 1,60
KAPITAL I REZERVE 83,04 84,54 83,74 82,05
Rezerviranja 0,48 0,84 0,96 0,72
Dugorocne obveze 1,30 0,87 0,83 0,56
Obveze po najmu 0,92 2,96 2,52 2,47
Ugovorna obveza 0 0 0 0
Odgodena porezna obveza 0,14 0,22 0,22 0,21
DUGOROCNE OBVEZE 5,28 4,9 4,53 3,95
Kratkoro¢ne obveze 10,02 8,600 9,95 10,95
Ugovorna obveza 0,43 0,6 0,52 0,57
Obveze po najmu 0,86 1,06 1,01 1,21
Obracunati troskovi i odgodeni prihod 0,03 0,06 0,06 0,37
Rezerviranja za otpremnine 0,14 0,18 0,18 0,15
KRATKOROCNE OBVEZE 11,62 10,55 11,73 13,00
UKUPNE OBVEZE 16,96 15,46 16,26 17,95
UKUPNA PASIVA 100,00 100,00 100,00 100,00

Izvor: obrada autora prema podatcima iz konsolidiranih financijskih izvjestaja iz godis$njih

izvjesc¢a 2021., 2022.1 2023. godine, Hrvatski Telekom

4.2.

Racun dobiti i gubitka poduzeca Hrvatski Telekom d.d.

Tablica 4. prikazuje racun dobiti i gubitka poduzeca Hrvatski Telekom d.d. u razdoblju od

2020. do 2023. godine.

Tablica 4 : Racun dobiti i gubitka poduzeca Hrvatski Telekom d.d. u razdoblju od 2020. do 2023.
godine u milijunima eura

2020. 2021. 2022. 2023.
Prihodi od pokretnih telekomunikacija 441,57 478,35 508,37 557,03
Prihodi od nepokretnih telekomunikacija 426,82 410,89 398,67 404,68
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Sistemska rjesenja 121,91 92,56 77,15 77,64
Prihod 990,43 |981,80 [984,06 1,039.35
Ostali prihodi iz redovnog poslovanja 12,48 12,48 14,21 8,64
POSLOVNI PRIHODI 1,002.92 1 994,29 | 998,27 1,047.97
TroSkovi redovnog poslovanja 598,94 | 577,02 588,05 590,20
Materijalni troskovi 315,40 296,55 309,43 331,87
Troskovi osoblja 160,42 153,25 151 162,31
Ostali troskovi 124,97 128,55 128,42 117,78
Prihodi na temelju upotrebe vlastitih proizvoda, robe | -12,35 -10,49 -9,30 -8,88

i usluga

Neto gubitci od umanjenja vrijednosti potrazivanja | 10,62 9,03 8,50 8,04

od kupaca i ugovorne imovine

Amortizacija 296,81 309,30 284,59 270,23
EBIT 107,17 |107,97 125,63 130,44
Financijski prihod 6,24 4,25 3,85 8,59
Prihod/trosak od ulaganja u zajednicki pothvat -0,13 0 0 0
Financijski rashod 18,46 13,41 12,08 9.53
Dobit iz redovnog poslovanja prije poreza | 94,83 98,81 117,53 160,45
Porez 18,60 17,13 29,75 26.83
Neto dobit 76,23 81,54 87,65 133,61
Nekontroliraju¢i udjeli -1,94 0,13 0,66 1,58
Neto dobit nakon nekontrolirajuc¢ih udjela | 78,09 81,67 86,99 132,03
Prilagodena EBITDA AL 363,61 |382,87 377,82 380,98
Jednokratne stavke 13,14 14,87 13,67 14,11
EBITDA AL 371,44 |368 364,14 366,87
UDIO U DOBITI OD ZAJEDNICKIH 0 0,02 0,02 0
POTHVATA

POSLOVNI RASHODI 895,75 | 886,32 872,51 886.58
FINANCIJSKI RASHODI 18,43 13,40 12,10 9,53
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UKUPNI PRIHODI

1,009.16

998,54

1,002.12

1,056.56

UKUPNI RASHODI

914,34

899,73

884,73

896,11

Izvor: obrada autora prema podatcima iz konsolidiranih financijskih izvjestaja iz godis$njih
izvjeséa 2021., 2022. 1 2023. godine, Hrvatski Telekom

Unato¢ tome $to su u prva tri razdoblja ukupni prihodi najveci bili u 2020. godini s 1009
milijuna eura, takoder su najve¢i u toj godini bili ukupni rashodi koji su iznosili 914 milijuna
eura $to tu godini ¢ini najmanje uspjeSnom od navedenih. Najve¢i ukupni prihodi ipak su
ostvareni u 2023. godini s 1056 milijuna s nesto ve¢im rashodima nego prosle godine ali ipak

je u najboljem omjeru prihoda i rashoda iz svih godina.

Iz raCuna dobiti u gubitka vidljivo je kako poduzeée u 2022. uspjeSno posluje sa vecim
ostvarenim prihodima (+0,4%) i smanjenjem poslovnih i financijskih rashoda §to rezultira

nizim ukupnim rashodima poslovanja (-1,7%) u odnosu na prethodnu godinu.

Kao i u 2021. 1 2022. godini, prihodi od pokretnih telekomunikacija u 2023. godini glavni su
izvor prihoda Hrvatskog Telekoma s 557 milijuna eura Sto obiljezava porast od 48 milijuna eura
koji zajedno s povecanjem prihoda od nepokretnih telekomunikacija i sistemskih rjeSenja vodi

poduzece prema rastu prihoda s obzirom na 2022. godinu.

Kao 1 prosle godine u kojoj su najveci troSak predstavljali materijalni troSkovi, povecanjem
navedenih troSkova i povecanjem troskova osoblja, materijalni troskovi postali su najveci
trosak u poslovnom procesu ¢ime su troskovi redovnog poslovanja postali veéi u odnosu na sve

prijasnje godine.

Tablica 5. prikazuje postotne promjene racuna dobiti i1 gubitka Hrvatskog Telekoma d.d. od

2020. do 2023. godine.

Tablica 5 : Stopa promjene racuna dobiti i gubitka poduzeca Hrvatski Telekom d.d. u razdoblju od
2020. do 2023. godine u postotcima

2020./2021. | 2021./2022. | 2022./2023.
Prihodi od pokretnih telekomunikacija 8,3 6,3 9,6
Prihodi od nepokretnih telekomunikacija -3,8 -3,0 1,5
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Sistemska rjesenja 24,1 -16,7 0,6
Prihod -0,9 0,2 5,6
Ostali prihodi iz redovnog poslovanja -0,7 13,8 39,2
POSLOVNI PRIHODI -0,9 0,4 5,0
Troskovi redovnog poslovanja -3,7 1,9 0,4
Materijalni troskovi -5.9 4.3 0,4
Troskovi osoblja -4,5 -1,5 7,2
Ostali troskovi 2,6 -0,1 -7,5
Prihodi na temelju upotrebe vlastitih proizvoda, | 15,0 11,9 4.5
robe 1 usluga

Neto gubitci od umanjenja vrijednosti 17,64 -6,1 5,4
potrazivanja od kupaca i ugovorne imovine

Amortizacija 4,2 -8.,0 -5,0
EBIT 0,8 16,4 3,8
Financijski prihod -32,6 -8.5 223,1
Prihod/trosak od ulaganja u zajednicki pothvat | 114,4 11,5 -
Financijski rashod -27,3 -9.7 -21,1
Dobit iz redovnog poslovanja prije 4,2 18,9 36,5
poreza

Porez -7,7 73,6 -9,8
Neto dobit 7,1 7,4 52,4
Nekontrolirajuéi udjeli 96,7 -1069,1 240,0
Neto dobit nakon nekontrolirajucih 4,5 6,6 51,8
udjela

Prilagodena EBITDA AL 3,6 -1,3 0,8
Jednokratne stavke 13,5 -7,9 3,2
EBITDA AL -0,93 -1,0 -0,7
UDIO U DOBITI OD - 11.5 -
ZAJEDNICKIH POTHVATA
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POSLOVNI RASHODI 11 -1,6 -1,8
FINANCIJSKI RASHODI -37,48 -9,7 -21,2
UKUPNI PRIHODI -1,0 0,4 5,4
UKUPNI RASHODI 1,62 -1,7 1,2

Izvor: obrada autora prema podatcima iz konsolidiranih financijskih izvjestaja iz godis$njih

izvjeséa 2021., 2022. 1 2023. godine, Hrvatski Telekom

Tablica 6. pokazuje rezultate vertikalne analize ra¢una dobiti i gubitka koja prikazuje postotne

udjele prihoda i rashoda Hrvatskog Telekoma d.d. u razdoblju od 2020. do 2023. godine.

Tablica 6 : Struktura racuna dobiti i gubitka poduzeca Hrvatski Telekom d.d. u razdoblju od 2020. do
2023. u postotcima

2020. 2021. 2022. 2023.
Prihodi od pokretnih telekomunikacija 43,75 47,90 50,72 52,72
Prihodi od nepokretnih telekomunikacija 42,29 41,14 39,78 38,30
Sistemska rjesenja 12,08 9,27 7,70 7,45
Prihod 98,14 98,32 98,20 98,37
Ostali prihodi iz redovnog poslovanja 1,23 1,25 1,41 0,94
POSLOVNI PRIHODI 99,38 99,57 99,62 99,19
Troskovi redovnog poslovanja 59,34 64,13 66,47 65,86
Materijalni troskovi 31,25 32,96 33,47 37,03
Troskovi osoblja 15,90 17,03 17,07 18,11
Ostali troSkovi 12,38 14,29 14,51 13,14
Prihodi na temelju upotrebe vlastitih proizvoda, -1,22 -1,17 -1,05 -1,01
robe i usluga
Neto gubitci od umanjenja vrijednosti potrazivanja | 1,05 1,00 0,96 0,91
od kupaca i ugovorne imovine
Amortizacija 29,41 34,38 32,17 30,15
EBIT 11,72 11,75 11,85 12,34
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Financijski prihod 0,71 0,47 0,39 0,94
Prihod/trosak od ulaganja u zajedni¢ki pothvat 0 0 0 0
Financijski rashod 1,82 1,34 1,20 1,12
Dobit iz redovnog poslovanja prije 9,40 9,90 11,73 15,19
poreza

Porez 1,84 1,71 2,97 2,54
Neto dobit 75,54 8,17 8,75 12,64
Nekontroliraju¢i udjeli -0,19 0,01 0,07 0,16
Neto dobit nakon nekontrolirajucih 7,74 8,18 8,68 12,50
udjela

Prilagodena EBITDA AL 36,03 38,34 37,70 36,06
Jednokratne stavke 1,52 1,63 1,57 1,59
EBITDA AL 36,81 36,85 36,34 34,72
UDIO U DOBITI OD ZAJEDNICKIH 0 0 0 0
POTHVATA

POSLOVNI RASHODI 97,97 98,50 98,63 98,94
FINANCIJSKI RASHODI 2,03 1,50 1,37 1,06
UKUPNI PRIHODI 100,00 100,00 100,00 100,00
UKUPNI RASHODI 100,00 100,00 100,00 100,00

Izvor: obrada autora prema podatcima iz konsolidiranih financijskih izvjestaja iz

godisnjih izvjesca 2021., 2022. 1 2023. godine, Hrvatski Telekom

4.3. Izvjestaj o nov€anim tokovima

Tablica 7 prikazuje priljeve i odljeve novca i nov€anih ekvivalenata Hrvatskog Telekoma od

2020. do 2023. godine kao i postotne promjene u navedenom razdoblju.
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Tablica 7 : . Izvjestaj o novéanim tokovima poduzeéa Hrvatski Telekom d.d. u razdoblju od 2020. do

2023. godine u milijunima eura

2020. 2021. 2022. 2023. % % %

promjene | promjene | promjene
2021./2020. | 2022./2021 | 2023./2022.

Dobit prije poreza 94,82 98,80 117,53 160,49 | 4,2 18,9 36,5

Amortizacija 296,81 | 309,30 | 284,60 |270.23 |42 -8,0 -5,0

Povecanje/Smanjenje 20,98 -20,98 9,03 30,03 0,1 142,8 32,6

kratkoro¢nih obveza

Povecanje/Smanjenje 2,26 16,20 -37,18 -48,92 627,5 -329,1 -31,6

kratkotrajnih potrazivanja

Povecanje/Smanjenje -1,33 -5,31 -9,69 1,02 -298,1 -81,5 27,4

zaliha

Ostalo -35,59 | -18,06 -18,99 -52,34 49,3 -5,6 -113,6

povecanje/smanjenje

novcanog tijeka

Neto novcani tijek od 335,99 | 380,08 | 345,15 |360,51 |[13.1 -9,2 4,4

poslovnih aktivnosti

Novc¢ani primitci od 9,56 2,26 16,73 1,18 -76,0 632,1 931,7

prodaje dugotrajne

materijalne i nematerijalne

imovine

Novc¢ani primitci od 0,13 1,86 0,13 10,82 835,7 -93.,2 -111,2

prodaje vlasnickih i

duznickih financijskih

institucija

Novc¢ani primitci od 0,93 0,66 1,33 6,51 -24,1 87,0 361,0

kamata

Ostali novc€ani primitci od | 127,22 0 26,69 3,40 -100,0 - -

investicijskih aktivnosti

Ukupni nov¢ani primitci | 137,85 | 4,78 44,89 21,98 -96,5 839,0 869.,4

od investicijskih

aktivnosti

Novcani izdaci za kupnju | -236,52 | -204,91 | -194,82 | -303,56 | 13,4 4,9 -36,6

dugotrajne materijalne i

nematerijalne imovine
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Ostali nov¢ani izdaci od

investicijskih aktivnosti

-5,31

-8,63

-29,67

-60,5

Ukupni nov¢ani izdaci od

investicijskih aktivnosti

-236,52

210,26

-203,58

-333,23

11,1

3,2

-28,8

Neto novcani tijek od

investicijskih aktivnosti

-98,67

205,44

-158,70

311,25

-108,3

22,8

-96,1

Ukupni nov¢ani primitci

od financijskih aktivnosti

Novcani izdaci za otplatu
glavnice kredita i

obveznica

-8,50

-2,39

71,1

100,0

40,6

Novcani izdaci za isplatu

dividendi

-85,79

-85,72

_84.46

-87

0,2

1,4

700,0

Novcani izdaci za otplatu

najma

-49,27

~46,48

-42,10

-45,57

5,5

9.4

70,9

Ostali nov¢ani izdaci od

financijskih aktivnosti

-60,69

-56,57

-67,60

-57,03

6,7

-19,3

-288,0

Ukupni novcani izdatci

od financijskih aktivnosti

-204,25

-191,23

-194,16

-189.60

6,4

23,4

Neto novcani tijek od

financijskih aktivnosti

204,25

-191,23

-194,16

-189,60

6,4

-23,4

U¢inak promjene tecaja
stranih valuta na novac i

novcéane ekvivalente

-1,19

-0,80

0,13

28,4

383,4

Novac i novcani
ekvivalenti na pocetku

razdoblja

366,80

398,80

373,42

233.08

8,7

-50,6

Neto odljev (priljev) novca

1 nov¢anih ekvivalenata

32

-17,53

-7,70

-140,34

36,3

Novac i novcani
ekvivalenti na kraju

razdoblja

398,80

381,27

373,70

233,08

-45,4

Izvor: obrada autora prema podatcima iz konsolidiranih financijskih izvjestaja iz godis$njih

izvjeséa 2021., 2022. 1 2023. godine, Hrvatski Telekom
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Primarni izvor financiranja u pocetku gledanog razdoblja Cinio je neto novcani tijek od
poslovnih aktivnosti s 336 milijuna eura, a zatim ukupni nov€ani primitci od investicijskih
aktivnosti koji su bili za 96,5% veci u odnosu na sljedec¢u godinu, ali su ukupni izdatci od

investicijskih aktivnosti bili ve¢i nego u sljede¢im godinama

Glavni izvor financiranja poduze¢a u 2022. i dalje ¢ini neto novcani tijek od poslovnih
aktivnosti koji se smanjio u 2022. godini u odnosu na 2021. za 9,2%, a povec¢ao u odnosu na
2020. godinu za 13,1%. Dobit prije oporezivanja povecala se za 18 milijuna eura, a najvece

smanjenje ¢ine kratkotrajna potrazivanja koja su se smanjila za 53 milijuna eura (-329,1%).

Iako su se novcani izdatci od investicijskih aktivnosti povecali za 3,2%, nov€ani primitci
povecali su se za ¢ak 839%. Osim porasta prodaje dugotrajne materijalne i nematerijalne
imovine za 14 milijuna najvise su doprinijeli ostali nov€ani primitci od investicijskih aktivnosti
sa 26 milijuna eura, a prethodne godine ih uopée nije ni bilo. lako je neto novcani tijek
investicijskih aktivnosti i dalje u minusu, doslo je do uocljivog porasta sa 22,8%, a najveci

novcani izdatak ¢ini kupnja dugotrajnih i nematerijalnih imovina.

Najveci problem stvaraju financijske aktivnosti €iji je neto novcani tijek jednak ukupnim
novéanim izdatcima posto su primitci od financijskih aktivnosti nepostojece. lako su novcani
izdatci za otplatu glavnice kredita i obveznica nestali u 2022. godini, a nov¢ani izdatci za otplatu
dividendi i otplatu najma su se smanjili, ostali novcani izdatci su se povecali u odnosu na
prethodnu godinu za 19,3% te je sveukupni novcani tijek od financijskih aktivnosti manji od

prosle godine.

Iako se u 2023. godini maloj mjeri povecao neto novcani tijek od poslovnih aktivnosti, znatno
su se smanjili neto novcani tijek od investicijskih i1 financijskih aktivnosti. Unato¢ priljevu
novca i nov€anih ekvivalenata, novac i nov€ani ekvivalenti bili su ve¢i na pocetku razdoblja

nego na kraju odnosno u 3 godine sveukupni novc¢ani tijek smanjio se za 165 milijuna (-41,5%).
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5. Financijski pokazatelji

“Analiza putem financijskih pokazatelja je jedna od najpoznatijih i najées¢e koriStenih analiza
financijskih izvje$¢a i moze dati dobar pregled poduzeca i naglasiti njegove slabosti i snage.
Analiza putem pokazatelja predstavlja prvu fazu financijske analize. Povezivanjem stavki iz
jednog ili iz dvaju izvjes¢a, odnosno knjigovodstvenih i/ili trziSnih podataka, ona pokazuje
povezanost izmedu racuna u financijskim izvje$¢ima i omogucuje vrednovanje financijskog

stanja i poslovanje tvrtke.” (Vukoja, 2010.)

Financijski omjeri precizni su i korisni onoliko koliko su to¢ni financijski izvjeStaji prema
kojima se financijski omjeri racunaju. Posto je kod financijskih pokazatelja moguce preklapanje

informacija, potrebno je dobro izabrati pokazatelje koji najjasnije mogu objasniti informacije.

“Pokazatelj je racionalni ili odnosni broj, §to podrazumijeva da se jedna ekonomska veli¢ina
stavlja u odnos (dijeli) s drugom ekonomskom veli¢inom.. Financijski pokazatelji, s obzirom
na vremensku dimenziju, u osnovi se mogu podijeliti na dvije skupine. Jedna skupina
financijskih pokazatelja obuhvada razmatranje poslovanja poduzeéa unutar odredenog
vremenskog razmaka (najcesce je to godina dana) i temelji se na podacima iz izvjestaja o dobiti
(racuna dobiti i gubitka), a druga skupina financijskih pokazatelja odnosi se na to¢no odredeni
trenutak koji se podudara s trenutkom sastavljanja bilance i govori o financijskom polozaju

poduzeca u tom trenutku.” (Tadi¢, 2020.)

5.1. Pokazatelji likvidnosti

Likvidnost podrazumijeva svojstvo imovine da se pretvori u gotovinu dovoljnu za pokrivanje
obveza. Financijski pokazatelj likvidnosti prvi se po€eo koristiti u analizi financijskih
izvjestaja i sluzi za procjenu sposobnosti poduzeca u podmirenju kratkoro¢nih obveza u

kratkome roku, odnosno da iz kratkotrajne imovine podmiri kratkoro¢ne obveze.
Najces¢i pokazatelji likvidnosti su:

1. Tekuca likvidnost = Tekuc¢a imovina / Tekucée obveze
2. Ubrzana likvidnost = Teku¢a imovina — Zalihe / Tekuce obveze
3. Financijska stabilnost = Dugotrajna imovina / Kapital + Dugoro¢ne obveze
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Tablica 8 : Financijski pokazatelji poduzeca Hrvatski Telekom d.d. u razdoblju od

2020. do 2023. u milijunima eura

2020. 2021. 2022. 2023.
Tekuca imovina 681,14 690,17 713,55 | 631,59
Tekuce obveze 240,64 210,89 233,60 | 288,64
Zalihe 20,05 25,23 34,93 33,83
Dugotrajna imovina 1383,13 | 1308,36 | 1278.,22 | 1,429.90
Kapital 1360,55 | 1360,55 | 1360,55 | 1360,55
Dugorocne obveze 109,56 98 90,30 81,37
Tekucéa likvidnost 2,84 3,27 3,05 2,19
Ubrzana likvidnost 2,75 3,15 2,90 2,07
Financijska stabilnost 0,94 0,90 0,88 1,00

Izvor: obrada autora prema podatcima iz konsolidiranih financijskih izvjestaja iz godiSnjih
izvjesca 2021., 2022. 1 2023. godine, Hrvatski Telekom

Pretpostavlja se da Sto je veca vrijednost pokazatelja tekuce likvidnosti osigurava se bolja
pozicija poduzeca §to znaci da je doSlo do negativnog nagiba krivulje u 2022. godini. Za
pokazatelj ubrzane likvidnosti pozeljno je da iznosi 1 ili viSe, Sto upucuje na to da je unatoc
smanjenju u odnosu na proslu godinu, 2022. godine likvidnost i dalje dovoljno dobra za
poslovanje, u svakom sluc¢aju veca je nego na pocetku promatranog razdoblja. S druge strane
pokazatelj financijske stabilnosti za koji se cilja da bude maksimalno 1 ili po moguénosti manje,
smanjio se u 2021. u odnosu na 2020. godinu, a zatim i u 2022. u odnosu na 2021. godinu $to
predstavlja pozitivnu tendenciju kroz cijelo gledano razdoblje kojom se stvara pretpostavka
financijske stabilnosti. No u 2023. godini sva tri pokazatelja ukazali su na neuspjesno

poslovanje poduzeca.

5.2. Pokazatelji zaduZenosti

Pojam zaduZenosti podrazumijeva koriStenje tudih sredstava za financiranje obveza, odnosno
tudih izvora imovine umjesto vlastitog kapitala. Za poduzeca s prevelikom zaduZenosti postoje
male Sanse da ¢e opstati na trziStu, stoga pokazatelji zaduZenosti stopom zaduZenosti mjere

financijski rizik poduzeca.
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Najcesce koristeni pokazatelji zaduZenosti su:

1. Koeficijent vlastitog financiranja = Glavnica / Ukupna imovina
2. Koeficijent zaduzenosti = Ukupne obveze / Ukupna imovina

3. Odnos duga i glavnice = Ukupne obveze / Glavnica

Tablica 9 : Pokazatelji zaduzenosti poduzeca Hrvatski Telekom d.d. u razdoblju od
2020. do 2023. godine u milijunima eura

2020. 2021. 2022. 2023.
Glavnica 1360,55 | 1360,55 | 1360,55 | 1360,55
Ukupna imovina 2064,28 | 1998,54 | 1991,90 |2,061.50
Ukupne obveze 350,20 308,90 323,77 370
Koeficijent vlastitog financiranja 0,66 0,68 0,68 0,66
Koeficijent zaduZenosti 0,17 0,15 0,16 0,18
Odnos duga i glavnice 0,26 0,23 0,24 0,27

Izvor: obrada autora prema podatcima iz konsolidiranih financijskih izvjestaja iz godis$njih
izvjesca 2021., 2022. 1 2023. godine, Hrvatski Telekom

Koeficijent vlastitog financiranja u zadnjoj godini je praktic¢ki jednak proslogodisnjem, a ¢ak i
malo visi od prve godine, to je dobra stvar zato §to bi taj koeficijent trebao biti ve¢i od 0,5 Sto
znaci da se iz vise od 50% vlastitih izvora financira poduzece. Koeficijent zaduzenosti daje
odlican rezultat jer Sto je nizi stupanj zaduZenosti to je nizi financijski rizik poduzec¢a. Odnos
duga i glavnice upucuje na rizik ulaganja u poduzece te se moze re¢i da rizik za navedeno
poduzecée kroz sve 3 godine nije visok. U posljednjoj godini koeficijent vlastitog financiranja
jednak je pocetnoj godini dok su se koeficijent zaduzenosti i odnos duga i glavnice maknuli od

pozeljnih rezultata iako u maloj mjeri $to ne predstavlja nikakav problem za poduzece.

5.3. Pokazatelji aktivnosti

Pokazatelji aktivnosti (koriStenja imovine) mjere ucinkovitost poduzeca u koriStenju resursa.
Poznati su jo$ i pod nazivom koeficijenti obrtaja i oni govore o brzini protoka imovine u procesu

poslovanja te se raCunaju na temelju odnosa prosjecnog stanja i prometa

Najcesce koristeni pokazatelji aktivnosti medu ostalima su:
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b N

Koeficijent obrta zaliha = Poslovni prihodi / Zalihe

Koeficijent obrta potrazivanja = Poslovni prihodi / Potrazivanja od kupaca

Koeficijent obrta ukupne imovine = Ukupni prihod / Ukupna imovina

Koeficijent obrta dugotrajne imovine = Ukupni prihod / Dugotrajna imovina

Tablica 10 : Pokazatelji aktivnosti poduzeca Hrvatski Telekom d.d. u razdoblju od 2020. do 2023.

godine u milijunima eura

2020. 2021. 2022. 2023.
Poslovni prihodi 1,002.79 | 994,29 998,27 1,047.97
Ukupni prihod 1,009.16 | 998,54 1,002.12 | 1,056.56
Dugotrajna imovina 1,383.13 | 1308,37 | 1278,22 | 1,429,90
Ukupna imovina 2,064.28 | 1998,54 | 1991,90 | 2,061.50
Zalihe 20,05 25,23 34,93 33,83
Potrazivanja od kupaca 227,36 230,15 227,49 260,53
Koeficijent obrta potraZivanja 4,41 4,32 4,39 4,02
Koeficijent obrta zaliha 50,1 39.40 28,58 30,98
Koeficijent obrta dugotrajne imovine 0,73 0,76 0,78 0,74
Koeficijent obrta ukupne imovine 0,49 0,50 0,50 0,51

Izvor: obrada autora prema podatcima iz konsolidiranih financijskih izvjestaja iz godis$njih
izvjesca 2021., 2022. 1 2023. godine, Hrvatski Telekom

Koeficijent obrta ukupne imovine upucuje na podjednaku brzinu cirkulacije u sva 4 gledana

razdoblja. Gledajuci kako je pozeljno vlastita potrazivanja naplatiti Sto prije, koeficijent obrta

potrazivanja trebao bi biti Sto nizi, $to znaci da je u 2022. godini doslo do blage regresije u

odnosu na 2021. godinu, no ipak bolje stanje nego u 2020, ali ipak daleko od pozZeljne brojke u

2023. godini. Sto je nizi koeficijent obrta zaliha visi su oportunitetni troskovi, odnosno u 2022.

godini poduzece je manje produktivno iskoristilo sredstva u usporedbi s proslim godinama, ali

se malo okrenula situacija na bolje u 2023. godini. Koeficijent obrta dugotrajne imovine najveci

je u 2022. godini $to znaci da je potrebno manje novca kako bi se stvorili prihodi vezani za

dugotrajnu imovinu.
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5.4. Pokazatelji profitabilnosti

Gledaju¢i kako je cilj veéine poslovanja ostvariti profit, pokazatelji profitabilnosti se s

razlogom svrstavaju medu najvaznije pokazatelje uspjesnosti poslovanja poduzeca. Oni mjere

mogucénost tvrtke da postigne odredenu razinu dobiti u odnosu na imovinu, kapital i prihode.

Najcesce koristeni pokazatelji profitabilnosti su:

1. Bruto marza profita = Bruto dobit / Ukupni prihod

. Neto marza profita = Neto dobit / Ukupni prihod

2
3. Stopa povrata imovine = Neto dobit / Ukupna imovina
4

Stopa povrata glavnice = Neto dobit / Glavnica

Tablica 11 : Pokazatelji profitabilnosti poduzeca Hrvatski Telekom d.d. u razdoblju

od 2020. do 2023. godine u milijunima eura

2020. 2021. 2022. 2023.
Bruto dobit 94,82 98,80 117,53 | 160,45
Neto dobit 76,23 81,53 87,65 133,61
Ukupni prihod 1009,16 | 998,54 | 1002,12 | 1,056.56
Ukupna imovina 2064,28 | 1998,54 | 1991,90 | 2,061.50
Glavnica 1360,55 | 1360,55 | 1360,55 | 1360,55
Bruto marza profita 9% 10% 12% 15%
Neto marza profita 7% 8% 9% 13%
Stopa povrata imovine 0,04 0,04 0,04 0,06
Stopa povrata glavnice 0,06 0,06 0,06 0,10

Izvor: obrada autora prema podatcima iz konsolidiranih financijskih izvjestaja iz godis$njih
izvjesca 2021., 2022. 1 2023. godine, Hrvatski Telekom

Po bruto marzi profita moze se vidjeti da je poduzecée bilo najuspjesnije u postizanju zarade u

2023. godini zajedno s neto marZzom profita. Stopa povrata imovine (ROA) u svim razdobljima

osim u zadnjem prikazuje podjednaku sposobnost poduzeéa ostvarivanja dobiti koriStenjem

raspoloZzive imovine. Za stopu povrata glavnice (ROE) pozeljno je da vrijednost bude Sto veéa,

au 2022.12021. godini kao i u 2020. godini je podjednaka te se moze zakljuciti zbog veceg

povrata glavnice od imovine kako se isplati poduzecu sluZiti se tudim kapitalom.



5.5. Pokazatelji ekonomic¢nosti

“Pokazatelji ekonomicnosti mjere odnos prihoda i rashoda i pokazuju koliko se prihoda ostvari
po jedinici rashoda. 1z toga proizlazi da se ti pokazatelji raCunaju na temelju podataka iz bilance
uspjeha. U pravilu pokazatelji bi trebali biti veéi od jedan, odnosno, §to su veci, to se vise

prihoda ostvaruje na jedinici rashoda.” (Vukoja, 2010.)
Osnovni pokazatelji ekonomi¢nosti su:

1. Ekonomic¢nost ukupnog poslovanja = Ukupni prihodi / Ukupni rashodi

2. Ekonomic¢nost poslovnih aktivnosti = Poslovni prihodi / Poslovni rashodi

Tablica 12 : Pokazatelji ekonomicnosti poduzeca Hrvatski Telekom d.d. u razdoblju od 2020. do 2023.
godine u milijunima eura

2020. 2021. 2022. 2023.
Poslovni prihodi 1002,79 | 994,29 | 998,27 1,047.97
Poslovni rashodi 895,75 886,32 | 872,51 886,58
Ukupni prihodi 1009,16 | 998,54 | 1002,12 | 1,056.56
Ukupni rashodi 914,34 899,73 | 884,73 896,11
Ekonomicnost ukupnog poslovanja 1,10 1,11 1,13 1,18
Ekonomicnost poslovnih aktivnosti 1,12 1,12 1,14 1,18

Izvor: obrada autora prema podatcima iz konsolidiranih financijskih izvjestaja iz godis$njih
izvjesca 2021., 2022. 1 2023. godine, Hrvatski Telekom

Za oba pokazatelja ekonomicnosti poslovnih procesa vrijedi da trebaju biti ve¢i od 1, tj. da budu
Sto veci jer Sto je veca vrijednost veéi su prihodi ostvareni po jedinici rashoda. Kroz oba
pokazatelja moze se utvrditi pozitivha tendencija za poslovanje iz godine u godinu u

promatranom razdoblju.
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6. Zakljucak

U ovom zavr$nom radu analizira se poduzece Hrvatski Telekom d.d. u razdoblju od 2020. do
2023. godine uz pomo¢ navedenih financijskih izvjestaja, specifi¢no bilance, ra¢una dobiti i
gubitka 1 izvjeStaja o novCanim tokovima te koriStenjem financijskih pokazatelja:

ekonomicnosti, profitabilnosti, aktivnosti, zaduzenosti 1 likvidnosti te i§¢itavanjem istih.

U 2020. godini poduzece je posjedovalo najvecu ukupnu imovinu, iako je imalo vec¢e ukupne
prihode nego u sljedece dvije godine, imalo je i najveée ukupne rashode od svih promatranih
godina. Iz izvjestaja o nov€anim tokovima moze se vidjeti kako je novac s novCanim

ekvivalentima bio najvisi ove godine.

Iz bilance vidi se kako se u 2022. Godini povecala kratkotrajna imovina, ali se smanjila
dugotrajna imovina, a time 1 ukupna imovina. Ukupno smanjenje imovine je relativno malo ali
ipak korak nazad za poduzece. 1z racuna dobiti i gubitka vidljiv je porast u ukupnim prihodima
1 smanjenje u ukupnim rashodima u odnosu na 2021. godinu Sto oznacava pozitivnu tendenciju
za poslovanje poduzeca Hrvatski Telekom d.d.. Pokazateljima likvidnost uocljivo je smanjenje
likvidnosti 1 povecanje financijske stabilnosti poduzeca u odnosu na prethodnu godinu.
Pokazatelji zaduzenosti pokazuju podjednake, ali uspjeSne rezultate u oba promatrana razdoblja
sa velikim udjelom vlastitog izvora financiranja poduzeca i niskim financijskim rizikom za
poduzece. Rezultati pokazatelja aktivnosti ukazali su na viSe oportunitetne troSkove u 2022.
godini, ali u drugu ruku manje novca potrebnog za ostvarenje prihoda od dugotrajne imovine.
Pokazatelji profitabilnosti uputili su na veci uspjeh u postizanju zarade u 2022. godini, zajedno

s pokazateljima ekonomicnosti koji su uputili na pozitivnu putanju poslovanja.

U 2023. godini odnosno u zadnjoj promatranoj godini ukupna aktiva odnosno pasiva iznosila
je skoro kao u pocetnoj godini te je uocljiv napredak u odnosu na dvije godine koje su joj
prethodile s najve¢om dugotrajnom imovinom iz svih razdoblja, ali i najmanjom
kratkotrajnom imovinom iz svih razdoblja. Racun dobiti i gubitka zajedno s pokazateljima
ekonomicnosti, bruto i neto marZzom profita kaze kako unato¢ tome $to su se ukupni rashodi
povecali u odnosu na proslu godinu, ukupni prihodi su najveéi zabiljezeni u te 4 godine Sto
upucuje na uspjeh poslovanja u poduzecu. No izvjestaj o nov€anim tokovima upuéuje

drukcije s drasticnim padom novca i nov€anih ekvivalenata na kraju razdoblja $to je dokaz
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kako jedno financijsko izvjes¢e ne daju potpuni uvid u situaciju u poduzeéu nego se treba

kombinirati s ostalim financijskim izvjes¢ima kako bi se dobila ¢ista i jasna cjelokupna slika.
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