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SAŽETAK
U sklopu poslovne analize provodi se analiza financijskih izvještaja pomoću koje se podaci iz financijskih izvještaja pretvaraju u informacije relevantne za upravljanje, odnosno planiranje i odlučivanje. Temeljni financijski izvještaji su račun dobiti i gubitka, bilanca i izvještaj o novčanom tijeku, a najvažnije tehnike kojima se provodi njihova analiza su horizontalna i vertikalna analiza, te analiza pomoću financijskih omjera. Horizontalnom analizom utvrđuju se tendencije kretanja financijskih pozicija, a vertikalna analiza ukazuje na promjene u strukturi financijskih izvještaja. Financijskim omjerima prati se kretanje profitabilnosti i aktivnosti poslovanja, te likvidnosti i zaduženosti poduzeća. Na temelju dobivenih rezultata i informacija, menadžment poduzeća može donositi kvalitetnije odluke koje trebaju doprinijeti povećanju uspješnosti i sigurnosti poslovanja. 

Hrvatski Telekom d.d. od 2010. do 2013. godine posluje u otežanim uvjetima zbog dugotrajne gospodarske krize i snažne tržišne konkurencije koja vodi k padu cijena usluga, zbog čega Društvo kontinuirano bilježi pad prihoda. Racionalizacijom troškova zadržana je visoka razina profitabilnosti i uspješnosti, ali uz umjereno smanjivanje dobiti svake godine. Društvo će negativne trendove pokušati zaustaviti reinvestiranjem 48,50% dobiti ostvarene u 2013. godini, dok je prethodnih godina sva dobit bila isplaćivana dioničarima kroz dividendu.

Pad poslovnih aktivnosti praćen je i umjerenim smanjenjem vrijednosti imovine, najviše zbog manjeg pritjecanja novca. Unatoč tome, Hrvatski Telekom i dalje ima visok udio likvidnih sredstava u strukturi imovine, koji uz vrijednu dugotrajnu imovinu, izdašan vlastiti kapital i nisku zaduženost demonstriraju dobru financijsku snagu Društva i stabilan financijski položaj. 
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1. Uvod
Osnovni cilj svakog poduzeća je postizanje profitabilnog i održivog poslovanja s perspektivom rasta i razvoja. Navedeni ciljevi ostvaruju se kao rezultat kvalitetnog upravljanja i ispravno usmjerenih odluka, za što je potrebno raspolagati relevantnim informacijama. Zbog toga poduzeća provode analizu poslovanja koja stvaranjem informacijske podloge pridonosi jasnijem razumijevanju poslovanja i ostvarivanju željenih poslovnih rezultata.

Jedan od alata korištenih u analizi poslovanja su financijski izvještaji kojima se na objektivan i istinit način prikazuju rezultati poslovanja nekog poduzeća ostvarenih tijekom određenog razdoblja, najčešće jedne poslovne godine. Računom dobiti i gubitka izražava se financijska uspješnost poduzeća, bilancom se prikazuje odnos imovine, kapitala i dugovanja, odnosno financijski položaj, a novčani primici i izdaci iskazuju se u izvještaju o novčanom tijeku.

Analiza financijskih izvještaja provodi se raznim tehnikama koje omogućuju višegodišnje praćenje promjena elemenata financijskih izvještaja, zatim promjene u strukturi financijskih izvještaja, te stvaranje informacija o kretanju profitabilnosti, likvidnosti i zaduženosti pomoću analize financijskih omjera. Utvrđivanjem tendencija kretanja pokazatelja poslovanja predviđaju se budući financijski uvjeti i rezultati, te se, sukladno očekivanjima, donose odgovarajuće odluke. Rezultatima analize financijskih izvještaja identificiraju se snage i slabosti poslovanja koje menadžment treba iskoristiti ili ispraviti u svrhu poboljšanja sigurnosti i uspješnosti poslovanja.
Upravljanje poduzećem na temelju rezultata analize financijskih izvještaja ima svoje prednosti, ali i nedostatke. Analizom se brzo i jednostavno dolazi do informacija potrebnih za donošenje poslovnih planova i odluka, zbog čega se ovom tehnikom koriste i eksterni korisnici radi zaštite vlastitih interesa u promatranom poduzeću. Međutim, izostanak nefinancijskih informacija, koje su često bitne za donošenje optimalnih odluka, glavni je nedostatak ove vrste analize. Stoga je, u upravljanju poduzećem, analizu financijskih izvještaja potrebno koristiti u kombinaciji s drugim izvorima informacija.

Svrha ovog rada je ocijeniti pokazatelje sigurnosti i uspješnosti poduzeća Hrvatski Telekom d.d. u razdoblju od 2010. do 2013. godine pomoću analize financijskih izvještaja. 

2. Metodologija rada
Predmet istraživanja ovog rada je poslovanje poduzeća Hrvatski Telekom d.d. od 2010. do 2013. godine na temelju analize financijskih izvještaja. Za potrebe istraživanja korišteni su godišnji nekonsolidirani financijski izvještaji, koji će biti obrađeni tehnikama horizontalne i vertikalne analize, te tehnikom analize financijskih omjera, čime se želi ispitati poslovanje Društva, bez utjecaja pridruženih poduzeća s kojima Hrvatski Telekom d.d. čini T-HT Grupu. Cilj istraživanja je ocijeniti kvalitetu poslovanja, odnosno utvrditi koliko uspješno i sigurno posluje Hrvatski Telekom, te odolijeva li poslovanje poduzeća nepovoljnim utjecajima gospodarske krize i jake konkurencije na telekomunikacijskom tržištu.
Kako bi se ispunili ciljevi istraživanja, postavljene su sljedeće istraživačke hipoteze:
H1  – 
Hrvatski Telekom d.d. ostvaruje relativno visoku razinu profitabilnosti i uspješnosti unatoč gospodarskoj krizi i pritiscima konkurencije,
H2  –
Nepovoljni poslovni uvjeti i okolina smanjuju pokazatelje sigurnosti poslovanja poduzeća Hrvatski Telekom d.d.
Postavljene hipoteze testirat će se analizom godišnjih financijskih izvješća i financijskih omjera za razdoblje od 2010. do 2013. 
U prezentaciji financijskih izvještaja izvršene su određene izmjene koje je potrebno pojasniti, jer su rezultirale odstupanjem u  usporedbi s izvornim financijskim izvještajima. Ove se promjene mogu klasificirati u tri skupine:

· dopunjavanje financijskih izvještaja podacima iz bilješki financijskih izvještaja,
· premještanje elemenata financijskih izvještaja na odgovarajuće mjesto prema računovodstvenim standardima,
· retroaktivne promjene vrijednosti zbog revidiranih financijskih rezultata, promjena računovodstvenih politika, obračuna i slično.

Financijski izvještaji dopunjeni su podacima iz pripadajućih bilješki čime omogućuju informativniji prikaz elemenata financijskih izvještaja, ali i usporedivost podataka kada od strane Hrvatskog Telekoma dolazi do drugačije prezentacije. Primjer tome je ukidanje prikaza vrijednosti prihoda od prodaje trgovačke robe u računu dobiti i gubitka 2013. godine, čime se izgubila usporedivost s prethodnim godinama, a što je uspješno savladano uz upotrebu podataka o prihodima iz bilješki, koje su se pokazale konzistentnijim kroz promatrano razdoblje. 
Premještanjem elemenata financijskih izvještaja na odgovarajuće mjesto osigurana je veća usporedivost rezultata ovog istraživanja s rezultatima sličnih istraživanja. Izvršene su sljedeće promjene:

· razdvojena su dugotrajna potraživanja od kupaca i dugotrajna ostala potraživanja,

· razdvojena su kratkotrajna potraživanja od kupaca i kratkotrajna ostala potraživanja,

· plaćeni troškovi budućeg razdoblja su izdvojeni iz kratkotrajne imovine u posebnu istoimenu kategoriju aktive,

· rezerviranja za sudske sporove i ostala rezerviranja su izdvojena iz dugoročnih obveza u posebnu kategoriju pasive – rezerviranja, zajedno s rezerviranjima za otpremnine, izdvojenih iz kratkoročnih obveza,
· razdvojene su kratkoročne obveze prema dobavljačima i ostale kratkoročne obveze,
· ostale kratkoročne obveze su dodatno rastavljene na obveze prema zaposlenicima vezane uz plaće, obveze za porez na dobit, PDV i ostale poreze, te na ostale kratkoročne obveze,
· obveze prema zaposlenicima vezane uz plaće: iznos dobiven zbrajanjem obveza vezanih uz plaće (iz obveza prema dobavljačima i ostalih obaveza), varijabilnog dijela naknade zaposlenima i naknade za neiskorišteni godišnji odmor (iznosi se 2013. godine nalaze unutar kratkoročnih rezerviranja za ostale obveze i troškove, a 2012. godine i ranije u ostalim ukalkuliranim obvezama),

· obveze za porez na dobit, PDV i ostale poreze: iznos dobiven zbrajanjem obveza za PDV i ostale poreze (unutar obveza prema dobavljačima i ostalih obaveza) i obaveza za porez na dobit (samo 2011. godine),

· prihodi budućih razdoblja su iz kratkoročnih i dugoročnih obveza izdvojeni i objedinjeni pod istoimenom kategorijom pasive.

Posljednja kategorija odnosi se na retroaktivne promjene vrijednosti, koje su nastale zbog revidiranih financijskih rezultata ili promjena računovodstvenih politika, čime se naknadno mijenja iznos ostvarenih prihoda, troškova i vrijednosti imovine, uz zadržavanje iste razine dobiti. U analizi su korišteni isključivo posljednji dostupni podaci, koji se nalaze u novijim financijskim izvještajima u kojima nude revidiran prikaz starih rezultata. Kao primjer retroaktivne promjene vrijednosti može se navesti promjena politike o tretmanu troškova sadržaja iz 2012. godine, koja je retroaktivno utjecala na promjene vrijednosti svih financijskih izvještaja iz 2011. i 2010. godine.
3. Prikaz poduzeća Hrvatski Telekom d.d.
Hrvatski Telekom d.d. najveći je pružatelj telekomunikacijskih usluga u Hrvatskoj koje trenutno obuhvaćaju nepokretnu i pokretnu telefoniju, širokopojasni internet, digitalnu televiziju, razne informacijsko-komunikacijske usluge, te prodaju električne energije. Osnovan je 28. prosinca 1998. godine pod imenom Hrvatske telekomunikacije d.d. (2010. godine mijenja naziv u današnji) na temeljima višestoljetne tradicije hrvatskih poštansko-telekomunikacijskih poduzeća. 
Društvo je od 1999. godine postupno privatizirano kroz nekoliko faza, tijekom kojih je Deutsche Telekom AG stekao 51% dionica, a time i upravljačka prava. Ostale dionice prodane su hrvatskim građanima i ostalim privatnim investitorima, dok je manji dio prenesen Fondu hrvatskih branitelja i Centru za restrukturiranje i prodaju, pravnom nasljedniku Agencije za upravljanje državnom imovinom Republike Hrvatske. U sklopu internog restrukturiranja Deutsche Telekoma, dionice su 2013. godine prenesene na tvrtku kćer CMobil B.V. Temeljni kapital Hrvatskog Telekoma d.d. iznosi 8.188.853.500,00 kuna podijeljenih na 81.888.535 redovnih dionica. Vlasnička struktura Društva na kraju 2013. godine prikazana je grafikonom 1.
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Grafikon 1. Vlasnička struktura poduzeća Hrvatski Telekom d.d. na dan 31.12.2013. godine 

(Izvor: http://www.t.ht.hr/investitori/struktura.asp, pristupljeno: 21. listopada 2014.)

Danas Hrvatski Telekom posluje u sklopu T-HT Grupe, čiji je najveći i najznačajniji član, a koja sadržava sljedeća ovisna društva: Iskon Internet d.d., Combis d.o.o., KDS d.o.o., E-tours d.o.o. i Optima Telekom d.d. Iskon Internet je alternativni pružatelj telekomunikacijskih usluga po izrazito konkurentnim cijenama, Combis je vodeći pružatelj informatičko-aplikativno komunikacijskih usluga u Hrvatskoj, KDS je pružatelj usluga kabelske televizije, a E-tours je putnička agencija, prethodno u vlasništvu Iskon Interneta. Optima Telekom je također alternativni telekomunikacijski operator, koji je sredinom 2014. godine privremeno pridružen T-HT Grupi u sklopu predstečajne nagodbe, radi restrukturiranja poslovanja i zaštite ulaganja vjerovnika, među kojima je i Hrvatski Telekom. Akvizicijom navedenih poduzeća Hrvatski Telekom je ojačao svoj položaj, jer jedini na tržištu može ponuditi široki spektar telekomunikacijskih i informatičkih usluga privatnim i poslovnim korisnicima.
Snaga T-HT Grupe očituje se vodećim tržišnim udjelom u svim segmentima telekomunikacijskih usluga. Zajedno s Iskon Internetom, na kraju 2013. godine Hrvatski Telekom ima preko 1,25 milijuna telefonskih priključaka, što prema podacima Hrvatske regulatorne agencije za mrežne djelatnosti (HAKOM) predstavlja 62,59% ukupnog broja korisnika fiksne telefonije. Segment mobilne telefonije, s 2,3 milijuna pretplatnika predstavlja 46,88% tržišnog udjela, te ujedno čini najveći tržišni udio jednog telekomunikacijskog operatora u tome segmentu. Pristupnih linija nepokretnog širokopojasnog interneta ima 628 tisuća od ukupno 924 tisuće u zemlji, u čemu je T-HT Grupa lider s tržišnim udjelom od 67,97%, a s 392 tisuće korisnika televizijske usluge od ukupno 702 tisuće u zemlji, također je vodeći pružatelj usluga plaćene televizije s tržišnim udjelom od 55,84%. 

3. Povijest i razvoj poduzeća Hrvatski Telekom d.d.

Do liberalizacije tržišta pokretne i nepokretne telefonije krajem 20. i početkom 21. stoljeća, u Hrvatskoj je postojao samo jedan pružatelj telekomunikacijskih usluga, čiji je nasljednik Hrvatski Telekom d.d. Zbog toga se može smatrati da je povijest i razvoj hrvatskih telekomunikacija indirektno i povijest Hrvatskog Telekoma.
Rođendanom hrvatskih telekomunikacija smatra se 28. rujna 1850. godine, kada je uspostavljena prva telekomunikacijska veza Hrvatske sa svijetom posredstvom električnog brzojava. Nedugo nakon izuma telefona 1867. godine u Sjedinjenim Američkim Državama, započinje razvoj javne telefonske mreže i u Hrvatskoj, što je praćeno otvaranjem telefonskih centrala i javnih govornica, ponajprije u Zagrebu i Osijeku. Raspadom Austro-Ugarske, 1919. godine Zagreb postaje sjedište Direkcije pošte i telegrafa za Hrvatsku u tadašnjoj Kraljevini Srba, Hrvata i Slovenaca. Uvođenjem prve automatske telefonske centrale 1928. godine u Zagrebu, započinje era automatizacije telefonskog prometa  i  povećanja  broja telefonskih pretplatnika.
Nakon još nekoliko promjena društvenih uređenja i Drugog svjetskog rata, od 1945. do 1990. godine u Hrvatskoj djeluje 12 poduzeća Pošta-Telegraf-Telefon–prometa (PTT-promet) u sklopu Zajednice jugoslavenskih PTT-a (ZJPTT). Tijekom tog razdoblja dolazi do snažnog razvoja telefonske infrastrukture, povećavanja lokalnih kapaciteta, automatizacije međunarodnog telefonskog prometa od 1976. g. i digitalizacije hrvatske telefonske mreže od 1981. g. Stvaraju se i temelji za razvoj modernih telekomunikacija polaganjem prvog svjetlovodnog (optičkog) kabla pokraj Dubrovnika 1987. godine, te uvođenjem prve pokretne mreže bazirane na standardu Nordic Mobile Telephony (NMT), preteči današnjeg široko rasprostranjenog standarda Global System for Mobile Communications (GSM). 
Odlukom Hrvatskog Sabora, 1990. godine osniva se javno hrvatsko poštansko i telekomunikacijsko poduzeće HPT – Hrvatska pošta i telekomunikacije, koje posluje do kraja 1998. godine. Pod HPT-om započeta je komercijalizacija tada novih usluge koje danas čine osnovu telekomunikacijske industrije. Pokretna mreža imena Mobitel započela je s komercijalnim radom 1991. godine na NMT standardu, te je 1996. godine zamijenjena GSM mobilnom uslugom Cronet, a krajem 1995. godine ponuđena je usluga spajanja na internet. 
Razdvajanjem segmenata pošte i telekomunikacija u zasebna poduzeća, 1998. godine nastaju Hrvatske telekomunikacije d.d. Privatizacija novoosnovanog poduzeća započeta je 1999. godine, da bi do 2001. godine Deutsche Telekom AG stekao 51% dionica Društva, a time i upravljačka prava. Godine 2002. osniva se tvrtka kćer HT mobilne komunikacije d.o.o. (od 2004. godine T-Mobile Hrvatska d.o.o.) za pružanje pokretnih telekomunikacijskih usluga.  Nova vlasnička struktura donosi promjenu korporativnog identiteta i organizacije poslovanja, te uvođenje robnih marki T-Com, za usluge nepokretnih telekomunikacija i T-Mobile, za usluge pokretnih telekomunikacija, kojima se poduzeće bori za korisnike u uvjetima sve jače tržišne konkurencije. T-Com je prvi na tržištu ponudio nepokretni širokopojasni internet (ADSL), te digitalnu televiziju preko internetskog protokola (IPTV), a T-Mobile radi na poboljšanju kapaciteta svoje mreže i uvođenju mreže treće generacije (3G).

Godine 2010. tvrtka kćer T-Mobile se pripaja tvrtki majci, koja mijenja svoj naziv u Hrvatski Telekom d.d. Akvizicijom poduzeća Combis d.o.o. iste godine, Hrvatski Telekom proširuje svoju ponudu na pružanje inovativnih informatičkih usluga. Krajem 2013. godine započinje s prodajom električne energije, uvođenjem pokretne mreže četvrte generacije (4G), te pružanjem pristupa internetu preko svjetlovodne (optičke) mreže.

3. Poslovanje poduzeća Hrvatski Telekom d.d.

Tehnološki napredak i ulaganje u infrastrukturu omogućilo je Hrvatskom Telekomu da danas nudi sljedeće kategorije telekomunikacijskih usluga: 
· nepokretna telefonija, 
· pokretna telefonija i mobilni internet, 
· nepokretni širokopojasni (uključujući optički) internet, 
· digitalna televizija putem internetskog protokola (IPTV) ili satelita, 
· prodaja telekomunikacijskih uređaja (terminalna oprema), 
· veleprodaja usluga u obliku iznajmljivanja vlastite telekomunikacijske infrastrukture drugim telekom operatorima, 
· informatičko-aplikativne usluge i rješenja bazirana na informacijsko-komunikacijskoj tehnologiji (ICT usluge),

· prodaja električne energije.

Nakon što je 2010. godine, pripajanjem poduzeća T-Mobile Hrvatska d.o.o., napuštena organizacijska struktura prema segmentima nepokretnih i pokretnih usluga, nova struktura poslovanja temelji se na segmentaciji korisnika, te podrazumijeva zasebne poslovne jedinice za privatne i poslovne korisnike, te upravljačke i tehničke jedinice za vođenje poduzeća i održavanje mreže. Poslovna jedinica za privatne korisnike obuhvaća aktivnosti vezane uz prodaju, marketing i podršku usluga nepokretne i pokretne telefonije, interneta i digitalne televizije privatnim korisnicima, dok Jedinica za poslovne korisnike također obuhvaća navedene aktivnosti i usluge za poslovne korisnike, te dodatno uključuje ICT usluge i veleprodaju usluga pokretnih i nepokretnih komunikacija. 

Hrvatski Telekom trenutno ulaže napore u transformaciju poduzeća od klasičnog prema online orijentiranom poduzeću, koje će ostvariti viziju poduzeća kao pokretača online društva i digitalnog gospodarstva u Hrvatskoj i regiji. U skladu s time pokrenuti su procesi unaprjeđenja online korisničkog iskustva, te unaprjeđenja unutarnjih poslovnih procesa, koji bi trebali rezultirati povećanjem učinkovitosti, rastom prihoda i korisničkog zadovoljstva.

Pored telekomunikacijske djelatnosti, Hrvatski Telekom veliku pozornost posvećuje društvenoj odgovornosti, zbog čega je u javnosti prepoznat kao važan donator i sponzor mnogih humanitarnih akcija, te edukativnih, kulturnih i sportskih manifestacija.
4. Financijski pokazatelji poslovanja
Financijski izvještaji su temeljni izvor informacija o poslovanju poduzeća koji se kontinuirano sastavljaju i objavljuju javnosti, kao produkt računovodstvenih procesa ostvarenih tijekom promatranog razdoblja. Njihova svrha nije samo ocjenjivanje sigurnosti i uspješnosti poslovanja poduzeća, nego i pružanje potpore poslovnom odlučivanju, kako internim, tako i eksternim korisnicima. Da bi financijskih izvještaji ispunili svoju ulogu, nužno je da su sastavljeni objektivno i u skladu s računovodstvenim standardima. Zakonom o računovodstvu propisano je sastavljanje sljedećih financijskih izvještaja: bilanca, račun dobiti i gubitka, izvještaj o novčanom tijeku, izvještaj o promjenama kapitala i bilješke uz financijske izvještaje.
Financijsko izvještavanje ima i svojih nedostataka koji mogu prouzročiti krivo tumačenje poslovanja. Primjerice, dobit iskazana računom dobiti i gubitka ne podrazumijeva likvidnost poduzeća, u slučaju čijeg će izostanka poduzeće poslovati s velikim poteškoćama. Također, gubitak ostvaren na kraju razdoblja ne mora nužno biti pokazatelj poteškoća u poslovanju, nego može biti posljedica povećanog obujma investiranja. Bilanca je, kao statičan izvještaj, podložna utjecajima kako bi se na dan objave izvještaja (31.12.) prikazalo povoljnije stanje od uobičajenog kroz godinu. Zbog toga je financijske izvještaje potrebno je promatrati kao nerazdvojivu cjelinu, jer se samo tako dobiva potpuna slika poslovanja i otklanja mogućnost pogrešne interpretacije stvarnog stanja. Informacijski potencijal financijskih izvještaja maksimalno se iskorištava provedbom analize financijskih izvještaja. 

„Analiza financijskih izvještaja je proces primjene različitih analitičkih sredstava i tehnika pomoću kojih se podaci iz financijskih izvještaja pretvaraju u upotrebljive informacije relevantne za upravljanje“ (Žager, 1999:156).  Analizom je potrebno obuhvatiti više obračunskih razdoblja, čime se identificiraju snage i slabosti dosadašnjeg poslovanja, koje budućim odlukama treba iskoristiti, odnosno minimizirati u svrhu poboljšanja poslovanja.

Najvažnije tehnike analize financijskih izvještaja su horizontalna analiza, vertikalna analiza i analiza pomoću financijskih omjera. Horizontalnom analizom prate se promjene i tendencije kretanja financijskih pozicija što omogućava predviđanje budućih poslovnih rezultata i prilagođavanje poslovnih odluka sukladno prognozama. Vertikalnom analizom utvrđuju se promjene u strukturi financijskih izvještaja poput odnosa prihoda i rashoda ili promjene u financijskom položaju. Financijski omjeri izračunavaju se stavljanjem u odnos financijskih elemenata iz bilance i računa dobiti i gubitka, te se dobiveni koeficijenti uspoređuju s rezultatima prošlih razdoblja ili rezultatima konkurentskih poduzeća da bi se donijela ocjena profitabilnosti, korištenja imovine, likvidnosti i zaduženosti promatranog poduzeća.
U nastavku slijedi analiza financijskih izvještaja poduzeća Hrvatski Telekom d.d. u razdoblju od 2010. do 2013. godine.

4. Račun dobiti i gubitka poduzeća Hrvatski Telekom d.d.
Tablicom 1. prikazan je račun dobiti i gubitka poduzeća Hrvatski Telekom d.d. za razdoblje od 2010. do 2013. godine.

Hrvatski Telekom 2010. godine ostvaruje najviše ukupne prihode tijekom cijelog promatranog razdoblja u iznosu od 8,326 milijardi kuna, te najvišu ukupnu dobit nakon oporezivanja od 1,864 milijardi kuna. Poslovni prihodi čine 98,98% ukupnih prihoda, pri čemu su prihodi od pružanja usluga zaslužni za više od 90,75% udjela u strukturi ukupnih prihoda tijekom cijelog razdoblja. Financijski prihodi ostvaruju se iz kamata, te kroz dividendu od ulaganja u zajednički pothvat – poduzeće HT d.d. Mostar. S iznosom od 85 milijuna kuna čine 1,02% ukupnih prihoda, dok financijski rashodi od 48 milijuna kuna čine 0,80% ukupnih rashoda. Za 2010. godinu, redoviti dioničari zaradili su 22,76 kuna po dionici. 
Poslovanje se 2010. godine financira s rashodima od ukupno 6,021 milijardi kuna, čime se osigurava značajna profitna marža. Materijalni troškovi poslovanja, u iznosu od 2,019 milijardi, čine 35,03% ukupnih rashoda, a troškovi osoblja u ukupnim rashodima sudjeluju s 1,113 milijardi kuna i udjelom od 18,48%. Održavanje opreme, najamnine, promidžba i drugi rashodi sadržani pod stavkom ostalih troškova plaćeni su 1,488 milijardi kuna, a amortizacija i umanjenje vrijednosti dugotrajne imovine procijenjeni su na iznos od 1,366 milijardi kuna. Radom u vlastitoj režiji poduzeće je uštedjelo 103 milijuna kuna troškova.

U ostvarenju dobiti prije oporezivanja, neto poslovni prihodi sudjeluju s 2,268 milijardi kuna, a neto financijski prihodi s 37 milijuna kuna. 
Tablica 1. Račun dobiti i gubitka poduzeća Hrvatski Telekom d.d. za razdoblje od 2010. do 2013. godine
u milijunima kuna

	
	2013.
	2012.
	2011.
	2010.

	POSLOVNI PRIHODI
	6.534
	7.125
	7.662
	8.241

	Prihodi od osnovne djelatnosti
	6.418
	6.984
	7.476
	8.008

	Prihodi od pružanja usluga
	6.003
	6.560
	7.143
	7.580

	Prihodi od prodaje robe
	212
	183
	212
	254

	Ostali prihodi od osnovne djelatnosti
	203
	241
	121
	174

	Ostali prihodi
	116
	141
	186
	233

	POSLOVNI RASHODI
	4.924
	5.099
	5.437
	5.973

	Materijalni troškovi
	1.518
	1.574
	1.714
	2.109

	Troškovi prodane robe, materijala i energije
	712
	619
	689
	873

	Troškovi usluga
	806
	955
	1.025
	1.236

	Troškovi osoblja
	993
	1.092
	1.171
	1.113

	Bruto plaće
	759
	758
	790
	829

	Porezi, doprinosi i ostali troškovi plaća
	184
	207
	231
	248

	Troškovi otpremnina
	66
	144
	162
	31

	Dugoročna primanja zaposlenih
	(16)
	(17)
	(12)
	5

	Kapitalizirani troškovi rada u vlastitoj režiji
	(97)
	(82)
	(76)
	(103)

	Amortizacija i umanjenje vrijednosti dug.imov.
	1.313
	1.278
	1.388
	1.366

	Ostali troškovi
	1.197
	1.237
	1.240
	1.488

	NETO POSLOVNI PRIHODI
	1.610
	2.026
	2.225
	2.268

	FINANCIJSKI PRIHODI
	72
	104
	80
	85

	FINANCIJSKI RASHODI
	61
	58
	54
	48

	NETO FINANCIJSKI PRIHODI
	11
	46
	26
	37

	IZVANREDNI PRIHODI
	0
	0
	0
	0

	IZVANREDNI RASHODI
	0
	0
	0
	0

	UKUPNO PRIHODI
	6.606
	7.229
	7.742
	8.326

	UKUPNO RASHODI
	4.985
	5.157
	5.491
	6.021

	DOBIT PRIJE OPOREZIVANJA
	1.621
	2.072
	2.251
	2.305

	Porez na dobit
	(189)
	(392)
	(438)
	(441)

	DOBIT NAKON OPOREZIVANJA
	1.432
	1.680
	1.813
	1.864


Ukupni se prihodi 2011. godine smanjuju za 7,01% na iznos od 7,742 milijardi kuna. Pri tome su prihodi od pružanja usluga padali najslabijim intenzitetom od 5,77% u usporedbi s ostalim prihodima, ali su zbog svog značajnog udjela od 92,27% najviše utjecali na pad ukupnih prihoda. Financijski prihodi smanjeni su za 5,88%, uz istovremeno povećanje financijskih rashoda za 12,50%. Dobit nakon oporezivanja 2011. godine je manja 2,74%, te iznosi 1,813 milijardi kuna, za što su redoviti dioničari zaradili 22,14 kuna po dionici. 
Unatoč padu prihoda, zadržana je visoka razina profitabilnosti poslovanja uz pomoć ozbiljne racionalizacije ukupnih troškova od 8,80% na iznos od 5,491 milijarde kuna. Najveće su uštede ostvarene na troškovima prodane robe, materijala i energije (-21,08%), na troškovima usluga (-17,07%) i u skupini ostalih troškova (-16,67%). Pod utjecajem smanjenja broja djelatnika i rasta troškova otpremnina od 422,58%, troškovi osoblja porasli su 5,21%, dok su izdaci za bruto plaće manji 4,70%. Racionalizacija troškova donijela je blage promjene u strukturi ukupnih rashoda, u kojoj se zajednički udio materijalnih i ostalih troškova smanjio sa 59,74% prošle godine na 53,79% 2011. godine, a godišnji rast amortizacije od 1,61% i porast troškova osoblja, povećali su njihove udjele na 25,28% i 21,33%, respektivno. 

Nakon 2011. godine u kojoj je dobit pala za 2,74%, Hrvatski Telekom 2012. godine ostvaruje 7,34% nižu dobit u iznosu od 1,680 milijardi kuna, što je posljedica nastavljenog pada prihoda i eventualne nemogućnosti veće racionalizacije troškova. Ukupni prihodi iznose 7,229 milijardi kuna, što predstavlja pad od 6,63%, kojem najviše pridonose 8,16% niži prihodi od pružanja usluga. Značajan rast ostalih prihoda od osnovne djelatnosti za 99,17% objašnjava se promjenom politike prikaza, pri kojoj se dio ostalih prihoda, povezan s osnovnom djelatnošću (npr. naknade za opomene, ponovno uključenje usluge, zatezne kamate, ugovorne kazne itd.), od sada prikazuje u ovoj kategoriji. Pad prihoda ublažava rast financijskih prihoda od 30% na 104 milijuna kuna, čime se njihov udio u strukturi ukupnih prihoda povećava na 1,44%. Zarada po dionici iznosi 20,52 kuna.
Ukupni rashodi manji su za 6,08% u odnosu na prethodnu godinu i iznose 5,157 milijardi kuna. Smanjenje poslovnih rashoda postignuto je 8,17% nižim materijalnim troškovima, te padom troškova osoblja od 6,75% i troškova amortizacije za 7,93%, koji su prethodne godine rasli.  Nastavljen je pad bruto plaća s 4,05%, kojeg prati pad troškova otpremnina od 11,11%. Nakon značajne uštede na ostalim troškovima prošle godine, njihovo smanjenje 2012. godine bilježi zanemarivih 0,24%, što je svakako pridonijelo padu dobiti. Financijski rashodi nastavljaju svoj rast sa 7,41% na 58 milijuna kuna, a neto financijski prihodi dostižu najvišu vrijednost s 46 milijuna kuna. 

Finalnu godinu pregleda karakteriziraju najlošiji financijski rezultati koji bude zabrinutost  zbog oštrog pada dobiti od 14,76% na 1,432 milijardi kuna. Ukupni prihodi iznose 6,606 milijardi kuna, a njihov pad od 8,62% uzrokovan je produbljenjem pada prihoda od pružanja usluga za visokih 557 milijuna kuna (-8,49%), te snižavanjem ostalih stavki prihoda, uključujući i 30,77% niže financijske prihode. Prihodi od prodaje robe porasli su 15,85% na 212 milijuna kuna, zbog čega se njihov značaj u ostvarenju ukupnih prihoda povećao na 3,21%. 

Snažan pad prihoda praćen je blagim padom ukupnih rashoda od 3,34%, koji iznose 4,985 milijardi kuna. Padu rashoda najviše doprinosi smanjenje troškova otpremnina od 54,17% na 66 milijuna kuna, čime je, uz niže troškove plaća, ostvarena značajna ušteda u troškovima osoblja, koji su manji za 9,07%. Pad materijalnih troškova od 3,56% posljedica je smanjenja troškova usluga od 15,60%, koje djelomično neutralizira povećanje troškova prodaje robe od 15,02%. Smanjenju rashoda doprinose i 3,23% niži ostali troškovi, te povećanje kapitaliziranih troškova u vlastitoj režiji od 18,29%, dok povećanje amortizacije od 2,74% i financijskih rashoda od 5,17% usporava pad rashoda. 
Društvo godinu završava uz dosad najniže neto poslovne i neto financijske prihode. Naposljetku, značajan utjecaj na rezultat godine ima uvođenje porezne olakšice za reinvestiranu dobit, koja je značajno smanjila trošak poreza na dobit. 
Hrvatski Telekom će dioničarima za 2013. godinu isplatiti 51,5% ostvarene dobiti, a preostalu dobit će koristiti za povećanje temeljnog kapitala i reinvestiranje u poslovanje, s ciljem zaustavljanja trenda opadajućih prihoda od pružanja usluga. Prema tome, dividenda za 2013. godinu iznosi 9,00 kuna po dionici. 
Tablicom 2. prikazani su rezultati horizontalne analize, koji pružaju uvid u postotne promjene pozicija računa dobiti i gubitka poduzeća Hrvatski Telekom d.d. u razdoblju od 2010. do 2013. godine.

Tablica 2. Stope promjena pozicija računa dobiti i gubitka poduzeća Hrvatski Telekom d.d. za razdoblje od 2010. do 2013. godine

u postotcima

	
	2013./2012.
	2012./2011.
	2011./2010.

	POSLOVNI PRIHODI
	-8,29
	-7,01
	-7,03

	Prihodi od osnovne djelatnosti
	-8,10
	-6,58
	-6,64

	Prihodi od pružanja usluga
	-8,49
	-8,16
	-5,77

	Prihodi od prodaje robe
	15,85
	-13,68
	-16,54

	Ostali prihodi od osnovne djelatnosti
	-15,77
	99,17
	-30,46

	Ostali prihodi
	-17,73
	-24,19
	-20,17

	FINANCIJSKI PRIHODI
	-30,77
	30,00
	-5,88

	IZVANREDNI PRIHODI
	0,00
	0,00
	0,00

	UKUPNO PRIHODI
	-8,62
	-6,63
	-7,01

	POSLOVNI RASHODI
	-3,43
	-6,22
	-8,97

	Materijalni troškovi
	-3,56
	-8,17
	-18,73

	Troškovi prodane robe, materijala i energije
	15,02
	-10,16
	-21,08

	Troškovi usluga
	-15,60
	-6,83
	-17,07

	Troškovi osoblja
	-9,07
	-6,75
	5,21

	Bruto plaće
	0,13
	-4,05
	-4,70

	Porezi, doprinosi i ostali troškovi plaća
	-11,11
	-10,39
	-6,85

	Troškovi otpremnina
	-54,17
	-11,11
	422,58

	Dugoročna primanja zaposlenih
	-5,88
	41,67
	-340,00

	Kapitalizirani troškovi rada u vlastitoj režiji
	18,29
	7,89
	-26,21

	Amortizacija i umanjenje vrijednosti dug.imov.
	2,74
	-7,93
	1,61

	Ostali troškovi
	-3,23
	-0,24
	-16,67

	FINANCIJSKI RASHODI
	5,17
	7,41
	12,50

	IZVANREDNI RASHODI
	0,00
	0,00
	0,00

	UKUPNO RASHODI
	-3,34
	-6,08
	-8,80

	NETO POSLOVNI PRIHODI
	-20,53
	-8,94
	-1,90

	NETO FINANCIJSKI PRIHODI
	-76,09
	-76,92
	-29,73

	DOBIT PRIJE OPOREZIVANJA
	-21,77
	-7,95
	-2,34

	DOBIT NAKON OPOREZIVANJA
	-14,76
	-7,34
	-2,74


Tablica 3. prikazuje rezultate vertikalne analize računa dobiti i gubitka poduzeća Hrvatski Telekom d.d., koji pružaju uvid u postotne udjele svih vrsta prihoda i rashoda u ukupnim prihodima i rashodima od 2010. do 2013. godine.
Tablica 3. Struktura računa dobiti i gubitka poduzeća Hrvatski Telekom d.d. za razdoblje od 2010. do 2013. godine

u postotcima

	
	2013.
	2012.
	2011.
	2010.

	POSLOVNI PRIHODI
	98,91
	98,56
	98,97
	98,98

	Prihodi od osnovne djelatnosti
	97,15
	96,61
	96,57
	96,18

	Prihodi od pružanja usluga
	90,87
	90,75
	92,27
	91,04

	Prihodi od prodaje robe
	3,21
	2,53
	2,74
	3,05

	Ostali prihodi od osnovne djelatnosti
	3,07
	3,33
	1,56
	2,09

	Ostali prihodi
	1,76
	1,95
	2,40
	2,80

	FINANCIJSKI PRIHODI
	1,09
	1,44
	1,03
	1,02

	IZVANREDNI PRIHODI
	0,00
	0,00
	0,00
	0,00

	UKUPNO PRIHODI
	100,00
	100,00
	100,00
	100,00

	POSLOVNI RASHODI
	98,78
	98,88
	99,02
	99,20

	Materijalni troškovi
	30,45
	30,52
	31,21
	35,03

	Troškovi prodane robe, materijala i energije
	14,28
	12,00
	12,55
	14,50

	Troškovi usluga
	16,17
	18,52
	18,66
	20,53

	Troškovi osoblja
	19,93
	21,18
	21,33
	18,48

	Bruto plaće
	15,23
	14,70
	14,39
	13,77

	Porezi, doprinosi i ostali troškovi plaća
	3,69
	4,02
	4,21
	4,12

	Troškovi otpremnina
	1,33
	2,79
	2,95
	0,51

	Dugoročna primanja zaposlenih
	-0,32
	-0,33
	-0,22
	0,08

	Kapitalizirani troškovi rada u vlastitoj režiji
	-1,95
	-1,59
	-1,38
	-1,71

	Amortizacija i umanjenje vrijednosti dug.imov.
	26,34
	24,78
	25,28
	22,69

	Ostali troškovi
	24,01
	23,99
	22,58
	24,71

	FINANCIJSKI RASHODI
	1,22
	1,12
	0,98
	0,80

	IZVANREDNI RASHODI
	0,00
	0,00
	0,00
	0,00

	UKUPNO RASHODI
	100,00
	100,00
	100,00
	100,00


4. Bilanca poduzeća Hrvatski Telekom d.d.
Tablica 4. prikazuje bilancu poduzeća Hrvatski Telekom d.d. za razdoblje od 2010. do 2013. godine.
Tablica 4. Bilanca poduzeća Hrvatski Telekom d.d. za razdoblje od 2010. do 2013. godine

u milijunima kuna

	AKTIVA
	2013.
	2012.
	2011.
	2010.

	DUGOTRAJNA IMOVINA
	7.952
	8.073
	7.766
	8.255

	Nematerijalna imovina
	1.145
	928
	861
	984

	Dozvole
	393
	268
	130
	138

	Software
	536
	532
	577
	665

	Ostala imovina
	159
	94
	127
	113

	Investicije u tijeku
	57
	34
	27
	68

	Materijalna imovina 
	5.428
	5.603
	5.840
	6.236

	Zemljište i građevinski objekti
	1.094
	1.037
	1.121
	1.177

	Telekom postrojenja i oprema
	3.711
	3.855
	4.235
	4.360

	Alati, vozila, IT i uredska oprema
	201
	218
	268
	316

	Investicije u tijeku
	422
	493
	216
	383

	Financijska imovina
	1.196
	1.459
	992
	947

	Ulaganje u ovisna društva
	530
	522
	522
	291

	Ulaganja koja se obračunavaju metodom troška
	337
	337
	337
	337

	Financijska imovina raspoloživa za prodaju
	196
	499
	39
	42

	Dani zajmovi ovisnom društvu
	133
	101
	94
	277

	Potraživanja
	125
	20
	21
	24

	Potraživanja od kupaca
	106
	0
	0
	0

	Ostala potraživanja
	19
	20
	21
	24

	Odgođena porezna imovina
	58
	63
	52
	64

	KRATKOTRAJNA IMOVINA
	4.706
	4.917
	5.326
	5.244

	Zalihe
	89
	133
	154
	203

	Zalihe i rezervni dijelovi
	53
	78
	83
	102

	Trgovačka roba
	36
	55
	71
	101

	Potraživanja
	1.320
	1.105
	1.166
	1.351

	Potraživanja od kupaca
	1.053
	1.005
	1.073
	1.213

	Potraživanja od ovisnih društava
	25
	30
	22
	22

	Potraživanja za više plaćeni porez na dobit
	206
	4
	0
	23

	Ostala potraživanja
	36
	66
	71
	93

	Financijska imovina
	1.334
	575
	341
	445

	Financijska imovina raspoloživa za prodaju
	382
	75
	301
	443

	Dani krediti bankama
	317
	239
	0
	0

	Oročeni depoziti
	635
	261
	40
	2

	Novac i novčani ekvivalenti
	1.963
	3.104
	3.665
	3.245

	PLAĆENI TK. BUDUĆEG RAZDOBLJA
	126
	131
	109
	96

	UKUPNO AKTIVA
	12.784
	13.121
	13.201
	13.595

	
	
	
	
	

	PASIVA
	2013.
	2012.
	2011.
	2010.

	KAPITAL I REZERVE
	10.821
	11.029
	11.163
	11.198

	Dionički kapital
	8.189
	8.189
	8.189
	8.189

	Zakonske rezerve
	409
	409
	409
	409

	Rezerve iz tržišne vrijednosti
	(1)
	(1)
	(3)
	(1)

	Zadržana dobit
	2.224
	2.432
	2.568
	2.601

	REZERVIRANJA
	62
	233
	282
	234

	Rezerviranja za sudske sporove i ostala rezerv.
	62
	87
	113
	101

	Rezerviranja za otpremnine
	0
	146
	169
	133

	DUGOROČNE OBVEZE
	202
	186
	199
	223

	Obveze prema zaposlenicima
	70
	139
	158
	192

	Ostale dugoročne obveze
	130
	47
	41
	31

	Odgođena porezna obveza
	2
	0
	0
	0

	KRATKOROČNE OBVEZE
	1.582
	1.553
	1.410
	1.621

	Obveze prema dobavljačima
	1.302
	1.268
	1.103
	1.271

	Obveze prema ovisnim društvima
	59
	81
	22
	20

	Obveze prema zaposlenicima vezane uz plaće
	110
	142
	180
	262

	Obveze za porez na dobit, PDV i ostale poreze
	95
	44
	80
	43

	Ostale kratkoročne obveze
	16
	18
	25
	25

	PRIHODI BUDUĆIH RAZDOBLJA
	117
	120
	147
	319

	UKUPNO PASIVA
	12.784
	13.121
	13.201
	13.595


Ukupna imovina Hrvatskog Telekoma 2010. godine iznosi 13,595 milijardi kuna, od čega 60,72% pripada dugotrajnoj imovini, a 38,57% kratkotrajnoj imovini. Materijalna imovina je, s iznosom od 6,236 milijardi kuna, najveća stavka dugotrajne imovine, a novac i novčani ekvivalenti su najveća stavka kratkotrajne imovine s iznosom od 3,245 milijardi kuna. Materijalna imovina i novac zajedno čine 69,74% bogatstva poduzeća, a novac samostalno 23,87%, što je pokazatelj visoke financijske moći i solventnosti poduzeća. 

Kratkotrajna potraživanja u iznosu od 1,351 milijardi kuna predstavljaju 9,94% ukupne imovine, a najviše se potražuje od kupaca. Dugotrajna financijska imovina iznosi 947 milijuna kuna i predstavlja 7,00% udjela ukupne imovine, a sastoji se od vlasničkih udjela u ovisnim društvima Iskon Internet d.d. i KDS d.o.o. ukupne vrijednosti 291 milijun kuna, zatim udjela u poduzećima HP d.o.o. Mostar i HT d.d. Mostar u vrijednosti od 337 milijuna kuna, te od obveznica raspoloživih za prodaju i zajmova ovisnim društvima. Preostale značajne stavke imovine su nematerijalna imovina, kratkotrajna financijska imovina i zalihe, koje sveukupno zauzimaju udio od 12,00%.
Kapital i rezerve iznose 11,198 milijardi kuna, od čega je 8,189 milijardi kuna dionički kapital, 409 milijuna kuna su zakonske rezerve (5,00% vrijednosti dioničkog kapitala), a 2,601 milijardi kuna dolazi iz zadržane dobiti. Kratkoročne obveze iznose 1,621 milijardi kuna čime višestruko nadmašuju dugoročne obveze od 223 milijuna kuna. Kapital i rezerve zauzimaju 82,37% pasive, a obveze 13,56%, što pokazuje da se poduzeće najvećim dijelom financira iz vlastitih sredstava. Ujedno se financijski položaj poduzeća može ocijeniti povoljnim, s obzirom na optimalan omjer dugotrajne i kratkotrajne imovine, kratkotrajne imovine i kratkoročnih obveza, te vlastitog kapitala i ukupnih obveza. 

Učinak krize na dugotrajnoj imovini najviše se osjeti 2011. godine, kada je njena vrijednost ostvarena u 5,92% nižem iznosu (7,766 milijardi kuna) u odnosu na prethodnu godinu, prvenstveno zbog smanjenja investicija. Pad vrijednosti dugotrajne imovine ublažen je rastom kratkotrajne imovine od 1,56%, zbog čega se ukupna imovina smanjila za 2,90% na iznos od 13,201 milijardi kuna. Ove su promjene rezultirale nižim udjelom dugotrajne imovine u ukupnoj imovini od 58,83%, a višim udjelom kratkotrajne imovine od 40,34%. 

U strukturi dugotrajne financijske imovine, najznačajnije je povećanje ulaganja u ovisna društva od 79,38%, koje je nastalo akvizicijom poduzeća Combis d.o.o. Taj je rast neutraliziran padom danih dugotrajnih zajmova, zbog čega se financijska imovina povećala tek za 4,75%. Na povećanje kratkotrajne imovine najviše utječe rast novca i novčanih ekvivalenata za 12,94% na iznos od 3,665 milijardi kuna, čime se povećava i njihov udio u ukupnoj imovini poduzeća na 27,76%. Istovremeno, smanjuju se kratkotrajna potraživanja za 13,69% , koja iznose 1,166 milijardi kuna, te kratkotrajna financijska imovina i zalihe.

Najveću promjenu u pasivi ostvarili su prihodi budućih razdoblja smanjenjem od 53,92% na iznos od 147 milijuna kuna, te kratkoročne obveze, koje bilježe pad od 9,73% i iznose 1,410 milijardi kuna. Blagi pad kapitala od 0,31%, te smanjenje dugoročnih obveza uz niski udio u pasivi, nisu imali snažniji utjecaj na pad pasive. Zbog očekivanih većih troškova za sudske sporove i otpremnine, rezerviranja su povećana za 20,51%, te iznose 282 milijuna kuna.

U 2012. godini ukupna imovina Društva iznosi 13,121 milijardi kuna, što predstavlja smanjenje od 0,61% u odnosu na prethodnu godinu. Pad kratkotrajne imovine od 7,68% na iznos od 4,917 milijardi kuna povezan je s korištenjem novca i novčanih ekvivalenata za kupnju obveznica na inozemnom tržištu. Zbog toga dolazi do povećanja dugotrajne financijske imovine za 47,08% na 1,459 milijardi kuna. Porastom investicija usporava se smanjenje vrijednosti materijalne imovine, dok nematerijalna imovina ostvaruje rast, zbog povećanja vrijednosti dozvola za upotrebu radiofrekvencijskog spektra, na 928 milijuna kuna. Dugotrajna imovina je 2012. godine ukupno porasla za 3,95%, te iznosi 8,073 milijardi kuna. 

Unatoč smanjenju novca i novčanih ekvivalenata za 15,31%, Hrvatski Telekom i dalje zadržava visoku razinu solventnosti, s udjelom novca od 23,66% u ukupnoj imovini. Kratkotrajna financijska imovina također ostvaruje rast porastom oročenih depozita za 552,50% na 261 milijun kuna, te izdavanjem 239 milijuna kuna kredita bankama. Kratkotrajna potraživanja smanjuju se 5,23% i iznose 1,105 milijardi kuna, dok plaćeni troškovi budućeg razdoblja bilježe rast od 20,18% na 131 milijun kuna.

Kao posljedica ostvarenja niže dobiti 2012. godine, zadržana dobit smanjuje se 5,30%, stoga kapital i rezerve iznose 11,029 milijardi kuna. Kratkoročne obveze povećavaju se za 10,14%, te iznose 1,553 milijardi kuna, od čega su 1,268 milijardi obveze prema dobavljačima, koje su porasle 14,96%. Rezerviranja su smanjena 17,38% na 233 milijuna kuna, dugoročne obveze su manje 6,53% i iznose 186 milijuna kuna, a prihodi budućih razdoblja padaju 18,37% na 120 milijuna kuna. 

Trend pada ukupne imovine nastavljen je i u posljednjoj 2013. godini, ali ponovno snažnijim intenzitetom od 2,57% zbog čega ukupna imovina pada na iznos od 12,784 milijardi kuna. Pad vrijednosti ukupne imovine rezultat je slabijih financijskih rezultata 2013. godine koji su utjecali na smanjenje kratkotrajne imovine od 4,29% na iznos od 4,706 milijardi kuna. Dugotrajna imovina iznosi 7,952 milijardi kuna, te je manja za 1,50% kao posljedica smanjenja vrijednosti materijalne i financijske imovine, čiji je pad djelomično neutraliziran rastom nematerijalne imovine i dugotrajnih potraživanja. Iako materijalna imovina ostvaruje pad od 3,12%, znakovito je usporavanje pada njezine vrijednosti, te je, po prvi puta u ovom pregledu, povećanjem investicija postignuta 5,50% veća vrijednosti zemljišta i građevinskih objekata. Pad dugotrajne financijske imovine od 18,03% objašnjava se prodajom vrijednosnih papira. Pripajanjem poduzeća E-tours d.o.o., vrijednost ulaganja u ovisna društva porasla je na 530 milijuna kuna. Najveći dosad zabilježen rast nematerijalne imovine od 23,38% ostvario se akvizicijom novih dozvola u radiofrekvencijskom spektru, stoga nematerijalna imovina iznosi 1,145 milijardi kuna. Rast dugotrajnih potraživanja s 20 na 125 milijuna kuna nastao je pretvaranjem dijela kratkotrajnih potraživanja od kupaca u dugotrajna s dospijećima do 5 godina.

Unutar kratkotrajne imovine, novac i novčani ekvivalenti smanjeni su za 36,76% i sada iznose 1,963 milijardi kuna, čime predstavljaju 15,36% ukupne imovine. Razlog smanjenja novčanih sredstava je, manjim dijelom, pad prihoda od prodaje, a većim dijelom, ulaganje u kratkotrajnu financijsku imovinu kojom će Društvo ostvariti veći prinos. Zbog toga je kratkotrajna financijska imovina porasla 132,00%, te iznosi 1,334 milijardi kuna, od čega 635 milijuna kuna čine oročeni depoziti. Kratkotrajna potraživanja ostvarila su rast od 19,46% na iznos od 1,320 milijardi kuna zbog povećanja potraživanja od države za preplaćeni porez na dobit od 206 milijuna kuna i blagog porasta potraživanja od kupaca na iznos od 1,053 milijardi kuna. Smanjenjem zaliha od 33,08% na 89 milijuna kuna postignuta je najniža razina zaliha u posljednje 4 godine, kao rezultat efikasnijeg upravljanja zalihama i porasta prodaje opreme. 

Niža dobit 2013. godine utjecala je na smanjenje kapitala i rezervi (-1,89%) na najmanji iznos do sada od 10,821 milijardi kuna. Vrijednost rezerviranja je manja 73,39% zbog isplate 146 milijuna kuna otpremnina. Dugoročne obveze povećavaju se za 8,60% na 202 milijuna kuna, a kratkoročne obveze blago rastu za 1,87% na 1,582 milijardi kuna. Na kraju 2013. godine financijski položaj Društva je i dalje povoljan, međutim, ne treba zaboraviti kako poduzeće posluje s opadajućim prihodima, koji bi, ako se trend nastavi, mogli ugroziti trenutnu tržišnu poziciju i financijsku snagu Društva.

U tablici 5. prikazane su godišnje stope promjena bilančnih pozicija poduzeća Hrvatski Telekom d.d. za promatrano razdoblje od 2010. do 2013. godine.
Tablica 5. Stope promjena pozicija bilance poduzeća Hrvatski Telekom d.d. za razdoblje od 2010. do 2013. godine

u postotcima

	AKTIVA
	2013./2012.
	2012./2011.
	2011./2010.

	DUGOTRAJNA IMOVINA
	-1,50
	3,95
	-5,92

	Nematerijalna imovina
	23,38
	7,78
	-12,50

	Dozvole
	46,64
	106,15
	-5,80

	Software
	0,75
	-7,80
	-13,23

	Ostala imovina
	69,15
	-25,98
	12,39

	Investicije u tijeku
	67,65
	25,93
	-60,29

	Materijalna imovina 
	-3,12
	-4,06
	-6,35

	Zemljište i građevinski objekti
	5,50
	-7,49
	-4,76

	Telekom postrojenja i oprema
	-3,74
	-8,97
	-2,87

	Alati, vozila, IT i uredska oprema
	-7,80
	-18,66
	-15,19

	Investicije u tijeku
	-14,40
	128,24
	-43,60

	Financijska imovina
	-18,03
	47,08
	4,75

	Ulaganje u ovisna društva
	1,53
	0,00
	79,38

	Ulaganja koja se obračunavaju metodom troška
	0,00
	0,00
	0,00

	Financijska imovina raspoloživa za prodaju
	-60,72
	1.179,49
	-7,14

	Dani zajmovi ovisnom društvu
	31,68
	7,45
	-66,06

	Potraživanja
	525,00
	-4,76
	-12,50

	Potraživanja od kupaca
	100,00
	0,00
	0,00

	Ostala potraživanja
	-5,00
	-4,76
	-12,50

	Odgođena porezna imovina
	-7,94
	21,15
	-18,75

	KRATKOTRAJNA IMOVINA
	-4,29
	-7,68
	1,56

	Zalihe
	-33,08
	-13,64
	-24,14

	Zalihe i rezervni dijelovi
	-32,05
	-6,02
	-18,63

	Trgovačka roba
	-34,55
	-22,54
	-29,70

	Potraživanja
	19,46
	-5,23
	-13,69

	Potraživanja od kupaca
	4,78
	-6,34
	-11,54

	Potraživanja od ovisnih društava
	-16,67
	36,36
	0,00

	Potraživanja za više plaćeni porez na dobit
	5.050,00
	100,00
	-100,00

	Ostala potraživanja
	-45,45
	-7,04
	-23,66

	Financijska imovina
	132,00
	68,62
	-23,37

	Financijska imovina raspoloživa za prodaju
	409,33
	-75,08
	-32,05

	Dani krediti bankama
	32,64
	100,00
	0,00

	Oročeni depoziti
	143,30
	552,50
	1.900,00

	Novac i novčani ekvivalenti
	-36,76
	-15,31
	12,94

	PLAĆENI TK. BUDUĆEG RAZDOBLJA
	-3,82
	20,18
	13,54

	UKUPNO AKTIVA
	-2,57
	-0,61
	-2,90


	PASIVA
	2013./2012.
	2012./2011.
	2011./2010.

	KAPITAL I REZERVE
	-1,89
	-1,20
	-0,31

	Dionički kapital
	0,00
	0,00
	0,00

	Zakonske rezerve
	0,00
	0,00
	0,00

	Rezerve iz tržišne vrijednosti
	0,00
	-66,67
	200,00

	Zadržana dobit
	-8,55
	-5,30
	-1,27

	REZERVIRANJA
	-73,39
	-17,38
	20,51

	Rezerviranja za sudske sporove i ostala rezerv.
	-28,74
	-23,01
	11,88

	Rezerviranja za otpremnine
	-100,00
	-13,61
	27,07

	DUGOROČNE OBVEZE
	8,60
	-6,53
	-10,76

	Obveze prema zaposlenicima
	-49,64
	-12,03
	-17,71

	Ostale dugoročne obveze
	176,60
	14,63
	32,26

	Odgođena porezna obveza
	100,00
	0,00
	0,00

	KRATKOROČNE OBVEZE
	1,87
	10,14
	-13,02

	Obveze prema dobavljačima
	2,68
	14,96
	-13,22

	Obveze prema ovisnim društvima
	-27,16
	268,18
	10,00

	Obveze prema zaposlenicima vezane uz plaće
	-22,54
	-21,11
	-31,30

	Obveze za porez na dobit, PDV i ostale poreze
	115,91
	-45,00
	86,05

	Ostale kratkoročne obveze
	-11,11
	-28,00
	0,00

	PRIHODI BUDUĆIH RAZDOBLJA
	-2,50
	-18,37
	-53,92

	UKUPNO PASIVA
	-2,57
	-0,61
	-2,90


Tablica 6. prikazuje bilančnu strukturu imovine poduzeća Hrvatski Telekom d.d. odnosno postotne udjele bilančnih pozicija u ukupnoj imovini poduzeća za razdoblje od 2010. do 2013. godine.
Tablica 6. Struktura bilance poduzeća Hrvatski Telekom d.d. za razdoblje od 2010. do 2013. godine
u postotcima

	AKTIVA
	2013.
	2012.
	2011.
	2010.

	DUGOTRAJNA IMOVINA
	62,20
	61,53
	58,83
	60,72

	Nematerijalna imovina
	8,95
	7,07
	6,52
	7,24

	Dozvole
	3,07
	2,04
	0,99
	1,02

	Software
	4,19
	4,05
	4,37
	4,89

	Ostala imovina
	1,24
	0,72
	0,96
	0,83

	Investicije u tijeku
	0,45
	0,26
	0,20
	0,50

	Materijalna imovina 
	42,46
	42,71
	44,24
	45,87

	Zemljište i građevinski objekti
	8,56
	7,91
	8,49
	8,66

	Telekom postrojenja i oprema
	29,03
	29,38
	32,08
	32,07

	Alati, vozila, IT i uredska oprema
	1,57
	1,66
	2,03
	2,32

	Investicije u tijeku
	3,30
	3,76
	1,64
	2,82

	Financijska imovina
	9,36
	11,12
	7,52
	6,96

	Ulaganje u ovisna društva
	4,15
	3,98
	3,96
	2,14

	Ulaganja koja se obračunavaju metodom troška
	2,64
	2,57
	2,55
	2,48

	Financijska imovina raspoloživa za prodaju
	1,53
	3,80
	0,30
	0,31

	Dani zajmovi ovisnom društvu
	1,04
	0,77
	0,71
	2,03

	Potraživanja
	0,98
	0,15
	0,16
	0,18

	Potraživanja od kupaca
	0,83
	0,00
	0,00
	0,00

	Ostala potraživanja
	0,15
	0,15
	0,16
	0,18

	Odgođena porezna imovina
	0,45
	0,48
	0,39
	0,47

	KRATKOTRAJNA IMOVINA
	36,81
	37,47
	40,34
	38,57

	Zalihe
	0,69
	1,01
	1,17
	1,49

	Zalihe i rezervni dijelovi
	0,41
	0,59
	0,63
	0,75

	Trgovačka roba
	0,28
	0,42
	0,54
	0,74

	Potraživanja
	10,33
	8,42
	8,83
	9,94

	Potraživanja od kupaca
	8,24
	7,66
	8,13
	8,92

	Potraživanja od ovisnih društava
	0,20
	0,23
	0,16
	0,16

	Potraživanja za više plaćeni porez na dobit
	1,61
	0,03
	0,00
	0,17

	Ostala potraživanja
	0,28
	0,50
	0,54
	0,69

	Financijska imovina
	10,43
	4,38
	2,58
	3,27

	Financijska imovina raspoloživa za prodaju
	2,99
	0,57
	2,28
	3,26

	Dani krediti bankama
	2,48
	1,82
	0,00
	0,00

	Oročeni depoziti
	4,96
	1,99
	0,30
	0,01

	Novac i novčani ekvivalenti
	15,36
	23,66
	27,76
	23,87

	PLAĆENI TK. BUDUĆEG RAZDOBLJA
	0,99
	1,00
	0,83
	0,71

	UKUPNO AKTIVA
	100,00
	100,00
	100,00
	100,00


	PASIVA
	2013.
	2012.
	2011.
	2010.

	KAPITAL I REZERVE
	84,64
	84,06
	84,56
	82,37

	Dionički kapital
	64,05
	62,40
	62,03
	60,24

	Zakonske rezerve
	3,20
	3,12
	3,10
	3,01

	Rezerve iz tržišne vrijednosti
	0,00
	0,00
	-0,02
	-0,01

	Zadržana dobit
	17,39
	18,54
	19,45
	19,13

	REZERVIRANJA
	0,49
	1,77
	2,14
	1,72

	Rezerviranja za sudske sporove i ostala rezerv.
	0,49
	0,66
	0,86
	0,74

	Rezerviranja za otpremnine
	0,00
	1,11
	1,28
	0,98

	DUGOROČNE OBVEZE
	1,58
	1,42
	1,51
	1,64

	Obveze prema zaposlenicima
	0,55
	1,06
	1,20
	1,41

	Ostale dugoročne obveze
	1,02
	0,36
	0,31
	0,23

	Odgođena porezna obveza
	0,01
	0,00
	0,00
	0,00

	KRATKOROČNE OBVEZE
	12,37
	11,84
	10,68
	11,92

	Obveze prema dobavljačima
	10,18
	9,66
	8,35
	9,35

	Obveze prema ovisnim društvima
	0,46
	0,62
	0,17
	0,15

	Obveze prema zaposlenicima vezane uz plaće
	0,86
	1,08
	1,36
	1,93

	Obveze za porez na dobit, PDV i ostale poreze
	0,74
	0,34
	0,61
	0,31

	Ostale kratkoročne obveze
	0,13
	0,14
	0,19
	0,18

	PRIHODI BUDUĆIH RAZDOBLJA
	0,92
	0,91
	1,11
	2,35

	UKUPNO PASIVA
	100,00
	100,00
	100,00
	100,00


4. Izvještaj o novčanom tijeku poduzeća Hrvatski Telekom d.d.

Tablica 7. prikazuje novčane priljeve i odljeve poduzeća Hrvatski Telekom d.d. u razdoblju od 2010. do 2013. godine u obliku izvještaja o novčanom tijeku.
Tablica 7. Izvještaj o novčanom tijeku poduzeća Hrvatski Telekom d.d. za razdoblje od 2010. do 2013. godine

u milijunima kuna
	POSLOVNE AKTIVNOSTI
	2013.
	2012.
	2011.
	2010.

	Dobit prije poreza na dobit
	1.621
	2.072
	2.251
	2.305

	Amortizacija i umanjenje vrijednosti dugotrajne imovine
	1.313
	1.278
	1.388
	1.366

	Prihod od kamata
	(31)
	(60)
	(41)
	(49)

	(Dobit) / Gubitak od otuđenja imovine
	(54)
	(58)
	6
	2

	Prihod od ulaganja u zajednički pothvat
	(21)
	(25)
	0
	(6)

	(Povećanje) / Smanjenje zaliha
	44
	21
	49
	(10)

	(Povećanje) / Smanjenje potraživanja i predujmova
	(126)
	62
	122
	(574)

	Povećanje / (Smanjenje) obveza i odgođenog plaćanja troškova
	110
	139
	(389)
	663

	Povećanje / (Smanjenje) obveza prema zaposlenicima
	(52)
	(19)
	(34)
	24

	Povećanje / (Smanjenje) rezerviranja
	(146)
	(49)
	48
	7

	Ostale negotovinske stavke
	(3)
	(11)
	8
	0

	Novčani tijekovi iz poslovnih aktivnosti
	2.655
	3.350
	3.408
	3.728

	Plaćen porez na dobit
	(387)
	(425)
	(385)
	(463)

	Neto novčani tijekovi iz poslovnih 

Aktivnosti
	2.268
	2.925
	3.023
	3.265


	ULAGAČKE AKTIVNOSTI
	2013.
	2012.
	2011.
	2010.

	Kupnja dugotrajne imovine
	(1.359)
	(1.126)
	(878)
	(1.105)

	Primici od prodaje dugotrajne imovine
	69
	63
	3
	12

	Kupnja financijske imovine raspoložive za prodaju
	(690)
	(1.480)
	(943)
	(804)

	Primici od prodaje financijske imovine raspoložive za prodaju
	313
	1.033
	1.065
	687

	Kupnja obrnutih REPO poslova
	(463)
	(634)
	0
	0

	Primici od obrnutih REPO poslova
	385
	395
	0
	0

	Primici od kamata
	24
	48
	57
	34

	Stjecanje ovisnog društva
	(8)
	0
	0
	(189)

	Dani dugoročni zajmovi ovisnom društvu
	(24)
	0
	(48)
	(50)

	Primici od dividendi
	21
	25
	0
	6

	Neto novčani tijekovi korišteni u ulagačkim aktivnostima
	(1.732)
	(1.676)
	(744)
	(1.409)


	FINANCIJSKE AKTIVNOSTI
	2013.
	2012.
	2011.
	2010.

	Isplaćena dividenda
	(1.679)
	(1.813)
	(1.863)
	(2.788)

	Neto novčani tijekovi korišteni u financijskim aktivnostima
	(1.679)
	(1.813)
	(1.863)
	(2.788)


	Neto (smanjenje) / povećanje novca i novčanih ekvivalenata
	(1.143)
	(564)
	416
	(932)

	Učinak promjene tečaja stranih valuta na novac i novčane ekvivalente
	2
	3
	4
	2

	Novac i novčani tijekovi na početku godine
	3.104
	3.665
	3.245
	1.713

	Pripajanje ovisnog društva
	0
	0
	0
	2.462

	Novac i novčani tijekovi na kraju godine
	1.963
	3.104
	3.665
	3.245


Novčani tijek iz poslovnih aktivnosti glavni je izvor sredstava kojima Hrvatski Telekom financira svoja ulaganja i isplatu dividende. Na kraju 2010. godine neto novčani tijek iz poslovnih aktivnosti iznosi 3,265 milijardi kuna. Povećanjem obveza od 663 milijuna kuna ostvaren je najveći novčani primitak iz poslovnih aktivnosti, a povećanje potraživanja i predujmova od 574 milijuna su najveći novčani izdatak. Novčani tijek iz ulagačkih aktivnosti je negativan i iznosi -1,409 milijardi kuna. Iznos od 1,105 milijardi kuna uložen je u dugotrajnu imovinu, neto izdaci za kupnju financijske imovine iznose 117 milijuna kuna, a 189 milijuna kuna iskorišteno je za akviziciju društva Combis d.o.o. Financijske aktivnosti poduzeća uključuju jedino isplatu dividende, koja je 2010. godine isplaćena u iznosu od 2,788 milijardi kuna za prethodnu godinu. Ukupan tijek novca i novčanih ekvivalenata u 2010. godini smanjio se 932 milijuna kuna. Pripajanjem tvrtke-kćeri T-Mobile Hrvatska d.o.o. matičnom poduzeću, spajaju se novčana sredstva, zbog kojih Hrvatski Telekom godinu završava s novcem i novčanim ekvivalentima u vrijednosti od 3,245 milijarde kuna. 

Neto novčani tijek iz poslovnih aktivnosti je 2011. godine manji 7,41%, te iznosi 3,023 milijardi kuna. Rezultat je to ostvarenja nižih novčanih primitaka, te visokih izdataka poput 389 milijuna kuna za podmirivanje obveza i odgođenog plaćanja troškova. Novčani tijek iz ulagačkih aktivnosti iznosi -744 milijuna kuna, što predstavlja povećanje od 47,20% u odnosu na prethodnu godinu. Povećanje je uzrokovano padom kapitalnih investicija od 20,54% na iznos od 878 milijuna kuna, te neto novčanim primicima od prodaje financijske imovine u iznosu od 122 milijuna kuna. Novčani tijek iz financijskih aktivnosti za isplaćene dividende iznosi -1,863 milijardi kuna. Ukupno povećanje novca i novčanih ekvivalenta na kraju 2011. godine iznosi 416 milijuna kuna, te je ono posljedica smanjenih ulaganja i isplate manje dividende. Povećanje novca i novčanih ekvivalenata ostvaruje se jedino 2011. godine.

Nakon kratkotrajnog rasta, na kraju 2012. godine dolazi do smanjenja novca i novčanih tijekova od 15,31% na 3,104 milijarde kuna. Neto novac ostvaren poslovnim aktivnostima iznosi 2.925 milijardi kuna, čije se smanjenje od 3,24% može pripisati nižoj dobiti od poslovanja i nižem obračunu amortizacije. Ostale poslovne aktivnosti nisu imale utjecaj na promjene novčanog tijeka jer su jedne druge neutralizirale istim iznosom od 222 milijuna kuna. Neto novčani tijek iz ulagačkih aktivnosti iznosi -1.676 milijardi kuna, što predstavlja smanjenje od 225,27% zbog porasta ulaganja u dugotrajnu imovinu, financijsku imovinu, te obrnute REPO poslove. Isplatom dividende za 2011. godinu, ostvaren je neto novčani tijek iz financijskih aktivnosti od -1,813 milijardi kuna. 

U posljednjoj godini dolazi do snažnog pada novca i novčanih ekvivalenata od 36,76%, što je posljedica ostvarenja niže dobiti i povećanja investiranja. Najveći pad ostvaren je u novčanom tijeku iz poslovnih aktivnosti, koji iznosi 2,268 milijardi kuna, odnosno 22,41% manje nego prethodne godine. Pad novčanog tijeka iz poslovnih aktivnosti je posljedica niže dobiti, te raznovrsnih isplata i izdataka koji svojom vrijednošću nadilaze novčane primitke. Najveći izdaci su isplata 146 milijuna kuna rezerviranih sredstava za otpremnine, te povećanje potraživanja i predujmova od 126 milijuna kuna. Najveći primitak odnosi se na primljenu vrijednost od 110 milijuna kuna, za koliko su povećane obveze i odgođena plaćanja troškova. Povećanjem kapitalnih ulaganja, neto novčani tijek iz ulagačkih aktivnosti smanjuje se na       -1,732 milijardi kuna. Za ulaganje u dugotrajnu imovinu utrošeno je 1,359 milijardi kuna, što je dosad najveći iznos ulaganja u imovinu, neto izdatak zbog ulaganja u financijsku imovinu iznosi 377 milijuna kuna, a neto izdatak zbog ulaganja u obrnute REPO poslove iznosi 78 milijuna kuna. Za isplatu dividende izdvojeno je 1,679 milijardi kuna, te je za tu novčanu vrijednost smanjen novčani tijek korišten u financijskim aktivnostima. Ukupno smanjenje novčanih sredstava na kraju 2013. godine iznosi 1,143 milijardi kuna, a novac i novčani ekvivalenti iznose 1,963 milijardi kuna.
5. Analiza financijskih omjera
Analiza financijskih omjera je tehnika kojom se proširuje informacijski potencijal stečen analizom financijskih izvještaja. Financijski omjeri izračunavaju se stavljanjem u odnos određenih elemenata financijskih izvještaja, čiji rezultati služe za ocjenu temeljnih kriterija dobrog poslovanja – uspješnosti i sigurnosti. 

Uspješnost poslovanja podrazumijeva ostvarivanje dobiti, te se ocjenjuje omjerima profitabilnosti. Omjeri korištenja imovine poveznica su između kriterija uspješnosti i sigurnosti. Sigurnost poslovanja ocjenjuje se omjerima likvidnosti i omjerima korištenja zaduženja. Ukoliko poduzeće ima zadovoljavajuću sposobnost podmirivanja svojih obveza, te održivu razinu zaduženja, poslovanje se može ocijeniti sigurnim. Konačna ocjena uspješnosti i sigurnosti donosi se usporedbom rezultata financijskih omjera s vlastitim rezultatima prošlih razdoblja, s rezultatima konkurentskih poduzeća ili usporedbom rezultata sa standardnim vrijednostima financijskih omjera. 
5. Omjeri profitabilnosti

Omjeri profitabilnosti, prema Novaku (2002), pokazuju sposobnost poduzeća u generiranju prinosa u odnosu na ukupne prihode, ukupnu imovinu i uloženi kapital, odnosno sposobnost povrata uloženih sredstava. Omjeri profitabilnosti indikatori su uspješnosti i efikasnosti poslovanja. 
Omjeri profitabilnosti izračunavaju se na sljedeći način: 

· profitna marža = dobit nakon oporezivanja / ukupni prihodi,
· prinos na imovinu (Return On Assets) = dobit nakon oporezivanja / ukupna imovina,

· prinos na kapital (Return On Equity) = dobit nakon oporezivanja / kapital i rezerve.
Izračun omjera profitabilnosti za poduzeće Hrvatski Telekom d.d. u razdoblju od 2010. do 2013. godine nalazi se u tablici 8., a grafički prikaz kretanja omjera profitabilnosti vidljiv je iz grafikona 2.
Tablica 8. Omjeri profitabilnosti poduzeća Hrvatski Telekom d.d. za razdoblje od 2010. do 2013. godine

	
	2013.
	2012.
	2011.
	2010.

	Dobit nakon oporezivanja (u mil. kn)
	1.432
	1.680
	1.813
	1.864

	Ukupni prihodi (u mil. kn)
	6.606
	7.229
	7.742
	8.326

	Profitna marža
	21,68%
	23,24%
	23,42%
	22,39%

	Ukupna imovina (u mil. kn)
	12.784
	13.121
	13.201
	13.595

	Prinos na imovinu
	11,20%
	12,80%
	13,73%
	13,71%

	Kapital i rezerve (u mil. kn)
	10.821
	11.029
	11.163
	11.198

	Prinos na vlastiti kapital
	13,23%
	15,23%
	16,24%
	16,65%


Trend opadanja dobiti negativno se odražava na omjere profitabilnosti, od kojih svi ostvaruju niže vrijednosti posljednje godine prikaza u odnosu na početnu godinu analize. Prinos na imovinu i prinos na vlastiti kapital imaju slične putanje kretanja, koje karakterizira blago opadanje do 2012. godine, te značajniji pad 2013. godine. Iznimku čini profitna marža, čija se vrijednost 2011. i 2012. godine povećava, što se može objasniti efikasnijim korištenjem resursa. Međutim, niti ona nije ostala imuna na smanjenje ukupnih prihoda i dobiti 2013. godine, stoga pada na 21,68%, što i dalje predstavlja zadovoljavajući rezultat. 
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Grafikon 2. Kretanje omjera profitabilnosti poduzeća Hrvatski Telekom d.d. u razdoblju od 2010. do 2013. godine
5. Omjeri korištenja imovine

Omjeri korištenja imovine pokazuju koliko efikasno poduzeće iskorištava svoje resurse u stvaranju prihoda. Poznati su još kao i pokazatelji aktivnosti, a Žager (1999) pojašnjava kako njihovi koeficijenti upućuju na brzinu cirkulacije imovine u poslovnom procesu, te na prosječno trajanje obrtaja te iste imovine. Veći koeficijent obrtaja podrazumijeva brže iskorištavanje imovine, što je pokazatelj veće efikasnosti poslovanja. Tablicom 9. prikazani su omjeri korištenja imovine poduzeća Hrvatski Telekom za razdoblje od 2010. do 2012. godine. 

Izračun omjera korištenja imovine izvodi se pomoću sljedećih formula:
· obrtaj potraživanja = prihodi od prodaje roba i usluga / potraživanja od kupaca,
· prosječno vrijeme naplate = potraživanja od kupaca / prosjek dnevne prodaje,
· prosjek dnevne prodaje = prihodi od prodaje roba i usluga / 365,
· obrtaj zaliha = prihodi od prodaje roba i usluga / zalihe,
· obrtaj dugotrajne imovine = ukupni prihodi / dugotrajna imovina,
· obrtaj ukupne imovine = ukupni prihodi / ukupna imovina.
Tablica 9. Omjeri korištenja imovine poduzeća Hrvatski Telekom d.d. za razdoblje od 2010. do 2013. godine

	
	2013.
	2012.
	2011.
	2010.

	Prihodi od prodaje roba i usluga (u mil. kn)
	6.215
	6.743
	7.355
	7.834

	Potraživanja od kupaca (u mil. kn)
	1.053
	1.005
	1.073
	1.213

	Obrtaj potraživanja od kupaca (puta)
	5,90
	6,71
	6,85
	6,46

	Prosjek dnevne prodaje (u mil. kn)
	17,03
	18,47
	20,15
	21,46

	Prosječno vrijeme naplate (dana)
	61,83
	54,41
	53,25
	56,52

	Zalihe (u mil. kn)
	89
	133
	154
	203

	Obrtaj zaliha (puta)
	69,83
	50,70
	47,76
	38,59

	Ukupni prihodi (u mil. kn)
	6.606
	7.229
	7.742
	8.326

	Dugotrajna imovina (u mil. kn)
	7.952
	8.073
	7.766
	8.225

	Obrtaj dugotrajne imovine (puta)
	0,83
	0,90
	1,00
	1,01

	Ukupna imovina (u mil. kn)
	12.784
	13.121
	13.201
	13.595

	Obrtaj ukupne imovine (puta)
	0,52
	0,55
	0,59
	0,61


Omjeri korištenja imovine Hrvatskog Telekoma pokazuju negativnu tendenciju kretanja, što je posljedica kontinuiranog i intenzivnog pada prihoda. Kratkoročan efekt mjera poduzetih u borbi protiv opadajućih prihoda vidljiv je 2011. i 2012. godine, kada uslijed efektivnije naplate dolazi do povećanja obrtaja potraživanja od kupaca i smanjenja prosječnog vremena naplate. Taj efekt nije nastavljen u 2013. godini, jer se obrtaj potraživanja od kupaca smanjuje na 5,9 puta, a prosječno vrijeme naplate produžava na 61,83 dana, što su lošiji rezultati od ostvarenih u 2010. godini. Prosjek dnevne prodaje je u kontinuiranom padu, a izuzetak predstavljaju zalihe, čiji se obrtaj povećao sa 38,59 puta 2010. godine na 69,83 puta 2013. godine. Pad efikasnosti imovine u generiranju prihoda manifestira se i negativnim trendom kretanja obrtaja dugotrajne i obrtaja ukupne imovine. Dok na početku promatranog razdoblja obrtaj dugotrajne imovine iznosi 1,01 put, pad prihoda uzrokuje njegovo smanjenje na 0,83 puta u 2013. godini. U istom se razdoblju obrtaj ukupne imovine usporava sa 0,61 na 0,51 puta. 
Kretanje omjera korištenja imovine poduzeća Hrvatski Telekom d.d. u razdoblju od 2010. do 2013. prikazano je grafikonom 3.
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Grafikon 3. Kretanje omjera korištenja imovine poduzeća Hrvatski Telekom d.d. u razdoblju od 2010. do 2013. godine
5. Omjeri likvidnosti

Omjeri likvidnosti, prema Žageru (1999), mjere sposobnost poduzeća da pravovremeno podmiri dospjele kratkoročne obveze. Izračunavaju se kao omjer kratkoročnih obveza i kratkotrajne imovine, na sljedeći način: 

· omjer tekuće likvidnosti = kratkotrajna imovina / kratkoročne obveze,
· omjer ubrzane likvidnosti = (kratkotrajna imovina - zalihe) / kratkoročne obveze.
Optimalna vrijednost omjera tekuće likvidnosti je 2 ili više, što znači da bi vrijednost kratkotrajne imovina trebala biti dvostruko veća od kratkoročnih obveza. Minimalna vrijednost koju bi omjer ubrzane likvidnosti trebao imati je 1, što pretpostavlja da poduzeće posjeduje dovoljno visokolikvidnih sredstava za podmirenje kratkoročnih obveza. 
U tablici 10. prikazani su omjeri likvidnosti poduzeća Hrvatski Telekom d.d. u razdoblju od 2010. do 2013. godine. 
Tablica 10. Omjeri likvidnosti poduzeća Hrvatski Telekom d.d. za razdoblje od 2010. do 2013. godine

	
	2013.
	2012.
	2011.
	2010.

	Kratkotrajna imovina (u mil. kn)
	4.706
	4.917
	5.326
	5.244

	Kratkoročne obveze (u mil. kn)
	1.582
	1.553
	1.410
	1.621

	Koeficijent tekuće likvidnosti
	2,97
	3,17
	3,78
	3,24

	Zalihe (u mil. kn)
	89
	133
	154
	203

	Koeficijent ubrzane likvidnosti
	2,92
	3,08
	3,67
	3,11


Zbog relativno niske razine zaliha s kojom poduzeće posluje, koeficijenti tekuće i ubrzane likvidnosti uvijek su približnih vrijednosti, te imaju identičnu tendenciju kretanja, što je moguće uočiti na grafikonu 4. Koeficijenti pokazuju da je poduzeće bilo najlikvidnije 2011., a najmanje 2013. godine. Unatoč tome, koeficijenti likvidnosti su i dalje zadovoljavajući, iako poduzeće treba pokazati pojačan oprez i racionalnost zbog upozoravajućeg pada omjera likvidnosti 2013. godine.

Grafički prikaz kretanja omjera likvidnosti poduzeća Hrvatski Telekom d.d. u razdoblju od 2010. do 2013. godine vidljiv je iz grafikona 4.
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Grafikon 4. Kretanje omjera likvidnosti poduzeća Hrvatski Telekom d.d. u razdoblju od 2010. do 2013. godine
5. Omjeri korištenja zaduženja

Omjeri korištenja zaduženja mjere koliko se imovine poduzeća financira iz tuđeg kapitala u obliku obveza, a koliko iz vlastitog kapitala. Optimalna razina zaduženja ne bi smjela prelaziti 50% vrijednosti ukupne imovine. 
Izračunati su sljedeći omjeri korištenja zaduženja:
· omjer zaduženosti = ukupne obveze / ukupna imovina,
· omjer vlastitog financiranja = kapital i rezerve / ukupna imovina,
· odnos duga i vlastitog kapitala = ukupne obveze / kapital i rezerve.
Tablica 11. prikazuje omjere korištenja zaduženja poduzeća Hrvatski Telekom d.d. za razdoblje od 2010. do 2013. godine, a grafički prikaz njihovog kretanja nalazi se u grafikonu 5.

Tablica 11. Omjeri korištenja zaduženja poduzeća Hrvatski Telekom d.d. za razdoblje od 2010. do 2013. godine

	
	2013.
	2012.
	2011.
	2010.

	Ukupne obveze (u mil. kn)
	1.784
	1.739
	1.609
	1.884

	Ukupna imovina (u mil. kn)
	12.784
	13.121
	13.201
	13.595

	Omjer zaduženosti
	13,95%
	13,25%
	12,19%
	13,86%

	Kapital i rezerve
	10.821
	11.029
	11.163
	11.198

	Omjer vlastitog financiranja
	84,64%
	84,06%
	84,56%
	82,37%

	Odnos duga i vlastitog kapitala
	16,49%
	15,77%
	14,41%
	16,82%


Omjeri korištenja zaduženja Hrvatskog Telekoma pokazuju nisku razinu zaduženosti, koja ostavlja mogućnost financiranja budućeg rasta poslovanja povećanjem zaduženja. Omjer zaduženosti kretao se varijabilno, te se 2013. godine minimalno povećao u odnosu na 2010. godinu, iako su ukupne obveze 2013. godine niže. Razlog tome su promjene u strukturi pasive nastale značajnim smanjenjem rezerviranja i prihoda budućih razdoblja. Posljedica tih promjena vidljiva je i u kretanju omjera vlastitog financiranja koji je porastao, unatoč povećanju omjera zaduženosti. Stoga odnos duga i vlastitog kapitala ukazuje na umjereno povećanje duga u odnosu na kapital, te približavanje vrijednosti koeficijenta iz 2010. godine.
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Grafikon 5. Kretanje omjera korištenja zaduženja poduzeća Hrvatski Telekom d.d. u razdoblju od 2010. do 2013. godine

6. Zaključak
Analizom financijskih izvještaja analizirani su aspekti uspješnosti i sigurnosti poslovanja poduzeća Hrvatski Telekom d.d. za razdoblje od 2010. do 2013. godine. Ocjena uspješnosti donesena je na temelju horizontalne i vertikalne analize računa dobiti i gubitka, te analizom omjera profitabilnosti. Provedbom analize bilance pomoću istih tehnika, te uz pomoć analize omjera korištenja imovine, omjera likvidnosti i omjera korištenja zaduženja, donesena je ocjena sigurnosti poslovanja. 

Hrvatski Telekom d.d. u razdoblju od 2010. do 2013. godine posluje u uvjetima dugotrajne gospodarske krize, slabljenja osobne potrošnje i trenda snižavanja cijena na izrazito kompetitivnom telekomunikacijskom tržištu. Posljedica navedenih ekonomskih uvjeta očituje se negativnom tendencijom kretanja prihoda, ponajprije od pružanja telekomunikacijskih usluga, a koja je prisutna tijekom cijelog promatranog razdoblja i ne pokazuje znakove promjene trenda. Smanjivanje prihoda uzrokuje kontinuiran pad dobiti, zbog kojeg se smanjuje i visina isplaćivane dividende. Zabrinjavajuće je što se tendencija pada dobiti svake godine povećava, jer nakon početne racionalizacije troškova dolazi do usporavanja u smanjivanju rashoda. Ipak, stabilnost profitne marže, koja se tek na kraju promatranog razdoblja blago smanjuje, ukazuje na visoku racionalnost u korištenju sredstava, dok negativan trend kretanja prinosa na imovinu i kapital podsjeća na uvjete u kojima poduzeće posluje.
Unatoč opadajućim pokazateljima uspješnosti poslovanja, Hrvatski Telekom d.d. i dalje pokazuje značajnu sposobnost u generiranju prihoda, racionalnom iskorištavanju resursa, te ostvarivanju dobiti. Zbog toga se prihvaća hipoteza H1 – Hrvatski Telekom d.d. ostvaruje relativno visoku razinu profitabilnosti i uspješnosti unatoč gospodarskoj krizi i pritiscima konkurencije. Međutim, trenutno je glavni zadatak Društva pronalaženje rješenja koje će zaustaviti pad prihoda i dobiti. U suprotnom je moguće očekivati nastavak negativnih trendova i daljnju stagnaciju pokazatelja uspješnosti poduzeća. 

Vrijednost ukupne imovine se tijekom promatranog razdoblja također konstantno smanjuje, ali sporijim intenzitetom od pada prihoda i dobiti. Fluktuacije dugotrajne imovine završavaju blagim padom u odnosu na baznu 2010. godinu, te su posljedica promjenjivog iznosa investiranja u materijalnu i nematerijalnu imovinu, te trgovanja dugotrajnom financijskom imovinom. Kontinuirani trend usporavanja obrtaja dugotrajne imovine i obrtaja ukupne imovine ukazuje na pad sposobnosti imovine u generiranju prihoda. Posljedica toga je smanjenje novca i novčanih ekvivalenata, koje izaziva pad kratkotrajne imovine, čime dugotrajna imovina učvršćuje dominantan položaj u strukturi ukupne imovine. S obzirom na to da do pada novca i novčanih ekvivalenata dijelom dolazi i zbog pretvaranja novčanih sredstava u kratkotrajnu financijsku imovinu, sačuvana je visoka razina likvidnosti, iako dolazi do pada likvidnosti. Smanjenje ukupne imovine se u pasivi manifestira padom kapitala i rezervi zbog smanjenja zadržane dobiti, te padom vrijednosti rezerviranja i prihoda budućih razdoblja. Razina zaduženja ostaje niska tijekom cijelog promatranog razdoblja.
Analizom bilance i pripadajućih omjera, uočene su negativne tendencije kretanja pokazatelja sigurnosti poslovanja, čime je dokazana hipoteza H2 – Nepovoljni poslovni uvjeti i okolina smanjuju pokazatelje sigurnosti poslovanja poduzeća Hrvatski Telekom d.d. Uzrok smanjenja pokazatelja sigurnosti pronalazi se u padu uspješnosti, odnosno padu prihoda i dobiti, koji utječu na blago smanjenje poslovne aktivnosti i likvidnosti, te na minimalno povećanje zaduženosti. Unatoč smanjenju pokazatelja sigurnosti, njihovi su koeficijenti i dalje izrazito zadovoljavajući, stoga je bitno razjasniti kako sigurnost poslovanja poduzeća Hrvatski Telekom d.d. zasad nije ugrožena. Dokaz tome je očuvanje stabilnosti financijskog položaja tijekom cijelog promatranog razdoblja, kojeg karakterizira povoljan omjer dugotrajne i kratkotrajne imovine, te niska razina zaduženosti.

Analiza financijskih izvještaja poduzeća Hrvatski Telekom d.d. pokazala je da, unatoč otežanim gospodarskim uvjetima, Društvo i dalje uspijeva ostvarivati izvrsne poslovne rezultate, koji se očituju zadržavanjem vodeće tržišne pozicije u telekomunikacijskom sektoru i ostvarivanjem jednog od najsnažnijih financijskih rezultata u zemlji. Rezultat je to izmijenjene strategije Društva koja je fokusirana na unaprjeđenje poslovnih procesa i korisničkog iskustva uvođenjem novih tehnologija i usluga, čime je Hrvatski Telekom uspio povećati svoju konkurentnost, te zadržavati postojeće i privlačiti nove korisnike. Kako bi Hrvatski Telekom d.d. i u budućnosti bio izvrsno pozicionirano poduzeće treba uložiti dodatne napore u pronalaženju rješenja koje bi omogućilo rast prihoda i time osiguralo veću vrijednost za dioničare, te stvorilo temelje buduće stabilnosti. 
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