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SAZETAK

PoduzetniStvo je aktivnost pojedinaca koji se odlu¢uju na pokretanje posla i kroz
njega stvaranje nove vrijednosti, a koja sa sobom nosi izvjestan rizik od neuspjeha.
Poduzetnik je osoba koja je sklona riskiranju, a pred koju se stavlja izvjestan broj zadaca,
uokvirenih u funkcije poduzetni$tva, koje seZu od donoSenja planova i strategija, preko
organiziranja, upravljanja poslovanjem pa sve do kontrole. Poduzetni¢ki pothvat moZe, ali
1 ne mora biti uspjesan. UspjeSnost se inicijalno ocjenjuje kroz ostvarenu dobit. Medutim,
za precizniju 1 iscrpniju ocjenu uspjeSnosti poslovanja provodi se analiza pomodu
pokazatelja uspjesnosti: likvidnosti, zaduZenosti, aktivnosti, ekonomiénosti, profitabilnosti
1 investiranja. Poduzeée Hrvatski telekom d.d. je lider na trzistu telekomunikacija.
Poduzeée dugi niz godina posluje na hrvatskom trzi$tu pruZajuéi usluge u sektoru
komunikacija i prijenosa podataka. Poduzece posluje sa dobiti, a provedena analiza
uspjeSnosti poslovanja primjenom pokazatelja poslovanja ukazuje na uspje$no i sigurno
poslovanje, Sto je svakako bitno interesnim skupinama uklju¢ujuéi i ulagace, s obzirom da

dionice poduzeca kotiraju na burzi.

Klju€ne rije¢i: poduzetni§tvo, pokazatelji, uspje$nosti, bilanca, radun dobiti i

gubitka, Hrvatski Telekom d.d.
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1. UVOD

Gospodarstvo je uz drustvo jedan od temeljnih elemenata zemalja. Bez
gospodarstva zemlje ne mogu opstati, a gospodarstvo ¢ini veliki broj sudionika, pri ¢emu
su najbrojniji i svakako najvazniji dionici poduzeéa. Ona tvore sektor poduzetni$tva, a ovo
je sektor koji dovodi do ekonomskog rasta i razvoja zemalja. PoduzetniStvo dovodi do
zapoSljavanja, samim time od esencijalne je vaZnosti za socijalni status druStva. Bez
poduzetni¢ke aktivnosti ne bi dolazilo do stvaranja dobara i usluga, $to bi ugrozilo
funkcioniranje trzi$nih mehanizama. Sve to ukazuje na znadaj poduzetni$tva za drustvo.
Suvremeno poduzetniStvo obiljezava visoka stopa inovativnosti, koja doprinosi
ekonomskom i tehnoloskom razvoju zemalja. Na zafuduje stoga da se poduzetnici
smatraju inovatorima i aktivnim gospodarskim sudionicima. Vaznost poduzetni$tva istice
se 1 kroz postojanje posebno osmisljenih strategija poticanja poduzetni$tva donesenih na
nacionalnim ili ¢ak nadnacionalnim razinama (slu¢aj Europske unije). U njima se
poduzetniStvo prepoznaje kao kljucni faktor rasta i razvoja gospodarstva te unaprjedenja
socijalnih uvjeta za drustva u cjelini. Vaznost poduzetni$tva nametnula je potrebu pracenja
statistika poslovanja poduzeéa te mjerenja njihove uspjeSnosti. U te svrhe provode se
brojne statistike, a na osnovu pribavljenih podataka provode se specijalizirane analize
zasnovane na pokazateljima uspjesnosti, koji su univerzalni za sve veli¢ine poduzeca i
gospodarske djelatnosti. Pracenje kretanja tih pokazatelja dovodi do odredenih zaklju¢aka
o uspjesnosti poslovanja poduzeca, §to se svakako koristi kao kriti¢no zna¢ajan input u

donosenju strateskih poslovnih odluka poduze¢a.

Problem istraZivanja koji se javlja u ovome istrazivanju proizlazi iz nedovoljnog
poznavanja nacina mjerenja uspje$nost poslovanja poduzeca u poslovnoj praksi. Predmet
istrazivanja je istraziti i definirati osnovne znacajke poduzetnistva kao i ulogu pokazatelja
uspjesnosti poslovanja u ocjeni poduzetni¢ke uspjeSnosti te provesti analizu uspjeSnosti

poslovanja primjenom spomenutih pokazatelja na prakti¢nom primjeru.
Svrha 1 ciljevi istrazivanja jesu poblize se upoznati sa nafinima mjerenja
poduzetni¢kog uspjeha te primijeniti steCena znanja na praktiénom primjeru kroz analizu

uspjesnosti poslovanja poduzeca Hrvatski telekom.



U radu se postavljaju sljedeca istrazivacka pitanja na koje ¢e se u toku istrazivanja

dati odgovori:

e Sto je poduzetni§tvo?

e Sto je poduzeée, a §to poduzetnik?

e Koji je znacaj suvremenog poduzetnistva?

e Koja je uloga pokazatelja uspje$nosti poslovanja?

e Koji su pokazatelji uspje$nosti poslovanja najée$¢e koristeni u praksi?

e Sto je moguée zakljuditi o uspjesnosti poslovanja poduzeéa Hrvatski

telekom?

Prilikom pisanja rada koriSteno je nekoliko metoda znanstveno-istraZziva¢kog rada.
KoriStene metode jesu sljedece: metoda analize i metoda sinteze, metoda klasifikacije,

metoda kompilacije, metoda komparacije.
Rad je sastavljen od pet povezanih cjelina.

Prvi dio rada, Uvod, prikazuje tematsko podrudje rada i precizira sljedece elemente
rada: problem i predmet istrazivanja, svrhu i ciljeve istrazivanja, istraZivacka pitanja,

znanstvene metode 1 strukturu rada.

Drugi dio rada naslova Teorijsko odredenje poduzetni$tva, dio je u kojem je
teorijski prikazano poduzetni§tvo, poduzeée i poduzetnik, te znalaj istih u suvremenom

drustvu.

Pokazatelji uspjesnosti poslovanja poduzeca je naslov tre¢eg dijela rada. U ovome

dijelu teorijski su prikazani pokazatelji koji se koriste za procjenu uspjesnosti poslovanja.

Cetvrti dio rada, Pokazatelji uspjesnosti poslovanja poduzeca Hrvatski telekom

d.d., prakti¢ni je dio rada u kojem je provedena analiza uspjesnosti poslovanja poduzeca.

Rad zavrSava Zaklju¢kom u kojem je prikazana sinteza rezultata istrazivanja.



2. TEORIJSKO ODREDPENJE PODUZETNISTVA

Poduzeéa predstavljaju kljuéni dio gospodarstva svake zemlje. Sektor
poduzetniStva omogucava stvaranje nove dodane vrijednosti, zaposljavanje i samim time
doprinosi gospodarskom rastu i drustvenom razvoju. U ovome dijelu prikazane su osnovne

znacajke poduzetnistva.

2.1, Pojam i znacaj poduzetnistva

Poduzetnistvo je kljucan dio gospodarstva, odnosno bez poduzetnistva i poduzeca
kao njegovih gradivnih elemenata, ne bi postojala gospodarstva. U sektoru poduzetniStva
stvara se nova dodana vrijednost, proizvodi i usluge, zaposljava se najvec¢i dio radno
aktivnog stanovniStva zemalja, realizira se vanjskotrgovinska razmjena, a $to je kljucno,
poduzetnistvo kroz ulaganja u inovacije doprinosi ekonomskom razvoju, koji za posljedicu
ima drustveni razvoj. Sve navedeno ukazuje da je poduzetni$tvo jako vazno za zemlju i
drustvo koje je u njoj. Prisutno je u svim zemljama svijeta, a njegova Sirina i

sveobuhvatnost oteZavaju donosSenje univerzalne definicije ovoga pojma.

Pojam poduzetni$tva, na engleskom jeziku enterpreneurship, dolazi od francuske
rijeCi entreprendre, kojom se opisuje osoba koja preuzima rizik neega novoga. (Buble,
Kruzi¢, 2006., str. 2) Upravo je rizi¢nost poslovnog pothvata jedna od temeljnih obiljezja
poduzetnickih poslova, pa se poduzetnici smatraju osobama koje su sklone riziku, odnosno

koje investiraju svoja sredstva, a da nisu sigurni da li ¢e im poslovni pothvat uspjeti.

Poduzetni§tvo podrazumijeva proces stvaranja vrijednosti ujedinjavanjem
jedinstvene kombinacije resursa u svrhu iskoriStavanja prilika. Ukljuuje sve
poduzetnikove djelatnosti usmjerene na ulaganja i kombinaciju potrebnih inputa, Sirenja na
nova trzista, stvaranja novih proizvoda, novih potro$aca i novih tehnologija, a naglaseno je
vezano uz prijelomna vremena, uvjete neizvjesnosti, krize i promjene u okolini. (Skrti¢,
Miki¢, 2011., str. 36) Neizostavan epitet koji se pripisuje poduzetnistvu jesu rizik i
inovativnost. Naime, upravo su poduzetnici ti koji su inovatori, a samim time skloni su i
snositi rizik tih inovacija. DonoSenje odluke o pokretanju poduzeca odvazan je korak, koji
donost brojne rizike i neizvjesnosti. lako se ponekad ¢ini da je poduzetnicki posao iznimno

jednostavan, zbog samostalne moguénosti organizacije resursa (vremena i novca), realnost
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ukazuje da to i nije u potpunosti to¢no. Poduzetni§tvo iziskuje cjelodnevni angazman

poduzetnika, njegovu aktivnost i stalnu ukljuc¢enost u posao.

Buble i Kruzi¢ (2006., str. 1) definiraju poduzetni$tvo kao sposobnost pokretanja
odredene akcije, poduzimanja aktivnosti sa svrthom postizanja Zeljenog cilja, uz spremnost
borbe protiv prepreka, spremnost na neizvjesnost ishoda i rizik. (Buble i Kruzi¢, 2006., str.
1)

Kolakovi¢ (2006., str. 2) definira poduzetni§tvo kao dinami¢ni proces stvaranja
povecane vrijedosti, koje stvaraju pojedinci preuzimajuéi na sebe najveci rizik u smislu
kapitala, vremena i/ili karijere. Proizvod koji oni proizvode moze, ali i ne mora biti
jedinstven, a vrijednost mu mora biti nekako stvorena od strane poduzetnika stjecanjem i
lociranjem neophodnih vjestina i resursa. Proces je to stvaranja neega novoga ulaganjem
vremena 1 napora, uz pretpostavku postojanja pratecih financijskih, fizi¢kih i drustvenih
rizika te prihvacanjem odgovaraju¢ih nagrada u nov€éanom i osobnom zadovoljstvu i

neovisnosti.

Brojne su druge definicije kojima se tumaci poduzetni$tvo, ali ipak ne postoji
jedinstvena univerzalno prihvacena definciija istog pojma. Ipak, u teoriji postoje tri
metodoloSka pristupa na osnovu kojih se izuava poduzetnika i poduzetnistvo. To su:

(Skrti¢, Vouk, 2006., str. 33)

e Personalni pristup,
e Neoklasi¢ni pristup i

e Socio-kulturni pristup.

Prema personalnom pristupu, poduzetni§tvo predstavlja ljudsku djelatnost koja
posjeduje specificna psiholoska obiljezja: inovativnost, kreativnost, samouvjerenost,
fleksibilnost, sposobnost predvidanja, stalnu potrebu za postignu¢ima te akcijsku

usmjerenost.

Neoklasi¢ni pristup poduzetnistvo tumaci kao ljudsku djelatnost kojoj je primarni
cilj optimalizacija resursa (zemlje, rada i kapitala) u svrhu stvaranja maksimalnih outputa

to jest maksimalnoga profita.

Prema socio-kulturnom pristupu poduzetnistvo se promatra kao posljedica
meduzavisnosti druStvenih odnosa i okolnosti, odnosno kao ekonomska djelatnost koja
istie prirodne, drustvene te ekonomske potencijale, a kao takva zahtijeva odredena znanja

1 socijalne vjestine.



PokretaCi poduzetniStva jesu poduzetnici. Kako je ve¢ pri samoj definiciji
poduzetniStva navedeno, poduzetnici kao nositelji poduzetnicke aktivnosti, jesu osobe koje
samostalno pokre¢u odredene poslove, snosei pri tome znalajan rizik investiranja
sredstava koje posjeduju. Kolakovi¢ (2006., str. 19) definira poduzetnika kao osobu koja
pokrece nove poslove i samostalno organizira i kontrolira tijek poslovanja. Poduzetnik
stvara nove poslovne moguénosti usprkos riziku i neizvjesnosti, u svrhu stjecanja profita i
rasta, identificirajué¢i povoljne prilike i prikupljajué¢i neophodne resurse radi zarade na
njima. Kako se razvija i raste poduzee razvijaju se i rastu zadate i odgovornosti
poduzetnika, koje iziskuju i veéi obujam potrebnih vje$tina i znanja. Svaka faza razvoja
poduzeca vezuje se prema tome uz odredena znanja i sposobnosti poduzetnika, odnosno uz
odredeni tip poduzetnika. U praksi postoje sljedece specifi€ne vrste poduzetnika:

(Kolakovi¢, 2006., str.22)

e Pioniri pod kojima se misli na poduzetnike osnivae maloga poduzeca, a
koji se pojavljuju u fazi izgradnje poduzeca. Ovi poduzetnici u pravilu
posjeduju brojne ideje, energiju i odluc¢nost.

e Maheri su poduzetnici koji se javljaju u fazi rasta poduzeta, a koje
obiljezava snaga duha i volje, ambicioznost, autoritet, dobra organiziranost i
uspjesno vodenje poduzeca.

e Stratezi su poduzetnici koji se javljaju u fazi diferencijacije proizvoda, a koji
se prikazuju kao mislioci, angazirani poduzetnici Zeljni uspjeha,
usredotoceni na strateSko odlucivanje.

e Treneri jesu poduzetnici koji imaju istaknute liderske sposobnosti kojima
Sire pozitivhu emocionalnu klimu oko sebe, kroz komunikaciju sa

zaposlenicima, motiviranje zaposlenika, konzultacije sa zaposlenicima itd.

Uz ove vrste poduzetnika, potrebno je spomenuti i intrapoduzetnika, koji se javlja u
fazi inovacija poduzeca, a pod njima se misli na one ljude koji posjeduju znanja i
sposobnosti da ideje realiziraju stvarajuci kroz njih dodanu vrijednost za cijelo poduzece.

Pod ovom vrstom poduzetnika, smatraju se najkvalitetniji i najsposobniji ljudi.

Dakle, poduzetnik je osoba koja mora biti inicijator, voda, motivator, kreativac,
inovator, ali i prije svega koordinator i strateg odredenog poduzeéa. Njegove sposobnosti
vode poduzece od ideje do vrhunca, stvarajuéi ne samo profit za poduzece i poduzetnika,
kao njegova vlasnika, nego i sredstva za Zivot svih zaposlenika, mislec¢i pod time na plaéu

koja im se isplacuje za rad.



Poduzetnici su na Eelu poduzeéa, kao temeljnih gradivnih jedinica koje tvore
poduzetni$tvo. Pod pojmom poduzeéa misli se na samostalnu gospodarsku, tehnicku i
drustvenu cjelinu koja proizvodi dobra ili usluge za potrebe trzista, koriste¢i se
odgovaraju¢im resursima i snose¢i poslovni rizik, radi ostvarivanja dobiti i drugih
ekonomskih i druStvenih ciljeva, a osniva se isklju¢ivo radi stjecanja dobiti.
(https://hr.wikipedia.org/wiki/Poduze%C4%87e, 27.09.2018.) Razlikuju se Cetiri temeljne
skupine poduzeca: mikro, mala, srednja i velika poduzeca. Kriteriji njihova razlikovanja

odredeni su njihovom vrijednosti i obujmom poslovanja, a dani su u sljedecoj tablici.

Tablica 1.: Kriteriji razlikovanja poduzeca

Kategorija Broj zaposlenih Godisnji promet Ukupna aktiva

Mikro <10 <2 milijuna EUR <2 milijuna EUR
Malo <50 <10 milijuna EUR <10 milijuna EUR
Srednje <250 <50 milijuna EUR <43 milijuna EUR
Veliko >250 >50 milijuna EUR >43 milijuna EUR

Izvor:  http://www.apprrr.hr/wp-content/uploads/2018/02/Vodi%C4%8D-za-korisnike-o-
definiciji-malih-i-srednjih-poduze%C4%87a-2.pdf , 27.09.2018.

Najbrojnija skupina poduzeca u svim zemljama jesu mala i srednja poduzeca. Ona
¢ine oko 99% ukupnog broja poduzeéa i zapoSljavaju vise nego pola aktivnog radnog
stanovni$tva zemalja. Otuda proizlazi njihova vaznost te im se pridaje iznimna paznja pri
konstruiranju strategije razvoja poduzetniStva, u funkciji strategije gospodarskog rasta 1
razvoja. Samim time i poduzetnistvo je sektor u kojem lezi klju¢ gospodarskog rasta 1

razvoja.

Poduzetnistvo se danas promatra kroz njegove Cetiri osnovne funkcije, a to su:
otvaranje novih radnih mjesta, potpomaganje gospodarskog rasta, povecanje
konkurentnosti, razvoj osobnih potencijala i razvoj opée drudtvenih interesa. (Skrtié,
Mikié, 2011., str. 296) Upravo se kroz navedeno ostvaruje ekonomski razvoj, samim time i
drustveni razvoj. Bez ekonomskog rasta, koji se realizira u poduzetni¢kom sektoru,
neostvariv je ekonomski razvoj. Stoga ne ¢udi da je razvoj poduzetni¢kog sektora jedan od

prioriteta suvremenog gospodarstva.




2.2, Funkcije poduzetnistva

Poduzece predstavlja cjelinu ¢ije funkcioniranje iziskuje uskladivanje velikog broja
funkcija. Sto je sustav veéi to je zadaéa upravljanja svim tim funkcijama kompleksnija. U
manjim poduzeéima se tako za upravljanje istima moZe brinuti samo jedna osoba,
poduzetnik, dok u veéim poduzeéima postoji ustrojena cijela struktura zaposlenika, koji
posjeduju potrebna znanja i vjeStine za upravljanje funkcijama. Pod funkcijama

poduzetniStva misli se na: (Borbera, Hunjet, Kozina, 2015., str. 74)

e Strateska i planska funkcija,
e Organizacijska funkcija,

e Upravljacka funkcija,

e Kontrolna funkcija.

Strateska i planska funkcija poduzetniStva odnosi se na donoSenje i realizaciju
strategija i pripadajuéi im planova, §to sam naziv ove funkcije i govori. StrateSka funkcija
poduzeca omoguéava definiranje strategije razvoja malog poduzeca i provodi ju
samostalno poduzetnik ili u suradnji s menadZzmentom. Strategija nekog poduzeéa s jedne
je strane vodena menadzerskom analizom i izborom, a s druge strane nuZnim prilagodbama
i uenjem kroz rad. Strategijski menadZment kao oblik upravljanja strategijom poduzeca
odnosi se na proces odluka i aktivnosti, na¢in vodenja organizacije, uskladivanje prilika i
sposobnosti organizacije, sa ciljem ostvarivanja odrzive konkurentske prednosti. (Buble et
al, 2005., str. 112) Strategija predstavlja plan aktivnosti koje bi poduzetnik trebao uciniti
da ostvari viziju svojeg poslovanja, definira misiju i postavi vazne strateske ciljeve. Pod
strategijom su obuhvaceni svi planovi poduzeca. Strategija je rezultat procesa planiranja, a
njezino definiranje ovisi o aktivnostima i resursima kojima se ona provodi, a od samog
poduzetnika iziskuje znanja i iskustva te odredene vjestine, potrebne za rad. S obzirom da
strategija odreduje buduéi pravac kretanja poduzeca, razumljivo je da je u njezinu

donosenju poduzetnik klju¢na i odgovorna osoba.

Organizacijska  funkcija poduzetni§tva predstavlja izgradnju organizacijske
strukture formirane na osnovu podjele 1 grupiranja radnih zadataka. Organizacijska
funkcija poduzetnistva trebala bi sadrzavati provjerljive ciljeve, jasno definirane duZnosti
koje ukljuéuju ti ciljevi te dogovoreno podrucje slobode odlucivanja, koje precizira
nositelju uloge Sto treba raditi. (Bobera, Hunjet, Kozina, 2015., str. 75-76). Aktivnosti
odnosno grupe aktivnosti definirane organizacijskom funkcijom neophodne su za
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ispunjavanje postavljenih ciljeva, a svaka od skupina aktivnosti dodijeljena je odredenom
menadZeru, zajedno sa ovlastima nuznima za njihovo nadgledanje, osiguravanje
koordinacije, ... (Hunjet, Kozina, 2014., str. 69) Osnovna je svrha organizacijske funkcije
poduzetniStva povezati pojedine aktivnosti i grupe aktivnosti kako bi se suradnja

zaposlenika ucinila maksimalno u¢inkovitom.

Upravljacka funkcija poduzetni§tva zasigurno je najkompleksnija funkcija koju
poduzetnik obnaSa. Pod njome se misli na proces upravljanja oskudnim resursima i
njihovom transformacijom putem poduzetnickih aktivnosti u proizvode i usluge. (Hunjet,
Kozina, 2014., str. 70) Ovu funkciju &ine sljedeée aktivnosti: (Bobera, Hunjet, Kozina,
2015., str. 78)

e Motiviranje zaposlenika,
e Vodenje,
e Kadrovska politika i

e Poslovno komuniciranje.

Motiviranje zaposlenika je iznimno vazan element upravljacke funkcije
poduzetnistva. Poduzetnik kroz u¢inkovitu motivaciju moze potaknuti bolju efikasnost u
radu. Motivacija je povezana sa zadovoljstvom radom, a ono je podlozno velikom broju
faktora, od place, uvjeta rada, sigurnosti na radu i sli¢no. Djelovanje na povecano
zadovoljstvo radom realizira se kroz navedene ¢imbenike i mnoge druge, a time se

direktno motivira zaposlenike.

Vodenje je takoder znacajan dio funkcije upravljanja. Poduzetnik mora biti voda, i
to je jedna od njegovih temeljnih osobina. Bez vodstva kao osobine, poduzetnik ne moze

biti djelotvoran i ne moze imati mo¢ utjecaja na svoje zaposlenike.

Poduzetnik upravlja poduzecem i kroz kadrovsku politiku, koja je toliko znafajna
jer bez nje nije moguce imati zapsolenike, a bez njih ne postoje ljudski resursi nuzni za
provodenje aktivnosti. Kadrovska politika obuhvaca cijeli niz aktivnosti, od uvidanja
potrebe za radnicima, do selekcije, obrazovanja, promocije i stimulacije zaposlenika.
(Hunjet, Kozina, 2014., str. 78) Poduzetnik pri obavljanju ove funkcije mora biti svjestan
¢injenice da su zaposlenici najznacajniji element organizacije, bez kojega organizacija ne

moze egzistirati.

Posljednji element upravljacke funkcije je komunikacija. Komunikacija predstavlja

znafajan dio poslovanja, organizacije i upravljackog sustava. Njome se prenose poruke,

8



razmjenjuju i obraduju informacije, kontaktiraju poslovni partneri i gospodarski subjekti.
Bez komunikacije ne bi postojala interakcija izmedu zaposlenika i vanjskih poslovnih
subjekata, dakle ne bi postojala komunikacija poduzeca unutra, a niti vani. Poduzetnik
mora komunicirati sa interesnim skupinama, kako bi ispunio svoje potrebe, a u zamjenu za

nagradu za ostvarene ucinke.

Kontrolna funkcija poduzetniStva podrazumijeva kontrolne aktivnosti pracenja
zaposlenika, kroz koje poduzetnik nadgleda efikasnost organizacije i njezinih ¢lanova koji
obavljaju aktivnosti sa svrhom postizanja organizacijskih ciljeva. Provodi se kroz
usporednu analizu ostvarenih rezultata poslovanja sa postavljenim planovima te analizu
aktivnosti poduzetih sa ciljem otklanjanja odstupanja na razini planirano- ostvareno,
naravno ukoliko ista postoje. Ovo je posljednja u nizu funkcija, kojom se zaokruzuje cijeli
ciklus poduzetnickog posla, a zakljuéci i informacije do kojih dovodi input su za ponovni

ciklus, odnosno za funkciju planiranja.

2.3. Povijesni razvoj poduzetnistva

Kada se promatra povijest poduzetniStva, teSko je precizno definirati trenutak
pocetka poduzetnicke aktivnosti. Poduzetni§tvo postoji otkada postoji ljudska civilizacija,
pa se prvi poduzetnici mogu smjestiti u doba drevnih civilizacija Egipta, Mezopotamije,
Kine, ... Takoder, poduzetnistvo se u odredenoj varijanti dana$njeg pojma javlja u vrijeme
antickih civilizacija Stare Grcke i Rimskog carstva, kada je usko povezano sa trgovinom i
novcarskim poslovanjem, koje je u to vrijeme pocelo dozivljavati svoj procvat. Pod
dana$njim pojmom poduzetni$tvo se javlja u srednjem vijeku, u razdoblju od 12. stolje¢a
do 15. stoljeca, inicijalno u obliku trgovackih poduzeéa, kreditnih poduzeca i poduzeéa za
mjenjacke poslove te brodarskih poduzeca, ali i s osvajanjem novih podrudja povezano
gusarstvo 1 razbojnistvo. Prvi pravi oblici poduzetnicke aktivnosti javljaju se u procesima
trgovanja hranom ili neobnovljivim resursima izmedu plemena, sa ciljem prezivljavanja.
Stoga se za poduzetnitvo kaZe da je staro koliko i razmjena. (Skrti¢, Miki¢, 2011., str. 81)
Samtra se da je prvi poduzetnik bio Marco Polo, koji je utvrdio trgovacki put prema Istoku,
a u svojem je poslovanju potpisivao ugovore s trgovcima i bankarima da ¢e im prodati

njihovu robu. Prvi oblici trgovackih poduzeéa osnivaju se u Italiji ve¢ u 12. stoljeéu, i to



najeS¢e kao obiteljska poduzeéa. (http://www.vpsz.hr/media/files/Skripta-osnove-

poduzetnistva-03-2013.pdf, 29.09.2018.)

Kao samostalan gospodarski subjekt poduzeca se razvijaju osamostaljivanjem od
poduzetnikova domacinstva, a kao tipi¢an masovni fenomen to se javlja u 15. stolje¢u, dok
se stvaralacko poduzetni$tvo masovno razvija po¢etkom 17. stoljeéa, a sve prije toga dijeli
se na rani trgovalki tip poduzetnika i ranokapitalisti¢ki tip poduzetnika. (Skrtié, Vouk,
2006., str. 24) Prvi tip poduzetnika trguje robovima, krznima, medom, voskom i
Zivotinjama, prodajuci ih moénicima, koji se istovremeno nalaze ¢ak i u ulozi dobavljaca.
Drugi tip javlja se izmedu 11.-og i 13.-o0g stolje¢a u srednjoj i gornjoj Italiji te u zemljama
doline Rajne, a on razmjenjuje europske proizvode za tropske i suptropske te za sirovine
okolnih europskih zemalja. Znaci tek se u 17. stolje¢u javlja procvat poduzetni$tva, kojem
je doprinjela i specijalizacija u trgovini i bankarstvu koja je nastupila u sljede¢em stoljecu.
Sikavica, Novak (1992, str. 103) navode kako poduzece nastaje u onom trenutku kada se
privredna aktivnost nekog domacinstva transformira i postaje samostalna i izdvojena
djelatnost, odnosno kada se poslovna imovina obitelji odvaja od privatne imovine njezinih
¢lanova. Na prijelazu iz 19.-og u 20. stoljee dolazi do pojave industrijske revolucije
samim time 1 do naglog porasta znafaja poduzetniStva s novonastalim industrijama.
Pocetak masovne proizvodnje koji je uslijedio doveo je do opadanja uloge poduzetnistva,
na korist rasta velikih industrijskih korporacija, u kojima se gubi bit ovjeka poduzetnika te
se njegovi interesi poistovjecuju s interesima kompanije. Dodatno otezavajuéi faktor bila je
1 Cinjenica da je poduzetniStvo sustavno potiskivano drzavnom planskom privredom.
Nadalje, u 20. stolje¢u, zvanom moderno doba, potaknuto pojavom tehni¢ko-tehnoloske
revolucije, razvojem informacijsko-komunikacijske tehnologije i propasti socijalno
druStvenih uredenja poduzetni$tvo ponovno dobiva na znafaju, te postaje temeljna
gospodarska djelatnost. Naime, ekonomska kriza s kojom se suoavaju kapitalistiCke
zemlje te skori propast socijalistiCkih ekonomija, dovodi poduzetni§tvo u centar
ekonomskog razvoja, kao jedinu kategoriju koja se mozZe brzo i uspje$no prilagodavati
nastalim promjenama i napretku. (http://www.vpsz.hr/media/files/Skripta-osnove-
poduzetnistva-03-2013.pdf, 29.09.2018.) Poduzetnistvo je potaknuto liberalizacijom i
privatizacijom koja je snazno izrazena u zemljama bivSeg socijalistiCkog sustava. Sve
navedeno dovelo je do isticanja poduzetnistva kao temelja modernih gospodarskih sustava,

Sto je i danas: nositelj suvremenog gospodarstva.
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2.4. Suvremeno poduzetnistvo

Poslovanje u suvremenom drus§tvu po mnogoéemu se razlikuje od tradicionalnog
poslovanja. Naime, poduzeée se na trzistu javlja kao subjekt koji ispunjava potrebe kupaca,
pa se navikama istih u potpunosti prilagodava. To znaci da se promjene nacina rada i
Zivota odrazava na poduzeée u cijelosti. Suvremeno poduzeée obiljezava rad u
suvremenom okruzenju, koje je globalizirano. Globalizacija je nametnula poslovanje sa
razli¢itim poduzetnicima u svijetu, $to omogucuje pristup informacijskim tehnologijama i

pristup profesionalnim mreZama i komunikacijskim sustavima. (Kolakovi¢, 2006., str. 202)

U uvjetima globalizacije trZista, svijet je obiljezen ubrzanim protokom informacija,
kapitala, usluga, proizvoda i ljudi, tendencijom brisanja medudrzavnih granica i novim
druStvenim, politickim, ekonomskim i1 kulturnim odnosima, potpuno drugacijim od onih
koji su postojali prije. Nezapaméeni i1 ubrzani razvoj tehnologije djelovao je na
povezivanju 1 uspostavi virtualne komunikacije, koja je olakSala i ubrzala ekonomske
aktivnosti medu drzavama, neovisno o prostornoj udaljenosti i drzavnim granicama.
(Bedekovié, Golob, 2011., str. 58) Globalizacija je u poslovanju dovela do dvije klju¢ne

promjene, jedna je informatizacija poslovanja, a druga je internacionalizacija poslovanja.

Poduze¢a koja teze biti konkurentna moraju uskladiti poslovanje sa razvojem
informacijskih tehnologija, $to im otvara brojne poslovne moguénosti. Suvremeno
poduzetnistvo karakterizira poslovanje utemeljeno na informacijskim tehnologijama, koje
se naziva elektroni¢ko poslovanje. Naime, elektroni¢ka komunikacija postala je integralni
dio poslovanja, bez kojega je danas poslovanje nezamislivo. Tradicionalni obrasci
komunikacije gotovo su u cijelosti zamijenjeni ovim elektronickim. Inicijalno se
elektronicka komunikacija odnosila samo na isklju¢ivu komunikaciju online putem preko
elektroni¢ke poste. Medutim, danas je osim te vrste komunikacije uveden cijeli spektar
servisa kojima se omogucava elektroni¢ko poslovanje (elektroni¢ka javna uprava,
elektroni¢ka nabava, elektroni¢ko placanje, ...). Elektroni¢ko poslovanje dovelo je do
redefiniranja pojma poduzetnistva i do razvoja novih oblika poduzetnika: virtualni

poduzetnici, projektni lideri i mrezni brokeri. (Kolakovié, 2006., str. 202)

Sam pojam virtualni poduzetnik ukazuje na specifinost ovoga poduzetnika.
Virtualno poduzece koje on osniva ne posjeduje opipljivu imovinu, izuzev sredstva za
spajanje na mrezu (prijenosno racunalo, tablet, pametni telefon). Kljucni resurs ovoga

poduzetnika je vizija i sposobnost imaginacije na osnovu kojeg pokrece svoje virtualno
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poduzecée. Osim organizacije i koordinacije, koja se temelji znaajnim dijelom na
informacijsko-komunikacijskim tehnologijama, sve preostale poduzetnicke aktivnosti,
virtualni poduzetnik prepusta poslovnim partnerima specijaliziranim za iste. U koordinaciji
aktivnosti on koristi nacela i principe Just in time nacina poslovanja. (Kolakovi¢, 2006.,
str. 205) Osobitost je ovih poduzetnika njihova usredotoenost na odredene segmente
poslovanja, za koje posjeduje sposobnosti i za ¢iji razvoj ima jasnu viziju. Virtualnost
poslovanja temelji se na isklju¢ivom elektronickom poslovanju pri koordinaciji strateskih

partnera za obavljanje poslova neophodnih za ispunjavanje vizije poslovanja.

Projektni lider je drugi oblik suvremenog poduzetnika. Pod ovim pojmom misli se
na malo poduzece sastavljeno od nekolicine specijaliziranih stru¢njaka, a javlja se najéesce
u kompleksnim poslovima. Zadaca je lidera sastaviti virtualnu organizaciju koja obavlja
razne aktivnosti u svrhu izvrSenja projekta i povecanja konkurentnosti u odnosu na druge

organizacije. (Kolakovi¢, 2006., str. 205)

MreZni brokeri su treéi oblik suvremenog poduzetnika. To je poduzetnik odnosno
osoba koja pronalazi i stvara nove poslovne prilike te okuplja resurse i poduzetnicke
funkcije i ostvaruje profit na osnovu svoje sposobnosti organiziranja i spretnosti djelovanja
u rizitnom poslovnom okruzenju. (Kolakovi¢, 2006., str. 208) Mrezni broker sastavlja
skupinu od dva ili vise poduzetnika, koordinira njihovo djelovanje i kontrolira ih u radu, a

sve u svrhu ispunjavanja zajednic¢kog cilja.

Nevezano za informatizaciju, medu suvremene oblike poduzetniStva svakako je
potrebno uvrstiti Zensko poduzetni§tvo. Poznato je da su Zene tradicionalno slabije
pozicionirane u odnosu na muskarce, dok u odredenim zemljama one jo$ uvijek nemaju
pravo rada. Ipak, suvremeni uvjeti zZivota doveli su do njihova uspona na ljestvici rada,
jednakih moguénosti koje se pruzaju i muskim kolegama, pa se sve ¢eSce Zene javljaju na
mjestu poduzetnica. Cak $tovise, Zensko poduzetni§tvo promide se brojnim poticajnim
mjerama, a posebno je istaknuto od 20. stoljeca u tranzicijskim zemljama i zemljama
srednje 1 isto¢ne Europe. (Vuk, Vukicevi¢, 2006., str. 138) Iako postoje brojni poticajni
faktori, Zene i dalje nisu jednako zastupljene na poduzetni¢kim pozicijama niti su

ravnopravne svojim muskim kolegama.

Informatizacija poslovanja dovela je do olakSanog medunarodnog poslovanja, koje
je znatno pojednostavljeno jacanjem globalizacije. Posljedica toga je izrazena

internacionalna aktivnost poduzetnika.
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3. POKAZATELJI USPJESNOSTI POSLOVANJA PODUZECA

Poduze¢a su duzna, u skladu sa zakonskim obvezama, u pravodobnom roku
podnositi financijske izvjestaje u kojima iznose informacije o svojem poslovanju. Ti isti
izvjeStaji mogu biti javno dostupni (izvjestaji za javnu objavu) ili nedostupni (izvjestaji
podneseni za statisticke potrebe). Javno dostupni izvjestaji, kako sam naziv govori,
dostupni su javnosti, odnosno mogu ih pregledavati interesno utjecajne skupine i na
osnovu njih donositi odluke vezane za poslovanje subjekta. Medutim, informacije sadrZzane
u izvjestajima same za sebe ne govore mnogo, zbog Cega je izvjestaje potrebno analizirati.
Za iskoriStavanje podataka koje nam daju financijski izvjestaji vazno je znati analizirati te
podatke i od njih dobiti potrebne informacije. (Vrdoljak-Raguz, 2010., str. 109) U te svrhe
primjenjuju se metode analize financijskih izvjeStaja, medu kojima je poznatija analiza
pomocu pokazatelja uspjesnosti. Sam pojam pokazatelja podrazumijeva odnos izmedu
stavaka iz jednoga ili dva financijska izvjestaja, koji pokazuje povezanost izmedu ra¢una u
financijskim izvje$¢ima i1 omoguéuje vrednovanje financijskog stanja i poslovanje
poduzeéa. Pokazatelji analize financijskih izvjeStaja jesu: pokazatelji likvidnosti,
pokazatelji zaduzenosti, pokazatelji aktivnosti, pokazatelji ekonomicnosti, pokazatelji
profitabilnosti i pokazatelji investiranja. Neke literature pokazatelje analize klasificiraju u
dvije skupine: pokazatelje sigurnosti poslovanja i pokazatelje uspjesnosti poslovanja. U
prvu skupinu ulaze pokazatelji likvidnosti i zaduZenosti, a ostale skupine pokazatelja jesu
pokazatelji uspjeSnosti. (Vujevié, Balen, 2006., str. 35) Medutim, ¢ak ni izracunati
pokazatelji sami za sebe ne govore gotovo nista. Kako bi se iz njihovih vrijednosti izvukle
znaajne informacije potrebno ih je staviti u odnos sa pokazateljima za druge godine, druga
poduzecéa ili sa odredenim referentnim vrijednostima. U nastavku rada prikazane su

osnovne znacajke pojedinih skupina pokazatelja.

3.1, Pokazatelji likvidnosti

Pokazatelji likvidnosti jesu zasigurno najpoznatiji pokazatelji koriSteni u analizi
uspjesnosti poslovanja poduzeéa. Ovi pokazatelji analiziraju likvidnost poduzeca.
Likvidnost poduzeéa je jedno od najpozeljnijih obiljezja poduzeca, a svojevrsno je jamstvo

sigurnosti odnosno stabilnosti poslovanja, zbog c¢ega se ovaj pokazatelj 1 naziva
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pokazateljem sigurnosti odnosno stabilnosti poslovanja, zajedno sa pokazateljima
zaduZenosti. Pojam likvidnosti podrazumijeva sposobnost nesmetanog toka bitnih ¢initelja
u poslovnom procesu i njihovo pretvaranje iz materijalnih u nov¢ane oblike, odnosno
nov¢anih u materijalne oblike. Pokazatelji likvidnosti su pokazatelji koji se primjenjuju za
procjenu sposobnosti poduzeca da podmiri kratkoro¢ne obveze svojom raspoloZivom
kratkotrajnom imovinom. (Viduci¢, 2008., str. 383) Ovi pokazatelji ovisni su o vrijednosti
kratkotrajne imovine. Pokazatelji likvidnosti ra¢unaju se stavljanjem odredenih pozicija
bilance (kratkotrajna imovina i njezini elementi te kratkoro¢ne obveze) u odnos. Najéesce
koriSteni pokazatelji sa pripadaju¢im referentnim vrijednostima prikazani su u sljedecoj

tablici.

Tablica 2.: Pokazatelji likvidnosti

POKAZATELJ BROJNIK NAZIVNIK Ciljana vrijednost
Koeficijent tekuce | Kratkotrajna imovina Kratkoroéne obveze >2

likvidnosti

Koeficijent ubrzane | Kratkotrajna imovina — | Kratkoro¢ne obveze >1

likvidnosti zalihe

Koeficijent trenutne | Novac Kratkoroéne obveze >10%

likvidnosti

Koeficijent financijske | Dugotrajna imovina Kapital + dugorocne | <1

stabilnosti obveze

Izvor: Vujevié, K., Balen, M., 2006., Pokazatelji uspje$nosti poslovanja poduzeéa
pomorskoga prometa, Pomorstvo, Scientific Journal of Maritime Research, Vol.20, No.2.,
str. 41.

Dane referentne vrijednosti pokazatelja odraz su naCina njihova izraCuna.
Koeficijent tekuce likvidnosti ra¢una se kao omjer kratkotrajne imovine i kratkoro¢nih
obveza, a poZeljno je za poslovanje da imovina bude veéa od obveza, pa je njegova
poZeljna vrijednost minimalno dva, odnosno kratkotrajna imovina trebala bi biti barem dva

puta veca od kratkoroénih obveza.

Koeficijent ubrzane likvidnosti predstavlja odnos kratkotrajne imovine umanjene za
zalihe 1 obveze, pri ¢emu obveze ne bi smjele biti vece od kratkotrajne imovine umanjene

za zalihe, odnosno ovaj koeficijent bi minimalno trebao iznositi 1.
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Koeficijent trenutne likvidnosti ukazuje na pokrivenost kratkoro¢nih obveza
likvidnom kratkotrajnom imovinom to jest nov&anim sredstvima koja su najlikvidnija

imovina. Ova pokrivenost trebala bi biti minimalno 10%.

Koeficijent financijske stabilnosti rauna se kao odnos dugotrajne imovine i
kapitala uvecanoga za dugorocne obveze i zbog toga bi trebao biti manji od 1. Naime, iz
dijela dugoro¢nih izvora treba se financirati kako dugotrajna tako i kratkotrajna imovina.

Smanjenje ovog koeficijenta je pozitivna tendencija.

3.2. Pokazatelji zaduZenosti

Kako sam naziv kazuje, pokazatelji zaduZenosti ukazuju na zaduzenost poduzeéa.
Oni su skupa sa pokazateljima likvidnosti svrstani u pokazatelje sigurnosti poslovanja,
odnosno stabilnosti poslovanja. Njihova je zada¢a da ukaZzu na odnos zaduZenosti i udjela
vlastitog financiranja poduzeca. Cilj im je pokazati koliko poduzee koristi vanjska

sredstva pri financiranju, a koliko vlastita sredstva. (Vujevi¢, Balen, 2006., str. 42)

Tablica 3.: Pokazatelji zaduZenosti

POKAZATELIJI BROJNIK NAZIVNIK
Koeficijent zaduzenosti Ukupne obveze Ukupna imovina
Koeficijent vlastitog | Vlasnicka glavnica Ukupna imovina
financiranja
Koeficijent financiranja Ukupne obveze Vlasnicka glavnica
Stupanj pokriéa I Vlasnicka glavnica Dugotrajna imovina
Stupanj pokri¢a II Vlasnicka glavnica + | Dugotrajna imovina
dugoro¢ne obveze

Izvor: Vuyjevi¢, K., Balen, M., 2006., Pokazatelji uspje$nosti poslovanja poduzeca
pomorskoga prometa, Pomorstvo, Scientific Journal of Maritime Research, Vo0l.20, No.2.,
str. 42.

Najces¢e koristeni pokazatelji zaduzenosti jesu prva tri pokazatelja. Ciljane

vrijednosti ovih pokazatelja nisu definirane, nego se usporeduju i procjenjuju na osnovu

iskustva i logicke procjene analiti¢ara. Povoljne vrijednosti ovih pokazatelja ukazuju na
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smanjenje zaduZenosti §to je povoljan trend u poslovanju poduzeéa. (Vujevi¢, Balen,

2006., str. 42)

3.3. Pokazatelji ekonomic¢nosti

Pojam ekonomicnosti podrazumijeva ekonomi¢no odnosno Stedljivo troSenje
sredstava pri ostvarivanju ucinaka, a izrazava se odnosom ostvarenih u¢inaka i utroSenih
elemenata radnoga procesa ili stavljanjem u odnos outputa i inputa. Pokazatelji
ekonomicnosti izraZeni su kao odnos izmedu ostvarenih u¢inaka i koli¢ine rada, predmeta
rada, sredstava za rad i tudih usluga potrebnih za njihovo ostvarenje. Ovisno o vrijednosti
dobivenog pokazatelja poslovanje moze biti ekonomi¢no, neekonomi¢no ili na granici
ekonomicnosti. Ekonomi¢no poslovanje ostvaruje se kada su prihodi ve¢i od rashoda;
neekonomi¢no poslovanje kada su rashodi ve¢i od prihoda, a kada su prihodi jednaki

rashodima poslovanje se takoder smatra ekonomiénim. (Vujevi¢, Balen, 2006., str. 37)
Najcesce koristeni pokazatelji ekonomicnosti jesu: (Gulin et al., 2012., str. 364)

e FEkonomicnost ukupnog poslovanja, kod kojeg se u odnos stavljaju ukupni prihodi i
ukupni rashodi,

e FEkonomicnost poslovanja (prodaje) kod kojeg se u odnos stavljaju prihodi od
prodaje i rashodi prodaje,

e Ekonomicnost financiranja, kod kojeg se u odnos stavljaju financijski prihodi i

rashodi.

Optimalna vrijednost pokazatelja, kada se smatra da poduzece posluje ekonomiéno,

je vrijednost 1 ili veéa od 1.

3.4. Pokazatelji aktivnosti

Pod pokazateljima aktivnosti misli se na pokazatelje koji mjere efikasnost kojom
poduzece koristi vlastite resurse te kojom brzinom imovina cirkulira u poslovnom procesu.

Upravo zbog te brzine cirkuliranja, ovi pokazatelji se ¢esto nazivaju koeficijentima obrtaja,
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koji se dobiju kao odnos prihoda i prosjeénih stanja imovine. Pregled pokazatelja i nac¢ina

izra¢una dan je u nastavku.

Tablica 4.: Pokazatelji aktivnosti

POKAZATELJ BROJNIK NAZIVNIK

Koeficijent obrtaja ukupne | Ukupni prihod Ukupna imovina

imovine

Koeficijent obrtaja kratkotrajne | Ukupni prihod Kratkotrajna imovina

imovine

Koeficijent obrtaja Prihod od prodaje Potrazivanja

potrazivanja

Dani vezivanja sredstava Broj dana u godini (365) Koeficijent obrtaja
potrazivanja

Izvor: Vujevi¢, K., Balen, M., 2006., Pokazatelji uspjeSnosti poslovanja poduzeca
pomorskoga prometa, Pomorstvo, Scientific Journal of Maritime Research, Vol.20, No.2.,
str. 42.

Vrijednost koeficijenta obrtaja ukazuje na aktivnost poduzeéa u utrosku resursa,
samim time i ukazuje na brzinu poslovnih procesa. U skladu sa time, svakako je poZeljnije
da je njegova vrijednost veca, odnosno da se imovina brze i viSe obrée u poslovnim
procesima, a da je broj dana vezivanja sredstava ¢im manji, odnosno da se kratkotrajna
imovina §to krace zadrzava u jednom obliku. Posebno je to znacajno kod potrazivanja, za

koja je poZeljno da se ¢im prije transformiraju iz jednog oblika u drugi, odnosno u novac.

3.5. Pokazatelji profitabilnosti

Osobe koje analiziraju poslovanje poduzeca najée$ée usmjeravaju paznju bas na
pokazatelje profitabilnosti, s obzirom da im sam naziv ukazuje na profit. Ovi pokazatelji
mjere uspjeh poduzeéa u ostvarivanju zarade, a sluZze kao mjerilo za donoSenje odluke o
ocjeni uspjesnosti rada vodstva poduzeéa, odnosno kao mjera sposobnosti poduzeca da
povrati odgovarajué¢a ulaganja te kao metoda za predvidanje buduce dobiti poduzeca. U

odnos stavljaju dobit i imovinu, glavnicu ili prihode. (Tablica 2)
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Tablica S.: Pokazatelji profitabilnosti

POKAZATELJI BROJNIK NAZIVNIK
Neto profitna marza Neto dobit + kamate Ukupni prihodi
Bruto profitna marza Bruto dobit + kamate Ukupni prihodi

Neto rentabilnost imovine

Neto dobit + kamate

Ukupna imovina

Bruto rentabilnost imovine

Bruto dobit + kamate

Ukupna imovina

Rentabilnost vlastitog kapitala

Neto dobit

Vlasnicka glavnica

Izvor: Vujevi¢, K., Balen, M., 2006., Pokazatelji uspjeSnosti poslovanja poduzeca
pomorskoga prometa, Pomorstvo, Scientific Journal of Maritime Research, Vol.20, No.2.,
str. 38.

Marza profita, kao pokazatelj odnosa neto dobiti i kamata te prihoda, trebala bi biti
Sto veta. MnoZenjem marZze profita sa koeficijentom obrtaja imovine dobije se
rentabilnost imovine. Rentabilnost imovine rafuna se stavljajuéi u odnos neto dobit
uvecanu za kamate i imovinu, a pokazuje koliko jedinica dobiti se ostvaruje po jednoj
jedinici imovine. Sli¢no znacenje ima i rentabilnost vlasni¢kog kapitala, koja se dobije
stavljanjem u odnos neto dobiti i glavnice, a ukazuje na povrat po jednoj jedinici glavnice.

(Vujevi¢, Balen, 2006., str. 38) PozZeljno je da vrijednosti ovih pokazatelja budu ¢im vece.

3.6. Pokazatelji investiranja

Pokazatelji investiranja ne koriste se u svim analizama, jer je veliki broj poduzecéa
koja nemaju status dioni¢kog drustva pa je za ista nemoguée izraCunati pokazatelje.
Pokazatelji investiranja ukazuju na potencijal poduzeca u sluc¢aju investiranja u njega,
odnosno mjere uspjesnost te isplativost ulaganja u dionice poduzeca. Informacije dobivene
ovim pokazateljima iznimno su znadajne za investitore i za dionicare. U sljedecoj tablici

prikazani su najées$¢e koriSteni pokazatelji investiranja.
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Tablica 6.: Pokazatelji investiranja

POKAZATELJ BROJNIK NAZIVNIK
Dobit po dionici Neto dobit Broj dionica
Dividenda po dionici Dio dobiti za dividende Broj dionica
Odnos isplate dividende Dividenda po dionici Dobit po dionici

Izvor: Vuyjevié, K., Balen, M., 2006., Pokazatelji uspjeSnosti poslovanja poduzeéa
pomorskoga prometa, Pomorstvo, Scientific Journal of Maritime Research, Vol.20, No.2.,
str. 39.

Na osnovu ovih pokazatelja potencijalni ulagaci procjenjuju da li je isplativo uloZiti
u dionice poduzeca. Posebna se paznja obraca na prvi pokazatelj, dobit po dionici. Svakako

je pozeljno da vrijednost ovih pokazatelja bude ¢im veca.

Analiza poslovanja poduzeéa primjenom navedenih pokazatelja moZe pruZiti
prijeko potrebne informacije o uspjesnosti poslovanja poduzeca i stabilnosti poduzeca, a
koje se koriste kao informacijska podloga za donoSenje strateski znacajnih odluka o
poduzecu, krenuvsi od ulaganja u poduzeée, buducih razvojnih smjerova poduzeca i slicno.
U nastavku rada prikazana je analiza uspjesSnosti poslovanja primjenom pokazatelja na

odabranom primjeru iz prakse.
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4. POKAZATELJI USPJESNOSTI POSLOVANJA PODUZECA
HRVATSKI TELEKOM d.d.

Uspjesnost poslovanja poduzeca odreduje mnogo faktora, a kljuéni su pokazatelji
poslovanja. O uspjeS$nosti poslovanja vodeceg hrvatskog pruzatelja telekomunikacijskih

usluga govori se u ovome dijelu rada.

4.1. Osnovne znacajke poduzecéa Hrvatski telekom d.d.

Hrvatski telekom d.d. je dionic¢ko druStvo kojem je velinski vlasnik Deutsche
Telekom B.V. Danas se ovo poduzece smatra vode¢im poduzecem u telekomunikacijskom
sektoru, koje pruza usluge nepokretne i pokretne telefonije, veleprodajne, internetske i
podatkovne usluge. Osnovna djelatnost poduzeéa je pruzanje elektronickih
komunikacijskih usluga te projektiranje i izgradnja elektroni¢kih komunikacijskih mreza
na podrucju Republike Hrvatske. HT pruza sljedeée usluge: (https://www.t.ht.hr/o-
nama/clanice-ht-grupe/#section-nav, 01.10.2018.)

e Nepokretna telefonija,
e Internetska telefonija,
IPTV usluge,

ICT usluge,

e Usluge prijenosa podataka (najam vodova, Metro-Ethernet, IP/MPLS,
ATM) i
Usluge pokretnih telefonskih mreza GSM, UMTS 1 LTE.

Poduzeée ima najvise korisnika u cijeloj telekomunikacijskoj mrezi u odnosu na
konkurenciju. Prema dostupnim statistikama, priblizan broj korisnika usluga je sljedeci:

(https://www.t.ht.hr/o-nama/#section-nav, 01.10.2018.)

Pokretna mreza — 2.268.000

e Fiksna mreza — 903.000
Broadband internet — 740.000
Televizija - 415.000.
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Poduzeée pocinje djelovati poCetkom 1999.godine, a osnovano je kao jedan od
ishoda donesenog Zakona o razdvajanju Hrvatske poste i telekomunikacija na Hrvatsku
postu i Hrvatske telekomunikacije, kojim su nastala dva nova poduzea: Hrvatske
telekomunikacije d.d. (HT) i Hrvatska posta d.d. (HP d.d.). Sukladno Zakonu o
privatizaciji 35% dionica prodano je u trenutku podéetka poslovanja Deutsche Telekom-u,
koji je naknadno (2001.godine) kupio dodatnih 16% dionica i time postao veéinski vlasnik
HT-a. Kompanija srodna HT-u osnovana unutar nje jest HT mobilne komunikacije d.o.o.
(T-mobile) koji je osnovan 2002.godine, a veéinski mu je vlasnik HT, o kojem je potpuno
ovisno. Godine 2004. Mijenja naziv u T-mobile Hrvatska d.d. Zna¢ajna promjena javlja se
2004.godine kada se mijenja zaStitni znak HT-a u T-HT, ¢ime postaje dio T-Deutsche
Telekom obitelji. To je popraceno i formiranjem robnih marki: poslovne jedinice za
poslovanje nepokretne mreze T-com i poslovne jedinice za poslovanje pokretnih

komunikacija T-mobile.

U procesu privatizacije dolazi do znacajnih promjena. Godine 2005. Vlada prenosi
7% dionica na Fond hrvatskih branitelja iz Domovinskog rata. Godine 2006. Dolazi do
Sirenja vlasniStva, pa se T-HT —u pripaja Iskon Internet d.d. U sklopu privatizacije dolazi
2007.godine do inicijalne javne ponude, na kojoj je prodano 32,5% dionica HT-a , od Cega
25% hrvatskim gradanima, a ostalih 7,5% hrvatskim i inozemnim institucionalnim
ulagacima. Nakon toga vlasnicka struktura uprilicena je i do danas nije doSlo do

znacajnijih izmjena. Na sljede¢em grafikonu vidljiva je vlasnicka struktura HT-a.
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Grafikon 1.: Vlasni¢ka struktura HT-a

21%

Izvor: https://www.t.ht.hr/o-nama/vlasnicka-struktura/#section-nav, 01.10.2018.

Temeljni kapital Hrvatskog Telekoma d.d. iznosi 9.822.853.500,00 kuna te je
podijeljen na 81.670.064 dionica bez nominalnog iznosa. Struktura vlasni¢kih udjela u

dionickom kapitalu prikazana je prethodnim grafikonom, a kao veéinski vlasnik isti¢e se

Deutsche Telekom B.V.

Ime poduzeca je 2010.godine promijenjeno iz HT-Hrvatske telekomunikacije d.d.
u Hrvatski telekom d.d. Iste godine zavrSeno je preuzimanje Combisa d.o.0., kojem je
temeljno poslovanje pruzanje IT usluga. Godine 2014. dolazi do preuzimanja upravljanja
nad druStvom Optima Telekom d.d. nakon postupka provedene predstedajne nagodbe. U
sklopu pripajanja Optime, narednih godina dolazi i do pripajanja H1 poduzeéa. Od ostalih
Sirenja svakako je znacajno spomenuti kupovinu dionica Crnogorskog telekom-a A.D. sa

sjediStem u Podgorici.

Poduze¢a koja su danas ¢lanice T-HT grupe jesu: (https://www.t.hthr/o-
nama/clanice-ht-grupe/#section-nav, 1.10.2018.)

e Hrvatski telekom d.d.,
e [skon internet d.d.,

e Combisd.d.,
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e E-Tours d.o.o.,
e Optima Telekom d.d.,
e KDS d.o.o. (Kabelsko distributivni sustav).

Hrvatski telekom d.d. je vodeée poduzece ove grupacije, koje je najdominantnije i
najvise doprinosi ukupnim prihodima. Ostala poduzeca dio su integralne usluge, a njihovo
pripajanje dio je cjelovite strategije poslovnog Sirenja. Njima su usluge pruzane
korisnicima znatno opseznije, cjelovitije odnosno kvalitetnije i bolje. Hrvatski telekom
danas predstavlja jednog od najsnaZnijih subjekata u gospodarstvu i kao takav postao je
jedan od klju¢nih pokretaca poduzetniStva i gospodarskog razvoja u zemlji. U nastavku

rada prikazani su pokazatelji poslovanja poduzeca Hrvatski telekom d.d.

4.2. Bilanca poduzeéa Hrvatski Telekom d.d.

Poslovanje poduzeca prikazuje se kroz financijske izvjeStaje u kojima su
prikupljene i sistematizirane sve poslovne promjene koje poduzece biljeZi u promatranom
razdoblju. Najznacajniji financijski izvjestaji poduzeca jesu bilanca i ra¢un dobiti i gubitka.
Bilanca je sustavni pregled imovine, obveza i kapitala na odredeni datum (Zager et al,
2008., str. 52) Bilanca se Cesto naziva 1 izvjeStajem o financijskom polozaju poduzeca, jer
uistinu prikazuje polozaj poduzeéa na dani datum, kroz vrijednost njegove imovine
odnosno aktive i vrijednost kapitala i obveza, odnosno pasive. Upravo su aktiva i pasiva
dva temeljna sastavna dijela bilance poduzeéa. Aktiva sadrzava podatke o imovini
poduzeca, koja s obzirom na rok trajanja moze biti dugotrajna i kratkotrajna. U pasivi su
sadrzane informacije o kapitalu i obvezama poduzeca, koje mogu biti takoder dugoroéne 1
kratkoro€ne. Uvidom u bilancu utvrduje se vrijednost poduzeca, medutim svakako je
znacajnije usporediti stavke bilance kroz dva vremenska razdoblja i uvidjeti promjene,
kako je ucinjeno i u sljedeéoj tablici. Ovo je u biti horizontalna analiza bilance, a smatra se
jednom od temeljnih metoda ocjene analize financijskih izvjeStaja. Horizontalna analiza
sluZi za usporedbu podataka u financijskim izvjes$¢ima kroz duze vremensko razdoblje u
svrhu otkrivanja tendencija i dinamika promjena pojedinih pozicija, uz pomo¢ indeksa

promjena. (Bolfek et al., 2012., str. 162)



Podaci iz bilance input su za ocjenu uspjeSnosti poslovanja poduzeéa, kroz
pokazatelje uspjesnosti poslovanja. U sljedecoj tablici dana je bilanca poduzeéa Hrvatski

Telekom d.d. sa pripadajué¢im indeksima promjene.

Tablica 7.: Bilanca poduzeéa Hrvatski Telekom d.d.

u milijunima kn

2016 2017 Indeks 2017/2016
Nematerijalna imovina 1.199 1.380 115,10
Nekretnine,postrojenja i oprema 5.104 5.049 98,92
Ulaganje u nekretnine 44 35 79,55
Ulaganje u ovisna drustva 798 1.722 215,79
Ulaganja koja se obracunavaju 337 337 100,00
metodom troska
Financijska imovina raspoloziva za 949 948 99,89
prodaju
Dani zajmovi ovisnom drustvu 1 1 100,00
Potrazivanja od kupaca i ostala 111 164 147,75
potrazivanja
Bankovni depoziti 22 3 13,64
Odgodena porezna imovina 59 76 128,81
Ukupna dugotrajna imovina 8.624 - 9.715 112,65
Zalihe 95 89 93,68
Potrazivanja od kupaca i ostala 1.053 1.101 104,56
potrazivanja
Potrazivanja od ovisnih druStava 79 208 263,29
Plaéeni troskovi buduéeg razdoblja 230 220 95,65
Financijska imovina raspoloziva za 35 | -
prodaju
Bankovni depoziti 1.143 160 14,00
Novac i nov¢ani ekvivalenti 2.520 2912 115,56
Ukupna kratkotrajna imovina 5.155 4.690 90,98
Ukupna imovina 13.779 14.405 104,54
Dionicki kapital 9.823 9.823 100,00
Zakonske rezerve 491 491 100,00
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Rezerve iz trzi$ne vrijednosti 3 6 200,00

Rezerve za trezorske dionice - 37

Trezorske dionice - - 37

Zadrzana dobit 1.641 1.954 119,07

Ukupno kapital i rezerve 11.958 12.274 102,64

Rezerviranja za ostale obveze i 42 58 138,10

troskove

Obveze prema zaposlenicima 11 9 81,82
Ostale obveze 140 250 178,57

Obveze za financijske najmove 38 | -

Odgodena porezna obveza 3 3 100,00

Ukupno dugorocne obveze 234 320 136,75

Obveze prema dobavljadima i 1.336 1.576 117,96

ostale obveze

Rezerviranja za ostale obveze i 81 85 104,94

troskove

Obveze prema ovisnim drusStvima 64 67 104,69

Obveze za financijske najmove 11 | -

Obveze za porez na dobit 21 19 90,48
Prihodi buduceg razdoblja 74 64 86,49
Ukupne kratkorocne obveze 1.587 1.811 114,11

Ukupne obveze 1.821 2.131 117,02
Ukupno kapital i obveze 13.779 14.405 104,54

Izvor: HT d.d., 2018., Financijska izvjeséa 31. prosinca 2017.

Tablica prikazuje bilancu poduze¢a Hrvatski telekom d.d. U tablici je naveden
indeks koji mjeri promjenu stavaka bilance u dva promatrana vremenska razdoblja,
odnosno u 2017. godini u odnosu na prethodno razdoblje, 2016. godinu. Na osnovu tog
pokazatelja mogu se ocijeniti promjene u poslovanju poduzeéa do kojih je doSlo u
promatranom razdoblju. Ukupna vrijednost poduzeca, iskazana kroz bilancu, odnosno kroz
ukupnu aktivu i pasivu, povecala se u 2017. godini u odnosu na 2016. godinu za 4,54%. Na
strani aktive taj rast je ostvaren u dugotrajnoj imovini, koja se poveéala za 12,65% pri
¢emu je tome najvise doprinjeo rast ulaganja u ovisna drustva (za 115,79%). Istovremeno,

kratkotrajna imovina se smanjuje za 9,02% u 2017. godini u odnosu na 2016. godinu.
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Kratkotrajna imovina je u strukturi imovine manje zastupljena odnosno u 2017. godini

¢inila je 32,5% ukupne imovine, dok je ostalih 67,5% €inila dugotrajna imovina.

Pasiva poduzeca biljezi jednaki rast kao i aktiva, s obzirom da u bilanci vrijedi
pravilo bilan¢ne ravnoteze po kojemu vrijednost aktive mora biti jednaka vrijednosti
pasive. Rast od 4,54% u pasivi ostvaren je sa rastom kapitala za 2,64% i rastom obveza za
17,02%. Kapital je poveéan kroz rast zadrzane dobiti za 19,07%. Dugorocne obveze
poveéane su za 36,75%, a tom rastu najvise je doprinjeo rast ostalih obveza za 78,57%.
Kratkoro€ne obveze poveéane su za 14,11%, a tom rastu doprinjeo je rast obveza prema
dobavljacima i ostalih obveza za 17,96%. Promatra li se struktura pasive, obveze Cine
14,79% ukupne pasive, dok ostalih 85,21% ¢ini kapital. U ukupnim obvezama

zastupljenije su kratkoro¢ne obveze koje su ¢inile 85% ukupnih obveza u 2017. godini.

Pregledom i kratkom analizom bilance poduzeca moze se jasno zakljuciti kako
poduzeée Hrvatski telekom d.d. ima povoljnu strukturu bilance, uzme li se u obzir
struktura aktive i pasive. Naime, dugotrajna imovina ¢ini najveéi dio ukupne aktive, dok je
najveéi dio pasive kapital, pa se daje zakljuciti da poduzeée svoj rast financira vlastitim
sredstvima. Takoder na osnovu analize moze se zakljuciti kako poduzece biljeZi pozitivan
rast vrijednosti. Iscrpnije rezultate i informacije o poslovanju dati ¢e analiza pomocu

pokazatelja uspjeSnosti.

4.3. Racun dobiti i gubitka poduzeéa Hrvatski telekom d.d.

Racun dobiti i gubitka je uz bilancu najznacajniji financijski izvjestaj. Za razliku od
bilance koja daje uvid u polozaj / stanje odnosno vrijednost poduzeca u danom trenutku,
racun dobiti i gubitka je rezultat poslovanja poduzeéa u danom razdoblju i prikazuje
upravo podatke o dinamici poslovanja poduzeca u promatranom razdoblju. Racun dobiti i
gubitka prikazuje prihode i rashode te dobit ili gubitak ostvaren u odredenom obra¢unskom
razdoblju. (Skupina autora, 2008., str. 35) Za razliku od bilance, ovaj izvjestaj prikazuje
sve poslovne promjene koje su se javile u poduzecu u toku promatranog razdoblja. S
obzirom da se promjene odrazavaju na prihode odnosno rashode poduzeca, dvije su
temeljne stavke financijskih izvjestaja upravo prihodi i rashodi. Njihovim suéeljavanjem

dolazi do dobiti odnosno gubitka. Dobit se javlja kada su prihodi veéi od rashoda, dok je



gubitak rezultat vecih rashoda u odnosu na prihode. U sljedecoj tablici prikazan je raun

dobiti i gubitka poduzeca Hrvatski Telekom d.d.

Tablica 8.: Racun dobiti i gubitka poduzeéa Hrvatski telekom d.d.

u milijunima kuna

(u milijunima kn) 2016 2017 Indeks

2017/2016
Prihodi od osnovne djelatnosti 5.934 6.073

102,34
Ostali prihodi 136 157

115,44
Troskovi prodane robe, materijala i energije - 947 - 1.095

115,63
Tro8kovi usluga - 556 - 528

94,96
Tro8kovi osoblja - 802 - 767

95,64
Kapitalizirani troskovi rada u vlastitoj reziji 61 87

142,62
Amortizacija i umanjenje vrijednosti dugotrajne - 1.332 - 1.444
imovine 108,41
Ostali troskovi - 1.312 - 1.368

104,27
Dobit iz osnovne djelatnosti 1.182 1.115

94,33
Financijski prihodi 55 25

45,45
Financijski troskovi - 105 -123

117,14
Financijski troskovi (neto) - 50 - 98

196,00
Prihodi od dividendi-zajedni¢ki pothvati i 13 10
ovisna drustva 76,92
Dobit prije poreza na dobit 1.145 1.027

89,69
Porez na dobit - 236 - 186

78,81
Dobit godine 909 841

92,52

Izvor: HT d.d., 2018., Financijska izvje$¢a 31. prosinca 2017.

Prihodi od osnovne djelatnosti jesu najznacajnija skupina prihoda. Pod njima se
misli na prihode od pruzanja usluga telekomunikacija i prijenosa podataka, koji su
temeljna djelatnost Hrvatskog Telekoma d.d. Ova skupina prihoda povecala se za 2,34% u

2017. godini u odnosu na 2016. godinu. U istom ovom razdoblju rast je zabiljeZen i na
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strani tro§kova, posebno onih istaknutije vrijednosti. Tako su se troSkovi prodane robe,
materijala i energije poveéali za 15,63%, troSak amortizacije za 8,41% te ostali troskovi za
4,27%. Takvo kretanje dovelo je do smanjivanja dobiti u 2017. godini. Bruto dobit u 2017.
godini iznosila je 1.115 milijuna kn te je za 5,67% manja u odnosu na dobit ostvarenu u
2016. godini. Osim prihoda i rashoda iz redovnog poslovanja javljaju se i financijski
prihodi i rashodi, ¢iji u¢inak nije toliko znacéajan, ali ga je potrebno spomenuti. Neto ishod
financijskih prihoda i rashoda u negativnom je predznaku, odnosno troSkovi su veéi od
prihoda, a neto ucinak je -98 milijuna u 2017. godini, $to je za 96% vise nego godinu prije
kada je iznosio -50 milijuna. Smanjeni su i prihodi od dividendi iz povezanih druStava i
ovisnih poduzecéa, i to za 23,08%. Ukupno to dovodi do ostvarene dobiti u iznosu od 1.027
milijuna kuna, §to je za 10,31% manje nego godinu prije, kada je dobit iznosila 1145
milijuna kn. Po odbijanju poreza na dobit u iznosu 20% uz poveéanja odnosno smanjenja
koja poduzeéu pripadaju dolazi do formiranja neto dobiti u iznosu 841 milijun kuna za

2017. godinu, a to je za 7,48% manje nego godinu prije kada je neto dobit iznosila 909

milijuna kuna.

Slijedom navedenog, odnosno uvazavajué¢i ¢injenicu o ostvarenoj dobiti u
poslovanju, moZe se konstatirati kako poduzece posluje profitabilno. Medutim, uspjeSnost
poslovanja potrebno je ocijeniti i primjenom pokazatelja uspje$nosti poslovanja, s obzirom
da se moze iz pregleda ra¢una dobiti i gubitka naslutiti kako dolazi do povecanog rasta
troskova, koji nadilazi rast prihoda. U nastavku rada provedena je analiza uspjeSnosti

poslovanja poduzecéa primjenom pokazatelja uspjesnosti poslovanja.

4.4. Pokazatelji poslovanja poduzeé¢a Hrvatski telekom d.d.

U teorijskom dijelu rada prikazani su osnovni pokazatelji analize uspjeSnosti
poslovanja poduzeca, za izracun kojih se koriste informacije sadrzane u bilanci i racunu
dobiti i gubitka. Ti pokazatelji jesu: pokazatelji likvidnosti, pokazatelji zaduZenosti,
pokazatelji ekonomiénosti, pokazatelji aktivnosti, pokazatelji profitabilnosti i pokazatelji

investiranja.

Na osnovu analize pokazatelja likvidnosti i zaduZenosti donosi se ocjena o
sigurnosti odnosno stabilnosti poslovanja. Poduzec¢e koje je likvidno i koje unaprjeduje

svoju likvidnost te koje nije prekomjerno zaduzeno predstavlja stabilno poduzece i ulijeva
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sigurnost potencijalnoj interesnoj skupini, koja u svrhu ocjene stabilnosti poduzeéa i koristi
pokazatelje i same financijske izvje$taje. U nastavku su prikazani izraunati pokazatelji

likvidnosti za poduzeée Hrvatski telekom d.d.

Tablica 9.: Pokazatelji likvidnosti

2016 2017 Indeks 2017/2016
Koeficijent tekuce likvidnosti

3,25 2,59 79,73
Koeficijent ubrzane likvidnosti

3,19 2,54 79,68
Koeficijent trenutne likvidnosti

1,59 1,61 101,26
Koeficijent financijske stabilnosti

0,86 0,96 111,70

Izvor: izradun autora

Tablica prikazuje pokazatelje likvidnosti poduzeca. Koeficijent tekuce likvidnosti
bi trebao biti ve¢i od 2, $to u ovome sluaju i je. Ipak, u 2017. godini smanjena je
vrijednost pokazatelja za 20,27%. Koeficijent ubrzane likvidnosti trebao bi biti veéi od 1. I
ovaj pokazatelj je u referentnim intervalima, a takoder dolazi do njegova smanjenja u
2017. godini u odnosu na 2016. godinu. Pokazatelj koeficijent trenutne likvidnosti trebao
bi biti veéi od 10% ili 0,1, a kako je moguée vidjeti prema vrijednostima u tablici, njegov
iznos daleko je veci od traZenoga, ¢ime zadovoljava postavljene kriterije. Ovaj pokazatelj
se neznatno povecao u 2017. godini. Pokazatelj koeficijent financijske stabilnosti trebao bi
biti manji od 1. Njegova vrijednost zadovoljavajuca je u oba promatrana razdoblja, ali se u
2017. godini povecava prema grani¢noj vrijednosti. Sudeéi prema pokazateljima
likvidnosti poduzeée je likvidno, odnosno posjeduje dovoljno likvidne kratkotrajne

imovine u danom trenutku kako bi financiralo tekuée obveze.

Sljedec¢a tablica prikazuje pokazatelje zaduZenosti. U teoriji optimalna vrijednost
ovih pokazatelja nije precizno definirana nego se preporucuje usporedba sa pojedinim

razdobljima, u svrhu uvidanja promjena kretanja.
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Tablica 10.: Pokazatelji zaduZenosti

2016 2017 Indeks 2017/2016

Koeficijent
s 0,13 0,15 111,94
Koeficijent vlastitog
financiranja

0,87 0,85 98,18
Koeficijent
fiancivnj 0,15 0,17 114,01
Stupanj pokri¢a I

1,39 1,26 91,12
Stupanj pokrica II

1,41 1,30 91,70

Izvor: izraun autora

Koeficijent zaduzenosti kao omjer ukupnih obveza i imovine, trebao bi biti ¢im
manji, odnosno pozeljno je da §to viSe obveza bude pokriveno imovinom. Vrijednost
ovoga pokazatelja iznosi 0,15 u 2017. godini, pa je logi¢no zakljuditi kako je samo 15%
imovine dovoljno za pokrice obveza, §to je svakako povoljan pokazatelj. Vrijednost ovoga
pokazatelja se povecava, §to ukazuje na rastuée zaduZivanje poduzeca. Koeficijent
vlastitog financiranja ukazuje na dio imovine financiran vlastitim sredstvima. PoZeljno je
da to bude ¢im veci udio. U 2017. godini vlastitim sredstvima financirano je 85% imovine.
Vrijednost pokazatelja je smanjena u 2017.godini u odnosu na vrijednost iz 2016.godine.
Koeficijent financiranja se povecava u 2017.godini i iznosi 0,17, a pokazuje da je 17%
glavnice dostatno za pokri¢e obveza, §to je takoder povoljan pokazatelj. Stupanj pokrica I
kao 1 stupanj pokri¢a II pogorSavaju se u 2017. godini, odnosno smanjuju se. Stupanj
pokri¢a I pokazuje da je cjelokupna imovina pokrivena vlasniCkom glavnicom. S druge
strane, stupanj pokriéa Il pokazuje da vlasnicka glavnica i dugoro¢ne obveze u 2017.godini
mogu pokriti ¢ak 130% ukupne dugotrajne imovine, pa se i dio kratkotrajne imovine
financira ovim dugoro¢nim sredstvima. Pokazatelji zaduzenosti ukazuju da poduzece nije
prezaduZeno i1 da postojea zaduZenost moZe u potpunosti biti pokrivena vlastitim

sredstvima.

Na osnovu pokazatelja likvidnosti i zaduZenosti, poslovanje poduzeéa Hrvatski

Telekom d.d. moZe se ocijeniti kao stabilno i sigurno.



Uz pokazatelje stabilnosti koriste se i takozvani pokazatelji uspjeSnosti, a to su
pokazatelji ekonomi¢nosti, aktivnosti, profitabilnosti i investiranja. U nastavku je

prikazana njihova analiza.

Tablica 11.: Pokazatelji ekonomicnosti

2016 2017 Indeks 2017/2016
Ekonomicnost ukupnog poslovanja 1,24 1,22 98,08
Ekonomiénost poslovanja 6,27 5,55 88,51
Ekonomiénost financiranja 0,52 0,20 38,80

Izvor: izraun autora

Tablica 11 prikazuje pokazatelje ekonomicnosti poslovanja. Pokazatelji
ekonomic¢nosti poslovanja trebali bi biti veéi od 1, §to pokazuje ekonomi¢no poslovanje.
Prema prikazanim vrijednostima pokazatelja moze se zakljuéiti kako je redovno poslovanje
poduzeéa Hrvatski telekom d.d. temeljeno na pruzanju telekomunikacijskih usluga 1
stjecanju prihoda od istih ekonomi¢no. Vrijednosti pokazatelja ekonomicnosti ukupnog
poslovanja i ekonomiénosti poslovanja smanjuju se u 2017. godini, ali su i dalje u
zadovoljavajué¢im vrijednostima. Ekonomi¢nost financiranja nije povoljna, a obiljezava je
veéi iznos rashoda od financiranja u odnosu na prihode iz ove skupine. Poslovanje

Hrvatskoga telekoma d.d. moze se ocijeniti kao ekonomi¢no u promatranom razdoblju.

Pokazatelji aktivnosti ukazuju na aktivnost koriStenja kratkotrajne imovine
poduzeda u promatranom razdoblju. PoZeljno je da vrijednosti ovih pokazatelja budu ¢im
vece, jer to ukazuje na brze koriStenje kratkotrajne imovine u poduzeéu. U sljedecoj tablici

prikazani su pokazatelji aktivnosti poslovanja.

Tablica 12.: Pokazatelji aktivnosti

2016 2017 Indeks 2017/2016

Koeficijent obrtaja ukupne
imovine 0,44 0,43 98,18
Koeficijent obrtaja kratkotrajne
imovine

1,18 1,33 112,81
Koeficijent obrtaja potrazivanja

5,64 5,52 97,88
Dani vezivanja sredstava

64,77 66,17 102,17

Izvor: izradun autora



Koeficijent obrtaja ukupne imovine se smanjuje u 2017. godini za 1,82%. Ovo
smanjenje nije toliko znacajno. Ukupna imovina se prema pokazatelju ne okrene niti jedan
cijeli puta u toku godine. Koeficijent obrtaja kratkotrajne imovine se poveéava u 2017.
godini za 12,81%. Prema njegovoj vrijednosti kratkotrajna imovina se u jednom
poslovnom razdoblju okrene 1,33 puta. Koeficijent obrtaja potraZivanja je izuzetno
povoljan. Iznosi 5,52 u 2017. godini. Njegova je vrijednost manja za 2,12% u odnosu na
godinu prije. Pokazuje da se potraZivanja prosje¢no okrenu u toku godine za 5,52 puta. S
obzirom na njegovu vrijednost izraunata je i vrijednost dana vezivanja sredstava. U 2017.
godini su sredstva u potraZivanjima bila vezana priblizno 66,17 dana, §to je za 2,17% vise
nego godinu prije. Ovo je relativno veliko trajanje dana naplate (dana vezivanja sredstava).
Pokazatelji aktivnosti su umanjeni, $to ukazuje na neznatno smanjenje aktivnosti poduzeéa,

s obzirom na koriStenje imovine u poslovanju.

Medu kljuéne pokazatelje uspjeSnosti poslovanja ubrajaju se pokazatelji

profitabilnosti. Njihov izracun prikazuje sljedeéa tablica.

Tablica 13.: Pokazatelji profitabilnosti

2016 2017 Indeks 2017/2016

Neto profitna marza

0,17 0,15 92,63
Bruto profitna marza

0,21 0,18 89,64
Neto rentabilnost imovine

0,07 0,07 90,94
Bruto rentabilnost imovine

0,09 0,08 88,00
Rentabilnost vlastitog kapitala

0,08 0,07 90,14

Izvor: izradun autora

Tablica prikazuje izracun pokazatelja profitabilnosti poslovanja. Kako je slucaj i sa
samim profitom, i u slucaju pokazatelja profitabilnosti pozeljno je da njihova vrijednost
bude ¢im veca. S obzirom na smanjenje dobiti koje je prikazano u prethodnim poglavljima
kroz raCun dobiti i gubitka, realno je za ocekivati i smanjenje pokazatelja profitabilnosti.

Pokazatelji neto profitne marzZe i bruto profitne marze smanjuju se u 2017. godini. Neto

32



profitna marZa u 2017. godini iznosi 0,15, §to znadi da na jednu kunu prihoda dolazi 0,15
kuna dobiti. U sluCaju bruto marZe taj je pokazatelj neSto veéi i iznosi 0,18 kuna.
Pokazatelji neto rentabilnosti imovine ne mijenjaju se u promatranom razdoblju i iznose
0,07, a pokazuju da na jednu kunu imovine dolazi 0,07 kuna neto dobiti, odnosno u sludaju
bruto rentabilnosti imovine dolazi 0,08 kuna bruto dobiti. Posljednji pokazatelj je
pokazatelj rentabilnosti vlasni¢kog kapitala, a on pokazuje da na jednu jedinicu vlasnicke
glavnice dolazi 0,07 kuna dobiti. S obzirom na smanjenja neto dobiti svi su pokazatelji
profitabilnosti u 2017. godini manji u odnosu na vrijednosti iz 2016. godine. Medutim,
unato¢ tom smanjenju pokazatelji profitabilnosti ukazuju na profitabilno poslovanje

poduzeda.

Posljednji pokazatelji uspjeSnosti poslovanja jesu pokazatelji investiranja. Ovi
pokazatelji ne koriste se jako esto, s obzirom da se odnose na dionice poduzeéa, pa se
primjenjuju iskljucivo kod analiza poslovanja dioni¢kih drustava. U sljedeéoj tablici dan je

njihov pregled.

Tablica 14.: Pokazatelji investiranja

2016 2017 Indeks 2017/2016
Dobit po dionici 11,10 10,28 92.58
Dividenda po dionici
6,00 6,00 100,00
Odnos isplate dividende
0,54 0,58 108,02

Izvor: izracun autora

Dobit po dionici je za investitore najznacajniji pokazatelj koji doprinosi donoSenju
odluke o ulaganju u dionice. Dobit po dionici se smanjuje u 2017. godini za 7,42% §to je
posljedica smanjenja neto dobiti iz poslovanja. U 2017. godini je dobit po dionici iznosila
10,28 kuna. Dividenda po dionici je izglasana za 2017. godinu kao i za 2016. godinu u
iznosu od 6,00 kuna po dionici. Odnos isplate dividende ratuna se kao omjer dividende po
dionici i dobiti po dionici, a taj pokazatelj se poveéava u 2017. godini za 8,02%. Ovaj
odnos iznosi u 2017. godini 0,58, $to znaci da je dobit po dionici gotovo dvostruko veéa od
dividende po dionici. Temeljem ovih pokazatelja poduze¢e Hrvatski Telekom d.d. ima

znafajan investicijski potencijal.



Provedena analiza poslovanja poduze¢a na osnovu pokazatelja analize uspjes$nosti
poslovanja ukazuje na uspje$no poslovanje poduze¢a Hrvatski Telekom d.d.. Poduzece je
likvidno, solventno odnosno nije prekomjerno zaduzeno, posluje ekonomi¢no, efektivno
iskoriStava kratkotrajnu imovinu, ostvaruje profit i znacajne povrate na isti, kao i povrate

dioni¢arima na uloZeni kapital.

34



5. ZAKLJUCAK

Poduzetnistvo predstavlja jedan od najvaznijih dijelova gospodarstva, bez kojega bi
normalna trziSna razmjena izgubila smisao. Pod poduzetni§tvom se misli na aktivnost
pojedinaca koji se odlu¢uju pokrenuti odredenu gospodarsku djelatnost snose¢i pri tome
sav rizik koji se povezuje sa time, a sve u svrhu stvaranja nove dodane vrijednosti. Sektor
poduzetniStva ¢ine sva poduzeca koja se bave odredenom gospodarskom djelatnosti, a ¢ije
poslovanje za ishod ima stvaranje roba i usluga namijenjenih potros$nji. U sektoru
poduzetnistva posluju poduzeéa na ¢elu kojih su poduzetnici. Poduzetnici su osobe koje su
odvazne uéiniti takav korak da se pocnu samostalno baviti odredenom djelatnoS¢u,
suoCavajuéi se sa rizicima koje nosi poduzetnistvo. Prilikom obavljanja uloge poduzetnika
pojedinci se nose sa obnaSanjem niza funkcija koje im dolaze sa tom ulogom, a to su
strateSka i planska funkcija, organizacijska funkcija, funkcija upravljanja, funkcija
kontrole. U manjim poduzec¢ima najce$¢e je poduzetnik pojedinac zaduZen za obavljanje
svih ovih funkcija, dok u ve¢im poduzecima obavljanje ovih funkcija pripada ve¢em broju

menadzera, koji su podredeni poduzetniku.

Nije nuzno da svaki poduzetnicki pothvat bude uspjeSan. Upravo je rizik
neizvjesnosti i rizik od neuspjeha ono §to obiljezava poduzetnistvo. Poslovanje poduzeca
potrebno je pratiti kroz mjerenje pokazatelja uspjeSnosti poslovanja. Pokazatelji
uspjesnosti poslovanja sluze kako bi se potencijalnim povezanim interesnim skupinama
pruzile informacije o uspjes$nosti poslovanja poduzeéa. Naime, poduzeéa posluju sa ciljem
ostvarivanja profita. Ipak, ako je ostvaren profit, to ne mora nuzno znaciti da je poslovanje
poduzec¢a uspjes$no ili sigurno. U svrhe procjene uspjeSnosti poslovanja koriste se
pokazatelji uspjesnosti poslovanja, a to su: pokazatelji likvidnosti, pokazatelji zaduZenosti,
pokazatelji ekonomicnosti, pokazatelji aktivnosti, pokazatelji profitabilnosti 1 pokazatelji
investiranja. Ovi pokazatelji raCunaju se na temelju podataka sadrzanih u bilanci i ratunu

dobiti i gubitka koji su dva temeljna i najznacajnija financijska izvjestaja poduzeca.

Poduzece Hrvatski Telekom d.d. jedno je od najuspjes$nijih poduzeéa koja posluju u
hrvatskom gospodarstvo, a ujedno je najdominantnije poduzece na telekomunikacijskom
trzistu. Poduzeée posluje profitabilno i ulaze u svoj rast, $to se manifestira brojnim
spajanjima i pripajanjima, posljedica ¢ega je osnovana grupacija Hrvatski telekom, na celu
sa istoimenim poduzecem. Poduzecée pruza komunikacijske usluge u nekoliko domena, a

trzi$ni je lider na podru¢ju nepokretnih mreza i prijenosa podataka. Drustvo je u vecinskom
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vlasniStvu kompanije Deutsche Telekom B. V, ali znatajan dio dionica poduzec¢a pripada
pojedinacnim ulaga¢ima, s obzirom da je poduzeée svoje dionice kroz inicijalnu javnu
ponudu uvrstilo na burzu. Trgovina dionicama ovisna je o poslovanju poduzeéa, pa je
logi¢no da postojeci i potencijalni investitori prate informacije o uspjesnosti poslovanja, pri
¢emu se koriste analizom bilance i rafuna dobiti i gubitka te pokazateljima uspjeSnosti

poslovanja.

Analiza bilance ukazuje na rast ukupne aktive, kao rezultat poveéanja imovine, te
rast pasive kao rezultat rasta kapitala, a to se smatra direktnom posljedicom pripajanja.
Racun dobiti i gubitka ukazuje na poslovanje sa dobiti, ali i na njezinu tendenciju
smanjenja. Analiza pokazatelja poslovanja ukazuje da je poslovanje poduzeéa sigurno,
odnosno da su pokazatelji likvidnosti i pokazatelji zaduZenosti povoljni. Na osnovu analize
pokazatelja aktivnosti, ekonomicnosti, profitabilnosti i investiranja poslovanje se moze
ocjeniti kao uspjeSno. Potencijalni investitori na osnovu analize pokazatelja poslovanja
poduzeca Hrvatski Telekom d.d. tako mogu donijeti pozitivne zaklju¢ke o poslovanju

poduzeca Sto ih moZe potaknuti na ulaganje u isto.
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