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Sazetak:

Poslovne integracije se najjednostavnije dijele na spajanja i akvizicije (M&A). lako mozda
naizgled jednostavan proces, razdoblje planiranja i prilagodavanja integraciji moze trajati
godinama. Kako bi se prikupile najvaznije informacije, vazno je napraviti pregledan i jasan
sustav potrebnih informacija sa segmentima koje je potrebno istraziti. Taj proces se naziva
duediligence. Nakon razdoblja recesije u Europi, nov¢ana i broj¢ana vrijednost integracija je u
je u proteklih nekoliko godina akvizirano vise vecih operatora. Uslijed navedenog rad prikazuje
analizu trziSta fiksnih telekomunikacijskih usluga u Republici Hrvatskoj s ciljem prikaza u¢inka

integracija na poslovne subjekte analizirajuéi stanje prije i nakon integracija.

Kljuéne rije¢i: integracija, akvizicija, spajanje, M&A, telekomunikacije, duediligence

Summery:

Business integrations are most commonly divided into mergers and acquisitions (M&A).
Although it may look like a simple process, time dedicated to planning and postintegration
adjusting can take years. In order to collect the most important informations, it is important to
make a clear system of required information with the segments needed to be investigated. This
process is called duediligence. After the period of recession in Europe, monetary and numerical
value of M&A s rising. In the Republic of Croatia, one of the more dynamic markets is
telecommunications market, where major operators have been acquired inthe past few years.
The paper analyzes the market of fixed telecommunication services in the Republic of Croatia
with the aim of presenting the effects of integration on businesses by analyzing the situation

before and after integration.

Keywords: integration, acquisition, merger, M&A, telecomunications, duediligence



1. Uvod

Vecina ljudi kada pomisle na poslovne integracije pomisli na milijunske iznose koji se
investiraju u preuzimanje poslovnih subjekata. Subjekt koji akvizira promatra se kao mo¢an
igra¢ na trzistu sa financijskom sposobnos¢éu kupnje drugog velikog subjekta. No Cesto se
previdi prethodno potrebna koli¢ina istrazivanja i planiranja akvizicije. Taj proces moze trajati
mjesecima, a nakon Sto se u medijima ve¢ zaboravi na akviziciju, tvrtke jo§ mjesecima cak i

godinama uskladuju svoje poslovanje i prilagodavaju novom sustavu.

Poslovna integracija je termin koji obuhvaca razlicite oblike preuzimanja i spajanja tvrtki (eng.
Mergers and acquisitionsM&A). Rezultati integracije mogu biti takoder razli€iti ovisno o
obliku integracije, no uvijek ukljucuje dvije tvrtke i akvizitora ili subjekte ravnopravnog
spajanja. Akvizicija uvijek predstavlja rizik zbog obujma posla koji joj prethodi te oslanjanju
na projekcije 1 predvidanja. Naravno, nastoji se prikupiti i obraditi znacajna koliina
informacija, no nikada nije sa sigurno$éu moguée kroditi u integraciju. Cesta su i
postintegracijska iznenadenja kada tvrtke krenu zajedno poslovati i bolje se upoznaju te tek
potom uoce neocekivane probleme, stoga je cilj ovoga rada prikazati korake potrebne za

uspjesno provodenje integracije 1 skrenuti paZznju na vaznije faktore integracije.

U sljedecem dijelu rada opisuje se proces prikupljanja informacija (duediligence) te informacije
neophodne za uspjeh integracija. Nadalje, na osnovu dostupnih statisti¢kih podataka prikazani
su i analizirani podatci za prethodne godine o M&A u Republici Hrvatskoj i Europi. U
posljednjem dijelu prikazano je dinami¢no telekomunikacijsko trziste koje je proslo mnogo
znacajnih promjena u posljednjih 20 godina. Pritom je na osnovu prikupljenih i analiziranih
informacija dano zaklju¢no razmatranje i postintegracijska analiza poslovanja preostalih

operatora na trziStu fiksnih telekomunikacija.



2. Poslovna integracija

Poslovna integracija nije strategija, nego ,,sredstvo postizanja strategije« (Marks, Mirvis
2010, 5). Na temelju analize dosada$njih i procjeni buduéih rezultata, ili promatranjem kretanja
na trziStu, tvrtka nastoji biti konkurentna te efikasno odgovoriti na izazove. Nova strategija tada

se moze nastojati ostvariti pojedinim oblikom integracije.

Iza svake odluke o spajanju ili akviziciji je ideja kako dvije tvrtke zajedno, kao jedan
subjekt vrijede vise nego Sto vrijede samostalno. Poslovne integracije motivira logika kako je
1+1=3. Cilj integracija je stvoriti vrijednost koja nije suma vrijednosti dviju tvrtki, nego
vrijednost koja proizlazi iz postojanja novog subjekta putem kojeg se povecava trzi$ni udjel i
ostvaruje sinergija. Sinergija se ocCituje kao ekonomija opsega, stjecanje nove tehnologije,
smanjenje broja zaposlenih i drugo (Krstulovi¢ 2015, 1). Ovakav nacin razmisljanja tvrtkama
je privlaéniji u izazovnim trenutcima kada je buduénost daljnjeg poslovanja nesigurna. Velike
kompanije odlucuju se na akviziciju kako bi bile konkurentnije i smanjile troSak poslovanja,
dok akvizirane tvrtke pristaju na akviziciju naj¢esce kada prevlada defetizam kako ne mogu

opstati same.

Kada jedna tvrtka preuzme drugu i jasno se postavi kao novi vlasnik, integracija se naziva
akvizicijom. Sa pravnog stajaliSta, akvizirana tvrtka prestaje postojati, akvizitor apsorbira
cjelokupno poslovanje i sa njegovim dionicama se nastavlja trgovati, dok se sa dionicama
akvizirane tvrtke prestaje trgovati (Wohlner 2017, 2).

Spajanjem se opisuje situacija kada dvije tvrtke, priblizne veli¢ine, odluce nastaviti poslovati
kao jedna tvrtka sa zajedni¢kim poslovanjem i vlasnistvom. Ovakvo spajanje se jo§ naziva i
»spajanje ravnopravnih“. Zasebne dionice svake tvrtke prestaju postojati, umjesto njih se izdaju
dionice nove zajednicke tvrtke (Wohlner 2017, 2).Integracija ¢e takoder biti nazvana spajanjem
ako se uprave obje tvrtke sloze kako je zajedniCko poslovanje u najboljem interesu za obje

tvrtke.

Akvizicije se neznatno razlikuju od spajanja, ponekad samo u nazivu. Kao i spajanja, akvizicije
su sredstvo stjecanja ekonomije obujma, efikasnosti i veée vidljivosti na trzistu. Za razliku od
spajanja, sve akvizicije ukljucuju jednu tvrtku koja kupuje drugu. Ne postoji konsolidacija u

smislu nastanka nove tvrtke.



Akvizicije mogu biti prijateljske i neprijateljske. Akvizicija je neprijateljska kada ciljana tvrtka
ne zeli biti kupljena (Wohlner 2017, 2). Stvarna razlika je je u nacinu komuniciranja integracije
i kako je ona prihvacena od strane ¢lanova uprave, zaposlenika i dionicara ciljane tvrtke.
Neprijateljske akvizicije imaju Cesto za posljedicu otpor od strane zaposlenika ciljane tvrtke
stoga ih se nastoji izbje¢i. U procesu integracije, suradnja izmedu dvije tvrtke doprinosi
kona¢nom uspjehu integracije, a razmjena potrebnih informacija je vazna kako bi krajnji

rezultat bio pozitivan.

2.1. Sinergijski ucinci spajanja

Integracijom dva subjekta ne dolazi samo do njihovog ,,zbrajanja“ nego se moze postici i
viSe od toga sa novopristiglim znanjem, tehnologijama, trziStima i drugim faktorima, odnosno
ostvarenjem sinergije. Sinergija se obi¢no opisuje kao moguénost smanjivanja troSkova nove

tvrtke 1 povecanjem prihoda, a time postaje opravdanje same transakcije.
Prema Wohlneru (2017) integracijom se nastoji postici sljedece:

1. Smanjenje broja zaposlenih - integracije mogu biti povod smanjenju broja zaposlenih.
Svaki subjekt je ranije imao svoje zajednicke sluzbe, tj. odjele poput racunovodstva,
odrZavanja ili marketinga, no spajanjem u jednu tvrtku u vecini situacija nema potrebe
za potpunim spajanjem odjela u jedan. Smanjenje broja zaposlenih podrazumijeva i
visoko pozicionirane menadZere sa znacajnijim placama.

2. Ekonomija obujma - znacajne ustede proizlaze iz rasta subjekta jer se poboljsava
pregovaracka snaga tvrtke. Pri naruc¢ivanju na primjer opreme ili uredskog materijala
tvrtka sa velikom narudzbom ima mogucnost pregovaranja oko cijena sa svojim
dobavlja¢ima.

3. Akvizicija nove tehnologije - kako bi ostale konkurentne, tvrtke obavezno prate
tehnoloske napretke ponajprije u svom segmentu posla. Akvizicija moze biti
motivirana iskljucivo tehnoloskim sustavom druge tvrtke zbog benefita koji bi mogli
nastati njegovom primjenom.

4. Povecanje trzista 1 vidljivosti na trzistu - tvrtke se odlucuju na integraciju kako bi
otvorile put novom trzistu i rastu prihoda. Integracija moZze prosiriti marketing i
distribuciju pojedine tvrtke pruzaju¢i im nove prodajne prilike. Vazno je i naglasiti

kako spajanje u vecu tvrtku poboljSava status investicija (Wohlner 2017, 2).



No postizanje sinergije nije jednostavno te je potrebno razraditi detaljnu i realnu projekciju
buduceg stanja koje proizlazi iz integracije. Analizu i pripreme je najbolje zapoceti raditi

tijekom duediligence procesa.



3. Oblici integracija

Rijetko se mogu pronaci integracije koje su potpuno iste. Tvrtke koje sudjeluju u
integraciji mogu biti slicne ili razliite na osnovu mnogih parametara poput segmenta
poslovanja u kojemu su, trzistu na kojemu djeluju, rezultata koje ostvaruju, svojoj velicini,
naCinu rada, organizacijskoj strukturi i sl. Naj¢es¢a podjela koja nastoji obuhvatiti §to vecu
koli¢inu parametara je prema odnosu dviju tvrtki koje prolaze kroz proces spajanjakoje

pojasnjava Wohlner (2017):

1. Horizontalna integracija - dvije tvrtke koje su izravni konkurenti i dijele istu liniju
proizvoda i trziste.

2. Vertikalna integracija - moze se opisati kao spajanje subjekata koji su u istoj liniji
posla, no nisu izravni konkurenti. Tvrtke su u odnosu kupca i tvrtke ili dobavljaca i
tvrtke.

3. Integracija s ciljem proSirenja trzista - dvije tvrtke koje su u istoj liniji posla no na
razlicitim trziStima.

4. Integracija s ciljem proSirenja ponude - dvije tvrtke koje nude razli¢ite proizvode na
zajednickom trzistu.

5. Konglomerat - tvrtke koje ne dijele nista zajednickog (Wohlner 2017, 2).

Ukoliko se tvrtka odlu¢i na akviziciju, ona moZe kupiti drugu tvrtku gotovinom, dionicama ili
kombinacijom ta dva nacina. Druga mogucnost, ¢eS¢a kod manjih subjekata, je kupovina

cjelokupne imovine druge tvrtke (Wohiner 2017, 2).



Slika 1. prikazuje na koji oblik akvizicije su se tvrtke odluéivale tijekom posljednjih 5 godina.
Moze se zakljuciti kako je akvizicija gotovinom primarni oblik integracije te vise od 70% svih

integracija se na taj nain odvija.

Akvizicije dionicama Akvizicije dionicama i gotovinom  Akwizicije gotovinom

Majavljeno % od ukupno MNajavljeno Wodukupno  Najavijeno % od ukupndg
2017 L1117 13.0% 1,250 14.6% 6,194 T2.4%
2016 1068 12 8% 995 119% 6,312 T5.4%
2015 LOES 13.0% L064 12.7% 6,233 T4.3%
2014 1134 13.5% SB0 11.7% 6,261 T4.8%
2013 Loz0 14.%% 634 9.3% 5.200 75.9%

Source: FactSet as of 12/3117

Slika 1: M&A u svijetu prema nacinu kupovine 2013.-2017.

Izvor: preuzeto u cijelosti (Morgan 2018, 7)



4. Pojam i znac¢enje Duediligencea

Svaka tvrtka koja se odluci na odredeni oblik integracije sa drugom tvrtkom nastoji
smanjiti rizik neuspjesnog procesa spajanja. Ne prode svaka integracija glatko za tvrtku, a
najcesci razlog neuspjeha su netone i nepotpune informacije s kojima se ulazi u proces
integracije. Iznimno je teSko u potpunosti eliminirati rizik prilikom integracije, no $to je moguce
potpunijim i detaljnijim istraZivanjem prije finaliziranja integracije moguce je rizik znacajno
smanyjiti.

Analiziranje poslovnog subjekta prije, za vrijeme i nakon integracije opisuje se terminom
duediligence, a svrha analize je povecati transparentnost subjekta otkrivanjem svih informacija
vaznih za proces integracije. Cilj duediligenca je smanjenje postintegracijskih iznenadenja koja
bi inace mogla ugroziti integraciju. Moze se opisati kao dubinsko snimanje koje osim §to sadrzi
informacije o proslim dogadajima, sadrzava i procjene buducih zbivanja (Cvijanovi¢ 2003,

511).

Prilikom spajanja i akvizicije, kupac obi¢no zahtjeva znacajnu koli¢inu duediligencea. Prije
nego li se odluéi na integraciju kupac Zeli znati kakvu tvrtku kupuje, koje obveze preuzima,
problemati¢ne ugovore, sudske sporove, sporove oko intelektualnog vlasnistva i mnoge druge
informacije. U pojedinim M&A integracijama kao S$to je ,ravnopravno spajanje®, ili u
integracijama u kojima je uloZena znacajna koli¢ina dionica akvizitora, tada potencijalno
akvizirana tvrtka moze zatraziti duediligence akvizitora (Harroch, Lipkin 2014, 1). Tvrtka koja
je meta akvizicije na taj potez se odlucuje kako bi utvrdila vrijednost akvizitora, buduca kretanja
vrijednosti dionica te odrzivost i buducnost poslovanja. Zadace duediligencea u obrnutoj
situaciji su viSe-manje iste buduci da je potrebno analizirati cjelokupno stanje akvizitora no
naglasak je na analizi financijskih podataka, organizacijskih dokumenata, kompatibilnosti sa

akvizitorom te koje su potencijalne prijetnje akvizitora.

U nastavku su opisane najvaznije pravne i poslovne duediligence aktivnosti koje se provode u
ve¢ini M&A integracija. lako je to sloZen i detaljan proces sakupljanja podataka, u nastavku je
prikazan kratak opis segmenta istrazivanja te vazna pitanja na koja je potrebno o pojedinom

segmentu odgovoriti i informacije koje je potrebno saznati.



4.1. Analiza financijskih podataka u duediligencu

financijska izvjes¢a prethodnih razdoblja te nacine izraCuna financijskih podataka. U ovom
dijelu se i preispituju procjene rezultata ciljane tvrtke za buduce razdoblje, odnosno koliko su
one ostvarive. Financije je potrebne podrobno pregledati kako bi se dobila stvarna slika ciljane

tvrtke te isplativosti same integracije. Informacije koje je potrebno dobiti u ovom dijelu su:

Financije su jedno od najvaznijih podru¢ja duediligenca. Akvizitor pregledava

Sto otkrivaju o financijskim rezultatima tvrtke godisnji, kvartalni i mjese¢ni
financijski izvjestaji unazad nekoliko godina?

Jesu li financijski izvjestaji provjereni?

Pokazuju li financijski izvjestaji sve obveze tvrtke, kako sadasnje tako i buduce?
Jesu li tvrtkine projekcije i pretpostavke razumne i vjerojatne?

Kakav je odnos projekcija za tekucu godinu i odobrenog budzeta?

Koliki je potreban obrtni kapital za nastavljanje rada tvrtke?

Koliki je nepodmireni dug te koji su uvjeti njegovog vracanja?

Jesu li EBITDA 1 njezini ispravci pravilno izracunati? (Harroch, Lipkin 2014, 1)
Kakva je struktura potrazivanja tvrtke?

Jesu li potrazivanja naplativa?

Koja je realna vrijednost dugotrajne imovine tvrtke?

Je li nematerijalna imovina realno vrednovana?

4.2. Analiza tehnologije i intelektualnog vlasniStva u duediligencu

Mnoge integracije su motivirane tehnologijom i znanjem druge tvrtke jer su vazan faktor u
postizanju 1 odrzavanju konkurentske prednosti. Suvremene integracije se ponekad temelje na

motivu stjecanja tehnologije 1 znanja tvrtke, stoga bi analiza ovog podrucja trebala ukljucivati

Akvizitor je obi¢no zainteresiran i za kvalitetu tehnologije 1 intelektualnog vlasniStva.

odgovore na sljedeca pitanja:

Koje tuzemne i inozemne patente tvrtka posjeduje?
Poduzima li tvrtka potrebne mjere kako bi zastitila intelektualno vlasnistvo?

Koje registrirane zastitne znakove tvrtka posjeduje?

Koje proizvode i materijale zasti¢ene autorskim pravom tvrtka posjeduje, kontrolira ili

koristi?

Ovisi li tvrtkino poslovanje o pojedinoj poslovnoj tajni i ako da koji koraci su poduzeti

zastiti te tajne?



e Je li tvrtka prekrsila autorska prava neke trece tvrtke i je 1i neka treca tvrtka povrijedila
autorska prava akvizirane tvrtke?

e Nalazi se tvrtka u sudskim sporovima oko autorskih prava?

o Koji software je kljuCan za tvrtkino poslovanje i ima li sve potrebne dozvole a njega?

(Harroch, Lipkin 2014, 1)?

4.3. Analiza korisnika/prodaje u duediligencu

Informacije koje zanimaju akvizitora su ciljana korisnicka baza tvrtke ukljucujuéi i
razinu koncentracije najveéih korisnika kao i prodajni pipeline. Pipeline prodaje je vizualni
pokazatelj prodajnih prilika i gdje se nalaze u prodajnom procesu. Pipeline takoder pokazuje
plan prodaje prodajnog predstavnika i koliko je blizu postizanju dogovorenog cilja (Kulbyté
2017, 1).

Prema Harrochu i Lipkinu (2014), pitanja na koja je potrebno dobiti odgovor u ovom segmentu

Su:

e Koji su top 20 korisnika i koliki prihod generira svaki od njih?

e Postoje li rizici i problemi koncentracije korisnika (ukoliko tvrtkino poslovanje ovisi o
jednom i manjem broju korisnika)?

e Jesu li korisnici zadovoljni uslugom?

e Postoje li problemi garancije sa trenutnim ili biv§im korisnicima?

e Kaoji su uvjeti 1 ugovori prodaje te postoji li neobic¢an broj povrata proizvoda, zamjena
ili povrata novca?

e Kako se prodajni predstavnici nagraduju 1 motiviraju i kakav ¢e u¢inak integracija
imati na financijske poticaje zaposlenika?

e Kaoje oscilacije u prihodima i potrebama obrtnog kapitala tvrtka prolazi (Harroch,
Lipkin 2014, 1)?

4.4. StrateSka kompatibilnost sa akvizitorom

Proces poslovne integracije ne zavrsi uvijek uspjesno, a jedan od razloga moze biti i
nekompatibilnost subjekata integracije. Nije mogucée sa sigurno$éu predvidjeti kako ¢e izgledati
poslovanje akvizitora nakon integracije, no kroz ovaj segment duediligenca mogucée je smanjiti

rizik. U ovome segmentu akvizitora interesira sljedece:

o Hoce li se tvrtke strateski uskladiti, 1 bazira li se pretpostavka uskladivanja na

prethodnoj poslovnoj suradnji ili na neutemeljenim budué¢im ocekivanjima?
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e Donosi li akvizirana tvrtka proizvode, usluge ili tehnologije koje akvizitor nema?

e Posjeduje li tvrtka ljudske resurse potrebne za buduce poslovanje i ako da koja je
mogucénost njihovog zadrzavanja?

e Na koji nacin ¢e se proces spajanja provesti, koliko ¢e trajati i koStati?

e Koliko povecanje prihoda se moze oc¢ekivati nakon integracije (Harroch, Lipkin 2014,
1)

e Dolazi li akvizicijom tvrtki do poremecaja u poslovnim odnosima s najvaznijim

kupcima i dobavljacima?

4.5. Analiza sklopljenih ugovora u duediligencu

Segment pregleda ugovora o prodaji 1 obveza akvizirane tvrtke je jedan od najduZzih
dijelova duediligenca. U ovom segmentu se dobivaju informacije koje mogu ograni€iti
poslovanje akvizitora ukoliko ih nije svjestan. Prema Harroch, Lipkinu (2014)ciljana tvrtka

mozda ima ugovore koji se kose sa planovima akvizitora stoga je potrebno saznati sljedece:

e (Garancije, zajmovi i krediti koje je tvrtka ugovorila,

e Ugovori sa korisnicima 1 dobavljacima,

e Partnerski ugovori i ugovori o zajednickom ulaganju,

e Postignute nagodbe,

e Prijasnji integracijski ugovori,

e Unajmljivanje opreme,

e Ugovori sa zaposlenicima,

e Ugovori koji predstavljaju zabranu prava tvrtke na natjecanje u drugim linijama posla
ili geografskim regijama sa dugim subjektima,

e Licence, ugovori o franSizama, najam/kupovina nekretnina (Harroch, Lipkin 2014, 1).

4.6. Analiza strukture zaposlenika i menadZmenta u duediligencu
Vazan dio duediligencaje i prikupljanje informacija o zaposlenicima i menadzZmentu.
Ovdje se prvenstveno misli na ugovore tvrtke sa svojim zaposlenicima i uvjetima tih ugovora.

Stoga bi akvizitor u segmentu ljudskih resursa i menadZmenta trebao imati sljedece podatke:

e Organizacijski graf i informacije o menadzerima,
e Sazetak sporova sa zaposlenicima,

e Informacije o prijasnjim stopiranjima poslovanja od strane radnika,
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e Podatke o naknadama direktora i kljucnih zaposlenika koji pokazuju odvojeno placu,
bonuse i nenovc¢ane poticaje,

e Upute i ugovori za zaposlenike,

e Podatke o klju¢nim zaposlenicima koji su umijesani u znacajnije sudske sporove,

e Postoji li mogucénost otpustanja i kojom otpremninom ¢e ona rezultirati (Harroch,

Lipkin 2014, 1)?

4.7. Analiza sudskih sporova u duediligencu

Prije integracije, potrebno je napraviti i pregled svih trenutnih, mogu¢ih sudskih sporova
kao i onih koji su rijeSeni nagodbom. Sporovi mogu imati negativan ucinak na buduce
poslovanje akvizitora, izmedu ostaloga, ovisno 0 predmetu spora te resursima koje zahtjeva

vodenje istog,

1z tog razloga vazno je saznati sljedece:

e Koji su postojeci sporovi?
e Informacije o sporovima rijeSenim nagodbom, i koji su njezini uvjeti?
e Inkriminirajuci podatci o ciljanoj tvrtki,

e Postojeci ili potencijalni sporovi sa drzavom (Harroch, Lipkin 2014, 1)?

4.8. Analiza poStivanja prava trziSnog natjecanje i regulatorne agencije u
duediligenceu

U posljednje vrijeme sve veci je znafaj agencija za zaStitu trZiSnog natjecanja i
ispitivanja moguce povrede zakona o zastiti trziSnog natjecanja integracijom dvije tvrtke. Stoga

akvizitor poduzima sljedece aktivnosti u sprjeCavanju povrede zakona:

e Analiza opsega Zakona o zastiti trziSnog natjecanja.

e Ukoliko je za integraciju potrebno dobiti dozvolu Agencije za zastitu trzisnog
natjecanja potrebno je saznati koji su potrebni koraci u dobivanju dozvole.

e Provjeravanje je li tvrtka prethodno bila subjekt istrage regulatornog tijela.

e Je li potrebno dobiti druge dozvole ukoliko je tvrtka inozemna?
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4.9. Analiza osiguranje u duediligencu

Akvizitora bi takoder trebao zanimati pregled kljucnih polica osiguranja akvizirane

tvrtke kao na primjer sljedece:

4.10

Ukoliko primjenjiv, koliki je obujam samo-osiguravaju¢ih ugovora?
Osiguranje od odgovornosti.

Osiguranje intelektualnog vlasnistva

Osiguranje automobila

Zdravstveno osiguranje

Osiguranje klju¢nih osoba, zaposlenika (Harroch, Lipkin 2014, 1).

. Analiza opéeg poslovanja u duediligenceu

Analiza akvizitora bi nedvojbeno trebala ukljucivati i pazljiv pregled organizacijskih

dokumenata i poslovnih zapisa ciljane tvrtke ukljucujuéi:

4.11

Dokumente o osnivanju,

Dostupne potvrde o urednom poslovanju, odnosno potvrde o ispunjavanju obveza
prema drzavi,

Popis podruznica te dokumenti o njihovom osnivanju,

Popis segmenata u kojima je tvrtki i njezinim podruznicama dozvoljeno poslovanje,
Popis trenutnih voditelja i direktora,

Sporazumi o trgovanju dionicama i pravu na njihovo stjecanje,

Sporazumi o glasanju dionicara,

Sporazumi koji ograni€avaju isplatu dividendi u gotovini,

Dokumenti o dokapitalizaciji ili restrukturiranju (Harroch, Lipkin 2014, 2).

. Analiza ekoloskih problema u duediligenceu

Akvizitor nadalje zeli analizirati i svaki potencijalni ekoloski problem tvrtke koju nastoji

akvizirati. Naravno, opseg analize ovisi o vrsti posla kojom se tvrtka bavi, no u slucaju kada je

analiza potencijalnih ekoloskih problema potrebna, prema Harroch i Lipkin (2014) ona obi¢no

ukljucuje sljedece:

Pregled dozvola, dokumenata i izvjestaja o utjecaju na okolis tvrtke,
Opasne supstance koje tvrtka koristi,

Izvjestaji drzavnih 1 lokalnih regulatornih ekoloskih agencija,
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Odlagalista opasnog otpada,

Ugovorene obveze vezane uz ekolosku prihvatljivost,

Koristenje fosilnih goriva,

Izvjestaji bilo koje javne agencije o istrazi krSenja zakona o zastiti okolisa tvrtke

(Harroch, Lipkin 2014, 2).

4.12. Analiza drZavne regulacija, izvjeStaja i uskladenost sa zakonom u
duediligenceu

Informacije u kojem opsegu je tvrtka podlozna i koliko udovoljava uvjetima

regulatornih tijela su takoder vazne za akvizitora. Pri tome se u ovom sluc¢aju ne misli na

dozvole potrebne za dobiti proces integracije tvrtki, nego na podloznost regulatornim tijelima

na osnovu posla kojim se tvrtka bavi. U ovome dijelu vazno je saznati sljedece:

Zaprimljene obavijesti drzavnih agencija od poc¢etka poslovanja i sa postoje¢im
efektom na tvrtku,

NerijeSene i moguce istrage i drZzavna procesuiranja,

Izvjestaji i komunikacija sa drzavnim agencijama,

Dokumenti kojima se dokazuje poStivanje ili nepostivanje standarda regulatornih
agencija,

Izvjestaji o troskovima i drugim nametima uskladivanja sa propisima,

Problemi sa ispunjavanjem zahtjeva regulatornih agencija,

Dozvole potrebne za obavljanje posla tvrtke i njezinih podruznica,

Informacijama o dozvolama koje viSe ne vrijede (Harroch, Lipkin 2014, 2).

4.13. Analiza vlasnis$tva u duediligenceu

Pregled cjelokupne imovine potencijalno akvizirane tvrtke je vazan dio duediligenca

jer se dobiva podroban uvid u vrijednost imovine, te pomaze u procijeni vrijednosti integracije,

stoga bi svakako trebalo istraziti sljedece:

Dokumente o vlasniStvu,

Dokumente o unajmljivanju,

Pregled hipoteka,

Uvjetovani prodajni argumenti (Harroch, Lipkin 2014, 2).
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4.14. Analiza proizvodnje u duediligenceu

Ovisno o prirodi posla ciljane tvrtke, akvizitoru su potrebni podatci vezani uz

proizvodnju kako bi se mogao napraviti plan rada nakon integracije. Spajanjem dvije tvrtke,

osobito u slu¢aju horizontalne integracije, dobivaju se mnoge informacije koje omogucuju izbor

optimalnog rjesenja u proizvodnji, stoga je potrebno saznati sljedece:

Popis vaznijih tvrtkinih kooperanata, te vrijednost i vrstu usluge ili proizvoda koje
pruza svaki kooperant,

Popis najvecih dobavljaca sa koli¢inom i vrstom proizvoda kupljenim od svakog
dobavljaca, te podatke o tome koji dobavljac je jedini izvor tvrtki potrebnog proizvoda
ili usluge,

Mjesecni izvjestaji proizvodnje, razvrstani po proizvodu

Kopije inventurnih zapisa,

Informacije o zalihama, Kakva je struktura i utrzivost zaliha?

Svi izvjeStaji vezani uz istrazivanje, razvoj, proizvodnju i testiranje novih proizvoda

tvrtke (Harroch, Lipkin 2014, 2).

4.15. Analiza marketinga u duediligenceu

Dio duediligencea su i informacije o marketinskoj strategiji tvrtke. Integracijom dvije

tvrtke one mijenjaju imidZ jedna drugoj osobito ukoliko se imidZ dvije tvrtke znacajno razlikuje.

1z tog razloga je potrebno dobiti informacije o sljede¢im faktorima:

Prodajni predstavnici, distributeri, ugovori o franSizama,

Standardni prodajni dopisi tvrtke koji ukljucuju cjenik, katalog, narudzbe i sl.

Svi drugi ugovori povezani sa marketingom tvrtke,

Rezultati istrazivanja trzista,

Medijske objave o tvrtki ili vezane uz neku od njezinih podruznica (Harroch, Lipkin
2014, 2).

4.16. Analiza konkurentskog okruZenja uduediligenceu

Veliku vaZznost kod integracija tvrtki ima i konkurentsko okruZenje u kojemu se ciljana

tvrtka nalazi i u kojemu posluje, stoga akvizitor, prema Harroch i Lipkin, nastoji prikupiti

informacije o:

Glavnim i potencijalnim konkurentima tvrtke,
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e Napredak tehnologije kojim bi trenutno stanje u ciljanoj tvrtki postalo zastarjelo,
e Prednostima i nedostatcima proizvoda i tehnologije tvrtke naspram njezinih
konkurenata (Harroch, Lipkin 2014, 2).

4.17. Virtualna soba podataka u duedligencu

S obzirom na koli¢inu podataka potrebnih za obraditi tijekom integracije,
najjednostavniji i1 najbolji nacin procesuiranja podataka je kroz virtualnu sobu podataka.
Virtualna soba podataka (eng. Virtual data room) su zasti¢ene internetske stranice sa podatcima
dostupnim samo ovlastenim osobama (Wittlin 2018, 1). Virtualna soba podataka se koristi za
upravljanje vaznim i osjetljivim poslovnim dokumentima u sustavu koji karakterizira visoka

razina sigurnosti i jednostavan pregled podataka (Masin 2012, 1).

Na taj nacin podatcima se lako pristupa, jednostavno se nadopunjuju i znacajno je olakSan

njihov pregled. U nastavku su neki od savjeta za pripremu virtualne sobe podataka:

e Tim akvizirane tvrtke treba razumjeti vaznost potpune virtualne sobe podataka za
uspjesnu integraciju.

e Zaposlenicima sa pristupom dokumentima predaje se zadaca sakupljanja dokumenata
vaznih za integraciju.

e Priprema sobe podataka zahtjeva znacajnu koli¢inu vremena i Sa pripremama za
osposobljavanje sobe podataka mora se zapoceti §to je ranije moguce kako ne bi doslo
do usporavanja ili pauziranja procesa integracije.

e Bududi da proces integracije se moze odvijati dok tvrtke i dalje samostalno posluju, a
virtualna soba podataka je tada ve¢ funkcionalna, sve naknadne promjene, i naknadno
upisani podatci moraju biti jasno oznaceni (Harroch 2016, 1).

Dio poslovnih integracija je i obveza akvizirane tvrtke priprema detaljnog izvjestaja u kojemu
su objavljene sve informacije koje se ti¢u ranije navedenih segmenata duediligenca. U ovom
izvjestaju akvizitor promatra jesu li informacije u internom izvjeStaju sukladne prethodnim
prezentacijama 1 jamstvima iz akvizicijskih ugovora. Takoder se usporeduju novi podatci sa
onima koji su ranije stigli i koji su bili ili nisu bili dostupni u virtualnoj sobi podataka (Harroch
2016, 1).

Duediligenceje iznimno zahtjeva i iscrpan dio svake integracije. Vazno ga je detaljno razraditi

1 temeljito provesti, jer informacije koje se prikupe znacajno utjecu na uspjeh integracije.

15



5. Procjena vrijednosti tvrtke

U spajanju ili akviziciji, procjena vrijednosti je cijena koju jedna strana prihvaca platiti
za drugu, ili vrijednost koje se je jedna strana sprema odreci kako bi integracija funkcionirala.
Procjena vrijednosti se moze odrediti procjenom cijene dionica no ¢esce je zavr$na procjena

rezultat pregovaranja (Wohlner 2017, 3).

Procjena vrijednosti je Cesto kombinacija nov€anog toka i vremenske vrijednosti novca.
Poslovna vrijednost je djelomi¢no moguénost ostvarivanja profita i generiranja novéanog toka.
Obje strane u poslovnim integracijama imaju razliCite procijene vrijednosti ciljane tvrtke.
Vlasnik akvizirane tvrtke nastoji cijenu odrediti najvise moguce, dok akvizitor nastoji platiti Sto
manje za tvrtku.Zbog ovakvih situacije postoje legitimni nacini procjene vrijednosti tvrtke

poput metode diskontiranih nov€anih tokova, i komparativnih omjera.

Metoda diskontiranih novc¢anih tokova (eng. Discounted Cash Flow) je jedna od najéesce
koriStenih metoda procjene vrijednosti tvrtke. Ova metoda odreduje tvrtkinu sadasnju
vrijednost na temelju prognoze budu¢ih nov€anih tokova (Wohlner 2017, 3). Metoda
diskontiranih nov¢anih tokova se temelji na analizi financijskih izvjestaja poduzec¢a. Kroz ovu
metodu se dobivaju informacije o sadasnjoj vrijednosti o¢ekivanih novc¢anih tokova koji su
diskontirani po stopi koja predstavlja rizik ostvarenja nov€anih tokova. Tri glavna inputa koja
se koriste u ovoj metodi su slobodni nov€ani tokovi poduzeca, troSak kapitala i stopa

dugoroc¢nog rasta. (Cinotti 2014, 1).

Budu¢i da je metodu diskontiranih novcanih tokova ponekad teSko izracunati, osobito kada su
nov€ani tokovi negativni postoje 1 drugi nacini procjene vrijednosti poduzeca. To su

komparativni omjeri poput sljedecih:

1. Omyjer troSka i zarade (eng. P/E Ratio)- ovom metodom procjene vrijednosti tvrtke
usporeduje se odnos trenutne cijene dionice i profita ostvarenog po dionici. Na ovaj
nacin, dolazi se do informacije koju koli¢inu nov¢anih jedinica je potrebno uloziti
kako bi se zaradila jedna nov¢ana jedinica. Ova metoda je upotrebljiva uglavnom ako
tvrtka ostvaruje profit koji se moZze podijeliti po dionicama.

2. Omijer vrijednosti tvrtke i njezinih prihoda (eng. EV/Sales)- ovom metodom
izracunava omjer vrijednosti tvrtke i njezinih prihoda. U veéini slucajeva pozeljniji je

niZi rezultat ovog omjera jer se tvrtka tako prikazuje privlaénom investitorima.
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3. Trosak zamjene- ponekad se akvizicije temelje na trosku zamjene za akviziciju.
Ukoliko akvizitor ne moze akvizirati odredenu tvrtku, tada se izra¢unava troSak
kreiranja ,,iste tvrtke. Ova metoda nije primjenjiva u industrijama u kojima su glavni
resursi ljudi i ideje (Wohlner 2017, 3).

Svaka metoda procjene vrijednosti tvrtke pruza dio slike o stvarnoj vrijednosti tvrtke, stoga je
najbolje koristiti visSe metoda kako bi se dobili sigurniji i to¢niji rezultati. Svakoj strani u
procesu integracije je u interesu cijenu odrediti $to je mogucée viSe sebi prihvatljivom, te
nedostaje objektivnosti u procesu odredivanje vrijednosti. Stoga instrumenti procjene
vrijednosti, kao objektivni nafini mjerenja, omogucéuju postizanje dogovora oko konacne

cijene.
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6. Provedba integracije

Integracije se dijele u dvije skupine prema nacdinu preuzimanja, prijateljske i

neprijateljske. Prijateljske akvizicije su one s kojima se slazu ¢lanovi uprave obje tvrtke koje

sudjeluju u procesu dok su neprijateljske akvizicije one u kojima upravni odbor ciljane tvrtke

nije sklon akviziciji. Naj¢es¢i nacin akvizicije, kojim se zaobilazi upravni odbor ciljane tvrtke

je otvorena javna ponuda.

Integracija koja se izvrSava na ovaj nacin podrazumijeva otvorenu ponudu kupnje dionice

ciljane tvrtke njezinim dioniarima. Na ovaj na¢in nastoji se zaobici upravni odbor i ostvariti

kontrola nad tvrtkom kroz akviziciju potrebnog broja dionica. Ponuda se oglasava kroz

poslovne ¢asopise sa ponudom i rokom do kojega dionicari trebaju odluditi prihvacaju li ponudu

ili ne. Prema Wohlneru (2017), u ovakvoj situaciji ciljana tvrtka ima sljede¢e moguénosti:

Prihvatiti uvjete ponude ukoliko su menadzeri i dionicari zadovoljni ponudom.
Ukoliko ciljanoj tvrtki ponuda nije dovoljno visoka ili se ne slazu sa pojedinim
uvjetima transakcije moguce je zapoceti proces pregovaranja. Ukoliko viSe subjekata
nastoji akvizirati tvrtku takva situacija povec¢ava mo¢ ciljane tvrtke tijekom
pregovaranja.

Obrana od neprijateljskog preuzimanja moze se planirati aktivacijom ,,otrovne tablete*
(eng. PoisonPill). Takvim potezom ¢lanovi uprave odobravaju kupnju dionica po
sniZenoj cijeni svim dioni¢arima osim akvizitoru. Na taj se na¢in smanjuje udio
kupljenih dionica akvizitora.

Opcija pronalaska ,,Bijelog Viteza* podrazumijeva novog akvizitora s kojim bi

integracija bila prijateljska (Wohlner 2017, 4).

Ukoliko se tvrtka nade u situaciji u kojoj je predmet neprijateljskog preuzimanja ona ima opcije

kojima moZe utjecati na konac¢ni ishod integracije. Upravo iz tog razloga je najsigurnije u

integracijama prakticirati prijateljska preuzimanja u kojoj oba subjekta medusobno suraduju.
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7. NeuspjeSne integracije

Neuspjesne integracije su one u kojima 1+1 nije jednako tri, odnosno nije se povecala
vrijednost dionica. Razlozi zasto neke integracije zavrSe neuspjesno ili nedovoljno uspjesno

najcesce su krivi motivi za integraciju i nedovoljna komunikacija (Wohlner 2017, 6).

7.1. Neispravna motivacija

Integracija ¢esto moze biti izvrSena zbog ostvarivanja osobnih ciljeva pojedinaca, nego
zbog ostvarivanja poslovne strategije. Odvjetnici, bankari i drugi savjetnici u integracijama,
dobivaju znacajne naknade za usluge uspjeSnim zavrSetkom integracije. Takoder i izvrSni
direktori se nagraduju velikim bonusom ostvarivanjem integracije, bez obzira §to se dogodi na

kasnije sa cijenom dionica.

No integracije mogu biti motivirane i strahom. Globalizacije, napredak u tehnologiji ili nagle
promjene na trziStu mogu biti poticaj za defenzivnu akviziciju. Kada uprava smatra kako nema
izbora te mora akvizirati odredenu tvrtku prije nego $to ona bude akvizirana tada se radi o
defenzivnoj akviziciji. Defenzivnu akviziciju motivira razmis$ljanje kako je potrebno biti Sto
veci kako bi opstali na trZiStu, te se akvizicija promatra kao nacin stjecanja potrebnog znanja i

tehnologija(Wohlner 2017, 6).

7.2. Nedovoljna komunikacija

Ponekad se u integracijama naglaSava izvrSenje procesa, a ne pridaje se paznja
komunikaciji izmedu dvije tvrtke. Zaposlenici se osjecaju ugrozeno u procesu, osobito ukoliko
rade u tvrtki koja se akvizira. Komunikacija od pocetka pa do kraja spajanja moZe pomoci
glatkom i uspjeSnom izvrSenju integracije. Veliku prijetnju ¢ine 1 razlike u organizacijskim
kulturama budu¢i da se Cesto ignoriraju. Zaposlenici jedne tvrtke mogu biti nauceni
fleksibilnom radnom vremenu, opustenom nacinu odijevanja ili lakSem i jednostavnijem nacinu

rada, te ukoliko se ti uvjeti ukinu rezultat moze biti otpor i smanjena produktivnost.

Komunikacija sa eksternim okruzenjem je takoder vazna. Potrebno je informirati partnere o
situaciji te o promjenama (ukoliko ih ima) kako suradnja ne bi postala upitna. Ne treba
zanemariti ni komunikaciju sa korisnicima kako bi znali $to se dogada i §to nova situacija njima
donosi (Wohlner 2017, 6).
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8. Sukob organizacijskih kultura u spajanjima

Organizacijska kultura su sve zajednicke vrijednosti, vjerovanja i ponasSanja koja
odreduju kako zaposlenici izvrSavaju zadatke u organizaciji. Tijekom integracijskog procesa
potrebno je obraditi paznju na ovaj dio zbog ucinka koji ima na krajnji ishod integracije.
Ukoliko se pozorno analizira, integracija organizacijskih kultura moze pomoci u novonastaloj

tvrtki.

Kako bi se integriralo dvije kulture potrebno je prvo definirati kulturni cilj u Sirem smislu §to
je zadatak uprave tvrtke. Definiranje organizacijske kulture ukljucuje teska pitanja o tome koju
kulturu se Zeli vidjeti spajanjem organizacija. Akvizitor moze asimilirati akviziranu tvrtku ili
moze stvoriti mjesavinu kultura. U nekim slu¢ajevima moze ¢ak iskoristiti spajanje kako bi se
preuzela kultura akvizirane tvrtke u vlastitu. Kreiranje organizacijske kulture ovisi o tome u

kojem se scenariju vidi najveca vrijednost.

U mnogim slucajevima postoje znacajne razlike izmedu kulture akvizitora i akvizirane tvrtke,
no ponekad moze biti tesko definirati te razlike i odrediti njihov intenzitet. Dijagnosticiranje
moze identificirati i mjeriti razlike izmedu ljudi, jedinica, regijskih ureda i funkcija. Tvrtka

moze koristiti razliCite alate za dijagnosticiranje poput:

a) Intervjuiranje menadzera- kako bi se uocili menadzerski stilovi i prioriteti,

b) Video i audio snimke zaposlenika na poslu kako bi se usporedili na¢ini rada,

c) Procesni grafovi koji pokazuju kako se izvrSavaju zadatci (Cesto razlikuju u tvrtkama),

d) Strukture odgovornosti,

e) Intervjuiranje potrosaca kako bi se identificirala percepcija potrosaca pojedine
organizacije,

f) Odredivanje skupina koje su vaznije u prepoznavanju vrijednosti akvizicije,

g) Ankete zaposlenika vezane uz prihvatljiva ponaSanja i prioritete (Stafford, Miles 2013,
1).

Ovim alatima se Cesto dobiju vazne i korisne informacije za daljnje rjeSavanje razlika

organizacijske kulture.

Definiranje organizacijske kulture i dijagnosticiranje razlika otvaraju moguénost djelovanja.
Sljedeci zadatak je definiranje kriticnih razlika i kreiranje slike buduce organizacijske kulture.
Organizacijsku kulturu je potrebno definirati dovoljno realno sa to¢no definiranim ponasanjima

te mjerama potkrepljenja koja ¢e potaknuti takva ponasanja (Stafford, Miles 2013, 1).

20



Uz srodnost organizacijskih kultura, vazno je i paziti na nacin kojim menadzment vodi proces
integracije. lako su ta dva segmenta povezana, kompatibilnost organizacijskih kultura nije sama
dovoljno jamstvo uspjesnog provodenja integracije i akvizicije. Ponekad i u sluc¢aju nesrodnih

organizacijskih kultura, dobar menadZment moze uspjesno provesti integraciju. (Cartwright,

Cooper 1996, 8).

Planiranje integracije organizacijskih kultura nije nesto Sto bi se trebalo dogadati nakon
akvizicije. Razlicite organizacijske kulture mogu ugroziti sinergijske vrijednosti i samim time
ugroziti poslovanje tvrtke proizaSle iz spajanja ili akvizicije. Upravo iz tog razloga u okviru
dubinskih analiza poslovnih integracija ukljucuju se i procjene mogucih kulturnih sukoba kao

jedan od vaznih faktora.
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9. M&A u svijetu, Europskoj uniji i Republici Hrvatskoj

Najavljene integracije tijekom 2017. godine iznosile su 3,7 trilijuna dolara u svijetu

¢ime postaje peta prema ukupnoj vrijednosti integracija u posljednjih 17 godina.
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Slika 2: Vrijednost M&A 2001.-2017.
Izvor: preuzeto u cijelosti (Morgan 2018, 3)

Prekogranicne integracije iznosile su 30% ukupne vrijednosti integracija u usporedbi sa 36% u
2016. godini i 31% u 2015. godini. Broj megaintegracija, integracija minimalne vrijednosti od
10 milijardi dolara je bio 35 u usporedbi sa 37 integracija u 2016. godini (J.P.Morgan 2018, 3).

Prema podatcima objavljenim od strane Thomson Reutors (2017) akvizicije i spajanja
(M&A), izmedu SAD-a i Europe iznosile su od pocetka 2017. godine 171,8 milijardi dolara §to
je povecanje u odnosu na isto razdoblje prosle godine od 82% te najveci iznos od 2007. godine.
Najveci broj integracija je u farmaceutskom sektoru, 71 integracija te je njihova vrijednost bila
49,843 milijarde dolara. Slijedi preradivacka industrija u kojoj je 50 integracija vrijedilo
43,45milijarde dolara. Ukupno je dogovoreno 782 integracije izmedu tvrtki SAD-a i Europe.
Najveca akvizicija je bila ona americke farmaceutske i kozmeticke grupacije Johnson &
Johnson, Svicarske tvrtke ActelionPharmaceuticalsLtd za 29 milijardi dolara. Najveca
akvizicije Europe je ona tvrtke Ujedinjenog Kraljevstva Reckitt Benckiser Group PLC
americke tvrtke Mead Johnson Nutrition Co vrijednosti 17,8 milijardi dolara. (Thomson
Reuters 2017, 1)
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Iznos M&A unutar Europske unije u 2017. godini najvec¢i je unazad zadnjih deset godina uslijed
dugogodisnje financijske krize nakon koje je uslijedio oporavak trzista. Prema nepotpunim
podatcima za 2017. godinu vrijednost integracija je iznosila 206,9 milijardi dolara $to je vise
no dvostruko u usporedbi sa proslogodi$njim iznosom koji je iznosio 95,5 milijardi dolara.
Prekograni¢ne integracije u zemljama Europske unije iznose 103,1 milijardu dolara, dok
integracije unutar zemljalja EU iznose 103,8 milijardi dolara. Drzava u kojoj je najvise tvrtki
akvizirano je Francuska sa ukupno 554 akviziranih tvrtki ukupne vrijednosti 54,24 milijarde
dolara. Slijedi Spanjolska ¢ijih je 206 akvizicija akumuliralo iznos od 44,1 milijardu dolara. U
top pet zemalja su po vrijednosti akvizicija Ujedinjeno Kraljevstvo, Italija, Njemacka, a nakon

njih slijede Nizozemska, Poljska, Gréka, Svedska i Portugal (tablica 1).

Zemlja I1znos (USD mil) Broj M&A

Francuska 54.235 554
Spanjolska 44.056 206
Ujedinjeno Kraljevstvo 38.255 572
Italija 30.259 302
Njemacka 25.708 338
Nizozemska 5.576 121
Poljska 2.146 146
Grcka 1.326 22
Svedska 1.321 191
Portugal 1.013 34
Ukupno 206.863 2914

Tablica 1: Drzave ¢ije su tvrtke najviSe akvizirane unutar EU 2017.

Izvor: preuzeto u cijelosti (Thomson Reuters, 2017, 1)

Tvrtke sa sjediStem u Francuskoj su takoder i najvise akvizirale. Ukupno je zabiljeZzeno 609
akvizicija vrijednosti 86,5 milijardi dolara. Na drugom mjestu su tvrtke iz Ujedinjenog
Kraljevstva koje su napravile 627 akvizicija ukupne vrijednosti 40,3 milijarde dolara. Tablica

2. prikazuje popis zemalja po vrijednosti provedenih akvizicija, gdje Francusku i Ujedinjeno
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Nizozemske, Portugala, Poljske i Svedske.

Kraljevstvo po vrijednosti akvizicija slijede tvrtke iz Italije, Njemacke, Spanjolske, Danske,

Zemlja XJrISJIgdnT:IS; Broj M&A
Francuska 86.544 609
Ujedinjeno Kraljevstvo 40.290 627
Italija 38.292 251
Njemacka 18.016 326
Spanjolska 7.599 182
Danska 5.634 73
Nizozemska 2.338 109
Portugal 2.064 17
Poljska 1.926 118
Svedska 1.361 226

206.863 2914

Tablica 2: Drzave ¢ije su tvrtke najvise akvizirale u EU tijekom 2017. godine

Izvor: preuzeto u cijelosti (Thomson Reuters 2017, 1)

9.1. M&A u Hrvatskoj kao dijelu europskog trziSta u nastajanju

Europsko trziSte u nastajanju obuhvaca trzista Albanije, Bjelorusije, Bosne i
Hercegovine, Bugarske, Hrvatske, Ceske, Estonije, Madarske, Kosova, Latvije, Litve,
Makedonije, Moldavije, Crne Gore, Poljske, Rumunjske, Rusije, Srbije, Slovacke, Slovenije,

Ukrajine 1 Turske, no naglasak u sljedec¢em dijelu je na Hrvatskoj i zemljama u okruZenju.

2016. godina je po pitanju integracija i spajanja u zemljama regije Balkana bila relativno manje
zastupljena. No krajem godine Bank of China, peta najveca banka na svijetu, otvorila je ured u
Srbiji, prvi u ovoj regiji. Taj ured bi trebao biti srediste planiranja integracija i sa drugim
drzavama Balkana. Tako je tvornicu Zeljeza Smederovu, koju je 2012. godine U. S. Steel prodao
Republici Srbiji za 1 dolar, kupila kineska tvrtka HebeilronAnd Steel Co Ltd za 46 milijuna
eura (Stevanovi¢, 2016, 1). U Republici Hrvatskoj se povecao broj integracija, dok je u BiH
privatizacija zaustavljena zbog politi¢kih podjela. Slovenija je takoder zabiljezila nekoliko

vecih transakcija. Unato¢ politickoj nesigurnosti u Bugarskoj, koja ko¢i ekonomski napredak,
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broj integracija se povecao. Politicka stabilnost je kljucna za M&A aktivnosti, a ona varira u
drzavama, kao $to varira i razina drzavne kontrole i privatizacija (Emerging Europe M&A
Report, 2017. 13). Republika Hrvatska, je u godini politicke nestabilnosti, 2016. godine,
zabiljezila pad vrijednosti M&A u odnosu na 2015. godinu u iznosu od 19% (slika 3).

L XL
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Slika 3: Koli¢ina transakcija i vrijednosti M&A u Republici Hrvatskoj 2012.-2016.

Izvor: preuzeto u cijelosti (Thomson Reuters, 2017, 1)

U Republici Hrvatskoj je 2016, godine zabiljeZzeno 52 integracije ukupne vrijednosti 867,6
milijuna eura. Najaktivniji sektor je bio sektor prodaje nekretnina u kojemu je zabiljeZeno 18
integracija, a slijede sektori telekomunikacija i informacijskih tehnologije, proizvodnje, hrane

i pi¢a te maloprodaje svaki sa 6 transakcija.

Najveca akvizicija je bila tvrtke iz JuZnoafricke Republike New Europe
Propertylnvestmentsplc koja je akvizirala Arena centar za 237,5 milijuna eura. Slijedi akvizicija
americke tvrtke Morgan Stanley & Co LLC koja je kupila 65% City Centra One Zagreb East i
City Centra One Zagreb West za 220 milijuna eura. (Emerging Europe M&A Report 2017, 22)

No potrebno je istaknuti kako su 2015. godine dvije transakcije iznosile gotovo 870 milijuna
eura. Europska banka za obnovu i razvoj je prodala svoj udio od 20,9% Privredne Banke Zagreb
d.d. talijjanskoj Intesa Sanpaolo grupi za 319,8 milijuna eura. A najveca transakcija 2015.
godine je bila prodaja 100% TDR-a British American Tobacco-u za 550 milijuna eura
(Emerging Europe M&A Report 2016, 48). Stoga broj transakcija ne mora nuzno uvjetovati i

ukupnu vrijednost transakcija.

Cesto se spominje kako je glavni problem u Republici Hrvatskoj prevelika ovisnost o sektoru
turizma. Od svih zemalja Europske Unije, turizam u najve¢em postotku sudjeluje u BDP-u

Hrvatske gotovo petinu ukupnog BDP-a (Rihelj 2017, 1). Turizam u hrvatskom BDP-u
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sudjeluje sa 9,49 milijarde eura (HGK, 2018, 12). Sli¢na je situacija kod oslanjanja na strane
utjecaje koji druge sektore ne bi mozda uopée pogodili (vremenske prilike, teroristicki napadi
isl)

Makroanaliti¢ari smatraju kako nije dobro previse ovisiti o turistickom sektoru iz razloga §to
on ovisi o mnogim faktorima na koje se ne moze utjecati. Takoder, jedan od problema je
preveliko oslanjanje na investicije iz zemalja Europske Unije. Investitori iz EU nisu skloni
rizinim pothvatima, dok investitori iz Kine 1 Bliskog Istoka imaju dovoljno sredstava te su

spremni prihvatiti ve¢u razinu rizika. (Wiesner Miji¢ 2017, 1)

9.2. Vecée akvizicije u okruzenju
Akvizicije, sa svojim velikim iznosima, dobivaju ogromnu paznju medija i javnosti. Nije
rijedak slucaj da se iznos i uvjeti integracije ne objave. U nastavku su navedene i opisane neke

od najvecih akvizicija hrvatskih tvrtki u posljednjem desetljecu.

Jedna od novijih veéih akvizicija je ona regionalna u kojoj je Hrvatski Telekom d.d. (HT) kupio
Crnogorski Telekom d.d. za 123,5 milijuna eura. Ovom akvizicijom se ostvaruje strategija
Sirenja HT-a u regiji 1 pozicioniranju kao vodeceg igraca. Crnogorski telekom je bio u
vecinskom vlasniStvu Magyar Telekomom od kojeg je HT kupio 76,53% udjela u drustvu.

(Ivanci¢ 2017, 1)

Do 2010. godine, hrvatske tvrtke nisu ostvarivale znacajnije akvizicije na slovenskom trzistu,
no 2010. godine Atlantic Grupa preuzima Drogu Kolinsku od ISTRABENZ PLINI za 300
milijuna eura. Ta akvizicija je oznacila prvi veci ulazak hrvatskog kapitala u Sloveniju. Atlantic
Grupa je sa akvizicijom Droge Kolinske preuzela neke od danas svojih najvecih brandova poput

Cockte, Barcaffe, Smokia, Argetei Donat MG (Grguri¢ 2015, 1).

Jo§ veca akvizicija hrvatske tvrtke u Sloveniji je ona Agrokora koji je za 544 milijuna eura
kupio vecinski paket dionica Mercatora od ,,PivovarneLasko koja je u konzorciju prodavatelja
Mercatora zajedno s Pivovarnom Union, Radenskom, Novom Ljubljanskom bankom, Novom
KBM bankom, Gorenjskom bankom, Prvim faktor-Faktoringom, Bankom Koper, Hypo Alpe-
Adria Bankom, NFD, Bankom Celje i NFD Holdingom 2014. Godine*“(Anonimno 2014, 1).
Agrokor je za 86 eura po dionici platio ukupno 324 milijuna eura za vlasnistvo cjelokupnog
udjela te je dodatno placeno 200 milijuna eura za smanjenje financijskih obaveza te 20 milijuna

eura za operativno financiranje (Baceli¢ 2015, 1).
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Sljedeca veca akvizicija je akvizicija koju je provela Podravka d.d. kojom je preuzeto slovensko
Zito 2015. godine. Za 33,03 milijuna eura Podravka je od konzorcija prodavatelja kupila
51,55% dionica ljubljanskog Zita po cijeni od 180,1 euro po dionici. Nakon akvizicije,
Podravka je dala ponudu za otkupom preostalog djela dionica po istoj cijeni te je sa stjecanjem
kona¢nog udjela od 96,8% udjela u Zitu, glavna skupstina donijela odluku o iskljuéenju
manjinskih dioni¢ara (uz otpremninu od 180,1 euro po dionici) i povlatenju dionica Zita s

ljubljanske burze (Anonimno 2016, 1).
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10. Hrvatsko trzisSte telekomunikacija

Hrvatsko trziste fiksnih telekomunikacija prethodnih je godina ¢inilo nekoliko vecih
operatora, dok je u nastavku prikazano kako se struktura trzista znacajno promijenila. Naime,
2015. godine su u Republici Hrvatskoj od vecih operatora, poslovali Hrvatski telekom, H1
telekom d.d. (H1 telekom), Metronet telekomunikacije d.d. (Metronet), OT-OPTIMA
TELEKOM d.d. (Optima) i VIPnet d.o.0. (Vipnet). Ovih pet znacajnijih operatora na trziStu

fiksne telefonije je bilo prisutno u vecini dijelova Hrvatske..

Trenutno, na hrvatskom trzistu telekomunikacija, su naizgled ostala samo dva operatora buduci
je Vipnet u okviru nekoliko posljednjih godina akvizirao AMIS TELEKOM d.o.0. (Amis),
B.net Hrvatska (B.net) i Metronet, dok je HT akvizirao ISKON INTERNET d.d. (Iskon) a kroz
predstec¢ajnu nagodbu stekao prava nad Optimom (vremenski ogranic¢ena) koja je akvizirala H1
telekom. U nastavku je prikazana promjena vlasnicke strukture Hrvatskog telekoma d.d. od

1999. godine te akvizicije koje je ova tvrtka provela od navedenog razdoblja.

10.1. Hrvatski telekom d.d. i akvizicije

,U prvoj fazi privatizacije Hrvatskog Telekoma u listopadu 1999., hrvatska je vlada za 850
milijuna dolara prodala Deutsche Telekomu (DT) 35% dionica® tvrtke. (Cviti¢ 2001,
1)Prilagodeno inflaciji, transakcija bi danas (2018.) vrijedila 1,247 milijardi dolara. U listopadu
2001. godine DT dolazi do 51% dionica HT-a budu¢i da hrvatska vlada prodaje jos 16 % dionica
za 500 milijuna Eura (danasnjih 684 milijuna eura) (Cviti¢ 2001, 1)

Slika 4. Prikazuje deset najvecih dionicara Hrvatskog telekom na kraju 2017. godine te je

najveci dionic¢ar DT sa 51% svih dionica.
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Vrsta

Vlasnik/nositelj racuna (OB} / Suovlastenikiimatelj VP (O1B) Stanje [a] e

1. DEUTSCHE TELEKOM EUROPE B.V. (61607771735) 41763.153 51,00 g%ﬁ;""“

- ADDIKC BAMNK D.D. (14036333877 VRAIFFEISEN OMF KATEGORIJE B 7388562 002 Skrb. racun

= (33009692506)

3. SPLITSKA BANKA D.D. (69326397242) 5336697 652 Skrb. racun

4 tS:l_‘F;%I;I"s:‘.E~SICEIrlé?sElra']IIJl‘{i‘« D.D. (69326397242)/AZ OMF KATEGORLIE B 1928750 D35 Skrb. radun

5. CERP (380830257 1MyREPUBLIKA HRVATSKA (52634238587) 1.430.973 1,75 Zast raun

6 fﬂ%ga};gﬁﬂg{. D.0. (14036333877)/PBZ CO OMF - KATEGORIA B 1406169 172 Skro. radun

7. ZAGREBACKA BANKA D.D. (92963223473) 1.171.051 1,43 Skrb. racun
Possbno

3. HPEB D.D. (37939104217 ¥REPUBLIKA HRVATSKA (52634238587) 828.060 1.13 zaloZno
pravo

9. PRIVEEDMA BANKA ZAGREE D.D. (02335697732) 724596 089 Skrb. racun

10. ZAGREBACKA BANKA D.D. (92963223473) 698.200 055 Skrb. racun

Ukupno: 62.776.020 76,66

Slika 4: 10 najvecih dioni¢ara HT-al19. prosinca 2017.

Izvor: preuzeto u cijelosti (Sredisnje klirinsko depozitarno drustvo, 2018)

U svibnju 2006. godine Hrvatski telekom je kupio Iskon Internet za 13,7 milijuna eura. Tom
transakcijom akvizirano je 100% dionica Iskona. Ve¢ sa tom akvizicijom, telekomunikacijsko
trziSte je, na Celu sa najve¢im operatorima Vipnetom, Optimom i H1 upozoravalo na
deliberalizaciju trzista. tadasnja Hrvatska agencija za telekomunikacije je takoder bila protiv
akvizicije, no Agencija za zastitu trziSnog natjecanja (AZTN) je dopustila integraciju (Petkovié
2006, 1)

2014. godine HT je stekao 19,02% udjela u Optimi ,,kroz predstec¢ajnu nagodbu. Udio u iznosu
od 52 milijuna kuna stecen je kroz sudsku odluku o pretvorbi potrazivanja u udjel” u kapitalu
(Hrvatski telekom, 2015, 30). Dodatni udio je stecen kroz obvezno konvertibilni zajam u iznosu
od 69 milijuna kuna te je pretvoren u temeljni kapital Optime. Kontrola HT-a ,,nad Optimom
uspostavljena je kroz prijenos upravljackih prava u skladu s ugovorom®(Hrvatski telekom,

2015, 30) sa Zagrebackom bankom d.d. koja je bila najveci pojedina¢ni dioni¢ar Optime.

AZTN je u svome rjeSenju naveo kako bi ,,u slucaju izlaska Optime s trziSta, struktura
natjecanja na mjerodavnom trzi$tu bila naruSena barem do jednake razine kao i kad do
koncentracije ne bi doslo* (AZTN 2014, 1). Unato¢ prihvaéanju koncentracije, AZTN je uvela

nekoliko mjera kako bi sprijecila negativne posljedice na trzistu.
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,Agencija za zaStitu trziSnog natjecanja uvjetno je dopustila koncentraciju HT-a i Optime na
temelju financijskog i operativnog plana restrukturiranja“ (Hrvatski telekom, 2015, 30).
Kontrola je tom dozvolom ograni¢ena na period od 4 godine s pocetkom 2014. godine. Nakon
isteka CetverogodiSnjeg razdoblja, upravljanje se automatski poniStava bez moguénosti
produljenja. Nakon isteka tre¢e godine upravljanja, HT mora poceti sa postupkom prodaje
svojih udjela u Optimi, tijekom kojeg ¢e imati i pravo prodati udjele koje Zagrebacka banka
drzi u Optimi (Hrvatski telekom d.d., 2016, 35). Ukoliko HT ne uspije prodati svoje dionice do
isteka trajanja koncentracije, upravljacka prava koja proizlaze iz dionica HT-a mora prenijeti
na Zagrebacku banku ili neku tre¢u osobu a Zagrebacka banka ¢e biti ovlastena u prodaji HT-

ovog udjela u Optimi.

Imovina Optime na kraju trajanja koncentracije ne smije biti potkapitalizirana u odnosu na
stanje na pocetku koncentracije. Ponajprije se misli na korisnicku bazu Optime 1 njezinu

infrastrukturu.

Nadalje HT se obvezao na niz mjera osiguranja samostalnosti poslovanja Optime. Clanovi
uprave HT-a, ne smiju biti istovremeno ¢lanovi uprave HT-a niti bilo kojeg povezanog drustva
HT-a. HT se obvezao uspostaviti kineski zid, odnosno skup mehanizama kojima se nastoji
sprijeciti protok poslovno osjetljivih podataka izmedu Optime i HT-ovog osoblja uklju¢enog u
njezino poslovanje. Nije dozvoljeno akviziranje djelatnika Optime ni prodaja maloprodajnih
mjesta Optime (Godisnje izvjesce o radu Agencije za zastitu trziSnog natjecanja za 2013. godinu

Zagreb, 2014,1).

Jedan od uvjeta koncentracije je da se ,,HT obvezuje tijekom trajanja koncentracije da nece
sudjelovati u preuzimanjima kontrole nad ostalim alternativnim operatorima elektronickih

komunikacija nad kojima jest, ili bi mogao biti, otvoren postupak predste¢ajne nagodbe

(AZTN 2014, 1).

U lipnju 2017. godine AZTN donosi rjeSenje kojim se produljuje trajanje koncentracije HT-a i
Optime do 2020. godine. U sije¢nju 2020. godine HT mora zapoceti sa prodajom svih svojih
dionica Optime putem objave u najmanje jednom uglednom medunarodnom financijskom
glasilu. Ukoliko prodaja bude neuspjesna, kako je ve¢ ranije navedeno, HT se obvezuje
angazirati investicijsku banku za vodenje prodaje. Ukoliko se i ta mjera pokaze neuspjeSnom
sva upravljacka prava HT mora prenijeti na Zagrebacku banku ili neku tre¢u nepovezanu stranu

(AZTN, 2015, 1). Krajnji rok predaje upravljackih prava je 2021. godina.

30



,,Osim produljenja trajanja koncentracije HT-a i Optime, AZTN je donio rjeSenje o uvjetno

odobrenoj koncentraciji koja nastaje pripajanjem H1 Telekoma i Optima telekoma*.

Jedan od uvjeta koncentracije je obveza zainteresiranim stranama ponuditi kupnju ili zakup
ispraznjenih H1 kolokacija s kojih ¢e H1 migrirati na kolokacije Optime (AZTN, 2015, 1).
Optima se obvezala i na objavu ponude na temelju koje bi zainteresirane strane mogle koristiti
infrastrukturu H1 telekoma (AZTN).

U srpnju 2016. godine Optima telekom d.d. sklapa Ugovor o pripajanju sa operatorom
elektronickih komunikacija H1 telekom d.d. ,,Kao naknadu za prenesenu cjelokupnu imovinu i
sva prava i obveze H1, Optima je u obvezi dioniCarima H1 prenijela dionice Optime u
odgovaraju¢em omjeru. Svrha pripajanja je ostvarenje pozitivnih sinergija na relaciji drustava
te povecanje vrijednosti Optime za svoje postojece dioniCare i nove dionicare (bivse dioniCare
H1). Optima je zakljuéila kako je poslovno, pravno, organizacijski i financijski povezivanje u
obostranom interesu““(Optima telekom, 2017, 7) jer ¢e dovesti do vece poslovne efikasnosti i

smanyjiti troSkove ¢ime bi Optima postala trec¢i respektabilni operator na trziStu fiksne telefonije

U 2016. godini, Optima ja zabiljezila dobit 14.756.066 kuna, a uprava drustva je donijela
odluku o pokrivanju gubitka iz prijaSnjeg razdoblja (Odluka o raspodjeli dobiti ili pokricu
gubitaka). Slika 5. Prikazuje strukturu vlasni$tva Optime d.d. prije preuzimanja od strane HTa
(u 2016 godini).
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Dionicar 2016.

(u tisucama kuna) %

ZAGREBACKA BANKA D.D. 256.259 40,32
HT D.D. 120.902 19,02
HANZEKOWIC MARIJAN 25.668 4,04
RAIFFEISENBANK AUSTRIA D.D. 21.246 3,34
ADDIKO BANK D.D. 17.665 278
MARTIC MATIJA 15.000 2,36
VIPNET D.0.0. 10.854 1,71
RAIFFEISENBANK AUSTRIA D.D. 8.842 1,39
HRVATSKA POSTANSKA BANKA D.D. 8.109 1,28
HRVATSKA POSTANSKA BANKA D.D. 7.373 1,16
OTP BANKA D.D. 7.019 1,10
ALLIANZ ZAGREB D.D. 5.677 0,89
ADDIKO BANK D.D. 5.677 0,89
ZAGREBACKA BANKA D.D. 5.677 0,89
UNIQA D.D. 5.474 0,86
RAIFFEISENBANK AUSTRIA D.D. 5.013 0,79
ODASILIACI I VEZE D.O.0. 4.841 0,76
ZAGREBACKA BANKA D.D. 4.837 0,76
RAIFFEISENEANK AUSTRIA D.D. 4137 0,65
TRIGLAV OSIGURANJE 4.055 0,64

544.325 85,63
Ostali dionitari 91.243 14,37

635.568 100,00

Slika 5: Dionicari OT- Optima telekoma
Na slici 5 su prikazani najveci dioni¢ari Optima telekoma 2016. godine. HT je sa 19% dionica

Optime, preuzeo dodatnih 40% Zagrebacke banke te time stekao uvjetno dopustenu kontrolu

nad tvrtkom. Ostali dioni¢ari samostalno ne posjeduju vise od 5% dionica.

10.2. Stanje na trzistu fiksnih telekomunikacijskih operatora 2016. godine

S ciljem utvrdivanja financijskog stanja 1 promjena na trziStu fiksnih
telekomunikacijskih operatera, u nastavku (graficki prikazi od 1 do 3)su prikazana kretanja
prihoda, dobiti ili gubitka i EBITDA-e pet fiksnih telekomunikacijskih operatora u razdoblju
od 2012. do 2016. godine.
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Ukupni prihodi operatora 2012.-2016. ( u mil. kn)
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Graf 1: Ukupni prihodi operatora u razdoblju 2012.-2016.

Izvor: izrada autora prema javnoj objavi FINA

Kretanje ukupnih prihoda HT-a i Optime je identi¢no. Tijekom godina kada prihod HT-a pada,
padaju i prihodi Optime, no od 2015. godine oba operatora biljeze rast ukupnih prihoda. Vipnet
takoder biljezi rast prihoda od 2015. godine te je 2017. godine ostvaren najveci ukupan prihod
u proteklih pet godina. H1 1 Metronet tijekom godina su se izmjenjivali kao Cetvrti operator na
trziStu fiksnih telekomunikacijskih usluga, sa ukupnim prihodima znac¢ajno manjim od Optime
1 daleko manjim od dva najveca operatora. Prosjek Metronetovih prihoda tijekom promatranog
razdoblja je 248 milijuna kuna, a H1 222 milijuna kuna. Moze se zakljuciti da, osim pada
prihoda HTa te blagog rasta Vipneta d.d., u trzisnom udjelu nije doslo do znacajnijih promjena,
neovisno o provedenim akvizicijama (§to direktno, Sto putem steCajnih postupaka)Graf 2

prikazuje dobit ili gubitak ostvaren u razdoblju 2012.-2016. godine.
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Neto dobit/gubitak operatora 2012.-2016. (u mil. kn)
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Graf 2: Dobit/gubitak operatora u razdoblju 2012.-2016.1zvor: izrada autora prema javnoj objavi FINA

U Optimi je u proteklih pet godina 2015. i 2016. zabiljezena dobit, no 2017. je opet
zabiljezen gubitak. HT je 2016. zabiljezio vecu dobit u usporedbi sa godinom prije, no 2017.
ona se smanjila. Vipnet je od 2015. godine u uzlaznoj putanji po dobiti, no ona je neusporedivo
manja u odnosu na dobit zabiljezenu 2012. godine. H1 telekom do 2016. godine biljezi dobit,
no u 2016. godini sa padom prihoda za 35% biljezi gubitak od 25 milijuna kuna. Metronet je
uz VIPnet i HT jedini poslovao sa dobiti tijekom svih pet godina promatranog
razdoblja.Vidljivo je da je trziSte, $to se ti¢e ostvarene dobiti, a i profitabilnosti poslovanja
iznimno volatilno, gdje su pojedine tvrtke u promatranom razdoblju ostvarile negativan
rezultatat te u konacnici otvaranje stecaja. Graficki prikaz 3 daje prikaz EBITDA-e u razdoblju
od 2012.-2016. godine.
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EBITDA operatora 2012.-2016. (u mil. kn)
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Graf 3 EBITDA operatora u razdoblju 2012.-2016.1zvor: izrada autora prema javnoj objavi FINA

Optima telekom od 2015. godine biljezi rast EBITDA-¢e koji se nastavio i u 2017. godini,
dok su HT i1 VIPnet 2016. godinu zavrSili prvi puta bolje u odnosu na prethodnu godinu u
promatranom petogodisnjem razdoblju. Nasuprot njima, H1 i Metronet su pratili drugi trend,
tijekom kojega je EBITDA rasla do 2015., da bi 2016. godine pala. EBITDA je izracunata
zbrajanjem amortizacije, dobiti prije oporezivanje i vrijednosnog uskladivanja, sa razlikom

izmedu financijskih prihoda i rashoda.

10.3. Analiza poslovanja operatora u 2017. godini

U nastavku su analizirani financijski pokazatelji tri preostala operatora na trziStu fiksnih
telekomunikacija u Republici Hrvatskojprema podatcima javne objave FINA. Analizirana je
likvidnost, profitabilnost, zaduzenost i ekonomic¢nost poslovanja kako bi se pretpostavila slika

budu¢ih kretanja na trzistu.
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10.3.1. OT-Optima telekom d.d.

U 2017. godini Optima je ostvarila gubitak u iznosu od 52,9 milijuna kuna za razliku od
prethodne tri godine kada je zabiljezena dobit, no EBITDA je porasla u odnosu na proslu godinu
te u 2017. ona iznosi 110 milijuna kuna. Razlog tomu je povecanje vrijednosti amortizacije,
koja je u cetiri prethodne godine iznosila izmedu 70 u 60 milijuna kuna, dok je 2017. godine
iznosila gotovo 150 milijuna kuna. Koeficijent tekuée likvidnosti iznosi 0,58 i pokazuje kako
tvrtka ne moze podmiriti kratkoro¢ne obveze iz kratkorocne imovine. Koeficijent trenutne
likvidnosti iznosi 0,20, odnosno Optima sa novcem na racunu moze platiti 20% ukupnih
kratkoro¢nih obveza. Neto obrtni kapital je negativan te iznosi -104 milijuna kn. Optima
telekom je i izrazito zaduzena tvrtka sa koeficijentom zaduzenosti, koji pokazuje u kojoj mjeri
je imovina financirana zaduZivanjem iznosi 91%, te je iznad preporucene vrijednosti od 50%.
Ukupne kratkoro€ne i dugoro¢ne obveze iznose 588,5 milijuna kuna. Tvrtka za 1kn ukupne
imovine ostvari 0,74kn prema koeficijentu obrta ukupne imovine. Potrazivanja se naplacuju u
prosjeku 68 dana. Pokazatelji profitabilnosti su uglavnom negativni zbog ostvarenog gubitka.
Pokazatelji profitabilnosti poput neto marze profita koja iznosi -10% su negativni zbog

ostvarenog gubitka.

Optima telekom je treci 1 posljednji pruzatelj fiksnih telekomunikacijskih usluga na hrvatskom
trziStu prema svim financijskim pokazateljima. U predstecajnoj nagodbi pokrenutoj 2013.
godine Hrvatski telekom je stekao uvjetovana upravljacka prava na osnovu duga Optime prema
HT-u i prema Zagrebackoj banci d.d. EBITDA iz godine u godinu raste, no drugi pokazatelji
su, nakon rasta od 2013. do 2016. godine, prethodne godine pali, te je tvrtka godinu zavrsila sa

ve¢im gubitkom nego onim zabiljezenim 2013. godine.

10.3.2. Hrvatski telekom d.d.

HT je 2017. godinu zavr$io sa dobiti nakon oporezivanja u iznosu od 841,27 milijuna
kuna, §to je smanjenje u odnosu na 2016. godinu u iznosu od 67,5 milijuna kuna. EBITDA je
povecana na 2,65 milijarde kuna. Koeficijent tekuce likvidnosti iznosi 2,59, odnosno drusStvo
je sposobno ispuniti kratkoro¢ne obveze, a koeficijent trenutne likvidnosti (omjer novca u banci
1 blagajni i kratkoro¢nih obveza) iznosi 1,69. Neto obrtni kapital iznosi 2.747.367 milijuna
kuna. Koeficijent zaduzenosti iznosi 13,93%, te su dugorocne obveze gotovo sedam puta manje
od kratkoro¢nih te iznose 253 milijuna kuna. Koeficijent obrta ukupne imovine iznosi 0,44,
koeficijent obrta kratkotrajne imovine iznosi 1,40, a dugotrajne imovine 0,64. tvrtka

potrazivanja naplacuje u roku od 78 dana. Omjer ukupnih prihoda i rashoda ukazuje na
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ekonomicnost poslovanja jer HT za svaku potroSenu kunu dobije nazad 1,20kn. neto marza
profita iznosi 13,4%, stopa povrata imovine (ROA) je 6%, a stopa povrata kapitala (ROE) iznosi
6,85%.

Hrvatski telekom prema svim pokazateljima uspjesno posluje. Kratkorocne obveze su vise nego
dva puta pokrivene kratkotrajnom imovinom. EBITDA od 2,5 milijardi kuna i dobit nakon
oporezivanja od 841 milijun kuna pozicioniraju HT daleko ispred svih na trzistu. U usporedbi
sa drugim drustvima u industriji Hrvatski telekom je lider na trziStu i prema svim financijskim

pokazateljima.

10.3.3. VIPnet d.o.o.

2017. godine VIPnet je ostvario dobit u iznosu od 56,09 milijuna kuna $to je poveéanje
od 9 milijuna kuna u odnosu na 2016. godinu. EBITDA je takoder porasla te je iznosila 738
milijuna kuna. Koeficijent tekuce likvidnosti iznosi 0,48 buduéi da je kratkotrajna imovina
gotovo duplo manja od kratkoro¢nih obveza, a koeficijent trenutne likvidnosti je 0,01. neto
obrtni kapital je negativan i iznosi -1,007 milijardu kuna. Koeficijent zaduzenosti iznosi 80%
te pokazuje kako se drustvo zaduzivanjem u vecoj mjeri koristi kao oblikom financiranja.
Koeficijent obrta ukupne imovine iznosi 0,76, kratkotrajne imovine 3,48, a dugotrajne imovine
0,96. potraZivanja se naplac¢uju u roku od 65 dana. Omjer ukupnih prihoda 1 rashoda iznosi
1,02kn. neto marza profita iznosi 2%. stopa povrata imovine (ROA) iznosi 1% a stopa povrata
kapitala (ROE) iznosi 12%.

Na temelju gore navedenih podataka moze se zakljuciti da VIPnet ima velike kratkoroc¢ne
obveze u odnosu na kratkotrajnu imovinu $to negativno djeluje na likvidnost tvrtke. Pokazatelji
profitabilnosti su pozitivni no u odnosu na ulozeno oni su minimalni odnosno za svaku kunu

imovine u 2017. godini ostvareno je 0,01kn profita.
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11. Zakljucak

Poslovne integracije su dugotrajan i opsezan proces u kojemu se greSke, nepotpune
informacije i nedostatak podataka ne oprastaju jer mogu znacajno utjecati na konac¢an ishod
integracije. Upravo iz tog razloga, je iznimno vazan duediligence, koji predstavlja proces

podrobnog temeljitog istrazivanja i prikupljanja informacija.

Iako se integracija moze Ciniti kao neupitno ispravnom odlukom, ne treba se olako shvatiti.

Mnogo je ¢imbenika koji mogu Stetno djelovati na daljnje poslovanje novog subjekta.

Prikazom trenutnog stanja na telekomunikacijskom trzistu u Hrvatskoj, prikazana je njegova
promjenjivost. 1z monopolnog sustava, Republika Hrvatska se po¢etkom 21. stoljeca pretvara
u trziSte sa viSe igraca koji nude svoje usluge potro§acima. Sa izborom koji se nudi potroSacima,
operatori se trude konkurirati cijenom, dostupno$¢u usluge, kvalitetom te razvojem novih
usluga. No, kako je prikazano, trenutno su kao posljedica trzi$nih spajanja na trzistu preostala
samo dva veca operatora na podrucju fiksnih usluga $to stvara duopolno trziste u kojem je tesko

govoriti o prihvatljivoj razini trZziSnog natjecanja.

Akvizicijom je moguce ucvrstiti poziciju na trzistu, tako je HT 2006. godine kupnjom Iskona
osigurao vodecu poziciju na trziStu fiksnih telekomunikacija. Jedini preostali operatori su tada
bili HI i Optima,koji su jo$ bili novi operatori aktivni godinu dana te Globalnet (danas B.net).
VIPnet tada jo$ nije bio prisutan na trziStu fiksnih telekomunikacijskih usluga. A Iskon je bio
vodeci u segmentu poslovnih korisnika. Tom akvizicijom HT je dobio zna€ajnu bazu korisnika,

te prvog konkurenta kojemu su se korisnici okretali u potrazi za alternativnim operatorom.

Dopustanjem koncentracije dva alternativna operatora dok nad jednim upravljacka prava ima
najjaci trzi$ni igraC, nastoji se mozda posti¢i buducnost na trziStu na kojemu ¢e djelovati tri
velika operatora (poput na trzisnu mobilnih usluga) no za sada trziSte vraca u proslost u kojoj

je takoder izbor za Korisnike bio suzen, kao i konkurencija izmedu operatora.

HT danas prema prihodu koji ostvaruje nema konkurencije, stoga akvizicija Metroneta od
strane VIPnetakojom se nastoji konkurirati infrastrukturom, te akvizicija Optime H1 telekoma
kojom je proSirena baza korisnika i nastoje se ostvariti pozitivni sinergijski ucinci, priblizavaju

ta dva operatora trenutnom lideru na trzistu.
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Prilozi

Prilozi u nastavku su financijski izvje$taji preuzeti s poslovnog portala Bisnode d.o.o0, Poslovna
hr 2017 na osnovu licence Akademije za umjetnost i kulturu za 2018. g.

Prilog 1. Pregled financijskih izvje$ca izvjesca za 2016 i 2017.g. - Vipnet d.o.o.

Bilanca tvrtke Vipnet d.o.0. na dan 31.12.2017.

(iznosi u HRK)

Kategorije 2016 2017
Potrazivanja za upisani a neuplaéeni kapital 0 0
Dugotrajna imovina 2.945.675.300 3.282.515.500
Nematerijalna imovina 1.053.899.300 990.523.300
Izdaci za razvoj 0 0
Koncesije, patenti, licencije, robne i usluzne marke, softver i ostala

prava 744.937.000 679.322.500
Goodwill 281.851.100 284.981.300
Predujmovi za nabavu nematerijalne imovine 0 0
Nematerijalna imovina u pripremi 27.111.100 26.219.500
Ostala nematerijalna imovina 0 0
Materijalna imovina 1.395.916.800 1.483.654.500
Zemljiste 4.465.300 4.480.500
Gradevinski objekti 19.555.100 21.762.600
Postrojenja i oprema 1.123.888.600 1.168.960.600
Alati, pogonski inventar i transportna imovina 66.072.700 79.294.600
Bioloska sredstva 0 0
Predujmovi za materijalnu imovinu 0 0
Materijalna imovina u pripremi 181.935.000 209.156.300
Ostala materijalna imovina 0 0
Ulaganje u nekretnine 0 0
Dugotrajna financijska imovina 324.123.700 626.636.600
Udjeli (dionice) kod povezanih poduzetnika 312.876.900 615.843.500
Ulaganja u udjele (dionice) poduzetnika unutar grupe 312.876.900 615.843.500
Ulaganja u ostale vrijednosne papire poduzetnika unutar grupe 0 0
Dani zajmovi povezanim poduzetnicima 0 0
Sudjelujuci interesi (udjeli) 0 0
Ulaganja u udjele (dionice) drustava povezanih sudjelujuéim

interesom 0 0
Ulaganja u ostale vrijednosne papire drustava povezanih

sudjeluju¢im interesom 0 0
Ulaganja u vrijednosne papire 0 2.945.400
Dani zajmovi, depoziti i sl. 11.246.800 7.847.800
Vlastite dionice i udjeli 0 0
Ostala dugotrajna financijska imovina 0 0
Zajmovi dani poduzetnicima u kojima postoje sudjelujuci interesi 0 0
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Dugorocna potrazivanja

PotraZivanja od povezanih poduzetnika
Potrazivanja po osnovi prodaje na kredit
Ostala potrazivanja

Potrazivanja od poduzetnika unutar grupe
Potrazivanja od drustava povezanih sudjeluju¢im interesom

Odgodena porezna imovina

Kratkotrajna imovina

Zalihe

Sirovine i materijal

Proizvodnja u tijeku

Nedovrseni proizvodi i poluproizvodi
Gotovi proizvodi

Trgovacka roba

Predujmovi za zalihe

Ostala imovina namijenjena prodaji
Bioloska imovina

Kratkorocna potrazivanja

PotraZivanja od povezanih poduzetnika
Potrazivanja od kupaca

Potrazivanja od sudjelujuc¢ih poduzetnika
Potrazivanja od zaposlenika i ¢lanova poduzetnika
Potrazivanja od drzave i drugih institucija

Ostala potrazivanja

Kratkotrajna financijska imovina

Udjeli (dionice) kod povezanih poduzetnika
Ulaganja u udjele (dionice) poduzetnika unutar grupe

Ulaganja u ostale vrijednosne papire poduzetnika unutar grupe

Dani zajmovi povezanim poduzetnicima

Sudjelujuci interesi (udjeli)

Ulaganja u udjele (dionice) drustava povezanih
sudjelujuc¢im interesom

Ulaganja u ostale vrijednosne papire drustava povezanih
sudjelujuc¢im interesom

Ulaganja u vrijednosne papire

Dani zajmovi, depoziti i slicno

Vlastite dionice i udjeli

Ostala financijska imovina

Zajmovi dani poduzetnicima u kojima postoje sudjelujudi interesi
Novac u banci i blagajni

Placeni troskovi buduceg razdoblja i obracunati prihodi
Gubitak iznad kapitala

Ukupno aktiva

Izvanbilancni zapisi

Kapital i rezerve

Temeljni (upisani) kapital

Kapitalne rezerve
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153.368.800
0
0
153.368.800

0
0

18.366.800
794.605.400
95.144.400
0

0

n.p.

0
95.144.400
0

0

0
491.308.800
18.738.300
472.381.200

0
0

189.300
0

4.162.200

0
0

0

693.500
0

0

2.923.700
545.000
n.p.

0

0
203.990.000

307.665.100
n.p.
4.047.945.800
0

844.120.500
454.211.000
250.000.000

153.913.300
0
0
153.913.300

0
0

27.787.800
914.221.900
87.535.900
0

0

n.p.

0
87.535.900
0

0

0
554.346.800
13.656.000
540.281.900

0
0

408.900
0

244.541.600

0
0

0

244.058.300
0

0

0

0
483.300
n.p.

0

0
27.797.600

297.144.500
n.p.
4.493.882.000
0

898.969.500
454.211.000
250.000.000



Rezerve iz dobiti

Zakonske rezerve

Rezerve za vlastite dionice

Vlastite dionice i udjeli (odbitna stavka)
Statutarne rezerve

Ostale rezerve

Revalorizacijske rezerve

Zadrzana dobit/gubitak

Zadrzana dobit

Preneseni gubitak

Dobit/gubitak poslovne godine

Dobit poslovne godine

Gubitak poslovne godine

Manjinski interes

REZERVE FER VRIJEDNOSTI

Fer vrijednost financijske imovine raspoloZive za prodaju

Ucinkoviti dio zastite novéanih tokova
Ucinkoviti dio zastite neto ulaganja u inozemstvu

Rezerviranja
Rezerviranja za mirovine, otpremnine i sli¢cne obveze

Rezerviranja za porezne obveze
Druga rezerviranja

Rezerviranja za zapocete sudske sporove

Rezerviranja za troskove obnavljanja prirodnih bogatstava
Rezerviranja za troSkove u jamstvenim rokovima
Dugorocne obveze

Dugorocne financijske obveze
Obveze za zajmove, depozite i slicho
Obveze prema bankama i drugim financijskim institucijama

Obveze po vrijednosnim papirima
Dugorocne poslovne obveze

Obveze prema povezanim poduzetnicima

Obveze prema poduzetnicima unutar grupe
Obveze za zajmove, depozite i slicno poduzetnika unutar grupe

Obveze za predujmove
Obveze prema dobavljac¢ima
Ostale dugorocne obveze

Odgodena porezna obveza
Obveze prema poduzetnicima u kojima postoje sudjelujudi interesi

Obveze prema drustvima povezanim sudjelujuéim interesom

Obveze za zajmove, depozite i slicno drustava povezanih
sudjelujuc¢im interesom

Kratkorocne obveze
Kratkorocne financijske obveze

Obveze za zajmove, depozite i slicno
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95.711.500
95.711.500
0
46.547.800
46.547.800
0
0
- 2.349.700
- 2.349.700

0
0

112.426.400
0

0
112.426.400

0
0

0
1.939.535.900

0
0
0

0
1.939.535.900

1.939.535.900

0
1.939.535.900

O O O o o o

0
1.044.067.400
197.600
84.200

O O O O o o

-2.331.900
141.005.800
141.005.800

0

56.084.700

56.084.700

OO O o o o

116.684.600
0

0
116.684.600

0
0

0
1.452.530.400

0
0
0

0
1.452.530.400

1.434.178.400

0
1.434.178.400

0
0
18.352.000
0

0
0

0
1.921.320.900
43.100
27.800



Obveze prema bankama i drugim financijskim institucijama 113.500 15.300

Obveze po vrijednosnim papirima 0 0
Obveze s osnove udjela u rezultatu 0 0
Kratkorocne poslovne obveze 1.043.869.700 1.921.277.800
Obveze prema povezanim poduzetnicima 371.390.500 1.314.997.500
Obveze prema poduzetnicima unutar grupe 114.097.900 181.066.000
Obveze za zajmove, depozite i slicho poduzetnika unutar grupe 257.292.500 1.133.931.500
Obveze za predujmove 0 0
Obveze prema dobavljac¢ima 617.846.800 570.363.500
Obveze prema zaposlenicima 12.479.300 12.787.900
Obveze za poreze, doprinose i sli¢na davanja 42.153.200 23.128.900
Obveze po osnovi dugotrajne imovine namijenjene prodaji 0 0

Ostale kratkoro¢ne obveze 0 0
Obveze prema poduzetnicima u kojima postoje sudjelujudi interesi 0 0
Obveze prema drustvima povezanim sudjelujuéim interesom 0 0
Obveze za zajmove, depozite i slicno drustava povezanih

sudjelujuc¢im interesom 0 0
Odgodeno placanje troskova i prihod buducega razdoblja 107.795.600 104.376.500
Ukupno — pasiva 4.047.945.800 4.493.882.000

Izvor: prilagodba autora prema Bisnode d.o.o. (podaci preuzeti s portala Boniteti.hr)
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Racun dobiti i gubitka tvrtke Vipnet d.o.o.

Ukupni prihodi
Poslovni prihodi
Prihodi od prodaje

Prihodi od prodaje s poduzetnicima unutar grupe

Prihodi od prodaje (izvan grupe)

Prihodi na temelju upotrebe vlastitih proizvoda, robe i usluga
Ostali poslovni prihodi

Ostali poslovni prihodi s poduzetnicima unutar grupe

Ostali poslovni prihodi (izvan grupe)

Financijski prihodi

Kamate, tecajne razlike, dividende i sli¢ni prihodi iz odnosa s
povezanim poduzetnicima

Prihodi od ulaganja u udjele (dionice) poduzetnika unutar grupe

Prihodi od ulaganja u udjele (dionice) drustava povezanih
sudjelujuc¢im interesima

Ostali prihodi s osnove kamata iz odnosa s poduzetnicima unutar

grupe
Tecajne razlike i ostali financijski prihodi iz odnosa s
poduzetnicima unutar grupe

2. Kamate, tecajne razlike, dividende, sli¢ni prihodi iz odnosa s
nepovezanim poduzetnicima i drugim osobama

Prihodi od ostalih dugotrajnih financijskih ulaganja i zajmova
Ostali prihodi s osnove kamata

Tecajne razlike i ostali financijski prihodi

Dio prihoda od pridruzenih poduzetnika i sudjelujucih interesa
Nerealizirani dobici (prihodi)

Ostali financijski prihodi

Izvanredni - ostali prihodi

Udio u dobiti od pridruzenih poduzenika
UDIO U DOBITI OD DRUSTAVA POVEZANIH SUDJELUJUCIM
INTERESOM

UDIO U DOBITI OD ZAJEDNICKIH POTHVATA
Ukupni rashodi
Poslovni rashodi

Promjena vrijednosti zaliha nedovrsene proizvodnje i gotovih
proizvoda

Materijalni troskovi

Troskovi sirovina i materijala
TroSkovi prodane robe

Ostali vanjski troSkovi

TroSkovi osoblja

Neto place i nadnice

Troskovi poreza i doprinosa iz plada

Doprinosi na place
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za 2016.9. 1 2017.g.

2016
3.144.729.500
3.055.133.100
3.010.543.300

76.563.800
2.933.979.600
0

44.589.800
8.351.300
36.238.500

89.596.400

48.274.300
47.602.400

671.900

41.300.500

0
10.335.900
30.964.600

21.600
0

0

n.p.

0

0
0
3.092.463.100
3.018.631.700

0
2.112.236.800
1.503.300
481.243.400
1.629.490.200
263.053.300
150.934.200
76.464.000
35.655.200

(iznosi u HRK)

2017
3.182.633.700
3.116.324.100
3.070.149.300

120.343.500
2.949.805.800
0

46.174.900
7.883.800
38.291.100

66.309.600

10.177.600
9.517.000

0

660.700

35.740.800

0
14.295.300
21.445.500

20.391.200
0

0

n.p.

0

0
0
3.114.868.600
3.033.998.700

0
2.092.890.200
1.464.500
467.430.500
1.623.995.200
286.827.600
168.655.200
79.935.200
38.237.200



Amortizacija

Ostali troskovi

Vrijednosno uskladivanje

Dugotrajne imovine (osim financijske imovine)
Kratkotrajne imovine (osim financijske imovine)
Rezerviranja

Ostali poslovni rashodi

Financijski rashodi

Kamate, tecajne razlike i drugi rashodi s povezanim
poduzetnicima

Rashodi s osnove kamata i sli¢ni rashodi s poduzetnicima unutar
grupe

Tecajne razlike i drugi rashodi s poduzetnicima unutar grupe
Kamate, tecajne razlike i drugi rashodi iz odnosa s nepovezanim
poduzetnicima i drugim osobama

Rashodi s osnove kamata i sli¢ni rashodi

Tecajne razlike i drugi rashodi
Nerealizirani gubici (rashodi) financijske imovine

Ostali financijski rashodi

Vrijednosna uskladenja financijske imovine (neto)
Ostali financijski rashodi

Izvanredni - ostali rashodi

Udio u gubitku od pridruzenih poduzetnika
UDIO U GUBITKU OD DRUSTAVA POVEZANIH SUDJELUJUCIM
INTERESOM

UDIO U GUBITKU OD ZAJEDNICKIH POTHVATA
Dobit/gubitak prije oporezivanja

Dobit prije oporezivanja

Gubitak prije oporezivanja

Porez na dobit

Neto dobit/gubitak razdoblja

Dobit razdoblja

Gubitak razdoblja

569.353.200
0
73.988.300
0
73.988.300
0

0
73.831.400

58.969.700

57.858.900
1.110.800

12.789.300
4.669.800

8.119.500
0

2.072.400
0
2.072.400
n.p.

0

0

0
52.266.400
52.266.400
0
5.718.600
46.547.800
46.547.800
0

575.795.700
0
78.485.100
0
78.485.100
0

0
80.869.900

63.646.800

62.892.200
754.600

15.059.200
2.179.300

12.879.900
0

2.163.900
0
2.163.900
n.p.

0

0
0
67.765.100
67.765.100
0
11.680.400
56.084.700
56.084.700
0

Izvor: prilagodba autora prema Bisnode d.0.0. (podaci preuzeti s portala Boniteti.hr)
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Prilog 2. Pregled financijskih izvje§¢a izvjeSc¢a za 2016 i 2017.g.

Bilanca tvrtke Hrvatski telekom d.d. na dan 31.12.2017.

Bilanca

Kategorije
Potrazivanja za upisani a neuplaceni
kapital

Dugotrajna imovina
Nematerijalna imovina
Izdaci za razvoj

Koncesije, patenti, licencije, robne i
usluzne marke, softver i ostala prava

Goodwill

Predujmovi za nabavu nematerijalne
imovine

Nematerijalna imovina u pripremi
Ostala nematerijalna imovina
Materijalna imovina

Zemljiste

Gradevinski objekti

Postrojenja i oprema

Alati, pogonski inventar i transportna
imovina

Bioloska sredstva

Predujmovi za materijalnu imovinu
Materijalna imovina u pripremi

Ostala materijalna imovina

Ulaganje u nekretnine

Dugotrajna financijska imovina

Udjeli (dionice) kod povezanih
poduzetnika

Ulaganja u udjele (dionice) poduzetnika
unutar grupe

Ulaganja u ostale vrijednosne papire
poduzetnika unutar grupe

Dani zajmovi povezanim poduzetnicima
Sudjelujudi interesi (udjeli)

u udjele (dionice) drustava povezanih
sudjeluju¢im

interesom

Ulaganja u ostale vrijednosne papire
drustava povezanih
sudjeluju¢im interesom

Ulaganja u vrijednosne papire

Dani zajmovi, depoziti i sl.

Vlastite dionice i udjeli

Ostala dugotrajna financijska imovina

2016

0
8.624.520.300
1.198.657.400

0

1.070.106.100
0

0

128.551.300

0
5.148.060.400
45.850.800
3.164.836.400
1.475.324.000

53.232.200

0

572.600
360.624.500
3.859.300
43.760.700
2.107.183.500

1.134.529.700

1.134.529.700

0
1.138.000
480.400

480.400

0
948.692.000
22.343.400
0

0
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2017

0
9.715.642.400
1.380.303.900

0

1.154.215.200
0

0

226.088.700

0
5.084.200.700
44.062.100
3.220.030.800
1.383.122.800

40.826.200

0

561.700
356.991.800
3.563.300
35.041.900
3.010.475.200

2.058.788.900

2.058.788.900

0
0
1.330.700

1.330.700

0
947.350.100
3.005.500

0

0



Zajmovi dani poduzetnicima u kojima
postoje sudjelujudi interesi

Dugoroc¢na potrazivanja

Potrazivanja od povezanih poduzetnika
PotraZivanja po osnovi prodaje na kredit
Ostala potrazivanja

PotrazZivanja od poduzetnika unutar
grupe

Potrazivanja od drustava povezanih
sudjeluju¢im interesom

Odgodena porezna imovina
Kratkotrajna imovina

Zalihe

Sirovine i materijal

Proizvodnja u tijeku

Nedovrseni proizvodi i poluproizvodi
Gotovi proizvodi

Trgovacka roba

Predujmovi za zalihe

Ostala imovina namijenjena prodaji
Bioloska imovina

Kratkorocna potrazivanja
PotraZivanja od povezanih poduzetnika

Potrazivanja od kupaca

Potrazivanja od sudjelujuéih poduzetnika

Potrazivanja od zaposlenika i ¢lanova
poduzetnika

Potrazivanja od drzZave i drugih institucija
Ostala potrazivanja

Kratkotrajna financijska imovina

Udjeli (dionice) kod povezanih
poduzetnika

Ulaganja u udjele (dionice) poduzetnika
unutar grupe

Ulaganja u ostale vrijednosne papire
poduzetnika unutar grupe

Dani zajmovi povezanim poduzetnicima
Sudjelujudi interesi (udjeli)

Ulaganja u udjele (dionice) drustava
povezanih

sudjelujuc¢im interesom

Ulaganja u ostale vrijednosne papire
drustava povezanih
sudjeluju¢im interesom

Ulaganja u vrijednosne papire
Dani zajmovi, depoziti i slicno

Vlastite dionice i udjeli

0
111.342.100
0
97.593.100
13.749.000

0

59.276.900
4.924.926.100
94.801.700
24.494.400

0

n.p.

0

70.242.400
64.900

0

0
1.132.163.300
114.894.700
982.779.600

255.900

273.600

1.402.600
32.557.000
1.178.045.700

0
35.273.000
1.142.772.100

n.p.
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0
164.497.900
0
135.932.200
28.565.700

0

76.164.800
4.469.594.300
88.926.500
22.465.300

0

n.p.

0

66.423.500
37.800

0

0
1.309.124.200
235.332.000
1.044.727.400

482.900

9.570.600

889.800
18.121.500
159.624.100

0
121.400
159.502.700

n.p.



Ostala financijska imovina

Zajmovi dani poduzetnicima u kojima
postoje sudjelujuci interesi

Novac u banci i blagajni

Placeni troSkovi buduéeg razdoblja i
obracunati prihodi

Gubitak iznad kapitala

Ukupno aktiva

Izvanbilancni zapisi

Kapital i rezerve

Temeljni (upisani) kapital
Kapitalne rezerve

Rezerve iz dobiti

Zakonske rezerve

Rezerve za vlastite dionice
Vlastite dionice i udjeli (odbitna stavka)
Statutarne rezerve

Ostale rezerve

Revalorizacijske rezerve
Zadrzana dobit/gubitak

Zadrzana dobit

Preneseni gubitak

Dobit/gubitak poslovne godine
Dobit poslovne godine

Gubitak poslovne godine
Manjinski interes

REZERVE FER VRIJEDNOSTI

Fer vrijednost financijske imovine
raspolozive za prodaju

Ucinkoviti dio zastite nov¢anih tokova

Ucinkoviti dio zastite neto ulaganja u
inozemstvu

Rezerviranja

Rezerviranja za mirovine, otpremnine i
slicne obveze

Rezerviranja za porezne obveze
Druga rezerviranja
Rezerviranja za zapocete sudske sporove

Rezerviranja za troskove obnavljanja
prirodnih bogatstava

Rezerviranja za troskove u jamstvenim
rokovima

Dugorocne obveze

Dugorocne financijske obveze
Obveze za zajmove, depozite i slicnho
Obveze prema bankama i drugim
financijskim institucijama

Obveze po vrijednosnim papirima

500

0
2.519.915.400

229.771.700
n.p.
13.779.218.200
0
11.957.885.200
9.822.853.500
0

491.334.200
491.142.700
0

819.300

0

1.010.800

0

732.460.200
732.460.200

0

908.796.900
908.796.900

0

0

2.440.400

2.440.400
0

0
68.548.100

27.025.700

0
21.804.900
19.717.500

0
182.147.400
38.980.500
0

38.980.500
0
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0
2.911.919.500

220.295.200
n.p.
14.405.531.900
0
12.274.045.200
9.822.853.500
0

491.555.600
491.142.700
37.635.000
38.150.300

0

928.200

0
1.112.524.800
1.112.524.800
0

841.265.800
841.265.800

0

0

5.845.400

5.845.400
0

0
92.171.000

34.214.200

0
25.436.100
32.520.600

0
253.396.400
0
0



Dugorocne poslovne obveze

Obveze prema povezanim poduzetnicima
Obveze prema poduzetnicima unutar
grupe

Obveze za zajmove, depozite i slicno
poduzetnika unutar grupe

Obveze za predujmove

Obveze prema dobavljac¢ima

Ostale dugorocne obveze

Odgodena porezna obveza

Obveze prema poduzetnicima u kojima
postoje sudjelujudi interesi

Obveze prema drustvima povezanim
sudjeluju¢im interesom

Obveze za zajmove, depozite i slicho
drustava povezanih

sudjelujuc¢im interesom

Kratkorocne obveze

Kratkorocne financijske obveze
Obveze za zajmove, depozite i slicho
Obveze prema bankama i drugim
financijskim institucijama

Obveze po vrijednosnim papirima
Obveze s osnove udjela u rezultatu
Kratkorocne poslovne obveze

Obveze prema povezanim poduzetnicima
Obveze prema poduzetnicima unutar
grupe

Obveze za zajmove, depozite i slicno
poduzetnika unutar grupe

Obveze za predujmove

Obveze prema dobavljac¢ima

Obveze prema zaposlenicima

Obveze za poreze, doprinose i slicna
davanja

Obveze po osnovi dugotrajne imovine
namijenjene prodaji

Ostale kratkorocne obveze

Obveze prema poduzetnicima u kojima
postoje sudjelujudi interesi

Obveze prema drustvima povezanim
sudjeluju¢im interesom

Obveze za zajmove, depozite i slicno
drustava povezanih

sudjelujuc¢im interesom

Odgodeno placanje troskova i prihod
buducega razdoblja

Ukupno — pasiva

143.166.900
0

0

0

0
140.674.600
2.492.300

0
1.497.032.200
11.269.000
350.700

10.918.300

0

0
1.485.763.200
235.785.600

235.785.600

0

5.879.000
883.637.800
113.954.300

32.679.500

0
213.827.000

73.605.300
13.779.218.200
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253.396.400
0

0

0

0
250.852.500
2.543.900

0
1.722.226.700
1.005.100
1.005.100

0

0

0
1.721.221.600
197.571.900

197.571.900

0

19.480.500
1.053.104.900
108.973.600

113.782.700

0
228.308.200

63.692.600
14.405.531.900



Racun dobiti i gubitka tvrtke Hrvatski telekom d.d. za 2016. i 2017. godinu

Ukupni prihodi

Poslovni prihodi

Prihodi od prodaje

Prihodi od prodaje s poduzetnicima unutar
grupe

Prihodi od prodaje (izvan grupe)

Prihodi na temelju upotrebe vlastitih
proizvoda, robe i usluga

Ostali poslovni prihodi

Ostali poslovni prihodi s poduzetnicima
unutar grupe

Ostali poslovni prihodi (izvan grupe)
Financijski prihodi

Kamate, tecajne razlike, dividende i sli¢ni

prihodi iz odnosa s povezanim
poduzetnicima

Prihodi od ulaganja u udjele (dionice)
poduzetnika unutar grupe

Prihodi od ulaganja u udjele (dionice)
drustava povezanih

sudjelujuc¢im interesima

Ostali prihodi s osnove kamata iz odnosa s
poduzetnicima unutar grupe

Tecajne razlike i ostali financijski prihodi iz
odnosa s

poduzetnicima unutar grupe

2. Kamate, tecajne razlike, dividende, sli¢ni
prihodi iz odnosa s nepovezanim
poduzetnicima i drugim osobama

Prihodi od ostalih dugotrajnih financijskih
ulaganja i zajmova

Ostali prihodi s osnove kamata

Tecajne razlike i ostali financijski prihodi
Dio prihoda od pridruzenih poduzetnika i
sudjelujudih interesa

Nerealizirani dobici (prihodi)

Ostali financijski prihodi

Izvanredni - ostali prihodi

Udio u dobiti od pridruzenih poduzenika

UDIO U DOBITI OD DRUSTAVA POVEZANIH
SUDJELUJUCIM
INTERESOM

UDIO U DOBITI OD ZAJEDNICKIH POTHVATA
Ukupni rashodi
Poslovni rashodi

2016
6.138.168.500
6.069.500.900
5.918.541.100

363.484.100
5.555.057.000

0
150.959.900

41.003.400
109.956.400
65.779.400

10.739.800

10.000.000

739.800

43.313.000

0
18.588.900

24.724.000

37.800

0
11.688.800
n.p.
2.888.100

2.888.100
4.992.973.200
4.887.736.400
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2017
6.265.933.200
6.230.674.700
6.073.361.800

457.571.400
5.615.790.400

0
157.313.000

3.154.300
154.158.600
35.258.400

13.507.000

10.000.000

701.700

2.805.400

20.972.400

741.200
4.606.600

15.624.600

30.100
0
748.900
n.p.

0

0
5.238.493.900
5.115.056.300



Promjena vrijednosti zaliha nedovrsene
proizvodnje i gotovih proizvoda

Materijalni troskovi

Troskovi sirovina i materijala
Troskovi prodane robe
Ostali vanjski troskovi
Troskovi osoblja

Neto place i nadnice
TroSkovi poreza i doprinosa iz placa
Doprinosi na place
Amortizacija

Ostali troskovi

Vrijednosno uskladivanje

Dugotrajne imovine (osim financijske
imovine)

Kratkotrajne imovine (osim financijske
imovine)

Rezerviranja

Ostali poslovni rashodi

Financijski rashodi

Kamate, tecajne razlike i drugi rashodi s
povezanim poduzetnicima

Rashodi s osnove kamata i sli¢ni rashodi s
poduzetnicima unutar grupe

Tecajne razlike i drugi rashodi s
poduzetnicima unutar grupe

Kamate, tecajne razlike i drugi rashodi iz
odnosa s nepovezanim poduzetnicima i
drugim osobama

Rashodi s osnove kamata i sli¢ni rashodi

Tecajne razlike i drugi rashodi

Nerealizirani gubici financijske imovine
Ostali financijski rashodi

Vrijednosna uskladenja financijske imovine
(neto)

Ostali financijski rashodi
Izvanredni - ostali rashodi
Udio u gubitku od pridruzenih poduzetnika

UDIO U GUBITKU OD DRUSTAVA
POVEZANIH SUDJELUJUCIM
INTERESOM

UDIO U GUBITKU OD ZAJEDNICKIH
POTHVATA

Dobit/gubitak prije oporezivanja
Dobit prije oporezivanja
Gubitak prije oporezivanja
Porez na dobit

Neto dobit/gubitak razdoblja
Dobit razdoblja

0
1.503.393.900
109.803.700
837.244.200
556.346.000
698.274.300
403.072.100
195.198.900
100.003.300
1.252.180.800
1.236.741.800
109.398.300

79.898.700

29.499.600
87.747.200
0
105.236.800

97.861.300
59.412.200
38.449.100

0
7.375.500

1.248.100
6.127.500

n.p.
0

0
1.145.195.300
1.145.195.300

0

236.398.400
908.796.900
908.796.900
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0
1.623.166.100
111.531.500
983.195.700
528.438.900
685.317.900
406.921.800
181.166.900
97.229.100
1.407.145.500
1.183.165.000
123.514.100

36.970.600

86.543.500
92.747.700
0
123.437.600

1.959.100

1.959.100

119.231.700
77.486.900
41.744.700

0
2.246.900

854.100
1.392.800

n.p.
0

0
1.027.439.300
1.027.439.300

0

186.173.500
841.265.800
841.265.800



Prilog 3. Pregled financijskih izvje$¢a izvjeséa za 2016 i 2017.g. -

Bilnaca tvrtke OT-Optima telekom d.d. na dan 31.12.2017.

Kategorije

Potrazivanja za upisani a neuplaceni kapital
Dugotrajna imovina

Nematerijalna imovina

Izdaci za razvoj

Koncesije, patenti, licencije, robne i usluzne marke, softver i ostala

prava
Goodwill

Predujmovi za nabavu nematerijalne imovine
Nematerijalna imovina u pripremi

Ostala nematerijalna imovina

Materijalna imovina

Zemljiste

Gradevinski objekti

Postrojenja i oprema

Alati, pogonski inventar i transportna imovina
Bioloska sredstva

Predujmovi za materijalnu imovinu

Materijalna imovina u pripremi

Ostala materijalna imovina

Ulaganje u nekretnine

Dugotrajna financijska imovina

Udjeli (dionice) kod povezanih poduzetnika

Ulaganja u udjele (dionice) poduzetnika unutar grupe
Ulaganja u ostale vrijednosne papire poduzetnika unutar grupe
Dani zajmovi povezanim poduzetnicima

Sudjelujuci interesi (udjeli)

u udjele (dionice) drustava povezanih sudjeluju¢im
interesom

Ulaganja u ostale vrijednosne papire drustava povezanih
sudjelujuc¢im interesom

Ulaganja u vrijednosne papire

Dani zajmovi, depoziti i sl.

Vlastite dionice i udjeli

Ostala dugotrajna financijska imovina

Zajmovi dani poduzetnicima u kojima postoje sudjelujudi interesi
Dugorocna potrazivanja

Potrazivanja od povezanih poduzetnika

Potrazivanja po osnovi prodaje na kredit

Ostala potrazivanja

Potrazivanja od poduzetnika unutar grupe

Potrazivanja od drustava povezanih sudjeluju¢im interesom

Odgodena porezna imovina

55

2016

0
330.126.900
42.110.400
0

42.110.400
0

0

0

0
283.936.600
23.300
8.806.000
269.647.200
749.700

0

0
4.464.100
46.800
199.500
4.079.800
86.200

n.p.

n.p.

0

35.000

n.p.

n.p.
0
3.958.600

O O ©O O o o o

n.p.
n.p.

2017

0
501.026.900
153.630.400
0

34.819.700
47.629.400
0

0
71.181.300
331.570.800
80.100
8.875.100
301.771.900
621.200

0

0
19.516.500
46.800
659.200
4.212.600
86.600
86.600

0

0

35.000

35.000

0
0
4.091.000

O O O O O O o o o

11.613.100



Kratkotrajna imovina

Zalihe

Sirovine i materijal

Proizvodnja u tijeku

Nedovrseni proizvodi i poluproizvodi

Gotovi proizvodi

Trgovacka roba

Predujmovi za zalihe

Ostala imovina namijenjena prodaji

Bioloska imovina

Kratkorocna potrazivanja

PotraZivanja od povezanih poduzetnika
Potrazivanja od kupaca

Potrazivanja od sudjeluju¢ih poduzetnika
Potrazivanja od zaposlenika i ¢lanova poduzetnika
PotraZivanja od drzave i drugih institucija

Ostala potrazivanja

Kratkotrajna financijska imovina

Udjeli (dionice) kod povezanih poduzetnika
Ulaganja u udjele (dionice) poduzetnika unutar grupe
Ulaganja u ostale vrijednosne papire poduzetnika unutar grupe
Dani zajmovi povezanim poduzetnicima
Sudjelujuci interesi (udjeli)

Ulaganja u udjele (dionice) drustava povezanih
sudjelujuc¢im interesom

Ulaganja u ostale vrijednosne papire drustava povezanih
sudjelujuc¢im interesom

Ulaganja u vrijednosne papire

Dani zajmovi, depoziti i slicno

Vlastite dionice i udjeli

Ostala financijska imovina

Zajmovi dani poduzetnicima u kojima postoje sudjelujudi interesi
Novac u banci i blagajni

Plaéeni troskovi buduceg razdoblja i obracunati prihodi
Gubitak iznad kapitala

Ukupno aktiva

Izvanbilancni zapisi

Kapital i rezerve

Temeljni (upisani) kapital

Kapitalne rezerve

Rezerve iz dobiti

Zakonske rezerve

Rezerve za vlastite dionice

Vlastite dionice i udjeli (odbitna stavka)

Statutarne rezerve

Ostale rezerve

Revalorizacijske rezerve
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95.855.400
118.700

0

0

n.p.

0

118.700

0

0

0
70.316.200
0
68.897.100
0

28.700
111.800
1.278.700
15.858.000
0

n.p.

n.p.
5.062.900
0

n.p.

n.p.
0
10.795.100
n.p.

0

0

9.562.500
10.410.300
n.p.
436.392.600
319.189.200
44.007.200
635.568.100
194.354.000
24.677.400
0

0

0

0
24.677.400
0

145.362.700
374.800

0

0

n.p.

0

374.800

0

0

0
90.121.400
0
88.818.900
0

26.500
294.900
981.100
4.849.400
0

0

0
4.849.400
0

0

0

0

n.p.

0

0
50.017.000
10.444.000
n.p.
656.833.700
382.241.400
18.937.500
694.432.600
178.234.400
16.451.600
0

0

0

0
16.451.600
0



Zadrzana dobit/gubitak

Zadrzana dobit

Preneseni gubitak

Dobit/gubitak poslovne godine

Dobit poslovne godine

Gubitak poslovne godine

Manjinski interes

REZERVE FER VRIJEDNOSTI

Fer vrijednost financijske imovine raspoloZive za prodaju
Ucinkoviti dio zastite nov€anih tokova

Ucinkoviti dio zastite neto ulaganja u inozemstvu
Rezerviranja

Rezerviranja za mirovine, otpremnine i slicne obveze
Rezerviranja za porezne obveze

Druga rezerviranja

Rezerviranja za zapocete sudske sporove

Rezerviranja za troskove obnavljanja prirodnih bogatstava
Rezerviranja za troSkove u jamstvenim rokovima
Dugorocne obveze

Dugorocne financijske obveze

Obveze za zajmove, depozite i slicho

Obveze prema bankama i drugim financijskim institucijama
Obveze po vrijednosnim papirima

Dugorocne poslovne obveze

Obveze prema povezanim poduzetnicima

Obveze prema poduzetnicima unutar grupe

Obveze za zajmove, depozite i slicho poduzetnika unutar grupe
Obveze za predujmove

Obveze prema dobavljac¢ima

Ostale dugorocne obveze

Odgodena porezna obveza

Obveze prema poduzetnicima u kojima postoje sudjelujuéi interesi

Obveze prema drustvima povezanim sudjelujuéim interesom
Obveze za zajmove, depozite i slicno drustava povezanih
sudjelujuc¢im interesom

Kratkoro¢ne obveze

Kratkorocne financijske obveze

Obveze za zajmove, depozite i slicno

Obveze prema bankama i drugim financijskim institucijama
Obveze po vrijednosnim papirima

Obveze s osnove udjela u rezultatu

Kratkorocne poslovne obveze

Obveze prema povezanim poduzetnicima

Obveze prema poduzetnicima unutar grupe

Obveze za zajmove, depozite i slicno poduzetnika unutar grupe
Obveze za predujmove

Obveze prema dobavljac¢ima
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- 825.348.400
0
825.348.400
14.756.100
14.756.100
0

0

n.p.

n.p.

n.p.

n.p.

166.800
166.800

0

0

n.p.

n.p.

n.p.
267.039.500
264.813.100
0
200.215.900
64.597.100
2.226.400

0

n.p.

n.p.

0

2.226.400

0

0

0

n.p.

n.p.
93.135.100
15.733.900
0
8.673.900
7.060.100
0
77.401.200
0

n.p.

n.p.

0
68.286.000

- 817.326.500
0
817.326.500
-52.854.800
0

52.854.800

O O O o o

376.100
376.100

O O O O o

338.644.100
304.058.800
0
213.837.000
90.221.800
34.585.300
0

0

0

0
34.585.300

o

0
0

0
249.942.000
51.890.100
0
36.304.900
15.585.200
0
198.051.900
0

0

0

0
185.847.900



Obveze prema zaposlenicima

Obveze za poreze, doprinose i slicna davanja

Obveze po osnovi dugotrajne imovine namijenjene prodaji

Ostale kratkoro¢ne obveze

Obveze prema poduzetnicima u kojima postoje sudjelujudi interesi

Obveze prema drustvima povezanim sudjelujuéim interesom
Obveze za zajmove, depozite i slicno druStava povezanih
sudjelujuc¢im interesom

Odgodeno plac¢anje troskova i prihod buducega razdoblja
Ukupno — pasiva

Izvanbilancni zapisi

3.306.600
4.768.200
0
1.040.300
0

n.p.

n.p.

32.044.000
436.392.600
319.189.200

2.972.600
7.511.000
0
1.720.400
0
0

0
48.934.100
656.833.700
382.241.400

Izvor: prilagodba autora prema Bisnode d.0.0. (podaci preuzeti s portala Boniteti.hr)
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Racun dobiti i gubitka tvrtke OT-Optima telekom za 2016. i 2017.

Ukupni prihodi

Poslovni prihodi

Prihodi od prodaje

Prihodi od prodaje s poduzetnicima unutar grupe

Prihodi od prodaje (izvan grupe)

Prihodi na temelju upotrebe vlastitih proizvoda, robe i usluga
Ostali poslovni prihodi

Ostali poslovni prihodi s poduzetnicima unutar grupe

Ostali poslovni prihodi (izvan grupe)

Financijski prihodi

Kamate, tecajne razlike, dividende i sli¢ni prihodi iz odnosa s povezanim
poduzetnicima

Prihodi od ulaganja u udjele (dionice) poduzetnika unutar grupe
Prihodi od ulaganja u udjele (dionice) drustava povezanih
sudjelujuc¢im interesima

Ostali prihodi s osnove kamata iz odnosa s poduzetnicima unutar grupe
Tecajne razlike i ostali financijski prihodi iz odnosa s
poduzetnicima unutar grupe

2. Kamate, tecajne razlike, dividende, sli¢ni prihodi iz odnosa s nepovezanim

poduzetnicima i drugim osobama

Prihodi od ostalih dugotrajnih financijskih ulaganja i zajmova
Ostali prihodi s osnove kamata

Tecajne razlike i ostali financijski prihodi

Dio prihoda od pridruzenih poduzetnika i sudjelujuéih interesa
Nerealizirani dobici (prihodi)

Ostali financijski prihodi

Izvanredni - ostali prihodi

Udio u dobiti od pridruzenih poduzenika
UDIO U DOBITI OD DRUSTAVA POVEZANIH SUDJELUJUCIM
INTERESOM

UDIO U DOBITI OD ZAJEDNICKIH POTHVATA
Ukupni rashodi

Poslovni rashodi

Promjena vrijednosti zaliha nedovrsene proizvodnje i gotovih proizvoda
Materijalni troskovi

Troskovi sirovina i materijala

TroSkovi prodane robe

Ostali vanjski troSkovi

TroSkovi osoblja

Neto place i nadnice

TroSkovi poreza i doprinosa iz plada
Doprinosi na place

Amortizacija

Ostali troskovi

Vrijednosno uskladivanje

Dugotrajne imovine (osim financijske imovine)

59

godinu

2016
458.047.400
454.183.000
452.045.400

n.p.

n.p.

0
2.137.500
n.p.

n.p.
3.864.500

1.280.600
n.p.

n.p.
n.p.

n.p.

2.583.800
n.p.

n.p.

n.p.

0

0

0

n.p.

0

n.p.
n.p.
443.291.400
417.840.500
0
255.507.200
5.558.200
867.000
249.081.900
48.491.300
27.991.900
13.636.900
6.862.600
67.457.100
42.941.600
2.956.600

0

2017
487.735.000
482.173.000
479.044.700

0
479.044.700
0

3.128.300

0

3.128.300
5.562.000

883.800
0

0
326.000

557.900

2.539.800
0

0
2.539.800
0

0
2.138.400
n.p.

0

0

0
552.202.900
523.104.300
0
271.165.400
5.867.700
2.136.800
263.161.000
54.635.000
32.279.600
14.412.800
7.942.600
146.115.800
45.706.400
2.706.700

0



Kratkotrajne imovine (osim financijske imovine)

Rezerviranja

Ostali poslovni rashodi

Financijski rashodi

Kamate, tecajne razlike i drugi rashodi s povezanim poduzetnicima
Rashodi s osnove kamata i sli¢ni rashodi s poduzetnicima unutar grupe

Tecajne razlike i drugi rashodi s poduzetnicima unutar grupe
Kamate, tecajne razlike i drugi rashodi iz odnosa s nepovezanim poduzetnicima
i drugim osobama

Rashodi s osnove kamata i sli¢ni rashodi

Tecajne razlike i drugi rashodi

Nerealizirani gubici (rashodi) financijske imovine
Ostali financijski rashodi

Vrijednosna uskladenja financijske imovine (neto)
Ostali financijski rashodi

Izvanredni - ostali rashodi

Udio u gubitku od pridruzenih poduzetnika
UDIO U GUBITKU OD DRUSTAVA POVEZANIH SUDJELUJUCIM
INTERESOM

UDIO U GUBITKU OD ZAJEDNICKIH POTHVATA

Dobit/gubitak prije oporezivanja
Dobit prije oporezivanja

Gubitak prije oporezivanja
Porez na dobit

Neto dobit/gubitak razdoblja
Dobit razdoblja
Gubitak razdoblja

Izvor: prilagodba autora prema Bisnode d.0.0. (podaci preuzeti s portala Boniteti.hr)
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2.956.600
486.800

0
25.450.900
6.300

n.p.

n.p.

25.444.300
n.p.

n.p.

0

200

n.p.

n.p.

n.p.

0

n.p.
n.p.

14.756.100
14.756.100
0

14.756.100
14.756.100
0

2.706.700
2.774.900
0
29.098.600
5.500

0

5.500

29.093.100
29.093.100
0

o O o o

64.467.900
0
64.467.900

11.613.100

52.854.800
0
52.854.800



Prilog 4. Pregled financijskih izvje§¢a izvjeSc¢a za 2016 i 2017.g. - HL TELEKOM d.d.

Bilanca tvrtke H1 TELEKOM d.d. na dan 31.12.2017.

Kategorije 2016
PotraZivanja za upisani a neuplaéeni kapital 0
Dugotrajna imovina 64.737.300
Nematerijalna imovina 22.742.500
Izdaci za razvoj 0
Koncesije, patenti, licencije, robne i usluzne marke, softver i ostala

prava 13.631.700
Goodwill 0
Predujmovi za nabavu nematerijalne imovine 0
Nematerijalna imovina u pripremi 526.300
Ostala nematerijalna imovina 8.584.400
Materijalna imovina 41.815.100
Zemljiste 56.800
Gradevinski objekti 50.000
Postrojenja i oprema 3.541.200
Alati, pogonski inventar i transportna imovina 311.400
Bioloska sredstva 0
Predujmovi za materijalnu imovinu 0
Materijalna imovina u pripremi 3.722.500
Ostala materijalna imovina 34.133.100
Ulaganje u nekretnine 0
Dugotrajna financijska imovina 86.500
Udjeli (dionice) kod povezanih poduzetnika 0
Ulaganja u udjele (dionice) poduzetnika unutar grupe 0
Ulaganja u ostale vrijednosne papire poduzetnika unutar grupe 0
Dani zajmovi povezanim poduzetnicima 0
Sudjelujudi interesi (udjeli) 0
u udjele (dionice) drustava povezanih sudjeluju¢im

interesom 0
Ulaganja u ostale vrijednosne papire drustava povezanih

sudjeluju¢im interesom 0
Ulaganja u vrijednosne papire 0
Dani zajmovi, depoziti i sl. 86.500
Vlastite dionice i udjeli 0
Ostala dugotrajna financijska imovina 0
Zajmovi dani poduzetnicima u kojima postoje sudjelujudi interesi 0
Dugorocna potrazivanja 93.100
Potrazivanja od povezanih poduzetnika 0
Potrazivanja po osnovi prodaje na kredit 0
Ostala potrazivanja 93.100
Potrazivanja od poduzetnika unutar grupe 0
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2017

0
41.608.000
6.376.400
0

6.108.500
0

0

0

267.900
35.047.100
56.800
40.100
2.819.700
257.500

0

0
3.264.600
28.608.400
0

85.600

0

o O O o



Potrazivanja od drustava povezanih sudjeluju¢im interesom
Odgodena porezna imovina

Kratkotrajna imovina

Zalihe

Sirovine i materijal

Proizvodnja u tijeku

Nedovrseni proizvodi i poluproizvodi

Gotovi proizvodi

Trgovacka roba

Predujmovi za zalihe

Ostala imovina namijenjena prodaji

Bioloska imovina

Kratkorocna potrazivanja

Potrazivanja od povezanih poduzetnika

Potrazivanja od kupaca

Potrazivanja od sudjeluju¢ih poduzetnika
Potrazivanja od zaposlenika i ¢lanova poduzetnika
PotraZivanja od drzave i drugih institucija

Ostala potrazivanja

Kratkotrajna financijska imovina

Udjeli (dionice) kod povezanih poduzetnika

Ulaganja u udjele (dionice) poduzetnika unutar grupe
Ulaganja u ostale vrijednosne papire poduzetnika unutar grupe
Dani zajmovi povezanim poduzetnicima

Sudjelujuci interesi (udjeli)

Ulaganja u udjele (dionice) drustava povezanih
sudjelujuc¢im interesom

Ulaganja u ostale vrijednosne papire drustava povezanih
sudjelujuc¢im interesom

Ulaganja u vrijednosne papire

Dani zajmovi, depoziti i slicno

Vlastite dionice i udjeli

Ostala financijska imovina

Zajmovi dani poduzetnicima u kojima postoje sudjelujuéi interesi
Novac u banci i blagajni

Plaéeni troskovi buduceg razdoblja i obracunati prihodi

Gubitak iznad kapitala

Ukupno aktiva

Izvanbilancni zapisi

Kapital i rezerve

Temeljni (upisani) kapital
Kapitalne rezerve

Rezerve iz dobiti
Zakonske rezerve

Rezerve za vlastite dionice

Vlastite dionice i udjeli (odbitna stavka)
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0

0
33.177.700
122.200

0

0

n.p.

0

100.100

0

22.100

0
31.570.900
0
31.079.700
0

1.500
243.000
246.800
75.000

0

o O O o

75.000

n.p.

0

0
1.409.500
875.000
n.p.
98.789.900
0

127.598.900
78.486.900
31.101.500

0

0
0
0

0

0
27.959.800
124.800

0

0

n.p.

0

102.700

0

22.100

0
23.491.400
0
23.246.200
0

0

45.200
199.900

O O O o o o

n.p.
0

0
4.343.600
1.013.300
n.p.
70.581.100
0

-155.870.100
78.486.900
31.101.500

0

0
0
0



Statutarne rezerve
Ostale rezerve

Revalorizacijske rezerve

Zadrzana dobit/gubitak

Zadrzana dobit

Preneseni gubitak

Dobit/gubitak poslovne godine

Dobit poslovne godine

Gubitak poslovne godine

Manjinski interes

REZERVE FER VRIJEDNOSTI

Fer vrijednost financijske imovine raspoloZive za prodaju
Ucinkoviti dio zastite novéanih tokova

Ucinkoviti dio zastite neto ulaganja u inozemstvu
Rezerviranja

Rezerviranja za mirovine, otpremnine i slicne obveze
Rezerviranja za porezne obveze

Druga rezerviranja

Rezerviranja za zapocete sudske sporove

Rezerviranja za troskove obnavljanja prirodnih bogatstava
Rezerviranja za troSkove u jamstvenim rokovima
Dugorocne obveze

Dugorocne financijske obveze

Obveze za zajmove, depozite i slicho

Obveze prema bankama i drugim financijskim institucijama
Obveze po vrijednosnim papirima

Dugorocne poslovne obveze

Obveze prema povezanim poduzetnicima

Obveze prema poduzetnicima unutar grupe

Obveze za zajmove, depozite i slicho poduzetnika unutar grupe
Obveze za predujmove

Obveze prema dobavljac¢ima

Ostale dugorocne obveze

Odgodena porezna obveza

Obveze prema poduzetnicima u kojima postoje sudjelujudi interesi

Obveze prema drustvima povezanim sudjelujuéim interesom
Obveze za zajmove, depozite i slicho drustava povezanih
sudjelujuc¢im interesom

Kratkorocne obveze

Kratkorocne financijske obveze

Obveze za zajmove, depozite i slicho

Obveze prema bankama i drugim financijskim institucijama
Obveze po vrijednosnim papirima

Obveze s osnove udjela u rezultatu

Kratkorocne poslovne obveze

Obveze prema povezanim poduzetnicima
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o O o

211.275.900
0
211.275.900
-25.911.400
0
25.911.400

O O O o o

2.448.000
0

0

569.000
1.879.000
0

0
136.346.900
84.149.700
0
84.149.700
0
52.197.300
0

0

0

0
46.615.400
5.581.900
0

0

0

0
67.865.800
8.506.000
0
8.506.000
0

0
59.359.800
0

-240.323.700
0
240.323.700
-25.134.800
0

25.134.800

o O O O o

575.100

0

0

575.100

0

0

0
106.159.900
67.492.000
0
67.492.000
0
38.668.000
0

0

0

0
34.326.500
4.341.400
0

0

0

0
103.288.300
16.368.600
0
16.368.600
0

0
86.919.700
0



Obveze prema poduzetnicima unutar grupe

Obveze za zajmove, depozite i slicno poduzetnika unutar grupe
Obveze za predujmove

Obveze prema dobavljac¢ima

Obveze prema zaposlenicima

Obveze za poreze, doprinose i slicna davanja

Obveze po osnovi dugotrajne imovine namijenjene prodaji

Ostale kratkoro¢ne obveze

Obveze prema poduzetnicima u kojima postoje sudjelujudi interesi

Obveze prema drustvima povezanim sudjelujuéim interesom
Obveze za zajmove, depozite i slicno drustava povezanih
sudjelujuc¢im interesom

Odgodeno plac¢anje troskova i prihod buducega razdoblja
Ukupno — pasiva

Izvanbilancni zapisi

0

0

487.900
53.992.500
1.070.700
2.987.000
0

821.700

0

0

0
19.728.000
98.789.900

0

0

0

685.500
80.485.200
1.214.000
3.525.700
0
1.009.200
0

0

0
16.427.900
70.581.100

0

Izvor: prilagodba autora prema Bisnode d.o.0. (podaci preuzeti s portala Boniteti.hr)
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Racun dobiti i gubitka- H1 TELEKOM d.d. za 2016. i 2017.

Ukupni prihodi

Poslovni prihodi

Prihodi od prodaje

Prihodi od prodaje s poduzetnicima unutar grupe

Prihodi od prodaje (izvan grupe)

Prihodi na temelju upotrebe vlastitih proizvoda, robe i usluga
Ostali poslovni prihodi

Ostali poslovni prihodi s poduzetnicima unutar grupe

Ostali poslovni prihodi (izvan grupe)

Financijski prihodi

Kamate, tecajne razlike, dividende i slicni prihodi iz odnosa s povezanim
poduzetnicima

Prihodi od ulaganja u udjele (dionice) poduzetnika unutar grupe
Prihodi od ulaganja u udjele (dionice) drustava povezanih
sudjelujuc¢im interesima

Ostali prihodi s osnove kamata iz odnosa s poduzetnicima unutar grupe
Tecajne razlike i ostali financijski prihodi iz odnosa s
poduzetnicima unutar grupe

godinu

2. Kamate, tecajne razlike, dividende, sli¢ni prihodi iz odnosa s nepovezanim

poduzetnicima i drugim osobama

Prihodi od ostalih dugotrajnih financijskih ulaganja i zajmova
Ostali prihodi s osnove kamata

Tecajne razlike i ostali financijski prihodi

Dio prihoda od pridruzenih poduzetnika i sudjelujucih interesa
Nerealizirani dobici (prihodi)

Ostali financijski prihodi

Izvanredni - ostali prihodi

Udio u dobiti od pridruzenih poduzenika
UDIO U DOBITI OD DRUSTAVA POVEZANIH SUDJELUJUCIM
INTERESOM

UDIO U DOBITI OD ZAJEDNICKIH POTHVATA
Ukupni rashodi

Poslovni rashodi

Promjena vrijednosti zaliha nedovrsene proizvodnje i gotovih proizvoda
Materijalni troskovi

Troskovi sirovina i materijala

TroSkovi prodane robe

Ostali vanjski troSkovi

TroSkovi osoblja

Neto place i nadnice

TroSkovi poreza i doprinosa iz plada
Doprinosi na place

Amortizacija

Ostali troskovi

Vrijednosno uskladivanje

Dugotrajne imovine (osim financijske imovine)
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2016
165.626.500
163.460.700
157.559.900

0
157.559.900
6.200
5.894.500

0

5.894.500
2.165.800

1.847.200
0
1.698.200
149.000

0

0

318.600
n.p.

0

0

0
191.537.900
183.158.600
0
106.952.600
2.111.400
13.500
104.827.600
22.238.000
13.131.100
6.122.500
2.984.400
41.347.900
2.587.200
7.668.600

0

2017
96.078.000
93.082.400
88.364.900

0
88.364.900
2.000
4.715.500
0
4.715.500
2.995.600

0
0

0

1.113.400
0

987.200
126.200

0

0
1.882.200
n.p.

0

0

0
121.212.800
116.570.200
0
71.220.000
1.041.600
6.600
70.171.900
13.850.300
7.739.800
4.131.000
1.979.500
17.598.600
2.689.000
9.396.000

0



Kratkotrajne imovine (osim financijske imovine)

Rezerviranja

Ostali poslovni rashodi

Financijski rashodi

Kamate, tecajne razlike i drugi rashodi s povezanim poduzetnicima
Rashodi s osnove kamata i sli¢ni rashodi s poduzetnicima unutar grupe

Tecajne razlike i drugi rashodi s poduzetnicima unutar grupe
Kamate, tecajne razlike i drugi rashodi iz odnosa s nepovezanim poduzetnicima i
drugim osobama

Rashodi s osnove kamata i sli¢ni rashodi

Tecajne razlike i drugi rashodi

Nerealizirani gubici (rashodi) financijske imovine
Ostali financijski rashodi

Vrijednosna uskladenja financijske imovine (neto)
Ostali financijski rashodi

Izvanredni - ostali rashodi

Udio u gubitku od pridruzenih poduzetnika
UDIO U GUBITKU OD DRUSTAVA POVEZANIH SUDJELUJUCIM
INTERESOM

UDIO U GUBITKU OD ZAJEDNICKIH POTHVATA

Dobit/gubitak prije oporezivanja
Dobit prije oporezivanja
Gubitak prije oporezivanja

Porez na dobit

Neto dobit/gubitak razdoblja
Dobit razdoblja
Gubitak razdoblja

7.668.600
1.035.000
1.329.400
8.379.300
0
0
0

8.379.300
8.167.500
211.800

0

o O o

25.911.400
n.p.
25.911.400
0

25.911.400

n.p.
25.911.400

Izvor: prilagodba autora prema Bisnode d.0.0. (podaci preuzeti s portala Boniteti.hr)
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9.396.000
575.100
1.241.300
4.642.600
0

0

0

4.642.600
4.579.500
63.000

0

o O O

o ©

0
0

-25.134.800
0
25.134.800
0

-25.134.800
0
25.134.800



Prilog 5. Pregled financijskih izvjeséa izvjeséa za 2016 i 2017.g. - Metronet
telekomunikacije d.d.

Bilanca tvrtke Metronet telekomunikacije d.d. na dan 31.12.2017.

Kategorije 2016 2017
PotraZivanja za upisani a neuplaéeni kapital 0 0
Dugotrajna imovina 269.600.200 268.699.500
Nematerijalna imovina 19.217.900 20.454.000
Izdaci za razvoj 0 0
Koncesije, patenti, licencije, robne i usluzne marke, softver i ostala

prava 16.762.300  19.663.500
Goodwill 0 0
Predujmovi za nabavu nematerijalne imovine 0 0
Nematerijalna imovina u pripremi 0 790.500
Ostala nematerijalna imovina 2.455.600 0
Materijalna imovina 249.846.900 243.298.100
Zemljiste 0 0
Gradevinski objekti 158.200 146.100
Postrojenja i oprema 233.867.900 228.761.900
Alati, pogonski inventar i transportna imovina 1.200.200 880.700
Biolo$ka sredstva 0 0
Predujmovi za materijalnu imovinu 0 0
Materijalna imovina u pripremi 14.167.900 13.223.100
Ostala materijalna imovina 452.800 286.300
Ulaganje u nekretnine 0 0
Dugotrajna financijska imovina 535.300 358.300
Udjeli (dionice) kod povezanih poduzetnika 52.000 0
Ulaganja u udjele (dionice) poduzetnika unutar grupe 52.000 0
Ulaganja u ostale vrijednosne papire poduzetnika unutar grupe 0 0
Dani zajmovi povezanim poduzetnicima 0 0
Sudjelujudi interesi (udjeli) 0 0
u udjele (dionice) drustava povezanih sudjelujuc¢im

interesom 0 0
Ulaganja u ostale vrijednosne papire drustava povezanih

sudjelujuc¢im interesom 0 0
Ulaganja u vrijednosne papire 0 0
Dani zajmovi, depoziti i sl. 399.500 353.100
Vlastite dionice i udjeli 0 0
Ostala dugotrajna financijska imovina 83.900 5.200
Zajmovi dani poduzetnicima u kojima postoje sudjelujuci interesi 0 0
Dugorocna potraZivanja 0 0
PotraZivanja od povezanih poduzetnika 0 0
PotraZivanja po osnovi prodaje na kredit 0 0
Ostala potraZivanja 0 0
PotraZivanja od poduzetnika unutar grupe 0 0
PotraZivanja od drustava povezanih sudjelujuéim interesom 0 0
Odgodena porezna imovina 0 4.589.100
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Kratkotrajna imovina

Zalihe

Sirovine i materijal

Proizvodnja u tijeku

Nedovrseni proizvodi i poluproizvodi

Gotovi proizvodi

Trgovacka roba

Predujmovi za zalihe

Ostala imovina namijenjena prodaji

Bioloska imovina

Kratkorocna potrazivanja

PotraZivanja od povezanih poduzetnika
Potrazivanja od kupaca

Potrazivanja od sudjeluju¢ih poduzetnika
Potrazivanja od zaposlenika i ¢lanova poduzetnika
PotraZivanja od drzave i drugih institucija

Ostala potrazivanja

Kratkotrajna financijska imovina

Udjeli (dionice) kod povezanih poduzetnika
Ulaganja u udjele (dionice) poduzetnika unutar grupe
Ulaganja u ostale vrijednosne papire poduzetnika unutar grupe
Dani zajmovi povezanim poduzetnicima
Sudjelujuci interesi (udjeli)

Ulaganja u udjele (dionice) drustava povezanih
sudjelujuc¢im interesom

Ulaganja u ostale vrijednosne papire drustava povezanih
sudjelujuc¢im interesom

Ulaganja u vrijednosne papire

Dani zajmovi, depoziti i slicno

Vlastite dionice i udjeli

Ostala financijska imovina

Zajmovi dani poduzetnicima u kojima postoje sudjelujudi interesi
Novac u banci i blagajni

Plaéeni troskovi buduceg razdoblja i obracunati prihodi
Gubitak iznad kapitala

Ukupno aktiva

Izvanbilancni zapisi

Kapital i rezerve

Temeljni (upisani) kapital

Kapitalne rezerve

Rezerve iz dobiti

Zakonske rezerve

Rezerve za vlastite dionice

Vlastite dionice i udjeli (odbitna stavka)

Statutarne rezerve

Ostale rezerve

Revalorizacijske rezerve
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69.870.200
0
0
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40.103.700
0
39.769.400
0

285.100
36.700
12.500
24.818.500
0

0

0
2.938.000
0

0

0

5.080.500
n.p.

0
16.800.000
4.948.000
6.935.200
n.p.
346.405.600
0
37.041.200
225.250.800
58.509.400
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68.822.500
0
0

o o o oo?P o

45.108.200
1.700.300
43.341.200
0

13.400
19.700
33.600
398.700

0

o O O O

0

0

398.700

n.p.

0

0
23.315.600
6.310.400
n.p.
343.832.400
0
31.559.400
225.250.800
58.509.400
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Zadrzana dobit/gubitak

Zadrzana dobit

Preneseni gubitak

Dobit/gubitak poslovne godine

Dobit poslovne godine

Gubitak poslovne godine

Manjinski interes

REZERVE FER VRIJEDNOSTI

Fer vrijednost financijske imovine raspoloZive za prodaju
Ucinkoviti dio zastite novcanih tokova

Ucinkoviti dio zastite neto ulaganja u inozemstvu
Rezerviranja

Rezerviranja za mirovine, otpremnine i sli¢cne obveze
Rezerviranja za porezne obveze

Druga rezerviranja

Rezerviranja za zapocete sudske sporove

Rezerviranja za troSkove obnavljanja prirodnih bogatstava
Rezerviranja za troskove u jamstvenim rokovima
Dugorocne obveze

Dugorocne financijske obveze

Obveze za zajmove, depozite i slicno

Obveze prema bankama i drugim financijskim institucijama
Obveze po vrijednosnim papirima

Dugorocne poslovne obveze

Obveze prema povezanim poduzetnicima

Obveze prema poduzetnicima unutar grupe

Obveze za zajmove, depozite i slicno poduzetnika unutar grupe
Obveze za predujmove

Obveze prema dobavljac¢ima

Ostale dugorocne obveze

Odgodena porezna obveza

Obveze prema poduzetnicima u kojima postoje sudjelujudi interesi

Obveze prema drustvima povezanim sudjelujuéim interesom
Obveze za zajmove, depozite i slicno drustava povezanih
sudjeluju¢im interesom

Kratkoro¢ne obveze

Kratkorocne financijske obveze

Obveze za zajmove, depozite i slicno

Obveze prema bankama i drugim financijskim institucijama
Obveze po vrijednosnim papirima

Obveze s osnove udjela u rezultatu

Kratkorocne poslovne obveze

Obveze prema povezanim poduzetnicima

Obveze prema poduzetnicima unutar grupe

Obveze za zajmove, depozite i slicno poduzetnika unutar grupe

Obveze za predujmove

69

269.789.100
0
269.789.100
23.070.100
23.070.100

o O O o o o

1.438.000
862.300

0

0

575.700

0

0
219.415.800
214.310.500
3.745.900
175.432.300
35.132.300
5.105.300

0

0

0

0

4.730.500
374.800

0

0

0

0
71.696.000
34.687.900

5.870.500
26.284.400
2.533.000

0
37.008.100

0

0
0
0

247.785.000
0
247.785.000
-4.415.800
0

4.415.800

o O O O o

26.813.000
1.142.800

0
25.069.100
601.100

0

0
183.164.700
2.481.300
2.277.700
203.500

0
180.683.400
179.729.600
0
179.729.600
0

953.900

0

0
0
0

0
91.396.200
3.568.600
1.513.500
2.055.100
0

0
87.827.700
48.428.500
442.600
47.985.900
0



Obveze prema dobavljac¢ima 24.662.500  33.078.400

Obveze prema zaposlenicima 2.181.700 2.896.100
Obveze za poreze, doprinose i slicna davanja 10.146.800 3.390.700
Obveze po osnovi dugotrajne imovine namijenjene prodaji 0 0
Ostale kratkoro¢ne obveze 17.100 33.900
Obveze prema poduzetnicima u kojima postoje sudjelujudi interesi 0 0
Obveze prema drustvima povezanim sudjelujué¢im interesom 0 0
Obveze za zajmove, depozite i slicho drustava povezanih

sudjelujuc¢im interesom 0 0
Odgodeno placanje troskova i prihod buducega razdoblja 16.814.500  10.899.000
Ukupno — pasiva 346.405.600 343.832.400
Izvanbilanéni zapisi 0 0

Izvor: prilagodba autora prema Bisnode d.0.0. (podaci preuzeti s portala Boniteti.hr)
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Racun dobiti i gubitka tvrtke Metronet telekomunikacije d.d. za2016. i 2017. godinu

Ukupni prihodi

Poslovni prihodi

Prihodi od prodaje

Prihodi od prodaje s poduzetnicima unutar grupe

Prihodi od prodaje (izvan grupe)

Prihodi na temelju upotrebe vlastitih proizvoda, robe i usluga
Ostali poslovni prihodi

Ostali poslovni prihodi s poduzetnicima unutar grupe

Ostali poslovni prihodi (izvan grupe)

Financijski prihodi

Kamate, tecajne razlike, dividende i sli¢ni prihodi iz odnosa s povezanim poduzetnicima

Prihodi od ulaganja u udjele (dionice) poduzetnika unutar grupe
Prihodi od ulaganja u udjele (dionice) drustava povezanih
sudjelujuc¢im interesima

Ostali prihodi s osnove kamata iz odnosa s poduzetnicima unutar grupe
Tecajne razlike i ostali financijski prihodi iz odnosa s

poduzetnicima unutar grupe

2. Kamate, tecajne razlike, dividende, sli¢ni prihodi iz odnosa s nepovezanim
poduzetnicima i drugim osobama

Prihodi od ostalih dugotrajnih financijskih ulaganja i zajmova
Ostali prihodi s osnove kamata

Tecajne razlike i ostali financijski prihodi

Dio prihoda od pridruzenih poduzetnika i sudjelujuéih interesa
Nerealizirani dobici (prihodi)

Ostali financijski prihodi

Izvanredni - ostali prihodi

Udio u dobiti od pridruzenih poduzenika
UDIO U DOBITI OD DRUSTAVA POVEZANIH SUDJELUJUCIM
INTERESOM

UDIO U DOBITI OD ZAJEDNICKIH POTHVATA
Ukupni rashodi

Poslovni rashodi

Promjena vrijednosti zaliha nedovrsene proizvodnje i gotovih proizvoda
Materijalni troskovi

Troskovi sirovina i materijala

TroSkovi prodane robe

Ostali vanjski troSkovi

TroSkovi osoblja

Neto place i nadnice

TroSkovi poreza i doprinosa iz plada
Doprinosi na place

Amortizacija

Ostali troskovi

Vrijednosno uskladivanje

Dugotrajne imovine (osim financijske imovine)
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2016
227.511.300
221.270.100
218.813.400

255.400
218.558.000
0

2.456.700
98.400
2.358.300
6.241.200
300.300

0

0
300.300

0

5.535.400
0
2.295.600
3.239.800
0

81.900
323.600
n.p.

0

0

0
197.408.800
174.350.300
0
84.610.200
4.574.100
153.800
79.882.300
42.728.200
24.181.100
12.593.400
5.953.700
38.377.500
6.010.900
1.191.000

0

2017
234.747.300
229.848.700
224.462.500

8.178.700
216.283.800
0

5.386.200
24.000
5.362.200
4.898.600

0

0

4.786.600
0
1.625.500
3.161.100
0

0

112.000
n.p.

0

0

0
238.441.900
203.052.200
0
103.905.600
4.278.100
1.360.100
98.267.500
45.515.000
26.793.900
12.704.100
6.017.000
41.443.400
8.263.200
3.312.800

0



Kratkotrajne imovine (osim financijske imovine)

Rezerviranja

Ostali poslovni rashodi

Financijski rashodi

Kamate, tecajne razlike i drugi rashodi s povezanim poduzetnicima
Rashodi s osnove kamata i sli¢ni rashodi s poduzetnicima unutar grupe

Tecajne razlike i drugi rashodi s poduzetnicima unutar grupe
Kamate, tecajne razlike i drugi rashodi iz odnosa s nepovezanim poduzetnicima i drugim
osobama

Rashodi s osnove kamata i sli¢ni rashodi

Tecajne razlike i drugi rashodi

Nerealizirani gubici (rashodi) financijske imovine
Ostali financijski rashodi

Vrijednosna uskladenja financijske imovine (neto)
Ostali financijski rashodi

Izvanredni - ostali rashodi

Udio u gubitku od pridruzenih poduzetnika
UDIO U GUBITKU OD DRUSTAVA POVEZANIH SUDJELUJUCIM
INTERESOM

UDIO U GUBITKU OD ZAJEDNICKIH POTHVATA
Dobit/gubitak prije oporezivanja

Dobit prije oporezivanja

Gubitak prije oporezivanja

Porez na dobit

Neto dobit/gubitak razdoblja

Dobit razdoblja

Gubitak razdoblja

1.191.000
279.300
1.153.100
23.058.600
0

0

0

16.756.900
13.865.100
2.891.800
22.400
6.279.200
0
6.279.200
n.p.

0

0

0
30.102.500
30.102.500
0
7.032.400
23.070.100
23.070.100
0

Izvor: prilagodba autora prema Bisnhode d.o.0. (podaci preuzeti s portala Boniteti.hr)
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3.312.800
0

612.200
35.389.700
18.494.900
10.276.500
8.218.400

5.525.100
2.848.500
2.676.600
0
11.369.700
0
11.369.700
n.p.

0

0

0

- 3.694.600
0
3.694.600
721.200
-4.415.800
0
4.415.800



