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Sazetak:

U ovom se diplomskog rada analizira utjecaj pandemije virusa COVID-19 na promjenu
kretanje glavnih sektorskih i financijskih pokazatelja unutar telekomunikacijske industrije u
Republici Hrvatskoj. Svrha pisanja rada oc€ituje se u vaznosti telekomunikacijske industrije za
odrzZivi rast i1 razvoja gospodarstava, $to se ogleda u udjelu prihoda industrije u ukupnom
BDP-u od 3 % u zemaljama poput SAD-a, UK-a i Kine. Stoga, nuznost regulacija industrije
postaje imperativ. U sklopu rada analiziraju se krovne organizacije u SAD-u, Europskoj Uniji,
te Republici Hrvatskoj kojima je cilj liberalizacija trziSta i omogucavanje fer trziSnog
natjecanja. S pojavom pandemije COVID-19, potreba za digitalnim nac¢inima komuniciranja

je na povijesnom maksimumu.

U analizi telekomunikacijske industrije u Republici Hrvatskoj pruzen je uvid u djelovanja
Hrvatske regulatorne agencije za mrezne djelatnosti, te kretanje glavnih sektorskih
pokazatelja koji izuzev internetskih usluga biljeZe loSije stope promjene s pojavom virusa.
Potrebno je napomenuti kako se utjecaj pandemije na pruzanje usluga interneta osjetio tek u
2021. godini radi tromosti industrije u aspektu izgradnje nove infrastrukture potrebne za
odrZavanje 5G mreznih sustava. Takoder se u radu analiziraju glavni konkurenti po prihodima
na podrucju Republike Hrvatske, Hrvatski Telekom d.d., Al Hrvatska d.o.0. i Telemach

Hrvatska d.o.o.

Horizontalnom i vertikalnom analizom bilance poduze¢a Hrvatski Telekom d.d. moze se
zakljuciti da je doSlo do smanjenja ukupne imovine poduzeca nakon pojave virusa, unatoc
povecanju udjela ukupne dugotrajne imovine za 3 postotna poena. Kroz analizu ra¢una dobiti
i gubitka detektiran je pad neto dobiti u 2020. godini za priblizno 22%, §to je uvjetovano
smanjenjem kratkoro¢nih obveza od 3 postotna poena. Analizom pokazatelja likvidnosti,
zaduzenosti, aktivnosti i profitabilnosti uvidjela se otpornost poduzec¢a unato¢ nepogodnim
promjenama glavnih sektorskih pokazatelja. Svi analizirani pokazatelji biljeze bolje stope

promjena nakon pojave virusa, izuzev pokazatelja aktivnosti koji nisu znac¢ajno oscilirali.

Telekomunikacijska industrija, COVID-19, horizontalna i vertikalna analiza, Hrvatski
Telekom d.d.



Summary:

This thesis analyses the impact of the COVID-19 virus pandemic on the change in the
movement of the main sectoral and financial indicators within the telecommunications
industry in the Republic of Croatia. The purpose of writing the paper is reflected in the
importance of the telecommunications industry for the sustainable growth and development of
economies, which is reflected in 3 percent of the industry's revenue in the total GDP of
countries such as the USA, the UK and China. Therefore, the necessity of industry regulations
becomes imperative. As part of the work, umbrella organizations in the USA, the European
Union, and the Republic of Croatia are analysed, whose goal is to liberalize the market and
enable fair market competition. With the advent of the COVID-19 pandemic, the need for

digital means of communication is at an all-time high.

In the analysis of the telecommunications industry in the Republic of Croatia, an insight into
the activities of the Croatian Regulatory Agency for Network Activities was provided, as well
as the movement of the main sector indicators, which, except for Internet services, recorded
worse rates of change with the appearance of the virus. It should be noted that the impact of
the pandemic on the provision of Internet services was only felt in 2021 due to the
sluggishness of the industry in the aspect of building new infrastructure needed to maintain
5G network systems. The paper also analyses the main competitors by revenue in Republic of

Croatia which are Hrvatski Telekom d.d., A1 Hrvatska d.o.o0. and Telemach Hrvatska d.o.o.

Horizontal and vertical analysis of the balance sheet of Hrvatski Telekom d.d. concludes that
there was a decrease in the total assets of the company after the outbreak of the virus, despite
the increase in the share of total fixed assets by 3 percentage points. Through the analysis of
the profit and loss account, a drop in net profit in 2020 by approximately 22% was detected,
which was conditioned by a reduction in short-term liabilities of 3 percentage points. The
analysis of indicators of liquidity, indebtedness, activity, and profitability showed the
resilience of the company despite unfavourable changes in the main sector indicators. All
analysed indicators recorded better rates of change after the emergence of the virus, except for

activity indicators that did not fluctuate significantly.

Telecommunication industry, COVID-19, horizontal & vertical analysis, Hrvatski Telekom
d.d.
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1. UVvOD

1.1.  Predmet i cilj diplomskog rada

Predmet je istrazivanja ovog rada analiza utjecaja pandemije COVID-19 na
telekomunikacijsku industriju u Republici Hrvatskoj i na poslovanje vodeceg poduzeéa unutar
industriji. Upravo je zato kao razdoblje analize telekomunikacijske industrije odabrano
razdoblje od 2017. do 2021. godine. Cilj diplomskog rada jest analizirati utjecaj pandemije
virusa COVID-19 na promjenu tendencija kretanja glavnih sektorskih i financijskih
pokazatelja unutar telekomunikacijske industrije u Republici Hrvatskoj. Takoder, ¢e se
promatrati kretanje financijskih pokazatelja 1 financijskih izvjeStaja poduzeca Hrvatski

Telekom d.d.

1.2. Metode istrazivanja i izvori podataka

Kako bi se ostvarili ciljevi istrazivanja, u radu se upotrebljavaju metode analize i sinteze,
induktivna i deduktivna metoda te metoda komparacije. Ocekivani stru¢ni doprinos rada
ocituje se u identifikaciji u¢inaka koje je pandemija COVID-19 imala na glavne trendove u
telekomunikacijskoj industriji u Republici Hrvatskoj i poslovanje vodeceg poduzeca Hrvatski
Telekom d.d. Izvori podataka koji su se koristili pri pisanju diplomskog rada su domadi i
strani izvori podataka prikupljeni pretezito pomocu Internet pretrazivaca Google Znalac.
Takoder, su koriStene hrvatske baze struc¢nih 1 znanstvenih podataka uz pomo¢ pretrazivaca
Hr¢ak. Za potrebe analize regulatornih okvira i kretanja pokazatelja koristene su i Internetske
stranice Hrvatske regulatorne agencije za mrezne djelatnosti, DrZzavnog zavoda za statistiku,
Europskog parlamenta, Federalne komisije za komunikacije i sluzbene stranice poduzeéa

Hrvatski Telekom d.d.

1.3. Sadrzaj i struktura rada

Analiza ¢e zapoceti promatranjem teorijskih koncepata i uloge telekomunikacijske industrije
u suvremenim ekonomijama kako bi se dobio osvrt na svrhu i znacenje industrije za
gospodarstvo. Kroz ekonomske Kkarakteristike telekomunikacijske industrije 1 prirodu

potraznje razmotrit ¢e se temeljni pojmovi unutar industrije ¢ije razumijevanje ¢e biti



potrebno za daljnje analize. Posljedi¢no ¢e se promotriti uloga tehnologije i povijesni razvoj
industrije. Naposljetku, poglavlje ¢e promatrati vaznost industrije za gospodarski razvoj i

utjecaj pandemije COVID-19 na globalna kretanja u industriji.

U tre¢em poglavlju ¢e se fokus prebaciti na specifi¢nosti telekomunikacijske industrije u
Republici  Hrvatskoj, te utjecaje pandemije uzrokovane virusom COVID-19 na
telekomunikacijsku industriju. Analiza ¢e =zapoceti promatranjem glavnih obiljezja i
regulatornih okvira u Republici Hrvatskoj. U ovome dijelu rada, citatelji ¢e se upoznati s
Hrvatskom regulatornom agencijom za mrezne djelatnosti. Prikaz glavnih sektorskih
pokazatelja prije i u doba pandemije ¢e prezentirati trendove kretanja ukupnih prihoda po
segmentima. Kroz pregled vode¢ih poduzeca prije i u doba pandemije COVID-19 ¢e se

uvidjeti kretanje udjela dijelova trZista iz aspekta glavnih konkurenata.

U cetvrtom poglavlju ¢e se promatrati na koji na¢in se provode horizontalne i vertikalne
analize. Takoder ¢e se analizirati izazovi pojedina¢nih analiza, te nacini interpretacije
rezultata. Drugi dio poglavlja ¢e promatrati financijske pokazatelje, te nafine izracuna istih.
Osim racunskih postupaka razmotrit ¢e se potencijalne interpretacije rezultata, kako bi se
osigurali §to sigurniji zakljucci.

Posljednje poglavlje ¢e se posvetiti poduzecu Hrvatski Telekom d.d., te ¢e se analizirati
financijski izvjeStaji za petogodiSnji period metodama vertikalne i horizontalne analize.
Bilanca i ra¢un dobiti i gubitka ¢e biti promatrani financijski izvjestaji, te ¢e se pomocu njih

racunati financijski pokazatelji aktivnosti, likvidnosti, profitabilnosti i zaduZenosti



2. TEORIJSKA ANALIZA SPECIFICNOSTI I ULOGE TELEKOMUNIKACIJSKE
INDUSTRIJE U SUVREMENIM EKONOMIJAMA

2.1. Ekonomske karakteristike telekomunikacijske industrije i priroda potraznje

Telekomunikacijska industrija postala je neizbjezan posrednik u poslovanju svih sektora
gospodarstva. Veli¢ina globalnog trzista telekomunikacijskih usluga procijenjuje se na 1657
milijardi dolara u 2020. godini, te se o¢ekuje konstanta stopa rasta od 5.4% od 2021. do 2028.
godine’. Kako bi se poblize objasnila vaznost ovog sektora ekonomije, prvo ée se razmotriti
Sto sve ulazi u poimanje telekomunikacija. Telekomunikacije predstavljaju transportni
mehanizam za prijenos informacija izmedu lokacija emitiranjem ili telefonijom. Pod pojmom
telefonije promatramo prijenos informacija s jedne lokacije na drugu, dok se u slucaju
emitiranja informacija prenosi na viSe heterogenih lokacija. Nadalje, telekomunikacije
ukljucuju transport informacija izmedu telekomunikacijskih sustava, upravljanje i transport
usluga, te spremanje i obrada podataka®. Osim navedenih funkcija telekomunikacijska se
industrija analizira kroz pokazatelje razvijenosti koji se temelje na klasifikaciji Europske unije
koja ih segmentira u skupine poput pokazatelja rasprostranjenosti mreza i usluga, financijskih

pokazatelja, broja operatora i pruzatelja usluga.®

Temeljni prihodi telekomunikacijske industrije sa¢injava prodaja mobilnih, fiksnih i ICT
usluga, te prodaja hardvera. Uz prethodno navedene ¢imbenike, pruzanje usluga interneta i
povezivanja komunikacijskih jedinica karakteriziraju osnovne djelatnosti telekomunikacijske
industrije. Specifi¢nost ovih usluga ocituje se u ne-mogucnosti njihova skladiStenja. Zbog
navedenog razloga, krucijalnog znacenja telekomunikacijske industrije za druge djelatnosti i
visokih troSkova tehnologije i potrebne infrastrukture, industrija pokazuje tendenciju prema
ne savrSenim oblicima konkurencije. U suvremenim ekonomijama de facto ne postoji zemlja
u kojoj industrija ne nalikuje na monopolsku ili oligopolsku strukturu. Reduciranje
pregovaracke mo¢i dobavljaca telekomunikacijskih tehnologija obavljaju regulatorna tijela
zaduzena za kontrolu i nadzor industrija. U nastavku ovoga poglavlja, rad ¢e analizirati

spomenuta tijela.

! Grand View Research (b.d.), Global Telecom Services Market Size Report, 2021-2028, preuzeto 6. rujna 2022.
s https://lwww.grandviewresearch.com/industry-analysis/global-telecom-services-market

2 Flood, J. E. (Ed.). (1997). Telecommunication networks. IET.

8 Bazant, A. (2007). Telekomunikacije: Tehnologija i trZiste. Element.
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Za daljnje analize industrije, potrebno je ¢injeni¢no razdvojiti pojmove pokretne i ne pokretne
telekomunikacije, kao 1 internetsko trziste. Fiksna ili ne pokretna mreza osigurava moguc¢nost
govornih usluga na fiksiranim geografskim jedinicama, te predstavlja podrsku drugim
uslugama koje su pruzaju na telekomunikacijskom trzistu, od kojih je vazno istaknuti
iznajmljene vodove koje osiguravaju trziste pokretninh mreza, uz rasprostranjeni pristup koji je
preduvjet za koriStenje usluga pristupa Internetu. Nadalje, pokretna mreza predstavlja
preduvjet za uspostavljanje telekomunikacijskih veza u geografski dinami¢kim kretanjima
korisnika. U pokretnoj mrezi koriste se govorne usluge, usluge prijenosa podataka, vizualnih i
auditivnih, te usluge pristupa Internetu.* Internet predstavlja podatkovnu mrezu te se sa
stajalista telekomunikacijskog trzista uvrstava pod fiksne podatkovne usluge. Od svih dijelova
telekomunikacijske industrije, internetsko trziSte najviSe nalikuje na konkurentsko. U
suvremenim ekonomijama, multinacionalne kompanije grade privatne sustave koje u nekim
sluajevima umreZavaju ¢itava nacionalna gospodarstva. Konkurencija se pocela pojavljivati i
u prostorima poput sveucilista gdje se pojavio trend izgradnje optic¢kih veza koje uspostavljaju

kvalitetnije Internet usluge.5

S ciljem boljeg razumijevanja industrije, potrebno je pozornost usmijeriti na prirodu potraznje

telekomunikacija. Potraznu stranu industrije karakteriziraju i sljede¢e komponente:

1. Telekomunikacije predstavljaju dvostrani ili viSe strani proces. Unutar procesa,
razlikujemo potraznju za dolaznim 1 odlaznim uslugama. Takva meduovisnost
telekomunikacijskih usluga proizvodi dva tipa eksternalija. Prvi je eksternalija
ulazenja u mreZzu koju ve¢ sacinjava velik broj korisnika, $to omogucéava korisniku
komunikaciju s bliskim krugom ljudi ili interesnom zajednicom. Stoga se moze reci
kako je potraznja za telekomunikacijama okarakterizirana preklapanjem velikog broja
interesnih  zajednica. Druga eksternalija proizlazi radi jednostrane naplate
potrazivanja, §to povecava kompleksnost odredivanja cijena u industriji.

2. Potraznja za telekomunikacijskim uslugama se mora zadovoljiti u realnom vremenu
stvaranja potrebe pojedinca. Posljedica toga je postojanje fiksne ili predvidljive i
varijabile ili slucajne komponente varijabilnosti potraznje. Predvidljivi dio

varijabilnosti moZe se izvoditi iz podataka poput sata, dana ili mjeseca koriStenja

4 Ci¢in-Sain, D., Krajnovi¢, A., & Predovan, M. (2011). Oligopol na trzistu telekomunikacijskih usluga u
Republici Hrvatskoj. Oeconomica Jadertina, 1(1), 57-75.

5 Nemec, J., Sagat, V., & Vitek, L. (2004). Privatisation and liberalisation in the utility sector: the case of
telecommunications in the Czech and Slovak Republics. Public Administration and Development: The
International Journal of Management Research and Practice, 24(4), 345-356.
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telekomunikacijskih usluga, dok se sluCajna varijabla ocituje u ne predvidljivim
dogadajima poput potresa koji je pogodio Zagreb u 2020. godini, kada je telefonski
sustav privremeno bio ne dostupan radi prevelike optereé¢enosti.

3. Proizvode telekomunikacijske industrije je ne moguce pohraniti. Problemati¢nost ove
¢injenice ocituje se u stvaranju ekonomskog viska, jer industrija mora kapacitetno
zadovoljiti najviSe stupnjeve potraznje u danom vremenu. Postojanje vise
teleoperatera, u situacijama niske potraznje, rezultirat ¢e stoga stvaranjem dodatnog
ekonomskog viSka, kako svaki operater odrzava svoje sustave za potrebe najvisih
stopa potraznja.

4. Potraznja telekomunikacijskih usluga ukljucuje 1 potraznju za potencijalnom
komunikacijom sa svakim korisnikom telekomunikacijskih sustava. Stoga postojanje
mreznih sustava sposobnih prenositi obostrane informacije svim korisnicima sustava

postaje preduvijet industrije.®

2.2.  Povijesni pregled razvoja telekomunikacijske industrije i uloge tehnologije

Analizom telekomunikacijskog trzista poc¢etkom 21. stolje¢a i danasnjeg stanja, zakljucuje se
kako industrija raste iznadprosjeénom brzinom. Kako bi se promotrio razvoj
telekomunikacijske industrije analizirat ¢e se generacije mobilne bezine mreze koje su
uvjetovale eksponencijalni rast industrije. Industrija mobilnih bezi¢nih mreza pokrenuta je
ve¢ od ranith 1970-ih godina proslog stoljeca. U sljedec¢ih nekoliko desetlje¢a industrija je

prosla kroz 5 generacija tehnoloSke revolucije koje su zna¢ajno utjecale na njen razvoj.

Nulta generacija odnosi se na mobilnu telefoniju prije konvencionalnog poimanja mobitela.
Uredaji koji su se koristili su bili radiotelefoni koje su pojedinci najée$¢e imali u svojim
privatnim ili poslovnim automobilima. U tim danima, mobilnih operatera je bilo neusporedivo
manje nego danas, a njihova funkcija je bila spajanje poziva preko manjkavog broja kanala.
Nulta generacija telefonskih sustava razlikovala se od radiotelefonskog sustava po otvorenosti

telefonske mreze koja je imala vlastitu telefonsku numeraciju.’

Prva generacija (1G) mobilne telefonije zapoceta je skupom beZi¢nih standarda razvijenih 80-

ih godina dvadesetog stoljeca. 1G bezi¢ne mreze koristile su analogne radijske signale, preko

& Sharkey, W. W. (1983). The theory of natural monopoly. Cambridge Books.
" Bhalla, M. R., & Bhalla, A. V. (2010). Generations of mobile wireless technology: A survey. International
Journal of Computer Applications, 5(4), 26-32.
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kojih su se glasovni pozivi modulirali na vise frekvencije od 150 MHz i vise. Pomocu
povecane frekvencije signala, omoguceno je udaljenije povezivanje radijskih tornjeva pomoc¢u

Visestrukog pristupa s raspodjelom frekvencija (FDMA).8

Druga generacija (2G) mobilnih radijskih tehnologija omogucuje slanje i primanje SMS
poruka. lako i dalje tehnologija nije dovoljno napredna za slanje softvera i mailova.
Tehnologija je prvi put stupila na snagu za komercijalnu upotrebu 1991. godine u Finskoj na
GSM standardu. GSM standard omogucava pojedincima koristenje svojih telefona u mnogim
zemljama diljem svijeta. 2G tehnologije se mogu podijeliti na VisSestruki pristup s
vremenskom podjelom TDMA i Multipleksiranje s kodnom podjelom CDMA. 2G tehnologija
koristi CODEC algoritme za komprimiranje digitalnih glasovnih podataka. Pomoc¢u ovih
algoritama, tehnologija predstavlja znacajno unaprjedenje nasprema 1G tehnologije po pitanju
propusnosti podataka.’ Takoder je potrebno napomenuti, kako su mobilni uredaji koji su
koristili 2G tehnologiju bili znacajno manji od svojih predaka, budu¢i da su emitirali manje
radijskih signala. Uz sve navedene pogodnosti, koli¢ina energije za slanje digitalnih signala

bila je manja u usporedbi s analognim, pa su baterije na novim uredajima trajale dulje.

Treca generacija je osmisljena kao Univerzalni mobilni telekomunikacijski sustav UMTS koji
je optimiziran za radijski prijenos podataka. Osim toga, UMTS je uveo dodatne sigurnosne
specifiénosti koje izmedu ostalog uklju¢uju medusobnu provjera autenti¢nosti Kkorisnika
mreze i nove algoritme za enkripciju podatakal®. Novi sustavi osigurali su vecée brzine
prijenosa podataka uz poboljSani prijenos glasa, a i naprednih znacajki poput aplikacija i

multimedije. Takoder, tre¢a generacije beZzi¢ne mobilne telefonije uvela je video pozive.

Cetvrta generacija ili LTE (Long Term Evolution) po¢iva na restrukturiranim radijskim
slojevima i slozenoj paketnopreklopljenoj arhitekturu koja se temelji na IP adresama s
konzistentnim klasama usluga (QoS). U ovoj generaciji prijenos glasa i SMS poruka prestaje

biti mrezna usluga, ve¢ postaje IP usluga. Uvijeti odrZivost Cetvrte generacije su:

e Vvisok stupanj podjele optereéenja sustava,

e uskladenost mreznih sustava,

8 Beuk, A. (2015). Tehnike visestrukog pristupa za beZicne komunikacije (Doctoral dissertation, University of
Zagreb. Faculty of Transport and Traffic Sciences. Division of Transport. Department of Information and
Communications Traffic).

® Musulin, T. (2020). Sigurnost u radijskim mrezama pete generacije (Doctoral dissertation, University of
Dubrovnik. Department of Engineering and Technology).

10 Vujeva, D. (2020). Planiranje kapaciteta bazne stanice za UMTS mreze (Doctoral dissertation, University of
Zagreb. Faculty of Transport and Traffic Sciences. Division of Transport. Department of Information and
Communications Traffic).
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o uskladenost fiksnih usluga s IMT mrezom,

e kvalitetni mobilni uredaji,

e dostupnost roaming-a neovisno o lokaciji,

e proizvodi su orijentirani krajnjim korisnicima,

e 100 Mb/s za visoku mobilnost i 1 Gb/s za uredaje razmjerno male mobilnosti za

podrsku naprednih usluga®?

Peta generacija mobilnih radijskih tehnologija bavi se Sirokim spektrom mobilnih
telekomunikacija, obuhvacajuc¢i javne usluge poput energije i prometa. 5G tehnologija je
takoder, preduvjet izgradnje pametnih gradova. Sustav 5G mreze je konstruiran na radio
pristupnim ¢vorovima, centraliziranim i geografski distribuiranim centrima koji omoguéavaju
fleksibilnost pri raspodjeli optereéenja. Podatkovni centri i ¢vorovi su povezani preko
programabilnih prometnih mreza koje su povezane preko mati¢nih ¢vorova, €ija je svrha
prijenos informacija iz pristupnih ¢vorova u podatkovne centre. Podatkovni centri sluZze za
pohranu podataka i upravljanje mrezom. Na kraju 2019. godine razina globalnog
podatkovnog prometa iznosila je 38 egzabajta mjese¢no, s prognoziranim porastom od 160
eksabajta mjeseCno do 2025. godine, prema Ericssonovom izvjeS¢e. Odrzavanje tako velike

koli¢ine podataka kroz 5G mrezu osiguravaju sljede¢i parametri:

e Vrlo visoka propusnost (1-20 Gb/s)

e Ultra niska latencija (<ms)

e 1000 x Sirine pojasa po jedinici povrSine
e Masivna povezanost

e Visoka dostupnost

e Gusta pokrivenot

e Mala potroSnja energije

e Do 10 godina trajanja baterije za komunikaciju na stroju*?

Kako bi se poblize razmotrio razvoj industrije, obratit ¢e se pozornost na trziste Sjedinjenih
Americkih Drzava. Kroz povijesni prikaz razvoja industrije uvidjet ¢e se vaznost regulatornih
okvira u suzbijanju prirodnih monopola na trzistu telekomunikacija. Povijesni prikaz
industrije, zapoc€inje 1879. godinom kada je tadasnji duopol na trzi$tu izmedu American Bell

Telephone Company i Western Union Telegraph postao monopol. Western Union je prodao

I Liyanage, M., Ahmad, I., Abro, A. B., Gurtov, A., & Ylianttila, M. (Eds.). (2018). A comprehensive guide to
5G security (p. 231). Hoboken: John Wiley & Sons.
12 Geller, M., & Nair, P. (2018). 5G security innovation with Cisco. Whitepaper Cisco Public, 1-29.
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svoju mrezu Bellu, te je s tom godinom poduzece postalo ne regulirani monopol zasticen
patentnim pravima. Manje operativne tvrtke koje su postojale na trzistu bile su prisiljene
koristiti isklju¢ivo sustav Bell za povezivanje!®. Kompanije poput Western Electric Supply
koje su se uspjele postepeno razviti na trzistu, usprkos visokim troskovima licenci, otkupljene
su od strane Bella. Provodene akvizicije smanjivale su potencijalne prijetnje na trziStu i
osigurale poduzeéu ojacanu monopolsku poziciju. American Bell stvorio je AT&T 1885. za
pruzanje usluga na daljinu. 1890. godine ameri¢ki Kongres donosi Shermanov zakon kao
sveobuhvatnu povelju ekonomskih sloboda s ciljem ocuvanja slobodne 1 nesputane
konkurencije kao pravila trgovine. Zakon je u 1914. bio revidiran te su donesena dva nova
dopunska zakona. Shermanov zakon zabranjuje sve sporazume koji se protive trziSnome

natjecanju, te sve pokusaje monopoliziranja relevantnih trzita.*

Istekom Bellovih patenata 1894. godine industrija je postala djelomi¢no konkurenta. Do 1907.
godine udio telefona koji nisu bili pod kontrolom poduzeéa iznosio je 49%%. Kako bi se
oCuvala pozicija na trziStu Bell je strateski odluc¢io smanjiti cijene 1 pravnim nacinima
obezhrabriti konkurente dobivanjem vise od 600 pravnih tuzbi Sirenjem interpretacija svojih
patenata. Bell je svoje strateSke poteze opravdavao tvrdnjama da je kvaliteta usluge za
krajnjeg korisnika najbolje pruzena kroz jedno poduzece, budu¢i da inace dolazi do

bespotrebnog troSenja resursa i visih cijena usluga.

Drzavne regulacije monopola zapocele su 1913. godine Kingburyjskom obvezom. AT&T je
obvezom bio prisiljen otpustiti udjele u Western Unionu, prestati akvizirati nove konkurente
na trziStu telekomunikacija i ponuditi svoje linije medugradskim centralama. U zamjenu je
Ministarstvo pravosuda SAD-a ublazilo svoj antimonopolski polozaj prema kompaniji.
Daljnja liberalizacija trziSta provedena je putem Zakona o komunikacijama iz 1934. godine
kada je Federalna komunikacijska komisija (FCC) postala glavno regulatorno tijelo u SAD-u.
U to je doba AT&T imao 80% udjela telefonskog trziSta, te je jedini pruzao medugradsku
telefonsku mreZu. lako je FCC osnovan kako bi liberalizirao trZiste, institucija je prihvatila

monopolsku strukturu industrije.®

13 Horwitz, R. B. (1989). [BOOK REVIEW] The irony of regulatory reform, the deregulation of American
telecommunications. Journal of Communication, 39, 56-59.

14 Federal Trade Commission (b.d.), The Antitrust Laws, preuzeto 14. rujna 2022. s https://www.ftc.gov/advice-
guidance/competition-guidance/guide-antitrust-laws/antitrust-laws

15 Brock, G. W. (1981). The telecommunications industry: The dynamics of market structure (No. 151).
Cambridge, Mass.: Harvard University Press.

16 McDonough, C. C. (2017). US telco industry history as a prologue to its future. Journal of
Telecommunications and the Digital Economy, 5(2), 98-112.
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Sljede¢a znacajna godina u rastu liberalizacije trziSta predstavlja 1982. kada se AT&T
nagodio s Ministarstvom pravosuda SAD-a i prodao 22 kompanije u svojem portfolio, koje su
saCinjavale otprilike dvije tre¢ine poduzeca. Prodana poduzeéa su podijeljena u sedam
regionalnih Bell poduzeca (RBOC), te im je zabranjen ulazak na konkurentna trziSta na
daljinu, proizvodnja opreme i obrada podataka. Ova godina predstavlja promjenu u pogledu
drzave prema optimalnoj trzi$noj strukturi industrije!’. Cilj je bio podijeliti industriju u dva
sektora. Prvi je bio vezan uz regulirani monopolski sektor za lokalnu telefoniju, dok se drugi,
medugradski sektor, pokusao pretvoriti u konkurentnsko trziste. S pruzanjem usluga pristupa
internetu, 1996. je potpisan novi zakon o telekomunikacijama s ciljem povecanja
konkurencije u svim sektorima telekomunikacija i postepenog smanjivanja regulacija trziSta.
Zakon je modifikacija zakona iz 1934. godine, definiranjem telekomunikacijskih poduzeca
kao pruzateljima telekomunikacijskih ili informacijskih usluga. Kongres je na ovaj nacin
stvorio distinkciju izmedu tvrtki koje djeluju kao kanali za telekomunikacije i onih koji
manipuliraju ili povecavaju efikasnost komunikacija. Zakon je takoder sadrZzavao odredbe
koje su predstavljale preduvjet izgradnje bezi¢nih komunikacija.’® Svi spomenuti zakoni i
drzavne regulacije rezultirale su diverzificiranoj trziSnoj strukturi u SAD-u. U 2022. godini
AT&T 1 dalje predstavlja trziSnog lidera u podruc¢ju telekomunikacija s ukupnim godisnjim
prihodima od 171 milijardu dolara. lako je pozicija poduzeca i dalje na vrhu svjetskog
hranidbenog lanca, kompanije poput Verizon-a i Comcast Corporation-a takoder ostvaruju

godi$nje prihode iznad razine od 100 milijardi dolara®®.

Za kraj ¢e se promotriti rast broja korisnika telekomunikacijske industrije po razliCitim
uslugama kroz vrijeme. Prema slici 1 koja prezentira ukupan prihod od usluga pristupa
internetu u SAD-u od 2012. do 2020. godine, vidljivo je kako trziSte pokazuje znacajan trend
rasta koji je stagnirao od 2014. do 2017. Nakon ¢etri godine relativno malih promjena, trziste
se ponovno probudilo u 2018. kada je vidljiv skok prihoda do razine od 270 milijardi dolara.
Unato¢ pojavi virusa, 2020. godina svjedoc€i rast prihoda usluga pristupa internetu. Rast je

posljedica poveéanja potraznje za digitalnim na¢inima komuniciranja.

17 Shaw, J. (2001). Telecommunications deregulation and the information economy. Artech House.

18 Krattenmaker, T. G. (1996). The Telecommunications Act of 1996. Fed. Comm. LJ, 49, 1.

19 P3 Cost Analysts (2022.), Top 10 Telecom Companies in the USA in 2022 [e-publikacija], preuzeto s
https://www.costanalysts.com/top-telecom-companies/
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Slika 1: Ukupan prihod usluga pristupa internetu u Sjedinjenim Ameri¢kim Drzavama

(u milijunima dolara)
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Izvor: Preuzeto s IBIS World, objavljeno na https://www.ibisworld.com/industry-

statistics/market-size/wireless-telecommunications-carriers-united-states/

Nadalje, ukupan prihod od usluga u nepokretnoj mrezi, prema slici 2, je ocitovao rast od
2012. do 2016. godine. U toj godini su prihodi dosegli povijesni maksimum pri razini od 330
milijardi dolara. Nakon 2016. prihod se postepeno smanjivao do 2020 godine kada je
zabiljeZena razina iznosila otprilike 310 milijardi ameri¢kih dolara. Pad prihoda djelomi¢no je
rezultat razvoja usluga u pokretnoj mrezi, koje su preusmjerile trzite prema prostorno

slobodnijim izvorima telekomunikacija.

Slika 2: Ukupan prihod usluga u nepokretnoj mrezi u Sjedinjenim Ameri¢kim

Drzavama (u milijunima dolara)
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lzvor: Preuzeto S Trading Economics, objavljeno na
https://tradingeconomics.com/united-states/total-revenue-for-wired-elecommunications-

carriers-establishments-subject-to-federal-income-tax-employer-firms-fed-data.html
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2.3. Ekonomska analiza vaZnosti telekomunikacijske industrije za gospodarski rast

21. stoljece obiljezila je tehnoloSka revolucija, te je u danasnjem drustvu ne-zamislivo ne biti
povezan s cijelim svijetom u svakome trenutku. Prikupljanje i obrada informacija postalo je
krucijalni ¢imbenik multinacionalnih korporacija i nacionalnih gospodarstava, zbog cega
razvoj telekomunikacijskih sustava predstavlja nuznost za odrzivi razvoj zemalja. Vaznost
telekomunikacijske industrije za gospodarski rast moze se uvidjeti u gotovo svim segmentima
gospodarstva. Primjerice, iz monetarnog aspekta, neometana transakcijska sposobnost
poduzeca kao i pojedinaca nuzan je preduvjet za razvoj gospodarstva, buduci da je tada
multiplikacija novca pojacana. Takoder, s rastom digitalizacije 1 informacijske povezanosti,
poslovanje manjih poduzeca s drugim firmama diljem svijeta, je ostvarivo, te predstavlja
znacajan izvor prihoda zemljama u razvoju. Radi nuZnosti telekomunikacijskog trziSta za
nacionalna gospodarstva prijeko je potrebno usmijeriti paznju regulatornim okvirima. 1z tog

razloga, postojanje krovnih organizacija predstavlja preduvjet za odrzivi razvoj drzava.?

U Sjedinjenim Americkim DrZzavama krovna organizacija zaduZena za nadzor
telekomunikacijske industrije je Federalna komisija za komunikacije. Komisija regulira
medudrzavne i medunarodne komunikacije za citavi teritorij SAD-a. Komisija za
komunikacije je neovisna agencija americke vlade koju nadzire Kongres. Komisija je glavno
tijelo Sjedinjenih DrZava za zakone o komunikacijama, propise i tehnoloske inovacije. Rad
komisije ukljuCuje suocavanje s gospodarskim prilikama i izazovima povezanim s brzim
razvojem napretka u globalnim komunikacijama. Kako bi se ostvarili svi zadaci i ciljevi,

komisija kapitalizira svoje kompetencije putem:

e Promicanja konkurencije, inovacija i ulaganja u Sirokopojasne usluge i objekte

e Potpora nacionalnom gospodarstvu osiguravanjem odgovarajuéeg konkurentnog
okvira za odvijanje komunikacijske revolucije

e Poticanja najvece i najbolje uporabe spektra u zemlji i inozemstvu

e Revizije medijskih propisa kako bi nove tehnologije mogle neometano funkcionirati

e Pruzanja vodstva u ja¢anju obrane nacionalne komunikacijske infrastrukture®

Osim Federalne komisije za komunikacije, postoje indirektni izvori koji mogu utjecati na
industriju, poput predsjednika. Tako je primjerice, 15. svibnja 2019. godine, tadasnji

predsjednik Donald Trump dao izvrSnu naredbu o zabrani uporabe telekomunikacijske

20 Saboli¢, D. (2007). Trzisna snaga u telekomunikacijama. Zagreb: Kigen.
21 Federal Communications Commission (b. d.), What we do, preuzeto 22. kolovoza 2022. s
https://www.fcc.gov/about-fcc/what-we-do
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opreme stranih tvrtki za koje se smatra da ugrozavaju nacionalnu sigurnost. Izmedu ostalog,
naredbom je bio zahvacen kineski telekomunikacijski div Huawei. Zabrana je bila izazvana
politi¢kim razlozima, budu¢i da je Narodna Republika Kina postala globalni tehnoloski
faktor, posebice po pitanju 5G tehnologije, te je posljedicno postala prijetnja sigurnosti

nacionalnih informacija.??

Unutar Europske unije, glavno tijelo za nadzor i kontrolu telekomunikacijske industrije
predstavlja Sastav vijeca za promet, telekomunikacije i energetiku koji djeluje u sklopu
Vije¢a Europske unije. Vijec¢e radi na postizanju ciljeva Europske unije u sklopu uspostave
modernih, ucinkovitih i konkurentnih trziSta i infrastrukture, te na stvaranju transeuropskih
prometnih, komunikacijskih i energetskih mreza. Ministrice i ministri telekomunikacija
drzava ¢lanica sastaju se dva puta godiSnje na sastancima unutar kojih se raspravlja o
aktualnim temama 1 trendovima unutar telekomunikacijske industrije. U podrucju
telekomunikacija, Vije¢e je zajedno s Europskim parlamentom zaduzeno za donoSenje
smjernica i zakonodavstva o telekomunikacijskim mrezama i njihovoj interoperabilnosti. Cilj
je politike EU-a ujedno povecati konkurenciju na trzistu telekomunikacija i kibersigurnost

korisnika mreZa, te osigurati okruzenje pogodno za razvoj inovacija.?®

Osim Sastava vije¢a za promet, telekomunikacije i energetiku, Tijelo europskih regulatora za
elektronicke komunikacije (BEREC) provodi uredbe FEuropskog parlamenta koje
determiniraju smjernice za nacionalne regulatorne institucije. Primjerice, direktiva koju je
2018. godine spustio Europski parlament i Vije¢e Europske Unije ima za cilj uspostaviti
regulirano trziste elektronickih komunikacijskih mreza i usluga. Takoder, dokument utvrduje
zadatke za krovne organizacije i odreduje skup postupaka uskladivanja regulatornog okvira
zemalja Europske Unije. Posljednji prioritet je poticanje trziSnog natjecanja i povecanje
ulaganja u petu generaciju mreze visokih kapaciteta’. Za provodenje navedenih ciljeva na
nacionalnoj razini Republika Hrvatska se oslanja na Hrvatsku regulatornu agenciju za mrezne
djelatnosti HAKOM. O karakteristikama i specifi¢nostima HAKOM-a rad ¢e se osvrnuti u

kasnijim poglavljima.

U nastavku poglavlja promatrat ¢e se udjeli prihoda telekomunikacijske industrije u BDP-u

SAD-a, Kine i Ujedinjenog Kraljevstva. Prema slici 3, vidljivo je kako postotni udio

22 Herzog, R. (2021). Geopolitical Competition for 5G Technology between China and the United States: Former
US President Trump’s Ban on Huawei.

23 Europsko vije¢e — Consilium.europa.eu (b. d.), Sastav Vije¢a za promet, telekomunikacije i energetiku (TTE),
preuzeto 22. kolovoza 2022. s https://www.consilium.europa.eu/hr/council-eu/configurations/tte/

24 Karakas, C. (2019). Body of European Regulators for Electronic Communications (BEREC).
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telekomunikacijske industrije u BDP-u Sjedinjenih Americkih Drzava biljezi pozitivan trend,
Sto ukazuje na povecanu ovisnost i1 krucijalnu vaznost industrije za odrzivi razvoj
gospodarstava. Udio prihoda industrije u BDP-u se povecao za skoro 50% u periodu od 1994.
do 2004. godine kada je iznosio 3.2%.

Slika 3: Udio prihoda telekomunikacijske industrije Sjedinjenih Ameri¢kih drzava u
BDP-u
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Izvor: Preuzeto S Trading Economics, objavljeno na
https://tradingeconomics.com/united-states/telecommunications-revenue-percent-gdp-
wb-data.html

Udio prihoda telekomunikacijske industrije u ukupnom BDP-u Narodne Republike Kine,
sli¢no se kretao kao u Sjedinjenim Drzavama, §to je vidljivo na slici 4. Postotak je bio najvisi
u 2003. Godini, te je iznosio 3.5%, nakon Cega se moze uociti blagi pad udjela do 2008.

godine kada je iznosio manje od 3%.
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Slika 4: Udio prihoda telekomunikacijske industrije Narodne Republike Kine u BDP-u
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Izvor: Preuzeto S Trading Economics, objavljeno na
https://tradingeconomics.com/china/telecommunications-revenue-percent-gdp-wb-

data.html

Slika 5 prezentira udio prihoda telekomunikacijske industrije u BDP-u Ujedinjenog
Kraljevstva. Udio je najvisi u posljednjim godinama promatranja, kada je iznosio vise od 4%
BDP-a. Grafikon pokazuje snazan pozitivan trend rasta industrije od 1998. godine.

Najznacajniji skokovi u udjelima prihoda u BDP-u ocituje se u 2000. i 2006. godini.

Slika 5: Udio prihoda telekomunikacijske industrije Ujedinjenog Kraljevstva u BDP-u
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lzvor: Preuzeto S Trading Economics, objavljeno na
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https://tradingeconomics.com/united-kingdom/telecommunications-revenue-percent-

gdp-wb-data.html
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Analizira li se povezanost telekomunikacijske industrije 1 gospodarskog rasta drzave,
istrazivanje provedeno od strane Alice Shiu i Pun-Lee Lam (2010.) doslo je do zakljucka
kako je povezanost, prije spomenute, dvije varijable jednosmjeran odnos. Analiza se temelji
na podacima Narodne Republike Kine. Istrazivanje je pokazalo kako uzro¢nost razvoja
telekomunikacijske industrije nije signifikantan ¢imbenik rasta realnog BDP-a. Uzro¢nost je
vidljiva isklju¢ivo u bogatim isto¢nim krajevima drzave, za razliku od sredi$njih i1 zapadnih
provincija koje biljeze nize prihode od telekomunikacijske industrije. Nadalje, rezultati
pokazuju kako poboljSanje telekomunikacijske infrastrukture nema dovoljno znacajan u¢inak
koji bi mogao samostalno pokrenuti ekonomski rast u srediS$njim i zapadnim regijama drzave.
Preduvjet ekonomskog rasta slabije razvijenih regija, uz pretpostavku postojanja potrebne
telekomunikacijske infrastrukture, postaje povecanje efikasnosti i efektivnosti drugih
gimbenika poput obrazovanja, obuke radne snage, poslovnog okruZenja i prometne mreZe.?
Autori rada su na kvalitetan nacin pokazali neophodnost postojanja telekomunikacijske
industrije 1 potrebne infrastrukture, dok su se kritiéni osvrnuli na vaZnost ostalih sektora u
ostvarivanju rasta realnog BDP-a. Za kvalitetno upravljanje gospodarskim rastom, potrebno je
obratiti pozornost na sve ¢imbenike gospodarskog rasta ¢ije postizanje iziskuje napore od

telekomunikacijske industrije.

Vazna distinkcija u vaznosti telekomunikacijske industrije se stoga mora napraviti izmedu
zemlja u razvoju i gospodarski razvijenih zemalja. Istrazivanje provedeno 2005. godine je
pokazalo kako razvoj mobilne telefonije ima pozitivan utjecaj na ekonomski rast koji moze
biti dvostruko veéi u zemljama u razvoju. Razlog tomu jest ¢injenica da zemlje u razvoju
imaju izazove investiranja u financijski skupocjenu infrastrukturu fiksne telefonije. Drugi
izazov s kojim se suocavaju jest niska razina povezanosti telekomunikacijskih sustava, radi
socijalnih manjkova populacije. Tako je s razvojem mobilne telefonije, zemljama u razvoju
pruZena jeftinija alternativa komuniciranja koja je pristupac¢nija krajnjim korisnicima. S druge
strane spektra, u razvijenim zemljama s postavljenom fiksnom infrastrukturom i znacajnijom

povezanosti sustava, dodatak mobilnih mreZa nije imao toliku izrazenu dodanu vrijednost.?

% Shiu, A., & Lam, P. L. (2008). Causal relationship between telecommunications and economic growth in
China and its regions. Regional Studies, 42(5), 705-718.

%6 \Waverman, L., Meschi, M., & Fuss, M. (2005). The impact of telecoms on economic growth in developing
countries. The Vodafone policy paper series, 2(03), 10-24.
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2.4.  Pandemija COVID-19 i globalna kretanja u telekomunikacijskoj industriji

U ozujku 2020. godine, Svjetska zdravstvena organizacija sluzbeno je proglasila kako je
COVID-19 postao pandemija, buduéi da se virus prosirio po veéini zemalja diljem svijeta.?’
Radi turbulentnosti i neizvjesnosti tadasnje situacije na trziStu, vecina gospodarstva SU Se
odlucila uvesti stroga zatvaranja i ograni¢avanja kretanja. Kafi¢i, restorani, kazaliSta, kina,
javni prijevoz i drugi sektori ekonomije bili su primorani privremeno obustaviti rad, dok se
Sirenje virusa ne stavi pod kontrolu. S protekom roka predvidenog za suzbijanje Sirenja
virusa, produljenja su stupila na snagu. Kako mali poduzetnici, zbog niskih izvora
financiranja, nisu mogli podnijeti pritiske prestanka poslovanja, zemlje su pocele uvoditi
raznovrsne tipove subvencija kako bi se im pomoglo. Usprkos tim naporima znac¢ajan udio
poduzetnika je bio prisiljen zatvoriti svoje privatne poslove. Uz mjere potpore malih i srednjih
poduzetnika, srediSnje banke diljem Europe kao i FED u SAD-u odludile su povecati koli¢inu
novca u opticaju kako bi pokusali sprijeciti stagnaciju trzista, juri§ na banke i pad potraznje.
Tako je primjerice FED, izmedu ostalog, smanjio kamatnu stopu na prekonoé¢ne kredite
izmedu banaka za 1.5 postotna poena, otkupio drzavne obveznice i smanjio kamatne stope

bankama u medu bankarskom prometu za 2 postotna poena.?®

Ograni¢avanjem broja ljudi u poslovnim kompleksima, zaposlenici su bili prisiljeni raditi od
svojih kuc¢a. Privremenim zatvaranjem S$kola, ucenici su morali prolaziti kroz edukacijske
materijale preko osobnih ili prijenosnih ra¢unala. Moze se zaklju¢iti kako je virus COVID-19
izazvao drasticne promjene u svjetskom gospodarstvu, poslovnim aktivnostima i ljudskom
ponasanju. Virus je uz sve negativne posljedice, prouzro¢io iznadprosje¢ni rast upotrebe
tehnologije u svakodnevnom zivotu ljudi i tvrtki, omogucavaju¢i ljudima rad putem
internetskih tehnologija za poslodavce diljem svijeta. S povec¢anom digitalizacijom, brzinom i
latencijom internetske mreze, kompanije koje se prije nisu morale oslanjati na mreznu
povezanost rapidno su krenule prelaziti na takav nacin poslovanja. Opcenito, u danasnjem
svijetu postalo je nezamislivo nemati pristup internetu, Sto za telekomunikacijsku industriju
znaci dodatan prihod, ali 1 dodatne izazove. PruZanje sve brZe i brze internetske mreze kako bi
gospodarstvo moglo neometano rasti karakterizira problematiku buduénosti industrije. Na

slici 6 je vidljivo kako se kretao svjetski prihoda od infrastrukture bezi¢ne mreze od 2020. do

27 World Health Organisation (b. d.), COVID-19 pandemic, preuzeto 22. kolovoza 2022. s
https://www.who.int/emergencies/diseases/novel-coronavirus-2019

28 Congressional Research Service (2021.), The Federal Reserve’s Response to COVID-19 Policy Issues [e-
publikacija], preuzeto s
https://crsreports.congress.gov/search/#/?termsToSearch=The%20Federal%20Reserve%E2%80%995%20Respo
nse%20t0%20COVID-19:%20Policy%201ssues&orderBy=Relevance
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2022. godine. Ukupni prihodi u stupicastom grafikonu predstavljaju iznose u milijardama
americkih dolara. 2020. Godina biljezi iznos prihoda od 46 milijardi dolara, te je uocljivo
stvaranje uzlaznog trenda. Godisnji rast prihoda u 2020. Godini je iznosio 5.3%. Rast prihoda

se smanjio u 2021. godini kada je stopa promjene bila otprilike 2.1%.

Slika 6: Ukupni svjetski prihod infrastrukture beZi¢ne mreZe (u milijardama dolara)

2020 2021+ 2022*

Izvor: Preuzeto S Statista, objavljeno na

https://www.statista.com/statistics/1042787/global-wireless-network-infrastructure-

revenue/

Promatrajuéi globalna kretanja u telekomunikacijskoj industriji prvenstveno ¢e se razmotriti
situacija u Sjedinjenim Americkim Drzavama. SAD je odabran kao zemlja razmatranja
buduci da ostale razvijene zemlje zapadnog svijeta oprezno prate svaki ekonomski kao i
politicki potez Amerike, te svoje poslovne i drzavne politike ne rijetko prilagodavaju
njihovim. Prema Federalnoj komunikacijskoj komisiji prihodi od oglasavanja na televizijskim
kanalima zabiljezili su pad u prva dva tromjesecja 2020. godine. Sveukupna brojka
preuzimanja aplikacija koje sluze za video pozive je porasla tijekom pandemije COVID-19,
zbog povecanja potraznje online nacina komuniciranja. Tako je primjerice, prema slici 7,
vidljivo kako je sveukupna brojka dnevnih aktivnih korisnika aplikacije Microsoft Teams
zabiljezila masovni rast u period od 2017. do 2021. godine. Brojke prikazane u grafikonu
predstavljaju milijune korisnika, Sto bi znacilo da je obujam korisnika Microsoft Teams

softvera dozivio apsolutni skok u drugome kvartalu 2020. godine od 55 milijuna dnevno
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aktivnih korisnika u odnosu na podatke iz 2019. godine. U relativnom smislu, dnevno aktivni
broj korisnika aplikacije porastao je za priblizno 275%. Trend rasta se nastavio i u sljede¢im
periodima. Zaklju¢no, broj dnevno aktivnih korisnika na kraju 2020. iznosio je 115 milijuna,
te se brojka povecala na 145 milijuna korisnika do kraja drugog kvartala 2021. Sveukupni rast
dnevno aktivnih korisnika aplikacije od 2019. do drugog kvartala 2021. je relativno iznosio
625%.

Slika 7: Dnevno aktivni korisnici Microsoft Teams-a (u milijunima)
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lzvor: Preuzeto S Statista, objavljeno na

https://www.statista.com/statistics/1033742/worldwide-microsoft-teams-daily-and-

monthly-users/

Regulatori diljem svijeta uocili su promjene ponasanja trzista, te su iskoristili Sirokopojasne
tehnologije kao kriticne komponente u odgovoru na koronavirus. Na primjer, u kolovozu
2020. Novi Zeland je izdvojio 33 milijuna ameri¢kih dolara za ruralnu Sirokopojasnu
povezanost u sklopu svog Fonda za odgovor i oporavak od COVID-a. Tijekom pandemije
COVID-19 fiksna i mobilna povezanost vaznije su nego ikada. Zato se Amerikanci oslanjaju
na Sirokopojasne usluge kako bi radili na daljinu. Iz tog razloga se na radne dane u 2020.

godini povecala potraznja za Sirokopojasnim uslugama izmedu 6.7% i 24.3% u odnosu na
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pretpandemijsko razdoblje.?® Moze se zakljuciti kako je razvoj internetske tehnologije,
prouzrocio promjene u strukturi prihoda telekomunikacijske industrije. Opéenito smanjenje
udjela prihoda od pruzanja usluge televizije se nadomjestilo s prihodima od usluga pristupa
internetu. Slika 8 promatra segmentaciju prihoda T-mobile grupacije po segmentima u
periodu od 2017. do 2022 u milijunima americkih dolara. Segmentacija dijeli prihode na
prihode od usluga, infrastrukture i opreme, te ostale prihode. Podaci zabiljezeni do prvog
kvartala 2020. godine pokazuju konzistentni blagi rast ukupnih prihoda s nepromjenjenim
udjelima. Pojavom virusa, drugi kvartal 2020. pokazuje apsolutni rast prihoda od 6558
milijuna dolara. Rast se nastavio u sljede¢a dva kvartala, te je krajem 2020. godine iznosio
20474 milijuna dolara. 2021. godina je ostala priblizno pri istoj razini. Vizualno je uocljivo

povecéanje udjela prihoda od infrastrukture i opreme pojavom COVID-19 virusa.

Slika 8: Kvartalni prihodi poduzeéa T-Mobile po segmentima (u milijunima dolara)
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Izvor: Preuzeto s Global Data, objavljeno na https://www.globaldata.com/data-

insights/technology-media-and-telecom-telecom/t-mobile-quarterly-revenue-by-segment-
ql1-2017-g1-2022-million/

Za kraj ¢e se promotriti segmentacija prihoda telekomunikacijske industrije, trziSta Sjeverne
Amerike, po fiksnim govornim uslugama, uslugama pristupa internetu, mobilnim govornim
uslugama, mobilnim podatkovnim uslugama, uslugama televizije, machine-to-machine
uslugama. Jedinica promatranja prihoda je milijarda dolara, dok je period promatranja od

2017. do 2021. s prognozama rasta do 2028. godine. Vidljivo je iz slike 9 kako ukupni prihodi

29 Federal Communications Commission (2020.), 2020 Communications Marketplace Report [e-publikacija],
preuzeto s https://www.fcc.gov/search/#q=2020%20COMMUNICATIONS%20MARKETPLACE%20REPORT
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iz godine u godinu rastu, te se ocekuje ubrzanje rasta u nadolaze¢im godinama. Prognoze
pokazuju kako ¢e svi segmenti nastaviti rasti, ali ¢e taj rast biti najizrazeniji u mobilnim

podatkovnim uslugama, dok ¢e ostali udjeli ostati pri priblizno istim razinama.

Slika 9: Ukupni prihodi telekomunikacijskih usluga Sjeverne Amerike
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lzvor: Preuzeto S Grand View Research, objavljeno na

https://www.qgrandviewresearch.com/industry-analysis/global-telecom-services-market

Zaklju¢no, vidljivo je kako su globalni trendovi kretanja telekomunikacijske industrije
izuzetno pozitivni usprkos pojavi virusa COVID-19. Glavni ¢imbenici rasta industrije o¢ituju
se u rastu potraznje za mobilnim podatkovnim uslugama i opcenito uslugama pruzanja
interneta. Dodatno je potrebno napomenuti kako ¢e internet aplikacije, za video komunikacije,

poput Microsoft Teams-a s protekom vremena postati nuzne za vecinu poduzeca.
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3. ANALIZA  TELEKOMUNIKACIJSKE INDUSTRIJE | UTJECAJA
PANDEMIJE COVID-19 NA TELEKOMUNIKACIJSKU INDUSTRIJU U
REPUBLICI HRVATSKOJ

Analiza telekomunikacijske industrije u Republici Hrvatskoj zapoceti ¢e promatranjem
glavnih obiljezja i analizom regulatornin okvira i tijela koji odreduju nain poslovanja
poduzeca unutar industrije. Takoder, analizirat ¢e se utjecaj pandemije COVID-19 na kretanje
glavnih sektorskih pokazatelja na razini industrije, te pojedinac¢nih pokazatelja na razini

glavnih etabliranih konkurenata na trzistu.

3.1. Glavna obiljeZja i regulatorni okvir telekomunikacijske industrije u Republici

Hrvatskoj

Promatrajuci hrvatski pravni sustav vidljivo je kako je regulatorni okvir Europske unije za
nadziranje i kontrolu efektivno implementiran. Monopolizirana situacija trzista iz devedesetih
godina pretvorila su se u liberalizirana trzista kroz povecanje konkurencije, razvijanje vise
operatora, niZe cijene i ve¢i broj usluga. TadaSnji konkurenti na trzistu telekomunikacija u RH
su bili Al Hrvatska d.o.o., tadas$nji Vipnet, i Hrvatski Telekom d.d. Dolazak treteg
konkurenta na trziSte usluga pokretnih mreza, Telemach Hrvatska d.o.o., prisililo je lidere
industrije na znacajna ulaganja u promidzbene kampanje i jeftinije tarifne pakete za korisnike.
Liberalizacija trziSta pokretnih usluga ocituje se i u broju prenesenih brojeva izmedu
teleoperatera, kojih je u prvom kvartalu 2008. godine bilo 41 390, dok u tre¢em kvartalu
2010. godine brojka raste na 172 448%. S druge strane spektra, liberalizacija
telekomunikacijskih usluga u fiksnoj mrezi zapocela je 2004. godine kada je Optima Telekom
usao na trziste javnih govornih usluga. Znacajniji utjecaji liberalizacije su zabiljeZeni tek u
2010. godini kada je udio novih operatera u uslugama u nepokretnoj mrezi narastao na
30.44%. Ulazak novih operatora u trzi$nu utakmicu, znacio je za krajnje korisnike stvaranje
dodatnih paketa usluga, §to za rezultat ima efikasnije poslovanje etabliranih konkurenata koji

su bili primorani pratiti nove trziSne trendove.

30 Cic¢in-Sain, D., Krajnovi¢, A., & Predovan, M. (2011). Oligopol na trzitu telekomunikacijskih usluga u
Republici Hrvatskoj. Oeconomica Jadertina, 1(1), 57-75.
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Krovna organizacija za telekomunikacijsku industriju u Republici Hrvatskoj je Hrvatska
regulatorna agencija za mrezne djelatnosti (HAKOM)3*'. HAKOM je instutacija koja regulira
telekomunikacijsku industriju u Republici Hrvatskoj temeljem propisanih zakona. Osnovne
vrijednosti kojima se HAKOM vodi su transparentnost, neovisnost i pouzdanost. Vizija
krovne institucije je uspostaviti dugotrajno odrziva trzista mreznih usluga na kojima se
konkurenti mogu pravedno natjecati u pruzanju Sirokog asortimana proizvoda i usluga

krajnjim korisnicima.
Strateski ciljevi HAKOM-a:

e Osigurati visoku kvalitetu i dostupnost usluga za korisnike
e Osigurati u¢inkovito trziSno natjecanje

e Potaknuti inovacije i u¢inkovita ulaganja u mreze i usluge
e Uskladiti rad svih dionika trziSta regulatornim okvirom

e Ostvariti poslovnu i operativnu izvrsnost®2

Republika Hrvatska usla je u Europsku uniju 1. srpnja 2013. godine, te je s tim datumom
HAKOM postao ¢lanica BEREC-a. Kao ¢lanica, institucija je duZzna reagirati na direktive iz
Europske Unije kao S§to je direktiva o pristupacnosti internetskih stranica koja se prenosi
zakonom 0 pristupa¢nosti mreZnih stranica i programskih rjeSenja za pokretne uredaje tijela

javnog sektora Republike Hrvatske®,

Kako bi HAKOM obavljao svoje djelatnosti u skladu s ciljevima i osnovnim vrijednostima,
prijeko je potrebno prvenstveno poznavati tendencije trzita i njegova temeljna obiljezja. U
Republici Hrvatskoj glavna poduzeca koja dominiraju trzistem su Hrvatski Telekom d.d., Al
Hrvatska d.o.0. 1 Telemach Hrvatska d.o.o. Buduéi da oni sacinjavaju veéinu trzista moze se
zakljuciti kako je trzi$na struktura karakteristiénog oligopolskog izgleda. Pregled postotnih
udjela operatora na trziStu nepokretne i pokretne mreze za 2020. godinu u RH su vidljivi na
slici 11. Uo¢ljivo je kako je trziSte nepokretne mreze konkurentnije, iako spomenuti lideri

industrije i u ovome segmentu industrije sac¢injavaju gotovo 90% ukupnih prihoda. Na trZistu

31 Dolenec, L. (2018). Oporezivanje telekomunikacijskih usluga u Republici Hrvatskoj i zemljama Europske
unije (Doctoral dissertation, University of Pula. Faculty of economics and tourism" Dr. Mijo Mirkovi¢").

32 Hrvatska regulatorna agencija za mrezne djelatnosti (b. d.), Misija, vizija i vrijednosti, preuzeto 22. kolovoza
2022. s https://www.hakom.hr/hr/misija-vizija-i-vrijednosti/324

33 Zakon o pristupa¢nosti mreznih stranica i programskih rjesenja za pokretne uredaje tijela javnog sektora,
Narodne novine br. 17/19. (2019.)

https://narodne-novine.nn.hr/clanci/sluzbeni/2019 _02_17_358.html
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pokretne mreze HT sacinjava udio u ukupnim prihodima pri razini od 45%, dok Al ¢ini 32%,

te Telemach 23% navedenog trzista.

Slika 10: Udjeli operatora u prihodima na trZiStu nepokretne i pokretne mreze u RH

O

lzvor: Preuzeto S HAKOM-a, objavljeno na
https://www.hakom.hr/UserDocslmages/2021/dokumenti/HAKOM%20G12020%20HR.
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Razlog malom broju operatera nalazi se u visokim troskovima ulaska u industriju, koji su
prvenstveno uzrokovani visokim cijenama tehnologije, te potrebne infrastrukture za
odrZavanje mreZza i otezavaju novim sudionicima sudjelovanje u trzi$noj utakmici. Vecu
pozornost je stoga potrebno posvetiti nadziranju komunikacija izmedu etabliranih
konkurenata, kako bi se otezalo njihovo poslovno koordiniranje s ciljem sprjecavanja ulaska
novih izazivaa. Budu¢i da su telekomunikacije globalna industrija, konkurencija se javlja i
izvan nacionalnih granica, §to znaci da je potrebno uloziti znacajne napore kako bi privatne
informacije o gradanima ostale unutar granica Republike Hrvatske. Valja napomenuti kako su
konkurenti na trziStu RH podruznice inozemnih kompanija sa sjedistima u Europi i drugim
kontinentima®*. Tako je primjerice Al Hrvatska d.o.o. dio veée grupacije pod nazivom Al
Telekom Austria Group sa sjedistem u BeCu. Samim time, upitno je kolika je razina

neovisnosti odluka velikih telekomunikacijskih industrija unutar RH.

Veci dio 2020. godine na snazi su bile mjere suzbijanja Sirenja COVID-19 virusa koje su se

velikim dijelom odrazile na koriStenje telekomunikacijskih usluga, kao i na poslovanje

3 Cigin-Sain, D., Krajnovi¢, A., & Predovan, M. (2011). Oligopol na trZistu telekomunikacijskih usluga u
Republici Hrvatskoj. Oeconomica Jadertina, 1(1), 57-75.
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njihovih pruzatelja. Zatvaranjem gospodarstva, povec¢anjem rada od kuce i online nastave
ucenika povedéala se potraznja za koriStenjem internetskih usluga®. S poveéanjem inflacije u
Republici Hrvatskoj od 12.1%% u lipnju 2022., vodeéa poduzeéa takoder su odlu¢ila podiéi

cijene svojih usluga, uglavnom u podrucju usluga u pokretnoj mrezi.

Europski parlament je 14. studenoga 2018. usvojio reformu regulatornog okvira za
elektronicke komunikacije. “To su Direktiva o uspostavi Europskog zakonika elektronickih
komunikacija (Zakonik) te Uredba o Tijelu europskih regulatora za elektroni¢ke komunikacije
(Uredba o0 BEREC-u). Ovime je okoncan zakonodavni postupak koji je zapoceo u rujnu
2016., kada je Komisija EU uputila u zakonodavnu proceduru ova dva prijedloga, kao dio
strategije Jedinstvenog digitalnog trzista”®’. Najve¢a promjena za pretplatnike je regulacija
maksimalne maloprodajne cijene audio poziva i poruka izmedu drzava ¢lanica Europske

Unije. Cilj ove direktive je stvaranje Jedinstvenog digitalnog trzista.

3.2. Prikaz glavnih sektorskih pokazatelja u telekomunikacijskoj industriji u

Republici Hrvatskoj prije i u doba pandemije COVID-19

Analiza telekomunikacijske industrije unutar Republike Hrvatske prije i u doba pandemije
COVID-19 provest ¢e se putem analize glavnih sektorskih pokazatelja, te ¢e se pokusati
prepoznati trend kretanja industrije, te utjecaj pandemije na promjene kretanja trenda. Glavni
sektorski pokazatelji koji ¢e se analizirati ukljucuju ukupan prihod od telefonskih usluga u
nepokretnoj i pokretnoj mreZzi, ukupan prihod od usluga pristupa internetu i ukupan prihod od
televizije. Pomocu apsulutnih brojki pokazatelja izrazit ¢e se stope promjena iz godine u
godinu. Tako ¢e se pokusati utvrditi promjene u trendu kretanja s pojavom pandemije na
prostoru Republike Hrvatske. Na sljede¢im grafovima, na osi apscisa nalaze se godine koje se
analiziraju, dok se promjena ukupnog prihoda iz godine u godinu nalazi na osi ordinata. Na
ovaj nacin ¢e se kroz vrijeme pokusati analizirati kretanje trenda ukupnog prihoda u razli¢itim

domenama razmatranja.

3 Ekonomski institut, Zagreb (2021.), Sektorske analize [e-publikacija], preuzeto s
https://www.eizg.hr/userdocsimages/publikacije/serijske-publikacije/sektorske-
analize/SA_telekomunikacije_lipanj_2021.pdf

% Drzavni zavod za statistiku (b. d.), Inflacija, preuzeto 30. lipnja 2022. s https://podaci.dzs.hr/hr/

3" Hrvatska regulatorna agencija za mrezne djelatnosti (b. d.), Donesen je novi regulatorni okvir za elektronicke
komunikacije, preuzeto 15. kolovoza 2022. s https://www.hakom.hr/hr/donesen-je-novi-regulatorni-okvir-za-
elektronicke-komunikacije/6362
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Slika 11: Ukupan prihod od telefonskih usluga u nepokretnoj mrezi

Ukupan prihod od telefonskih usluga u
nepokretnoj mrezi
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Izvor: lzrada autora prema sektorskim analizama Ekonomskog instituta, Zagreb
objavljenim na https://www.eizg.hr/publikacije/serijske-publikacije/sektorske-

analize/616

Prema slici 11, koja prezentira kretanje stopa promjene ukupnih prihoda od telefonskih usluga
u nepokretnoj mrezi, se moze zakljuciti kako je s pojavom virusa potraznja za telefonskim
uslugama u nepokretnoj mrezi dozivjela znacajan pad od preko 13. Takoder se moze uociti
kako se iz godine u godinu prihodi smanjuju varijabilnim stopama. Ograni¢avanjem kretanja
gradani su bili osudeni provoditi ve¢inu vremena u svojim domovima, te se broj socijalnih
interakcija znacajno smanjio, $to je izmedu ostalog prouzro¢ilo znatno smanjenje prihoda u

nepokretnoj mrezi.

Slika 12: Ukupan prihod od telefonskih usluga u pokretnoj mrezi
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Izvor: lzrada autora prema sektorskim analizama Ekonomskog instituta, Zagreb

objavljenim na https://www.eizg.hr/publikacije/serijske-publikacije/sektorske-

analize/616

Za razliku od stopa promjene prihoda nepokretne mreze, prema slici 12 stope pokretne mreze
pokazuju konzistentniju strukturu, izuzev 2020. godine koja biljezi 10% pad prihoda. Ostale
godine svjedoce niskim stopama pada od otprilike 0 do 5 posto. Vidljivi raskorak u stopama
promjene ne karakteristican je za industriju koja inace stabilno posluje. Znacajan faktor u
smanjenju ukupnih prihoda predstavlja zatvaranje gospodarskih subjekata i ograniCavanje

kretanja pojedinaca.

Slika 13: Ukupan prihod od usluga pristupa internetu

Ukupan prihod od usluga pristupa
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12.00%
10.00%
8.00%
6.00%
4.00%
2.00%

0.00%
2017-2018 2018-2019 2019-2020 2020-2021

Izvor: lzrada autora prema sektorskim analizama Ekonomskog instituta, Zagreb

objavljenim na https://www.eizg.hr/publikacije/serijske-publikacije/sektorske-

analize/616

Nadalje promatrajuci sliku 13, koja prezentira ukupne prihode industrije od usluga pristupa
internetu, moze se uoditi blago opadanje rastuceg trenda od 2017. do 2020. godine. Pojavom
bolesti uzrokove virusom COVID-19 u 2020. godini nije vidljivo znacajnije odstupanje od
trenda. U 2021. godini s postupnim otvaranjem gospodarstva, moze se uociti Skok u
prihodima od 11.19%. Skok u ukupnim prihodima industrije od usluga pristupa internetu u
posljednjoj godini promatranja je mogu¢ kao prolongirana posljedica pojave virusa i sve
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ve¢im fokusom na digitalne nacine komuniciranja koji su proizasli kao posljedica zatvaranja

gospodarstva.

Slika 14: Ukupan prihod od usluga televizije

Ukupan prihod od usluga televizije
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Izvor: lzrada autora prema sektorskim analizama Ekonomskog instituta, Zagreb

objavljenim na https://www.eizg.hr/publikacije/serijske-publikacije/sektorske-

analize/616

Naposljetku analizom ukupnih prihoda od usluga televizije, temeljem slike 14, vidljive su
isklju¢ivo pozitivne stope rasta konveksnog oblika s najnizom to¢kom u 2020. godini, kada je
stopa promjene iznosila svega 3.02%. Zanimljivo je uociti da, iako su stanovnici Republike
Hrvatske bili vecinski prisiljeni provoditi slobodno vrijeme u svojim domovima, potraznja za

dodatnim televizijskim uslugama nije znacajnije porasla.

Drzavni zavod za statistiku u 12 mjeseci 2019. godine procjenjuje da u telekomunikacijskoj
industriji na prostoru RH radi 9.593 zaposlenika. Prosje¢na mjese¢na bruto pla¢a industrije je
u toj godini bila vec¢a od prosjeka Republike Hrvatske, te je iznosila 13.281 kuna. S pojavom

bolesti uzrokovane virusom COVID-19 broj zaposlenika u industriji je iznosio 9.016 $to je
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priblizno prosjecni godisnji pad od 6%. U odnosu na podatke iz 2019. godine, prosjecna

mjesecna bruto placa se poveéala za 4.44%, te je u 2020. godini iznosila 13.871 kunu.®

3.3.  Pregled vodecih poduzeéa u telekomunikacijskoj industriji u Republici Hrvatskoj

prije i u doba pandemije COVID-19

Na trziStu telekomunikacija u Republici Hrvatskoj vidljiv je oligopol s tri glavna
telekomunikacijska operatera. Operateri koji zauzimaju najveéi udio trzista telekomunikacija
u Republici Hrvatskoj su redoslijedno Hrvatski Telekom d.d., A1 Hrvatska d.o.o0. i Telemach
Hrvatska d.o.o. Temeljni zadatak telekomunikacijskih operatera lezi u osiguravanju Sirokog
asortimana telekomunikacijskih proizvoda 1 usluga c¢ija realizacija ovisi o kvalitetnoj
digitalnoj povezanosti. U ovome ¢e se poglavlju pozornost skrenuti na pregled stanja

poslovanja ovih konkurenata prije i u doba pandemije COVID-19.

Poduzece Hrvatski Telekom d.d. kao trzi$ni lider zauzima najveci udio ukupnih prihoda na
trzistu telekomunikacija u RH. U posljednjem kvartalu 2019. godini HT je sa¢injavao najveci
udio po broju korisnika u nepokretnoj mrezi s 50.60% od sveukupnih 1.326.702 priklju¢aka®.
U zadnjem tromjesecju 2020. je broj prikljucaka blago pao, za 0.66%, radi smanjenja broja
privatnih korisnika. Udio Hrvatskog Telekoma po broju korisnika u nepokretnoj mrezi je
iznosio 45.7% u tome razdoblju, $to je smanjenje od 4.9 postotna poena. U pokretnoj javnoj
komunikacijskoj mrezi je broj aktivnih korisnika u zadnja tri mjeseca 2019. godine za cijelo
trzite iznosio 4.404.652 od ¢ega je HT imao udio od 45.7%. Taj se postotak zadrzao i u 2020.
godini, usprkos pojavi virusa. Valja napomenuti kako se struktura prometa promijenila, te da
je ukupan promet u pokretnoj mreZi poveéan za 26.31% u odnosu na isto razdoblje ranije.*
Pozicija trzi$nog lidera unutar industrije, poduze¢éu Hrvatski Telekom d.d. je osigurana kroz
iznajmljivanje infrastrukture za Sirokopojasno povezivanje drugim konkurentima unutar

industrije.

38 Ekonomski institut, Zagreb (2020.), Sektorske analize [e-publikacija], preuzeto s
https://www.eizg.hr/userdocsimages/publikacije/serijske-publikacije/sektorske-analize/sa_telekomunikacije-
2020.pdf

39 Ekonomski institut, Zagreb (2020.), Sektorske analize [e-publikacija], preuzeto s
https://www.eizg.hr/userdocsimages/publikacije/serijske-publikacije/sektorske-analize/sa_telekomunikacije-
2020.pdf

40 Ekonomski institut, Zagreb (2021.), Sektorske analize [e-publikacija], preuzeto s
https://www.eizg.hr/userdocsimages/publikacije/serijske-publikacije/sektorske-
analize/SA_telekomunikacije_lipanj_2021.pdf
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Sljedec¢e poduzece koje ¢e se analizirati predstavlja Al Hrvatska d.o.o. Koji je trenutno po
ukupnim prihodima drugo najvece poduzeée koje posluje u telekomunikacijskoj industriju na
prostoru Republike Hrvatske. Analiza ¢e se takoder provesti proucavaju¢i udjele na trzistu
prije i u doba pojave pandemije. Kao referentne godine uzet ¢e se 2019. i 2020. godina, te ¢e
se promatrati isklju¢ivo podaci iz posljednjeg kvartala spomenutih godina. Kao Sto se veé
spomenulo broj korisnika u nepokretnoj mrezi u posljednjem kvartalu 2019. godine iznosio je
1.326.702 prikljucka od cega je Al Hrvatska d.o.o. safinjavao 33%. U pokretnoj mrezi U
Cetvrtome kvartalu 2019. godine, broj prenesenih brojeva iznosio je 1.778.765, te je udio Al u
tome kvartalu bio 34.75%.*' Postotak je u zadnja tri mjeseca 2020. iznosio 34.7% sto
pokazuje da utjecaj korona krize i zatvaranja nije uveliko promijenilo analizirani pokazatelj.*2
Potrebno je napomenuti kako je Al Hrvatska d.o.o. trzi$ni lider po udjelima ukupnih prihoda
od prodaje proizvoda i usluga poslovnim korisnicima. Uspjeh je poduze¢u omogucen kroz
interne razvoje poslovne prodaje i akvizicije manjih poduzeéa poput Amisa, Metroneta i

B.neta. Dio ukupnih prihoda Al druStva se ostvaruje putem manjeg telekom operatera

Tomato, koji je u njihovom vec¢inskom vlasnistvu.

Posljednje analizirano poduzece u industriji telekomunikacija na prostoru Republike Hrvatske
predstavlja Telemach Hrvatska d.o.o. lako je Telemach znatno manji po broju zaposlenika i
prihoda od Al i HT, poduzece se uspjesno razvilo, te predstavlja vaznog konkurenta u svim
segmentima prodaje telekomunikacijskih proizvoda i usluga. Po broju pretplatnika pokretne
telefonije Telemach Hrvatska d.0.0. imao je trzigni udio od 19% u 2019. godini*®. U 2020.
godini se brojka povecala za samo 0.6 postotna poena, ali izrazeno relativno rast iznosi
otprilike 3%.%* Rast udjela korisnika pokretne telefonije je zna¢ajan buduéi da su se ukupni

prihodi industrije u tom segment prodaje znacajno smanjili.

41 Ekonomski institut, Zagreb (2020.), Sektorske analize [e-publikacija], preuzeto s
https://www.eizg.hr/userdocsimages/publikacije/serijske-publikacije/sektorske-analize/sa_telekomunikacije-
2020.pdf

42 Ekonomski institut, Zagreb (2021.), Sektorske analize [e-publikacija], preuzeto s
https://www.eizg.hr/userdocsimages/publikacije/serijske-publikacije/sektorske-
analize/SA_telekomunikacije_lipanj_2021.pdf

43 Ekonomski institut, Zagreb (2020.), Sektorske analize [e-publikacija], preuzeto s
https://www.eizg.hr/userdocsimages/publikacije/serijske-publikacije/sektorske-analize/sa_telekomunikacije-
2020.pdf

44 Ekonomski institut, Zagreb (2021.), Sektorske analize [e-publikacija], preuzeto s
https://www.eizg.hr/userdocsimages/publikacije/serijske-publikacije/sektorske-
analize/SA_telekomunikacije_lipanj_2021.pdf

29



4. TEORIJSKI PREGLED TEMELJINIH INSTRUMENATA | POSTUPAKA
ANALIZE FINANCIJSKIH IZVJESTAJA

Proces analize bilance i racuna dobiti i gubitka predstavlja pretvorbu podataka iz financijskih
izvjestaja razliitim tehnikama i metodama u ucinkovite informacije. Dobivene informacije
sluze analitiCarima za evaluacije trenutnog i povijesnog stanja poduzeéa, te izradu
prognostickih modela 1 strateSkih planova. Osim za zadovoljavanje navedenih internih
potreba, financijski izvjeStaji se koriste pri eksternim analizama banaka, posrednika,
potencijalnih poslovnih partnera i ostalih zainteresiranih sudionika na trzistu. Financijska
analiza pociva na analizi bilance i raCuna dobiti i gubitka. Bilanca se promatra jer sadrzi
informacije o stanju imovine, kapitala i obveza na odredeni dan, dok racun dobiti 1 gubitka
prikazuje rezultat poslovanja u odredenom periodu. U sklopu ovoga poglavlja prezentirat ¢e
se, osim metoda vertikalne i horizontalne analize, i znacenje pojedinac¢nih financijskih
pokazatelja. Razumijevanje financijskih pokazatelja omoguc¢it ¢e dublje poimanje stvarnog
stanja poslovanja poduzeca, kroz prizmu pokazatelja likvidnosti, zaduzenosti, aktivnosti i

profitabilnosti.

4.1. Provedba vertikalne analize poslovanja poduze¢a pomocu strukturiranih
financijskih izvjeStaja
Vertikalna analiza bilance provodi se na nacin da se stavke aktive i pasive izjednace sa 100,
dok ostali parametri iz izvjestaja pokazuju svoj udio u ukupnim stavkama aktive i pasive. Na
gore navedeni naéin se u ra¢unu dobiti i gubitka prihodi oznacavaju sa 100, a ostali parametri
pokazuju udio u ukupnim prihodima poduzec¢a. Dobiveni iznosi pokazatelja pokazuju svoj
udio u stopostotnoj strukturi prihoda, aktive i pasive u odredenom trenutku u vremenu ili na
godiSnjoj razini. Primjerice, ako u racunu dobiti i gubitka stavka EBITDA iznosi 3140
milijuna kuna, a ukupni prihodi 7458 milijuna kn, u vertikalnoj analizi ¢e EBITDA za dani
trenutak u vremenu iznositi 42,10%. Na identi¢an nacin se u vertikalnoj analizi bilance u
omjer stavlja stavka iz aktive i ukupan iznos aktive, te se rezultat posljedicno multiplicira sa
100% kako bi se dobila postotni udio. Vertikalnu analizu moguce je provesti proucavajuéi dva

slicna poduzeéa 1 usporedivanjem pojedinacnih pokazatelja, te pripremom zajednickih
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izvieséa iste poslovne jedinice za razli¢ite godine.*® U sklopu ovoga rada analizirat ée se
poslovanje poduzeca Hrvatski Telekom d.d. kroz petogodi$nji period razmatranja. Podaci
koristeni za provedbu vertikalne analize su financijski izvjestaji dohvaceni sa sluzbenih
stranica poduzeca. Vertikalna analiza je u€inkovit nacin analize financijskih izvjestaja radi ne-

pouzdanosti apsolutnih brojki u situacijama visokih stopa inflacije.

4.2. Provedba horizontalne analize poslovanja poduzeéa pomoéu komparativnih
financijskih izvjestaja
Horizontalna analiza poslovanja poduzeca, poznata kao trend analiza, usporeduje identi¢ne
stavke unutar bilance i ra¢una dobiti i gubitka u odredenom periodu vremena ili u godini. Za
odredivanje tendencije kretanja pojedinacnih stavki poZeljno je odabrati duzi period vremena,
kako bi se mogli osigurati ¢injenicama utemeljeni zaklju¢ci. Za izraCune promjena unutar
pozicija potrebno je odabrati bazno razdoblje, temeljem kojeg ¢e se istozna¢ni podaci u
drugim obracunskim jedinicama mo¢i indeksirati. Takoder je moguce napraviti analizu kroz
koju se promatraju promjene parametara u odnosu na prethodno razdoblje. Problem u
horizontalnim analizama jest utjecaj inflacije koji je potrebno razrijesiti kako bi se dobiveni
parametri prikazivali za baznu razinu kupovne mo¢i.*® Horizontalna analiza je promjena
parametara iz razdoblja u razdoblje, te zato predstavlja jednostavan i vrlo ucinkovit na¢in
analiziranja trenda kretanja poduzeca. Potrebno je napomenuti kako pri izraCunu postotnih
promjena moze do¢i do komplikacija, u slu¢ajevima kada stavka u baznoj ili prethodnoj
godini nema vrijednosti. Takoder, ako je vrijednost parametra u baznoj ili prethodnoj godini
negativan, a pozitivan iznos postoji u sljede¢im godini, nije moguée izraziti postotnu
promjenu. Glavni cilj horizontalne analize financijskih izvjestaja je utvrditi je 1i doslo do
smanjenja ili povecanja odredenih stavki u bilanci ili ra¢unu dobiti i gubitka. U sklopu ovoga
rada provest ¢e se horizontalna analiza, vode¢eg konkurenta na trziStu telekomunikacijskih
usluga u Republici Hrvatskoj, Hrvatskog Telekoma. Period promatranja poslovanja poduzeca
je petogodiSnje razdoblje s pocetkom u 2017. 1 zavrSetkom u 2021. godini. Podaci koriSteni za

provedbu horizontalne analize su istovjetni podacima za provedbu vertikalne analize.

4 Shala, B., Prebreza, A., & Ramosaj, B. (2021). Horizontal and Vertical Analysis of SAMSUNG Enterprise for
the Years 2015-2016 and 2017-2018. Journal of Economics and Management Sciences, 4(1), p50-p50.

4 Anggraini, N. T. (2022). Analysis of Financial Statements Based on Financial Ratio and Vertical-Horizontal
Method in PT Unilever, Thk, 2016-2017 Period. Journal of Sosial Science, 3(1), 171-176.
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4.3. Pojedinac¢ni pokazatelji analize financijskih izvjeStaja

Financijski pokazatelji dobiveni racunskim operacijama nad parametrima iz financijskih
izvjestaja pruzaju dublji uvid u poslovanje poduzeéa. U ovome ¢emo radu pozornost posvetiti

najéesce koristenim financijskih pokazateljima:

1.) Pokazatelj likvidnosti — sposobnost pokrivanja kratkoro¢nih obveza
2.) Pokazatelj zaduzenosti — ukazuje na izvore financiranja
3.) Pokazatelj aktivnosti — efikasnost upotrebe trenutnih resursa

4.) Pokazatelj profitabilnosti — mjere povrat ulozenog kapitala.*’

4.3.1. Pokazatelji likvidnosti

Pokazatelje likvidnosti promatra se kroz prizmu koeficijenata ubrzane, trenutne i tekuce
likvidnosti. Koeficijent ubrzane likvidnosti pokazuje sposobnost poduze¢a da podmiri sve
kratkoro¢ne obveze. Korisnost ovog pokazatelja se uvida u Kkriznim situacijama kada je
potrebno prikupiti vece koli¢ine nov€anih sredstava. U omjer se stavljaju isklju¢ivo ukupna
kratkotrajna imovina, te ukupne kratkoroéne obveze. Koeficijent tekuce likvidnosti pokazuje
odnos izmedu ukupne kratkotrajne imovine umanjene za stavku zaliha i kratkoro¢nih obveza.
Zalihe, utrzivi vrijednosni papir, potrazivanja od kupaca, novac u banci i1 blagajni
predstavljaju glavne ¢imbenike kratkoro¢ne imovine, dok obveze koje moraju biti podmirene
do kraja godine definiraju kratkoro¢ne obveze. Koeficijent trenutne likvidnosti pruza uvid u
udio novca u banci i blagajni u kratkoroénim obvezama. Pozeljan odnos za Kkoeficijent
ubrzane i tekuce likvidnosti je onaj koji je minimalno veéi od 1, §to ukazuje na sposobnost
poduzeca da zadovolji svoje tekuce obveze. Za koeficijent trenutne likvidnosti poduzece tezi

$to veéem udjelu.*®

4.3.2. Pokazatelji zaduZenosti

Koeficijent zaduZenosti je jedan od glavnih pokazatelja zaduZenosti poduzeca, a rauna se kao
odnos ukupnih obveza u imovini poduzeéa. Pokazatelj odreduje je li poduzeéa sposobno

otplatiti svoje kratkoro¢ne 1 dugoro¢ne obveze. Takoder je vidljivo iz pokazatelja koliki se dio

47 Bolfek, B., Stani¢, M., & KneZevié, S. (2012). Vertikalna i horizontalna financijska analiza poslovanja
tvrtke. Ekonomski vjesnik: Review of Contemporary

48 Ragié Jelavi¢, S., Brkié, 1., & Kozul, A. (2016). Financijski pokazatelji cementne industrije u
Hrvatskoj. Ekonomska misao i praksa, (2), 565-586
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imovine financira iz tudih izvora financiranja. Pozeljno je da poduzece nema veéi odnos
ukupnih obveza u ukupnoj imovini od 50 %. Osim koeficijenta zaduZenosti potrebno je
spomenuti koeficijent vlastitog financiranja, koji u omjer stavlja vlasni¢ku glavnicu i ukupnu
imovinu. Oba pokazatelja su nakon izrac¢una u intervalu od 0 do 1, odnosno od 0 do 100 %.
Budu¢i da koeficijent vlastitog financiranja pokazuje udio vlasniStva u poduzecu,
zadovoljavajuéi omjeri su oni iznad 50 %. Uocljivo je kako su spomenuta dva pokazatelja
povezana i kako u sumi uvijek rezultiraju s udjelom od 100 %. Treci pokazatelj koji pomaze u
analizi zaduzenosti predstavlja pokazatelj financiranja koji prikazuje omjer obveza i glavnice.
Na ovaj na¢in se moze analizirati koliki je udio dugova u vlasnickom dijelu imovine.
Pokazatelj je izvedenica prethodnih pokazatelja, te takoder nije pozeljno za poduzece ako je
visi od 50 %.%® Nadziranje i kontroliranje pokazatelja zaduZenosti je prijeko potrebno za

uspjesno 1 efektivno upravljanje poduzecem i njegovim dugom.

4.3.3. Pokazatelji aktivnosti

Pokazatelji aktivnosti predstavljaju odnos ukupnih prihoda i prosje¢nog stanja. Pruzaju uvid u
brzinu cirkulacije imovine tijekom poslovnih procesa. Temeljni pokazatelji aktivnosti su
koeficijent obrta ukupne imovine, koeficijent obrta kratkotrajne imovine i koeficijent obrta
potrazivanja. Sve navedene pokazatelje je moguce staviti u odnos, a potrebni podaci se mogu
pronac¢i u financijskim izvjestajima poduzeca. Koeficijent obrta ukupne imovine je omjer
ukupnih prihoda i ukupne imovine. Koeficijent obrta kratkotrajne imovine, kako mu i ime
nalaZe, stavlja u odnos ukupne prihode i kratkotrajnu imovinu. Koeficijent obrta potrazivanja
prikazuje omjer prihoda od prodaje i kratkotrajnih potrazivanja, te se temeljem ovog
pokazatelja moze utvrditi prosje¢no trajanje naplate potrazivanja.>® Menadzmentu poduzeéa je

u interesu imati vise iznose pokazatelja aktivnosti.

4.3.4. Pokazatelji profitabilnosti

Najces¢e koriSteni pokazatelji profitabilnosti su pokazatelji marze profita, rentabilnosti

vlastitog kapitala ili ukupne imovine i profitabilnost vlasni¢ke glavnice. Svi pokazatelji

49 Bolfek, B., Stani¢, M., & KneZevié, S. (2012). Vertikalna i horizontalna financijska analiza poslovanja
tvrtke. Ekonomski vjesnik: Review of Contemporary
%0 Mesari¢, P. (2009). Temeljni pokazatelji analize financijskih izvjestaja. Financijski klub, Zagreb.
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racunaju Se pomocu stavki dostupnih iz financijskih izvjestaja, a razlikujemo bruto i neto
pokazatelje. Neto i bruto marza profita se racunaju tako Sto se neto dobit ili dobit prije poreza
usporeduje s ukupnim prihodom. Neto i bruto rentabilnost imovine predstavljaju slican
pokazatelj, ali za razliku od bruto i neto profitne marze promatraju odnos neto dobiti, tj. dobiti
prije poreza i ukupne imovine s obzirom na ukupnu aktivu. Naposljetku, profitabilnost
vlasni¢ke glavnice (ROE) pokazuje udio neto dobiti u vlastitom kapitalu. Kao S$to je slucaj
kod pokazatelja aktivnosti i likvidnosti, poduzecu je vazno da pokazatelji profitabilnosti budu

§to vedi.>?

51 Ragié Jelavi¢, S., Brkié, 1., & Kozul, A. (2016). Financijski pokazatelji cementne industrije u
Hrvatskoj. Ekonomska misao i praksa, (2), 565-586.
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5. ANALIZA UTJECAJA PANDEMIJE COVID-19 NA POSLOVANJE
PODUZECA HRVATSKI TELEKOM D.D.

U ovome ¢e se poglavlju obratiti pozornost na promjene u tendencijama kretanja glavnih
pokazatelja iz bilance i ra¢una dobiti i gubitka poduzeca Hrvatski Telekom d.d. Cilj analize je
ustanoviti postoje li strukturalne promjene u poduzeéu do kojih je doslo radi promjene
ponasanja potroSaca za vrijeme zatvaranja ekonomija i povecanja rada od kuce 1 digitalizacije
opc¢enito. Kao referentno razdoblje promatranja odabran je petogodiSnji period pocevsi S
2017. godinom. Poduze¢e Hrvatski Telekom d.d. je odabrano za ovu analizu buduéi da je
trzi$ni lider, te od svih konkurenata ima najstabilniji oblik poslovanja. Kako bi se ostvario
navedeni cilj, koristit ¢e se metode horizontalne i vertikalne analize bilance i ra¢una dobiti i
gubitka. Naposljetku ¢e se analizirati financijski pokazatelji u promatranom razdoblju kako bi

se dobio dublji uvid u financijsku i ekonomsku strukturu poduzeca.

5.1. Horizontalna analiza poslovanja poduzeéa Hrvatski Telekom d.d. prije i u doba

pandemije COVID-19

Horizontalna analiza poslovanja poduze¢a Hrvatski Telekom d.d. temeljit ¢e se na
promjenama parametara u odnosu na prethodno razdoblje. Na ovaj nacin ¢e se identificirati
postoje li promjene u kretanjima pokazatelja u 2020. i 2021. godini u odnosu na preostale
godine istrazivanja. Kroz horizontalnu analizu bilance ustanovit ¢e se promjene u kretanjima
imovine, kapitala 1 obveza na odredeni dan, dok ¢e se kroz horizontalnu analizu ra¢una dobiti
i gubitka izmedu ostalog promatrati promjene u prihodima i rashodima poduzeéa. S obzirom
na to da neke stavke nisu imale vrijednost u nekim periodima, nije ih moguce usporedivati s
prethodnim 1 budué¢im periodima. 1z tog razloga ¢emo u ovim slucajevima promatrati

apsolutne poraste pokazatelja.
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5.1.1. Horizontalna analiza bilance

Tablica 1: Horizontalna analiza bilance

] o 2017.- 2018.- 2019.- 2020.-
Naziv pozicije
2018. 2019. 2020. 2021.
Nematerijalna imovina 0.00% -8.03% -6.72% -12.90%
Materijalna imovina 0.70% 2.77% 1.97% -3.31%
Dugotrajna financijska
- -1.58% -70.43% -0.26% 0.26%
imovina
Potrazivanja 57.66% -11.25% -4.61% -11.48%
Imovina s pravom koriStenja-
) - - -2.54% -6.80%
najam (MSFI 16)
Ugovorna imovina (MSFI 15) - -12.07% 21.57% -16.13%
Troskovi ugovora s kupcima
- 20.99% 18.37% 18.10%
(MSFI 15)
Odgodena porezna imovina 3.30% 37.23% 3.88% 4.48%
Ukupna dugotrajna imovina 2.98% -2.31% -0.31% -5.41%
Zalihe 6.25% 16.18% -4.43% 25.83%
Imovina raspoloZiva za
) - - -97.06%  -100.00%
prodaju
Potrazivanja -5.03% -1.87% 3.55% -4.96%
Kratkotrajna financijska
S -43.15%  728.57%  -99.89%  23800.00%
imovina
Ugovorna imovina (MSFI 15) - 58.22% -8.23% 10.38%
Troskovi ugovora s kupcima
- 24.56% 8.45% -5.19%
(MSFI 15)
Novac u banci i blagajni -0.48% -11.95% 8.73% -4.40%
Placeni troskovi buduceg
-18.29%  -29.35%  -23.94% -13.89%
razdoblja i obraCunati prihodi
Ukupna kratkotrajna
) ) -0.30% 10.17%  -12.77% 1.33%
imovina
UKUPNA AKTIVA 1.86% 1.85% -4.80% -3.18%
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2017.- 2018.- 2019.- 2020.-
Naziv pozicije 2018. 2019. 2020. 2021.
Temeljni kapital 0.00% 4.30% 0.00% 0.00%
Rezerve iz dobiti 6.04% 0.53% 6.90% -3.81%
Revalorizacijske rezerve -800.00%  71.43%  -120.00% -100.00%
Trezorske dionice -86.84% -2.82% -23.29% 28.89%
Zadrzana dobit 46.78% -16.17% -1.11% -11.64%
Dobit poslovne godine 22.94% -30.25%  -20.54% 4.59%
Nekontroliraju¢i udjeli -6.78% -4.65% -4.57% -21.41%
Ukupni kapital i rezerve 5.05% -1.17% -1.13% -1.43%
Rezerviranja -4.11% 22.86% -4.65% 54.88%
Dugoroc¢ne obveze -37.76% -35.94% -14.63%  -37.62%
Obv_eze PO najmu prema tre¢ima>1 ) ) 4.09% -7 85%
godine (MSFI 16)
Ugovorna obveza (MSFI 15) - - - -
Odgodena porezna obveza -6.38% -4.55% 14.29% -29.17%
Ukupne dugoroc¢ne obveze -32.43% 68.47% -1.67% -10.55%
Kratkoro¢ne obveze -3.77% -2.79% -27.72% -16.52%
Ugovorna obveza (MSFI 15) - 63.46% -12.94% 22.97%
Obeze po najmu <=1 godine 3 ) -19.67% 8.16%
(MSFI 16)
Obralunati troSkovi i 56.18%  -87.18%  -20.00%  125.00%
odgodeni prihod
Rezerviranja za otpremnine -56.67%  -100.00% . -7.69%
Ukupne kratkoro¢ne obveze -4.24% 4.64% -25.55%  -12.36%
Ukupne obveze -10.83%  15.94%  -19.43% -11.79%
UKUPNI KAPITAL | 186%  185%  -480%  -3.18%

OBVEZE

Izvor: Izrada autora prema godiSnjim financijskim izvjeStajima objavljenim na

https://www.t.ht.hr/odnosi-s-investitorima/godisnja-izvjesca

Horizontalna analiza aktive bilance, vidljiva u tablici 1, prvenstveno ¢e se promatrati kroz

prizmu dugotrajne i kratkotrajne imovine drustva. Ukupna dugotrajna i kratkotrajna imovina u

vremenu promatranja biljeze velike oscilacije, te je iz tog razloga procjena promjene kretanja

trenda teSko procjenjiva. Dugotrajna imovina u 2018. godini s obzirom na prethodni period

pokazuje rast od 3 %. Glavni razlog tomu jest rast potrazivanja za 57 %. Ostali pokazatelji u

toj godini nisu se znacajno promijenili. U 2019. godini vidljiv je osjetan pad dugotrajne

financijske imovine Sto je prouzroCilo pad dugotrajne imovine za otprilike 2% u odnosu na
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prethodnu godinu. Pojavom virusa COVID-19 na podru¢ju Republike Hrvatske u 2020.
godini, apsolutni pokazatelj ukupne dugotrajne imovine ostao je na istoj vrijednosti, iako su
se pojedina¢ne komponente pokazatelja djelomi¢no restrukturirale. Najznacajniji pad biljeze
nematerijalna imovina i potrazivanja, dok ugovorna imovina i troskovi ugovora s kupcima
ostvaruju najveée napretke. U 2021. godini smanjenjenje nematerijalne imovine i potraZivanja
se nastavilo pojacanom dinamikom, no buduci da je doslo do 16% pada ugovorne imovine,

ukupna dugotrajna imovina je zabiljezila pad od priblizno 5.5%.

Analizom ukupne kratkotrajne imovine vidljivo je da pokazatelj u 2018. godini nije znacajno
odstupao od vrijednosti iz 2017. godine. Smanjenje kratkotrajne financijske imovine i drugih
manjih izmjena stavki je kompenzirano 6 postotnim povecanjem zaliha. Ukupna kratkotrajna
imovina je u 2019. ostavila 10% postotni godi$nji rast, najve¢im dijelom radi krucijalnog 728
postotnog povecanja kratkotrajne financijske imovine. U 2020. godini s rastom nesigurnosti
na trziStu, drustvo je odlucilo prodati svu kratkotrajnu financijsku imovinu, te imovinu
raspolozivu za prodaju. Radi spomenutih radnji, ukupna kratkotrajna imovina je ostvarila u toj
godini pad od 12,77%. Zbog povecanja zaliha i kratkotrajne financijske imovine, kratkotrajna

imovina je ostvarila blagi rast.

Horizontalnom analizom bilance poduzeca promatrat ¢e se promjene Kretanja ukupnog
kapitala i rezervi, te ukupnih obveza segmentacijom na kratkoro¢ne i dugoro¢ne obveze.
2018. godina u odnosu na prethodni period radi povecanja zadrzane dobiti i dobiti poslovne
godine ostvaruje rast od 5 %. Godina biljezi znacajno smanjenje revalorizacijske rezerve i
trezorskih dionica u odnosu na prethodno razdoblje, ali buduci da su ti pokazatelji manje
apsolutne veliCine, relativne promjene nisu uvelike utjecale na ukupan iznos kapitala i rezervi.
Sljede¢e godine promatranja biljeZe konstantne promjene ukupnog kapitala i rezervi od
priblizno 1.2%. Iako pojedina¢ni pokazatelji ostvaruju velike oscilacije u navedenim
godinama dolazi isklju¢ivo do resegmentacije kapitala poduzeca povecanjem rezervi iz dobiti

u 2020. godini i povec¢anjem dobiti poslovne godine u 2021. godini.

Ukupne obveze ostvaruju pad u svim godinama, osim u 2019. godini kada su se povecale za
otprilike 16%. Do snaznog rasta dolazi zbog povecanja obveza po najmu prema tre¢ima u
trajanju duzem od godinu dana za 465 milijuna kuna. Nakon 2019. godine do smanjenja od
19.43 % dolazi prvenstveno zbog smanjenja kratkoro¢nih obveza za 27.72%. Kratkoro¢ne
obveze su nastavile opadati i u sljede¢oj godini, te iz tog razloga 2020. godina biljezi 11.79%

pad ukupnih obveza.
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Promatraju¢i ukupnu aktivu, tj. pasivu moze se zakljuciti kako se konstantni rast od 1,85%

prekinuo u 2020. godini kada je zabiljezen pad od 4,8% najve¢im dijelom radi znacajnog

smanjenja kratkotrajne imovine. Pad se u 2021. ublazio unato¢ smanjenju dugotrajne imovine.

Iz aspekta izvora financiranja, ukupne obveze su se od pojave virusa drasticno smanjile za

19,43%, te 11,79%.

5.1.2. Horizontalna analiza rac¢una dobiti i gubitka

Tablica 2: Horizontalna analiza ra¢una dobiti i gubitka

2017.- 2018.- 2019.- 2020.-
Naziv pozicije 2018. 2019. 2020. 2021.
Prihodi od pokretnih telekomunikacija 4.39% 0.41% -4.01% 8.33%
Prihodi od nepokretnih telekomunikacija -4.31% -2.08% -3.89% -3.76%
Sistemska rjesenja 9.58% 9.86% 4.32% -24.07%
Razno -21.85%  -85.59%  -94.12% 0.00%
Prihod 0.35% -1.02% -3.19% -0.87%
Ostali prihodi iz redovnog poslovanja -4.02% 8.38% -48.07% 0.00%
Ukupni operativni prihod 0.25% -0.82% -4.22% -0.86%
TroSkovi redovnog poslovanja -2.51% -1.93% -4.57% -3.66%
Materijalni troskovi 3.10% 0.08% -3.57% -5.98%
Troskovi osoblja 1.30% 7.73% 3.16% -4.47%
Ostali troskovi -14.33%  -12.70%  -18.03% 2.55%
Prihodi na temelju upotrebe vlastitih

) _ 18.99% -3.91% 30.08% 15.05%

proizvoda, robe i usluga
Vrijednosno uskladivanje -21.70% -6.02% 2.56% -11.25%
EBITDA 4.86% 0.89% -3.70% 3.29%
Amortizacija -7.44% 24.10% 4.10% 4.21%
EBIT 25.31%  -27.77%  -20.26% 0.74%
Financijski prihod -26.32%  -21.43%  113.64% -31.91%
Prihod/troSak od ulaganja u zajednicki

50.00%  -100.00% - -100.00%

pothvat
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Financijski rashod -20.11% -3.60% 3.73% -27.34%

Dobit iz redovnog poslovanja prije
31.40%  -30.39%  -20.67% 4.20%

poreza

Porez 30.56%  -31.49%  -13.04% -7.86%
Neto dobit 31.72%  -30.22%  -22.33% 6.97%
Nekontrolirajuéi udjeli 94.92% 66.67%  -1300.00% -100.00%
Neto dobit nakon nekontrolirajuc¢ih udjela 22.94% -30.25% -20.54% 4.59%
Jednokratne stavke -63.58%  109.09%  -13.91% 13.13%
EBITDA prije jednokratnih stavki 1.53% 2.76% -4.09% 3.63%

EBITDA prije jednokratnih stavki
) - - -5.85% 5.30%
nakon najma

Izvor: Izrada autora prema godiSnjim financijskim izvjeStajima objavljenim na

https://www.t.ht.hr/odnosi-s-investitorima/godisnja-izvjesca

Kroz horizontalnu analizu ra¢una dobiti i gubitka iz tablice 2 pokusat ¢e se stvoriti pregled
kretanja trenda razli¢itih stavki navedenih u financijskom izvjes¢u. Za pocetak, promatrat ¢e
se ukupni operativni prihod koji najveéu oscilaciju ostvaruje u 2020. godini kada je
zabiljezeno smanjenje od 4,22%. Razlog tomu jest znacajni pad prihoda od nepokretnih i
pokretnih telekomunikacija u iznosu od otprilike 4%, te pad ostalih prihoda iz redovnog
poslovanja. Pad se kompenzirao u 2021. godini povecanjem prihoda od pokretnih
telekomunikacija od 8,33%, usprkos nastavku trenda opadanja prihoda od nepokretnih

telekomunikacija.

Promatranjem troSkova redovnog poslovanja, zanimljivo je napomenuto kako unato¢
negativnim stopama u svim razdobljima, 2020. godina biljezi najveci pad u iznosu od 4.57%
u odnosu na prethodno razdoblje. Spomenuti pad dolazi kao posljedica smanjenja materijalnih
i ostalih troskova. Ukupni troskovi su se nastavili smanjivati i u 2021. godini radi daljnjeg

smanjenja materijalnih troskova i troskova osoblja.

EBIT poznatija kao zarada prije kamata i poreza u 2018 godini biljezi rast od 25 %. Buduci da
je u sljedecoj godini knjigovodstvena vrijednost amortizacije porasla za 24,1%, EBIT se
posljedi¢no smanjuje za 27,77%. Zarada prije kamata i poreza nastavila se postupno

smanjivati kroz 2020. godinu kao posljedica smanjenja prihoda i blagog rasta amortizacijskih
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troSkova. lako su prihodi u posljednjoj promatranoj godini ostali relativno konzistentni,
troskovi redovnog poslovanja su se dovoljno smanjili kako bi se trend opadanja zarada prije

kamata i poreza ublazio.

Promatrajuci neto dobit u petogodiSnjem periodu, vidljivo je kako se trend kreée slicno kao 1
kod zarada prije kamata i poreza. Pretpandemijsko razdoblje pokazuje ne postojanje trenda
kretanja kako se neto dobit u 2018. povecala za 31,72%, dok se u 2019. smanjila za 30,22%.
Pojava jo$ jedne godine pada neto dobiti u 2020 godini prouzrocena je prvobitno radi nize
stavke zarada prije kamata i poreza. Kako se zarada prije kamata i poreza ustabilila u 2021.,

neto dobit takoder ostvaruje oporavak od negativnog trenda, te biljezi rast od priblizno 7%.

Naposljetku, moze se zakljuc€iti kako se, unato¢ tome Sto dolazi do pada neto dobiti pojavom
korona virusa, radi multivarijatne kompleksnosti odredivanja posljedica pojave bolesti ne

moze se izvuci utemeljeni zakljucak.

5.2.  Vertikalna analiza poslovanja poduzeéa Hrvatski Telekom d.d. prije i u doba
pandemije COVID-19

Vertikalna analiza financijskih izvjesStaja kre¢e od potrebe analiziranja udjela pojedinacnih
stavki bilance i racuna dobiti 1 gubitka u ukupnoj aktivi ili pasivi ako se promatra bilanca, ili
prihoda ako se radi o raGunu dobiti i gubitka. Na ovaj se na¢in ras¢lanjuju razli¢ite skupine, te
je vidljiva resegmentacija unutar strukture promatranih skupina stavki. Spomenuti udjeli

mogu omogu¢iti analitiGarima bolji uvid u strategije i dugoroc¢ne strategije drustva.

5.2.1. Vertikalna analiza bilance

Vertikalna analiza bilance omogucava zainteresiranim sudionicima ocijeniti udjele
pojedinacnih stavki aktive i pasive u ukupnom iznosu. Pomocu ove analize omogucava se
pregled udjela kratkotrajne i dugotrajne imovine pomocu aktive poduzeca, kao i kapitala i

obveza iz aspekta pasive.
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Tablica 3: Vertikalna analiza bilance

) o 31l.pro. 3l.pro. 3l pro. 31.pro. 31 pro.
Naziv pozicije
2017. 2018. 2019. 2020. 2021.
Nematerijalna imovina 16.13% 15.84% 14.30% 14.01% 12.61%
Materijalna imovina 39.24%  38.79%  39.14%  41.92%  41.86%
Dugotrajna financijska
o 8.47% 8.18% 2.38% 2.49% 2.58%
imovina
PotraZzivanja 1.58% 2.44% 2.13% 2.13% 1.95%
Imovina s pravom koriStenja-
) - - 4.34% 4.45% 4.28%
najam (MSFI 16)
Ugovorna imovina (MSFI 15) 0.00% 0.36% 0.31% 0.40% 0.35%
Troskovi ugovora s kupcima
0.00% 0.51% 0.60% 0.75% 0.91%
(MSFI 15)
Odgodena porezna imovina 0.58% 0.59% 0.79% 0.86% 0.93%
Ukupna dugotrajna imovina  65.99%  66.71%  63.99% 67.00% 65.47%
Zalihe 0.81% 0.85% 0.97% 0.97% 1.26%
Imovina raspoloZiva za
) - - 0.42% 0.01% 0.00%
prodaju
Potrazivanja 10.36% 9.66% 9.31% 10.13%  9.94%
Kratkotrajna financijska
L 1.25% 0.70% 5.68% 0.01% 1.59%
imovina
Ugovorna imovina (MSFI 15) 0.00% 0.91% 1.41% 1.36% 1.55%
Troskovi ugovora s kupcima
0.00% 0.36% 0.43% 0.50% 0.49%
(MSFI 15)
Novac u banci i blagajni 20.03%  19.57% 16.92%  19.32%  19.08%
Placeni troskovi buduceg
1.56% 1.25% 0.87% 0.69% 0.62%
razdoblja i obraCunati prihodi
Ukupna kratkotrajna
) ) 34.01%  33.29%  36.01% 33.00% 34.53%
imovina
UKUPNA AKTIVA 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00%
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31.pro. 3l.pro. 3l.pro. 31 pro. 31 pro.

Naziv pozicije 2017. 2018. 2019. 2020. 2021.
Temeljni kapital 62.42%  61.28%  62.75% 65.91%  68.08%
Rezerve iz dobiti 3.37% 3.51% 3.46% 3.89% 3.86%
Revalorizacijske rezerve 0.01% -0.09%  -0.06% 0.01% 0.00%
Trezorske dionice -0.24%  -044%  -045%  -0.58%  -0.43%
Zadrzana dobit 6.51% 9.38% 7.72% 8.02% 7.32%
Dobit poslovne godine 5.48% 6.62% 4.53% 3.78% 4.09%
Nekontroliraju¢i udjeli 2.34% 2.15% 2.01% 2.01% 1.63%
Ukupni kapital i rezerve 79.89% 82.39%  79.95% 83.04% 84.54%
Rezerviranja 0.46% 0.44% 0.53% 0.53% 0.84%
Dugoroc¢ne obveze 3.92% 2.40% 1.51% 1.35% 0.87%

Obveze po najmu prema tre¢ima>1

godine (MSFI 16)

- - 2.85% 3.11% 2.96%

Ugovorna obveza (MSFI 15) 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
Odgodena porezna obveza 0.30% 0.27% 0.26% 0.31% 0.23%
Ukupne dugorocne obveze 4.68% 3.11% 5.14% 5.31% 4.90%
Kratkoro¢ne obveze 14.68%  13.87%  13.24% 10.05%  8.67%
Ugovorna obveza (MSFI 15) 0.00% 0.32% 0.52% 0.48% 0.60%
Obeze po najmu <=1 godine (MSFI

- - 1.12%  0.95%  1.06%
16)

Obracunati troSkovi 1 odgodeni
0.57% 0.24% 0.03% 0.03% 0.06%

prihod

Rezerviranja za otpremnine 0.19% 0.08% 0.00% 0.17% 0.16%

Ukupne kratkoro¢ne obveze 1543% 14.51% 1491% 11.66% 10.55%

Ukupne obveze 20.12% 17.61% 20.05% 16.96% 15.46%

UKUPNI KAPITAL I 100.00 100.00
100.00% 100.00% 100.00%

OBVEZE % %

Izvor: Izrada autora prema godiSnjim financijskim izvjeStajima objavljenim na

https://www.t.ht.hr/odnosi-s-investitorima/godisnja-izvjesca
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Usporednom analizom udjela pokazatelja prije i u doba pandemije COVID-19 pomo¢u tablice
3 pokazuje se kako dugotrajna imovina ima povecanu fragmentaciju u ukupnoj imovini u
periodu suzivota s virusom. Najznacajniji skok vidljiv je u 2020. godini kada je pokazatelj
ostvario povecanje od 3 postotna poena. Skok dolazi ponajprije zbog posljedice rasta
materijalne imovine, te u spomenutoj godini udio dugotrajne imovine iznosi 67%. Rast
materijalne imovine je omogucen prodajom cjelokupne kratkotrajne financijske imovine koja
je pala s 5.68% na beznacajnih 0.01%. Ova cCinjenica pokazuje tendenciju poduzeca prema
dugom roku. Hrvatski telekom d.d., kao 1 dosta drugih poduzeca, odlucili su se osigurati za
buduc¢nost za koju se oc¢ekuje da ¢e biti predvidljivija od turbulentnog stanja iz 2020. Nakon
smirenja i pozitivnih najava oko pojave cjepiva, kratkotrajna imovina postize najveéi udio u
promatranom razdoblju pri stopi od 34.53%. Najznacajnija promjena u strukturi kratkotrajne
imovine u posljednjoj godini promatranja zabiljeZena je kod kratkotrajne financijske imovine

koja pokazuje skok od otprilike 1.5 postotna poena.

Promatrajuci pasivu bilance analizirat ¢e se udjeli kapitala 1 rezervi, s jedne strane, te ukupnih
obveza s druge. Ukupne obveze ¢emo takoder segmentirati u one s rokom otplate unutar
godine dana, te onih s rokom otplate ve¢im od godine dana. Imovina u vlasniStvu poduzeca je
prije pojave virusa bila veoma konzistentna pri razini od 80 do 82 posto. U 2020. godini
zamijecen je skok kapitala i rezervi od preko 3 postotna poena, te posljedi¢no jo$ jedan period
rasta od 1.5 postotna poena. Spomenuta promjena dolazi kao rezultat postupnog smanjivanja
kratkoro¢nih obveza poduzeca koje su od 2019 godine kada su iznosile 13.24% u primjetnom
padu, te su na kraju 2021. godine iznosile samo 8.67% ukupne imovine poduzeca Hrvatski
Telekom d.d.

5.2.2. Vertikalna analiza ra¢una dobiti i gubitka

Tablica 4: Vertikalna analiza racuna dobiti i gubitka

Naziv pozicije 2017. 2018. 2019. 2020. 2021.

Prihodi od pokretnih telekomunikacija  41.68%  43.40%  43.93%  44.03%  48.11%
Prihodi od nepokretnih

o 45.01% 42.96% 42.41% 4256% 41.31%
telekomunikacija

Sistemska rjeSenja 9.22% 10.08% 11.16%  12.16% 9.31%
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Razno 1.90% 1.48% 0.22% 0.01% 0.01%
Prihod 97.81% 97.90% 97.70% 98.76%  98.74%
Ostali prihodi iz redovnog poslovanja 2.19% 2.10% 2.30% 1.24% 1.26%
Ukupni operativni prihod 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00%
Troskovi redovnog poslovanja 62.33% 60.62% 59.94% 59.72%  58.03%
Materijalni troskovi 30.10%  30.96%  31.24%  31.45%  29.83%
Troskovi osoblja 13.53% 13.67% 14.85% 16.00%  15.41%
Ostali troskovi 19.36% 16.54% 14.56% 12.46% 12.89%
Prihodi na temelju upotrebe vlastitih
) _ -1.99%  -1.61%  -1.69%  -1.23%  -1.06%
proizvoda, robe i usluga
Vrijednosno uskladivanje 1.34% 1.04% 0.99% 1.06% 0.95%
EBITDA 37.65% 39.38% 40.06% 40.28%  41.97%
Amortizacija 23.57% 21.76% 27.23% 29.59%  31.11%
EBIT 14.10% 17.62% 12.83% 10.69% 10.86%
Financijski prihod 0.48% 0.35% 0.28% 0.62% 0.43%
Prihod/trosak od ulaganja u zajednicki
0.03% 0.04% 0.00% -0.01% 0.00%
pothvat
Financijski rashod 2.19% 1.75% 1.70% 1.84% 1.35%
Dobit iz redovnog poslovanja
N 12.41% 16.26% 11.41%  9.45% 9.94%
prije poreza
Porez 2.27% 2.96% 2.04% 1.85% 1.72%
Neto dobit 10.14% 13.32%  9.37% 7.60% 8.20%
Nekontrolirajuéi udjeli -0.74%  -0.04%  -0.01%  -0.19% 0.00%
Neto dobit nakon nekontroliraju¢ih
) 10.88%  13.35%  9.38% 7.79% 8.21%
udjela
Jednokratne stavke 1.90% 0.69% 1.46% 1.31% 1.50%
EBITDA prije jednokratnih stavki 39.57% 40.08% 41.52% 41.58%  43.46%
EBITDA prije jednokratnih stavki
- - 36.88%  36.26%  38.51%

nakon najma

Izvor: Izrada autora prema godiSnjim financijskim izvjeStajima objavljenim na

https://www.t.ht.hr/odnosi-s-investitorima/godisnja-izvjesca
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Vertikalnom analizom racuna dobiti i gubitka, vidljive u tablici 4, promatrat ¢e se udjeli
stavki prihoda, rashoda, te raznovrsnih zarada ili dobiti. 1z aspekta ukupnih prihoda kroz
godine vidljiva je relativna stabilnost udjela. Blagi rast je uocen u udjelima prihoda od
pokretnih telekomunikacija, te sistemskih rjesenja, dok je blagi pad kroz godine vidljiv na

udjelu prihoda od nepokretnih telekomunikacija.

Udio troSkova redovnog poslovanja u ukupnim prihodima, u vremenu promatranja, biljezi
blagi trend opadanja. U 2017. godini je udio iznosio 62.33%, te se taj postotak kroz godine
smanjivao, te u 2021 iznosi 58.03%. Najmanja promjena udjela vidljiva je u 2020. godini

kada je virus poceo cirkulirati na podru¢ju Republike Hrvatske.

Zarade prije kamata i poreza u pretpandemijskom period ostvaruju vise stope rasta udjela u
usporedbi s godinama nakon pojave virusa. Trend nije vidljiv buduéi da je udio rasta udjela
bio varijabilan kroz promatrani period. Nakon pojave korone, pokazatelj se ustabilio na udjelu
od priblizno 11% prihoda, §to je znatno nize od prijasnjih godina kada je pokazatelj biljezio
postotke od 12%, do cak 17.62%. Potrebno je napomenuti kako se udio amortizacije u
ukupnim prihodima znacajno povec¢ao od prosjeka godina prije pojave virusa, te je u 2020. i
2021. godini iznosio otprilike 30%. Udjeli bruto dobiti ili dobit iz redovnog poslovanja prije
poreza su simetri¢no pratili kretanje udjela zarada prije kamata 1 poreza, s tim da su relativne

brojke u svim godinama malo nize kod bruto dobiti.

5.3  Financijski pokazatelji poslovanja poduzeéa Hrvatski Telekom d.d. prije i u doba
pandemije COVID-19

Financijski pokazatelji predstavljaju rezultat stavljanja u odnos jedne ekonomske varijable s
drugom. Pokazatelji koji ¢e se analizirati u sklopu ovog rada su: pokazatelji likvidnosti,
zaduZenosti, aktivnosti i profitabilnosti. Kako je fokus ovog poglavlja analizirati financijske
pokazatelja prije i u doba pandemije COVID-19, razmatrat ¢e se uz apsolutne iznose i
relativne promjene kretanja pokazatelja iz godine u godinu. Na ovaj nac¢in ¢e se kvalitetnije

iskazati promjene u trendu kretanja pokazatelja.

5.3.1. Pokazatelji likvidnosti

Pokazatelji likvidnosti su financijski pokazatelji uz ¢iju pomo¢ se mjeri sposobnost poduzeca

da podmiruje svoje tekuce obveze. Na temelju ovih pokazatelja drustva donose odluke vezane
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za podmirivanje obveza prema eksternim subjektima povezanih s poduzeéem. Eksterni
subjekti su pretezito dobavljaéi, drzava, kreditori i slicni poslovni entiteti. Koeficijenti

likvidnosti koji ¢e se analizirati u sklopu ovoga rada su:

o Koeficijent ubrzane likvidnosti
e Koeficijent tekuce likvidnosti

e Koeficijent trenutne likvidnosti

Tablica 5: Pokazatelji likvidnosti

2017. | 2018. | 2019. | 2020. | 2021.
Koeficijent ubrzane likvidnosti 220 229 | 242| 283| 3.27
Koeficijent tekuce likvidnosti 215 224 235| 2.75| 3.15
Koeficijent trenutne likvidnosti 1.30| 1.35| 1.13| 1.66| 181

Izvor: Izrada autora prema godiSnjim financijskim izvjeStajima objavljenim na

https://www.t.ht.hr/odnosi-s-investitorima/godisnja-izvjesca

Tablica 6: GodiSnje stope promjene pokazatelja likvidnosti

2017-2018 | 2018-2019 | 2019-2020 | 2020-2021
Koeficijent ubrzane likvidnosti 4.12% 5.29% 17.17% 15.62%
Koeficijent tekuce likvidnosti 3.95% 5.14% 16.86% 14.77%
Koeficijent trenutne likvidnosti 3.93% -15.86% 46.05% 9.09%

Izvor: Izrada autora prema godiSnjim financijskim izvjeStajima objavljenim na

https://www.t.ht.hr/odnosi-s-investitorima/godisnja-izvjesca

Iz tablice 5 je vidljivo kako je koeficijent ubrzane likvidnost za poduzeée u svim godinama
iznad 2 $to ukazuje na sposobnost poduzeca da podmiri svoje kratkoro¢ne obveze s manje od
50% kratkoro¢ne imovine. Pokazatelj je prema tablici 6 postizao otprilike rast od 5 % do
2019. godine s umjerenim pozitivnim trendom, nakon cega je vidljiv znacajan skok u 2020. i
2021 godini. Prijelazni skok ukazuje na povecanu likvidnu mo¢ poduzeéa nakon pojave

pandemije COVID-19.
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Koeficijent tekuce likvidnosti kretao se slicno kao i koeficijent ubrzane likvidnosti kao
posljedica niskih stopa zaliha. Specificnost telekomunikacijske industrije se ocitava u ne
mogucnosti skladistenja telekomunikacijskih usluga $to za rezultat ima niske apsolutne i
relativne stope zaliha u kratkorocnoj imovini. Potrebno je napomenuti kako je kod

koeficijenta tekuce likvidnosti, takoder vidljiv znac¢ajan rast u 2020. godini

Koeficijent trenutne likvidnosti je za poduzece, prema tablici 5, u svim godinama promatranja
veci od 1 Sto predstavlja pozitivan signal investitorima jer oznacava sposobnost poduzeca da
otplati sve kratkoro¢ne obveze financiranjem isklju¢ivo novéanim sredstvima koje posjeduje
u banci i blagajni. Kroz promatrano razdoblje taj financijski pokazatelj oscilira no
najizrazeniji skok se ocituje s prijelazom u 2020. godinu kada je postotna promjena
pokazatelja iz godine u godinu zabiljezila rast od ¢ak 46.05%. Snazan rast koeficijenta
trenutne likvidnosti ukazuje na koncentrirano povecanje novca u banci i1 blagajni sa svrhom

povecanja likvidnosti poduzeca za vrijeme turbulentnog kretanja gospodarstva.

5.3.2 Pokazatelji zaduZenosti

Pokazatelji zaduzenosti predstavljaju skup pokazatelja pomocu kojih je moguée mijeriti
strukturu izvora imovine i moguénost podmirenja tudih izvora financiranja. Parametri
pokazuje koliki je dio imovine financiran obvezama, a koliki vlastitim izvorima sredstava.

Pokazatelji zaduzenosti koji ¢e se promatrati u sklopu ovog rada su:

e Koeficijent zaduzenosti
e Koeficijent vlastitog financiranja

e Pokazatelj financiranja

Tablica 7: Pokazatelji zaduZenosti

2017. | 2018. |2019. |2020. |2021.
Koeficijent zaduZenosti 20.12% | 17.61% | 20.05% | 16.96% | 15.46%
Koeficijent vlastitog financiranja 79.89% | 82.39% | 79.95% | 83.04% | 84.54%
Pokazatelj financiranja 25.18% | 21.37% | 25.07% | 20.43% | 18.28%
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Izvor: Izrada autora prema godiSnjim financijskim izvjeStajima objavljenim

https://www.t.ht.hr/odnosi-s-investitorima/godisnja-izvjesca

Tablica 8: GodiSnje stope promjene pokazatelja zaduZenosti

2017-2018 | 2018-2019 | 2019-2020 | 2020-2021
Koeficijent zaduZenosti -12.46% 13.84% -15.37% -8.89%
Koeficijent vlastitog financiranja 3.13% -2.96% 3.85% 1.82%
Pokazatelj financiranja -15.12% 17.31% -18.51% | -10.52%

na

Izvor: Izrada autora prema godiSnjim financijskim izvjeStajima objavljenim na

https://www.t.ht.hr/odnosi-s-investitorima/godisnja-izvjesca

Koeficijent zaduzenosti pokazuje udio imovine Kkoji se financira iz tudih izvora. Optimalan
iznos ovog koeficijenta bi trebao biti nizi od 50%. Poduzeée Hrvatski Telekom d.d. u svim
godinama promatranja ne prelazi 21%, §to je vidljivo u tablici 7, te ukazuje na sposobnost
financiranja poslovanja vecinski vlastitim izvorima financiranja. Iz tablice 8 se moze uociti
kako koeficijent zaduzenosti dozivljava pad od 15,37% u 2020. godini u odnosu na prethodni
period. To je najveca promjena u kretanju mjerenog parametra. Do pada dolazi radi smanjenja
obveza koje su 2020. godini iznosile 2637 milijuna kuna, $to je za 626 milijuna kuna manje
nego 2019. godine. Zakljucuje se kako je, usprkos pandemiji uzrokovanoj boles¢u COVID-19

poduzece u 2020. godini uspjelo smanjiti svoje obveze prema drugima.

Koeficijent vlastitog financiranja predstavlja udio vlasni¢ke glavnice u ukupnim izvorima
financiranja poduzeca. Za pokazatelj je poZeljno da bude iznad 50%. Poduzecée Hrvatski
Telekom d.d. u svim godinama promatranja ima pozeljan odnos vlasni¢ke glavnice u ukupnim
izvorima financiranja, pri otprilike 80%. U 2020. godini se biljeZi najvece povecanje vlastitih
izvora financiranja. Koeficijent vlastitog financiranja zapravo predstavlja inverznu funkciju

koeficijenta zaduZivanja.

Pokazatelj financiranja, poznat kao odnos duga i glavnice, pokazuje odnos ukupnih obveza
poduzeca 1 kapitala. Za poduzece je poZeljan odnos manji od 50%, §to poduzece ostvaruje u
svim godinama analize. Najmanji udio je vidljiv u 2021. godini kada obveze predstavljaju
samo 18,28% kapitala poduzeca. Najvec¢a promjena koeficijenata se ocituje u 2020. godini S

padom od 18,51%, nakon Cega je uslijedio pad od 10,52%. Moze se zakljuciti kako je, izmedu
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ostalog, korona kriza rezultirala nizim zaduzivanjem kao izvorom financiranja radi povecane

ne sigurnosti trzista.

5.3.3. Pokazatelji aktivnosti

Pokazatelji aktivnosti predstavljaju skupinu financijskih pokazatelja koja prikazuje
ucinkovitost upotrebe vlastitih resursa za ostvarivanje ekonomske dobiti. Takoder se koriste
pri analiziranju dinamike cirkuliranja imovine u poslovnim procesima. Pokazatelji aktivnosti

koji ¢e se analizirati u sklopu ovog rada su:

e Koeficijent obrta ukupne imovine
o Koeficijent obrta kratkotrajne imovine

e Koeficijent obrta potrazivanja

Tablica 9: Pokazatelji aktivnosti

| 2017. | 2018. | 2019. | 2020. | 2021. |

Koeficijent obrta ukupne imovine 049 | 049| 047| 048 0.49
Koeficijent obrta kratkotrajne imovine | 1.45| 146 | 131| 145| 1.42
Koeficijent obrta potrazivanja 476 | 5.02| 507 | 474 494

Izvor: Izrada autora prema godiSnjim financijskim izvjeStajima objavljenim na

https://www.t.ht.hr/odnosi-s-investitorima/godisnja-izvijesca

Tablica 10: Godisnje stope promjene pokazatelja aktivnosti

2017-2018 | 2018-2019 | 2019-2020 | 2020-2021

Koeficijent obrta ukupne imovine -1.49% -2.81% 1.68% 2.39%
Koeficijent obrta kratkotrajne imovine 0.65% -10.16% 10.98% -2.17%
Koeficijent obrta potraZivanja 5.66% 0.87% -6.51% 4.30%

Izvor: Izrada autora prema godiSnjim financijskim izvjeStajima objavljenim na

https://www.t.ht.hr/odnosi-s-investitorima/godisnja-izvjesca
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Koeficijent obrta ukupne imovine stavlja u odnos ukupne prihode od prodaje i ukupnu
imovinu poduzeca. Provedenom analizom temeljenom na rezultatima tablica 9 1 10
ustanovljeno je kako je koeficijent obrta ukupne imovine relativno nizak, no svejedno je
vidljiva pozitivna promjena u 2020. godini, koja je zadrzala pozitivan trend i u 2021. godini.
lako su se prihodi smanjili u 2020. godini, zabiljezen je iznad-prosje¢ni pad ukupne imovine

Sto je rezultiralo ve¢im koeficijentom obrta ukupne imovine u dvije godine koje su uslijedile.

Kod koeficijenta obrta kratkotrajne imovine vidljive su ve¢e promjene u godinama koje su
analizirane kod prijaSnjeg pokazatelja. Razlog tome jest smanjenje kratkotrajne financijske
imovine s prijelazom 2019. godine u iznosu od 927 milijuna kuna. Kao posljedica spomenute
promjene, kretanje koeficijenta obrta kratkotrajne imovine u 2020. godini biljezi rast od
10,98%. U 2021. godini zbog smanjenja prihoda i blagog rasta kratkotrajne imovine
pokazatelj opada za 2,17%. Radi velikih oscilacija u kretanju promatranog pokazatelja, teSko

je izvuéi utemeljene zakljucke o utjecaju pandemije na promjenu analizirane varijable.

Posljednji promatrani pokazatelj matematicki se izrazava kao omjer prihoda od prodaje 1
kratkotrajnih potrazivanja. Brojéani rezultat takoder definira koliko puta se godiSnja
potrazivanja pretvaraju novac. U analiziranom razdoblju pokazatelj pokazuje relativno fiksne
udjele koji su priblizno jednaki 5. U kljuénoj 2020. godini dolazi do pada koeficijenta od
5,12% pomocu cega se zakljucuje kako se radi pojave virusa usporila pretvorba potrazivanja u

novac.

5.3.4. Pokazatelji profitabilnosti

Pokazatelji profitabilnosti pokazuju sposobnost poduzeca da ostvari dobit u ovisnosti o
ostvarenim prihodima, imovini i kapitalu. Pokazatelji profitabilnosti koji ¢e se analizirati u

ovome radu su:

e Neto profitna marza

e Bruto profitna marza

e Neto profitabilnost imovine
e Bruto profitabilnost imovine

e Profitabilnost vlasnicke glavnice
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Tablica 11: Pokazatelji profitabilnosti

2017. 2018. | 2019. | 2020. | 2021.
Bruto profitna marza 12.41% | 16.26% | 11.41% | 9.45% | 9.94%
Neto profitna marza 10.14% | 13.32% | 9.37% | 7.60% | 8.20%
Bruto profitabilnost imovine 6.25% | 8.07% | 5.51% | 4.59% | 4.94%
Neto profitabilnost imovine 511% | 6.61% | 4.53% | 3.69% | 4.08%
Profitabilnost vlasni¢ke glavnice | 6.39% | 8.02% | 5.66% | 4.45% | 4.83%

Izvor: Izrada autora prema godiSnjim financijskim izvjeStajima

https://www.t.ht.hr/odnosi-s-investitorima/godisnja-izvjesca

Tablica 12: GodisSnje stope promjene pokazatelja profitabilnosti

objavljenim na

2017-2018 | 2018-2019 | 2019-2020 | 2020-2021
Bruto profitna marza 31.07% -29.82% -17.17% 5.11%
Neto profitna marza 31.39% -29.64% -18.90% 7.90%
Bruto profitabilnost imovine 29.00% -31.66% -16.67% 7.63%
Neto profitabilnost imovine 29.31% -31.48% -18.41% 10.49%
Profitabilnost vlasnicke glavnice 25.38% -29.39% -21.44% 8.52%

Izvor: Izrada autora prema godiSnjim financijskim izvjeStajima

https://www.t.ht.hr/odnosi-s-investitorima/godisnja-izvijesca

objavljenim na

Bruto profitna marza ukazuje na postotak bruto dobiti u ukupnim prihodima. S obzirom na to

da je bruto dobit pozitivna u svim promatranim razdobljima, bruto profitna marza je uvijek

pozitivna $to je vidljivo u tablici 11. Bruto dobit u pretpandemijskom razdoblju ¢ini u

prosjeku 13% prodaje. Rast pokazatelja je najznacajniji u 2018. godini kada je u tablici 12
uocen rast od 31%. U 2019. godini zabiljezen je pad od otprilike 30%. Buduci da je 2020.

godina oznacila pocetak ograni€avanja kretanja, bruto profitna marZa se brzo oporavila, te se

negativni trend ublazio. U 2021. godini je ve¢ vidljiv rast pokazatelja Sto ukazuje na

oporavak. Nakon 2020. godine prihodi su se umanjili za priblizno 250 milijuna kuna §to je

bilo dovoljno da pokazatelj biljezi nize stope nego prije pojave pandemije COVID-19.
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Neto profitna marza predstavlja sli¢an pokazatelj kao bruto profitna marza, no u razmatranju
se analizira udio neto dobiti. Promjena kretanja pokazatelja kroz godine prati promjene
kretanja bruto profitne marze. Iz tog razloga se zaklju¢uje da je s pojavom COVID-19

pandemije negativni trend neutraliziran, iako su prihodi umanjeni.

Bruto i neto profitabilnost imovine pokazuju udio bruto dobiti ili neto dobiti u ukupnoj aktivi
poduzeéa Hrvatski Telekom d.d. Cilj pokazatelja je odrediti uspjesnost koriStenja imovine u
stvaranju dobiti. Prije 2020. godine pokazatelji se kre¢u na otprilike 6%, dok se nakon toga
smanjuju na otprilike 4%. Iako se ocituje apsolutni pad, istovremeno dolazi do ublazavanja

negativnog trenda kretanja zapocetog 2018. godine.

Posljednji pokazatelj predstavlja profitabilnost vlasnicke glavnice (ROE), koji ukazuje na
udio neto dobiti u vlastitom kapitalu poduzeca. Cilj pokazatelja je odrediti sposobnost
poduzeca u stvaranju povrata za vlasnike kapitala. Takoder je vidljivo koliko nov€anih
jedinica dobiti drustvo ostvaruje za jednu jedinicu ukupnog vlastitog kapitala. Prosje¢na
vrijednost profitabilnosti vlasni¢ke glavnice do 2019. godine iznosi 6,69% dok nakon pocetka
pandemije u prosjeku iznosi 4,64%. Trend kretanja pokazatelja je istovjetan ostalim
pokazateljima profitabilnosti, tj. vidljivo je smanjenje negativnog trenda kretanja s pojavom

virusa na prostoru Republike Hrvatske i godisnji rast koeficijenta u 2021. godini.
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6. ZAKLJUCAK

Specificnost telekomunikacijske industrije ocituje se U karakteristikama potrazne strane
industrije od kojih su najvazniji nuzna dvostranost ili viSestranost procesa, trenutno
zadovoljavanje potreba u realnom vremenu, ne mogucnost skladistenja proizvoda, te stvaranje
potencijalnih odnosa sa svakim korisnikom telekomunikacijskog sustava. Promatraju¢i razvoj
industrije kroz godine uvidjela se postepena liberalizacija trzista koja je osigurala prelazak iz
monopolskih u oligopolske strukture, te je uz tehnologiju omogucila kontinuirani rast prihoda.
Vaznost industrije za gospodarstvo ocituje se u udjelu njenih prihoda u ukupnom BDP-u od 3
% u zemljama poput SAD-a, UK-a i Kine. Kako je industrija prijeko potrebna za odrzivi
razvoj, ekonomski rast, konkurentnost, zaposlenost i ucinkovitost, postojanje krovnih
organizacija postaje imperativ. Zadaca i funkcija takvih institucija je osiguravanje fer trziSne
utakmice. U Sjedinjenim Ameri¢kim DrZavama krovnu organizaciju predstavlja Federalna
komisija za komunikacije, dok na podru¢ju Europske unije industriju nadziru i reguliraju
Sastav vije¢a za promet, telekomunikacije 1 energetiku, te Tijelo europskih regulatora za
elektronicke komunikacije (BEREC) koje provodi uredbe Europskog parlamenta. S pojavom
pandemije COVID-19, potreba za digitalnim na¢inima komuniciranja dosegla je povijesno
nevidene brojke. Tako je primjerice, broj aktivnih korisnika aplikacije za komunikaciju preko
interneta, Microsoft Teams zabiljeZzio 625% rast od 2019. godine do dugog kvartala 2021.
godine. Opceniti globalni trend kretanja industrije je pozitivan, te se prognozira rast udjela

prihoda mobilnih podatkovnih usluga u ukupnim prihodima industrije.

Unutar Republike Hrvatske, glavno regulatorno tijelo u telekomunikacijskoj industriji
predstavlja Hrvatska regulatorna agencija za mrezne djelatnosti (HAKOM). Cilj djelovanja
krovne organizacije pociva u stvaranju vremenski odrzivih konkurentnih trziSta mreznih

usluga.

Promatraju¢i kretanje glavnih sektorskih pokazatelja, uvidjelo se kako ukupni prihodi od
telefonskih usluga u nepokretnoj mrezi opadaju od 2017. do 2021., ali sa sve manjom stopom.
S druge strane spektra, ukupni prihodi od telefonskih usluga u pokretnoj mreZi su zabiljezili
pad u svim godinama promatranja, izuzev 2018. godine. Ukupan prihod od usluga pristupa
internetu rastao je u svim godinama analize, $to je logi¢no buduci da pristup internetu
predstavlja najperspektivniji dio industrije, te u 2021. godini biljezi najvec¢i godis$nji rast od

priblizno 11%. Naposljetku, ukupan prihod od usluga televizije je takoder rastao u svim
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periodima, no najniza stopa rasta je zabiljeZzena u 2020 godini. Poduzeca koja sadinjavaju
priblizno 90-postotni udio u ukupnim prihodima na trziStu nepokretne mrezu su Hrvatski
Telekom d.d., Al Hrvatska d.o.o0. i Telemach Hrvatska d.o.o., dok na trziStu pokretne mreze
¢ine stopostotni udio. HT jest trzi$ni lider s 45% trziSta, nakon cega slijedi Al s 32%, te

naposljetku Telemach s 23%.

Horizontalnom i vertikalnom analizom trziSnog lider unutar telekomunikacijske industrije u
Republici Hrvatskoj, promatrane su promjene stavki bilance i rauna dobiti i gubitka iz
godine u godinu s jedne strane, te promjene udjela stavki istih financijskih izvjestaja s druge.
Analiziran je petogodi$nji period pocevsi od 2017 godine. Horizontalna analiza bilance je
pokazala kako se ukupna imovina drustva smanjila za 4.80% u 2020. godini u usporedbi s
2019. Smanjenje ukupne imovine proizlazi iz smanjenja ukupnih kratkoro¢nih obveza za
25,55%. U 2020. godini, neto dobit biljezi pad za 22,33%, gledajuci iz aspekta godisnje stope
promjene, $to je za otprilike 8% manje nego u 2019. Vertikalna analiza bilance pokazala je
kako su se udjeli dugotrajne imovine povecali za 3 postotna poena s prijelazom 2019. godine,
Sto je najve¢i skok udjela u analiziranom period. Nadalje, struktura pasive je zabiljezila
smanjenje udjela kratkoro¢nih obveza za viSe od 3 postotna poena, Sto je kompenzirano
povecanjem udjela ukupnog kapitala 1 rezervi. Promatraju¢i promjene udjela racuna dobiti i
gubitka, nije uocljiva veca oscilacija izvora prihoda i troSkova. Uz navedene analize, u sklopu
rada su se detektirala impresivha povecanja pokazatelja likvidnosti poduze¢a Hrvatski
Telekom d.d. u svim godinama, s najizraZzenijim rastom u 2020. godini. Pokazatelji
zaduzenosti su se smanjili s prijelazom u krucijalnu 2020. godinu Sto takoder ukazuje na bolju
financijsku situaciju poduzeca u godini pojave virusa. Pokazatelji aktivnosti su od svih
pokazatelja najmanje oscilirali, te ne ukazuju na zna¢ajne promjene u analiziranom razdoblju.
Posljednji analizirani pokazatelji prezentiraju profitabilnost poduzeca, te svi svjedoce
negativnim stopama promjene od priblizno 17% u 2020. godini. Potrebno je napomenuti kako

je pad stope blaziu 2020. u usporedbi s prijaSnjom godinom.

Zakljucno, s pojavom virusa COVID-19 tendencija se kretanja glavnih sektorskih pokazatelja
unutar Republike Hrvatske pogorsala, usprkos svjetskom rastu industrije, dok su se financijski
pokazatelji poduze¢a Hrvatski Telekom d.d. pokazali otporni u kriznome razdoblju, te biljeze

bolje  stope promjene u usporedbi s godinama  prije  pojave  virusa.
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