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MENEDZERSKO-FINAN CIJSKI INSTRUMENT! 
TELEKOMUNIKACIJSKE EKSPANZIJE 

SAZETAK 

Tradicionalnim pristupom i modelima financiranja na­
cionalni telekom-operatori postiiu stope rasta od tipicno 3 
do najvise 6% u godini. Inovativno-poslovnim pristupom i 
premos'Civanjem postojeceg menediersko-financijskoga 
"gapa", moguce je postici stope rasta 7 do 12%. Uz podria­
vajucu telekomunikacijs/..:u politiku, liberalniju regulativu i 
izgradenu financijsk.<t infrastntkwru, moie se ostvariti tele­
komunikacijska ekspanzija po stopama 15 do 20%. 

Zemlje sredisnje i istocne Europe imaju zahtjeve i tra­
inju za takvom ekspanzijom. Neke od njih cine adekvatne 
korake prema gradnji adekvatne pravno-politicke regulative 
i menediersko- flnancijskom osposobljavanju telekom-ak­
tera za postavljene ciljeve. 
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1. POTREBA I OGRANICENJA TELE­
KOMUNIKACIJSKE EKSPANZIJE 

Po~etak drugog stoljeea telekomunikacija ozna~uju 
rast i razvoj kakvi do sada oisu zabiljezeoi. Vee tijekom 
90-ih telekomunikacijski sektor u zemljama Europske za­
jednice (EZ) dosegnut ee udio ad 7% GNP, te prema~iti 
zna~enje automobilsko- metalskoga kompleksa! 

Bogata ponuda tehni~kih rje~enja te snazna i rastuea 
traznja korisnika omogueuju vrlo dinami~an razvoj teleko­
munikacija. Financijska "tezina" europskog trzi~ta teleko­
munikacijskih usluga vee premaSuje 120 mlrd $,a investi­
cije u opremu iznose viSe ad 40 mlrd $ u godini. Osim 
ekspanzije postojeeih mreza i usluga (telefonija, komuni-
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Stika 1. Rast i struktura europskoga telekomunikacijskog triista 
Izvor: R. Dallal, Strategies for the Single European Market EUROPA TELECOM '92, Budapest (ITU) 
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kacija podataka, telefaks), desctine servisa po~inju funkci­
onirati kao novi efektivni "business". 

Porast ekonomskog zna~enja i struktura europskoga 
telekomunikacijskog trzi~ta pokazani su na grafu 1. 

Nova europska regulativna i tr:li~na okolica podrzava 
trendove liberalizacijc i (kontrolirane) privatizacije te glo­
balnog otvaranja telekomunikacijskog tr:li~ta. Dokumenti, 
direktive i preporuke Europske komisije ("Green Paper", 
direktive CEC, EC i dr.) usmjeruju promjene stvarajuci 
novu klimu u tradicionalno monopolskom, zatvorenom i 
za~ticenom podru~ju telekomunikacija. Valja o~ekivati da 
ce, tragajuCi za novim poslovnim mogucnostima, u teleko­
munikacijski sektor uci mnogi poslovno dobra profilirani 
akteri. 

Potrebita strategija djelovanja u novoj dinami~noj oko­
lici po~inje biti transparentna. Kompanije, regije i drzave 
prepoznale su esencijalni in teres za rast i razvoj telekomu­
nikacijskih mreza i usluga. Zahtjevi za ubrzani rast i teleko­
munikacijsku ekspanziju osobito su istaknuti u zemljama 
srednjc i istocne Europe (Central and Eastern Europe -
CEE). Za prevladavanje zaostajanja i ravnopravno uklju~i­
vanje u Europski ekonomski prostor zemlje CEE potrebu­
ju stope rasta telekomunikacija 10-20% u got1ini. Takva 
dinamika rasta i razvoja vi~estruko nadmasuje tipi~ne sto­
pe rasta telekomunikacija (3% u godini), postignute u pro­
teklih tridesetak godina. 

Generi~ke zapreke dinami~noj ekspanziji telekomuni­
kacija nisu vise u tehni~koj sferi; tehni~ka rjesenja i dostu­
pnost opreme vee su ostvareni. Zapreke su prvenstveno u 
politi~koj (stvaranje pravno-politi~kog okvira i poticajne 
regulative) te ekonomsko- poslovnoj sferi. 

Mcnedzersko-financijsko osposobljavanje telekom-ak­
tera postaje klju~na kvaliteta koja maze pomaknuti dina­
miku rasta i razvoja prema pozeljnim stopama. 

Bazi~ne tehni~ke inovacije koje omogucuju dinami~nu 
ekspanziju u recentnim dekadama ~ine: 
- mikroelektronika s digitalnom tehnologijom i softver­

skim inzenjerstvom i 
- opti~ki komunikacijski sustavi. 

Uspostavljanje tehni~kog i komercijalnog sui::elja (in­
terfacea) s korisnicima vodi realizaciji razlicitih arbitektura 
i usluga prema zahtjevima korisnika. Relativno visoka razi­
na tehnicke kompetencije inzenjera i specijalista u zemlja­
ma CEE olaksava i ubrzava transfer "state-of-the-art" teh­
nologije. 

Spoznaje o ograni~enjima i napori prema prevladava­
nju postojeceg stanja znatno se razlikuju u pojedinim drza­
vama CEE. Dok neke zemlje naknaduju zaostatak iii cak 
ponegdje prednjace (Madzarska, Poljska, Ukrajina), drugi 
gube ranije stecene pozicije i prednosti u razvoju teleko­
munikacija (Bugarska, Slovenija pa i Hrvatska). 

2. PREMOSCIV ANJE MENEDZERSKO­
-FINANCIJSKOG "GAP"-a 

Uspje~an i djelotvoran razvoj telekomunikacija znaci 
mnogo vise nego instalirati digitalno-opticki mrezni "har­
dware" i ostvariti najnuzniju razinu telefonske pokriveno­
sti. Spoznaje o latentnim potencijalima telekomunikacija, 
kao novoga dominantnog sektora i najpropulzivnijeg 
podrucja suvremene ekonomije, snazno su prisutne kod 
vodecih telekom-strucnjaka i politi~kih "decision- maker"­
a. Kao kljucna ogranicenja i nedostatne sposohnosti iden­
tificiraju se poslovno znanje i umijeca te aplikacija novib 
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instrumenata (modela) financiranja razvoja telekomunika­
cija. 

Odredena uporista za poslovnu transformaciju i razvoj 
financijsko-menedzerske podrske postoje i respektabilna 
su: 
- jasno politicko opredjeljenje zemalja CEE prema uklju­

~ivanju u europske integracije; 
- politicko-pravni zahtjevi europske integracije diktiraju 

uklanjanje barijera, otvaranje trzista, liberalizaciju tele­
komunikacija (Green Paper, direktive i preporuke 
EC, ... ); 

- tehnicki progres i nove tehnologije omogucuju siroki 
spektar prihvatljivih rjesenja; 

- potraznja za telekomunikacijskim uslugama je stabilna i 
snazno rastuca; 

- sposobnosti placanja (i naplacivanja) visoke su; 
- telekomunikacije su u cjelini postale vrlo profitabilan 

business; 
- evidentan je rastuci in teres vanjskih partnera (globalnih 

telekom-operatora, industrije, banaka i novcanih insti­
tucija). 
U naznacenim uvjetima razvoj i primjena efektivnog 

menedzersko- financijskog instrumentarija postaje temelj­
na sila telekom- ekspanzije. Grafikon 2. naznacuje moguce 
ui::inke. Osnovna teza je da se adekvatnim menedzersko-fi­
nancijskim instrumentarijem (dominantnih telekom-akte­
ra), moze podignuti stopa rasta telekomunikacija ad tipic­
nih 3% na 7 do 12% u godini. Za postizanje stopa rasta 15 
do 20% nuzno je stvoriti i dodatne makrouvjete, prvenstve­
no financijskom infrastrukturom, trzistem kapitala, liberal­
nom regulativom i otvorenoscu trzi~ta. Poslovno osposo­
bljivanje telekom-aktera potencirano je zahtjevima (regu­
liranog) trzi~nog otvaranja telekomunikacija (liberalizacija 
pruzanja usluga, nize "barijere ulaska", davanje koncesi­
ja, ... ) te implementacijom novih financijskih instrumenata 
i izvora (komercijalni papiri, vanjski izvori, "joint-venture", 
partnerstva, investicijske koalicije, osnivanje posebnih fi­
nancijskih kompanija). 
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Slika 2. Ucinci novog poslovno-upravljackog instrumen­
tarija i regulative na rast i razvoj telekomunikacija 

Dinamika rasta u podrucju 10 do 20% u godini vee je 
ostvarivana u nekoliko zemalja: Koreja, Singapur, Malezi­
ja, Taiwan. Te zemlje imale su izgradene pretpostavke, 
financijsku infrastrukturu i poslovne performance. Nacion­
alni telekom-operatori tamo su odvojeni od vladinih tijela, 
barijere ulaska na trziste su niske, razvijena su partnerstva 
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i "koalicije ponude" te pristup razlicitim financijskim izvo­
rima. 

Cinjenica je da se dinamicna telekomunikacijska ek­
spanzija u zemljama CEE ne moze rijeSiti drzavnim institu­
cijama i proracunskim izvorima. U uvjetima kada druStveni 
brutoproizvod stagnira ili cak opada nerealno je ocekivati 
dodatnu proracunsku podrSku . Nerazvijenost financijske 
infrastrukture i trziSta kapitala otezava mehanizme inicijal­
nog financiranja kapitalnih investicija za koje je sigurno da 
ce se otplatiti buducim prihodima. Kljucni problem je po­
t reba za (vanjskim) financijskim izvorima u pocetnom raz­
doblju telekom-ekspanzije. Nakon dvije-tri godine brojni 
izvori (profit, amortizacija) znatno smanjuju ovisnost o 
vanjskim izvorima. 

Telekom-organizacijc (network opcratori) snazne su i 
postojane mstitucije, no poslovno razmiSljanje, financijski 
menedzment i marketing nisu im bliski. U tom smislu vaz­
na je odlucna orijentacija prema poslovnom osposo­
bljivanju i stvaranju poslovne klime unutar organizacije. 

3. FINANCIRANJE RASTUCEGA 
RAZVOJNOGPROGRAMA 

Telekomunikacije su u cjelini profitabilna i znatno sa­
mofinancirajuca djelatnost. Veliki dio sredstava potrebitih 
za telekomunikacijski razvoj maze biti generiran interno 
preko telekom-operatora iii otvaranjem za investiranje od 
privatnog sektora iii institucija. 

Inovativni pristup aktiviranju domaceg, inozemnog i 
kapitala korisnika razumijeva sofisticiranu traznju za finan ­
cijskom podrskom. Vlastiti prihodi regulirani su tarifnom 
politikom koju kontrolira vlada. Krediti domacih banaka 
ne mogu pokriti niti trecinu potrebitih sredstava u 
pocetnom razdoblju ekspanzije. Participacija korisnika i 
pristupne tarife pomazu tek djelomicnom pokrivanju troS­
kova lokalnih kapaciteta. Kreativnije financijske sheme 
ukljucuju vanjske kredite (export credits), razlicite aran­
zmane nabavke opreme (lease-to-purchase arrangement) 
te razlicite investicijske koalicije (investment coalitions) iii 
partners tva. 

Snaznu podrSku financijskim izvorima mogu dati dr­
zavne (javne) agencije. I tone samo kao "sole sources" za 
pojedine velike razvojne projekte i kroz oblike "razvojne 
podrske" (development assistance) nego i posrednom fi­
nancijskom podrSkom davanjem jamstva i osiguranjem ri­
zika (Loan Guarantees and Risk Insurance) . 

Izravne strane investicije moguce je realizirati u vise 
oblika: od zajednickih projekata s nacionalnim telecom­
-operatorom do kupovine dionica u telekom-kompaniji 
koja je transformirana u dionicku kompaniju . 

Financiranje telekomunikacijske ekspanzije moguce je 
podriati uspostavljanjem specijalizirane financijske kom­
panije (finance company for telecommunications). Taka je 
za podrSku madzarskim telekomunikacijama oformljena 
multipartnerska kompanija "MATAV Pic" koja investitore, 
uz ostalo, simultano inform ira o investicijskim mogucnosti­
ma u lokalne kapacitete, mreze, servise i dr. Banke podria­
vaju i prihvacaju osnivanje takve kompanije. 

Sredisnji akteri vanjske bankarske podrske telekomuni­
kacijskoj ekspanziji su multilateralne banke: 
- Svjetska banka (World Bank- WB) 
- Europska banka za obnovu i razvoj (European Bank for 

Reconstruction and Development- EBRD) 
- Europska investicijska banka (European Investment 

Bank- EIB). 
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WB, EBRD i EIB mobilizirale su viSe od 1 mlrd $ u 
zajmovima i investicijskom kapitalu za telekomunikacije. 
EBR D je odobrila poljskom telekom-operatoru 170 mil. $ 
za osuvrcmenjivanje i Sirenje telekomunikacijske mreze, a 
Bjelorusija je dobila zajam za gradnju medunarodnih kapa­
citeta. EIB je tijekom 1990/92. bila aktivna u Poljskoj, 
Madzarskoj i Bugarskoj podrzavajuci trziSnu transformaci­
ju telekomunikacija. 

Zanimljivo jc zamijetiti da za brzo premoscivanje nea­
dekvatnih povezivajucih magistralnih kapaciteta ministar­
stava nekih CEE zemalja licenciraju vanjskim tvrtkama 
koristenje VSAT za komunikaciju podataka te potom i za 
javnu telefonsku mrezu (PSTN). 

Na globalnom planu i ponudi internacionalnih servisa 
sve je veca uloga globalnih "telecom player"-a. Znatna po­
drska "telecom operator"-a i "service-provider"-a a realizira 
se kroz mod erne tehnicke, upravljacke i financijsk..: eksper­
tize. 

Financiranje razvojnih programa potrebno je distanci­
rati prema kriteriju otvorcnosti, respektirajuci nacionalne 
interese i interese sigurnosti. U dijelu od nacionalnoga 
strateskog interesa opravdava se restriktivniji pristup pri­
vatizaciji, sustavu koncesija, licencija . 

Zahtjevi i interesi vanjskih investitora uglavnom su ja­
sni i odredeni financijskim uvjetima i rizikom ulaganja. 
Investitori isticu potrebu stabilnog i predvidljivog regula­
tivnog okvira te postojanje odgovarajuCih (kompetentnih) 
institucija i osoba. Zakonski okvir za vanjske investicije, 
transfer profita i prava vlasniStva upravo se uspostavlja u 
vecini CEE zemalja! 

Postavljanje jasne financijske strategije telekom-akte­
ra, izradba portfolio-analize mrCZ.a i usluga , poduzetnicke 
analize i ukljucivanje u financijsku infrastrukturu - kvalite­
ta je koja (za sada) nedostaje. 

4. UMJESTO ZAKLJUCKA 

Tradicionalni (tebnicisticki) pristup, s klasicnim meto­
dama upravljanja i financiranja, ne moze dovesti do potre­
bitih stopa rasta i razvoja telekomunikacija. Nuzno je kon­
cipirati , razviti i implementirati inovativni poslovni pristup 
koji razumijeva primjenu novog menedzersko-financijskog 
instrumentarija. 

Prema strucnjacima Svjetske banke (WB), upravo je 
nedostatak menedzerskih i financijskih sposobnosti u ze­
mljama CEE kljucna zapreka telekomunikacijskoj ekspan­
ziji. Dosezanje brzeg rasta zahtijeva adekvatan regulativni 
okvir i novu "tehnologiju" s kojom telekom-administracija 
nije bas bliska. Telekom-akteri moraju se osposobiti da 
poslovno promisljaju svoje djelovanje te implementiraju 
nove instrumente i metode- posebice glede (nuzne) surad­
nje s vanjskim partnerima, investitorima i novcanim insti­
tucijama. 

SUMMARY 

MANAGERIAL/FINANCIAL INSTRUMENTS OF 
TELECOMMUNICATIONS EXPANSION 

By traditional approach and financing models the nati­
onal telecommunications operators list growth rates of typi­
cal 3% up to maximum 6% annually. Innovative/business 
aspected approach and bridging of the existing managerial 
financial "gap" it is possible to reach the growth rates of 
7-12%. With support of telecommunication policy, more 
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liberal regulations and structured financial infrastructure, 
telecommunications expansion can mark the rate in the 
order of 15-20%. · 

The countries of Eastern Europe have respective requi­
rements and demand for ~pansion. Some of them take 
adequate steps towards the introduction of adequate le­
gal/political regulations and managerial/financial training 
of telecommunications operators for the materialization of 
the set-up objectives. 

POZIVNE BILJESKE 

1. GNP = bruto nacionalni proizvod (zemalja Europske zajed ­
nice). 

2. CEE = zemlje sredisnje i isto~ne Europe (u skupinu CEE 
zemalja pripada i Hrvatska). 

3. Takve spoznaje jasno su eksplicirane na relevantnim skupo­
vima vodecih telekom-menedzera , eksperata i predstavnika 
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resornih ministarstava, kao sto su Europa Telecom '92, kon ­
ferencije Svjetske banke i ITU, te druge. 

4. Za ilustraciju veli~ine profita navodimo primjer France Te­
lecom gdje je 1991. godine ostvaren profit (prije poreza) od 
2 ,6 mlrd $ 
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