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Uvod

Prodaja najprofitabilnijeg telekomunikacijskog operatera u Bosni i Hercegovini, BH Telecoma d.d.
Sarajevo (BH Telecom), godinama je bila predmet rasprave u bh. drustvu. S jedne strane, Federaciji BiH,
¢ija je Vlada vlasnik preko 90% dionica BH Telecoma, potrebno je liberalnije trziste, odgovorno ulaganje,
i racionalno poslovanje, te kapitalne investicije, Sto bi povecalo i kvalitet telekomunikacijskih usluga. S
druge strane, oni koji se protive privatizaciji tvrde da ¢e dugoro¢no vlasnistvo drzave nad BH Telecomom
biti isplativo, te da ¢e doprinijeti finansijskoj likvidnosti.

Zbog neuspjeha u dosadasnjem procesu privatizacije u Bosni i Hercegovini, drustvo je postalo skepti¢no
prema ovom procesu koji se istice za uzrok trenutnog loSeg ekonomskog stanja. Naime, privatizaciju do
2014. godine obiljezili su, izmedu ostalog, i pokusaji protupravnog prisvajanja privatizovane imovine,
kao i nesposobnost novih vlasnika da uspjesno restruktuiraju kompanije i osiguraju njihov rast, sto je
posljedica nametanja nelogi¢nih i ogranicavajucih uslova novim vlasnicima od strane vlasti. Sve se to
odraZava i na skepsu javnog mnijenja prema privatizaciji najveceg telekomunikacijskog operatera u BiH.
Shodno tome, potrebno je analizirati dostupne podatke koji bi mogli razotkriti pozitivno rjeSenje za BH
Telecom.

Naravno, kada se bilo gdje u svijetu govori o telekomunikacijskom trzistu, u obzir se mora uzeti i razvoj
internet telefonije, koja nudi besplatne usluge i time neminovno smanjuje profit tradicionalnim telekom
operaterima. Kako se industrija mobilnog interneta sve vise razvija i u BiH, moZe se ocekivati pad zarade
i BH Telecoma, ukoliko se on ne prilagodi razvoju moderne tehnologije. Centar za politike i upravljanje
je, sublimirajudi iskustva tehnoloski naprednijih drzava, upozoravao na ovaj trend jo$ u novembru 2014.
godine u svom istraZivanju ,lzazovi privatizacije telekom operatera u FBiH“!. Imajuéi sve to u vidu,
potrebno je, prije svega, utvrditi bilans stanja i uspjeha, te trenutnu vrijednost BH Telecoma.

Yzazovi privatizacije telekom operatera u FBiH, novembar, 2014., str. 5, Centar za politike i upravljanje, posljednji
put posjeéeno: oktobar, 2017,http://www.cpu.org.ba/media/26372/Izazovi-privatizacije-telekom-operatera-u-

FBiH.pdf.
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Protivnici privatizacije Telecom nazivaju ,zlatnom kokom®, koja ¢e uvijek biti profitabilna. Podaci,
medutim, ukazuju na pad neto dobiti BH Telecoma u posljednjih nekoliko godina. Prema podacima iz
finansijskih izvjeStaja, dostupnih na zvani¢noj web stranici BH Telecoma, ovo preduzece je u 2010. godini
ostvarilo neto dobit od 154,11 miliona KM, 2011. godine 150,22 miliona KM, 2012. godine 147,48
miliona KM, 2013. godine 133,15 miliona KM, 2014. godine 78,59 miliona KM, te 2015. godine 80,17
miliona KM?2. Dok su, dakle, oni koji se protive prodaji dionica ,zlatne koke” tvrdili da kompanija mora
ostati u veéinskom vlasnistvu Vlade FBiH jer ¢e biti profitabilna, njena godisnja neto dobit od 2010. do
2015. godine, gotovo je prepolovljena.
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Grafikon 1: Pregled neto dobiti BH Telecoma u periodu 2010. - 2015.

Samim tim, padala je i vrijednost dionica, tako da BH Telecom iz godine u godinu vrijedi sve manje.
Godine 2011. vrijednost jedne dionice BH Telecoma iznosila je 17,55 KM, da bi do 2016. pala na 16,81
KM3. Sasvim prirodno, opadanjem dobiti preduzeéa, smanjuje se i iznos koji ono putem poreza vraca
Vladi. BH Telecom je 2013. godine, putem poreza na dobit, isplatio 13,3 miliona KM, da bi 2015. ta brojka
iznosila 9,7 miliona. Pitanje je da i bi se, i prilikom pokus$aja prodaje, za blok dionica BH Telecoma nasao
kupac. Ovdje se mora naglasiti da se prodajna vrijednost dionica moZe znatno razlikovati od njene
knjigovodstvene vrijednosti, kakav je bio slucaj sa Fabrikom duhana Sarajevo.

2Godisnji izvjestaj o poslovanju za 2013., https://www.bhtelecom.ba/6808.html; Godisnji izvjestaj o poslovanju
za 2014., https://www.bhtelecom.ba/6806.html; Godisnji izvjestaj o poslovanju za 2015. godinu,
https://www.bhtelecom.ba/7183.html; Izazovi privatizacije telekom operatera u FBiH, novembar 2014., str. 5,
Centar za politike i upravljanje, posljednji put posjec¢eno: oktobar, 2017.,
http://www.cpu.org.ba/media/26372/1zazovi-privatizacije-telekom-operatera-u-FBiH.pdf. Napomena: Kako
podaci za 2010., 2011. i 2012. godinu nisu dostupni na sluzbenoj web stranici BH Telecoma, preuzeti su iz
analize Centra za politike i upravljanje.

3Profil emitenta, BH Telecom d.d. Sarajevo, Sarajevska berza, posljednji put posjeé¢eno: oktobar, 2017.,
http://www.sase.ba/v1/Tr%C5%BEi%C5%Alte/Emitenti/Profil-emitenta/symbol/BHTSR.
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Udjel Vlade FBiH u Fabrici duhana Sarajevo prodat je u septembru 2016. godine. Prodato je, naime,
511.478 dionica po cijeni od 83,50 KM po dionici, dok je knjigovodstvena vrijednost po dionici iznosila
174,5 KM. Osim toga, uocene su i druge nelogi¢nosti. Nepoznato je ko je izvrSio procjenu vrijednosti, a
kupovina dionica nije bila Siroko dostupna upravo radi sume novca potrebne za kupovinu bloka dionica.
Sve to moze predstavljati smetnju i prilikom eventualne prodaje dionica BH Telecoma.

Korist gradana

Gore navedeni podaci, medutim, ne zanimaju krajnjeg potrosaca, korisnika usluga BH Telecoma,
odnosno gradanina Bosne i Hercegovine. Ono $to prosjecnog potrosaca zanima jeste kvalitet i cijena
usluga. Ukoliko je, uz pristupacnu cijenu, osiguran i njen kvalitet, potrosacu postaje manje bitno da li
usluga dolazi od javnog ili privatnog telekom operatera. Uklanjanje monopola, liberalizacija trzista,
odnosno veéa ponuda potrosacima, trebalo bi voditi do poboljsljanja usluge i smanjivanja cijena.

Porededi kvalitet i cijene usluga BH Telecoma sa drugim operaterima na bh. trZistu, a koji nisu u javnom
vlasnistvu BiH, moZemo provjeriti tacnost ove pretpostavke. Najjeftiniji paket BH Telecoma koji
podrazumijeva kablovsku televiziju sa 140 TV i 30 radio kanala, fiksni telefon, te internet sa brzinom
10+/1 Mbps i 200 MB mailbox prostora, iznosi 49 KM. S druge strane, najjeftiniji paketi drugih
telekomunikacijskih operatera koji nisu u javnom vlasnistvu BiH, a posluju na njenom teritoriju, iznose,
primjera radi, 42,9 KM za kablovsku televiziju sa 161 TV i 75 radio kanala, fiksnim telefonom, internetom
brzine 40/4 Mbps i 500 MB mailbox prostora, te 38,25 KM za kablovsku televiziju sa 188 TV kanala,
fiksnim telefonom te internetom brzine 5/0,5 Mbps (Tabela 1). Navedeni podaci ukazuju na to da su

cijene usluga i obim servisa u FBiH povoljniji kod konkurenata.

TELEKOM OPERATER

Broj kanala kablovske televizije

Fiksna telefonija
(ukljuceni besplatni razgovori)

BH TELECOM

140 TV i 30 radio

DA (neograniceno)

KONKURENT 1

161 TV i 75 radio

DA (neograniceno)

KONKURENT 2

188 TV

DA (300 minuta)

Brzina interneta (Mb/s) 10+/1 40/4 5/0,5
Mailbox (u MB) 200 500 /
Cijena 49 KM 42,9 38,25

Tabela 1: Usporedba paketa usluga izmedu BH Telecoma i dijela trziSnih konkurenata
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Prema podacima Regulatorne agencije za komunikacije (RAK)* BiH iz juna 2017. godine, u trzinom
udjelu u fiksnoj telefoniji u prvom kvartalu 2017. godine BH Telecom zauzima 41,08%, Mtel a.d. Banja
Luka (m:tel) 32,74%, Hrvatske telekomunikacije d.d. Mostar (HT Eronet) 12,63%, dok ,,novi operateri”
zauzimaju 13,54%. U prvom kvartalu 2014. godine, BH Telecom je zauzimao 46,63%, HT Eronet 12,81%,
a m:tel 34,78%.
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Grafikon 2: Pregled udjela telekomunikacijskih operatera u trZistu fiksne telefonije

Razlike, dakle, u trziSnom udjelu tri najveca telekom operatera u BiH kroz protekle tri godine nije isti, ali
nema ni veéih odstupanja. S druge strane, od prvog kvartala 2014. godine do prvog kvartala 2017.
godine, a uprkos preprekama na trzistu, novi operateri su povecali svoj trzisni udjel sa 5,79% na 13,54%.
Kada je rije¢ o mobilnoj telefoniji, u prvom kvartalu 2017. godine, BH Telecom zauzima 47,31%, m:tel
38,53%, HT Eronet 14,09%, a novi operateri 0,18% udjela u trzistu. U prvom kvartalu 2014. godine BH
Telecom je zauzimao 44,87%, HT Eronet 12,55%, a m:tel 42,32% trziSnog udjela. Novi operateri su 2014.
godine imali trZisni udjel od 0,27%, s tim $to je potrebno naglasiti da je ta brojka tada bila podijeljena na
svega dva operatera, dok je danas aktivno pet novih operatera.

Prema analizi RAK-a, BH Telecom, m:tel, i HT Eronet predstavljaju operatere sa znacajnom trziSnom
snagom na trzistu zavrSavanja poziva u vlastitu javnu mobilnu telefonsku mrezu. S druge strane, novi
operateri pri ulasku na trziSte nailaze na prepreke koje nisu imali operateri koji su prednjacili ili djeluju
vec duze vrijeme na trzistu. Bududi da zavrSavanje poziva u pojedine mreze BH Telecoma, HT Eroneta i
m:tela predstavlja zasebna relevantna trzista pod isklju¢ivom kontrolom tih operatera, u analizi RAK-a®
se zakljucuje da ne postoji mogucnost za znacajniji udjel novih operatera na ta trzista.

4Kvartalni uporedni podaci trista elektronskih komunikacija 01.01.2017. — 31.03.2017., str. 2 i 4, Regulatorna
agencija za komunikacije BiH, posljednji put posjeé¢eno: oktobar, 2017.,
http://www.rak.ba/bos/index.php?uid=1374157315.

SAnaliza trZista poziva koji zavrsavaju u individualnim mobilnim mreZama - veleprodajni nivo, novembar 2016.
godine, Sarajevo, str. 35, Regulatorna agencija za komunikacije BiH,Oblast telekomunikacija, posljednji put
posjeceno: oktobar, 2017., http://www.rak.ba/bos/index.php?uid=1369662926.
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| pored toga, novi operateri uspjeli su povecati svoje udjele, sto pogoduje trzistu i dovodi do podizanja
kvalitete i pada cijena usluga. |z prethodno navedenog jasno je da bi taj trend, logi¢no, rastao u slucaju
vece liberalizacije trzista. Takoder, tehnoloski napredak, odnosno razvoj internet aplikacija koje nude
besplatne razgovore neupitno obara cijene usluga tradicionalnih operatera.

Udjel u trzistu mobilne telefonije
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Grafikon 3: Pregled udjela telekomunikacijskih operatera u trzistu mobilne telefonije
Privatizacija i liberalizacija trzista — primjeri iz regije

Kako se moZe zakljuciti iz gore navedenog, iako Bosna i Hercegovina de jure ima liberalno
telekomunikacijsko trziste na kojem posluju i privatni operateri, sustinski se radi o oligopolu u kojem tri
najveca operatera — BH Telecom, HT Eronet i m:tel —imaju monopol nad odredenim dijelovima drzave.
On je uslovljen koristenjem infrastrukture, odnosno dostupno$¢u na Sirem podrucju. Stoga je i
liberalizacija telekomunikacijskog trZista neophodna kako bi se postigao krajnji cilj — kvalitetne i
dostupne usluge. Kada je rije¢ o drzavama regije, one su uglavnom provele proces privatizacije
telekomunikacijskih operatera, ali i pokazale kako privatizacija ne moZe biti uspjesna bez liberalizacije
trzista.

Hrvatska

Hrvatski Telekom osnovan je 1999. godine razdvajanjem ,Hrvatskih posta i telekomunikacija“ na dva
drustva. Iste godine, Republika Hrvatska prodala je 35% dionica HT-a drustvu DTAG, a 2001. godine ovo
drustvo kupilo je dodatnih 16% dionica. Ipak, iako je privatna mreZa u Hrvatskoj VipNet dobila drugu
licencu jo$ 1999., duopol je u Hrvatskoj vladao predugo. Hrvatska agencijaza telekomunikacije (HAT)
2004. godine dodijelila je koncesiju za mobilnu telefoniju operateru Tele2, koji je poceo sa radom u
novembru 2005. Rad Tele2 donio je veliko pojeftinjenje u mobilnim telekomunikacijama, koje je do
2014. godine, prema Hrvatskoj agenciji za telekomunikacije, kumulativno ustedilo gradanima Hrvatske
dvije milijarde eura.

Crna Gora

Crnogorski Telekom je u vlasniStvu Hrvatskog telekoma, koji je 76,5% dionica Crnogorskog Telekoma
kupio od M-Telea, odnosno Telekoma Madarske. Kako Crnogorski telekom jo$ uvijek nema pravu
konkurenciju, odnosno drzi monopol u oblasti fiksne mreZe, to je dovelo do niske kvalitete, odnosno
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malih brzina u ponudi internet paketa, a visokih cijena pretplate za fiksnu telefoniju i internet. S druge
strane, konkurencija u oblasti mobilnih telekomunikacija (Telenor, m:tel), rezultirala je pristupacnim
cijenama razgovora putem mobilnih telefona, slanja SMS-a i mobilnog interneta sa pristojnim brzinama
surfanja.

Srbija

Telekom Srbija je i danas u vecinski drzavnom vlasniStvu. Vlada Srbije je nakon restruktuiranja Mobtela
u Mobi 63 2005. godine, imala 70% vlasnistva. Mobi 63 je 2006. godine prodat na medunarodnoj javnoj
licitaciji za 1,513 milijardi eura norveskom Telenoru, a vlast u Srbiji je nedugo zatim za 320 miliona eura
prodala austrijskom Mobilcomu (VIP) tre¢u licencu za mobilne operatere. Tako je trziste liberalizirano,
te u polju mobilne komunikacije gradani imaju kvalitetne i pristupacne usluge, dok gotovo potpuni
monopol nad fiksnom mreZzom drzi upravo Telekom Srbija, kao drZzavno preduzece, te na taj nacin
odreduje cijene i kvalitet usluga.

Razvoj tehnologije

Jedan od problema koje nosi nedovoljna liberalizacija trZista svakako je i usporen razvoj novih
tehnologija u odnosu na svjetske, ali i regionalne trendove. Dok je u Bosni i Hercegovini dostupna tek
3G mreZa, u Srbiji je 4G mreZu uveo privatni operater Vip Mobile u avgustu 2015. godine. U septembru
2017. godine, ova mreZa bila je dostupna za 95% stanovnistva Republike Srbije. U Hrvatskoj 4G mrezu
nude tri operatera — Tele2, Vipnet i Hrvatski Telekom. Pri tome, Hrvatski Telekom ima najvecu
pokrivenost od 92% stanovnistva. Hrvatska se, prema podacima OpenSignala, nalazi na 43. mjestu po
dostupnosti 4G mreZe, Albanija na 46., Srbija na 47., dok se BiH ne nalazi na listi prvih 75 zemalja®. Osim
Sto, dakle, pogoduje kvalitetu usluga i niZim cijenama, liberalnije trZiSte doprinosi i razvoju tehnologije.
Naravno, rast konkurencije i u pruzanju usluga mobilnog interneta trebao bi dovesti do smanjenja cijena.

Bosnia an

Herzegovin:

. Sarajevo

Slika 1: Dostupnost 4G mreZe’

5The State of LTE (November 2016), Open signal, posljednji put posjeceno: oktobar, 2017.
https://opensignal.com/reports/2016/11/state-of-Ite.

"Coverage maps you can trust, Sarajevo BA, Open signal, posljednji put posjeéeno: oktobar, 2017.
https://opensignal.com/?z=6&minLat=38.9& maxLat=48.4&minLng=7.0& maxLng=29.8&s=all&t=4.
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Due diligence

Koristecitada dostupne brojke, Ciji je trend uglavnom nastavljen i u naredne dvije godine, kao i navedene
primjere iz regije, u istrazivanju Centra za politike i upravljanje iz novembra 2014. godine, zakljuceno je
kako bi ulazak privatnog kapitala u BH Telecom poboljSao poslovanje kompanije, unaprijedio efikasnost
i produktivnost, te racionalizirao troskove®. Sve to dovelo bi, prema istrazivanju, do povedanja
tehnoloske konkurentnosti. Naravno, da bi se donio konacni zaklju¢ak o najboljem rjeSenju za pitanje
BH Telecoma, bila bi potrebna sveobuhvatnija analiza. Upravo na takvu analizu Vlada Federacije BiH
obavezala se u sklopu kreditnog aranZzmana sa Medunarodnim monetarnim fondom (MMF) usaglasenim
u septembru 2016. godine.

Naime, prema Pismu namjere MMF-u iz jula 2016. godine Vlada FBiH trebala je, uz konsultacije sa
Svjetskom bankom, do oktobra 2016. godine zavrsiti , finansijsku i operativnu procjenu vrijednosti“ BH
Telecoma, odnosno takozvani due diligence. ,Procjena vrijednosti”, medutim, nije uradena do
navedenog roka, a danas predstavlja jedan od sedam uslova za dobijanje druge transe kredita od Fonda.

Na osnovu prethodno navedenih podataka, medutim, moze se zakljuciti da postoji mogucénost da bi
takva analiza pokazala potrebu za promjenama u poslovanju BH Telecoma. Premijer Federacije BiH, Fadil
Novali¢ bio je izriCit da u njegovom mandatu nece biti prodaje BH Telecoma, te kako se to preduzeée ne
treba prodati, ve¢ restruktuirati.Bez obzira na sudbinu aranZmana sa MMF-om, za konacni pronalazak
rieSenja kada je u pitanju BH Telecom, potrebno je u $to skorijem roku sprovesti due diligence analizu i
usaglasiti plan za bududi rad BH Telecoma.

UtroSak novca od eventualne prodaje

Osim pitanja stanja BH Telecoma, i telekomunikacijskog trzista u slu¢aju prodaje BH Telecoma, postavlja
se pitanje i utroSka novca od prodaje. Ukoliko se u obzir uzme nizak nivo odgovornostii transparentnosti
rada vlasti u BiH, bojazan da ¢e se novac trositi bez konkretnog plana, sasvim je opravdana. Prodaja BH
Telecoma danas vjerovatno ne bi donijela dovoljno visok iznos kako bi se u potpunosti rijesili veliki
insfrastrukturni i energetski projekti. Takoder, novac za nastavak gradenja autoputa nastoji se pribaviti
povecanjem akciza na naftne derivate. Medutim, sredstva bi mogla biti uloZena u rjeSavanje drugih
problema koji koCe razvoj privrede BiH, kao $to su previsoki doprinosi i optereéenje poslodavaca. Stoga
su transparentnost i jasno odreden plan procesa prodaje od klju¢ne vaZznosti i potrebno je teZiti tome
da se prije same eventualne prodaje (dijela) dionica BH Telecoma odredi utrosak zaradenog novca.

81zazovi privatizacije telekom operatera u FBiH, novembar 2014., str. 5, Centar za politike i upravljanje,posljedniji
put posjeceno: oktobar, 2017.http://www.cpu.org.ba/media/26372/lzazovi-privatizacije-telekom-operatera-u-

FBiH.pdf.

Centar za politike i upravljanje - Pehlivanusa 1, 71000 Sarajevo, Bosna i Hercegovina - +387 33 83 84 19 - info@cpu.org.ba -
www.cpu.org.ba


http://www.cpu.org.ba/media/26372/Izazovi-privatizacije-telekom-operatera-u-FBiH.pdf
http://www.cpu.org.ba/media/26372/Izazovi-privatizacije-telekom-operatera-u-FBiH.pdf

. Reference

e BH Telecom (2014.), Godisnji izvjestaj o poslovanju za 2013. godinu

e BH Telecom (2015.), Godisnji izvjestaj o poslovanju za 2014. godinu

e BH Telecom (2016.), Godisnji izvjestaj o poslovanju za 2015. godinu

e Centar za politike i upravljanje (2014.), Izazovi privatizacije telekom operatera u FBiH

e Regulatorna agencija za komunikacije BiH(2017.), Kvartalni uporedni podaci trzista
elektronskih komunikacija 01.01.2017. —31.03.2017.

e Regulatorna agencija za komunikacije BiH (2017.), Analiza trzista poziva koji zavrsavaju u
individualnim mobilnim mreZama — veleprodajni nivo

Elektronski izvori

e BH Telecom. Posljednji put posjeceno: oktobar, 2017.www.bhtelecom.ba

e (Centar za politike i upravljanje. Posljednji put posje¢eno: oktobar, 2017.www.cpu.org.ba
e QOpensignal (2016.).The state of LTE. Posljednji put posje¢eno: oktobar, 2017.
www.opensignal.com/reports/2016/11/state-of-Ite

e Regulatorna agencija za komunikacije BiH. Posljednji put posje¢eno: oktobar,
2017.www.rak.ba

e Sarajevska berza.Profil emitenta, BH Telecom d.d. Sarajevo. Posljednji put posjec¢eno: oktobar,
2017.www.sase.ba/v1/Tr%C5%BEi%C5%Alte/Emitenti/Profil-emitenta/symbol/BHTSR

Centar za politike i upravljanje - Pehlivanusa 1, 71000 Sarajevo, Bosna i Hercegovina - +387 33 83 84 19 - info@cpu.org.ba -
www.cpu.org.ba


http://www.bhtelecom.ba/
http://www.cpu.org.ba/
http://www.opensignal.com/reports/2016/11/state-of-lte
http://www.rak.ba/
http://www.sase.ba/v1/Tr%C5%BEi%C5%A1te/Emitenti/Profil-emitenta/symbol/BHTSR

