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SAZETAK

Cilj je ovoga rada komparirati financijske rezultate poslovanja globalnih cross medijskih
korporacija i hrvatskih medijskih poduzeca. Globalne medijske korporacije pocele su se
razvijati krajem proslog stoljeca, na kraju razdoblja drZave blagostanja. Napustanje
keynesijanizma povezano je s krajem moderne i zasicenosS¢u nacionalnih trZista razvijenih
drZava. Liberalizacija gospodarstva i globalizacija poslovanja oznacila je pocCetak Sirenja
medunarodnih kompanija u sve dijelove svijeta. Istovremeno se odvijao proces udruZivanja
i preuzimanja kompanija koje nisu mogle pratiti takav ritam razvoja. Prve investicijske
aktivnostiunovinskuindustrijupocelesuseodvijatijossezdesetihgodinadvadesetogstoljeca,
a vec dvadeset godina kasnije u SAD-u nastaju prve medijske korporacije. Digitalizacija je
omogudila konvergenciju medijske industrije pa je put k osvajanju globalnog trZista bio
otvoren. Upravljanje suvremenim medijskim korporacijama podrazumijeva sveobuhvatna
poduzetnicka i menadZerska znanja i vjestine. Postindustrijsko drustvo prebrisalo je granice
izmedu proizvodnje usluga i roba u materijalnom obliku. Medijske korporacije proizvode
sadrZaje koji se mogu istovremeno distribuirati i kao roba i kao usluga. Opcenito vrijedi
stav kako je temeljni cilj poslovanja profitnih organizacija povecanje njihove vrijednosti.
Komparacijom financijskih pokazatelja napravit cemo presjek uspjesnosti izmedu globalnih
medijskih korporacija i domacih medijskih poduzeca.

Kljucne rijeci: financijski pokazatelji; medijska industrija; menadZment; postindustrijsko
drustvo; poduzetnistvo.



1.UVvOoD

Pojam postindustrijskog drustva prvi put spominje Peter Drucker u knjizi Landsmark of
tomorrow 1957. godine. Razdoblje moderne i keynesijanizma u gospodarskom upravljanju
blizi se svom kraju. Na tradiciji filozofa prosvjetiteljstva, Drucker temelji svoju postindu-
strijsku teoriju. Pozivajuéi se na tekovine matematike, biologije, fizike i drugih znanosti
koje su se pocele naglo razvijati u ranom prosvijetiteljstvu, Drucker izvodi zakljucak kako je
sve sastavljeno od dijelova i kako su sve velike strukture samo skup manjih struktura koje
su povezane prema specifi¢nim zakonitostima.

Descartesova formulacija takoder implicira kako je cjelina determinirana dijelovima i zbog
toga moZemo spoznati cjelinu jedino ako identificiramo i spoznamo njene dijelove. Ovo
dalje implicira kako je ponasanje cjeline izravno ovisno o djelovanju njenih dijelova (Druc-
ker, 1996, 3). Suvremeni kapitalizam ostat ¢e obiljezen kao doba fordizma i svime onime
$to se povezivalo s tim pojmom. Moderna je, gledajuéi kroz prizmu ekonomskih kretanja,
nastala puno prije pojave fordizma. Kraj moderne bit ¢e obiljeZen i kao postfordisticko
razdoblje. Proizvodni pogon iz doba fordizma i moderne bit ¢e zamijenjen virtualnom
organizacijom i ugovornim odnosima. Kraj moderne neée znaciti i kraj poduzetnistva, veé
naprotiv, poduzetniStvo ¢e poprimiti nove oblike i modele.

Drucker naglasava kako je u gospodarskoj praksi postojalo predmoderno, moderno i pos-
tmoderno razdoblje. Hicks (2004, 15) definira ova tri temeljna razdoblja kroz ¢imbenike
koji su obiljeZili svako pojedino razdoblje. Predmoderno, moderno i postmoderno razdo-
blje, gledajudi kroz prizmu politike i ekonomije, dijeli na feudalizam, kapitalizam i socija-
lizam. Medutim, nama je zanimljivija podjela koju izvodi kroz prizmu vremenskih razdo-
blja i pripadajudih trendova. Predmodernu definira kao razdoblje prije srednjeg vijeka;
moderna je razdoblje prosvjetiteljstva, nastavno na 20. stoljece i doba naglog razvoja zna-
nosti, biznisa, tehnologije i tehnoloskih inovacija; dok je postmoderna razdoblje kraja 20.
stoljeca i razvoja razlicitih humanistickih, i s tim povezanih, profesija.

Dvadeseto stoljece ostat ¢e zabiljeZeno kao doba izuzetnih tehnoloskih dostignuda i rasta
opceg blagostanja. Postmoderni teoreticari pak tvrde da se u suvremenom, visoko razvije-
nom tehnoloskom drustvu, uz pojavni proces promjena i transformacije, proizvodi i novo
postmoderno drustvo, a zagovornici postmodernog drustva tvrde da era postmoderne
predstavlja novu fazu u povijesti i novu sociokulturnu transformaciju koja zahtijeva i nove
koncepte i teorije (Best, Kellner, 1991, 3). Razdoblje od kraja Drugog svjetskog rata do
osamdesetih godina 20. stoljec¢a ostat ¢e upamcéeno pod nazivom ,doba trideset zlatnih
godina”. U ekonomiji ¢e ostati upamceno kao doba procvata kapitalizma. Ipak, osamde-
sete godine 20. stoljeca bit ¢e i poCetak kraja moderne i industrijskog drustva.



2. POSTINDUSTRISKO DRUSTVO | MEDIJSKA INDUSTRIJA

Kraj keynesijanizma obiljezen je dvama temeljenim ¢imbenicima. Prvo, nacionalna trzista
bila su zasi¢ena i drzavna intervencija u gospodarstvo, koja se provodila nekoliko desetaka
godina, dosla je do ruba korisnosti. | drugo, zahtjevi za liberalizacijom trzista bili su sve
vedi, Sto je znacilo Sirenje na nova trzista, rast multinacionalnih korporacija, ali povezano
s tim, globalizaciju i seljenje radne snage. Upravo su globalizacija i seljenje kapitala izazvali
dramati¢ne promjene u strukturi nacionalnih gospodarstava.

Moderna je, u gospodarskom pogledu, bila poznata kao kapitalisticki nacin proizvodnje,
oslonjen na ,cigle i malter”. Jo$ od razdoblja rane industrijalizacije, postojala su sredista
proizvodnje s razvijenom infrastrukturom. Razvoj betonskih proizvodnih pogona pratili
su razvoj gradskih sredista i urbanizacija. Postmoderna ¢e razbiti predrasude o ,ciglama
i malteru”. Globalizacijom poslovanja kapital ¢e se seliti u podrucja koja ¢e jaméiti sigur-
nije povrate na uloZeni kapital i viSe profitne stope. Tradicionalna industrijska sredista
brzo ¢e gubiti svoj stari sjaj. Na mikrorazini moderna je razdoblje dominacije visokih orga-
nizacija, stabilne strukture i duboke hijerarhije. Proizvodnja je automatizirana, velikih je
serija, a promjene u nacinu proizvodnje gotovo su neznatne. Postmoderna ¢e, upravo na
mikrorazini, donijeti najvece promjene. Organizacije koje su zaspale i nisu bile spremne
na promjene u okolini, brzo ¢e postajati dio povijesti. Visoke piramidalne strukture bit ée
zamijenjene niskim i plitkim prilagodljivim oblicima organizacije.

Promjene poslovne i opée drustvene paradigme dat ¢e vjetar u leda medijskoj industriji.
Od industrije novina i tiskanja knjiga, kroz digitalizaciju i mrezno poslovanje, narasla je
industrija koja je tipi¢ni predstavnik postmoderne poslovne prakse. Kako je Drucker dva-
desetak godina ranije predvidio, od nakladnic¢ke djelatnosti, kroz razli¢ite poduzetnicke i
menadzerske strategije, razvile su se multimedijske korporacije sastavljene od vise razli-
¢itih segmenata. Digitalizacija je omogucila konvergenciju i distribuciju sadrzaja na vise
razli¢itih platformi i iz viSe razlic¢itih i udaljenih sredista. Strategija ,cigle i maltera” otisla je
u povijest. Poduzetnistvo je digitalizirano.

Digitalizacija je omogucila i Sirenje poslovanja na mrezu. Tradicionalni poslovni modeli
obogacdeni su i, brick and click” pristupom. Qin (i dr.) naglasavaju kako su, osim korpora-
cija koje su svoje poslovanje prosirile na internet, nastale i nove organizacije koje nazivaju
,stvorene na mrezi“ (born-on-Internet). ,Stvorene na mrezi“ su u SAD-u nazivali dot.com
kompanije, a cjelokupan proces dobio je naziv ,,nova ekonomija“ jer se poslovna filozofija
potpuno promijenila (Lewis i dr., 2007, 12). Granice izmedu razli¢itih poslovnih projekata
postajale su sve nejasnije (Hayes, 2015, 41). Zamagljene granice pobrisale su oStre granice
izmedu pojedinih industrija na makrorazini, kao i precizno definiranje poslovnih djelatno-
sti korporacija na mikrorazini.

Postindustrijsko drustvo i zamagljene granice organizacija rezultirale su fragmentacijom
proizvodnih projekata i poduzetnickih strategija. Medijska industrija stvorena je u krilu
postmoderne i postindustrijskog drustva. Proizvod medijske industrije sadrzaj je (content)
koji se distribuira na trziStu. Sadrzaj je istovremeno i proizvod i usluga. Da bi bio proizve-
den i distribuiran, potrebno je koristiti se tradicionalnom ,,cigla i malter” organizacijom.
Istovremeno, bez koristenja suvremenih tehnologija i interneta, sadrzaj bi tesko stigao do
publike. Proizvod se distribuira i prodaje kao fizicki proizvod, ali je istovremeno i usluga



koja se moze distribuirati do krajnjeg korisnika na razli¢itim digitalnim platformama. Zama-
gljene granice organizacije i poslovnih djelatnosti medijsku industriju vode do vrhunca.

Picard (1989) naglasava dvostruki karakter medijskog proizvoda (dual-product market
place). Medijski proizvod, sadrZaj, namijenjen je publici kao proizvod koji se prodaje
na trziStu kao roba. Istovremeno, sadrzaj je okrenut i trZistu oglasivaca koji ¢e donijeti
dodatni prihod organizaciji koja proizvodi i distribuira sadrzaje. Kung (2008), pozivajuci
se na Picarda, naglaSava da osim $to stvaraju sadrzaj, proizvod, oni stvaraju i publiku.
Tako pribliZzavaju atraktivan sadrzaj publici, $to za posljedicu ima prodaju oglasa toj istoj
publici (Kung, 2008, 9). Specificnost medijskih organizacija ocituje se u tome Sto njihovi
proizvodi nisu na jednom, nego su na dva trziSta istovremeno. Usluge koje medijske orga-
nizacije pruzaju obi¢no su u obliku paketa informacija i zabave, s jedne strane, i reklamnog
prostora, s druge. Oba dijela te usluge prodaju se na razli¢itim trZiStima, ali se oba dijela
odnose na isto krajnje trziste potrosaca (Wirtz, 2011, 28).

3. METODOLOGIJA | HIPOTEZE

Analiza ¢e obuhvatiti medunarodne medijske korporacije iz Amerike, Europe i Azije. Zbog
lakSe usporedbe, svakoj korporaciji ¢e se dodijeliti rang od 1 do 4. Rang 1 obuhvatit ce
korporacije koje se bave iskljucivo nakladniStvom i svime $to je povezano s tim sektorom
medijske industrije. Rang 2 bit ¢e dodijeljen korporacijama koje su se, osim print industrije,
razvile i u neke druge sektore medijske industrije. Rang 3 bit ¢e dodijeljen korporacijama
koje su vec razvile televizijski broadcasting, odnosno korporacijama koje su dostigle kom-
pletnu vertikalnu integraciju na medijskom trziStu. Rang 4 bit ¢e dodijeljen korporacijama
koje se bave razvojem sustava za pristup mrezi te se druge korporacije koriste njihovim
uslugama za poslovanje na internetu.

Kao Sto smo vec naveli, postindustrijsko drustvo pomaknulo je fokus istraZivanja s veli¢ine
i obima imovine prema efikasnosti u koriStenju te imovine. U analizi ée se obuhvatiti dva
financijska parametra: omjer zaduZenosti (debt ratio) i povrat na imovinu (ROA). Omjer
zaduZenosti definiramo kao odnos izmedu ukupnih obveza i ukupne imovine. Debt ratio
pokazuje zaduZenost tvrtke u odnosu na vrijednost vlasni¢ke glavnice (vlasnickog kapi-
tala). Taj odnos skraceno zovemo i odnos duga i glavnice (Belak, 1995, 81). Omjer duga
i imovine Cesto se naziva i financijska poluga. Omjeri financijske poluge mjere koliki je
dio imovine financiran iz vlastitih sredstava (Brealy, Myers, Marcus, 2007, 458). Upotreba
omjera zaduZenosti determinira snagu financijske poluge poduzeéa i sposobnost vracanja
dugova (Albrecht, Earl, Stice, 2008, 476). Povecanje stupnja zaduZenosti poduzeca obr-
nuto je proporcionalno njegovoj sposobnosti otplate dugova.

Kolika je gornja granica zaduZenosti, a da bi poduzece jos uvijek bilo sposobno normalno
funkcionirati, ovisi o nizu ¢imbenika. Prepoznajemo ih kao ¢imbenike koji se odnose na
vrstu industrije u kojoj se poduzede natjece, opéem stanju zaduZenosti u pojedinoj indu-
strijskoj grani, razvojnoj fazi poduzeca i sl. Opéenito mozemo reéi kako ne postoji ¢vrsto
pravilo o visini zaduZenosti koja bi se mogla uzeti kao mjerilo. Polazeéi od pretpostavke
kako bi se kratkotrajna imovina trebala financirati iz kratkotrajnih izvora, a dugotrajna
imovina iz dugotrajnih, odredit ¢emo da bi idealna zaduZenost bila 50%. Ovome ¢emo
dodati jos 10 postotnih poena odstupanja jer se Cesto i jedan dio kratkotrajne imovine



financira iz dugotrajnih izvora. Granice zaduZenosti koje éemo odrediti u proucavanju
medijskih korporacija su sljedece: a) do 60% zaduZenosti — zona sigurnosti, b) od 61% do
75% - zona relativne sigurnosti i c) preko 75% zaduZenosti — zona nesigurnosti.

Povrat na imovinu govori nam koliko se ucinkovito poduzece koristi svojom imovinom.
Moze se racunati na razli¢ite nacine, ali najéeS¢e se u omjer stavlja neto dobit u odnosu
na ukupno prosjecno koristenu imovinu. Belak (1995) preporucuje korisStenje operativne
dobiti jer ona podrazumijeva i koriStenje tudeg kapitala kroz plaéene kamate. Povrat na
imovinu govori nam koliko jedinica dobiti ostvarujemo prema jedinici uloZzenog kapitala. U
konkurentnoj industriji tvrtke mogu ocekivati da ée zaraditi samo trosak kapitala (Brealy,
Myers, Marcus 2007, 464). Rezultati koji se dobiju sluze za usporedbu uspjesnosti koriste-
nja imovine, izmedu razli¢itih sudionika na istim trZistima, kako bi se utvrdilo tko se od njih
najbolje koristi vlastitim resursima.

Podaci koji ¢e se koristiti u analizi bit ¢e prikupljeni iz revizorskih izvjes¢a korporacije te iz
znanstvenih i drugih relevantnih izvora podataka. Podaci za hrvatska medijska poduzeca
prikupljeni su iz revizorskih izvjes¢a objavljenih na FINA servisu.

Hipoteze:

1. Americke medijske korporacije ostvaruju veéi povrat na kapital od korporacija u
drugim dijelovima svijeta.

2. Vertikalno integrirane korporacije imaju bolje izbalansirane odnose duga i kapi-
tala.

4. AMERICKA MEDISKA INDUSTRIJA — DEBT RATIO | ROA

Ameri¢ku medijsku industriju analizirali smo kroz 14 korporacija, od kojih su neke globalne
cross medijske korporacije, dok sve ostale posluju u vise od pet drzava. Od pet najbolje
plasiranih korporacija, prema debt ratio omjeru, Cetiri su vertikalno integrirane korpora-
cije i jedna koja ima diferenciranu medijsku djelatnost bez televizijskog broadcastinga.
Opcenito se moze primijetiti kako ameri¢kim medijskim trziStem vladaju vertikalno inte-
grirane korporacije.



Tablica 1. Americka medijska industrija — prosjek omjera duga i povrata na imovinu
(2009. - 2013.)

Americka medijska industrija
Omijer duga ROA Rang

1 The Walt Disney Company 45,5% 8,7% 3
2 Time Warner Inc. 53,6% 4,2% 3
3 Transcontinetal Inc 53,6% -0,5% 2
4 Twenty-First Century Fox Inc. 54,6% 6,2% 3
5 Grupo Televisiva S.A.B. 61,3% 4,8% 3
6 Comcast Corporation 63,6% 3,4% 3
7 TV Azteca S.A.B. de C.V. 69,6% 5,9% 3
8 Shaw Communications Inc. 70,3% 5,3% 4
9 Viacom 75,4% 9,8% 3
10 Rogers Communications Inc. 78,7% 8,4% 4
11 Lions Gate Entertainment 94,4% -1,3% 3
12 Direct TV 111,7% 12,1% 3
13 Dish Network Corporation 246,0% 29,8% 4
14 Globo Comunicacao e Participacoes n/a 47,0% 3

Prosjek (bez 12, 13, 14) 65,5%

Prosjek (bez 3, 11) 12,1%

Izvor: vlastita obrada

Prve Cetiri korporacije s vrha ljestvice imaju gotovo idealne omjere. Prema povratu na
imovinu, sliku na vrhu kvari Transcontinental koji ima negativni povrat na imovinu. Prva
dva mjesta zauzimaju Walt Disney i Time Warner Inc., dvije uvjerljivo najpoznatije korpo-
racije iz svijeta medija. Walt Disney je vertikalno integrirana korporacija koja ima vodece
mjesto u svijetu na podrucju zabavnih parkova i pratece infrastrukture. Lider je u tom
segmentu i gotovo monopolski vlada jer nema ozbiljnije konkurencije. Time Warner je
lider u televizijskom broadcastingu i vlasnik je najpoznatijih svjetskih brendova kabelske
televizije.

U najslabijem poloZaju jest Lions Gate Entertinment koji je prezaduzen, a uz to ima i nega-
tivan povrat na imovinu. Prodaja korporacije je vec¢ oglasena i ¢eka se da je preuzme neka
od velikih korporacija. Uocljivo je i kako korporacije za pruzanje usluga pristupa internetu
polako gube korak s liderima u industriji te je njihova zaduZenost vec zabrinjavajuca.



5. EUROPSKA MEDIJSKA INDUSTRIJA — DEBT RATIO | ROA

Tablica 2. Europska medijska industrija — prosjek omjera duga i povrata na imovinu
(2009. - 2013.)

Europska medijska industrija
Omijer duga ROA Rang
1 CTC Media, Inc 22,3% 12,2% 3
2 Agora SA 27,9% 1,7% 2
3 Telegraf Media Group 42,9% 9,0% 2
4 Cyfrowy Polsat S.A. 48,4% 20,8% 4
5 Pearson plc. 48,5% 6,6% 1
6 Televisione Franacaise 1 SA 53,6% 4,7% 3
7 Axel Springer AG 54,0% 6,8% 1
8 Schibsted ASA 59,0% 6,9% 2
9 Modern Times Group MTG 59,3% 4,7% 3
10 Vivendi S.A. 60,0% 2,8% 3
11 RCS MediaGroup S.p.A. 60,8% -17,7% 3
12 Roularta Media Group NV 63,1% -0,3% 3
13 Lagardere SCA 65,1% 2,4% 2
14 Central European Enterprises 65,5% -9,4% 3
15 Bertelsman SE 65,6% 2,9% 3
16 Bonnier AB 71,3% 1,2% 3
17 WPP plc. 71,6% 3,3% 2
18 Promotora de Informaciones S.A. 73,0% -4,9% 3
19 NHST Media Group AS 73,9% 0,6% 1
20 Publicis Group SA 74,6% 3,9% 2
21 Grupo Corporativo ONO S.A. 75,2% 0,7% 3
22 ProSiebenSat1 Media AG 80,2% 6,8% 3
23 Mecom Group PLC 82,3% -5,5% 1
24 British Sky Broadcasting Group plc. 87,5% 14,1% 3
25 British Broadcasting Corporation 94,8% -8,3% 3
26 Kabel Deutschland Holding AG 168,5% 1,0% 3
Prosjek (bez KDH AG) 63,2%
Projek (bez 11, 14, 18, 23, 25) 5,7%

Izvor: vlastita obrada



U analizi europske medijske industrije, prema omjeru duga i povratu na imovinu, obradili
smo 26 kompanija. Medu 26 analiziranih kompanija tek njih 5 ima omjer duga veéi od 75%,
sto ih dovodi u zonu prevelike zaduzenosti. Prosje¢ni omjer zaduzenosti, ako izostavimo
KDH AG, iznosi 63,2%, Sto je u granicama prihvatljivih zaduzenosti. Kod povrata na imo-
vinu situacija nije ovako dobra, te pet kompanija ima negativne stope ROA. Uocljivo je da
su te stope jako velike, Sto ukazuje na ozbiljne probleme u tim kompanijama. Hipoteza
kako ce vertikalno integrirane korporacije bolje upravljati omjerom duga, nije se sasvim
potvrdila u slu¢aju europskih korporacija. Medu pet najbolje rangiranih korporacija, samo
je jedna s potpunom vertikalnom integracijom, dvije s diferenciranom medijskom pro-
izvodnjom, jedna koja pruza usluge pristupa mrezama te jedna koja posluje iskljucivo u
segmentu izdavastva bez Sirenja u ostale medijske segmente.

Prvo Sto se primjecuje jest relativno mala zaduZenost korporacija s vrha ljestvice. Sli¢na
situacija ¢e se dogoditi i pri analiziranju azijskih korporacija. MoZemo pretpostaviti kako su
to korporacije koje su se pocele razvijati na trZistima koja nisu imala ili su imala vrlo slabo
razvijenu medijsku industriju. Poduzetnicki projekti pronasli su prazan segment u indu-
striji, ali i trziSne niSe unutar industrija u kojima se naglo razvijaju. Medu deset najboljih
prema omjeru duga nalaze se dva izvorna nakladnika koja nisu Sirila poslovanje na druge
segmente medijske industrije. To su Pearson i Axel Springer. Prema razini zaduZenosti svr-
stali smo ih u zonu izuzetne sigurnost, a uz to ostvaruju povrat na imovinu iznad prosjeka
europske medijske industrije od 5,7%.

Druga dva nakladnika s liste polako padaju prema dnu. Ne moZemo sa sigurnosc¢u utvrditi
Sto je razlog takvoj situaciji, ali je oCito kako na europskom medijskom trzistu nema mjesta
za viSe organizacija koje su Cisti nakladnici. Europsko trziste zadrzalo je tradicije izdavas-
tva, Citanja i Sirenja znanja putem pisane rijeci te pojedini nakladnici ostvaruju povrat na
imovinu veci od prosjeka u industrijskoj grani, za razliku od americkog trzista gdje su ver-
tikalno integrirane organizacije, drugim oblicima i sektorima medijske industrije, zagospo-
darile medijskom industrijom.

6. AZIJSKA MEDIJSKA INDUSTRIJA — DEBT RATIO | ROA

Prema omjerima zaduZenosti, azijske medijske korporacije pokazale su najbolje rezultate.
Cak polovina analiziranih korporacija ima ukupnu zaduZenost manju od 50%. Uz to, ni
jedna korporacija nije presla razinu zaduzenosti koja je ve¢a od njene imovine. Medu pet
najbolje rangiranih korporacija prema omjeru zaduZenosti, pet je vertikalno integriranih
korporacija te jedna nakladnicka. Ispod granice od 75% zaduZenosti, pronalazimo 17 od 20
korporacija. Prema ovakvoj distribuciji rezultata nalazimo korelaciju s europskim medij-
skim trZiStem. Relativno mlade korporacije, u odnosu na americke, s trziStem u razvoju,
ostvaruju pozitivne financijske rezultate uz relativno malu prosje¢nu zaduZenost. Petnaest
od dvadeset korporacija u zoni je izuzetne sigurnosti kada se analizira pojedinac¢na zadu-
Zenost.



Tablica3.Azijsko-pacificka medijskaindustrija—prosjek omjeradugaipovratanaimovinu
(2009. - 2013.)

Azijska medijska industrija
Omjer duga ROA rank
1 Nippon Television Holdings 18,8% 3,3% 3
2 Zee Entertainment Limited 21,5% 14,9% 3
3 Taiwan Television Enterprise Ltd. 29,1% 6,5% 3
4 Xinhua Winshare Publishing and Media Co. Ltd. 35,4% 6,6% 1
5 Singapore Press Holdings Limited 37,6% 12,4% 3
6 Fuji Media Holdings 38,5% 2,9% 3
7 HT Media Limited 44,3% 5,3% 2
8 Seven West Media Limited 45,5% 5,5% 3
9 Bhaarti Airtel Limited 45,5% 8,9% 4
10 APN News S Media Limited 48,6% -5,1% 2
11 | PMP Limited 53,1% -3,7% 1
12 Woongjin ThinkBig Co., Ltd 54,9% 3,3% 1
13 Cheil Worldwide 59,2% 5,8% 2
14 Frases and Neave Ltd. 59,2% 6,1% 2
15 Dentsu Inc 59,2% 2,1% 2
16 CJ Corporation 67,4% 1,4% 2
17 Seul Broadcasting System 67,4% 1,4% 3
18 Sony Corporation 77,4% -1,3% 3
19 StarHub Ltd. 85,0% 18,4% 2
20 Fairfax Media Limited 98,1% -44,7% 2
21 Reliance Communications Limited n/a 2,1% 4
Prosjek 52,3%
Projek (bez 10, 11, 18, 20) 6,3%

Izvor: vlastita obrada

Od triju korporacija na dnu ljestvice, s omjerom duga vec¢im od 75%, nalazi se i Sony koji
je trzisni lider na vise razli¢itih medijskih trziSta. Uz to, u posljednjih pet godina ostvaruje
negativne stope ROA. U najgorem je poloZaju Fairfax media Itd. koja je dosla do gornje
stope zaduZenosti u odnosu na imovinu te ima prosjec¢nu negativnu stopu ROA od 44%.
Bez dodatnog kapitala i pronalazenja novog trzista, teSko je oCekivati opstanak na trzistu.



7. HRVATSKA MEDIJSKA INDUSTRIJA

Pokazatelji dobiveni analizom domacde medijske industrije istim metodama i usporedeni
s globalnom medijskom industrijom upucuju na to da su situacija i trendovi potpuno
negativni. Prvo $to se uocava, pri analizi domace medijske industrije, jest njezina neus-
poredivost s kategorijama u globalnoj medijskoj industriji. Dok smo globalnim korpora-
cijama dodavali rangove, ovisno o diferencijaciji i vertikalnoj integraciji unutar korpora-
cija, domaca poduzeca nisu razvila poslovanje u razli¢itim sektorima medijske industrije.
Prevladava najosnovniji oblik izdavastva, uz dvije televizijske kuée u stranom vlasnistvu.
Moderna, ,cigla i malter” bez iskoraka i pogleda kroz prozor.

Tablica 4. Hrvatska medijska industrija — prosjek omjera duga i povrata na imovinu
(2009. - 2013.)

Hrvatska medijska industrija

Omjer duga ROA
Novi list (kons) 54,0% -11,4%
Skolska knjiga 57,9% 0,9%
Vecernji list 66,0% -8,4%
Mozaik 73,9% -17,3%
Profil kons 81,2% 1,1%
Algoritam 81,3% -1,3%
EPH Grupa 88,1% -8,3%
RTL 90,1% -13,4%
Nova TV 129,2% -8,5%
Prosjek (bez Nova TV) 74,1% -

Izvor: vlastita obrada

Situaciju nerazvijenosti medijske industrije naglasavaju i pokazatelji omjera prema kojima
su upravo poduzeca koja emitiraju televizijski program na dnu ljestvice prema stupnju
zaduZenosti. Dok su na najrazvijenijem medijskom trzistu, onom americkom, korporacije
s televizijskim segmentom proizvodnje na vrhu ljestvice prema omjerima zaduZenosti, u
nas je situacija upravo suprotna. Negativni povrat na imovinu imaju sva domaca medijska
poduzeda, osim Skolske knjige i Profila, ali Profil ima neznatan povrat na imovinu i veé je u
zoni nesigurnosti kada se promatra omjer zaduZenosti. Polovina od analiziranih medijskih
poduzeca imaju stupanj zaduZenosti veéi od 75% te se nalaze u zoni prekoracenja zadu-
Zenosti.



8. ZAKLJUCAK

Rezultati analize globalnog medijskog trzZiste pokazuju kako je prosjec¢na zaduzenost vode-
¢ih medijskih korporacija 59%, $to smo smjestili u zonu izuzetne sigurnosti. U odnosu na
globalni prosjek, korporacije iz Azije i Pacifika nalaze se ispod prosjeka s 52,3%, dok su kor-
poracije iz Europe i Amerike iznad toga prosjeka. Europske korporacije su za 2,3 postotna
poena manje zaduzene od americkih te se i jedne i druge nalaze u zoni sigurnosti. Hrvatska
medijska poduzeca, sa 74,1% zaduzenosti polako prelaze u zonu nesigurnosti. Kada bi se
prosjeku dodala i zaduzenost Nove TV, prosje¢na zaduzenost hrvatskih poduzeéa narasla
bi na preko 80%.

Tablica 5. Prosjeci parametara na globalnoj razini (2009. — 2013.)

Globalni prosjeci
Omjer duga ROA
Amerika 65,5% 12,1%
Azija i Pacifik 52,3% 6,3%
Europa 63,2% 5,7%
Hrvatska 74,1% -
Global 59,0% 7,5%

Izvor: vlastita obrada

Prosje¢ni ROA na globalnoj raziniiznosi 7,5%. Komparirajuci ovaj parametar s parametrima
u tablici 5, zaklju¢ujemo da samo americ¢ke medijske korporacije s 12,1% povrata ostvaruju
veci ROA od prosjeka. Najslabije rezultate ostvaruje Europa s 2,2 postotna poena ispod
globalnog prosjeka. Americke su korporacije prema omjeru zaduZenosti iznad globalnog
prosjeka, ali zato ostvaruju i neusporedivo veci povrat na imovinu. Jedan od razloga rela-
tivno vece zaduzenosti americkih korporacija lezi u njihovoj izuzetnoj aktivnost spajanja i
preuzimanja, prije svega na trzistima Juzne Amerike, ali i na globalnoj razini. Preuzimajudi
druge kompanije, u svoje bilance konsolidiraju i dugove koje otkupljuju zajedno s akvizira-
nim kompanijama.

Komparirajuci rezultate analize ROA na globalnoj razini, s ROA na promatranim geograf-
skim podrucjima, dokazali smo prvu hipotezu po kojoj americke korporacije ostvaruju
vedi prosjecni ROA od korporacija u drugim dijelovima svijeta. Komparirajuci pojedinacne
korporacije, dosli smo do rezultata koji pokazuju da su na prvom mjestu dvije americke
(prikaz u tablici 6). U prvih deset, prema visini ROA, nalaze se Cetiri americke, tri azijske i tri
europske. Ovdje je blaga prednost na strani americkih korporacija, mada ne tako uvjerljivo
kao kada se usporeduju prosjeci. Iz ovoga takoder moZemo potvrditi prvu hipotezu, ali ne
tako uvjerljivo kao iz podataka o prosjecima na geografskoj osnovi.
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Tablica 6. Prosjeci parametara prema korporacijama (2009. — 2013.)

Omjer zaduZenosti - globalno
Omijer duga ROA Rang Domicil
1 Nippon Television Holdings 18,8% 3,3% 3 P
2 Zee Entertainment Limited 21,5% 14,9% 3 P
3 CTC Media, Inc 22,3% 12,2% 3 E
4 Agora SA 27,9% 1,7% 2 E
5 Taiwan Television Enterprise Ltd. 29,1% 6,5% 3 P
6 Xinhua Winshare Publishing and Media Co. Ltd. 35,4% 6,6% 1 P
7 Singapore Press Holdings Limited 37,6% 12,4% 3 P
8 Fuji Media Holdings 38,5% 2,9% 3 P
9 Telegraf Media Group 42,9% 9,0% 2 E
10 HT Media Limited 44,3% 5,3% 2 P
11 Seven West Media Limited 45,5% 5,5% 3 P
12 The Walt Disney Company 45,5% 8,7% 3 A
13 Bhaarti Airtel Limited 45,5% 8,9% 4 P
14 Cyfrowy Polsat S.A. 48,4% 20,8% 4 E
15 Pearson plc. 48,5% 6,6% 1 E
16 APN News S Media Limited 48,6% -5,1% 2 P
17 PMP Limited 53,1% -3,7% 1 P
18 Time Warner Inc. 53,6% 4,2% 3 A
19 Transcontinetal Inc. 53,6% -0,5% 2 A
20 Televisione Franacaise 1 SA 53,6% 4,7% 3 E
21 Axel Springer AG 54,0% 6,8% 1 E
22 Twenty-First Century Fox Inc. 54,6% 6,2% 3 A
23 Woongjin ThinkBig Co., Ltd 54,9% 3,3% 1 P
24 Schibsted ASA 59,0% 6,9% 2 E
25 Cheil Worldwide 59,2% 5,8% 2 P
26 Frases and Neave Ltd. 59,2% 6,1% 2 P
27 Dentsu Inc 59,2% 2,1% 2 [
28 Modern Times Group MTG 59,3% 4,7% 3 E
29 Vivendi S.A. 60,0% 2,8% 3 E
30 RCS MediaGroup S.p.A. 60,8% -17,7% 3 E
31 Grupo Televisiva S.A.B. 61,3% 4,8% 3 A
32 Roularta Media Group NV 63,1% -0,3% 3 E
33 Comcast Corporation 63,6% 3,4% 3 A
34 Lagardere SCA 65,1% 2,4% 2 E
35 Central European Enterprises 65,5% -9,4% 3 E




36 Bertelsman SE 65,6% 2,9% 3 E
37 CJ Corporation 67,4% 1,4% 2 P
38 Seul Broadcasting System 67,4% 1,4% 3 P
39 TV Azteca S.A.B. de C.V. 69,6% 5,9% 3 A
40 Shaw Communications Inc. 70,3% 5,3% 4 A
41 Bonnier AB 71,3% 1,2% 3 E
42 WPP plc. 71,6% 3,3% 2 E
43 Promotora de Informaciones S.A. 73,0% -4,9% 3 E
44 NHST Media Group AS 73,9% 0,6% 1 E
45 Publicis Group SA 74,6% 3,9% 2 E
46 Grupo Corporativo ONO S.A. 75,2% 0,7% 3 E
a7 Viacom 75,4% 9,8% 3 A
48 Sony Corporation 77,4% -1,3% 3 P
49 Rogers Communications Inc. 78,7% 8,4% 4 A
50 ProSiebenSatl Media AG 80,2% 6,8% 3 E
51 Mecom Group PLC 82,3% -5,5% 1 E
52 StarHub Ltd. 85,0% 18,4% 2 P
53 British Sky Broadcasting Group plc. 87,5% 14,1% 3 E
54 Lions Gate Entertainment 94,4% -1,3% 3 A
55 British Broadcasting Corporation 94,8% -8,3% 3 E
56 Fairfax Media Limited 98,1% -44,7% 2 P
57 Direct TV 111,7% 12,1% 3 A
58 Kabel Deutschland Holding AG 168,5% 1,0% 3 E
59 Dish Network Corporation 246,0% 29,8% 4 A
60 Reliance Communications Limited n/a 2,1% 4 P
61 Globo Comunicacao e Participacoes n/a 47,0% 3 A
Prosjek (bez 57, 58, 59, 60, 61) 59,0%
Prosjek (samo pozitivni) 7,5%

Izvor: vlastita obrada

Za drugu hipotezu analiziramo rangove u tablici 6. Od prvih deset korporacija na ljestvici
prema omjeru zaduZenosti, Sest je vertikalno integriranih, odnosno s rangom 3. Ako iz
ove analize na trenutak isklju¢imo kinesku drzavnu kompaniju na 6. mjestu i uklju¢imo
sljede¢u na ljestvici, od deset najbolje rangiranih, sedam bi imalo rang 3. Zanimljivo je
da u prvih deset nema ni jedne korporacije koja pruza usluge pristupa mrezi, sto bi se
moglo ocekivati zbog velike dodane vrijednosti u samom proizvodu/usluzi koje prodaju na
trzistu. Ovim se potvrduje druga hipoteza, prema kojoj vertikalno integrirane korporacije
imaju bolje izbalansirane odnose duga i imovine. Medutim, ako analiziramo korporacije
koje su usle u zonu nesigurnosti, s vise od 75% zaduzenosti, od 14 najslabije rangiranih,
9 je s rangom 3. U ovu skupini spada i jedna od korporacija za pruzanje usluga pristupa
mrezi.



Rezultati analize pokazali su i neke druge zanimljive ¢imbenike. U prvih deset svjetskih
korporacija, prema omjeru zaduZenosti, nema ni jedne americke. Sedam je azijskih i tri su
europske. Korporacije koje se bave iskljucivo izdavastvom, bez diversificiranja poslovanja
u druge medijske sektore, zauzimaju relativno visoko mjesta na ljestvici. Pearson je na
viskom 15. mjestu globalnog trzista, a u zoni izuzetne sigurnosni (manje od 60% zaduzeno-
sti) nalaze se jos tri izdavaca. Ostala dva nakladnika u zoni su nesigurnosti, od kojih jedan
ima i negativan povrat na kapital.

Hrvatska medijska industrija nije napravila iskorak koji bi omogucio komparaciju s global-
nim korporacijama. Prvo $to primje¢ujemo jest da medu hrvatskim medijskim poduze-
¢ima nije doslo do diversifikacije i razvoja u razli¢ite sektore medijske industrije. Prema
modernistickom modelu poslovanja, organizacije su ostale zarobljene u modelima proi-
zvodnih gabarita koje su imale i pri osnivanju. Postmodernisticki koncept, koji se temelji
na spoznaji kako je cjelina sastavljena od mnostva manjih dijelova, nije zaZivio u poslovnoj
praksi hrvatskih medijskih poduzeéa.

Drugi vazan ¢imbenik koji nam ukazuje na situaciju u hrvatskoj medijskoj industriji, upu-
¢uje na poslovnu praksu koja se zadrzala na razini novinskog i knjiznog izdavastva. Uz krizu
izdavastva na globalnoj razini, propast hrvatskih izdavaca ne moZze se dozivljavati kao izne-
nadenje. Vece iznenadenje moZe biti nedostatak skeniranja okoline koju su trebali obaviti
sami menadZeri i vlasnici poduzeca, a koji nisu bili spremni na globalna kretanja.

Treci, i mozda najvazniji ¢cimbenik koji treba naglasiti jest odnos prema poduzetnistvu i
ulaganjima u tehnologiju i inovacije. Hrvatska medijska poduzeca, u sektoru nakladnistva,
pratila su tehnoloska unapredenja proizvodnje na razini koja je potrebna da bi se odrzao
relativno siguran korak sa svjetskim trendovima. Ono $to nisu pratili, upravo su trendovi
promjena i distribucije sektora unutar medijske industrije. Vodeée americke izdavacke
kuce vec krajem Sezdesetih godina ulaze u spajanja s medijskim organizacijama iz drugih
sektora i izgraduju vertikalno integrirane korporacije. Time Warner najbolji je primjer
udruzivanja nakladnistva s drugim sektorima medijske industrije u stvaranju cross medij-
skih organizacija buduénosti.

Cetvrta tocka koja obiljezava hrvatsku medijsku industriju jest njena orijentacija na usko
nacionalno trziste ili sporadi¢ni izlazak u zemlje u okruzenju. Gledajuc¢i s poduzetni¢kog
aspekta analizu ovog fenomena, zakljuc¢ak je da ovakva poslovna orijentacija moze biti
uspjesna u prvim godinama poslovanja, odnosno u periodu prije zasi¢enja nacionalnog
trziSta proizvodima i uslugama. Ovaj proces je u svijetu poznat jo$ iz doba kraja s kraja
keynesijanizma osamdesetih godina 20. stoljeca. Nakon zasi¢enja nacionalnog trzista,
zbog sve veceg broja konkurenata, na istom trziStu s istom paletom proizvoda i strategi-
jom osvajanja trziSta, namece se potreba izlaska iz zadanih gabarita i pronalazenja novih
trziSta. Ocevidno je kako se to nije dogodilo s poduzeéima iz hrvatske medijske industrije.
Godine koje slijede za hrvatsku medijsku industriju bit ¢e Setnja dolinom smrti.
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ABSTRACT

The aim of this article is to compare the financial performance of the global cross-media
corporations and Croatian media companies. The global media corporations were created
by the end of last century which coincided with the period of the welfare state. Abandoning
Keynesianism was associated with late modern and saturation of national markets in the
developed countries. The liberalization of the economy and the globalization of business
have marked the commencement of the spread of international companies worldwide.
Simultaneously the process of mergers and acquisitions of companies underwent which
could not follow the same rhythm of development. The first of investment activities in the
newspaper industry began to take place back in the sixties of the twentieth century, and
twenty years later, in the United States the first media corporations have been formed.
Digitalization enabled the convergence of the media industry and the way to winning the
global market was opened. The management of the modern corporate media includes
comprehensive entrepreneurial and managerial skills and knowledge. The post-industrial
society has overwritten the border between the production of services and goods in material
form. The media corporations produce content that can be distributed at the same time
as well as the goods and services. In general, it is accepted that the fundamental objective
of the profit organizations operations is to increase their value. Comparing financial ratios
shall provide cross-section performance between global media corporations and domestic
media companies.

Key words: financial results; entrepreneurship; management; media industry; post-
industrial society.
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