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UvOoD

Narascajoci trend globalizacije nacionalnih gospodarstev v zadnjih letih, ki so ga sprozili
pritisk globalne konkurence, gospodarske liberalizacije in odpiranje novih trgov, je povzrogil
drasti¢no povecanje neposrednih tujih investicij po svetu.

Procesi deregulacije na mednarodnih trgih in ponovna privatizacija drzavnih podjetij v
gospodarsko razvitih podjetjih ter drzave v razvoju so ustvarili moznosti za bolj intenziven
razvoj novih oblik mednarodnega gospodarskega sodelovanja, ki se kaze preko rusenja
nacionalnih meja na podroc¢ju finan¢nih trgov v obliki mednarodnih nalozb (neposredne in
portfolio investicije) in skupnih vlaganj (angl. joint venture).

Neposredne tuje investicije (angl. foreign direct investment) (v nadaljevanju NTI) so
klju¢no gonilo mednarodne ekonomske integracije. S pravnim, politicnem okvirom, lahko
NTI zagotovijo finan¢no stabilnost, spodbudijo gospodarski razvoj ter izboljSajo blaginjo
druzbe. Obicajno z ustvarjanjem novih delovnih mest, izmenjavo blaga in storitev brez meja
ter s prelivanjem tehnoloskega razvoja neposredne tuje investicije prispevajo k dolgoro¢nemu
gospodarskemu razvoju.

Namen moje diplomske naloge je preuciti uspesnost neposrednih investicij s strani slovenskih
podjetij na makedonskem trgu in ponuditi managerjem, potencialnim investitorjem ter Sirsi
javnosti dostop do podatkov za morebitne odlo¢itve o investiranju v Makedoniji.

Cilj diplomske naloge je prikazati stanje in analizirati uspeSnost slovenskih investicij v
Makedoniji v doloenem c¢asovnem obdobju. Prav tako je cilj na konkretnem primeru
pokazati prevzem podjetja Cosmofon s strani podjetja Telekom Slovenije d. d., kako to vpliva
na poslovanje mati¢ne druzbe ter skupine kot celote v ¢asu po prevzemu.

Diplomsko delo je razdeljeno na tri poglavja. Prvo poglavje je namenjeno sploSno
neposrednim tujim investicijam (v tem poglavju prikazem pojem internacionalizacije,
opredelitev in definicijo neposrednih tujih investicij, njihov pomen v pladilni bilanci, delitev,
motive za investiranja ter njihove ucinke). V drugem poglavju podrobneje opiSem neposredne
tuje investicije v Republiki Makedoniji (najprej predstavim splosno gospodarsko stanje
drzave, nato analizo vseh neposrednih tujih investicij v njej, potem prikaZzem inStitucije za
spodbujanje investiranja ter analizo slovenskih neposrednih investicij). V zadnjem poglavju
opiSem primer prevzema podjetja Cosmofon s strani Telekoma Slovenije, nekatere investicije
Telekoma v Makedoniji in predstavim analizo poslovanja podjetja One po prevzemu.
Diplomsko delo zaklju¢im s sklepnimi ugotovitvami o uspe$nosti investicije.



1 SPLOSNO O NEPOSREDNIH TUJIH INVESTICIJAH

1.1 Pojem internacionalizacije

Pojav internacionalizacije trga in ustvarjanja transnacionalnih podjetij, ki ga spremlja mo¢ni
politicni zagon za razvoj gospodarskih integracijskih procesov, postaja vse bolj prisoten na
sodobni politi¢ni in gospodarski sceni.

V najsSirSem smislu se internacionalizacija nanasa na vse oblike mednarodnega ekonomskega
sodelovanja. Predstavlja vkljuevanje podjetij v mednarodno menjavo in mednarodno
proizvodnjo oziroma postopno geografsko Sirjenje ekonomskih aktivnosti podjetij preko
nacionalnih meja, razvoj operativnih oblik na tujem in naravnanost k izvozu (Albaum et al.,
1989).

Internacionalizacija je vecrazseznostni proces, ki z vidika podjetij vsebuje strategijo izbora
trgov, strategijo vstopa, strategijo izdelkov/storitev in strategijo razvoja posameznih
poslovnih funkcij podjetij. Predstavlja premik operacij in procesov podjetja na tuje trge,
vedno veéjo vpletenost v mednarodnih operacijah, tako v nabavi kot v prodaji (Katsikeas,
Morgan, 1997, str. 78).

Internacionalizacija vkljucuje procese notranjega in zunanjega okolja podjetja ter razvoj virov
podjetja. Pri¢ne se takrat, ko podjetja svojo proizvodnjo, raziskave in razvoj prodajo ter ostale
aktivnosti raz$iri na mednarodne trge (Hollensen, 1998, str. 35, 36).

Internacionalizacija vkljuCuje vse nacine in oblike mednarodnega poslovanja podjetja ter
postopke mednarodnega trZzenja. Nastala je iz potrebe prenosov tehnoloskih, organizacijskih,
trzenjskih ter drugih znanj drzav in podjetij (Makovec Brenci¢ & Hrastelj, 2003).

Internacionalizacija podjetjem iz majhnih drzav nudi moZnost preseganja slabosti majhnega
nacionalnega trga, omogoca doseganje ekonomij obsega in sinergijskih u¢inkov (Svetli¢i¢,
1996, str. 290).

Internacionalizacija pomeni Sirjenje podjetja preko meja maticne drzave. Najbolj pogosta in
enostavna oblika je izvoz proizvodov, sledijo pa Se visje oblike internacionalizacije: licence,
podizvajalstvo, svetovanje, pogodbeno sodelovanje, skupna vlaganja, lastna podjetja ali
razli¢ne oblike nekapitalskih mednarodnih povezav (Jakli¢, 2009, str. 207).

Neko podjetje, ki deluje mednarodno, ima ve¢ alternativnih moznosti svojega mednarodnega
udejstvovanja. V grobem so te alternativne moznosti izvoz, portfolio transferi (razne
pogodbene oblike sodelovanja, npr. licen¢ni sporazumi) in neposredne tuje investicije
oziroma ustanovitev, soustanovitev ali delni prevzem ali popolni prevzem podjetja
(podruznice) v tujini (Rojec, 1994, str. 19).



1.2 Opredelitev neposrednih tujih investicij

Tuje investicije se delijo na vlaganja s fiksnim donosom (krediti) in na vlaganja s
spremenljivim donosom. Le-te se naprej delijo na neposredne investicije in na portfolio
investicije (Arhar 1984, str. 15).

Bistvena znacilnost, ki NTI razlikuje od portfolio investicij, je element aktivne vloge tujega
investitorja oziroma njegov namen, da se s trajno lastnisko udeleZzbo v podjetju v tujini
pridobi nadzor nad tem podjetjem in sodeluje v njegovem upravljanju/vodenju (Rojec 1994,
str. 26).

Obstaja Se ena pomembna razlika med neposrednimi in portfolio investicijami v tujini. Tuji
investitor pri portfolio investicijah naceloma vlaga v finan¢ni obliki. Gre za investicijo, s
katero tuji investitor ne Zeli nikakrSnega vpliva na upravljanje subjekta, katerega delnice je
kupil. Pri neposrednih investicijah pa se vlaganja v finan¢ni obliki zelo pogosto oziroma
skoraj praviloma kombinirajo z vlaganji v nefinan¢ni obliki (IMF, 1993).

Pri neposrednih investicijah gre obiCajno za transfer cele vrste razli¢nih virov (finan¢na
sredstva, oprema, tehnoloska, poslovodna, marketinSka in druga znanja) in to v »paketu«

(Rojec 1994, str. 27).

V literaturi, pod pojmom neposredne tuje investicije, se Steje “vsak izdatek”, ki je opravljen
za “zagotovitev posebnih pogojev za gospodarske dejavnosti investitorja (vlagatelja)” (Zagel,
Gudrun, 2000, str. 158, 5).

1.2.1 Institucionalni okvir neposrednih tujih investicij

Sprejemanje investicijskih odloCitev tujih investitorjev je kompleksen in zapleten korak, Ki
sledi ekonomski logiki vlaganja svojega kapitala v tistih gospodarstvih, kjer bodo ustvarili
dobicke.

Po drugi strani, drzava prejemnica NTI, poskusSa ustvariti ugodnejse pogoje za privabljanje
tujih investitorjev. Pri politiki privabljanja tujih investitorjev mora drzava gostiteljica
posebno pozornost nameniti naslednjim determinantam, in sicer (UNCTAD, 1998):

= politicnemu okviru, kot determinanta za privabljanje NTI je najbolj predstavljena z
dejavnika, da NTI ne morejo podreti v drzavo, ¢e ni dovoljen vstop v to drzavo. V zadnjih
letih se Stevilne spremembe kaZejo v gospodarstvih v tranziciji v smislu spreminjanja
politike, v bolj ali manj odprto politiko. Odprta politika pomeni zeljo pritegniti tuje
investitorje, medtem ko restriktivna politika obiCajno zapira vrata za tuje investitorje. K
temu spadajo gospodarska in politicna stabilnost, standardi za obravnavo tujih
investitorjev, privatizacijska in trgovinska politika ter politika pristojbin;



= ekonomskim determinantam, dolocijo vrsto NTI glede na motive tujih investitorjev, kot

SO.

- trzne razmere oziroma ugodnosti (velikost trga in priliv dohodka na prebivalca,
dostop do regionalnih in svetovnih trgov, potrosniske navade prebivalstva, strukture
trga in tako naprej);

- viri surovin (poceni delovna sila, infrastruktura, tehnoloSke in inovativne naprave,
ustvarjalne navade, visoko izobrazena delovna sila);

- ucinkovitost dela (stroski surovin, stroski transporta in komunikacijskih storitev,
Stevilo podpisanih pogodb za regionalno sodelovanje);

= poslovnim koristim, ki so v tesni povezavi s spodbujanjem investicij, uc¢inkovitostjo
uprave in socialnega statusa (kakovost zivljenja).

1.3 Definicije o neposrednih tujih investicijah

1.3.1  Definicije o neposrednih tujih investicijah v skladu z mednarodnimi organizacijami

Mednarodni denarni sklad (v nadaljevanju MDS) neposredne tuje investicije definira v Peti
izdaji Priro¢nika za placilno bilanco (BPMSY) in tovrstne investicije opredeljuje kot kategorija
mednarodnih nalozb, ki odraZzajo namen rezidenta ene drzave (drzava investitorica), pridobiti
dolgoro¢ni interes v podjetju (angl. the direct investment enterprise), ki je rezident drugega
gospodarstva (drzava prejemnica). BPMS5 je sprejel usmeritev, da se kot neposredna
investicija belezi vsaka investicija, pri kateri ima tuji investitor 10 ali ve¢ odstotni delez v
kapitalu ekonomskega subjekta, v katerega je investiral. Neposredne investicije ne
vkljucujejo le zacetnih transakcij, ki nastanejo med investitorjem in podjetjem, v katero je
investirano, ampak vse nadaljnje kapitalske transakcije med njimi in njihovimi podruznicami
(IMF, 1993, str. 86, 87).

Koncept o NTI v skladu z Organizacijo za gospodarsko sodelovanje in razvoj (angl. OECD)
je prikazan v priroéniku, sprejet v Cetrti izdaji primerjalne analize za opredelitev NT1 (angl.
Benchmark definition of foreign direct investment - 4 edition). Opredelitev neposrednih tujih
investicij v skladu z OECD je enaka kot pri MDS-a in tako so po tej definiciji neposredne
tuje investicije kategorija investicij, katere izkazujejo namen vzpostavitve dolgoro¢nih
interesov v podjetju, ki ni rezident istega gospodarstva kot je neposredni investitor. OECD
opozarja, da Se vedno obstajajo nesoglasja o tem, ali ima manj kot 10 % glasovnih pravic
pomemben vpliv pri sprejemanju odloCitev, saj ima lahko v nekaterih primerih investitor
manj kot 10 % in Se vedno ima pomemben glas pri odloc¢anju. To je v skladu s konceptom o
nadzoru in vplivu tujih vlagateljev v upravljanju investiranega podjetja. V skladu z
opredelitvami v primerjalni analizi, so neposredni investitorji lahko posamezniki ali podjetja,
tuje drzave ali drzavne agencije, skladi ali druge organizacij, ki imajo v lasti podjetja, ali na
splosno, neposredni investitorji v gospodarstvih, v katerih investitorji niso rezidenti (OECD
Benchmark definition of foreign direct investment, 2008, str. 48, 49).



Opredelitev NTI v letnih porocilih o svetovnih neposrednih investicijah (angl. World
Investment Report-WIR), ki ga vsako leto objavlja Konferenca Zdruzenih narodov za trgovino
in razvoj (angl. UNCTAD), je popolnoma ista kot opredelitve s strani MDS in OECD, ki
opredeljuje NTI kot namen vzpostaviti dolgoro¢na partnerstva in interese ter nadzor s strani
podjetja, ki je rezident gospodarstva (neposredni tuji investitor ali mati¢no podjetje), V
podjetja, ki so rezidenti drugega gospodarstva (neposredni prejemnik investicije ali h¢erinsko
podjetje). Tako UNCTAD kot NTI zajemata tudi nekatere nelastniSke vrste investicij oziroma
druge nacine vzpostavljanja pomembne pravice glasovanja. Taks$ne oblike so: podizvajalstvo
(angl. subcontracting), pogodbe za upravljanja, pogodbe na klju¢, fransize, lizing in
razdelitev proizvajanja (angl. production-sharing) (UNCTAD World Investment Report,
1998).

Alternativna razliCica, ki se razlikuje od MDS-a, OECD-a in UNCTAD-a, je podana s strani
Svetovne trgovinske organizacije (angl. World Trade Organization-WTOQO), kjer so
neposredne tuje investicije opredeljene kot transakcija, s katero investitor v eni drzavi pridobi
sredstva v drugi drzavi, s ciljem upravljanjem teh sredstev. Dejavnik pri upravljanju s
sredstvi, pojasnjuje “neposredni” vidik NTI, ki ga razlikuje od portfeljske nalozbe, obveznice
in druge finan¢ne instrumente.

1.3.2  Druge definicije o neposrednih tujih investicijah

Glede Encyclopedia of Public International Law" neposredna tuja investicija predstavlja
“prenos sredstev ali drugo obliko premoZenja iz ene drzave (drzava izvoznica kapitala) v
druge drzave (drZzava gostiteljica oz. drzava prejemnice) in uporabo teh sredstev za
poslovanje podjetja v drzavo prejemnice, z glavnim ciljem neposredna ali posredna udelezba
v dobicku podjetja“.

Definicija o NTI je v skladu makedonske zakonodaje popolnoma v skladu s konceptom, ki je
bil sprejet s strani mednarodnih organizacij (MDS, OECD). V skladu z 2. ¢lenom
makedonskega Zakona za devizno poslovanje (U. 1. RM, §t. 53/2002), NTI opredeljuje kot
vlaganja, preko katerih investitor namerava vzpostaviti gospodarske odnose in/ali vzpostaviti
pravico upravljanja v podjetju, ki je sprejelo to investicijo.

Centralna Banka Republike Makedonije neposredne nalozbe definira kot mednarodne
investicijske transakcije s ciljem trajnega ekonomskega povezovanja v podjetju, ki je rezident
gospodarstva razli¢éno od investitorja, ter pridobitev vpliva na poslovno strategijo podjetja.
Statistika Centralne banke Republike Makedonije se nanasa na stanje in gibanje na podlagi
neposrednih nalozb. Stanja pomenijo polozaj neposrednih investicij na koncu obdobja,
medtem ko gibanja predstavljajo zviSanje oziroma zmanjSanje neposrednih investicij v

! Gre za definicijo o NTI v Encyclopedia of Public International Law, Band 8, Amsterdam - New York - Oxford
1985, pp. 246: “ Foreign investments are the transfers of funds or materials from one country (called the capital
Exporting country) to another country (called the host country) to be used in the conduct of an eterprise in that
country in return for a indirect participation in the earnings of the enterprise”.
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dolo¢enem casovnem obdobju. Razlikujejo se: neposredne investicije v tujino (angl. outward
direct investment) in neposredne investicije v drzavi (angl. inward direct investment)
(NBRM, 2011).

Gospodarska zbornica Makedonije neposredne tuje investicije opredeljuje kot investicije, ki
vkljucujejo prenos sodobne proizvodnje tehnologije, sodobne metode upravljanja z druzbo,
nove trge in s pozitivno konkurenco na domacem trgu omogocajo Sirjenje pozitivnih u¢inkov
na preostali del domadega gospodarstva. Stevilne $tudije so potrdile pozitiven vpliv NTI na
ucinkovitosti, konkuren¢nosti, izvoz in zaposlovanje v drzavah, ki S0 prejemnice tujega
kapitala (Gospodarska zbornica Makedonije, 2010).

Zakon o spodbujanje tujih neposrednih investicij in internacionalizacije podjetij (U. 1. RS, st.
107/2006) opredeljuje “vhodna tuja neposredna investicija“ je kot investicija nerezidenta v
lastniski kapital nove ali obstojece pravne osebe registrirane v Republiki Sloveniji, ¢e delez
nerezidenta predstavlja najmanj deset odstotkov lastniSkega kapitala. “lzhodna tuja
neposredna investicija“ je investicija rezidenta v lastniski kapital nove ali obstojee pravne
osebe s sedezem izven Republike Slovenije, ¢e delez rezidenta predstavlja najmanj 10
odstotkov lastniskega kapitala.

S pravnega vidika, neposredna tuja investicija pomeni nalozbeno razmerje z dolgorocnim
interesom med tujega investitorja in podjetje, v katero je investiral ali ki je bilo ustanovljeno s
kapitalom tujih investitorjev (Cvetkovic, 2004, str. 159).

1.4 Neposredne tuje investicije in placilna bilanca

Po splosno sprejeti definiciji je placilno bilanco mogoce opredeliti kot sistemati¢ni zapis vseh
ekonomskih transakcij rezidentov ene drZave z rezidenti vseh drugih drZzav v dolo¢enem
¢asovnem obdobju (Mrak, 2002, str. 7-21).

Najpogosteje se uporablja delitev placilne bilance na dva dela oziroma na dve podbilanci — na
tekoCi in finan¢no-kapitalski del. V konceptu o placilni bilanci zaradi uporabe principa
dvojnega knjigovodstva, je treba uvesti posebno postavko, ki se imenuje napake in izpustitve.

= 'V transakcije teko¢ega racuna se vkljucujejo vse »realne« transakcije med rezidenti ene
drZzave in rezidenti vseh drugih drZav.

=V kapitalskem in finan¢nem racunu se belezijo ekonomske transakcije, ki se nanasajo na
prilive oziroma odlive kapitala v drzavo in iz nje, in sicer:

- Vv Kkapitalskem racunu sta vkljucena kapitalski transfer in pridobitev/odtujitev
neproizvedenega in nefinan¢nega premozenja;

- finan¢ni racun je sestavljen iz §tirih skupin ekonomskih transakcij, in sicer prvo
skupino predstavljajo neposredne nalozbe. Druga skupina so nalozbe v vrednostne
papirje oziroma portfeljske investicije, tretja skupina je imenovana druge nalozbe ter
cetrto skupino predstavljajo denarne rezerve drzave.



1.4.1 Komponente neposrednih tujih investicij

Neposredne investicije so sestavljene iz treh osnovnih komponent, in sicer: lastniskega
kapitala, reinvestiranega dobicka in preostalega kapitala (v glavnem medpodjetniska
posojila). Ker drzave podatkov za vsako komponento ne zbirajo vedno, podatki o NTI med
drzavami niso vedno primerljivi. To $e posebej velja za podatke o reinvestiranih dobickih,
ker je njihovo zbiranje odvisno od porocil podjetij (Duce, 2003, str. 5).

= Lastniski kapital predstavljajo delnice in delezi tujega investitorja v podjetju rezidenta, ki
je prejemnik investicije.

= Reinvestirani profit (proporcionalno delezu lastniskega kapitala) predstavlja tisti del
nerazvr$éenega dobicka za dividende v podruZnice tujega investitorja, ali dobicek, Ki ni
izplacan tujemu investitorju.

= MedpodjetnisSki dolg predstavlja kratkorocno ali dolgoro¢no izposojanje in zadolzevanje
sredstev med neposrednim investitorjem (mati¢no podjetje) in njegovo podruznico
(neposredni prejemnik investicije).

1.5 Delitev neposrednih tujih investicij

Oblike NTI so tako odvisne od moznosti, ki jih dovoljuje zakonodaja drzave gostiteljice, kot
tudi iz nalozbene strategije investitorja.

V skladu z opredelitvami od NTI Cetrta primerjalna analiza OECD-ja, statistika neposrednih
tujih investicij, zajema $tiri vrste dejavnosti, ki so razvrScene kot neposredne tuje investicije,
in sicer (OECD Benchmark definition of foreign direct investment, 2008, str. 88):

= nakup ali prodaja obstojeCega lastniSkega kapitala v obliki prevzemov ali zdruZitev. Pri
tem je akvizicija (angl. acquisition) poslovna transakcija med nepovezanimi strankami, ki
temelji na pogojih trga, kjer vsako podjetje deluje v lastnem interesu, dokler (angl.
merger) se pojavi zdruzitev, ko se dve (ali ve¢) podjetij dogovorijo za zdruzitev v eno
samo podjetje zaradi skupnega poslovanja;

= investicije v izgradnjo novih zmogljivosti (angl. greenfield investment) so vrsta
neposredne tuje investicije, pri kateri tuji investitor zgradi nove poslovne, proizvodne ali
trgovske obrate v tujo drzavo. Te investicije omogocajo nova delovna mesta;

= povecanje kapitala (dodatne nove investicije) — povecanje lastniSkega kapitala,
neposrednega tujega investitorja v podjetju, ki prejme investicijo, ki izhaja iz dodatne
nalozbe v obliki denarja in/ali premoZenja;

» finan¢no prestrukturiranje oziroma izboljSanje strukture kapitala podjetja. Gre za
prestrukturiranje finan¢nih sredstev in obveznosti, vklju¢no s pretvoritvijo dolga v
kapital, v skladu z denarnimi tokovi, potrebnimi za izboljsanje obsega delovanja, ki
podpirajo razvoj in maksimizirajo vrednosti lastniSkega kapitala.

Po Cvetkovicu (Cvetkovi¢, 2004, str. 158) obstajajo razlic¢ni kriteriji za delitev NTI, in sicer:
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= glede na vrsto ekonomske vrednosti, ki je investirana. Poznamo: investicije Vv
opredmetena sredstva (angl. tangible) in investicije v neopredmetena sredstva (angl.
intangible);

= glede na naravo lastni$tva vlozenega kapitala lo¢imo zasebne in javne investicije;

= e gre za tuji kapital, ki vstopa neposredno v drzavo ali ¢e gre za sredstev iz dobicka
realiziranega iz Ze obstojeCe investicije v drzavi prejemnice, Se razlikujejo investicije iz
“svezega‘“ kapitala in investicije iz reinvestiranega dobicka;

= glede na intenzivnost vpliva investitorja na upravljanje investicije se razlikujejo
neposredne tuje investicije, portfolio investicije in tako imenovane ‘“nove oblike
investicij* (angl. new forms of investment - NFI).

1.6 Motivi mednarodnega udejstvovanja

Se posebej pomembna je motivacija investitorja, ki vpliva na njegovo odloganje in delovanje.
Primarni interes investitorja je ustrezna raven dobicka iz nalozbe pri sprejemljivi ravni
tveganja. Drugi dejavniki, ki vplivajo na investicijske odlocitve, so: teznja k osvajanju
novega trga, pristop do surovin, nizki proizvodni stroski, opozorilo ali odziv na konkuren¢ne
poteze.

Ekonomska teorija razvr§¢a motive vV neposredne tuje investicije v tri skupine, in sicer (Pavli¢
Damijan 2001, str. 119):

= motivi penetracije lokalnega trga (izognitev visokim vstopnim stroSkom);

= motiv dostopa do lokalnih naravnih virov;

= motiv poveCanja produktivnosti preko boljSega organiziranja proizvodnje, dostopa do
cenejSe delovne sile in inputov ter dostopa do specificnih neopredmetenih sredstev (angl.
intengible assets) lokalnih podjetij.

1.7 Uc¢inki neposrednih tujih investicij

Gospodarske prednosti, ki so posledica privabljanja in prisotnosti tujih investicij (neposredne
investicije in portfeljske nalozbe) v drzavi gostiteljice, imajo na splo$no dvojno naravo. Na
eni strani so vir kapitala za financiranje gospodarskega razvoja, ki so posebnega pomena za
gospodarstvo, ki se sooca z nizko domaco akumulacijo kapitala. Po drugi strani prisotnost
tujega kapitala omogoca realizacijo vrsto pozitivnih zunanjih uc¢inkov, kot so: prenos znanja
(angl. know how), tehnike in tehnologij, ki so nujne za nadaljnji razvoj podjetja, spodbujanje
procesov integracije mednarodne trgovine, spodbujanje konkuren¢nosti podjetij in
vzpostavitev ¢loveskih virov v drzavi gostiteljice.

V zvezi z vplivom neposredne tuje investicije na gospodarsko rast v drzavo prejemnico teh
investicij raziskave v vecino drzav (razvite kot v drzave v razvoju) kazejo na to, da je ta
ucinek mocnejsi v drzavah, kjer so institucije bolj ucinkovite pri varstvu lastniSkih pravic,
kjer je javna uprava bolj u¢inkovita in drzave politicno bolj stabilne. V tranzicijskih drzavah
pa je njihov vpliv vecji od domacih investicij.

8



OECD navaja pet osnovnih kanalov, preko katerih NTI ustvarjajo u¢inke prelivanja (angl.
spillover). Le-ti so:

= prenos tehnologije in prenos znanja;

* razvoj in reorganizacija podjetij;

= prispevanje k vkljucitvi mednarodnih trgovinskih tokov;
= spodbujanje konkurence;

= vlaganja v ¢loveski kapital.

2 NEPOSREDNE TUJE INVESTICIJE V REPUBLIKI MAKEDONIJI

2.1 Gibanje makroekonomskih kazalcev Makedonije

Makedonija je dosegla velik gospodarski in politi¢ni napredek po osamosvojitvi iz leta 1991.
Njeno politicno stanje in varnostne razmere danes so stabilne. Makedonija je clanica
pomembnih mednarodnih organizacij, kot s0%: STO, MDS, OSCE, CEI EBRD, FAO. Drzava
napreduje pri izpolnjevanju kopenhagenskih meril za ¢lanstvo v Evropski uniji. Makedonija
ima majhno in odprto gospodarstvo, dober stratesko-geografski polozaj in je dobro vklju¢ena
v mednarodno trgovino.

V prvih letih po osamosvojitvi je makedonsko gospodarstvo utrpelo izgubo velikega in
zaSCitenega trga, katerega posledica je bil strm padec BDP-ja. To je pripeljejo do period
gospodarskega upada z visoko inflacijo, velik proracunski primanjkljaj in skoraj nobenih
tujih nalozb.

Ob koncu leta 1994 je vlada zacela in uspesno izvedla stabilizacijski program s pomocjo
mednarodnih donatorjev, vkljuéno s Svetovno Banko in Mednarodnim denarnim skladom.
Rezultat tega je bila doseZena makroekonomska stabilnost — prvi¢ je fiskalna bilanca
zabelezila presezek in je inflacija ostala stabilna.

Do nenadnega konca pozitivnih gospodarskih gibanj je priSlo zaradi konflikta v letu 2001.
BDP se je zmanjsal za ve¢ kot 4 odstotke, fiskalna in pladilna bilanca sta se poslabsali in
reforme so se ustavile za nekaj Casa.

Industrijska proizvodnja zaéne rasti v letu 2002 in po Stirih letih dosledno raste, leta 2006
doseze isto raven kot pred konfliktom. V Tabeli 1 vidimo, da je v letu 2007 in 2008 stopnja
rasti BDP-ja nad 5 % (glej Tabelo 1). Postopno okrevanje svetovnega gospodarstva je ugodno
vplivalo na aktivnost domacega gospodarstva. V Tabeli 1 lahko opazimo, da je pri zmernem
znizanju v letu 2009 gospodarstvo belezilo rast BDP-ja v visini 0,7 % v letu 2010.

V Tabeli 1 vidimo, kako se giblje inflacija po letih ter da je kljub rasti in zunanjemu
trgovinskemu primanjkljaju inflacija ostala pod 3 % na leto do konca leta 2007. V letu 2008
in v zadnjem desetletju pa je bila inflacija ve¢ kot 8 %; nato ji sledi deflacija od 0,8 %. Kot

? Razlaga kratic je v Prilogi 1.



posledica svetovne krize in denarne politike vlade v letu 2010 se je inflacija vrnila na staro

raven kot pred krizo, na 1,6 %.

Glede na Tabelo 1 vidimo, da ima drzava visoko stopnjo nezaposlenosti, ki je v letu 2009
dosegla 32,2 % in je ostala skoraj na enakem nivoju kot v letu 2010.

Iz Tabele 1 vidimo tudi, da je trgovinska bilanca v obdobju 2005-2010 skoraj vedno z
negativno vrednostjo; to si razlagamo s tem, da ima ve¢ uvoza kot izvoza, gledano po

posameznih letih, ki so prikazani v Tabeli 1.

Tabela 1: Gibanje makroekonomskih kazalcev Republike Makedonije v obdobju 2005-2010

Leto
Makroekonomski kazalniki
2005 2006 2007 2008 2009 2010
j i BDP-j
Stopnja rasti BDP-ja 44 | 50 | 61 | 50 | (09 | 07
(letna stopnja rasti %)
BDP na prebivalca (v US$) 2.850 | 3.120 | 3.709 | 4.359 | 4.657 | 4.472
Inflacija 0,5 3,2 2,3 8,3 (0,8) 1,6
Stopnja brezposelnosti 373 | 36 | 348 | 339 | 322 | 3205
(na koncu obdobja)
o Tom<Kih

Cene zivljenjskih potrebscin 05 32 23 8.3 0.8) 16
(letna sprememba v %)

Javnofinanc¢ni saldo (% BDP) 0,2 (0,5) 0,6 0,9 2,7 (2,5)
Izvoz blaga (mio EUR) 1.6429 | 1914 | 2.472,2 | 2.692,6 | 1.920,9 | 2.492,8
Uvoz blaga (mio EUR) 2501,4 | 29155 | 3.653,2 | 4.455,1 | 3.472 | 3.960,6

Trgovinska bilanca (mio EUR) | (1.063) | (1.285) | (1.630) | (2.455) | (1.551) | (1.343)

Bruto zunanji dolg/BDP (v %) 49,8 50,3 51,1 47,4 58,4 62,6

Medban¢na obrest
cabancna oorestna mera 8,5 5’5 3,6 4,81 6,01 3’71
(% na leto)

Vir: Statisticni urad Makedonije; Centralna Banka Makedonije, 2005-2010.

2.2

Neposredne tuje investicije v Republiki Makedoniji

Republika Makedonija, kot drzava s prizadevanji za vkljuCitev v svetovne gospodarske
trende, se soo¢a s pomanjkanjem kapitala, ki je v funkciji hitrega gospodarskega razvoja.
Glede na to se je s procesom privatizacije v zafetku 90-ih letih prejSnjega stoletja med
drugim pojavila tudi potreba po iskanju novih instrumentov, ki bodo privabili ve¢ svezega
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kapitala. Zaradi tega v Casu globalizacije Makedonija ni ostala imuna na mednarodne tokove
kapitala.

Pretok kapitala, v obliki NT1 v Republiki Makedoniji, je prisoten od leta 1991. Stevilo NTI v
Makedoniji pred letom 1998 je bilo zanemarljivo majno (npr. manj kot 10 milijonov EUR v
letu 1995). Od takrat NTI nenehno za¢nejo narascati. Najvisjo raven, priblizno 400 mio EUR,
dosezejo leta 2001. To so bile predvsem posledica prevzemov s strani tujih velikih podjetij in
bank v Casu privatizacije. Najve¢ji prevzem je bil s strani Magyar Telekom-Skupina
Deutsche Telekom nacionalnega telekomunikacijskega operaterja. Oster padec NTI je nastal
po letu 2001 kot posledica etni¢nih nemirov na ozemlju Makedonije (PwC, 2011, str. 13).

Tabela 2: Vrednost neposrednih tujih investicij v Republiki Makedoniji v obdobju 2003-2010

Leto Neposredne investicije v R. Makedoniji (v mio EUR)
2003 100,4
2004 260,7
2005 77,2
2006 344,8
2007 506,0
2008 399,9
2009 145,0
2010 2214

Vir: Kvartalno porocilo-statisticna priloga, Centralna Banka Republike Makedonije, 2010, str. 35, tabela 19.

V Tabeli 2 vidimo, da od takrat neposredne investicije belezijo vrednosti od 100 mio EUR v
letu 2002 in 260,7 mio EUR v letu 2003. Prizadevanja pri uresni¢evanju ekonomske in
politi¢ne stabilizacije S0 prispevali za naras¢ujoci trend NTI od leta 2004 naprej. 1z Tabele 1
vidimo, da je znacajni val NTI prisoten v letih 2006, 2007 in 2008, v glavnem investicije v
energetskem sektorju in nekaterih investicijah v izgradnjo novih zmogljivosti v prostih
ekonomskih conah. Svetovna finan¢na kriza je povzrocila znatno zmanjsanje priliva investicij
v letu 2009. V letu 2010 se je zopet pojavilo zanimanje za vrnitev nekaterih starih
investitorjev. Vendar, raven NTI je bil le rahlo povecanje v primerjavi s prejsnjim letom.

2.3 Institucije za pospeSevanje in spodbujanje neposrednih tujih
investicij v Makedoniji

Na osnovi Zakona za ustanovitev Agencije za tuje investicije v Republiki Makedoniji (U. .
RM, st. 37/2004) (v nadaljevanju Zakon) je Vlada Republike Makedonije leta 2005
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ustanovila Agencijo za tuje investicije (v nadeljevanju Agencija) (angl. Invest Macedonia).
To je strokovna vladna agencija z upravnim odborom, ki ga je imenovala Vlada za nadzor
razvoja in za izvajanje neposrednih tujih investicij. V skladu z Zakona je namen Agencije
zagotavljanje vecjega priliva neposrednih tujih investicij, ki spodbujajo gospodarski razvoj v
Republiki Makedoniji. Agencija za tuje investicije je glavna institucija za privabljanje
potencialnih investitorjev. Po vzpostavljanju stika s potencialnimi investitorji preko
ministrstev za NTI, se zainteresirana podjetja preusmerjajo na Agencijo.

Dejavnosti Agencije so:

= spodbujanje in privabljanje neposrednih tujih investicij v skladu z najboljSimi
mednarodnimi praksami;

= strokovna pomoc¢ vlagateljem v fazah preinvestiranja, investiranja in reinvestiranja;

» izboljSanje podobe drzave kot investicijsko obmocje;

= promocija makedonskih regij in pobuda tujih investitorjev za uporabo proizvodov ter
storitev makedonskih podjetij;

= opredelitev sektorjev, ki ponujajo najboljSe moznosti investiranja, in njihova promocija;

= razvoj in izvedba inovativnih ter proaktivnih dogodkov na ciljnih trgih;

= analiza investicijske klime in spremembe zakonodaje;

= spodbujanje in podpora greenfield investicij ter tehnoloskih parkov.

Na pobudo Veleposlanistva Republike Makedonije v Ljubljani leta 2009 je bil ustanovljen
Slovensko-Makedonski poslovni klub v Ljubljani s ciljem povecanja skupnega sodelovanja
na gospodarskem, kulturnem in izobrazevalnem podro¢ju med Republiko Slovenijo in
Republiko Makedonijo. Predlog sta podprli Vlada Republike Makedonije in VVlada Republike
Slovenije, kot tudi gospodarske zbornice obeh drzav. Namen kluba je prispevati k izboljSanju
gospodarskega in trgovskega sodelovanja med drzavama.

Slovensko-Makedonski poslovni klub v Skopju je bil ustanovljen decembra leta 2004 in ima
ve€ kot 110 ¢lanov. Poslovni klub je neprofitna skupnost podjetij in posameznikov s ciljem
razvoja gospodarskega sodelovanja med Slovenijo ter Makedonijo.

Tradicionalno vsako leto potekajo poslovni forumi, kjer poslovnezi iz obeh drzav
vzpostavljajo neposredne stike za vecjo trgovinsko in investicijsko sodelovanje.
2.3.1 Ugodnosti, ki jih ponuja Makedonija za investitorje

Makedonija ponuja vrsto ugodnosti za tuje vlagatelje. Te ugodnosti in spodbude so prikazane
v Tabeli 3.
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Tabela 3:

Ugodnosti in spodbude, ki jih Makedonija ponuja tujemu investitorju

Delovna sila

Makedonija je lahko ponosna na svojo izobrazeno prebivalstvo, visoko
usposobljeno in etino delovno silo, ki je na voljo tujim investitorjem.
Mesecna povprecna bruto placa je 430 EUR. Izobrazevalni standardi na
visokoS$olskih tehni¢nih institucijah so podobni tistim iz zahodnih drzav.

Odli¢na
lokacija in
infrastruktura

vvvvv

koridorjev (koridor VI1II in X), ki povezujejo osrednjo Evropo z Jadranom,
Egejskim in Crnim morjem, zaradi ¢esar je idealni tranzitni in distribucijski
center za vse izdelke, ki so namenjeni evropskemu trgu. Razvita cestna in
zelezniska infrastruktura v kombinaciji z majhnim ozemljem omogoca
dostop do vseh naseljenih mest v Makedoniji v manj kot treh urah.

Davki

Z najnizjo podjetnisko in osebno davéno stopnjo je Makedonija nedavno
postala dav¢ni raj v Evropi. Vlada je uvedla novo enotno davéno stopnjo od
10 % za davek na dobic¢ek in osebni davek, 0 % za zadrzane dobicke, davek
na nepremicnine 2—4 %, DDV pri 18 %, 5 % pri posameznih izdelkih.

Registracija

Makedonija je uvedla sistem ‘“one-stop-shop®, ki investitorjem omogoca

podjetja registracijo podjetja v Stirih urah.

Urejanje Trzna svoboda, svoboda podjetniske dejavnosti kakor tudi premozenjske

poslovanja pravice so temeljne vrednote v Ustavi Republike Makedonije.

y Glede Zakona o gospodarskih druzbah (U. 1. RM, §t. 28/2004) so vse

Racunovodstvo . ) .. . )

in revizija pravne osebe dolzne pr19rav1t| letne rac.ul?ovod.ske 1zk.aze na kOl:lCLl Vs‘akéga
koledarskega leta. Letni raCunovodski izkazi morajo biti pripravljeni v
skladu z nacionalnimi ra¢unovodskimi pravili.

Delovne Tuji drzavljani se lahko zaposlijo v Republiki Makedoniji potem, ko dobijo

vize/dovoljenja

ustrezne vize ali dovoljenja s strani Ministrstva za zunanje zadeve, in sicer
diplomatsko-konzularna predstavnistva v tujini.

Licence in Poleg registracije poslovnih dejavnosti, ki jih dolo¢a pravo druzb, je za

dovoljenja nekatere poslovne dejavnosti treba pridobiti dodatne licence ali delovna
dovoljenja pred zacetkom poslovanja.

Uredbe in Tri multilateralne in dva bilateralna sporazuma o prosti trgovini omogocajo

pogodbe Makedoniji prost dostop do ve¢ kot 650 mio potroSnikov iz drzave
Evropske unije, EFTA in CEFTA drzave pa tudi iz Tur¢ije in Ukrajine.

Nakup Tuja podjetja in tuji drzavljani imajo lahko v lasti gradbena zemljisca, v

nepremicnin skladu z novo sprejetim Zakonom o gradbenih povrsinah (U. 1. RM, st.
82/2008).

Okoljska Sprozil se je precejsni korak v postopku za izdajo integriranih dovoljenj za

vprasanja industrijske obrate, ki se Stejejo za pomembne onesnazevalce.

Vir: www.investinmacedonia.com, 2009.
13




2.4 Neposredne tuje investicije iz Slovenije v Makedonijo

2.4.1  Pravni okvir gospodarskega sodelovanja

Med Republiko Slovenijo in Republiko Makedonijo je bilo sklenjenih ve¢ sporazumov, ki se
nanasajo na ekonomske odnose med drzavama. Ti sporazumi so (IUS-INFO Register
predpisov RS, marec 2011):

= Sporazum o gospodarskem sodelovanju, podpisan 25. 02. 1992 v Ljubljani, z za¢etkom
veljavnosti 29. 05. 1992;

= Placilni sporazum, podpisan 25. 02. 1992 v Ljubljani, z zacetkom veljavnosti 29. 05.
1992;

= Sporazum o vzajemni za$éiti in spodbujanju investicij, podpisan 05. 06. 1996 v Skopju, z
zacetkom veljavnosti 21. 09. 1999;

= Sporazum o prosti trgovini, podpisan 01. 07. 1996 v Skopju, z zacetkom veljavnosti 01.
09. 1996 (prenehal je delovati 01. 05. 2004 z vstopom Slovenije v EU);

= Konvencija 0 izogibanju dvojnega obdavcevanja v zvezi z davki na dohodek in
premozenje, podpisana 15. 05. 1998 v Skopju, z zacetkom veljavnosti 20. 09. 1999;

= Sporazum med VIado Republike Slovenije in Vlado Republike Makedonije o
znanstvenem in tehnoloskem sodelovanju, podpisan 24. 12. 1993 v Skopju, z zacetkom
veljavnosti 28. 08. 1995;

= Protokol o izvozu vina iz Republike Makedonije v Republiko Slovenijo, z zacetkom
veljavnosti 12. 11. 1993;

= Pogodba o ureditvi medsebojnih premozenjskopravnih razmerij, z zacetkom veljavnosti
23.11. 1999.

Z vstopom Slovenije v EU je prenehal veljati Sporazum o prosti trgovini med Makedonijo in
Slovenijo. Vso blago, ki je slovenskega porekla in izpolnjuje pogoje za pridobitev
preferencialnega tretmaja, je ocarinjeno po Sporazumu o stabilizacija in pridruzevanju med
Makedonijo ter EU.

2.4.2 Analiza slovenskih investicij v Makedoniji

Z analizo vstopa slovenskega kapitala po letih od leta 1994 je interes slovenskih investitorjev
investirati v Republiki Makedoniji. Slovenska podjetja se za investiranje na makedonskem
trgu odlocajo predvsem zaradi zgodovinske, kulturne in jezikovne povezanosti s to drzavo.
Za Slovenijo Makedonija predstavlja “letalonosilko v balkanskem gospodarskem morju”
(Svetlic¢i¢, 2003). Slovenija je v Makedoniji ena najpomembne;jsih tujih vlagateljic. Mogoce ne po
samem obsegu investicij, zagotovo pa po Casovni konstantnosti, razprSenosti po vseh vejah
gospodarstva in kakovosti investicij, saj slovenski kapital zaposluje preko 2000 delavcev in opazno
prispeva k napredku makedonske ekonomije. Pomembne;jsi pritok se je zacel Sele leta 1999 in
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skoraj enako hitro se je nadaljeval v naslednjih letih. Najvecji priliv kapitala je zaznamovan v
letu 2008 v vrednosti od 96,94 mio EUR in v letu 2009 128,43 mio EUR.

Vhod investicij iz Republike Slovenije se je realiziral predvsem skozi procesa privatizacije in
postprivatizacije. Na podlagi podatkov iz Poslovnega registra in registra pravnih oseb na
makedonskem trgu posluje 115 tako fizi¢nih kot pravnih oseb (Interno gradivo Centralnega
registra, 2011).

Najvecdja slovenska »greenfield« investicija je “Lek® — Skopje v vrednosti 14,5 mio USD.
Predvsem je bilo investirano v bancnem sistemu, zivilski in tobac¢ni industriji ter v
storitvenem sektorju.

NLB Tutunska Banka d. d. je ¢lanica skupine NLB in je od leta 2000 ena najuspesnejsih
¢lanic v skupini. NLB skupina ima v lasti ¢ “NLB Nov penziski fond“ in “NLB Lizing*
(NLB Skupina, 2011).

Podrocje energetskega sodelovanja je doslej potekalo na podrocju elektriéne energije. V
sodelovanju Turboinstituta in Nove Ljubljanske banke ter donacije od Svetovne banke v letu
2003 so bile zgrajeni in zaceli z obratovanjem dve majhni hidroelektrarni »Lukar« I, II, III,
IV v Kavadarci in »Debar« v Debaru. Prav tako je bilo za gradnjo in financiranje
hidroelektrarne »Matka« 2, kot najugodnej$i ponudnik po razpisanem postopku, izbrano
slovensko podjetje »Riko« in leta 2006 je podjetje podpisalo pogodbo s podjetjem »Elem«.
Na mednarodnih javnih razpisin za dodelitev koncesije za vodo za izgradnjo malih
hidroelektrarn, je ponudbo poslalo ve¢ slovenskih podjetij, kot so: Turboinstitut, Poteza,
Bistrica, BNA, Korona itn.), pri ¢emer je konzorcij Turboinstitut dobil 15 lokacij, a Poteza
Skupina je dobila 5 lokacij (Interno gradivo MZZ RM, 2010).

Primeri nekaterih dosedanjih investicij s strani slovenskih podjetij (Interno gradivo MZZ RM,
2010):

= Zavarovalnica Triglav d. d. — prevzem, “Vardar osiguruvanje“ investicija, vredna
priblizno okoli 40 mio EUR;

= Telekom Slovenije d. d. — prevzem “On-net*, investicija, vredna priblizno 6 mio EUR,;

= Meteorit d. 0. 0. — prevzem “Monting*“ iz Bitole, investicija, vredna priblizno 1.7 mio
EUR;

= Skupina Viator & Vector d. d. — prevzem “Transped Skopje®, investicija, vredna priblizno
okoli 2 mio EUR;

= Skupina Publikum Ljubljana — nalozba v kapitalskem delezu Komercialne banke Skopje,
presega 10 mio EUR,;

= SavaRed. d. —“Tabak osiguruvanje®, investicija, vredna priblizno 6 mio EUR,;

= Unitex d. d. — investicija, vredna priblizno 10 mio EUR v tovarno “Heroj Toza Dragovi¢*
v Ohridu.
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Tabela 4: Stanje neposrednih investicij iz Republike Slovenije v Republiko Makedonijo,
njihov delez v skupni vrednosti investicij ter Stevilo investicij v obdobju 2000-2010

Neposredne investicije R. Slovenije v R. Makedoniji (v mio EUR) | Skupaj NTIv
Leto Vrednost* % Stevilo investicij MalTEdoniji v
mio EUR)
2000 56,16 9,68 82 580,05
2001 58,83 5,66 78 1.039,15
2002 66,41 5,72 84 1.160,71
2003 84,74 6,56 80 1.292,14
2004 101,85 6,33 95 1.610,22
2005 106,79 6,04 138 1.768,97
2006 126,71 6,04 222 2.098,57
2007 165,84 6,52 326 2.545,17
2008 262,78 8,85 2.968,75
2009 391,21 12,35 3.141,38

Vir: Kvartarno porocilo — statisticna priloga, Centralna Banka R. Makedonije, 2010, str. 44, 45, tabela 26.
*Opomba: podatki so kumulativni (znesek v enem letu je seStevek iz prejsnjih let).

Po podatkih Narodne Banke Republike Makedonije, ki so prikazani v Tabeli 4, skupni pritok
neposrednih tujih investicij iz Republike Slovenije v obdobju 2000-2009 je bil v skupnem
znesku 391,21 mio EUR oziroma okoli 12,35 % celotnega priliva NTI v drzavi, v istem
obdobju 3.141,38 mio EUR. V istem obdobju Stevilo investicij iz Republike Slovenije v
Republiki Makedoniji se giblje od 82 v letu 2000 na 326 (kumulativno) leta 2007. Trend
povecanja investicij iz Slovenije se nadaljuje tudi v leto 2009, ko je investirano 128,43 mio
EUR in s tem je Slovenija postala najvecji investitor v Republiki Makedoniji v istem letu.

3 PREVZEM PODJETJA COSMOFON S STRANI TELEKOMA
SLOVENIJE

3.1 SplosSno o druzbi Telekom Slovenije, d. d.

Telekom Slovenije, d. d., je lastnik vecCine telekomunikacijskih kapacitet na podrocju
Slovenije. Druzba je vodilni ponudnik telekomunikacijskih storitev v notranjem in
mednarodnem prometu na podro¢ju fiksne telefonije, Sirokopasovnih storitev in notranjem
prometu ter drugih telekomunikacijskih stroritev in prodaje pretezno telekomunikacijskega
trgovskega trga. Na dan 31. 12. 2010 ima Republika Slovenija 3.434.021 delnic oziroma
53,54 % delez v druzbi Telekom Slovenije, d. d. Delnice mati¢ne druzbe so uvrScene v redno
kotacijo Ljubljanske borze vrednostnih papirjev. Vodenje in upravljanje druzbe poteka po
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dvotirnem sistemu upravljanju. Poleg skups¢ine delnicarjev imata osrednjo vlogo uprava, ki
vodi, zastopa in predstavlja druzbo, in nadzorni svet, katerega temeljna pristojnost je nadzor
nad vodenjem druzbe (Letno sporocilo, 2010, str. 110).

Skupino Telekom Slovenije sestavlja mati¢na druzba Telekom Slovenije, d. d., in naslednje
odvisne druzbe oziroma skupine (Letno porocilo, 2010, str. 109):

= MOBITEL, d. d. (100 %);

= GVO,d.o.o0. (100 %);

= Skupina Najdi (100 %);

= AVENTA.SI, d. 0. 0. (100 %);

= SOLINE, d. 0. 0.v 100 % lastni$tvu Mobitela, d. d.;

= PLANETY, d. 0. 0. (100 %);

= SKUPINA IPKO, Kosovo (93,11 %);

= ON.NET DOO Skopje, Makedonija, v 83,38 % lastnistvu Telekoma Slovenije, d. d., in v
16,62 % lastnistvu ONE DOO Skopje, Makedonija;

= ANEKS, d. 0. 0. Banja Luka, Bosnia i Hercegovina (70 %);

=  PRIMO Communications, Sh.p.k, Albanija (75 %), v letu 2009 preimenovana iz skupine
AOLSP;

= SIOL, d. 0. 0., Hrvaska (100 %);

= Skupina SIOL B.V., Nizozemska (100 %), ki poleg mati¢ne druzbe SIOL B.V. v
likvidaciji vkljucuje Se héerinsko druzbo ONE DOO Skopje, Makedonija, katere 74,38 %
lastnica je;

= ONE DOO Skopje, Makedonija (25,62 %);

= ONE TO ONE AD Skopje, Makedonija (100 %) preimenovana iz Germanos Telecom;

= DIGIPLUS MULTIPEDIA DOOEL Skopje, Makedonija (100 %).

3.2 Investicije Telekoma Slovenije v Makedoniji

Skupina Telekom Slovenije je v letu 2009 uspesno realizirala ponujene nalozbene priloZznosti
v tujini, predvsem v Makedoniji, s ¢imer je naredila pomemben korak v zacrtani strategiji —
postati eden najpomembnejSih multimedijskih, telekomunikacijskih ponudnikov v
jugovzhodni Evropi. Telekom Slovenije, d. d., je zadnjega dne meseca marca leta 2009
podpisal pogodbo o nakupu 100-odstotnega deleza v Cosmofonu in distributerja njegovih
storitev druzbi Germanos Telecom s skupno 66 prodajnih mest.

Telekom Slovenije je zacetka aprila 2006 pridobil 76-odstotni delez v drugem najvecjem
makedonskem internetnem ponudniku On.Net. Druzba On.net d. 0. 0. je prispevala 97.119
tiso¢ SIT izgube k neto dobi¢ku Skupine od dneva nakupa. Ce bi bil nakup izveden na
zacetku leta, bi se dobicek Skupine povecal za 33.103 tiso¢ SIT, prihodki pa bi se povecali za
166.245 tiso¢ SIT. (Letno porocilo, 2006, str. 118).
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ONE je nova blagovna znamka, pod katero od 11. novembra 2009 nastopajo skupaj druzbe
Cosmofon in On.Net. ONE ima drugo mobilno licenco v Makedoniji. Z mo¢nim
telekomunikacisjkim omrezjem in razsirjeno maloprodajno mrezo po vsej drzavi ima ONE
priblizno 28-odstotni trzni delez mobilne telefonije v Makedoniji. Za investicijo v ONE,
katere kon¢na vrednost prevzemne transakcije (angl. Enterprise value) je 185,6 mio EUR, je
Telekom Slovenije, d. d., zagotovil sredstva s pridobitvijo kredita pri klubu desetih bank —
osmih evropskih in dveh domacih — v viSini 296 mio EUR, s katerim je tudi marca
refinancirala kratkoro¢na posojila. Konzorcij bank sestavljajo naslednje banke: BNP Paribas,
ING Bank N. V., Raiffeisen Zentralbank Osterreich AG (“RZB”), Société Générale (preko
njihove Corporate and Investment Banking divizije in slovenske SKB Banke, d. d.), Unicredit
(Unicredit Markets & Investment Banking in UniCredit Banka Slovenija d. d.), WestLB AG,
London Branch, Calyon in KBC Bank NV (“Mandated Lead Arrangers and Bookrunners™)
(spletna stran Telekom Slovenije, 2009). Zaradi neprimerne ro¢nosti tega posojila (3 in 5 let)
je v drugi polovici izdala 7 letnih obveznic v visini 300 mio EUR, in posojilo Ze isti mesec
pred¢asno vrnila (Nerevidirano letno porocilo; Letno porocilo, 2009, str. 5, 46).

Prodaja Cosmofona je sledila potem, ko je nemski Deutsche Telekom odkupil 25 % delez
plus eno delnico grskega telekomunikacijskega podjetja OTE, ki je bil vecinski lastnik
Cosmofona. Deutsche Telekom ima v lasti prvega makedonskega mobilnega operaterja
T-Mobile in z nakupom delnic podjetja OTE na trgu telekomunikacij se je pojavila velika
koncentracija. Zaradi tega je bila edina moznost za resitev tega problema prodaja Cosmofona.

V zacetku septembra leta 2009 se je Skupini Telekom Slovenije pridruZilo Se eno podjetje v
Makedoniji, Digi Plus Multimedija, ki ga je ustanovil Telekom Slovenije, d. d., z namenom
trzenja storitev digitalne televizije (DVB-T). Vplacani ustanovni kapital je znasal 699 tiso¢
EUR (Letno porocilo, 2009, str. 45).

3.2.1 Analiza gospodarskega in finan¢nega stanja podjetja ONE po prevzemu

Za oceno gospodarkega in finan¢nega stanja podjetjia ONE d. 0. 0. sem naredila analizo
raGunovodskih izkazov zadnjih dveh letih, za leto 2009 in leto 2010, oziroma za poslovanje
podjetja po prevzemu (Centralni register Republike Makedonije, 2011). Upostevala sem
kazalnike financne stabilnosti, likvidnosti in uspesnosti poslovanja. Podatki so izkazani v
makedonski valuti »denar«.

= Kazalniki finanéne stabilnosti

V Prilogi 2 opazimo, da se je bilan¢na vsota na 31. 12. 2010 nekoliko zmanjsala (zmanjSanje
od 3,8 %) in znasa 8,3 mrd DEN. Prevladujo¢i delez v aktivo imajo osnovna sredstva z 80,3
%, medtem ko imajo kratkoro¢na sredstva 19,7 % delez v skupni aktivi. V osnovna sredstva

dominirajo opredmetena osnovna sredstva, in sicer v vrednosti od 4,5 mrd DEN.
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Priloga 6 vsebuje nekatere kazalnike finan¢ne stabilnosti, ki so se povecali v primerjavi z
letom 2009, tako da je finan¢na stabilnost podjetja na zadovoljivem nivoju. V Prilogi 5, kjer
je prikazan izkaz gibanja kapitala, opazimo, da se je kapital precej povecal v teko¢em letu in
znaSa 2,6 mrd DEN (lastniski kapital v letu 2009 znasa 1,5 mrd DEN). S kapitalom se
financira samo 31,3 % poslovanja podjetja. Dolgoro¢ne obveznosti, ki znasajo 3,2 mrd DEN,
skupaj s kapitalom krijejo 86,2 % osnovnih sredstev, medtem ko za optimalno velja celotno
kritje.

= Placilna sposobnost

Podjetje nima finan¢nega ravnovesja med kratkorocnimi sredstvi in obveznostmi.
KratkoroCna sredstva, ki znaSajo 1,6 mrd DEN, zadostujejo samo za kritje kratkorocne
obveznosti, ki so v visini 2,2 mrd DEN (glej Prilogo 2).

Obracanje zaloge se opravi v manj kot enem mesecu. Dolznisko-upniska razmerja trajajo
okrog 4,5-5,5 mesecev (glej Prilogo 6).

V Prilogi 6 lahko vidimo, da ima podjetje pomanjkanje obratnih sredstev, v analiziranih dveh
letih. Obracanje sredstev v letu 2010 ima negativno vrednost od 543,9 mio DEN (tudi v letu
2009 ima negativno vrednost od 1,1 mrd DEN) (glej Prilogo 6).

= UspesSnost poslovanja

ZmanjSanje prihodkov v primerjavi z letom 2009 je posledica vecih dejavnikov. Na
znizevanje cen, s katerim je pric¢ela konkurenca, je One moral odgovoriti, kar je vplivalo na
znizanje prihodkov. Prihodki mobilne telefonije so nizji v primerjavi z letom 2009. Razlog so
promocijske ponudbe in niZje cene, s katerimi je druzba sicer zviSala Stevilo mobilnih
prikljuckov glede na leto 2009, vendar se je zmanjSal povprecni prihodek na prikljucek. One
je na trgu nastopal z razliénimi promocijami in novimi paketi, s katerimi je naslavljal tako
kupce z veliko kot manjSo kupno mocjo.

V Prilogi 3 je prikazan izkaz poslovnega izida, kjer skupni prihodki v letu 2010 znasajo 3,6
mrd DEN in skupni odhodki 4,8 mrd DEN. Izguba v tekocem letu znasa 1,3 mrd DEN
(priblizno 21,5 mio EUR), kar je manj za 30,1 % v primerjavi z letom 2009, ko le-ta znasa
1,9 mrd DEN (priblizno 30,1 mio EUR).

= Podatki o zaposlenih

Stevilo zaposlenih v podjetju se je precej povecalo v letu 2010 v primerjavi z letom 2010, in
sicer iz 326 na 533 zaposlenih. Izracunana povpre¢na neto mesecna placa na zaposlenega za
leto 2010 znasa 41.996 DEN (priblizno 683 EUR) (glej Prilogo 6).
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3.2.2 Analiza denarnih tokov in gibanja kapitala podjetja ONE po prevzemu

Analiza denarnih tokov in gibanja kapitala je izdelana na osnovi podatkov iz izkaza denarnih
tokov za leto 2010 in iz izkaza gibanja kapitala za leti 2009 in leta 2010 (Centralen register
Republike Makedonije, 2011).

Denarni tokovi v izkazu denarnih tokov so razdeljeni v tri skupine in sicer denarni tokovi iz
poslovanja, nalozbenja in financiranja.

= Denarni tokovi iz poslovanja

Pri denarnih sredstvih iz poslovanja, prikazani v Prilogi 4, je prisoten odliv v visini od 712,8
mio DEN. To je posledica povecanja poslovnih in drugih terjatev, zalog in vnaprej
vracunanih stroskov in odhodkov ter zmanj$anje poslovnih in drugih obveznosti.

= Denarni tokovi iz naloZbenja

Denarni tokovi iz nalozbenja, prikazani v Prilogi 4, belezijo odliv v visini od 1,0 mrd DEN
kot posledica povecanja opredmetenih osnovnih sredstev ter povecanja dolgoro¢ne finanéne
nalozbe.

= Denarni tokovi iz financiranja

Denarni tokovi iz financiranja, prikazani v Prilogi 4, povecajo Cista denarna sredstva na
koncu leta 2010 v visini od 1,4 mrd DEN. To je posledica povecanja osnovnega kapitala in
zmanjs$anja izgube.

Ob upostevanju vseh prilivov in odlivov denarnih sredstev ob koncu leta 2010 je podjetje
zabelezilo neto odliv denarnih sredstev v viSini 121,3 mio DEN, oziroma denarna sredstva so
zmanjs$ana v primerjavi z letom 2009.

3.2.3  Odpis nalozbe Telekoma v Makedoniji

Telekom Slovenije je v drugi polovici leta 2010 pristopil k preveritvi poStene vrednosti
nalozb v odvisne druzbe v Makedoniji, na Kosovu, v Albaniji, v Republiki Srbski in v Najdi,
informacijske storitve, d. 0. o. Cenitev pooblas¢enega cenilca vrednosti je pokazala, da se je
nadomestljiva vrednost nalozb v odvisne druzbe v tujini znizala pod njihovo knjigovodsko
vrednost. Ocena je potrdila, da pri vrednotenju nepremi¢nin ni pomembnih odstopanj v
primerjavi s knjigovodsko vrednostjo, medtem so bila ugotovljena bistvena odstopanja pri
vrednotenju nalozb. Druzba je slabila finan¢ne nalozbe v odvisne druzbe v visini razlike med
knjigovodsko in nadomestljivo vrednostjo nalozb. Visina slabitev dosega 211,2 mio EUR.
Cenitev nalozbe je pokazala, da je One vreden le Se 96 mio EUR v ¢asu prevzema (Dnevnik,
2011).

Telekom Slovenije, d. d., je slabila posojila podjetju One v visini 7.889 tiso¢ EUR in obresti
iz financiranja finanénega najema v visini 189 tiso¢ EUR, ki so zajeti med drugimi
finan¢nimi odhodki (Letno porocilo Telekom Slovenije, 2010).
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Skupina Telekom Slovenije je za leto 2010 ustvarila 839.337 tiso¢ EUR poslovnih prihodkov,
kar v primerjavi z letom prej pomeni 1,5-odstotni upad. Cisti poslovni izid v vrednosti
210,3 mio EUR (glej Prilogo 8), ki je v primerjavi z letom prej neprimerljivo nizji, je v
najvecji meri rezultat slabitev finan¢nih nalozb v jugovzhodni Evropi, ki je izkazana med
drugimi poslovnimi odhodki ter slabitev terjatev zaradi neplaCevanja alternativnih
operaterjev. Skupaj drugi odhodki poslovanja znasajo 254,4 mio EUR. Dobicek iz poslovanja
EBIT je zaradi slabitev negativen, v viSini 178,5 mio EUR. Brez upoStevanja slabitev bi
dobicek iz poslovanja dosegel 32,7 mio EUR, Se nadaljnjih 20 mio EUR ve¢ pa ob rednem
placevanju alternativnih operaterjev.

Prevrednotenje nalozb ne vpliva na prejemke in izdatke skupine ter placilna sposobnost
Telekoma ostaja nespremenjena (Letno porocilo Telekom Slovenije, 2010).

Spremenjene vrednosti nalozb vplivajo na znizanje kapitala in na razmerje med kapitalom in
zadolzenostjo. Vrednost kapitala in rezerv v visini 807,8 mio EUR predstavlja v strukturi
bilan¢ne vsote 48,7 odstotni delez in se je v primerjavi s koncem leta 2009 znizala za 19 %.

Na osnovi podatkov poslovanja podjetja One v zadnjih dveh letih po prevzemu s strani
Telekoma, je moje mnenje, da je cena nakupa precenjena oziroma da je bila prenapihnjena in
posledi¢no, v paketu z drugimi nalozbami, ki jih je Telekom Slovenije ustvaril v
Jugovzhodno Evropo, je to pripomoglo za tako veliko izgubo v poslovnem letu 2010.

3.2.4 Mozni razlogi za neuspeh investicije v podjetju ONE

Najvecja vprasanja se porajajo v zvezi z vrednostjo investicije za nakup oziroma ceno, ki jo je
Telekom placal za prevzem podjetja Cosmofon, sedaj One. Zanj naj bi namre¢ konkurenta (neuradno
Telekom Austria in Turkcell) ponujala zgolj polovico zneska, oziroma blizu tega, kolikor je bila
ocenjena postena vrednost, priblizno v visini 96 mio EUR (Dnevnik, 2011).

Visoka izguba podjetja One v letu 2010, priblizno v viSini od 21,4 mio EUR, je prispevala k
vecji igubi Skupine Telekom Slovenije.

Med letom 2010 je jasno kazalo, da rezultati v podjetju One ne bodo dosegle svojih poslovnih
nacrtov (Letno porocCilo Skupine Telekom Slovenije, 2010). Bilo je potrebno prestrukturirati
poslovanje v podjetju ter spremembe na podrocju prodaje in trzenja.

Makedonski trg je podvrzen premajni regulaciji ali pa se ukrepi regulatorjev ne izvajajo.
Zaradi regulatorjevega pritiska obstaja moZnost spreminjanja in sprejemanja pravil, ki so
lahko v nasprotju z interesi podjetja.

Nekoliko zmanjsanje prihodkov v poslovnem letu 2010 je posledica nizjih cen, ki jih je moral
One ponuditi zaradi konkurencne cene, ki je bila postavljena na trgu. Moznost prehajanja k

drugim ponudnikom zaradi agresivnega delovanja konkurence. Prav tako ima vpliv na kupno
moc¢ uporabnikov Se poslabsano gospodarsko stanje.
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Moznost povecanja stroSkov zaradi spreminjanjoce se gradbene zakonodaje v Makedoniji,
oziroma zaradi nelegalnega delovanja baznih postaj.

SKLEP

V svojem diplomskem delu sem predstavila pomen neposrednih tujih investicij, ki v
danasnjem casu predstavljajo pomemben vir kapitala za drzavo gostiteljico, prav tako koristi
za drzavo prejemnico, kot tudi drzavo, od koder prihajajo te investicije. NTI ne prinasajo le
kapitala, ampak tudi finan¢na sredstva, opremo, tehnoloska, poslovodna, marketinska in
druga znanja, ki jih Makedonija kot majhna drzava mora izkoristiti v svoj prid za nadaljnji
gospodarski razvoj.

Na osnovi definicij o neposrednih tujih investicijah lahko re¢emo, da neposredna tuja
investicija odraza namen dolgoro¢nega gospodarskega interesa podjetja, ki ni rezident drzave,
kjer je investiramo, in predstavlja 10 ali ve¢ odstotni delez v kapitalu ekonomskega subjekta,
v katerem je investirano. NTI predstavljajo investicije v izgradnjo novih zmogljivosti, nakup
7e obstojeCega podjetja, skupna vlaganja, pove€anje kapitala ter financno prestrukturiranje.
Primarni cilj investitorja je ustrezna raven dobicka iz naloZbe, pri sprejemljivi ravni tveganja.

V Makedoniji poznacajni priliv NTI je prisoten od leta 2001, v Casu privatizacije. Makedonija
ponuja vrsto ugodnosti za tuje investitorje, ki veliko pomenijo pri sprejemanju odlocitvah s
strani investitorja, in predstavlja ,,dav¢ni raj,, za tuje investitorje. V sklopu spodbujanja
ivnesticij deluje Agencija za tuje investicije, ki pripomore k privabljanju potencilanih
investitorjev. Makedonija ima potencial za nadaljnjo gospodarsko rast, samo potrebno se je
boljSe organizirati in si postaviti realne ter konkretne cilje.

Makedonija in Slovenija se lahko pohvalita z dolgoletnim sodelovanjem na gospodarskem,
politicnem in kulturnem podrocju. Visoka raven odnosov se v praksi kaze v vse vecjem
zaupanju in zanimanju slovenskih podjetnikov za makedonski trg, in sicer ne le v obliki
blagovne menjave, ampak predvsem v obliki neposrednih investicij. Dobra struktura
sporazumov o prosti trgovini med drZavama prispeva za uspeSnejSo in nadaljno sodelovanje.
V Makedoniji je na razlicne nacine prisotnih veliko slovenskih podjetij, tako v razli¢nih
prozvodnih podro¢jih, v banc¢niStvu, zavarovalni§tvu, na podro¢ju logistike, transporta,
trgovine, prehrambene industrije, turizma, telekomunikacije ter gradbeni$va.

V zadnjem delu diplomske naloge sem ocenila uspeSnost investicije podjetja Telekom
Slovenije, d. d., v podjetju Cosmofon, sedaj One d. 0. 0., predvsem zaradi tega, ker je
najvecja investicija Telekoma v Makedoniji. Za prevzem je bilo placano 185,6 mio EUR.
Ocenjena postena vrednost podjetja v ¢asu prevzema s strani cenilca pa je bila okrog 96 mio
EUR. Na podlagi analize racunovoskih izkazov, tako za podjetje One, kot za Skupino
Telekom Slovenije, sem ocenila, da je investicija trenutno neuspesSna, ker podjetje One
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dosega precejSno izgubo v zadnjih dveh letih po prevzemu. To prispeva k vecji izgubi v

Skupini in s tem povzroca nadaljnje teZave pri poslovanju.
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Priloga 2: Bilanca stanja na dan 31. 12. 2010 podjetja One

Leto Indeks Struktura
v DEN 2009 2010 10/09 2009 2010
Osnovna sredstva 7.232.283.130 | 6.685.521.592 92,4 83,5 80,3
Neopredmetena
2.124.604.485 | 1.909.409.896 89,9 24,5 22,9
sredstva
Opredmetena 5.107.678.645 | 4.489.519.796 87,9 59,0 53,9
osnhovna sredstva
Skupaj
Kkratkorotna 1.424.150.334 | 1.641.819.842 115,3 16,5 19,7
sredstva
Skupaj sredstva 8.656.433.464 | 8.327.341.434 96,2 100,0 100,0
Skupaj kapital in | 1.459.607.173 | 2.602.380.397 | 1783 16,9 31,3
rezerve
Skupaj dolgoro¢ne | 4260.320.655 | 3.162.266.428 74,2 49,2 38,0
obveznosti
Skupaj kratkoroéne | 2 529 165.378 | 2.185.708.424 86,4 29,2 26,2
obveznosti
Skupaj kapital in | 8 656.433.464 | 8.327.341.434 96,2 100,0 100,0
obveznosti

Vir: Letno porocilo podjetja One, Centralen register R. Makedonije, 2010.




Priloga 3: Izkaz poslovnega izida za obdobje, ki se je koncalo 31. 12. 2010 za podjetje One

Leto Indeks
v mrd DEN 2009 2010 10/09
Skupaj
prihodki | 3:636.651.410 | 3.554.671.773 97,7
poslovanja
Skupaj
odhodki 5.522.936.983 | 4.841.736.546 87,7
poslovanja
Dobitek pred | _1 886.285.573 | -1.287.064.773 | 68,2
obdavcitvijo
Cisti dobicek | -1 886.285.573 | -1.318.354.775 | 69,9

poslovnega leta

Vir: Letno porocilo podjetia One, Centralen register R. Makedonije, 2010.




Priloga 4: Izkaz denarnih tokov za obdobje, ki se je koncalo 31. 12. 2010 za podjetje One

v DEN 2010
Izguba po obdavéitvijo -1.318.354.775
Amortizacija 1.559.235.776
Cista denarna sredstva iz poslovanja -712.815.861
Cisti denarna sredstva, porabljena za -1.012.474.238
naloZbenju
Cista denarna sredstva, porabljena pri 1.363.073.772
financiranju
Cisto povecanje / zmanjSanje denarna -121.335.326
sredstva
Zacetno stanje denarnih sredstev 169.752.848
48.417.522

Kon¢no stanje denarnih sredstev

Vir: Letno porocilo podjetia One, Centralen register R. Makedonije, 2010.




Priloga 5: Izkaz gibanja kapitala za obdobje, ki se je koncalo 31. 12. 2010 za podjetje One

. ) . Stanje
v DEN Stanje 31.12.2009 Povecanje Zmanj$anje 31112.21010
Vpoklicani 7.103.871.500 2.461.128.000 0 9.564.999.500
kapital
Prenesena 3.757.978.754 0 -1.886.285.573 | 5.644.264.328
izguba
Izguba -1.886.285.573 567.930.798 0 1.318.354.775
poslovnega leta
Skupaj kapital 1.459.607.173 3.029.058.798 | -1.886.285.573 | 2.602.380.397

in rezerve

Vir: Letno porocilo podjetia One, Centralen register R. Makedonije, 2010.




Priloga 6: Kazalniki gospodarskega in financnega stanja za leta 2009 in 2010 podjetja One

2009 2010
Kazalniki finan¢ne
stabilnosti v %
Financ¢na varnost 16,9 31,3
Kreditna sposobnost 79,1 86,2
Placilna sposobnost
Splosna placilna sposobnost 56,3 75,1
Dnevi obracanje zalog 17 dni 22 dni
Dnevi poravnava obveznosti 167 dni 165 dni

Razlika med skupna
kratkoro¢na sredstva in -1.105.015.044 -543.888.582

dolgove (v DEN)
UspeSnost poslovanja

Povpre¢no $tevilo zaposlenih 326 dni 533 dni

P v t ¢
ovprecna neto mesecna 54518 41996

placa na zaposlenega(v DEN)

Vir: Letno porocilo podjetia One, Centralen register R. Makedonije, 2010.



Priloga 7: Kratek prikaz uskupinjene bilance stanja na dan 31. 12. 2010 za Skupino Telekom

v tiso¢ EUR Indeks

2009 2010 10/09
Skupaj dolgorocna 1.657.805 1.374.467 83,0
sredstva
Skupaj kratkorocna 267.721 283.761 106.0
sredstva
Skupaj sredstva 1.925.526 1.658.228 86,2
Skupaj kapital in 1.001.566 807.812 80,7
rezerve
Skupaj obveznosti 923.960 850.116 92,1
Skupaj kapital in 1.925.526 1.658.228 86,2

obveznosti

Vir: Letno porocilo, Skupina Telekom Slovenije, 2010.

Priloga 8: Kratek prikaz uskupinjenega izkaza poslovnega izida za obdobje, ki se je koncalo
31. 12. 2010 za Skupino Telekom Slovenije

v tiso¢ EUR Indeks

2009 2010 10/09
Poslovni prihodki 847.507 839.337 9.1
Drugi odhodki -30.885 -254.464 8239
poslovanja
Odhodki poslovanja -789.551 -1.026.535 130,1
Dobicek pred 43.281 -202.389
obdav¢itvijo
Davek iz dobicka -13.817 -7.928
Cist dobicek 29.464 210.317
poslovnega leta

Vir: Letno porocilo, Skupina Telekom Slovenije, 2010.




Priloga 9: Uskupinjeni izkaz denarnih tokov za obdobje, ki se je koncalo 31. 12. 2010 za

Skupino Telekom Slovenije

V tiso¢ EUR
2009 2010

Cistad dstva i

1Sta en.arna sredstva 1z 235.438 264.315
poslovanja
Clsta} den.arna sredstva pri -365.153 -140.215
nalozbenja
C_1$ta (_1€na_rna sredstva pr1 132.080 -98.584
financiranja
Cisto p_ovecanje/zmanj Sanje 2 365 25516
denarnih sredstev
Zacetno stanje denarnih 18.845 21.210
sredstev
Konéno stanje denarnih 21.210 46.726

sredstev

Vir: Letno porocilo, Skupina Telekom Slovenije, 2010.







