@ REPUBLIKA SLOVENIJA
RACUNSKO SODISCE

Revizijsko porocilo
Obvladovanje denarnih tokov skupine HSE zaradi
investicije v blok 6




POSLANSTVO

Racunsko sodis¢e pravocasno in objektivno obve$éa javnosti o pomembnih razkritjih
poslovanja drzavnih organov in drugih uporabnikov javnih sredstev ter svetuje, kako naj
drzavni organi in drugi uporabniki javnih sredstev izboljSajo svoje poslovanje.



@ REPUBLIKA SLOVENIJA
RACUNSKO SODISCE

Revizijsko porocilo
Obvladovanje denarnih tokov skupine HSE zaradi
investicije v blok 6

Stevilka: 321-1/2014/55
Ljubljana, 15. septembra 2015



4

OBVLADOVAN]E DENARNIH TOKOV SKUPINE HSE ZARADI INVESTICIE V BLOK 6 | Pougetek

Povzetek

Racunsko sodisce je reviditalo poslovanje druzbe Holding Slovenske elektratne, d. o. o. (v nadaljevanju:
druzba HSE), Agencije za uptavljanje kapitalskih nalozb Republike Slovenije (nadaljevanju: AUKN) in
Slovenske odskodninske druzbe, d. d. (v nadaljevanju: SOD) oziroma druzbe Slovenski drzavni
holding, d. d. (v nadaljevanju: SDH) pri obvladovanju denatnih tokov skupine Holding Slovenske
elektrarne (v nadaljevanju: skupina HSE) zaradi investicije v blok 6.

Cilj revizije je bil 1zrek mnenja o ucinkovitosti obvladovanja denarnih tokov skupine HSE zaradi mnvesticije
v blok 6 v obdobju od 1. 1. 2012 do 31. 12. 2014.

Predracunska vrednost investicije v blok 6 se je v Novelitanem investicijskem programu, revizija stevilka 6
glede na vrednost v Novelitanem investicijskem programu, tevizija Stevilka 5 povecala za
125.965 tiso¢ evrov in znasa 1.428.457 tisoC evrov, s tem pa ptesega vrednost 1.302.747 tisoc evrov, ki je
dolocena v Zakonu o porostvu Republike Slovenije za obveznosti iz dolgoroénega posojila v vrednosti
440 milijonov evrov, ki ga najame Termoelektrarna goétanj, d. o. o. pti Evropski investicijski banki, za
financiranje projekta postavitve nadomestnega bloka 6 tmoci 600 MW v Termoelektrarni éoétanj
(v nadaljevanju: ZPODPTEg). To pomeni, da druzba HSE z ukrepi v okviru aktivnega nadzora investicije
kljub izvedenim aktivhiostim za zniZanje vrednosti glavne tehnoloske opreme in stroskov njene montaze ni
zagotovila izpolnitve pogoja glede vtednosti investicije, ki je bil dolocen ob izdaji drzavnega porostva za
izvedbo investicije v blok 6.

Na podlagi ptimetjave razliénih napovedi stroskovne cene premoga izhaja, da druzba HSE kot vecinska
lastnica druzbe Premogovnik Velenje, d. d. (v nadaljevanju: Premogovnik Velenje) z nadzorom njenega
poslovanja ni posktbela, da bo doseZena predvidena stroSkovna cena premoga 2,25 evra/GJ, ki je
upostevana pri izracunu finanénih uéinkov obratovanja bloka 6, s tem pa tudi ni zagotovila izpolnitve
pogoja glede cene premoga, ki je bil ob izdaji dtzavhega porostva za izvedbo investicije v blok 6 dolocen v
ZPODPTES.

Na podlagi primerjave razliénih napovedi cen elektriéne energije se je kot neobvladljivo izkazalo tveganje,
da predvidene prodajne cene elektri¢he enetgije, ki so upoStevane pri izracunu finanénih udinkov
obratovanja bloka 6, ne bodo utesnic¢ene. Prav tako obstaja tveganje, da dodatni predvideni prihodki od
zakupa modi za zagotavljanje sistemskih storitev v elektroenetrgetskem sistemu v obdobju obratovanja
bloka 6 ne bodo tealizirani v nacrtovanem obsegu.

Druzba HSE pti nadzoru izvedbe investicije v blok 6 ni zagotovila, da bi bilo poslovanje druzbe
Termoelektrarna So$tanj, d. o. o. (v nadaljevanju: druzba TES) po zadetku obratovanja bloka 6 pozitivno,
to pa bo negativno vplivalo na zmoznost doseganja nacrtovanih financénih ucinkov investicije v blok 6 in
zagotavljanja zadostnega denatnega toka celothe skupine HSE. Ker napovedi prodajne cene elektricne
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energlie in nabavne cene premoga iz Novelitanega investicijskega programa, revizija Stevilka 6 niso
uresnicljive, tudi naértovan poslovni izid dru¥be TES ni uresnicljiv, zato obstaja tveganie, da druzba TES
ne bo mogla zagotoviti lastnih sredstev za poplacilo obveznosti in bosta morali manjkajoca financna

stedstva zagotovitt druzba in skupina HSE.

Druzba HSE je do konca leta 2014 za investicijo v blok 6 z dokapitalizacijo druzbe TES in s pogodbami o
prevzemu dolga zagotovila 414.777 tdso¢ evtov, kar je za 13.275 tiso¢ evtov ve¢ lastniskih virov
financiranja, kot je nacrtovano z Noveliranim investicijskim programom, revizija stevilka 6. Druzba HSE
je zaradi vzpostavljenih ustreznih podlag za pridobitev potrebnih informacij o finanénem stanju druzb
skupine HSE v obdobju od leta 2012 do leta 2014 obvladovala likvidnostno tveganje, pri tem pa se je za
pravocasno zagotovitev lastniskih virov financiranja za investicijo v blok 6 zadolzila in prodala poslovni
delez v odvisni druzbi v skupnem znesku 218.711 tsoc evrov, vendar teh virov financiranja za investicijo
v blok 6 s poslovnim nacrtom ni nartovala. Zaradi neobvladovanja tveganj glede nacrtovanja in
uresni¢itve denatnega toka pd investiciji v blok 6 sta druzba in skupina HSE morali odmakniti nacrtovane
investicije v ocenjenem znesku 838.338 tisoc evrov.

Druzba HSE do leta 2013 ni imela izdelanega nobenega scenatija za zagotovitev pozitivnega denarnega
toka, v letu 2013 je pristopila k njegovi izdelavi, vendar pa ukrepov do julija 2014 ni financéno ovrednotila.
V letu 2014 sta druzba in skupina FISE izvajali racionalizacijo in optitnizacijo poslovanja, vendar pa se ne
da presoditi, v kaksnem delezu sta druzba in skupina HSE doseglt znizanje stroskov poslovanja glede na
rezultat iz Studije, ki predvideva, da je v skupini HSE mogoce zniZati stroske poslovanja v znesku
45.400 tiso¢ evtov na letni ravnt. Druzba HSE v obdobju od leta 2012 do leta 2014 ni imela izdelanega
ucinkovitega in preglednega upravljanja druzb znotraj skupine HSE, kar se je izkazalo pri vodenju
investicije v blok 6, kjet informacije niso bile zanesljive, zato ni imela ustreznih pogojev za sprejem
optimalnih odloditev glede izvajanja in financiranja investictje v blok 6.

AUKN in SOD sta s sptejemom kodeksa in priporodil zagotovili pogoje za pridobitev ustreznih
informacij o poslovanju druzbe in skupine HSE ter omogodili izvajanje nadzora nad druzbo pri
sprejemaniju odlocitev, vendar v ledh 2012 in 2013 od druzbe HSE nista zahtevali porodil, na podlagi
katerih bi lahko analizirali, ali so zagotovljena zadostna financéna sredstva skupine HSE zaradi investcije v
blok 6 ter kak$ne ukrepe bi lahko skupina HSE izvedla za zagotovitev vecje ucinkovitosti in preglednosti
upravljanja druzb v okviru skupine HSE, kot tudi nista zahtevali predloZitev razvojnega nacrta skupine
HSE. SOD je sele januarja 2014 sprejela sklepe, s katerimi je od druzbe HSE zahtevala izvedbo aktivnosti,
ki omogocajo SOD oziroma SDH hitrej$o pridobitev ustreznih informacij o poslovanju druzbe in skupine
HSE ter izvajanje bolj$ega nadzora nad druzbo.

AUKN je pripravila Strategijo upravljanja kapitalskih naloZb Republike Slovenije, vendar ni pripravila
analize in finanéno ni ovrednotila vseh prednosti in slabosti obstoja dveh locenth enetgetskih stebrov.
AUKN in SOD oziroma SDH v obdobju od leta 2012 do leta 2014 nista imeli 1zdelanega nobenega
scenarija z ukrepi, ki jih bi izvedli v primeru ugotovitve, da bo investicija v blok 6 povzroéila druzbi in
skupint HSE negativni denarni tok.

Racunsko sodisce je od druzbe HSE in SDH zahtevalo predbogitev odsivnih porodil, v katerth morata tzkazati
popravljalne ukrepe. Popravljalni uktepi druzbi HSE se nanasajo nha pripravo nacrtov aktivnosti za
zagotovitev izvedbe ukrepov financnega in poslovhega prestrukturiranja skupine Premogovnik Velenje in
druzbe TEé, za dosego ucinkovitejSe koordinacije med obvladujoco druzbo in odvisnimi druZzbami
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skupine HSE, za ureditev razmerja z Republiko Slovenijo in posojilodajalkami glede izpolnjevanja pogojev
iz ZPODPTES oziroma posojilnih pogodb tet za preveritev odgovornosti organov upravljanja in nadzora
druzb HSE in TES. Popravljalni uktep SDH pa se nana$a na predlozitev Razvojnega naérta skupine HSE.

Racunsko sodisce je druzbi HSE in SDH podalo tudi priporosila za ureditev poslovanja skupine HSE, da bo
ta v prihodnosti zagotavljala pozitiven denarni tok.
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UvoD

Revizijo uéinkovitosti obvladovanja denarnih tokov skupine HSE zaradi izvedbe investicije v blok 6 v
druzbi TES od 1. 1. 2012 do 31.12.2014 smo izvedli na podlagi Zakona o ra¢unskem sodiséu!
(v nadaljevanju: ZRacS-1) in Poslovnika Rac¢unskega sodisca Republike Slovenije?. S sklepom o izvedbi
revizije in sklepom o spremembi sklepa o izvedbi revizije? so bili doloceni naslednji revidiranct:

e druzba HSE,

e AUKN in

e SOD oziroma SDH3,

Nasa pristojnost je na podlagi izvedene revizije podati mnenje o ucinkovitosti obvladovanja denarnih
tokov skupine HSE zaradi izvedbe investicije v blok 6 v obdobju od 1. 1. 2012 do 31. 12. 2014. Revizijo
smo naértovali in izvedli v skladu z mednarodnimi revizijskimi standardi, ki jih dolo¢a Napotilo za
izvajanje revizij®, tako da smo pridobili zadostna in ustrezna zagotovila za izrek mnenja.

Za uéinkovitost obvladovanja denarnih tokov skupine HSE zaradi izvedbe investicije v blok 6 v obdobju
od 1. 1. 2012 do 31. 12. 2014 je odgovoten generalni direktor oziroma poslovodstvo druzbe HSE ter
uprave AUKN, SOD in SDH v skladu s svojimi pristojnostmi.

1.1 Opredelitev revizije

Predmet revizije je poslovanje tevidirancev pti obvladovanju denarnih tokov skupine HSE zaradi izvedbe
investicije v blok 6 v obdobju od 1. 1. 2012 do 31. 12. 2014.

Cilj revizije je bil izrek mnenja o:
e udinkovitosti obvladovanja denarnih tokov skupine HSE zaradi izvedbe investicije v blok 6 v obdobju
od 1. 1. 2012 do 31. 12. 2014.

' Uradni list RS, §t. 11/01, 109/12.

Uradni list RS, &t. 91/01.

s St 321-1/2014/2 7 dne 23. 1. 2014 in §t. 321-1/2014/15 7 dne 4. 3. 2015,

t Po 28. 12. 2012, ko je zacel veljati Zakon o Slovenskem drZavnem holdingu (v nadaljevanju: ZSDH; Uradni
list RS, §t. 105/12, 39/13), je AUKN prenehala obstajati. Upravljanje nalozb Republike Slovenije, s katerimi je do
uveljavitve ZSDH upravljala AUKN, je v imenu in za ra¢un Republike Slovenije zacela izvrievati SOD.

Y Z uveljavitvijo Zakona o Slovenskem drZzavnem holdingu (v nadaljevanju: ZSDH-1; Uradni list RS, St. 25/14) in
preoblikovanjem SOD v SDH ustanoviteljske pravice od 26. 4. 2014 uveljavlja SDH.

o Uradni list RS, §t. 43/13.
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V reviziji u¢inkovitosti obvladovanja denarnih tokov skupine HSE zatradi izvedbe investicije v blok 6 smo
si glede na cilj revizije zastavili naslednje glavno vprasanje, a4 so drusba HSE ter AUKN, SOD in SDH
utinkovito obvladovali denarni tok v skupini HSE zaradi investicije v blok 6.

Oceno o ucinkovitosti obvladovanja denarnih tokov skupine HSE zaradi izvedbe investicije v blok 6 v
obdobju od 1. 1. 2012 do 31. 12. 2014 smo presojali na podlagi odgovorov na naslednja revizijska
podvprasanja:

o ali je koncna vrednost investicije v blok 6 doloéena realno;

e ali je zagotovljena obvladljivost financiranja obratovanja bloka 6;

e ali so zagotovljeni zadostni finanéni viti za investicijo v blok 6.

1.2 Predstavitev revidirancev

1.2.1 Holding Slovenske elektrarne, d. o. o.

Druzba HSE je bila ustanovljena z Aktom o ustanovitvi druzbe z omejeno odgovornostjo Holding
Slovenske elektrarne, d. 0. 0.7 (v nadaljevanju: akt o ustanovitvi druzbe HSE). Njena ustanoviteljica in
edina druzbenica je Republika Slovenija. Druzba HSE posluje v skladu s predpisi, ki veljajo za
gospodarske druzbe, ter je velika gospodarska druzba. Ustanovljena je zaradi enotnega nastopa druzb v
okviru skupine na trziS¢u pri prodaji elektricne energije, i1zboljsanja konkurencnosti slovenskih
proizvodnih druzb ter za izvedbo projekta izgradnje hidroelektrarn na spodnji Savi.

Enoten nastop druzb, ki sestavljajo skupino HSE, zagotavlja vecjo konkurencnost na trgu, optimalno
izrabo proizvodnih zmogljivosti glede na trenutne trZzne razmere, zmanj$anje negativnih financnih ucinkov
izpada proizvodnje, celovitejSo ponudbo vseh produktov elektri¢ne energije, manjse tveganje pd sklepanju
dolgorocnih pogodb in vedje moznosti nastopa na tujth trgih.

Dejavnost skupine HSE zajema podrocje upravljanja z energijo in okoljem ter obvladovanje s tem
povezanih procesov in tveganj. Aktivnosti skupine HSE se nanaSajo na naslednja glavna podrodja:

e proizvodnja elektri¢ne in toplotne enetgije,

e pridobivanje premoga (lignita),

» prodaja in trgovanje z elektri¢nho in toplotno enetgijo, terminskimi pogodbami za elektricno energijo,
emisijskimi kuponi, RECS? ter plinom,

*  optimizacija proizvodnje skupine HSE,

¢ zagotavljanje sistemskih stotitev za delovanje elektroenergetskega sistema,

» vodenje in izvedba energetskih in okoljskih projektov.

7 Vlada Republike Slovenije (v nadaljevanju: vlada) ga je sprejela na 38. seji 26. 7. 2001. Akt o ustanovitvi druzbe HSE
je bil spremenjen 29. 7. in 24. 10. 2002, 22. 12. 2003, 23. 11. in 14. 12. 2005, 16. 3. in 27. 9. 2007,
1.10. 2008, 4. 6. 2009, 7. 10. 2010 in 29. 8. 2011.

% Angl: Renewable Energy Certificate Systemr — mednarodna organizacija, ki razvija in vzdrZzuje sistem za trgovanje s

certifikati za energijo iz obnovljivih virov.
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Glavna dejavnost skupine HSE so procesi proizvodnje in trgovanja z elektri¢no energijo, zato si skupina
HSE s dliem ¢im vedje udinkovitosti poslovanja prizadeva izkoristiti sinergije Sirokega spektra
proizvodnih zmogljivosti. Obratovalne in stroskovne lastnosti posameznih proizvodnih enot se med seboj
razlikujejo, zato je mogode z usttezno kombinacijo dosedi stro$kovno ugodnejso ponudbo elektricne
energije. Obenem se s Casomn spreminja tudi cena elektriCne enetgije na trgu, zato sta nacrtovanje in
optimizacija proizvodnih enot ob upostevanju tehni¢nih kritetijev ter vse bolj zahtevnih razmer na trgih
elektri¢ne enetgije toliko pomembnejsa.

Skupino HSE so v obdobju, na katero se nanasa revizija, sestavljali druzba HSE kot obvladujocéa druzba,
Dravske elektrarne Maribor, d. o. o. (v nadaljevanju: druzba DEM) z eno odvisno in eno pridruzeno
druZbo, Soske elektrarne Nova Gorica, d. o. o. (v nadaljevanju: druzba SENG) z odvisno druZbo,
Hidroelektratne na Spodnji Savi, d. 0. o. (v nadaljevanju: druzba HESS), Srednjesavske elektrarne, d. o. o.
(v nadaljevanju: druzba SRESA), druzba TES s pridruZeno druZbo, Termoelektrarna Trbovlje, d. o. 0.°
(v nadaljevanju: druzba TET) z odvisno druZbo, Premogovnik Velenje z osmimi odvisnimi in Stirimi
pridruzenimi druzbami, HSE Invest, d. 0. o., HSE Italia, S. t. 1, Gorica, HSE Balkan Enetgy, d. o. o,
Beograd, HSE Adtia, d. o. o., Zagteb, HSE Bulgaria, EOOD, Sofijal?, HSE MAK Energy, DOOEL,
Skopje, HSE BH, d. o. o., Sarajevo, HSE Ro Energy, S. r. 1, Bukatesta tet podruznici druzbe HSE v Pragi
in Bratislavi'! ter predstavnistvo druzbe HSE v Bukatesti. Na sliki 1 je prikazana podrobna predstavitev
povezanih druzb v skupini HSE na dan 31. 12. 2014.

9 Druzba TET je od 17. 11. 2014 v postopku redne likvidacife.
0V letu 2013 je bila izvedena prostovoljna likvidacija druzbe HSE Bulgaria, EOOD, Sofija.
1 Podruznica druzbe HSE v Bratislavi je bila v letu 2013 zaprta.
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Slika 1: Povezane druzbe skupine HSE na dan 31. 12. 2014
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Vir: Poslovni naért druzbe in skupine HSE 2015, z dodatnim naértom za leti 2016 in 2017.

Otgani druzbe HSE so:

e  ustanovitelj,
o nadzorni svet in
e poslovodstvo.

Ustanovitelj ima vlogo in vse pristojnosti skupséine skladno z aktom o ustanovitvi druzbe HSE in
doloc¢bami Zakona o gospodatskih druzbah'? (v nadaljevanju: ZGD-1), ki se nanasajo na statusno obliko
druzbe z omejeno odgovornostjo z enim druzbenikom.

12 Utadni list RS, §t. 65/09-UPB3, 33/11, 91/11, 32/12, 57/12, 82/13.
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Ustanovitelj samostojno odloca o'

e spremembah in dopolnitvah akta o ustanovitvi druzbe,

e sprejemu temeljev poslovne politike in razvojnem nacrtu druzbe,

»  sprejemu lethega porodila, e nadzorni svet lethega porodila ni potrdil ali e generalni direktor in
nadzormni svet prepustita odloditev o sprejemu letnega porocila ustanovitelju,

e uporabi bilancnega dobicka,

e podelitvi razresnice generalnemu direktorju in nadzornemu svetu,

o delitvi in prenehanju poslovnih delezev,

e spremembah osnovnega kapitala druzbe,

»  statusnih spremembah in prenehanju druzbe,

e izvolitvi in razreSitvi clanov nadzornega sveta druzbe,

s imenovanju revizotja druZbe,

e  postavitvi prokurista in poslovnih pooblaséencev druzbe in

e drugih zadevah v skladu s predpisi in aktotn o ustanovitvi.

V skladu s 526. élenom ZGD-1 ustanovitelj svoje odloditve vpisuje v knjigo sklepov.

Ustanoviteljske pravice je na podlagi akta o ustanovitvi druzbe HSE in ZGD-1 uveljavljala vlada. Od
29.5.2010, to je od uveljavitve Zakona o uptravljanju kapitalskih nalozb Republike Slovenije!
(v nadaljevanju: ZUKN), je ustanoviteljske pravice uveljavljala AUKN. Z uveljavitvijo ZSDH 28. 12. 2012
je ptenchala obstajad AUKN. Uveljavljanje ustanoviteljskih pravic je v imenu in za racun Republike
Slovenije v skladu z 38. ¢lenom ZSDH z 28. 12. 2012 ptevzela SOD. Z uveljavitvijo ZSDH-1 in
preoblikovanjem SOD v SDH ustanoviteljske pravice od 26. 4. 2014 uveljavlja SDH.

Druzba HSE ima nadzorni svet, ki ga sestavlja Sest ¢lanov, izmed katerih $tiri ¢lane imenuje ustanovitelj,
dva clana pa sta imenovana izmed zaposlenih v skladu z Zakonom o sodelovanju delaveev pri
upravljanju's in zastopata njihove interese. Clani nadzornega sveta so imenovani za dobo $tirih let in so po

preteku mandata lahko ponovno imenovani.

Nadzotni svet druzbe HSE ima naslednje pristojnosti's:

¢ nadzoruje vodenje poslov druzbe;

e preveri sestavo lethega porocila in predlog za uporabo bilanénega dobicka;

» o rezultatih preveritve lethega porocila sestavi pisno porocilo za skupscino;

e potjuje letno porodilo oziroma navede pripombe nanj;

e daje mnenje k temeljem poslovne politike in programu razvoja druZbe;

e daje soglasje k posloviiemu nacrtu druzbe;

e predlaga ustanovitelju sptejem sklepov iz njegove pristojnosti oziroma daje mnenje k predlogom za
sprejemanje sklepov ustanovitelja, ki jih poda generalm direktor;

e imenuje in odpoklice generalnega direktorja druzbe;

e sklepa pogodbo o zaposlitvi z generalnim direktorjem;

13 11. ¢len akta o ustanovitvi druzbe FISE.

4 Uradni list RS, §. 38/10, 18/11, 77/11, 22/12.
15 Uradni list RS, §t. 42/07-UPBI.

1612, ¢len akta o ustanovitvi druzbe TISE.
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» daje soglasje generalnemu direktotju druzbe k sprejemanju odlocitev na skupscinah odvisnih druzb v
primeru statusnih in kapitalskih sprememb;

e sprejme poslovnik o delu nadzornega sveta;

e lahko zahteva porodila tudi o drugih vprasanjih;

* daje generalnemu direktorju druzbe HSE predhodno soglasje za sklepanje nekatetih poslov in

¢ lahko opravlja tudi druge naloge v skladu s predpisi in akti druzbe ter v skladu s sklept ustanovitelja.

Druzbo HSE vodi in zastopa generalni direktor druzbe, ki ga imenuje in odpokli¢e nadzorni svet. Mandat
generalnega direktorja druzbe traja Stiti leta. Po poteku mandatne dobe je lahko ponovno imenovan.
V skladu z doloéili akta o ustanovitvi druzbe HSE generalni ditektor zastopa, predstavlja in vodi druzbo v
skladu s cilji, strategijo in smernicami na lastno odgovornost.

Generalni direktor pri vodenju poslov druzbe sprejema vse tiste odloéitve, ki niso v pristojnosti
nadzornega sveta in ustanovitelja. Generalni direktor mora pridobiti predhodno soglasje nadzornega sveta
druzbe za sklepanje poslov pridobitve ali odsvojitve oziroma obtemenitve delnic ali poslovnih deleZzev v
odvisnih in drugih druZzbah, za ustanavljanje ali ukinitev drugih druzb, podtuZnic, obratov, za nakup,
prodajo, menjavo ali obremenitev nepremiénin v lasti druzbe ter za sklepanje vseh pravnih poslov
(vkljuéno z investicijami, kreditnimi posh in podobno), katerih vrednost presega 10 odstotkov osnovnega
kapitala druZbe ali 2.955.000 evrov, razen za trgovalne posle z elektricno energijo in z njimi povezane
posle, posle, povezane s kratkorocnim upravljanjem denarnih sredstev v skupini HSE, tetr posle za
kratkoroéno nalaganje denatrnih sredstev v obliki depozitov pri poslovnih bankah.

V novem Aktu o ustanovitvi druzbe z omejeno odgovornostjo Holding Slovenske elektratne d. 0. 0.7
(v nadaljevanju: akt o ustanovitvi druzbe HSE — 2014) je glede ptistojnosti ustanovitelja doloceno, da

samostojno odloca o'¥:

e spremembah in dopolnitvah akta o ustanovitvi druzbe,

e sprejemu temeljev poslovnie politike in razvojnem nacrtu druzbe in skupine HSE za obdobje petih let,
ki vklju¢uje tudi finanéno, poslovno, kadrovsko in organizacijsko prestrukturiranje, na predlog
poslovodstva in soglasje nadzornega sveta,

e sprejemu letnega porocila, ce nadzorni svet letnega poroéila ni potrdil ali ¢e poslovodstvo in nadzornt
svet prepustita odlocitev o sprejemu lethega porocila ustanovitelju,

e uporabi bilanénega dobicka,

e podelitvi razre$nice poslovodstvu in nadzotnemu svetu,

e delitvi in prenehanju poslovnih deleZev,

» obremenjevanju poslovnih deleZev ali delnic v odvisnih druzbah na predlog poslovodstva in soglasja
nadzornega sveta,

o sklepanju pogodb in drugih pravnih poslov, s katerimi se druzba zaveze odplacno ali neodplacno
prenesti na drugo osebo najmanj 3 odstotke premozenja druzbe, pti éemer ne gre za prenos po ZGD-1
o statusnih spremembah,

e politiki prejemkov poslovodstva na predlog nadzornega sveta,

e spremembah osnovnega kapitala druzbe,

e statusnih spremembah in prenehanju druzbe,

7 Sprejela SOD 21. 1. 2014,
811, ¢len akta o ustanovitvi druzbe FISE — 2014.
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e imenovanju in odpoklicu élanov nadzornega sveta druZbe, razen tistih, ki jih izvoli svet delaveev,
e imenovanju revizotja druzbe na predlog nazornega sveta,

» imenovanju in postavitvi prokutista in poslovnih pooblascencev druzbe,

o placilu za delo ¢clanom nadzotrnega sveta in

e drugih zadevah v skladu s predpisi in aktom o ustanovitvi.

Nadzotni svet druzbe HSE tudi po aktu o ustanovitvi druzbe HSE — 2014 sestavlja sest ¢lanov, izmed
katerih §tiri ¢lane imenuje ustanovitelj, dva ¢lana pa sta imenovana izmed zaposlenih v skladu 7z Zakonom
o sodelovanju delavcev pri upravljanju in zastopata njihove intetese. Clani nadzornega sveta so imenovani
za dobo §tirih let in so po preteku mandata lahko ponovho imenovani.

Nadzorni svet druzbe HSE ima v skladu s 14. élenom akta o ustanovitvi druzbe HSE — 2014 naslednje

pristojnosti in naloge:

e nadzoruje vodenje poslov druzbe;

o lahko prevetja in pregleduje knjige in dokumentacijo druzbe, njeno blagajno, shranjene vrednostne
papitje in zaloge blaga ter druge stvari;

e preveti in potrdi letno poroéilo in prever predlog za uporabo bilanénega dobicka;

e o rezultatih preveritve letnega porodila in predlogu za uporabo bilancénega dobicka sestavi pisno
porocilo za ustanovitelja;

e daje soglasje k predlogu temeljev poslovne politike in razvojnega nacrta druzbe in skupine HSE;

s ptevetja izvajanje sprejetih temeljev poslovne politike in razvojnega nacrta druzbe in skupine HSE in
predlaga morebitne korekcije;

e daje soglasje k poslovnemu naértu druzbe in skupine HSE;

s imenuje revizijsko komisijo in druge komisije;

e imenuje in odpoklice ¢lane poslovodstva;

o sklepa pogodbe o zaposlitvi oziroma pogodbe o poslovodenju s clani poslovodstva;

» daje soglasje poslovodstvu k sprejemanju odloéitev na skups$cinah odvisnih druzb v primeru statusnih
in kapitalskih sprememb;

» daje soglasje poslovodstvu k prenosu doloéenih poslovnih funkcij z odvisnih druzb, ki so v izkljuéni
lasti druZbe, na druzbo (vzpostavitev nalog operativnega holdinga);

e sprejme poslovnik o delu nadzotnega sveta;

e daje soglasje k posameznim poslom poslovodstva v skladu s tem aktom;

e daje soglasje k poslovniku o delu poslovodstva;

e lahko zahteva porodila tudi o drugih vprasanjih in

e opravlja tudi druge naloge v skladu s predpisi in tem aktom ter v skladu s sklepi ustanovitelja.

V aktu o ustanovitvi druzbe HSE — 2014 je glede poslovodstva doloceno, da ima druzba enega ali veé
poslovodij (direktotjev), vendar ne veé kot tri, ki na lastno odgovornost vodijo posle druZbe in jo
zastopajo. Imenovani ditektotji predstavljajo poslovodstvo druzbe. Eden od direktorjev je generalni
direktor, druga dva ditektotja, e sta imenovana, pa sta imenovana za podrodje dela, kot jima ga s sklepom
o imenovanju doloéi nadzorni svet. Clane poslovodstva imenuje nadzorni svet za mandatno dobo $tirih
let. Po poteku mandatne dobe je ¢lan poslovodstva lahko ponovno imenovan.

15
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V obdobju, na katero se nanasa revizija, in med izvajanjem revizije, so druzbo HSE vodili:

e mag. Matjaz Janezi¢, generalni direktor, do 4. 11. 2012,
* Blaz KosSorok, generalni direktor, od 5. 11. 2012 in
¢  Stojan Nikoli¢, financni direktot, od 1. 10. 2014.

Generalni in finanéni direktor od 1. 10. 2014 skupno zastopata druzbo HSE.

1.2.2 Agencija za upravljanje kapitalskih naloZb Republike Slovenije

AUKN je bila ustanovljena z ZUKN. Na podlagi 11. ¢lena ZUKN je bila samostojen in neodvisen drzavni
organ, ki je skladno z dolocbami zakona odgovatjala DtZzavnemu zboru Republike Slovenije
(v nadaljevanju: drzavni zbor). Ob upostevanju dolo¢b ZUKN in aktov upravljanja s kapitalskimi
nalozbami je bila pti opravljanju nalog samostojna in neodvisna. AUKN je pridobivala kapitalske nalozbe
v skladu s predpisi, ki urejajo javne finance, na podlagi sprejetega letnega nacrta upravljanja kapitalskih
nalozb in v okviru zagotovljenih sredstev v finanénem nacrtu. S kapitalskimi nalozbami je razpolagala v
skladu s strategijo in na podlagi lethega nactta upravljanja kapitalskih nalozb. S portfeljskimi nalozbami je
AUKN razpolagala samostojno. S posamiéno nalozbo, katere skupna knjigovodska vrednost presega
20 milijonov evrov®, in s strateskimi nalozbami je AUKN razpolagala po predhodnem soglasju vlade na
podlagi programa razpolaganja, ki ga je pripravila AUKN za posamezno nalozbo.

V skladu s 40. ¢lenom ZUKN je upravljanje kapitalske nalozbe Republike Slovenije v druzbi HSE z
20. 10. 2010, ko so bili imenovanit predsednik in ¢lani sveta AUKN, preslo na AUKN.

AUKN je imela pristojnost za izvajanje pravic delnicarja ali druzbentka z uveljavljanjem glasovalnih pravic
na skupséinah druzb, za spremljanje uspesnosti poslovanja na podlagi sprejetih letnih naértov druzb in
doseganje ciljne donosnostt kapitala, sodelovanje s clani organov druzb, nastopanje v prevzemnih
postopkih, nastopanje v postopkih pred sodiséi in drugimi organi, za izvedbo skupscin pri enoosebnih
druzbah ter razpolaganje s kapitalskimi nalozbami v skladu s strategijo in na podlagi letnega nacrta
upravljanja kapitalskih nalozb.?0

Uprava AUKN je imela predsednika uptrave in dva ¢lana. Uprava je odgovarjala za zakonitost poslovanja
in je optavljala druge naloge, dolocene z zakonom in akti AUKN. Predsednik uprave je zastopal in
predstavljal AUKN. Predsednika uprave in ¢lana uprave ter predsednika in clane sveta AUKN je imenoval
in razreseval drzavni zbor z vecino vseh glasov na predlog vlade.

AUKN je v obdobju, na katero se nanasa revizija, in med izvajanjem revizije imela upravo, ki so jo
sestavljali:

e Dagmar Komar, predsednica uprave, do 26. 9. 2012,

e Janez Bencina, visilec dolznosti predsednika uprave, od 26. 9. do 30. 11. 2012,

¢ Marko Golob, ¢lan uprave, do 20. 7. 2012,

e mag. Danilo Grasi¢, ¢lan uprave, do 20. 7. 2012,

» mag. Peter Jesovnik, visilec dolznosti ¢lana uprave, od 20. 7. do 28. 12. 2012,

17§ sprejemom Zakona o spremembah in dopolnitvah Zakona o uprevljanju kapitalskih nalozb Republike Slovenije
(Uradni list RS, §t. 22/12) je bila ta vrednost spremenjena na 5 milijonov evrov.
20 28.1in 29. ¢len ZUKN.
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e Janja Holcman Babi¢, vrsilka dolznosti ¢lana uprave, od 26. 9. do 28. 12. 2012 in
» Igo Gruden, vriilec dolznosti predsednika uprave, od 14. 12. do 28. 12. 2012.

28. 12. 2012, ko je zacel veljat ZSDH, je AUKN prenchala obstajati. Upravljanje nalozb Republike
Slovenije, s katerimi je do uveljavitve ZSDH upravljala AUKN, je v imenu in za racun Republike Slovenije
zacela izvtievati SOD.

1.2.3 Slovenska odskodninska druZba, d. d. in Slovenski drZzavni holding, d. d.

7. Zakonom o Slovenskem odskodninskem skladu® je bil ustanovljen Slovenski odskodninski sklad kot
financna otganizacija za poravnavo obveznosti upravicencem po Zakonu o denacionalizaciji®, Zakonu o
zadrugah? ter drugih predpisih, ki urejajo denacionalizacjo premoZenja. Z uveljavitvijo Zakona o javnih
skladih™ je bil Slovenski odskodninski sklad preimenovan v SOD. Naknadno so se naloge SOD razsirile
tudi na poravnavo obveznosti po Zakonu o izdaji obveznic za placilo odskodnine za zaplenjeno
premozenje zaradi razveljavitve kazni zaplembe premozenja®, Zakonu o placilu odskodnine Zrtvam
vojnega in povojnega nasilja® in Zakonu o vtacanju vlaganj v javno telekomunikacijsko omrezje®’. SOD je
bila opredeljena tudi kot nosilka javhega pooblastila na podlagi Zakona o placilu odskodnine Zrtvam
vojtiega in povojnega nasilja in Zakona o lastninskem preoblikovanju zavarovalnic®.

Z uvelhavitvijo ZSDH je SOD prevzela dejavnost, ki jo je do ukinitve opravljala AUKN. SOD je bila po
ZSDH predvidena kot zacasni upravljavec kapitalskih naloZzb Republike Slovenije. V skladu z ZSDH je bil
eden glavnih ciljev SOD doseéi koncenttirano uptavljanje nalozb Republike Slovenije, vkljuéno s ciljem
doseganja stabilnega lastni§tva in trajnostnega maksimiranja donosnosti in vrednosti teh nalozb za
doseganje gospodarskih in razvojnih ciljev ter ciljev javnega interesa ter s ciljem doseci pregleden sistem
upravljanja kapitalskih nalozb Republike Slovenije z optimizacijo stroskov upravljanja.

Z uveljavitvijo ZSDH-1 je 26. 4. 2014 nastal SDH, in sicer s prevzemom pristojnosti in obveznosti od
SOD. Prevzem pristojnosti in obveznostt se je skladno s prvim odstavkom 77. ¢lena ZSDH-1 izvedel
tako, da je SOD pridobila pristojnosti, obveznosti in naloge po ZSDH-1. Otgani SOD so morali v enem
mesecu od uveljavitve ZSDH-1 pripraviti spremembe statuta in fitme druzbe, potrebne ra uskladitev s
tem zakonom in za nemoteno optavljanje obveznost skladno s tetn zakonom. 7 11. 6. 2014 je zacel veljatt
Statut Slovenskega drzavnega holdinga, d. d. (v nadaljevanju: statut SDH), s katerim je bila med drugim
spremenjena tudi firma druzbe v SDF. SDH poleg nalog skladno z ZSDH-1 uresnic¢uje vsa pooblastila,
pristojnosti, pravice in obveznosti SOD pred preoblikovanjem.

1 Uradni list RS, §t. 21/11-UPB2.

2 Uradni list RS, §t. 27/91, 31/93, 65/98, 66/00.

2 Uradni list RS, §t. 97/09-UPB2.

2 Utradni list RS, §t. 22/00.

% Uradni list RS, §. 49/99, 41/11.

2 Uradni list RS, $t. 21/11-UPB2.

7 Uradni list RS, §t. 54/07-UPB4, 41/11.

2 Uradni list RS, $t. 44/02; za odlocanje v upravnih postopkih dolocitve upravidencev do delnic, izdanih za

nenominirani kapital Zavarovalnice Triglav, d. d.

17



18

OBVLADOVANJE DENARNIH TOKOV SKUPINE HISE, ZARADT INVESTICIE V BLOK 6 | Reviszisko porodilo

Osnovni kapital SOD je znasal 60.166.917 evrov in je bil razdeljen na 36.046 kosovnih delnic. Edina
delnicarka SOD je bila Republika Slovenija.

SOD je imela v obdobju, na katero se nana$a revizija, naslednje organe?:
e skupscino,

e nadzorni svet in

e upravo.

Vlogo skupsicine je v skladu z 19. ¢lenom Zakona o Slovenskein odskodninskem skladu opravljala vlada.
Od 29. 5. 2010, to je od uveljavitve ZUKN, je vlogo skupséine SOD opravljala AUKN, ki je prenehala
obstajatt z 28. 12. 2012, ko je zacel veljati ZSDH. Po 28. 12. 2012 je naloge in pristojnosti skupséine SOD
ponovno izvtsevala vlada.

Skupséina SOD je odlodala zlast 03

e sprejetju letnega porodila,

e uporabi bilan¢nega dobicka,

e imenovanju in odpoklicu clanov nadzornega sveta,

e podelitvi razresnice ¢lanom organov vodenja alt nadzora,
e spremembah statuta,

e ukrepih za povecanje in zmanj$anje osnovnega kapitala,
e imenovanju revizotja,

e izdaji novih delnic ter o njihovem dajanju v pravni promet in o vkljucitvi novih delnicarjev SOD,
e statustith spremembah in prenehanju SOD in

e drugih zadevah v skladu s predpisi in statutom.

Nadzorni svet SOD je imel sedem ¢lanov. Stiri glane nadzornega sveta, ki so zastopali interese delnicarja,
je volila skupscina. Tt ¢lane, ki so zastopali intetese delaveev, je izvolil svet delaveev. Clani nadzornega
sveta so bili izvoljeni za dobo petih let in so bili po preteku mandata lahko ponovno izvoljeni. Nadzorni

svet je nadzoroval vodenje poslov SOD, pti cemet je zlasti®h:

o pregledoval in prevetjal poslovne knjige in dokumentacijo SOD;

e pottjeval financni nacrt SOD;

e preverjal letno porocilo in predlog za uporabo bilanénega dobicka ter o rezultatih preveritve letnega
porodila sestavil pisno porocilo za skupséino in zavzemal stalisce do revizijskega porocila;

e potrjeval letno poroéilo SOD;

o skupscini dajal predlog za imenovanje tevizotja;

e imenoval ¢lane uprave ter odlocal o odpoklicu uprave;

»  predlagal skupscini sklepe, ce je tako dolocal zakon;

o usklajeval besedilo statuta SOD z veljavnimi odloéitvami skupscine in opravljal druge naloge.

2 Statut Slovenske od$kodninske druzbe, d. d. (v nadaljevanju: statut SOD) z dne 22. 7. 2010, s spremembami
11.7.1n 27.12. 2011, 29. 8. 2013 in 9. 6. 2014.

3027 ¢len staruta SOD.

3t 21, ¢len statuta SOD.



Revigyisko porodile | OBVLADOVAN]L DENARNIH TOKOV SKUPINE FISE ZARADI INVESTICIJE V BLOK 6

Uprava SOD je organizitala in vodila delo ter je bila pristojna in odgovorna za sprejem in izvrevanje vseh
odloditev, ki so doloéene z zakonom, kot tudi tistih, za katere po zakonu ali statutu niso pristojni drugi
organi druzbe. Uprava je bila odgovorna za zakonitost poslovanja druzbe. Imenoval jo je nadzorni svet,

njen mandat je trajal pet let z moZnostjo ponovnega imenovanja.

SOD je v obdobju, na katero se nanasa revizija, in med revizijo imela upravo, ki so jo vodili:

e mag. TomaZ Kuntari¢, predsednik uptave, od 29. 7. 2010 do 6. 2. 2013 in od 9. 5. 2013 do 31. 3. 2014,
e mmag. Peter JeSovnik, predsednik zacasne uprave®, od 6. 2. do 8. 5. 2013,

e Matjaz Jauk, clan uprave, od 29. 7. 2010 do 6. 2. 2013,

o Krefo Savri¢, dlan uprave, od 29. 7. 2010 do 6. 2. 2013,

» Nada Drobne Popovi, vtsilka dolZnosti ¢lanice uprave, od 6. 2. do 8. 5. 2013,

e Igo Gruden, vriilec dolznost ¢lana uprave, od 6. 2. do 8. 5. 2013,

o  Matej Runjak, ¢lan uprave, od 9. 5. 2013,

o Matej Pitc, ¢lan uprave, od 15. 5. 2013 do 31. 3. 2014, predsednik uprave od 1. 4. 2014,

Po uveljavitvi ZSDH-1 uprava SOD nadaljuje svoj mandat kot uprava SDH, in sicer do imenovanja nove
uptave SDH. Tudi za SDH veljajo predstavljene dolocbe, ki se nanasajo na osnovni kapital, delnicarja in

organe upravljanja druzbe.??

Ker so v obdobju, na katero se nanasa revizija, bili upravljavci kapitalskih nalozb Republike Slovenije tako
AUKN kot tudi SOD oziroma SDH po prevzemu ptistojnosti in obveznosti od SOD, se nekatera
revizijska razkritja nana$ajo na ved pravnih oseb. V ugotovitvenem delu revizijskega porocila smo taksne
primere posebej navedli z uporabo zdruzenega naziva SOD/SDH ali AUKN/SOD/SDH.

1.3 Predstavitev podrocja revizije

Cilji energetske politike Republike Slovenije so zdruZeni v tri stebre trajnostnega razvoja. Ti opredeljujejo
zanesljivost osktbe z energijo, konkurenc¢nost osktbe z energijo ter vplive ravnanja z energenti in energijo
na okolje. Instalirana oziroma dejanska delovna moc proizvodnih naprav v Republiki Sloventji, katerih
mo¢ presega 10 megavatov’ (v nadaljevanju: MW), je na dan 31. 12. 2013 znasala 3.082 MW35. Initalirana
mo¢ hidroelektrarn je znasala 1.138 MW, Nuklearne elektrarne Krsko, d. o. o. (v nadaljevanju: NEK)
688 MW, preostalo moé, 1.256 MW, pa so predstavljale termoelektrarne®. Vedina elektroenergetske
infrastrukture v Republiki Sloveniji je bila zgrajena v sedemdesetih in osemdesetih letih. [z tega obdobja so
TEé, blok 4 in blok 5, NEK, 400-kilovoltno¥ (v nadaljevanju: kV) omreZzje Slovenije, del sedanjih
zmogliivosti v Termoelektrarni Brestanica in TET. Vedina elektrarn in omreZja je ustrezala takratnemu
stanju tehnike, sedaj pa se zakljucuje njihova (ekonomska) doba korstnosti. Ob koncu tega in v
naslednjem desetletju se bo iztekla tudi njihova (tehni¢na) doba uporabnosti.

3 Nadzorni svet SOD je na 2. izredni seji 6. 2. 2013 imenoval novo zacasno upravo za obdobje Sestth mesecev.
3 Sratut SDH 2z dne 8, 12, 2014,

# Megavat = 10°¢ vatov.

% [URL: http:/ /www.energetika-portal.si], 14. 5. 2015,

36 Klasiéne termoelektrarne na premog, plinske termoelektrarne in termoelektratne toplarne.

3 Kilovolt = 103 voltov.
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Druzba TES je najvedji termoproizvodni objekt v skupini HSE, v okviru katerega so bili na dan
31.12. 2013 za obratovanje razpoloZljivi trije bloki. Osnovna dejavnost je proizvodnja elektrike in toplote
za daljinsko ogrevanje. Z. modjo na pragu 680 MW proizvede povprecho tretjino elektriéne energije v
Republiki Sloveniji, v kriznih obdobjih pa poktiva ve¢ kot polovico porabe. Povprecna letna proizvodnja
elektricne energije se giblje med 3.500 in 3.800 gigavatnih ur®® (v nadaljevanju: GWh). Povpreéna letna
proizvodnja toplotne energije za daljinsko ogrevanje Saleske doline znasa 400 do 450 GWh. Za omenjeno
letno proizvodnjo elektticne in toplotne enetgije porabi med 3,5 in 4,2 milijona ton premoga.

TLeta 1956 sta z obratovanjem priceli prvi dve enoti z modjo 2 x 30 MW. V naslednjih 20 letih so bile
zgrajene §e tri proizvodne enote: blok 3 z modjo 75 MW leta 1960, blok 4 z mocjo 275 MW leta 1972 ter
blok 5 z modjo 345 MW leta 1987. V letu 2008 sta bili blokoma 4 in 5 prigrajeni dve plinski turbini z
modjo 2 x 42 MW. Najstarejsi proizvodnt enoti sta bili zaustavljeni v letih 2008 (blok 2) in 2010 (blok 1),
tako da je intalirana elektri¢na moé celotne TES 31. 12. 2013 znasala 779 MW,

Investicija v blok 6 je naéttovana v Resoluciji o hacionalnih razvojnih projektih za obdobje 20072023 (v
nadaljevanju: Resoluctja 2007-2023), ki jo je pripravila Sluzba Vlade Republike Slovemje za razvoj.®
Resoluctja 2007—2023 temelji na Strategiji razvoja Slovenije*! in zajema kljuéne razvojno-investicijske
projekte, pri uresnicitvi katetih bo sodelovala dtzava. Vlada je v Resolucijo 2007-2023 uvrsttla®? gradnjo
bloka 6 z modjo 600 MW s ciljem zagotovitd varno in kakovostno oskrbo z elektriéno energijo. Zaradi
povecane porabe elektticne enetgije se namreé pojavlja potreba po zagotovitvi dodatnih virov, interes
drzave pa je, da najprej izrabi ugodne domade vire in s tem omeji odvisnost od uvoza. Zmanjsanje
odvisnosti od uvoza natekuje potrebo po gradnji vecje premogovne enote na domaci premog,

V NIP 6 je navedeno, da se je druzba TES zaradi dotrajanosti obstoje¢ih enot odlodila zgraditi novo
premogovno enoto za proizvodnjo elektriéne energije, nadomestni blok 6 z modjo 600 MW, s pricetkom
obratovanja v letu 2015. Investicija v blok 6 predstavlja najvecjo slovensko energetsko investicijo, pri
cemer je do te investicije izpostavljena tudi Republika Slovenija, saj je za najetje dolgorocuega posojila za
gradnjo dala porostvo za najeto dolgorocno posojilo v vtednosti 440 milijonov evrov. Hkrati je Republika
Sloventja 100-odstotna lastnica druzbe HSE, ki je 100-odstotha lastnica investitotja, to je druzbe TES.

Nacrtovani blok 6 naj bi za enako koli¢ino proizvedene energije porabil priblizno 30 odstotkov manj
premoga, kar bi pomenilo bistveno nizje skupne emisije v okolje. Nadomestni blok 6 naj bi pri enakt
kolicini proizvedene energije v okolje emitiral 35 odstotkov manj ogljikovega dioksida kot obstojeci bloki
TES. Z izgradnjo bloka 6 se bo tako zmanjsala stopnja onesnazenosti okolja, izboljsali se bosta kakovost
in energetska ucinkovitost, poleg tega bo omogoceno doseganje skladnostt z mednarodnimi standardi
najboljsih razpolozljivih tehnologij*. Kljucni cilji investicije so:

3 Gigavatna ura = 10° vatne ure.

¥ Novelirani investicijski program, revizija §t. 6, februar 2014 (v nadaljevanju: NIP 6). (P) — poslovna skrtvnost po
ZGD-1.

W Sprejela jo je vlada na seji 12, 10, 2006 ter dopolnila na seji 10, 1. 2008,

4 Srrateski razvojni dokument vlade, ki na podlagi razvojnih dosezkov in izzivov v driavi ter svetovnih in
evropskih gibanj opredeljuje vizijo razvoja, razvoine cilje, strateske usmeritve in razvojne prioritete ter temeljne
naloge vlade za uresnievanje zadrtane smeri razvoja. Vlada jo je sprejela 23. 6. 2005.

# Totka 3.9.8.: Tzgradnja bloka 6 Termoelekrrarne Softanj.

3 Angl: BAT — Best Available Technology.
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ohranitev proizvodnje elektri¢ne energije na lokaciji TES 7z uporabo domacega premoga;

proizvodnja elektri¢ne enetgije ob priblizno 30 odstotkov niZji specifiéni porabi premoga*;

zniZanje emisijskega faktotja (kg CO2/kWh)® z 1,25 pod 0,9;

znizanje stroSkovne cene elektricne energije;

zagotovitev nadaljnjega obstoja energetske dejavnosti v Saletki dolini v povezavi s Premogovnikom
Velenje;

izpolnitev zavez v okviru Evropske unije glede izpustov toplogrednih plinov in

zanesljivost osktbe Republike Slovenije z elektri¢no energijo.

1.4 Revizijski pristop

Revizijo smo izvedli tako, da smo zbirali, pregledovali in proudevali revizijske dokaze, povezane z
doloéitvijo in spreminjanjem vrednosti investicije v blok 6, zagotavljanjem obvladljivosti financiranja
obratovanja bloka 6 in zagotavljanjem zadostnih finan¢nih vitov za investicijo v blok 6.

Pri tem smo upotabili naslednje metode in tehnike revidiranja:

proucevanje strateskih dokumentov in pravnih podlag s podrodja revizije;

proudevanje pridobliene dokumentacije in informacij, ki se nanasajo na investicijo v blok 6 in
zagotovitev zadostnih financnih virov za njeno 1zvedbo;

proucevanje pridobljene dokumentacije in informacij, ki se nana$ajo na zagotovitev obvladljivosti
financiranja obtratovanja bloka 6;

proucevanje ptidobljene dokumentacije in informacij, ki se nanaajo na zagotovitev zadostnih
denarnih sredstev za vracilo prejetih posojil;

proudevanije pridobljene dokumentacije in informacij, ki se nanasajo na usmeritve pri upravljanju
kapitalske nalozbe Republike Slovenije v druzbo HSE;

intervijuje v druzbi HSE in SOD oziroma SDH (razgovoti s predstavniki revidirancev, ki neposredno
in postedno delujejo na podroéju nadzora izvedbe investicije v blok 6 in njenih financnih posledic);
pregled spletnih strani, medijskih poro¢il, raziskav in drugth javno dostopnih virov, ki so povezani z
izgradnjo bloka 6, zagotavljanjem obvladljivosti financiranja njegovega obratovanja in zagotavljanjem

zadostnih denarnih sredstev za vracilo prejetih posojil.

H Znizanje je predvideno glede na ponderirani povpreéni izkoristek obstojecih proizvodnih enot TES (bloki 3, 41n 5),

ki se giblje med 32,5 odstotka in 33 odstotki. V primetjavi z blokom 6, katerega maksimalni izkoristek je priblizno

43 odstotkov, predstavlja to priblizno 30-odstotno zniZanje.

B CO1 - oglitkov dioksid; kWh — kilovatna ura.
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1.5 Omejitve revizije

V reviziji nismo proucevali:
e poslovanja Premogovnika Velenje in
o poslovanja druzbe TES.

Smo pa v reviziji presojali vlogo druzbe HSE pti vplivu na poslovanje Premogovnika Velenje za
zagotovitev zakonsko in pogodbeno doloéene cene premoga ter pri vplivu na poslovanje drusbe TES za
zagotovitev zakonsko in pogodbeno dolocene vtednosti investicije v blok 6 in finanénih uéinkov

njegovega obratovanja.
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2. UGOTOVITVE

2.1 Koncna vrednost investicije v blok 6

V reviziji smo preverjali, ali je bila realno doloéena vrednost investicije v blok 6. Pri tem smo preverjali, alt:

o so v Noveliranem investicijskem programu, revizija $t. 5 (v nadaljevanju: NTP 5) in NIP 6 vkljuceni vsi
stroski, ki se nanasajo na investicijo v blok 6, in ali je vrednost investicije v blok dolocena v enakem
znesku kot v zavezah ob izdaji poroitva Republike Slovenije;

e sta bila vrednost glavne tehnoloske opreme za blok 6 in strosek njene montaZe v pogodbi in aneksth k
pogodbi jasno dolodena ter ali je druzba HSE izvedla ustrezne aktivnosti za njuno zniZanje;

e je bila stopnja eskalacije pogodbene cene za glavno tehnolosko opremo ustrezno dolocena v pogodbt
in aneksih k pogodbi ter ali je druzba HSE izvedla ustrezne aktivnosti za zniZanje stroskov, ki izhajajo
iz pogodbeno dolocene klavzule o eskalaciji;

e 5o stroski financiranja investicije v blok 6 v ustteznem znesku upostevani v NIP 5 in NIP 6;

e je rok za dokoncanje bloka 6 v pogodbi in ancksih k pogodbi skladen z rokom, ki je bil dolocen v
zavezah ob izdaji porostva Republike Slovenije, tet ali je druzba HSE izvedla ustrezne aktivnosti za

zagotovitev tega roka.

2.1.1 Dologitev pogojev za izdajo drZavnega porostva za izgradnjo bloka 6

V posojilni pogodbi*, ki sta jo druzba TES in Evropska investicijska banka*” (v nadaljevanju: EIB) sklenili
22. 4. 2010, je doloceno, da bo EIB financirala izgradnjo bloka 6 v znesku 550 milijonov evrov, pti Cemer
je posojilo v znesku 110 milijonov evrov zavarovano z banénim porodtvom®, posojilo v znesku
440 milijonov evrov pa mora biti zavarovano z drzavnim porostvom*. Tako je v tocki 7.01 posojilne

pogodbe doloceno, da je pogoj za érpanje posojila odobritev in izdaja drzavnega porostva.

Vlada je 14. 4. 2011 sprejela sklep™, da se je seznanila s porocilom o poteku investicije v blok 6. V sklepu
je navedeno, da je glede na visoko stopnjo tveganja projekta in ob upostevanju visoke izpostavljenosti
drzave kot lastnice druzbe HSE do projekta izgradnje bloka 6 vlada pripravljena prevzeti dodatno tveganje
z tzdajo drZavnega porostva za investicijo v blok 6 v vrednost 440 milijonov evrov pod pogojem, da bo
druzba TES v novelaciji investicijskega programa upostevala vse strodke investicije in s temeljito analizo
sposobnosti doseganja cene premoga 2,25 evra/GJ3' ter vseh ostalih vhodnih parametrov investictje

o Angl.: Finance Contract FI N® 25.541 [ (S1). Serapis N°© 2006-0379.

' Angl: European Investment Bank. EIB je posebej usposobliena za financiranje projektov s podroéja transporta,
energetike in industrije.

¥ Ta posojilna pogodba je bila sklenjena 27. 9. 2007 in spremenjena 22. 4. 2010.

¥ Pogoj za Erpanje posojila je odobritev in izdaja drzavnega porostva skladno z dolocbo 7.01 posojilne pogodbe.

0 Sr.36000-2/2011/3.

31 GJ ~ gigajoule.
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dokazala, da so tzpolnjent vsi pogoji za doseganje donosnosti investicije v skladu s sektorsko politiko
Republike Slovenije za podrodje energetike’? (v nadaljevanju: sektorska politika za podrocje energetike).

Vlada je 23. 2. 2012 sprejela sklep™, da se je seznanila z informactjami o poteku investicije v blok 6. Glede
na visoko stopnjo tveganja projekta in ob upostevanju visoke izpostavljenosti drzave kot lastnice
druzbe HSE do projekta izgradnje bloka 6 je vlada pripravljena prevzeti dodatno tveganje z izdajo
drZzavnega porostva za investicijo v blok 6 v vrednosti 440 milijonov evtov pod naslednjimi pogoit:

e druzba TES kot investitor mora optaviti pogajanja z vsemi dobavitelji s ciljem znizati vrednost
investicije iz Noveliranega investicijskega progtatna, tevizija st. 4 (v nadaljevanju: NIP 4) in jo ¢im bolj
priblizati vrednostt iz Noveliranega investicijskega progtama, revizija st. 3 (v nadaljevanju: NIP 3), pri
cemer morajo bitt v konéno vrednost investictje vkljuceni vsi stroski;

s  Premogovnik Velenje in druzba TES morata pred odobritvijo dtZavnega poro$tva skleniti pogodbo o
dolgoroéni dobavi lignita po maksimalni ceni iz NIP 4, ki znasa 2,25 evra/GJ;

o drusba TES mora zagotoviti dokonéanje projekta po prilozenem terminskem planu, torej mora
pridobiti uporabno dovoljenje najkasneje do 15. 2. 2016;

e drutba TES mora vagotoviti vse pogoje za doseganje donosnosti projekta v skladu s sektorsko
politiko za podrodje energetike in

e izpuste emisij ogljitkovega dioksida je treba omejiti skladno z investicijskim programom.

Drzavni zbor je 18. 7. 2012 sprejel Zakon o porostvu Republike Slovenije za obveznosti iz dolgoro¢nega
posojila v vrednosti 440 milijonov evrov, ki ga najame Termoelektratna Soétanj d. o. o. pri Evropski
investicijski banki, za financiranje ptojekta postavitve nadomestnega bloka 6 modi 600 MW v
Termoelektrarni éoétanj (ZPODPTE§)54, ki dolo¢a, da poleg glavnice v znesku 440 milijonov evrov
drzava jaméi tudi za pripadajoce obresti in druge stroske posojila.

V drugem odstavku 1. &lena ZPODPTES je doloteno, da Republika Slovenija daje porodtvo pod
naslednjimt temeljnimi pogoji:

1. valuta ¢rpanja je evro, britanski funt ali ameriski dolat;

2. do sedemletni moratorij na odpladilo glavnice;

3. skrajni rok crpanja posojila je 30. 4. 2013;

4. zadnji obrok glavnice posojila zapade v placilo najpozneje 25 let od dneva c¢rpanja zadnje transe

posojila;
5. wvaluta odpladila glavnice in placila obtest je enaka valuti ¢rpanja posamezne transe posojila;
6. obrestna mera je dolocena ob ¢rpanju posatezne transe, in sicer je lahko izbrana obrestna mera

spremenljiva ali fiksna;
7. dru¥ba TES ter v imenu in za ratun Republike Slovenije ministet, ptistojen za finance, pred podpisom
pogodbe o porostvu skleneta pogodbo o nacinu in pogojih zavarovanja porostva Republike Sloventje;

2 Ministrstvo za gospodarstvo je sektorsko politiko za podroéje energetike (Dokument: Sektorska politika —
Energetika) pripravilo januarja 2011, vendar jo vlada ni sprejela.

3 St. 36000-2/2012/4.

5 Uradni list RS, $t. 58/12. ZPODPTES je zacel veljati 1. 8. 2012.
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8. druzba TES ter v imenu in za racun Republike Slovenije ministet, ptistojen za energetiko, in minister,
pristojen za finance, pred podpisom pogodbe o porostvu sklenejo pogodbo o ureditvi razmertj, v
kateti se dolocijo okviri izvedbe projekta glede:

- znizanja investicijske vrednosti projekta,

- sklenitve pogodbe med druzbo TES in Premogovnikom Velenje o dolgoroéni dobavi premoga
vkljucno z maksimalno ceno,

- rokov za dokoncanje projekta,

- doseganja donosnosti projekta v skladu s sektorsko politiko za podrodje energetike,

- omejitve izpustov emisij ogljiikovega dioksida;

9. konéna skupna vrednost projekta je manj$a od skupne vrednosti projekta, ki je navedena v Cetrti
novelaciji investicijskega programa, v to vrednost pa so vkljucene vse postavke iz navedene novelacije
investicijskega programa;

10. visina premije, ki jo placa druzba TES za poro$tvo Republiki Sloveniji, je vsaj toliksna, da ustreza
primerljivi porostveni premiji, ki jo je mogoce najti na financnih trgih.

Med pogoji za porostvo Republike Slovenije so v 8. tocki drugega odstavka 1. clena ZPODPTES med
drugim dolodene zahteve, ki jih je tudi vlada dolodila v sklepu dne 23. 2. 2012. Druzba TES, Ministrstvo
za infrastrukturo in prostor® ter Ministrstvo za finance so na podlagi zahteve v 8. tocki drugega odstavka
1. dlena ZPODPTES 30. 11. 2012 sklenili Pogodbo o ureditvi razmerij v zvezi s projektom postavitve
nadomestnega bloka 6 mo¢t 600 MW v TE Soétanj (v nadaljevanju: pogodba o ureditvi razmerij). V njej so
dolocent pogoji izvedbe investicije v blok 6, ki so zahtevani v ZPODPTES.

V 2. ¢lenu pogodbe o ureditvi razterij je navedeno, da je druzba TES 22. 4. 2010 z EIB sklenila pogodbo
o najetju posojila v vrednosti 440 milijonov evrov za izgradnjo bloka 6, da je 1. 8. 2012 zacel veljati
ZPODPTES ter da morata v skladu z ZPODPTES, pred podpisom pogodbe o porostvu med Republiko
Slovenijo in EIB, Republika Slovenija in druzba TES skleniti pogodbo o ureditvi razmerij, s katero se
dolodijo okviti izvedbe projekta.

V 4. ¢lenu pogodbe o ureditvi razmetij je doloceno, da druzba TES zagotavlja, da bo skupna investicijska
vrednost bloka 6 niZja od konéne vrednosti investicije v NIP 5, ki je 1.302.492,3 tiso¢ evra. V 6. clenu
pogodbe o ureditvi razmerij je $e doloceno, da druzba TES zagotavlja, da bo investicija dokon¢ana v
skladu s terminskim planom gradnje, opredeljenim v NIP 5, in sicer najkasneje do 15. 2. 2016, ko mora
biti pridobljeno uporabno dovoljenje.

V 7. tocki drugega odstavka 1. ¢lena ZPODPTES je doloceno, da druzba TES ter v imenu in za ratun
Republike Slovenije minister, pristojen za finance, pred podpisom pogodbe o porostvu skleneta pogodbo
o nadinu in pogojih zavarovanja porostva Republike Slovenije. S pogodbo o zavarovanju porostva
Republike Slovenije, ki je bila sklenjena 30. 11. 2012, so bili podrobneje urejent viri za vracilo zneskov,
placanih iz porostva, instrumenti zavarovanja in stroski porostva.

55 Na podlagi 3. ¢lena Zakona o spremembah in dopolnitvah Zakona o Vladi Republike Slovenije (Uradni list RS,
§t. 65/14) je bilo z 19. 9. 2014 Ministrstvo za infrastrukturo in prostor preimenovano v Ministrstvo za
infrastrukturo, del delovnega podrodja ministrstva, ki se nanasa na prostor in stanovanjsko politiko pa je bil

prenesen na Ministrstvo za okolje in prostor.
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Republika Slovenija® in EIB sta 6. 12. 2012 sklenili porostveno pogodbo?. Pogodba je bila ratificirana z
Zakonom o ratifikaciji Poro§tvene pogodbe med Republiko Slovenijo in Evtopsko investicijsko banko
(TES — Termoelektrarna Soitanj/B)* — v nadaljevanju: MPEIBTES. MPEIBTES dolo¢a®, da Republika
Slovenija v celoti jamci za popolno, pravocasno in nepreklicno izpolnjevanje vseh denarnih obveznosti
druzbe TES do EIB iz finanéne pogodbe in nepteklicno in brezpogojno jaméi, da bo EIB na njeno prvo
pisno zahtevo placala vse zneske, ki bi jih EIB lahko zahtevala v skladu s finanéno pogodbo, do najvec
572 milijonov evrov.

2.1.2 Vrednost investicije v blok 6 v investicijskem programu in novelacijah
investicijskega programa

V skladu z Utredbo o enotni metodologiji za pripravo in obravnavo investicijske dokumentacije na
podrodju javnih financ® (v nadaljevanju: uredba za pripravo investicijske dokumentacije) je druzba TES za
mvesticijo v blok 6 pripravila dokument identifikacije investicijskega projekta‘!, predinvesticijsko zasnovo®?
in investicijski program®,

V predinvesticijski zasnovi sta bili za nov blok obtavnhavani in ptimerjani enod moci 500 MW in 600 MW.
Za obe enoti je bila izracunana ekonomika investicije v 40-letnem obdobju obratovanja pri prodajni ceni
clektri¢ne energije 43,75 evta/MWhS* in ceni premoga 22,9 evta/t® oziroma 2,25 evra/G]J, pti cemet je
tzracun pokazal vi§jo interno stopnjo donosnosti (7,1 odstotka) za objekt moci 600 MW.

V investicijskem programu je obtravnhavana postavitev bloka z izbrano tehnologijo prasne kutjave z
nadkriti¢nimi parametri pare in z mocjo 600 MW. Predrac¢unska vrednost investicije po stalnih cenah® je
znasala 636.961,4 tiso¢ evra, po tekocih cenah?” pa je znasala 691.377,2 tiso¢ evra. Ekonomika investicije je
bila izracunana v 40-lethem obdobju obtatovanja pri prodajni ceni elektri¢ne energije 43,75 evia/MWh,
ceni premoga 23,18 cvra/t ozitoma 2,25 evta/GJ tet pti povprecni lastni ceni clektri¢he energije
34,25 evea/MWh. Pri izradunu finanénih uéinkov investicije v blok 6 je uporabljena 6-odstotna diskontna
stopnja in izraunana 7,5-odstotha interna stopnja donosnost. Donosnost na lastniski kapital ni
izra¢unana, doba vradila investicijskih vlaganj pa znasa 16 let.

6V njenem imenu je poro$tveno pogodbo sklenil minister za finance.

3 Angl.: Guarantee Agreement.

3 Uradni list RS — MP, st. 18/12.

3 Clen 2.01 poro$tvene pogodbe.

o Uradni list RS, §t. 60/6, 54/10.

6 Dokument je bil pripravljen maja 2005.

62 Dokument je bil pripravljen julija 2005.

65 Dokument je bil pripravljen aprila 2006.

¢ MWh — megavatna ura.

% t— tona.

6V investicijskem programu in novelacijah investicijskega programa vrednost "po stalnih cenah" pomeni vrednost
investicije ob izdelavi programa oziroma novelacije investicijskega programa.

7V investicijskem programu in novelacijah investicijskega programa vrednost "po tekoc¢ih cenah" pomeni vrednost
investicije ob upoStevanju casa, potrebnega za njeno izvedbo. Tekoce cene torej vkljucujejo tudi ocenjene
podrazitve v casu izvedbe investicije. Pri 1zracunu predracunske vrednosti investicije po tekocih cenah je tako

upostevana predvidena letna stopnja inflacije ter (vsakokratna) nacrtovana dinamika izgradnje bloka 6.
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V nadaljevanju so predstavljeni razlogi za izdelavo novelacij investicijskega programa, predracunske
vrednosti, ki izhajajo iz njih, in glavhe postavke glede financ¢nih ucinkov investicije v blok 6.

Po prejemu ponudbe konzotcija Alstom Power Centrals s. a. Francija in Alstom Power Systems GmbH
Nem¢ija (v nadaljevanju: konzotcij Alstom) za dobavo in montazo glavne tehnoloske opreme je ta postala
podlaga za ponovno ovrednotenje investicije v blok 6 in izdelavo Noveliranega investicijskega programa,
revizija §t. 1 (v nadaljevanju: NIP 1). V NIP 1, ki je bil sprejet septembra 2007, je navedeno, da se je
druzba TES odlodila za novelacijo investicijskega programa predvsem zaradi:

e spremembe ¢asovnega programa izvedbe del,
e povecanja predracunske vrednosti objekta,
e spremenjene strukture in pogojev financiranja.

V NIP 1 je predracunska vrednost investicije v blok 6 znasala 1.070.658,9 tiso¢ evra®. Dolocena je
povpredna prodajna cena elektri¢ne enetgije 70 evrov/MWh, cena premoga 2,25 evta/GJ ter povprecna
lastna cena elektriéne energije 39,6 evta/MWh. Pti izracunu financnih uéinkov investicije v blok 6 je
upotrabljena G-odstotna diskontna stopnja in izraunana 11,1-odstotna interna stopnja donosnosti.
Donosnost na lastniSki kapital ni izracunana, doba vradila investicijskih vlaganj pa znasa 14,7 leta.

Novelirani investicijski program, revizija $t. 2 (v nadaljevanju: NIP 2) je bil sprejet marca 2009. Razlogi za

novelacijo so bilt:

e podrazitev glavne tehnoloske opreme,

»  prestavitev roka izvajanja in zakljucka del,

e sprememba vrednosti gradbenih objektov,

¢ sptememba v obsegu opreme po paketih,

e sptemenjeni pogoji financiranja in s tem stroski financiranja.

Predracunska vrednost investicije je znasala 1.424.555 tiso¢ evtov®. Dolocena je povpreéna prodajna cena
elektri¢ne energije 70 evtov/MWh, cena premoga 2,25 evta/GJ ter povprecna lastna cena elektricne
energije 41,7 evra/MWh. Pti izracunu finanénih ucinkov investicije v blok 6 je uporabliena 7-odstotna
diskontna stopnja in izradunana 9,11-odstotna interna stopnja donosnosti. Donosnost na lastniski kapital

i izracunana, doba vradila investicijskih vlaganj pa znasa 16 let.

NIP 3 je bil sprejet oktobra 2009. Druba TES se je 7a izdelavo novelacije odlocila po zakljuéenih
tehniénih usklajevanijih z dobaviteljem glavne tehnoloske opreme. Razlogi za novelacijo so bili:

e sprememba investicijske vrednosti (znizanje pogodbene vrednosti glavne tehnoloske opreme, zniZzanje
vrednosti za napravo za razzveplanje dimnih plinov in sprememba nacina prenosa proizvedene
elektricne energije);

» povecanje prodajne cene elektri¢ne energije s 70 evtov/MWh na 71,5 evra/MWh;

o vkljuditev celotnih stroskov emisijskih kuponov ogljitkovega dioksida po letu 2012;

e skrajSanje gradnje s 63 mesecev na 60 mesecev in

e sptememba stroskov financiranja v ¢asu gradnje na podlagi spremenjenih izhodis¢ v zvezi s strukturo
in dinamiko financiranja.

¢ Po tekodih cenah septembra 2007.

9 Po tekodih cenah marca 2009.
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Predracunska vrednost investicije je znadala 1.169.840,6 tiso¢ evra™. Cena montaze glavne tehnoloske
opreme je v NIP 3 prvi¢ doloéena kot posebna postavka. Za iztacun ekonomike investicije v 40-lethem
obdobju obratovanja bloka 6 je bila uporabljena povprecna prodajna cena elektricne energije
71,5 evta/MWh, cena premoga 2,25 evra/GJ] tet povprecna lastna cena elektricne energije
55,83 evea/MWh"'. Pri izracunu finanénih ucinkov investicije v blok 6 je bila uporabljena 7-odstotna
diskontna stopnja in izraCunana 7,17-odstotna interna stopnja donosnosti. Donosnost na lastniski kapital
ni izracunana, doba vracila investicijskih viaganj pa znasa 17 let.

Zaradi sptemenjenih virov financiranja je bil novembra 2009 ptiptavljen $e dodatek $t. 1 k NIP 3. Stroski
financiranja so se poveéali s 106.679 tiso¢ evrov na 124.185 tiso¢ evrov, predracunska vrednost investicije
pa se je povecala na 1.189.117 tiso¢ evrov’®. Pri izracunu finanénih udinkov investicije v blok 6 je bila
uporabljena 7-odstotna diskontna stopnja in izracunana 7,2-odstotna intetna stopnja donosnosti.
Donosnost na lastniski kapital ni izracunana, doba vradila investicijskih vlaganj pa znasa 17 let.

NIP 4 je bil sprejet avgusta 2011. Razlogi za novelactjo so bilt:

*  spremenjena ocena stro§kov pogodbe za dobavo glavne tehnoloske opreme,

e sprememba vrednosti gradbenih objektov,

e sprememba v obsegu opreme po paketth,

e spremenjeni pogoji financiranja in s tem stroski financiranja,

o vkljuéitev stroskov razgradnje vseh enot za proizvodnjo elektri¢ne energije v ekonomiko projekta in

e podrobnejsa opredelitev vseh parametrov premoga.

Predracunska vrednost investicije je znasala 1.302.747,1 dsoc evra’™. V vrednost investicije so bile
vkljuCene nove postavke, i sicer povefanje vrednosti glavne tehnoloske opteme zaradi uporabe
eskalacijske enacbe, ptikljucitev na elektroenergetski sistem Republike Slovenije ter strodki zavarovanja. Pri
izracunu eckonomike investicije je bila uporabljena povpreéna prodajna cena elektricne energije
106,8 evra/MWh. Cena premoga je bila dolofena in je znaala 225 evra/GJ, povprecna lastna cena
elektricne energije pa je bila 78,86 evta/MWh. P1i izracunu finanénih udinkov investicije v blok 6 je bila
uporabljena 7-odstotna diskontna stopnja, izracunana je bila 7,59-odstotna interna stopnja donosnosti ter
13,6-odstotna donosnost na lastniski kapital. Doba vradila investicijskih vlaganj pa znasa 15 let.

NIP 5 je bil sprejet septembra 2012. Razlogi za novelacijo so bili:

e spremenjena ocena stroSkov montaZe 1z pogodbe za dobavo glavne tehnoloske opreme,

* upostevanje vtednosti pogodb in zavezujocih ponudb za ostale pakete investicije,

e upostevanje zamud v terminskem planu, ki so bile posledica zamika pri izdaji driavnega porostva za
posojilo EIB,

e sprememba vrednosti gradbenih objektov.

" Po tekocth cenah oktobra 2009.

7 Ceprav se je vrednost investicije glede na NIP 2 zmanjiala, se je povedala povpredna lastna cena elektricne
energije. V NIP 3 je bil namre¢ vkljuden tudi strodek emisijskih kuponov ogliikovega dioksida od leta 2012.
V prejsnjih NIP pa ta stroSek ni bil upostevan.

72 Po tekocih cenah novembra 2009,

7 Po tekocih cenah avgusta 2011.
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Predracunska vrednost investicije je znasala 1.302.492,3 tiso¢ evra™. P izracunu ekonomike investicije v
40-lethnem obdobju obratovanja je uporabljena povprecna prodajna cena elekeridne energije
106,6 evta/MWh. Cena premoga je bila dolocena in je znasala 2,25 evra/GJ, povpreéna lastna cena
elektricne energije pa je bila 78,45 evta/MWh. Pti izracunu finanénih ucinkov investicije v blok 6 je bila
uporabljena 7-odstotna diskontna stopnja, izra¢unana je bila 7,75-odstotna interna stopnja donosnosti ter
14,97-odstotna donosnost na lastniski kapital. Doba vradila investicijskih vlaganj pa znasa 15 let.

Vlada je 5. 7. 2013 glede investicije v blok 6 sprejela sklep™, v katerem je navedla, da se je seznanila s
ptiporocili drzavnega zbora, ki se nanasajo na zagotovitev uresnicevanja pogojev iz ZPODPTES glede
investicije v blok 6. Vlada je navedla, da se je seznanila s stanjem investicije v blok 6, ter je ugotovila, da
nista zagotovljeni izvedba v toku in vrednost, kot sta bili opredeljeni ob odlocanju o investiciji. Razlogi
povisanja vrednosti investicije niso v celoti razvidni, prav tako razpolozljiva dokumentacija ne zagotavlja
zadostnih podlag za sprejemanje nadaljnjih odlocitev, zato je vlada sklenila, da mora druZba TES
najkasneje do 30. 10. 2013 pripraviti novelacijo investicijskega programa za izgradnjo bloka 6. Novelacija
mora poleg obveznih sestavin vsebovati tudi analizo obcutljivosti investicije glede na morebitne
sptemembe vhodnih podatkov o prodajni ceni elektri¢ne energije, ceni premoga in ceni emisijskih
kuponov ogljtkovega dioksida ter drugih podatkov, ki lahko pomembno vplivajo na vtednost investicije v
blok 6.

Druzba TES je februatja 2014 pripravila NIP 6 zaradi:

* ugotovitev, da projekt ne izpolnjuje finanénih in ¢asovnih zavez iz NIP 5 (odstopanja med NIP 5 in
dejanskim stanjem);

e upostevanja sklepa vlade’, ki je dolocal, da mora druzba TES najkasneje do 30. 10. 2013 pripraviti
novelacijo investicijskega programa za projekt izgradnje bloka 6;

o zahteve poslovodstva druzbe HSE po uskladitvi NIP med druzbama HSE, TES in Premogovnikom
Velenje, izdane na podlagt sklepa SOD7, in

o spremenjenih kljuénih vhodnih podatkov, to je predvidene prodajne cene elektricne energije in cene
emisijskih kuponov ogljitkovega dioksida.

Vsi izracuni v NIP 6 so bili natejeni na podlagi podatkov iz obstojece dokumentactje, podatkov
proizvajalcev opreme ter na podlagi podatkov strokovnih sluzb druzb TES in HSE. Predratunska
vrednost investicije znasa 1.428.457 tiso¢ evtov™. Pti izraunu ckonomike investicije v 40-letnem obdobju
obratovanja je uporabljena povpreéna prodajna cena elektri¢ne energije 96,8 evra/MWh. Cena premoga je
bila dolodena in je znasala 2,25 evra/GJ, povprecna lastna cena elektricne energije pa je bila
66,9 evra/MWh. Stroski financiranja v NIP 6 vkljucujejo stroske v ¢asu gradnje, torej strodke financiranja

" Po tekoéih cenah septembra 2012. Ker je bila v ¢asu priprave NIP 5 vecina pogodb ze podpisanih in omejenih
navzgor, je bila vrednost investicije po stalnih ter tekocih cenah prikazana v enakem znesku. Tako se razlika glede
na vrednost v NIP 4 nanada na vrednost investdcije v stalnith cenah, ki je v NIP 4 znasala 1.195.939 tiso¢ evrov.

% St 35400-5/2013/11 z dne 15. 7. 2013,

76 St. 35400-5/2013/11 z dne 15. 7. 2013.

7 St 7 z dne 21, 1. 2014.

7 Po tekocih cenah februarja 2014.
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do zacetka poskusnega obratovanja bloka 6. Ocena vrednosti investiciie v blok 6 je sestavljena iz

vrednosti’:

¢ glavne tehnoloske opreme,

e opteme za razzveplanje dimnih plinov,

e opreme za hladilni sistem,

o gradbenih del za glavni pogonski objekt,

e  opreme in stotitev za ptipravo vode,

e optetne in storitev za transpott premoga,

e opteme in storitev obdelave produktov,

e opteme in storitev tehnoloskih povezav,

e opreme in storitev prikljucitve na prenosno omrezje,

e ostalih sklenjenih pogodb,

o stroskov financiranja®® v ¢asu gradnje na podlagi dopolnjenih izhodis¢ v zvezi s strukturo in dinamiko
virov financiranja.

V NIP 6 so pri izra¢unih uporabliene predvidene cene elektricne energije in emisijskih kuponov
oglitkovega dioksida, ki jih je posredovala druzba HSE, saj ta izvaja prodajo elektri¢ne energije za celotno
skupino HSE. Predvidene cene premoga so dolocene na podlagi tripartitne dolgoroéne pogodbe med
druzbama HSE, TES in Premogovnikom Velenje. Pl izracunu finanémh ucinkov investicije v 40-letnem
obdobju obratovanja je bila upotabljena 7-odstotna diskontna stopnja, iztacunana je bila 7,77-odstotna
interna stopnja donosnosti ter 10,77-odstotna donosnost na lastniSki kapital. Doba vracila investicijskih
vlaganj pa znasa 14 let.

Ukrep drube HSE

Nu podlagi podrobne proucitve NIP 6 je drusha HSE ugotovila, da vhodni parametri s nekatere postavke, ki so bili
upostevani pri pripravi NIP 6, niso uresnicljivi, ato je bila decembra 2014 igdelana popravijena novelacija investicyskega
programa (v nadaljevanju: NIP 6-2015; povegava s tocko 2.1.2.1.¢ tega porocila).

2.1.21  Spteminjanje vrednosti investicije v blok 6

V tabeli 1 je podrobno pirikazano spreminjanje vrednosti investicije v blok 6, in sicer od sprejema
investicijskega programa do sprejetja zadnje, Seste novelacije investicijskega programa. Vrednosti postavk
so ptikazane s stalnimi cenami, ki so bile relevantne v ¢asu odlocanja o investicijskem programu in vsaki
izmed njegovih novelacij. Vrednosti posameznih postavk investicije v blok 6 so prikazane tudi s tekocimi
cenami, ki upostevajo nacrtovano dinamiko izgradnje bloka 6 ter predvideno letno stopnjo inflacyje.

7 NIP 6, stran 129,
80 StroSke financiranja v ¢asu gradnje predstavljajo interkalarne obresti, stro$ki odobritev posojil, stroski odobritve
garancij ter stroski zavarovanja posojil. Prav tako bremenijo investicijsko vrednost stroski obresti po ze ¢rpanih

posojilih, strodek premije za drzavno poro$tvo in stroski garancijske premije druzbe HSE.
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Iz tabele 1 sta razvidna spreminjanje predracunske vrednosti investicije v blok 6 in gibanje vrednosti
posameznih postavk. Predradunska vrednost investicije je v NIP 6 za 737.080,5 tisoC evra ozitoma
107 odstotkov visja, kot je bila naértovana vrednost v investicijskem programu iz aprila 2006.

Na sliki 2 je prikazano spreminjanje predrac¢unske vrednosti investicije v blok 6 po investicijskem
ptogramu in posameznih novelacijah.

Slika 2: Spreminjanje predracunske vrednosti investicije v blok 6 po investicijskem programu in
posameznih novelacijah
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Vrednost investicije v blok 6, kot je prikazana v NIP 5 in NIP 6, izhaja iz sklenjenih pogodb z izvajalci za
izvedbo gradbenih del, dobavo opteme ter za izvedbo drugih storitev. Druzba TES je za izvedbo
gradbenih del v okviru investicije v blok 6 sklenila 41 pogodb in 32 aneksov k pogodbam ter izdala
55 narocilnic.

Pri sklepanju pogodb za tehnolosko opremo bloka 6 je druzba TES najveé pogodb oziroma aneksov
sklenila za dobavo glavne tehnoloske opreme, in sicer s konzotcijem Alstom. Osnovna pogodba za
dobavo glavne tehnoloske opreme je bila sklenjena 27. 6. 2008. Konzotciju Alstom je bil 2. 2. 2009 za
dobavo glavne tehnoloSke opreme nakazan avans v znesku 80 milijonov evrov. S tem je 3. 2. 2009
osnovna pogodba za dobavo glavne tehnoloske opreme postala veljavna. To je pomembno doloéilo
nadaljnji potek investicije v blok 6 in povecevanje njene vrednosti. Tako je bilo v ¢asu od datuma zacetka
veljavnosti pogodbe podpisanih 11 aneksov in 19 variacij k pogodbi. V okviru nabave tehnoloske opreme
je druzba TES sklenila $¢ vrsto pogodb, kot so na ptimer pogodbe za dobavo naprave za razzveplanje
dimnih plinov, postavitev 400-kV stikali$¢a za blok 6, izgradnjo hladilnega sistema, dobavo in montazo
opreme za zvedbo tehnologije transpotta premoga, ptevoz opreme in Eistilno napravo odpadnih voda.
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Za izvedbo drugih storitev pti investiciji v blok 6 je druZba TES sklenila 165 pogodb in aneksov k
pogodbam tet narocilnic, ki so se nanasale na primet na izvajanje stotitev tecenzije, izdelavo raziskav in
$tudij, pripravo razpisne dokumentacije, investicijski inZeniting, izdelavo projektov, stotitve zavarovanja in
svetovanja, pravne storitve, geodetske storitve in podobno.

V obdobju, na katero se nanasa revizija, sta bila pripravljena NIP 5 in NIP 6, zato smo pri proucevanju
razlogov povisanja vrednosti investicije v blok 6 izhajali predvsem iz teh dveh novelacij investicijskega
programa. Predracunska vrednost investicije v blok 6 se je v NIP 6 glede na vrednost v NIP 5 povecala za
125.965,4 tisocC evta ali 9,7 odstotka.

Nacrtovana vrednost gradbenth del se je v NIP 6 glede na nacrtovano vrednost v NIP 5 povecala za
11.437,2 tisoc evra. Povecanje vrednosti se nanasa na:

e pripravljalna dela — povecanje vrednosti za 440,7 tiso¢ evra vkljucuje predvsem stroske, ugotovljene
po izdelavi konénega obracuna za izvedbo kroziica, stroske podaljsanja najemov in posredne stroske
najema skladisc ter nabavo opreme za najeta skladiséa, izvedbo zadrzevalnika in podaljsanje opornega
zidu;

o glavni pogonski objekt — povecanje vrednosti za 7.582,1 tiso¢ evra se nanasa na povecanje vrednosti
gradbenih del za glavni pogonski objekt zatadi stecaja vodilnega partnerja Primorje, d. d. ter zaradi
tzvedbe dodatnih nepredvidenih gradbenih del; vecina povecanja vrednosti izhaja predvsem iz dejstva,
da je bila pogodba za izvedbo gradbenih del z izvajalcem Primotje, d. d. sklenjena za precej nizjo
vrednost, kot so bile ponujene cene ostalih ponudnikov;

» ostale objekte — povecanje vrednosti za 3.536 tiso¢ evrov se nanasa na 1zvedbo dodatnih
nepredvidenih gradbenih del; prav tako je v NIP 6 dodatno vkljuéena tudi sanacija transportnih poti
in odlagalnih povrsin;

s ostala dela na gradbiscu — zmanjsanje vrednosti za 121,6 tiso¢ evra se nanasa na pogodbe za zunanjo
kontrolo pri gradbenih delih, ki so sklenjene v nizjt vrednosti od predhodno naértovane.

Nacrtovana vrednost tehnoloske opteme se je v NIP 6 glede na naértovano vrednost v NIP 5 povecala za
66.851,8 tiso¢ evra. Povecanje vrednost se nanasa na:

e glavno tehnolosko opremo —povedanje vrednosti za 57.315,6 tiso¢ evra je nastalo zaradi povecanja
stroskov montaze, stroskov suspenza del s strani konzorcija Alstom in stroskov povecanega obsega
nacrtovanih rezervnih delov; ustrezna zaloga rezervnih delov med zagonskimi preizkusi omogoca
potek zagonskih preizkusov s kar najmanj motnjami, kar pozitivho vpliva na terminski plan projekta;
med garancijskim obratovanjein ter po preteku garancijske dobe pa ustrezni rezervni deli zagotavljajo
takojsnjo odpravo napak in obratovanje s kar najmanijsim izpadom protzvodnje;

e napravo za razzvepljanje dimnih plinov — povecanje vrednosti za 2.173 tiso¢ evrov se nanasa na
stroske, povzrocene s suspenzom del s strani konzorcija Alstom zaradi neizpolnjevanja financnih
obveznost investitorja;

¢ hladilni sistem — povecanje vrednosti za 339,9 tisoc evra je nastalo zaradi potreb po izvedbi dodatnega
sistema za hlajenje elektromotorjev in zaradi spremembe izdelave dimovodnega kanala, ki je speljan v
hladilni stolp;

e pripravo vode — povecanje vrednosti za 1.556,1 tiso¢ evta se nanasa na prenos teh stroskov 1z rednega
poslovanja med stroske investicije;

e transport premoga — povecanje vrednosti za 208,4 tiso¢ evra je nastalo zaradi spremenjenih zahtev
izvedbe glede na projektno dokumentacijo. Pri izvedbi presipne postaje je treba izvesti ojacitve
podpiranja obstojecega posevnega transportnega mostu,
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« obdelavo produktov — povecanje vrednosti za 2.804,6 tiso¢ evra se nanasa na prenos teh stroskov iz
rednega poslovanja med stroske investicije;

e tehnoloske povezave — povecdanje vrednosti za 465 tiso¢ evrov se nanasa na dodatna dela, ki niso bila
predvidena v fazi nacrtovanja investicije;

o prikljuditev na elektroenergetski sistem — zniZzanje vrednosti za 1887 tisoC evra se nanasa na razliko
med ocenjeno vrednostjo izvedbe del in dejansko pogodbeno vrednostjo najugodnejSega ponudnika;

e ostalo — povecdanje vrednosti za 2.177,9 tiso¢ evra je nastalo zaradi tega, ker v NIP 5 niso bili vkljuceni

vsi stroski, ki se nanasajo na to postavko.

Naértovana vrednost ostalih postavk se je v NIP 6 glede na naértovano vrednost v NIP 5 povecala za
5.413,3 tiso¢ evra. Povedanje vrednosti se nana$a na povecanje stroskov investitorja, ki so bili v NIP 5
neustrezno znizani, ter na povecanje stro$kov zavarovanja zaradi podalj$anja roka dokoncanja investicije v
blok 6.

Tudi stroski financiranja, ki so vkljuceni v vrednost investicije, so se v NIP 6 glede na nacrtovano
vrednost v NIP 5 poveéali za 42.263,1 tiso¢ evra. Povecanje je nastalo zaradi tega, ker so v NIP 6
vkljuéeni vsi strodki financiranja izvedbe investicije, ki bodo nastali do datuma aktivacije investicije

oziroma do zacetka poskusnega obratovanja bloka 6.

2.1.21.a Druzba HSE je 25. 11. 2009 izdala starSevsko garancijo kot garancijo za vse obveznosti
druzbe TES po pogodbi s konzotcijem Alstom o dobavi opreme za blok 6 z dne 27. 6. 2008 in
19.10. 2009. Druzbi HSE in TES sta 25. 11. 2009 sklenili tudi Pogodbo o izvajanju aktivnega nadzota
projekta blok 6 moéi 600 MW (v nadaljevanju: pogodba o izvajanju aktivhega nadzora), ki je druzbi HSE
omogodila aktivno vlogo pt nadzoru izvedbe investicije v blok 6. Tz pogodbe izhaja, da ima druzba HSE
pravico in dolznost spremljati in sodelovati pri izvajanju investicije, cilj aktivnega nadzora pa je
zagotovitev optimalne izvedbe investicije in preprecevanje povecevanja stroskov gradnje bloka 6. Druzba
HSE do podpisa pogodbe o izvajanju aktivnega nadzora ni imela vpogleda niti v pogajanja med druzbo
TES in konzorcijem Alstom niti v pogajanja druzbe TES z drugimi izvajalci gradnje bloka 6.

35

Vsebinsko bi morala druzba HSE prevzeti veliko vedjo vlogo od zacetka izvajanja investicije v blok 6, saj
je bila kot priotiteta navedena v Razvojnem naértu skupine HSE 2006—2015 s pogledom do 2025, ki ga je
sprejela vlada v vlogi skups$éine na svoji 100. seji 7. 12. 20068t Sele z izdajo starievske garancije in
podpisom pogodbe o izvajanju aktivhega nadzora si je druzba HSE zagotovila vpogled v dokumentacijo,
postopke kakor tudi v vse investicijske stroske.

21.21b  Druzba TES je septembra 2012 pripravila NIP 5, ki sta ga potrdila tako nadzorni svet druzbe
TES kot tudi nadzotni svet druzbe HSE. Druzba TES je februatja 2014 pripravila NIP 6 zaradi zahteve
SOD in druzbe HSE po uskladitvi NIP tmed druzbama HSE, TES in Premogovnikom Velenje. Druzba
HSE v vlogi edinega druzbenika druzbe TES ni zagotovila, da bi bila upostevana zahteva vlade iz sklepa z
dne 15. 7. 2013, da mota biti NIP 6 pripravljen najkasneje do 30. 10. 2013,

80 Dopis druzb TES in HSE za AUKN z dne 4. 6. 2012: Odzivno porocilo TES in HSE na porocilo strokovne
komisije o vodenju projekta TES 6 z dne 30. 4. 2012.
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Pojasnilo SDH

Glede na pristojnosti po aktih o ustanovitvi nadzorna sveta drash TES in HSE nista imela pristojnosti za potrditey
NIP 5. Nadzorna sveta drush TES in HSE sta NIP 5 potrdila saradi zahteve Odbora driavnega sbora 3a finance in
monetarno politiko 5 dne 16. 7. 2012, da ga morata potrditi pred podpisom porostvene pogodbe med Republiko Slovensjo in
EIB.

Pojasnile drushe HSE
S sprejemom novega Akta o ustanovitvi drusshe TES' 3 dne 29. 4. 2014 je bil nadzorni svet drughe TES ukinjen in
pristojnosti organa nadzora prenesene neposredno na skapsiino drushe.

2121.c Druzba HSE v okviru izvajanja aktivnhega nadzora investicije ni zagotovila, da bi bila
predracunska vrednost investicije v NIP 5 dolocena v realni vrednosti. Predracunska vrednost investictje v
blok 6 se je v NIP 6 glede na vtednost v NIP 5 povecala za 125.965,4 tiso¢ evra ali 9,7 odstotka. Od tega
se je nacrtovana vrednost gradbenih del povecala za 11.437,2 tiso¢ evra, nacrtovana vrednost tehnoloske
opreme za 66.851,8 tiso¢ evra, povecanje nacrtovane vrednosti ostalih postavk pa znasa 5.413,3 tisoc evra.
Stroski financiranja, ki so vkljuceni v vrednost investicije, so se povecali za 42.263,1 tiso€ evra.

Pojasnilo druthe HSE
Drugba TES je imela do 29. 4. 2014 nadzorni svet, ki bi moral S tudi pred sklenitvijo pogodbe o aktivnem nadzoru
nisnkoviteje ixvajati nadzor poshvanja drughe TES in obvesianje drusthe HSE kot edine drugbenice.

Ukrep drusbe HSE

Drugha HSE je ngotovila, da vhodni parametri sa nekatere postavke, ki o bili upostevani pri pripravi NIP 6, niso
uresnicliivi, sato je v letu 2014 pripravila nacrte financnega prestrukturiranja postovanja drussh v okviru skupine HSE in
zacely 3 izvedbo ukrepoy. Tako je bil decembra 2014 isdelan NIP 6-2015 % realnim prikazom vrednosti vhodnih
parametrov in_finaninib kagalnikoy investicije v blok 6. V'rednost investicije v blok 6 pa je ostala v enaki vrednosti kot v
NIP 6. NIP 6-2015 sta 30. 1. 2015 potrdils poslovodstvi drush TES in HSE.

2.1.21.d  Predracunska vrednost investiciie v blok 6 je v NIP 4 znaSala 1.302.747 tiso¢ evrov. Na
podlagi podatkov iz obstojece dokumentacije, podatkov proizvajalcev opteme ter na podlagi podatkov
strokovnih sluzb druzb TES in HSE je bila v NIP 6 ugotovljena predracunska vrednost investicije v
vrednosti 1.428.457 tsoc evrov. Republika Slovenija je dala potostvo za najem posojila v vrednosti
440 milijonov evrov pod pogoji, ki so doloceni v 1. dlenu ZPODPTES in pogodbi o ureditvi razmerij,
sklenjeni na njegovi podlagi. Med drugim je bilo v ZPODPTES in pogodbi o ureditvi razmerij zahtevano,
da ob upostevanju vseh stroskov investicije ta ne bo presegla vrednosti 1.302.747 tiso¢ evrov, kot je
dolocena v NIP 4. Ker je vrednost investicije presegla 1.302.747 tiso¢ evtrov, to pomeni, da druzba HSE z
uktepl v okviru aktivnega nadzora investicije ni zagotovila izpolnitve pogoja glede vrednosti investicije, ki
je bil dolocen ob izdaji drzavnega porostva za izvedbo investicije v blok 6. Ker druzba HSE ni
obvladovala vrednosti investicije, to negativno vpliva tudi na financne kazalnike investicije in zmoZnost
zagotavljanja zadostnega denarnega toka celotne skupine HSE. V ZPODPTES niso predvidene sankcije
za neizpolnitev zahteve glede vrednosti investicije, ¢e ta ob upostevanju vsch stroskov presega vrednost
1.302.747 tiso¢ evrov, ki je bila dolocena v NIP 4.
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2121.e V NIP 6 v predracunski vrednosti investicile v blok 6 niso navedeni predvideni stroski
njegove razgradnje po zakljucku dobe obratovanja. V skladu z Mednarodnimi standardi ratunovodskega
porocanja®, in sicer MRS 16.16, nabavna vrednost opredmetenega osnovnega sredstva med drugim
vklju¢uje tudi zadetno oceno stroskov razgradnje in odstranitve opredmetenega osnovnega sredstva ter
obnovitev mesta, na katerem se je to sredstvo nahajalo. Druzba HSE z ukrepi v okviru aktivnega nadzora
investicije ni zagotovila, da bi bili v vrednost investicije vkljuceni tudi stroski razgradnje bloka 6 po koncu
njegovega obratovanja, s ¢emer ni bil upostevan MRS 16.16. Druzba Lahmeyer International Gmbh je v
Porodilu o reviziji investicije z dne 28. 11. 2013 navedla, da stroski razgradnje za primerljive objekte
znasajo med (P) (P) odstotki zacetne vrednosti investcije. Glede na ocenjeno investicijsko vrednost

v NIP 6 znasajo ocenjeni stroski razgradnje bloka 6 ob izteku njegove Zivljenjske dobe med (P) -
* ®)

Pojasnils SDH
Stroski raggradnje bloka G niso navedeni v predracunski vrednosti investicije, ker je v NIP 5, NIP 6 in tudi NIP 6-2015
ocenjeno, da bo visina pribodkov od prodaje materiala in opreme dosegla vsaj visino stroskov njegove razgradnje.

2.1.3 Vrednost glavne tehnoloske opreme in stro§kov montaZe

Druzba TES je 19. 9. 2007 s konzorcijem Alstom sklenila rezervacijsko pogodbo za dobavo glavne
tehnoloske opreme v znesku 25 milijonov evrov in 27. 6. 2008 s konzorcijem Alstom pogodbo 7a dobavo
glavne tehnoloske opreme za blok 6. V pogodbi za dobavo glavne tehnoloske opreme je doloceno, da se
tehni¢ne podrobnosti predmeta pogodbe dokonéno uskladijo do 31. 8. 2009, ko se doloct tudi koncna
cena glavne tehnoloske opreme. Na podlagi tega je bila oprema podrobno definirana, konc¢na cena pa je

bila s pogajaniji dolocena v znesku 737.330,3 tisoc evra®.

V pogodbi za dobavo glavne tehnoloske opreme je dolocena cena, ki vkljucuje inzeniring, izdelavo in
dobavo opreme, nadzot pti njeni montaZzi ter narocanje in izvajanje testnih zagonov. Pogodbena cena pa
ni vsebovala strokov montaze glavne tehnoloske opreme. V pogodbi je glede vrednosti montaze
doloceno, da je ta sestavljena iz dveh delov. Prvi del je zajet v stroskih osnovne pogodbe in se nanasa na
stroske montaze dobaviteljevega materiala, opteme in ostalih sestavin, vkljuéno s stroski najema dvigal,
orodja za montazo in delavcev med izvajanjem montaze. Drugi del stroskov montaze pa predstavijajo
stroski podizvajalcev konzotcija Alstom, ki bodo izvajali montazna dela. Za te stroske je v pogodbt
doloceno, da jih dodatno placa druzba TES. K tem strofkom je potreba pristeti e marzo konzorcija
Alstom, ki znasa 35 odstotkov. S podpisom aneksa $t. 1 k pogodbi za dobavo glavne tehnoloske opreme v
oktobru 2008 se je marza dobavitelja zniZala na 25 odstotkov. V aneksu §t. 3 k pogodbi za dobavo glavne
tehnoloske opreme, ki je bil sklenjen avgusta 2009, je bilo dogovotjeno, da konzorcij Alstom obvesti
druzbo TES o prvi oceni stro$kov montaze glavne tehnoloske opreme Sele 25 mesecev po zacetku

investictje v blok 6, torej $ele januarja 2012.

82 Uredba Komisije (ES) $t. 1126/2008 z dne 3. novembra 2008 o sprejetju nekaterih mednarodnih ratunovodskih
standardov v skladu z Uredbo (ES) $t. 1306/2002 Evropskega parlamenta in Sveta (UL L, $t. 320/1 z dne
29.11. 2008).

8 Po tekocih cenah na dan sklenitve aneksa §t. 3 k osnovni pogodbi za dobavo glavne tehnoloske opreme.
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Konzorcij Alstom je 13. 3. 2012 druzbi TES predal ponudbo za izvedbo montaze glavne tehnoloske
opreme na klju¢ v vrednosti 211 milijonov evrov. Po izvedenih pogajanjih med druzbama HSE in TES ter
konzorcijem Alstom je ta ponudil izvedbo montaze glavne tehnoloske opreme na klju¢ za 185,1 milijona
evrov. Ta ponudba ni bila sprejeta, vendar je bilo v pogajanjih dogovotjeno, da bo druzba TES ponudnike
za nekatere manjse pakete v okviru montaze iskala sama in s tem ptihranila marZo, ki bi jo na ceno teh
paketov zaracunal konzorcij Alstom. Prav tako se je druzba TES vkljucevala v koncna pogajanja z
izbranimi izvajalci za tzvedbo posameznih sklopov v okviru izvajanja montaznih del. S tem se je pri
nekaterih sklopith montaznih del zniZala ptrvotno ponujena cena izbtanih izvajalcev. Dodatno sta se druzbi
HSE in TES z namenom znizanja stroskov s konzotcijem Alstom pogajali in dogovoril o samostojnt
koordinaciji in 1zvedbi montaZe dolocenth sklopov v okvitu montaZe glavne tehnoloske opreme. S tem se
je druzba TES za te sklope del izognila pladilu pogodbeno dolo¢ene marze konzotciju Alstom v vidini
25 odstotkov na vrednost del. Druzbi HSE in TES sta tudi izvajali pogajanja v okviru pogodbe za dobavo
glavne tchnoloske opreme, s katerimi sta Zeleli zamakniti del placil v vrednosti vec kot 95 milijonov evrov,
ki so zapadla v placilo v prvih sedmih mesecth leta 2012. Pogajanja so bila uspesno zakljucena s sklenitvijo
aneksa st. 4 k pogodbi o dobavi glavne tehnoloske opreme dne 3. 1. 2012, plaéila pa so bila odloZena za
obdobje $estith mesecev.

Po izvedenih pogajanjih med druzbama HSE in TES ter konzorcijem Alstom in sklenitvi 11 ancksov ter
19 variacij k osnovni pogodbi je koncna vrednost glavne tehnoloske opreme dolocena v vrednost
743.454,5 tisoc evra, kar je za 44.020,5 tiso¢ evra ve¢ od vrednosti v NIP 4, ki je veljal v ¢asu sptejema
ZPODPTES in pogodbi o ureditvi razmerij, sklenjeni na njegovi podlagi. Stroski montaZe glavne
tehnoloske opreme pa so bili dolodeni v vrednosti 179.928,2 tiso¢ evra, kar je za 79.928,2 tiso¢ evra vec od
vtednosti v NIP 4. Kljub izvedenim aktvnostim za znizanje vrednosti glavne tehnoloske opreme in
stroskov njene montaze ocenjujemo, da druzba HSE v okviru aktivhega nadzora investicije ni obvladovala
tveganja, povezanega s povecevanjem vrednosti mvesticije, ki je izhajalo 1z pomanjkljivosti osnovne
pogodbe za dobavo glavne tehnoloske opreme (konéna vrednost glavne tehnoloske opreme, stroski
montaye in marza konzorcija Alstom) in zato podrejenega polozaja druzbe TES v primerjavi s
konzorcijem Alstom. Ker druzba HSE ni obvladovala vrednosti glavne tehnoloske opreme in stroskov
njene montaze, to negativno vpliva tudi na finanéne kazalnike investicije in zmoznost zagotavljanja
zadostnega denarnega toka celotne skupine HSE.

Pojasnilo FISE

Ragpisna dokumentacsja 3a dobavo in montaso glavne tehnoloske opreme bloka 6 je bila pripravlena in objaviena v letu
2006, pagodba med drustbo TES in konsorcijem Alitom je bila podpisana v letn 2008, kijucni aneksi & pogodbi pa v letih
2011 in 2012, zato drustha FISE v obdobju, na katero se nanasa revizgja, ni mogla izvesti popravijanih nkrepov tako, kot
bi bilo igvedfjivo v Sasu priprave investicijske dokumentacie za investiciio v blok 6. Tako je labko 200 skdila temu, da
omegi in preprec morebitno vedjo gospodarsko Skodo druzbi HSE in celotni skapini FISE.

2.1.4 Stopnja eskalacije pogodbene cene za glavno tehnolosko opremo

V pogodbi za dobavo glavne tehnoloske opreme je doloceno, da se pogodbena cena v casu, potrebnem za
izvedbo vseh pogodbeno dolocenih obveznost, usklajuje v skladu z eskalacijskimi enacbami. Eskalactja
pogodbene cene je bila dogovotjena tako, da se je v pritmeru dviga relevantnih trznih cen temu prilagajala
tudi pogodbena cena za dobavo in montazo glavne tehnoloske opreme, medtem ko v primeru padca
relevantnih trznih cen zniZanje pogodbene cene ni bilo predvideno. Pogodba za dobavo glavne tehnoloske
opreme je vkljucevala kompleksne eskalacijske enacbe, ki naj bi odrazale spremembe cen blaga in dela in
so potrebne za izvedbo glavne tehnoloske opreme. Zaradi tega je bila onemogocena doloditev konéne
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cene glavne tehnoloske opreme, moZnost in vrednost njenega povecevanja pa sta bili predvidljivi zgolj v

omejenem obsegu.

Druzba HSE je ugotovila, da sklenjena pogodba za dobavo glavne tehnoloske opreme omogoca
dobavitelju opreme privilegitan polozaj v ptimetjavi z narocnikom, na katerega je prenesen pretezen del
tveganj. Na podlagi zahteve druzbe HSE je aprila 2010 drusba TES zalela pogajanja s konzorcijem
Alstom za zmanjanje posledic vpliva uporabe eskalacijskih enacb na pogodbeno vrednost glavne
tehnologke opteme. Na podlagi teh pogajanj je bil 21. 1. 2011 podpisan ancks st. 2 k osnovni pogodbi, s
katerim se je za 20 milijonov evrov znizala pogodbena vrednost za dobavo glavne tehnoloske opreme,
konzorciju Alstom pa je bila priznana moZnost podaljsanja roka izvedbe pogodbenih del za 100 dni.

Druzbi HSE in TES sta februatja 2011 ponovno zaleli pogajanja s konzorcijem Alstom z namenom
omejitve moZnosti povelevanja pogodbene cene na podlagi eskalacijskih enacb z doloditvijo kapice.
Izraduni, ki so bili narejeni v zadetku leta 2011, so namre¢ pokazali, da bi lahko visina eskalacije na podlagi
uporabe eskalacijskih ena¢b dosegla celo 180 milijonov evrov. Po zaklju¢enih pogajanjih je bil 15. 9. 2011
podpisan anceks $t. 3 k osnovni pogodbi, s katerim je bila dogovotjena omejitev najvisjega moZznega zneska
eskalacije pogodbene cene na 93 milijonov evtov. S podpisom aneksa $t. 3 k osnovni pogodbi je skupna
investicijska vrednost glavne tehnologke opreme postala znana oziroma dolocljiva.

Kljub izvedenim aktivhostim za omejitev vpliva uporabe eskalacijskih ena¢b na povecanje vrednosti
glavne tehnolo$ke opreme ocenjujemo, da druzba HSE v okviru aktivnega nadzora investicije i
obvladovala tveganja, povezanega s povecevanjem vrednosti investicije, ki je izhajalo iz pomanjkljivosti
osnovne pogodbe za dobavo glavne tehnoloske opreme (eskalacijske enacbe) in podrejenega polozaja
drutbe TES v primetjavi s konzorcijem Alstom. Ker druzba HSE ni obvladovala vrednosti glavne
tehnoloske optreme, to negativno vpliva tudi na finanéne kazalnike investicije in zmoznost zagotavljanja

zadosthega denarnega toka celotne skupine HSE.

2.1.5 Upostevanje stroSkov financiranja investicije v NIP 5 in NIP 6

Stroski financiranja, ki so vkljuéeni v vrednost investicije v NIP 6, znasajo 124.359,3 tisoC evra in so se
glede na naértovano vrednost v NIP 5 povecali za 42.263,1 tsocC evra. Povecanje je nastalo zaradi tega, ker
so v NIP 6 vkljudeni vsi stroski financiranja izvedbe investicije, ki bodo nastali do datuma aktivacije
investicije oziroma do zacetka poskusnega obtatovanja bloka 6. Razlogi za povecanje stroskov financiranja
v NIP 6 glede na NIP 5 so naslednjt:

e v NIP 6 so dodatho vkljudeni stroski financitanja v vrednosti 9.107 tiso¢ evrov, ki so bili izvzeti iz
stroskov financiranja v NIP 5;

¢ dodatno povecanje stroskov financiranja predstavljajo tudi stroski obresti posojil EIB in Evropske
banke za obnovo in razvoj® (v nadaljevanju: EBRD) za obdobje od 1. 1. do 26. 6. 2015, torej do
datuma aktiviranja investicije; to predstavlja poveéanje stroskov financiranja v ocenjent vrednosti
7.262,6 tisoC evra;

o stroski financiranja, ki so Ze bili zajeti v NIP 5, so se povecali za 21.926,3 tiso¢ evra zaradi
nepravocasne pridobitve drZavnega porostva za najem posojila pri EIB; del navedenih stroskov v
vrednosti 11.436,6 tso¢ evra se je povecal zaradi spremenjenih pogojev zadolZevanja in dinamike

S Angl.: Exropean Bank for Reconstruction and Development.
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¢rpanja finanénih sredstev po obstojecth posojilnih pogodbah; dodatni stroski financiranja v vtednosti
10.489,7 tiso¢ evra pa se nanasajo na premostitveno kratkoroc¢no financiranje ter visje stroske
nadomestil za podaljSanje roka ¢rpanja posojila;

»  zizvajalci del je bil dogovotjen prenos dela placil v leto 2015, in sicer za optavljena dela v letu 2014,
zaradi uskladitve dinamike placil s spremenjenimi moZnostmi zagotavljanja virov financiranja; dodatni
stroski financiranja v zvezi z zamiki placil so ocenjeni v vrednosti 3.967,2 tiso¢ evra.

MRS 23 dopusca kapitalizacijo stroskov izposojanja, ki so nepostedno poverzani z nakupom, gradnjo ali
proizvodnjo stedstva v ptipravits Tako v skladu z MRS 23.11 nabavno vrednost opredmetenega
osnovnega stedstva ob njegovem pripoznanju med drugim sestavljajo tudi stroski izposojanja v zvez s
pridobitvijo opredmetenega osnovnega sredstva do njegove usposobitve za upotabo.

Obresti za najeta posojila je mogoce vracunavati v vrednost investicije bloka 6 do dne, ko je predviden
zaCetek poskusnega obratovanja, saj investicija Ze takrat priche z ustvarjanjem gospodarskih koristi.
Vrednost investicije se zatadi tak$ne obravnave obresti poveca ali zmanj$a ze zgolj zato, e se prestavi rok
njenega dokoncanja, Ceprav skupni stroski za obresti ostanejo nespremenjeni. Nacrtovan datum zaCasnega
prevzema objekta blok 6 oziroma zacetka poskusnega obratovanja v NIP 6 je 26. 6. 2015, medtem ko je
bil v NIP 5 nacrtovan datum 27. 5. 2015.

V NIP 5 so bili v vrednosti investicije v blok 6 upostevani stroski financiranja le do 31. 12. 2014, ceprav je
bil nacrtovan datum zacasnega prevzema objekta in zacetka poskusnega obtatovanja 27. 5. 2015. Tako so
bili stroski v vrednosti 7.262,6 tiso¢ evra, ki se nanasajo na obdobje od 1. 1. do 26. 6. 2015, neustrezno
preneseni med redne stroske poslovanja druzbe TES. V vrednost investicije prav tako niso bili vkljuéeni
vsi stroski financiranja do 31. 12. 2014, saj so bili tudi stroski v vtednhosti 9.107 tisoé evtov neustrezno
prenesent med redne stroske poslovanja druzbe TES. Dodatno nastali stroéki financiranja v NIP 6, ki niso
posledica napacnega razmejevanja med obdobji, znasajo 25.893,5 tiso¢ evra. V skladu z MRS 23.11
nabavno vrednost opredmetenega osnovnega stedstva ob njegovem pripoznanju med drugim sestavljajo
tudi stroski izposojanja v zvezi s pridobitvijo opredmetenega osnovnega sredstva do njegove usposobitve
za uporabo. Druzba HSE z ukrepi v okviru aktivhega nhadzora investicije ni zagotovila, da bi bili v
vrednost investicije ustteznio vkljudeni stroski financiranja investicije v blok 6, s cimer ni bil upostevan
MRS 23.11.

Ukrep drusibe HSE

Drugba HSE je 3 ukrepi v okvirn aktivnega nadzora investicije zagotovila, da so bili v NIP 6 stroski financiranja
vkljnceni v vrednost investicije bloka 6 v obsegu, ki bo nastal do 26. 6. 2015, ko je predviden gaietek poskusnega
obratovanfa bloka 6 in 5 tem tudi sadeiek proisvodnfe in oddajanja elekiricne energije v omregje fer ustvarjanja gospodarskih

koristi za druzho TES.

%V Pravilniku o racunovodstvu druzbe HSE (marec 2012) je v 72. ¢lenu doloceno, da druzba HSE uposteva
dolocila MRS 23 (stroski izposojanja) za kapitalizacijo stroskov financiranja pri investicijah do dneva aktiviranja.
Ker je druzba TES del skupine HSE, mora enako veljati tudi za kapitalizacijo stro$kov financiranja pri njenth

mnvesticijah.
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2.1.6 Rok za dokoncanje investicije v blok 6

V pogodbi za dobavo glavne tehnoloske opreme je bilo doloceno, da bo konzorcij Alstom dokoncal dela
in objekt predal do 1. 12. 2014. S tem dnem bi blok 6 tudi zacel s poskusnim obratovanjem. Zamude
druzbe TES pti pladevanju pogodbenih obveznosti so negativno vplivale na dinamiko izvedbe del na
glavni tehnoloski opremi. Tako je konzorcij Alstom v obdobju od 1. 11. 2012 do 14. 3. 2013 celo ustavil
izvedbo vseh del zaradi neplacevanja pogodbenih obveznosti.

Zaradi nerednega poravnavanja finanénih obveznost je bilo podpisanih ve¢ aneksov k osnovni pogodbi
za dobavo tehnoloske opreme, s katetimi se je med drugim tudi podaljSeval rok dokoncanja del
Druzba TES je tako 15. 9. 2011 s konzorcijem Alstom sklenila aneks $t. 3 k osnovni pogodbi, s katerim se
je rok izvedbe pogodbenih del podalj§al do 17. 2. 2015. Nato je bil 3. 1. 2012 sklenjen aneks st. 4 k
osnovni pogodbi, s kateritn se je rok izvedbe del podaljsal do 17. 4. 2015. S sklenitvijo aneksa §t. 5 k
osnovni pogodbi dne 4. 6. 2012 se je tok izvedbe del podaljsal do 26. 6. 2015. Z aneksom §t. 7 k osnovai
pogodbi z dne 30. 10. 2012 je bilo nadalje dogovorjeno, da se konzorciju Alstom pogodbena kazen za
morebitno zamudo pti izvedbi del zaracuna sele, ko ta preseze vrednost 16,5 milijona evrov. Po pogodbi
za dobavo glavne tehnolo$ke opreme kazen za zamudo pti izvedbi del znasa 0,35 odstotka pogodbene
cene na teden. Ob upostevanju te pogodbene dolocbe in vrednosti glavne tehnoloske opreme v NIP 5
pomeni priznana zamuda v vtednosti 16,5 milijona evrov dodatnih 5 tednov razpoloZljivega casa za
konéanje del. Druzba TES je 30. 11. 2012 s konzorcijem Alstom sklenila aneks $t. 8 k osnovni pogodbi, v
katetem je dogovotjeno, da se rok za dokoncanje del podaljsa Se za 88 dni. Potem ko je konzorcij Alstom
prekinil ustavitev izvajanja pogodbenih aktivhosti, je bila 8. 4. 2013 podpisana variacija §t. 17 k osnovni
pogodbi. Dogovotjeno je bilo, da se rok za izvedbo del oziroma zacasen prevzem naprave premakne na
27.11. 2015, rok za pridobitev uporabnega dovoljenja pa na 23. 8. 2016.

Z namenom zmanj$anja negativnih ucinkov suspenza del na rok dokoncanja glavne tehnoloske opreme
sta druzbi HSE in TES v maju 2013 pri¢eli pogajanja s konzorcijem Alstom glede moznosti prestavitve
datuma zadasnega prevzema glavne tehnoloske opreme na datum, kot je veljal pred uveljavitvijo suspenza,
to je na 26. 6. 2015. Rezultat pogajanj je bil sklenitev aneksa $t. 9 z dne 21. 8. 2013 k osnovni pogodbi, s
katerim je bila dogovotjena izvedba uktepov za pospesitev del in skrajSanje roka tzgradnje glavne
tehnoloske opreme za 5 mesecev. Nov rok konéanja del po sklenjenem aneksu st. 9 je tako 26. 6. 2015 ter
predviden datum za pridobitev uporabnega dovoljenja 16. 2. 2016.

V pogodbi za dobavo glavne tehnoloske opreme je bil za koncanje del in zacetek poskusnega obratovanja
bloka 6 doloden rok 1. 12. 2014. Zaradi zamud druzbe TES pti placevanju pogodbenih obveznosti se je
rok dokonc¢anja del veckrat podalj§al. Z vatiacijo $t. 17 k osnovni pogodbi je bil rok dokoncanja del
podaljsan do 27. 11. 2015, kasneje pa je bil z aneksom st. 9 k osnovni pogodbi skrajdan na 26. 6. 2015%.
Dogovotjeno je bilo, da bo konzotcij Alstom izvedel vse aktivnosti za skraj$anje roka dokoncanja del do
26. 6. 2015, vendar je imel konzorcij Alstom mozZnost 5-tedenske prekoracitve pogodbenega roka
dokondcanja del brez uveljavitve pogodbene kazni za zamudo. Kljub izvedenim aktivnostim za skraj$anje
roka za izvedbo glavne tehnoloske opreme ocenjujemo, da druzba HSE v okviru aktivnega nadzora
investicije ni obvladovala tveganja, povezanega s podalj$evanjem roka dokoncanija del na glavni tehnologki
opremi, ki je izhajalo iz podrejenega polozaja druzbe TES v ptimerjavi s konzorcijem Alstom, zato obstaja

86 Blok 6 je zacel s poskusnim obratovanjem 27. 5. 2015.

41



42

OBVLADOVANJE DENARNITI TOKOV SKUPINE HISE ZARADT INVESTICIJE V BLOK 6 | Revigzisko porodilo

tveganje, da uporabno dovoljenje ne bo pridobljeno najkasneje do 15. 2. 2016, kot je zahtevano v 1. élenu
ZPODPTES in 6. &enu pogodbe o ureditvi razmerij. To tveganje izhaja iz dejstva, da je za blok 6
predvideno zelo kratko obdobje poskusnega obratovanja do pridobitve uporabnega dovoljenja, saj je za
zahtevne objekte z vplivi na okolje obicajno, da poskusno obratovanje traja 12 mesecev.

2.1.7 Povzetek ugotovitev o koncni vrednosti investicije v blok 6

Druzba HSE do podpisa pogodbe o izvajanju aktivnega nadzora 25. 11. 2009 ni imela vpogleda v
dokumentacijo in aktivnosti druzbe TES ter stroske v zvezi z investicijo v blok 6. Druzba HSE v okviru
izvajanja aktivhega nadzora investicije ni zagotovila, da bi bila predracunska vrednost mnvesticije v NIP 5
dolocena v realni vrednosti. Predracunska vrednost investicije v blok 6 se je v NIP 6 glede na vrednost v
NIP 5 povecala za 125.965,4 tiso¢ evra ali 9,7 odstotka. Vrednost investicije v blok 6 v znesku
1.428.457 tiso¢ evrov, ki je doloc¢ena v NIP 6 in tudi v NIP 6-2015, presega vrednost investicije, ki je
doloena v 1. &denu ZPODPTES in pogodbi o ureditvi razmertj, sklenjeni na njegovi podlagi. Ker je
vrednost investicije presegla 1.302.747 tiso¢ evrov, to pomeni, da druzba HSE z ukrepi v okviru aktivnega
nadzora investicije ni zagotovila izpolnitve pogoja glede vrednosti investicije, ki je bil dolocen ob izdaji
drzavnega porostva za izvedbo investicije v blok 6. Ob tem v predracunski vrednosti investicije v blok 6
tiso upostevani predvideni stroski njegove razgradnje po zakljucku dobe obratovanja, kot to doloca MRS
16.16. Stroski razgradnje za primetljive objekte znasajo med 3 in 5 odstotki zacetne vrednost investicije,
kar glede na ocenjeno investicijsko vtednost bloka 6 znasa med 42.854 tiso¢ evri in 71.423 tiso¢ evri.

Kljub izvedenim aktivnostim za znizanje vrednosti glavne tehnoloske opreme in stroskov njene montaze
druzba HSE v okviru aktivnega nadzora investicije ni obvladovala tveganja, povezanega s povecevanjem
vrednosti investicije, ki je izhajalo iz pomanijkljivost osnovne pogodbe za dobavo glavne tehnoloske
opreme in podrejenega polozaja druzbe TES v primerjavi s konzorcijem Alstom. Po izvedenih pogajanjih
je bila konéna vrednost glavne tehnoloske opteme dolocena v vrednostt 743.454,5 tisoc¢ evra, kar je za
44.020,5 tiso¢ evra ve¢ od vrednosti v NIP 4, ki je veljal v ¢asu sprejema ZPODPTES in pogodbi o
ureditvi razmerij, sklenjeni na njegovt podlagi. Stroski montaZe glavne technoloske opreme pa so bili
doloceni v vrednost 179.928,2 dsoc evra, kar je za 79.928,2 tiso¢ evra vec od vrednosti v NIP 4. Ker
druzba HSE n1 obvladovala vrednosti glavne tehnoloske opreme in stroskov njene montaze, to negativno
vpliva tudi na finanéne kazalnike investicije in zmoZnost zagotavljanja zadostnega denatnega toka celotne
skupine HSE.

Kljub izvedenim aktivhostim za omejitev vpliva uporabe eskalacijskih enacb na povecanje vrednost
glavne tehnoloske opteme ocenjujemo, da druzba HSE v okviru aktivnega nadzora investicije ni
obvladovala tveganja, povezanega s povecevanjem vrednosti investicije. Izracuni, ki so bili narejeni v
zacetku leta 2011, so namre¢ pokazali, da bi lahko viSina eskalactje na podlagi eskalacijskih enach dosegla
celo 180 milijonov evrov. Po zakljucenih pogajanjih je bil 15. 9. 2011 podpisan aneks st. 3 k osnovni
pogodbi, s katerim je bila dogovotjena omejitev najvisjega moznega zneska eskalacije pogodbene cene na
93 miljjonov evrov.

DruZzba HSE tudi ni zagotovila, da bi bili v vrednost investicije ustrezno vkljuceni stroski financiranja
investicije v blok 6, s ¢imer ni bil upostevan MRS 23.11. V NIP 5 so bili v vrednost investicije v blok 6
upostevani stroski financiranja le do 31. 12. 2014, ceprav je bil nacrtovan datum zacasnega prevzema
objekea in zacetka poskusnega obratovanja 27. 5. 2015. Tako so bili stroski v vrednosti 7.262,6 tiso¢ evra,
ki se nanasajo na obdobje od 1. 1. do 26. 6. 2015, neustrezno preneseni med redne stroske poslovanja
druzbe TES. V vrednost investicije prav tako niso bili vkljudeni vsi stroski financiranja do 31. 12. 2014,
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saj so bili tudi strodki v vrednosti 9.107 tiso¢ evrov neustrezno preneseni med redne strodke poslovanja
druzbe TES. Prav tako v NIP 5 niso bili vkljuéeni stroski starSevske garancije in stroski drZavnega
porostva druzbe HSE.

Dru?ba HSE v okviru aktivnega nadzora investicije tudi ni obvladovala tveganja, povezanega s
podaljievanjem roka dokoncanja del na glavni tehnoloski opremi, ki je izhajalo iz podrejenega polozaja
druzbe TES v primerjavi s konzorcijem Alstom. Dogovotjeno je bilo, da bo konzorcij Alstom izvedel vse
aktivnosti za skrajsanje roka dokoncanja del do 26. 6. 2015, vendar je imel konzorctj Alstom moznost
5-tedenske prekotacitve pogodbenega roka dokoncanja del brez uveljavitve pogodbene kazni za zamudo.
Obstaja tveganje, da upotabno dovoljenje za blok 6 ne bo pridoblieno najkasneje do 15. 2. 2016, kot je
zahtevano v 1. &lenu ZPODPTES in 6. ¢lenu pogodbe o ureditvi razmerij.

2.2 Obvladljivost financiranja obratovanja bloka 6

V reviziji smo preverjali, ali so bile izvedene aktivnosti za zagotovitev obvladljivosti financiranja

obtatovanja bloka 6. Pti tem smo prevetjali, ali:

e 50 zaloge, kurilna vrednost in cena premoga tet proizvodne zmogljivosti bloka 6 realno dolocene in ali
so bili izvedeni ukrepi za zagotovitev pogodbeno dolodene cene premoga;

e sta pri izradunu financiranja obratovanja bloka 6 ustrezno upostevana predviden obseg in strosek
izpustov ogljiikovega dioksida;

e je pri izradunu financiranja obratovanja bloka 6 upostevana predvidena prodajna cena elektricne
energije iz bloka 6, ki je realna,

e so pti izraunu financiranja obratovanja bloka 6 ustrezno upostevani prihodki od zagotavljanja
sistemskih storitev;

e je poslovai izid druzbe TES v obdobju obtatovanja bloka 6 naértovan realno ter ali je druzba HSE
tzvedla aktivnosti za zagotovitev pozitivnega poslovanja druzbe TES po zacetku obratovanja bloka 6;

e bo investicija v blok 6 zagotavljala finanéne udinke, kot so doloceni v sektorski politiki za podrocje
energetike ter v ZPODPTES in pogodbi o ureditvi razmerij, ter ali je druzba HSE izvedla ustrezne
aktivnosti za njthovo zagotovitev;

» so natejene analize tveganj ter analize obcutljivosti vpliva posameznih postavk na doseganje

zahtevanih financnih uéinkov obratovanja bloka 6.

2.2.1 RazpoloZljive zaloge, kurilna vrednost in cena premoga ter proizvodne
zmogljivosti bloka 6

2.211  RazpoloZljive zaloge in kurilna vrednost premoga v obdobju obratovanja bloka 6

Za obratovanje bloka 6 je predvidena uporaba premoga iz Premogovnika Velenje. V osnutku predloga
Nacionalnega energetskega programa Republike Slovenije za obdobje do 2030% je lignit iz Premogovnika
Velenije dolgoroéno opredeljen kot vir za zagotavljanje nemotene oskrbe Republike Slovenije z elektri¢no
energijo. Zapisano je, da lahko Premogovnik Velenje izkoplje potrebne koli¢ine premoga za nemoteno

87 Ministrstvo za gospodarstvo je osnutek predloga Nacionalnega energetskega programa Republike Slovenije za
obdobije do 2030 pripravilo 10. 6. 2011, vendar vlada predloga Nacionalnega energetskega programa Republike
Slovenije za obdobje do 2030 ni sprejela ter zato tudi drzavni zbor ni imel moZnosti odlo¢anja o Nacionalnem

energetskem programu Republike Slovenije za obdobje do 2030.
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obratovanje TES v okviru trenutno instalirane modi in pticakovane dinamike obtratovanja posameznih
blokov. Letna proizvodnja lighita bo po letu 2015 znasala najmanj 3 milijone ton na leto oziroma bo
prilagojena glede na potrebe TES. V skladu z investicijskim programom bloka 6 bosta natancneje
dolocena obseg in tudi postopno zmanjsevanje proizvodnje Premogovnika Velenje po letu 2015 do konca
eksploatacije velenjskega odkopnega polja.

V Razvojnem nacrtu skupine HSE 2006--2015 s pogledom do leta 2025 so navedeni nasledniji cilji v okviru
dejavnosti pridobivanja premoga:

e proizvodnja in prodaja premoga skladho z desetletno pogodbo,

e znizanje stroskov pridobivanja premoga na 2,25 evta/GJ do konca leta 2010,

e zmanj$evanje Stevila zaposlenih za 5,6 odstotka letno ob hkratni rast produktivnost.

V Razvojnem nadrtu skupine HSE 2006-2015 s pogledom do leta 2025 je navedeno, da se bo proizvodnja
v Premogovniku Velenje ohranila do leta 2040, ko bodo zaloge v velenjskem odkopnem polju izkoridéene.

V Razvojnem nacrtu skupine HSE 2010-2020 s pogledom do leta 2030% je navedeno, da je v novih
energetskih usmeritvah Republike Slovenije lignit iz Premogovnika Velenje e vedno opredeljen kot
dolgoroéni vir za zagotavljanje nemotene oskrbe TES z namenom proizvodnie elektri¢ne energije. Premog
je med fosilnimi gorivi edini vit, ki bo na energetskem trgu zaradi pottjenega obsega zalog po vsem svetu
$e nadalje mocno prisoten. Najvecje okoljsko breme proizvodnje elektticne energije 1z premoga so emisije
ogljikovega dioksida. Raziskave na tem podrodju potekajo zelo intenzivno in razvoj Cistth tehnologi
pridobivanja in uporabe premoga bo dolgoroéno ptipeljal do Zelenih izkoristkov termoelektrarn pri
proizvodnji elektricne in toplotne energije.

Skupne zaloge lignita v Premogovniku Velenje so konec leta 2008 znasale 380 milijonov ton®, od tega
bilancéne zaloge® 171 milijonov ton tet odkopne zaloge’ 131,67 milijona ton, s povptreéno kurilno
vrednostjo 10,47 MJ/kg®. V Premogovniku Velenje so v letu 2009 odkopali 3,92 milijona ton lignita, ki so
ga porabili v druzbi TES za proizvodnjo elektriéne in toplotne energije. Proizvodnja v Premogovniku
Velenje se bo ohranila do leta 2054. V obravhavanem obdobju se bo proizvodnja premoga gibala
usklajeno s potrebami obratovanja bloka 6 in intenziteto obratovanja bloka 5.

8 Dokument je bil 22. 6. 2010 usklajen z nadzornim svetom druzbe HSE, vendar ga vlada ni sprejela.

8 Elaborat §t. E/09-IV, ki ga je Ministrstvo za gospodarstvo potrdilo 31. 3. 2010.

% Bilancne zaloge so zaloge, ki se lahko po obstojedi stopnji znanost, tehnike, tehnologie in ekonomike
gospodarno izkori$¢ajo (2. ¢len Pravilnika o klasifikaciji in kategorizaciji zalog in virov trdnih mineralnih surovin,
Uradni list RS, §t. 36/006). Pravilnik je prenehal veljati z dnem uveljavitve Zakona o rudarstva (Uradni list RS, §t.
61/10), vendar se $e vedno uporablja do uveljavitve predpisov, izdanih na podlagi Zakona o rudarstvu.

ot Qdkopne zaloge predstavljajo tiste kolicine bilan¢nih zalog mineralnibh surovin, ki se lahko na sodobni ravni
znanosti in tehnike ekonomiéno izkori$¢ajo ob dolocenih izgubah pri odkopavanju (2. ¢len Pravilnika o
klasifikaciji in kategorizaciji zalog in virov trdnih mineralnih surovin).

2 MJ — megajoule; kg — kilogram.
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V Razvojnem naértu skupine HSE 2010-2020 s pogledom do leta 2030 so doloceni naslednji operativni
cilji Premogovnika Velenje:
e prilagajanje letne proizvodnje premoga potrebam proizvodnije elektricne energije;
e optimizacija stroskov pridobivanja premoga s ciljem zagotovitve konkurenéne cene 2,25 evra/GJ v
letu 2015;
e vzpostavitev in hkratno vodenje dveh odkopnih front;
e optimiranje odkopnih parametrov;
* modetnizacija procesov na pripravskih delovidcih;
e izgradnja jaska NOP II:
- racionalizacija odvoza premoga,
- zniZanje strodkov glavnega odvoza premoga — stroski enetgije, dela in vzdrzevanja,
- zmanjSevanje obsega jame in potrebnih zemljis¢ na povrsini,
- zniZzanje stroskov zracilnega sistema,;
» energetsko varéno podjetje;
e zagotavljanje varnosti in humanosti delovnega procesa;
e zagotavljanje pozarne varnosti.

V Razvojnem naértu skupine HSE 2010-2020 s pogledom do leta 2030 je navedeno, da je ena od
pomembnih prednosti realizacije investicije v blok 6 tudi v tem, da se bo zapiranje premogovnika ob
konéanju koristne izrabe premoga izvedlo v ¢asu rednega delovanja Premogovnika Velenje in v breme
rednth prihodkov. Zaradi tega mora Premogovnik Velenje nadaljevati s prestrukturiranjem dejavnosti.
Odvisne druzbe morajo postati sposobne samostojno preziveti na trgu. V nadaljnji fazi je nacrtovan tudi
postopen umik Premogovnika Velenje iz lastniske strukture odvisnih druzb, razen iz drazbe
HTZ Velenje, 1. P., d. o. o., za toliko ¢asa, dokler bo veljala sedanja zakonodaja o posebnem statusu
invalidskih podjetij. V procesu optimizacije delovanja skupine HSE je predvidena tudi zdruzitev
Premogovnika Velenje in druzbe TES v enovito podjetje.

V NIP 6 je navedeno, da je za obratovanje bloka 6 predvidena uporaba premoga iz Premogovnika
Velenje. Premogovnik Velenje se je zavezal do leta 2020 izkopavati letno okrog 4 milijone ton premoga za
obratovanje bloka 6 ter bloka 5 v odvisnosti od obsega njegovega delovanja. Po letu 2020 se nalrtovant
izkop premoga znizuje in od leta 2040 zna$a okrog 2 milijona ton letno do konca obratovanja bloka 6.
Delovanje bloka 6 bo omogodilo postopno prenehanje premogovniStva v Saleski dolini. Dinamika
nalrtovane porabe premoga za delovanje bloka 6 omogo¢a Premogovniku Velenje, da bo v zadnjih
desetih letih posloval na $e vzdrznem minimumu in temu tudi prilagajal kadrovsko strukturo in obseg
investicij. ZmanjSevanje obsega jamskih ptrostorov in avtomatizacija delovnih procesov bosta olajsala
zapiranje Premogovnika Velenje. V. NIP 6 zadrtana dinamika proizvodnje premoga doloca tudi
obratovalni rezim bloka 6. Kljub zniZanju proizvodnje premoga se bo z doseganjem visokih izkoristkov
zagotavljalo obratovanije s polno moé¢jo bloka 6, ob tem pa se bo tudi znizalo $tevilo ur obratovanja.

Premogovnik Velenje izdeluje elaborate o zalogah premoga ze od leta 1960. V njih se na osnovi obstojecih
in na novo pridobljenih podatkov vsaki¢ znova preracunavajo razpoloZljive kolicine zalog premoga. Te
podatke Premogovnik Velenje vsako leto posteduje Republiski komisiji za ugotavljanje zalog in virov
mineralnih surovin, ki deluje v okviru ministrstva, pristojnega za rudarstvo. Zaradi izrazenith dvomov
nadzornega sveta druzbe HSE glede koli¢ine in kutilne vrednosti premoga v odkopnih 7zalogah ter cene
premoga je druzba DMT IMC-Montan Consulting, G. m. b. H., Nem¢ija v letu 2011 opravila neodvisno
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verifikactjo podatkov v zvezi s koli¢ino in kakovostjo ptemoga v odkopnih zalogah ter predvideno ceno

premoga. Pri tem je bilo ugotovljeno naslednje:

odkopne zaloge konec leta 2010 znafajo 124 milijonov ton z bilanénimi zalogami v vrednosti
162 milijonov ton in so v skladu z naéttovano proizvodnjo 123 milijonov ton od leta 2011 do konca
leta 2054, pri ¢emer obstaja moZnost $e nadaljnjega zmanjSanja odkopnih izgub in s tem povecanja
odkopnih zalog;

natanéno nacrtovanje odkopa premoga napovedane kakovosti in stalni nadzor ter spremljanje
zagotavljajo enako stopnjo kutilne vrednost tudi pti prihodnji proizvodnji premoga za vec let vnaprej;
proizvodni stroski ne kaZejo posebnih razlik v primetjavi s podobnimi podzemnimi eksploatacijami
premoga po svetu, zato obstaja dovolj dokazov, da Premogovnik Velenje lahko doseze naértovano

ceno premoga.

Zakljucki Studije so potrdili zagotovila Premogovnika Velenje glede koli¢in, kutilne vrednosti in moznostt

doseganja ciljne cene premoga.

Za izdelavo NIP 6 je Premogovnik Velenje izdelal novelacijo dokumenta Planitanje proizvodnje in

kvalitete premoga za oskrbo bloka 6 (zacetno stanje 1. 1. 2011)%. V njem je 1zpostavljeno naslednje:

napoved kakovosti premoga v obdobju od leta 2011 do leta 2055 je izdelana na podlagi dolgoroénega
koncepta odkopavanja, ki temelji na elabotatu Konicept razvoja jam Premogovnika Velenje™;
vrednosti posameznih parametrov se dolocajo z mreZzo simetri¢nih tock na posameznem odkopu in
uteznim razmerjem po postopku klasifikacije lezisca premoga glede na kurilno vrednost in
geomehanske lastnosti hribin; vhodni podatki za obdelavo so bili priptavljeni na podlagi geoloske baze
podatkov in vetificitanih geoloskih profilov. Odstopanja se lahko pojavijo v obmodjih vedjih
geoloskih anomalij in obrobnih pogojev; ta obmocdja bodo pred odkopavanjem dodatno raziskana;
fizikalno-mehanski in kemi¢ni parametri za posamezne odkope, predele jam in tudi za Premogovnik
Velenje kot celoto so izra¢unani po geometricni metodi oziroma na podlagi uteznega razmetja, ki je
podano v odvisnosti od predvidene proizvodnje za posamezne odkopne plosce, kjer so odkopne
izgube Ze upostevane;

na osnovi sestanka predstavnikov druzb HSE, TES in Premogovnika Velenje 4. 9. 2013 je bila
izvedena analiza paramettov odkopavanja premoga za obdobje od leta 2014 do leta 2055; pn
verifikaciji je bil posebej izpostavljen patametet kurilne vrednosti premoga v zvezi s povecanjem
kunlne vrednosti premoga za 1,5 odstotka za obdobje od leta 2014 do leta 2055;

po nadaljnjih usklajevanjih predstavnikov druzbe HSE in Premogovnika Velenje je bil izveden se
preracun povecanja proizvodnje za obdobje od leta 2014 do vklju¢no leta 2020, z upostevanjem
povecanja delovnih dni; po letu 2020 ostajajo parametti proizvodnje nespremenjent;

predvidena skupna povptecna kurilna vrednost premoga iz cksploatabilnega dela Premogovnika
Velenje bo znasala 10,65 MJ /kg.

Na sliki 3 je prikazano predvideno gibanje kurilne vrednosti premoga, koli¢ine proizvodnje in energetske

vrednosti proizvedenega premoga v Premogovniku Velenje od leta 2014 do konca obdobja obratovanja
bloka 6.

% Dokument z dne 19. 9. 2013.
9 Elaborat $t. SK 001/10 z dne 5. 6. 2010.



Reviggjsko porodilo | OBVLADOVANJE DENARNIH TOKOV SKUPINE. HSE ZARADI INVESTICIJE V BLOK 6

Slika 3: Gibanje kurilne vtednosti premoga, koli¢ine proizvodnje in energetske vrednosti proizvedenega

premoga v Premogovniku Velenje (P)

47

(P) Vir: NIP 6.

Po predstavljenih podatkih v NIP 6 bo proizvodnja premoga v obdobju od leta 2014 do konca leta 2055%
znasala 113,7 milijona ton oziroma 1,2 milijona TJ%. Pd tem bo povprecna kurilna vrednost premoga
znagala 10,65 GJ/t7. 1z tega je razvidno, da je v NIP 6 predvidena proizvodnja premoga v okvirih, kot
izhajajo 1z $tudij in napovedi o zalogah premoga v Premogovniku Velenje.

Premogovnik Velenje je 5. 6. 2014 druzbo HSE seznanil, da bo do leta 2030 zniZal proizvodnjo premoga
v povpredju za priblizno 5 odstotkov glede na nacrtovano protzvodnjo v posameznem letu. V nekaterih
letih bo proizvodnja premoga glede na naértovano letno proizvodnjo manjsa celo za vec kot 10 odstotkov.
V prihodnjih letih bo niZja tudi kurilna vrednost izkopanega ptemoga zaradi geomehanskih lastnosti
premogovnega sloja. Premogovnik Velenje je navedel, da so bile izkopne jame razvite za doseganje letne

%V nekaterih tabelah je obdobje obratovanja bloka 6 doloceno do konca leta 2054, v drugih pa do konca leta 2055.
To izhaja iz dejstva, da je v letu 2015 predvideno poskusno obratovanje bloka 6, medtem ko bo uporabno
dovoljenje za obratovanje bloka 6 pridobljeno v letu 2016. V nekaterih primerih je torej poskusno obratovanje
vkljuéeno v Zivljenjsko dobo bloka 6, v drugih pa je Zivljenjska doba bloka 6 izracunana od pridobitve
uporabnega dovoljenja.

% TJ — tetajoule.

7 1z tabele v NIP 6, ki po leth prikazuje porabo premoga v Zivljenjski dobi bloka 6, izhaja povpre¢na kurilna
vrednost premoga 10,65 MJ/kg, kar je v skladu s podatki, ki jih je Premogovnik Velenje posredoval za pripravo
NIP 6. V predstavitvi osktbe s surovinami za obratovanje bloka 6 pa je navedeno, da bo povprecna kurilna
vrednost premoga znasala 10,47 M]/kg. Taks$na povpreéna kurilna vrednost premoga izhaja tudi iz aneksa §t. 1 k

dolgoro¢ni pogodbi o nakupu premoga — 2009.
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proizvodnje priblizno 40.000 T] na leto, vendar ob pogoju izkopavanja na dveh odkopnih ploscah. Prav
tako se je znizalo Stevilo zaposlenih pti proizvodnji premoga in priceli so se pojavljati nepredvident
dogodki, kot so deformacije jamskih objektov in stebrni udari.

Ministtstvo za infrastrukturo je 25. 9. 2014 Premogovniku Velenje izdalo Pottdilo o stanju zalog in virov
mineralne surovine’. To temelji na Elaboratu o klasifikaciji in kategorizaciji izracunanih zalog in virov
premoga v Premogovniku Velenje s stanjem 31. 12. 2013%. Iz Potrdila o stanju zalog in virov mineralne
snovi izhaja, da odkopne zaloge premoga v Premogovniku Velenje na dan 31. 12. 2013 znadajo
126,8 milijona ton, s povpreéno kutilho vrednostjo 10,65 MJ /kg.

Na podlagi prouditve napovedi zalog in proizvodnje premoga v Premogovniku Velenje smo ugotovili, da
druzba HSE v okviru aktivhega nadzota investicije v blok 6 ne obvladuje tveganja, da predvidene koli¢ine
proizvodnje premoga ne bodo zadoidale za obratovanje bloka 6 s polno zmogliivostjo v celotnem
obdobju njegovega obratovanja. Iz podatkov v NIP 6 izhaja, da bo blok 6 v letu 2028, ki je prvo leto, ko
bo v druzbi TES obratoval samo blok 6, porabil 33.022 TJ oziroma 3,1 miljjona ton premoga, s
povpreéno kutilno vrednostjo 10,61 MJ/kg. Pri obratovanju s polno modjo 600 MW bi to pomenilo
7.150 ur obratovanja v celem letu. Ob upostevanju taksnega tezima obratovanja v celotnem obdobju
delovanja ter deklarirani povpreéni kurilni vrednosti premoga 10,65 MJ/kg, bi blok 6 v celotnem obdobju
delovanja porabil 124 milijonov ton premoga. K tej koli¢ini premoga je treba prsteti $e predvideno
potabo za delovanje bloka 5 v obdobju od leta 2014 do konca leta 2027 ter bloka 4 v letih 2014 in 2015,
kot je to doloc¢eno v NIP 6. Ta glede na predvideno obratovanje, ob upostevanju taksnega izkorstka pri
proizvodnji elektri¢ne enetgije, kot ga ima blok 6, znasa 13 milijonov ton premoga pr povpreéni kurilni
vrednost 10,65 MJ/kg. Za obratovanije bloka 6 s polno modjo od leta 2014 do leta 2055 ter predvideno
obratovanje blokov 4 in 5 je skupaj potrebno 137 milijjonov ton premoga.

Da bi blok 6 v celotnem obdobju delovanja obratoval z enako zmogljivostjo kot v letu 2028, je po
podatkih iz Potrdila o stanju zalog in virov mineralne surovine v Premogovniku Velenje za 10,2 milijona
ton premalo odkopnih zalog ptemoga. Ob upostevanju predvidene proizvodnje 1137 milijona ton
premoga v NIP 6, ki temelji na oceni zalog premoga iz leta 2010 in izvedeni neodvisni verifikaciji te ocene,
izhaja, da znasa ptimanjkljaj premoga 7a obratovanje bloka 6 s polno zmogljivostjo celo 23,3 milijona ton.
To velja ob predpostavki, da bo povpreéna kurilna vrednost premoga v skladu z deklarirano,10,65 MJ /kg.
Ce bo kurilna vrednost premoga niZja, kot to hapoveduje Premogovnik Velenje, bi se za obratovanje
bloka 6 s polno zmogljivostjo ptimanijkljaj premoga $e povecal.

Pojasnilo drusbe HSE

Postopno symanjSevange proizvodnje premoga v sklady 3 dinamiko zapiranja Premogovnika Velenje in 5 tem manjsa
proizvodnja elektricne energije v bloku 6 sta bila predvidena Se ob sprejemn odlolitve o izgradnji bloka 6 in tudi dolocena v
investicijsRem programiu ter vseh njegovih novelacijah.

% St 3611-1/2014-2.
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Druzbi HSE pripotoc¢amo, naj ponovno proudi navedbe v Razvojnem nacrtu skupine HSE 2010-2020 s
pogledom do leta 2030, da bo Premogovnik Velenje kljub zelo zmanjsanemu obsegu pridobivanja
premoga v obdobju po letu 2040 sposoben izvesti zapitanje ptemogovnika in poravnati vse obveznostt
(zapiranje jame, sanacija povtsin in podobno) v breme rednih prihodkov.

2.21.2  Izkoriienost proizvodnih zmogljivosti bloka 6 v obdobju obratovanja

Druzba HSE ne obvladuje tveganja, da proizvodne zmogljivosti bloka 6 ne bodo optimalno izkorid¢ene v
njegovem obdobju obratovanja. V NIP 6 zaértana dinamika proizvodnje premoga doloca tudi obratovalni
rezim bloka 6. V NIP 6 je navedeno, da se bo kljub zniZanju proizvodnje premoga z doseganjem visokih
tzkoristkov zagotavljalo obratovanje s polno moéjo bloka 6, vendar obstaja tveganje, da zgolj s
povecevanjem izkoristkov ob tako zmanjsani predvideni koli¢ini premoga, ki se bo po letu 2040 spustila
celo pod 2 milijona ton na leto, ne bo mogoce zagotoviti obratovanja bloka 6 s polno mocjo. V NIP 6 je
tako na ptimer predvideno, da bo blok 6 v letu 2046 deloval zgolj s 63,9 odstotka maksimalne mozne
zmogljiivosti. Predvidena proizvodnja bloka 6 v celotnem 40-letnem obdobju obratovanja znasa
115 TWhi® elektriéne enetgije, medtem ko bi z delovanjem s polno zmogljivostjo oziroma z enakim
rezimom obratovanja, kot je predviden v letu 2028, ko bo blok 6 proizvedel 3,8 TWh elektricne energije,
ta znasala 152 TWh elektri¢ne energije. Tako bo blok 6 v 40-lethem obdobju obratovanja deloval zgolj na
75,7 odstotka maksimalne mozne zmogljivostt.

Ker zaradi omejenih zalog in postopnega zmanjSevanja proizvodnje premoga v skladu z dinamiko
zapiranja Premogovnika Velenje ne bo mogode zagotoviti obratovanja bloka 6 s polno modjo, bi
ptimetljivo koli¢ino proizvodnje elektricne energije lahko dosegli z energetskim blokom manjse
zmogljivosti, ¢e bi obratoval s polno zmogljiivostjo in izkoristkom, kot ga ima blok 6.

Pojasnito drushe HSE
V" obdobju, na katero se nanasa revisija, je bila investiciia v blok 6 v polnem teku, sato bi bile finanine posiedice
alternativnih resitev za drushi TES in HSE vede in bolj nepredvidjjive kot dokonianje investicije v biok 6.

2.2.1.3 Cena premoga v obdobju obratovanja bloka 6

V Razvojnem naértu skupine HSE 2006—2015 s pogledom do leta 2025 je med drugim navedeno, da sta
cilja v okviru dejavnosti pridobivanja premoga proizvodnja in prodaja premoga skladno z desetletno
pogodbo ter zniZanje stroskov pridobivanja premoga na 2,25 evra/GJ"' do konca leta 2010. V Razvojnem
naértu skupine HSE 2010-2020 s pogledom do leta 2030 pa je med operativnimi cilji Premogovnika
Velenje dolodena optimizacija stro§kov ptidobivanja premoga s ciljem zagotovitve konkurencne cene
2,25 evra/GJ v letu 2015.

Druzbi HSE, TES in Premogovnik Velenje so 14. 9. 2004 sklenili Dolgoroéno pogodbo o nakupu
ptemoga, zakupu modi in nakupu elektri¢ne energije (v nadaljevanju: dolgoroéna pogodba o nakupu
premoga, zakupu modi in nakupu elektri¢ne energije — 2004). Pogodba je sklenjena za obdobje 10 let in je
pricela veljati 1. 1. 2005. Pogodbene stranke so se dogovotile, da bo v ¢asu veljavnosti te pogodbe
Premogovnik Velenje dobavil, druzba TES pa bo v posameznem koledarskem letu prevzela 38.500.000 GJ

100 TWh — teravatna ura.

01 Vse cene premoga za obratovanje bloka 6 so brez davka na dodano vrednost (v nadaljevanju: DDV).
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osnovnih in opcijskih koliéin premoga s povpreéno kurilno vrednostjo 9.800 kJ/kg'? za predelavo v
elektricno energijo. Navedene koli¢ine predstavljajo okvirne vrednosti, natancne osnovne in opcijske
koli¢ine pa bodo dolocene v letnih pogodbah, pti ¢emet so se pogodbene stranke zavezale, da se letne
koli¢ine ne bodo spremenile za veé kot 5 odstotkov razen v izjemnih primetih. V skladu s 3. ¢lenom
dolgoroc¢ne pogodbe o nakupu premoga, zakupu moci in nakupu elektricne energije — 2004 so se cene
osnovnih in opcijskih kolidin premoga za posamezno koledarsko leto dolocile na podlagi letnih kolicin
premoga, pricakovane kakovosti premoga, cen elektricne enetgije na trgu ter cen primerljivega premoga na
trgih, od koder se lahko dobi premog, povecane za transportne in druge stroske. Tako dolo¢ena cena pa v
nobenem primeru ne more biti vi§ja od 2,8 evra/GJ. Pogodbene stranke so se dogovorile, da bodo v ¢asu
trajanja pogodbe'® pred zaletkom vsakega koledarskega leta sklenile tripartitno pogodbo, v kateri bodo
natanéno doloceni podrobnejie letne dinamike dobave premoga in elektriCne energije, cene, nacin
obracuna, pladilni pogoji ter ostale doloébe.

12. 10. 2009 je bila med druzbama HSE, TES in Premogovnikom Velenje sklenjena Dolgoroéna pogodba
o nakupu premoga, zakupu modi in nakupu elektri¢ne energije (v nadaljevanju: dolgorocna pogodba o
nakupu ptemoga, zakupu modi in nakupu elektricne energije — 2009), s katero so pogodbene stranke
uredile medsebojna razmetrja glede pogojev poslovanja druzbe TES po dokonéanju investicije bloka 6, ki
se nanasajo na dobavo premoga iz deponije Premogovnika Velenje tet zakup moéi in nakup elektricne
energlje 1z energetskih objektov druzbe TES. Pogodba je bila sklenjena za obdobje od 1. 1. 2015 do
31.12.2027. V 2. ¢lenu so se pogodbene stranke dogovorile, da bo v obdobju od 1. 1. 2015 do
31. 12. 2020 Premogovnik Velenje dobavil, druzba TES pa bo v posameznem koledarskem letu prevzela
41.880.000 GJ kolidin premoga s povpteéno kutilno vtednostjo 10.470 kf /kg za predelavo v elektriéno
enetgijo. V obdobju od leta 2021 do leta 2027 pa se te koli¢ine vsako leto zniZajo za 2,5 odstotka glede na
leto 2020. Navedene koli¢ine predstavljajo okvirne vrednosti, natancne koli¢ine bodo dolocene v letnih
pogodbah, pti ¢emer se pogodbene stranke zavezujejo, da se letne koli¢ine ne bodo spremenile za vec kot
10 odstotkov tazen v izjemnih primerih. Izhodi$éna cena premoga je dolocena v 3. ¢lenu te pogodbe, in
sicer za leto 2015 znasa 2,25 evra/GJ. V pogodbi je bilo dogovotjeno, da se bodo cene za posamezno
koledatsko leto dolodile na podlagi pri¢akovane kakovosti premoga, cen elektri¢ne energije na trgu ter cen
primetljivega premoga na trgih, od koder se lahko pridobi premog, povecane za transportne in druge
stroske. Pogodbene stranke so se zavezale, da bodo med trajanjem te pogodbe pred pricetkom vsakega
koledarskega leta sklenile tripartitho pogodbo, v kateti bodo natanéno doloceni podrobnejse letne
dinamike dobave premoga in elektricne energije, cene, nacin obracuna, placilni pogoji ter ostale dolocbe.

Pogodbene stranke so 30. 5. 2012 sklenile aneks $t. 1 k dolgotocni pogodbi o nakupu premoga, zakupu
modi in nakupu elektri¢ne energije z dne 12. 10. 2009 (v nadaljevanju: aneks st. 1 k dolgorocni pogodbi o
nakupu premoga, zakupu modi in nakupu elektriéne energije — 2009), s katerim se je veljavnost pogodbe
podaljsala do 31. 12. 2054. Sptemenijen je bil 2. ¢len dolgorocéne pogodbe o nakupu premoga, zakupu modi
in nakupu elektricne energije — 2009, s katerim so se pogodbene stranke dogovorile, da bo v obdobju od
1. 1. 2015 do 31. 12. 2020 Premogovnik Velenje dobavil, druzba TES pa bo v posameznem koledarskem
letu prevzela 41.880.000 GJ kolic¢in premoga s povpreéno kurilno vrednostjo 10.470 kJ /kg za predelavo v
elektricno energijo. V obdobju od leta 2021 do leta 2040 pa se te kolifine vsako leto znizajo za
2,5 odstotka glede na leto 2020 tako, da dosezejo 20.940.000 GJ leta 2040 in se na tej ravni ohranjajo do
konca obratovanja bloka 6. Z aneksom $t. 1 k dolgoroéni pogodbi o nakupu premoga, zakupu modi in

102 kJ — kilojoule.
W3 (d 1. 1. 2005 do 31. 12. 2014.



Revizgjsko porodile | OBVLADOVANJE DENARNIH TOKOV SKUPINE HISE ZARADI INVESTICIJE V BLOK 6

nakupu elektricne energije — 2009 se je spremenil tudi 3. ¢len dolgoroéne pogodbe o nakupu premoga,
zakupu modi in nakupu elektri¢ne enetgije — 2009, ki se nanasa na doloditev cene premoga. Pogodbene
stranke so se dogovotile, da je cena premoga oblikovana ob normalnih pogojih pridobivanja premoga ter
ob upostevanju izvedenih uktepov racionalizacije. IzhodiS¢na cena premoga za leto 2015 znasa
2,25 evra/G], v naslednjih letih, to je do leta 2054, pa se bo dolocala v skladu z NIP 4.

V NIP 4 je navedeno, da bo izhodiiéna cena premoga v letu 2015 znasala 2,25 evra/GJ ter da je pri
doloditvi cene premoga v obdobju delovanja bloka 6 upostevana tudi predvidena realna rast cen. Tako
model cen premoga sledi predvidevanjem iz predloga Nacionalnega enetrgetskega programa, ki uposteva
realno gospodarsko rast. Cena premoga v obdobju delovanja bloka 6 se nominalno povecuje in sledi
predvideni gospodarski rasti v tem obdobju. Ob upostevanju navedenega modela se bo cena premoga z
2,25 evra/G]J v letu 2015 poveéala na 2,73 evra/G]J v letu 2054.'04

Na sliki 4 je prikazano gibanje cene in energetske vrednosti proizvedenega premoga v Premogovniku
Velenje z upostevanjem predvidene stopnje realne gospodarske rasti.

Slika 4: Gibanje cene in enetgetske vtednosti proizvedenega premoga v Premogovniku Velenje
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V pogodbi o uteditvi razmetij je glede cene premoga v 5. clenu doloceno, da se druzba TES zavezuje, da
bo s Premogovnikom Velenje sklenila pogodbo o dolgoroéni dobavi premoga oziroma ustrezen dodatek k
obstojecim pogodbam, in sicet po maksimalni ceni, kot je dolo¢ena v NIP 5. V NIP 5 je navedeno, da je
cena premoga dolocena na podlagi dolgoroéne pogodbe o nakupu premoga, zakupu mocdi in nakupu
elektri¢ne energije — 2009 oziroma aneksa §t. 1 k dolgoroéni pogodbi o nakupu premoga, zakupu moci in
nakupu elektri¢ne enetglje — 2009, torej je enaka kot v NIP 4.

104 Taksen model doloditve cene premoga je bil upostevan tudi pri izdelavi NIP 5 in NIP 6.
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Za doloditev cene premoga v obdobju obratovanja bloka 6 je tako trelevantna dolgoroéna pogodba o
nakupu premoga, zakupu modi in nakupu elektricne energije — 2009, ki doloca, da bo cena premoga v
letu 2015 zna$ala 2,25 evta/GJ. Vendar je za presojo moznosti doseganja te cene v letu 2015 treba
preveriti izpolnjevanje zavez glede cene v pogodbi, ki se nanasa na obdobje pred zacetkom obtatovanja
bloka 6, torej v dolgoroéni pogodbi o nakupu premoga, zakupu modi in nakupu elektri¢ne energije — 2004.

V skladu z dolgoroc¢no pogodbo o nakupu premoga, zakupu moéi in nakupu elektriéne energije — 2004 so
pogodbene stranke sklepale letne pogodbe o dobavi ptemoga, zakupu modi in nakupu elektricne energije z
namenom natancne dolocitve letne dinamike dobave premoga, nakupa elektriéne energije, njunih cen,
nacina obracuna in placilnih pogojev. Druzbi HSE, TES in Premogovnik Velenje so 10. 5. 2012 sklenihi
pogodbo o nakupu premoga, zakupu modi in nakupu elekttiche enetgije v letu 2012'%. V 3. ¢lenu te
pogodbe je bilo doloteno, da bo Premogovnik Velenje v letu 2012 dobavil, druba TES pa bo prevzela
40.825 T] osnovnih koli¢in premoga ter predvidoma 1.150 T] dodatnih koli¢in premoga s kutilno
vtednostjo najmanj 9,2 MJ /kg. Skupna predvidena poraba premoga za proizvodnjo elektri¢ne enetgije v
letu 2012, izrazena v kutilni vrednost, je tako znasala 41.975 T]. V 4. clenu pogodbe o nakupu premoga,
zakupu modi in nakupu elektricne energije v letu 2012 je bila dolodena cena za dobavljen premog, in sicer
cena za osnovne koli¢ine 2,569 evra/G]J ter cena za dodatne kolicine 2,25 evta/G]J.

Druzbi HSE, TES in Premogovnik Velenje so 5. 2. 2013 sklenili aneks $t. 1 k pogodbi o nakupu premoga,
zakupu moct in nakupu elektricne enetgije v letu 2012, s katetim so se pogodbene stranke dogovorile o
spremembi cene dobavljenega in prevzetega premoga v letu 2012. Spremenjena cena premoga za izvrsene
dobave v letu 2012 je znaSala za osnovne kolicine 2,667 evra/GJ, medtem ko je cena za dodatne

koli¢ine!% ostala nespremenjena.

Druzbi HSE, TES in Premogovnik Velenje so 27. 3. 2013 sklenili pogodbo o nakupu premoga, zakupu
modi in nakupu clektricne energije v letu 201317 V 3. ¢lenu te pogodbe je bilo doloceno, da bo
Premogovnik Velenje v letu 2013 dobavil, druzba TES pa bo prevzela kolitino premoga, izrazeno v kurilni
vrednosti, do najve¢ 41.400 TJ s kurilno vrednostjo najmanj 9,2 MJ/kg. V 4. ¢lenu pogodbe o nakupu
premoga, zakupu modi in nakupu elektticne energije v letu 2013 je bila za dobavljen premog dolocena
cena 2,5 evra/G]J.

7. 3. 2014 je bil sklenjen aneks §t. 1 k pogodbi o nakupu premoga, zakupu tnodi in nakupu elektriéne
energije v letu 2013, s katerim so se pogodbene stranke dogovorile o spremembi cene dobavljenega in
prevzetega premoga v letu 2013, Zaradi razmer na trgu z elektricno energijo v letu 2013 niso bile
proizvedene celotne predvidene kolicine elektriche energije in tako tudi niso bile prevzete pogodbeno
predvidene kolicine premoga, zato je spremenjena cena premoga za dobave, opravljene v letu 2013,
znasala 2,528 evra/G]J.

105 §¢.7/12/HSE/N.

We V' Jetu 2012 niso bile izvedene nobene dobave premoga na podlagi pogodbeno dolocene kvote za dodatne
koli¢ine premoga. Tako cena 2,25 evra/GJ ni bila relevantna za nobeno dejansko dobavljeno kolicino premoga v
letu 2012.

107 St.1/13/HSE/N.
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7. 3. 2014 so druzba HSE, druzba TES in Premogovnik Velenje sklenili pogodbo o nakupu premoga,
zakupu modi in nakupu elektri¢ne energije v letu 2014, V 3. ¢lenu te pogodbe je doloceno, da bo
Premogovnik Velenje v letu 2014 dobavil, druzba TES pa bo prevzela koli¢ino premoga, tzrazeno v kurilni
vrednosti, do najve¢ 40.496,2 T] s kurilno vrednostjo najmanj 9,2 MJ/kg. V 4. ¢lenu pogodbe o nakupu
ptemoga, zakupu moéi in nakupu elektricne energije v letu 2014 je za dobavljen premog dolocena cena
2,45 evra/G]J.

15. 5. 2014 je bil sklenjen aneks $t. 1 k pogodbi o nakupu premoga, zakupu moci in nakupu elektricne
energije v letu 2014, s katerim so se pogodbene stranke dogovotile, ¢e bo zaradi trznih razmer mesecna
dinamika prevzema elekiri¢ne enetgije s strani druzbe HSE in mesecna dinamika prevzema premoga s
strani druzbe TES bistveno nizja od naértovane, zaradi cesar bo imel Premogovnik Velenje resne
likvidnostne teZave, bo druzba HSE zagotovila stedstva za avansno plaédilo izpadle koliCine premoga.
Pogodbene stranke so sogladale, da bo druzba HSE zagotovila stedstva za avansno placilo premoga tudi v
ptimeru resnih likvidnostnih tezav Premogovnika Velenje, ki bi lahko povzrocile hujse teZave pri
poslovanju Premogovnika Velenje in ogrozile dobavo premoga druzbt TES za proizvodnjo elektricne

energije.

Druzbi HSE, TES in Premogovnik Velenje so 17. 7. 2014 sklenili aneks §t. 2 k pogodbi o nakupu
premoga, zakupu moéi in nakupu elektri¢ne energije v letu 2014, s katerim so se pogodbene stranke
dogovotile o spremembi cene in kolifine dobavljenega in prevzetega premoga v letu 2014. Dogovotjeno
je, da bo Premogovnik Velenje dobavil, druzba TES pa bo v letu 2014 prevzela najmanj kolic¢ino premoga,
izrazeno v kurilni vrednosti, 38.478 TJ po ceni 2,95 evta/G]J. Pogodbene stranke so v aneksu $t. 2 k
pogodbi o nakupu premoga, zakupu modi in nakupu elektricne energije v letu 2014 tudi navedle, da znasa
na dan 30. 6. 2014 nakazilo avansa za placilo premoga 9.319.800 evrov (brez DDV).

Dejanske koli¢ine in cene dobavljenega premoga, ki je bil uporabljen za proizvodnjo elektricne enetgije v
letih 2012, 2013 in 2014, ter plaéila Premogovniku Velenje v tem obdobju so prikazani v tabeli 2.

Tabela 2: Koli¢ine in cene dobavljenega premoga tet placila Premogovniku Velenje v obdobju od 1. 1. 2012
do 31. 12. 2014

Leto Poraba premoga Cena premoga Placilo premoga
v (] v evrih/G]J v evrih
2012 40.618.063 2,667 108.328.374
2013 39.795.353 2,528 100.602.652
2014 31.948.840 2,95 94.249.078
Skupaj 112.362.256 - 303.180.104

Vit: podatki druzbe HSE.

ws §¢ 1/14/HSE/N.
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V Poslovnem nacrtu druzbe Premogovnik Velenje, d. d. za leto 2014 2z dodatkom za leti 2015 in 2016'%»
(v nadaljevanju: poslovni naért druzbe Premogovnik Velenje za leto 2014) je glede cene in proizvodnje
premoga v letu 2014 dolodeno, da je nalrtovana proizvodnja 3.689.505 ton, s povpreéno kurilno
vrednostjo 11,45 GJ/t in prodajno ceno 2,45 evra/G]J. Nacrtovana stroskovna cena premoga v letu 2014
je 2,67 evta/GJ. Naértovana prodajna cena premoga v letu 2015 pri proizvodniji 3.721.485 ton s kutilno
vtednostjo 11,45 GJ/t je 2,59 evra/GJ. Nadttovana prodajna cena pretnoga v letu 2016 pri proizvodniji
3.805.031 ton s kurilno vrednostjo 11,13 GJ/t pa je 2,40 evra/GJ.

V Poslovnem naértu druzbe Termoelektrarna Sodtanj d. o. o. za leto 2014 z dodatnim planom za leti 2015
in 2016 (v nadaljevanju: poslovni naért druzbe TES za leto 2014) je glede cene premoga v letu 2014
doloceno, da je stroS$ek premoga za proizvodnjo elektri¢ne enetgije izracunan na podlagi nacrtovane
porabe premoga 40.496.200 GJ po ceni 2,45 evra/G]J. Pd sestavi predracunskih rac¢unovodskih izkazov za
leti 2015 in 2016 pa je druzba TES upostevala ceno premoga iz aneksa §t. 1 k dolgorocni pogodbi o
nakupu premoga, zakupu moéi in nakupu elektriéne energije — 2009, totej za leto 2015 ceno 2,25 evta/G]J
ter za leto 2016 ceno 2,26 evra/G]J.

V Nacrtu finanénega in poslovnega prestrukturitanja skupine Premogovnik Velenje (v nadaljevanju:
NFPP) z dne 23. 7. 2014''! je podtobno obravnavana tudi problematika doseganja pogodbeno dolocene
cene premoga. NFPP je bil izdelan z namenom proucitve in doloditve vseh aktivnosti Premogovnika
Velenje za izpolnitev zavez iz aneksa §t. 1 k dolgorocni pogodbi o nakupu premoga, zakupu modi in
nakupu elektri¢ne energije — 2009 glede doseganja stroskovne cene premoga 2,25 evta/GJ. V NFPP je
poudatjeno, da Premogovnik Velenje, ob pogodbeno dogovorjeni ceni premoga 2,25 evra/GJ in brez
ukrepov racionalizacije poslovanja, ni sposoben nadaljevati s poslovanjem. V NFPP je navedeno, ce se v
poslovanju Premogovnika Velenje ne izvedejo ukrepi stroskovne racionalizacije, s katerimi bi se znizala
stroskovna cena premoga, ter se s poslovnimi bankami ne bi doseglo reprogramiranje financnih
obveznosti, bi to vodilo v insolventnost mati¢ne druzbe in njenih odvisnih druzb ter v nadaljevaniju, glede
na naravo poslovanja in medsebojno prepletenost druzb v skupini Premogovnik Velenje, v stecaj teh
druzb.

Izvedba ukrepov finanénega in poslovnega prestruktutiranja Premogovnika Velenje, kot je dolocena v
NFPP, je nujna za zagotovitev izpolnjevanja njegovih pogodbenih zavez v prihodnjih letth in njegovo
nemoteno poslovanje. V NFPP je ocenjeno, da bo brez izvedbe ukrepov stroskovne racionalizacije v
poslovanju Premogovnika Velenje povpreéna stroskovha cena premoga v obdobju od leta 2015 do
leta 2027 znasala (P) ﬂ (P) evra/GJ v obdobju od leta 2028 do leta 2054. Na podlagi
ocenjenih likvidnostnih potteb Premogovnika Velenje je bil tudi ocenjen potreben dodatek na stroskovno
cenio premoga, ki bi omogocal, da druZba ostane solventna in likvidna ter da se sanirajo financne
obveznosti v ¢asovno sprejemljivem roku. K stroskovni ceni premoga v obdobju od leta 2015 do leta 2027
je treba pnsteti Se povpreden dodatek (P) . (P) evra/GJ za sanacijo obstoje¢ih finanénih obveznosti

Premogovnika Velenje do poslovnih bank. Iz NFPP izhaja, da bo v primetu neizvedbe ukrepov stroskovne
racionalizacije povprecna stroskovna cena premoga za nacrtovane odjemne kolicine premoga v obdobju

109 Z dne 17. 3. 2014

10 Pripravljen marca 2014,

" Osnovni NFPP je bil pripravljen 23. 5. 2014. 12. 6. 2014 je bil dopolnjen z dodatnimi ugotovitvami glede
moznosti izvedbe ukrepov. Konéno porocilo NFPP z dne 23. 7. 2014 vsebuje oba predhodno pripravljena
dokumenta. NFPP je naroéila druzba HSE.
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od leta 2015 do 2027 znatala (P) || | | T )  obdobju od leta 2028 do 2054.

Povprecna stroskovna cena za dobavo prem

oga iz Premogovhnika Velenje bi v celotnem ocenjevanem
obdobju od leta 2014 do 2054 tako znasala (P) H P)

Na podlagi ugotovitev v NFPP je Premogovnik Velenje proucil predlagane ukrepe stroskovne

racionalizacije in v Naértu finanénega in poslovnega prestrukturiranja skupine Premogovnik Velenje
(v nadaljevanju: NFPP PV) z dne 29. 7. 2014 predstavil svoje stalis¢e glede izvedljivosti posameznth
ukrepov stroskovne racionalizacije poslovanja celothe skupine Premogovnik Velenje. V. NFPP PV je
navedeno, da je priSlo do sprememb okoli§¢in, ki pomembno vplivajo na likvidnostni poloza
Premogovnika Velenje ter na izracun stroSkovne cene premoga. V NFPP PV izracuni temeljfjo na
predpostavki, da bo v obravnavanem obdobju osnovni proces pridobivanja premoga potekal nemoteno.
Geomehanski pogoji in kakovost leZii¢a premoga so namre¢ izven moznega vpliva delovanja, lahko pa
ima poslabsanje teh pogojev pomemben negativen vpliv na stroske pridobivanja premoga. Vpliv
pri¢akovane manj$e proizvodnje zaradi pti¢akovanih zaostrenih pogojev odkopne fronte ter nizje kurilne
vrednosti premoga v prihodnjih letih je v NFPP PV ze upostevan.

V NFPP PV je ocenjeno, da bo brez izvedbe ukrepov stroskovne racionalizacije poslovanja Premogovnika
Velenje stroskovna cena premoga v letu 2015 znasala (P) - (P) evra/GJ ter da bo povpreéna
stroskovna cena v obdobju od leta 2015 do konca leta 2027'"* znasala (P) (P) evra/GJ. K stroskovni
ceni premoga v obdobju od leta 2015 do leta 2027 je treba pristeti $e dodatck (P) . (P) evra/GJ za
sanacijo obstojecih finanénih obveznosti Premogovnika Velenje do poslovnih bank. Iz NFPP PV torej
izhaja, da bo v primeru neizvedbe ukrepov stroskovne racionalizacije stroskovha cena premoga za
naértovane odjemne koli¢ine premoga v letu 2015 znasala (P) (P) evra/GJ ter da bo povprecna
strofkovna cena v obdobju od leta 2015 do leta 2027 znasala (P) (P) evra/GJ.

V tabeli 3 sta prikazana predvidena stroskovna cena premoga v letu 2015 ter povprecje stroskovne cene
ptemoga v obdobju od leta 2015 do leta 2027, kot izhaja iz razliénih dokumentov.

U2 Povprecna strofkovna cena premoga je fzradunana na podlagi cen za dobavo premoga po posameznih letih, ki so
v NFPP prikazane po stalnth cenah. V NIP 6 pa je prikazana predvidena izhodi$¢na cena premoga v let 2015, ki
se v naslednjih leth povecuje za predvideno realno rast cen.

113 NFPP PV ne vsebuje napovedi gibanja stroskovne cene premoga za obdobje po letu 2027,
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Tabela 3: Napoved stroskovhe cene premoga v letu 2015 ter povprecne stroskovne cene premoga
v obdobju od leta 2015 do 2027

Dokument Stroskovna cena  Povprecna stroSkovna
ptemoga cena premoga
v letu 2015 od 2015 do 2027
v evtih/GJ v evtih/G]J
NITP 4, NIP 5 in NIP 6 2,25 2,32
Dolgoroc¢na pogodba o dobavi premoga, zakupu moci 2,25 enako kot NIP 4
in nakupu elektricne energije — 2009 ter aneks st. 1
Poslovni nacrt druzbe Premogovnik Velenje za leto 2014 2,58 -
Poslovni naért druzbe TES za leto 2014 2,25

NFPP (P)-(P) (P)-(P)
NFPP PV 3 iy @@

Vir: dokumentacija druzbe HSE.

22132 Na podlagi ptimetjave razlicnih napovedi stroskovne cene premoga smo ugotovili, da
druzba HSE kot vecinska lastnica Premogovnika Velenje z nadzorom njegovega poslovanja ni poskrbela,
da bi bila doseZena predvidena stroskovna cena premoga 2,25 evra/GJ, ki je upostevana pri izracunu
finan¢nih ulinkov obratovanja bloka 6. Iz NFDPP izhaja, da Premogovnik Velenje zaradi teZav v
poslovanju ne bo mogel zagotoviti pogodbeno dogovotjene stroskovne cene premoga v letu 2015. Ob
pogodbeno dogovotjeni ceni premoga 2,25 evia/GJ ter brez ukrepov racionalizacije poslovanja in
teprogramiranja finanénih obveznosti do poslovaih bank Premogovnik Velenje ne bo sposoben
nadaljevati s poslovanjem. Tudi iz NFPP PV, ki ga je pripravil Premogovnik Velenje, izhaja ugotovitev, da
pogodbeno doloc¢ena stroskovna cena v letu 2015 ne bo dosezena. Druzba HSE s tem tudi ni zagotovila
izpolnitve pogoja glede cene premoga, ki je bil ob izdaji dtZavnega potrostva za izvedbo investicije v blok 6
dolo¢en v ZPODPTES in pogodbi o ureditvi razmetij, sklenjeni na njegovi podlagi.

Na nezmoznost doseganja pogodbeno dogovortjene stroskovne cene premoga v letu 2015 in v naslednjth
letth delovanja bloka 6 kazejo tudi spremembe njene viSine med letom, ko so Ze bile sklenjene letne
pogodbe o nakupu premoga. Tako je bila v pogodbi o nakupu premoga, zakupu moéi in nakupu elektricne
enetgije za leto 2014 dolodena cena premoga 2,45 evra/G]J. Z ancksom je bila cena premoga za dobavo v
letu 2014 povisana na 2,95 evta/GJ, avansno nakazilo za pladilo premoga Premogovniku Velenje zaradi
likvidnostnih teZav v poslovanju pa je 30. 6. 2014 znasalo 9.319.800 evrov. S tem se je stroskovna cena
premoga oddaljila od ciljne cene 2,25 evra/GJ v letu 2015 in tudi v naslednjih letih delovanja bloka 6.

Dodatno tveganje glede moZnosti doseganja pogodbeno dolodene cene premoga 2,25 evra/GJ predstavlja
tudi zaustavitev gradnje novega izvoznega jaska NOP II. V NIP 6 je nov izvozni jasek NOP II opredeljen
kot eden izmed ukrepov za zagotovitev pogodbene cene premoga, saj bi se s tem pomembno zmanjsali
stroski izkopa premoga. Jasek bi bil postavljen v nepostedno blizino proizvodnega procesa in bi bil blizje
odkopnim poljem. S tem bt se skrajsale transpottne poti za prevoz premoga in zmanjsalo skupno stevilo
pottebnih jamskih prostorov tet s tem povezani stroski obratovanja in vzdrzevanja. Realizacija nalozbe bi
zaradi 72-odstotne krajSe transportne poti pomenila 25-odstotno zmanijSanje stroskov energije in
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55-odstotno zmanjsanje stroskov dela pti transportu premoga ter obenem zmanjsanje tveganja zaustavitve

proizvodnje.

2.2.13b  Vpliv na pogodbeno dogovorjeno stroskovno ceno premoga bo imelo predvidljivo dejstvo, da
bo Premogovnik Velenje v obdobju do leta 2030 proizvajal manj$e koli¢ine premoga, kot so dolocene v
NIP 6, z niZjo kurilno vrednostjo. V navedenem obdobju bo Premogovnik Velenje predvidoma znizal
naértovano proizvodnjo premoga v povpredju za 5 odstotkov glede na nacrtovano protzvodnjo v
posameznem letu. Predvideva se, da bo proizvodnja premoga v posameznih letih glede na nacrtovano
letno proizvodnjo manjda celo za ved kot 10 odstotkov. Prav tako se bo v prihodnjih letih zniZala tudi
kurilna vtednost izkopanega premoga zaradi geomchanskih lastnosti premogovnega sloja. Druzba HSE
kot vecinska lastnica Premogovnika Velenje v okviru nadzora njegovega poslovanja ne obvladuje tveganja,
ki se nanada na zagotovitev koli¢in in kurilne vrednosti premoga iz Premogovnika Velenje, kot so bile
dolocene v NIP 6.

Ukrep drusthe HISE

V" NIP 6-2015 so predstaviene nove predvidene cene premoga iz Premogovnika Velenje, ki pa 3a obratovanje potrebuje
drusba TES. Cene premaga so dolocene na podlagi predloga Premogovnika Velenje, ki ga je drusibi HSE posredoval
dopisom 15. 12. 2014. V" NIP 6-2015 s0 prikazane predvidena proivodnja premoga, kurilnost in cena v primern
obratovanja blokov 5 in 6 ter v primeru obratovanja samo bloka 6. Ce bi obratovala tako blok 5 kot blok 6, znasa
predvidena cena premaga v celotnem obdobju od leta 2015 do konca leta 2054 2,75 evra/ G, mediem ko v primern, e bi
obratoval samo biok 6, snasa izhodisina cena premoga v letn 2015 2,75 evra/ G, ki pa se v proib letih obratovanja bloka
6 povecuje in tako v letn 2018 nasa 3,03 evra/ GJ. Po letu 2018 se zacne cena premoga postopoma misevati in od leta
2038 do konca obratovanja bloka 6 snasa 2,71 evra/ GJ. Ce bo obratoval samo blok 6, snasa predvidena povprecna cena
premaga v celotnerm obdobiu obratovanja 2,76 evra/GJ. S sprejemom NIP 6-2015 sta zagotovljena realen prikaz cene
premoga in npoitevanje te cene pri isradunst finaninib kazalnikov investicie v blok 6.

2.2.2 Napoved cene emisijskih kuponov ogljikovega dioksida v obdobju
obratovanja bloka 6

Za zmanjSevanje emisij toplogtednih plinov je bila sptejeta Evropska trgovalna shema s pravicami emisij
toplogtednih plinov''4, in sicer v prvi fazi z ogljikovim dioksidom. Evropska trgovalna shema z
emisijskimi kuponi ogljikovega dioksida, ki velja od leta 2005, je del obseZnega nacrta zniZanja emisij
toplogrednih plinov v drzavah ¢lanicah Evropske unije. Veliki onesnazevalci so zavezani k rednemu
metjenju in poroéanju o dejanskih izpustth ogljikovega dioksida ter k vsakoletni predaji emisijskih
kuponov ogliikovega dioksida v §tevilu, ki ustteza dejanskim izpustom plinov v ozradje. Za vsako tono
izpuicenega ogljikovega dioksida v ozradje mota onesnazevalec Agenciji za okolje Republike Slovenije
(v nadaljevanju: ARSO) predati en emisijski kupon.

V ptvem obdobju, ki je trajalo od leta 2005 do leta 2007, so drzave clanice Evropske unije emisijske
kupone dodeljevale brezplaéno. V drugem obdobju od leta 2008 do leta 2012 so se kuponi prav tako
dodeljevali brezplaéno, vendat v bistveno manj$em obsegu kot v ptvem obdobju. V tretjem obdobju, ki
traja od leta 2013 do leta 2020, morajo energetska podjetja celotno kolicino emisijskih kuponov

1 Sistem je bil osnovan na Direktivi 2003/87/EC Evropskega patlamenta in Sveta z dne 13. oktober 2003 o
vzpostavitvi sistema za trgovanje s pravicami do emisije toplogrednih plinov v Skupnosti in o spremembi
Direktive Sveta 96/61/ES (UL L, §t. 275/32 z dne 25. 10. 2003), ki je bila veckrat dopolnjena in spremenjena.
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ogliikovega dioksida kupiti na drazbah. Z uvedbo trgovalne sheme se je na trgu elektri¢ne energije pojavil
nov pomemben dejavnik, ki vpliva na ponudbo elektricne energije, proizvedene iz fosilnih gotiv. Nihanje
cen emisijskih kuponov ogljikovega dioksida vpliva na spremenljive stroske elektrarn na fosilna gotiva,
zaradi Cesar morajo obratovanje prilagajati trznim razmeram.

V okviru skupine HSE sta povzroditelja izpustov ogliikovega dioksida druZbi TES in TETY, ki sta v
okviru drizavnega alokacijskega nadrta za obdobje 2005-2007 skupaj pridobili 15,6 milijona emisijskih
kuponov oglitkovega dioksida''é, v obdobju od leta 2008 do leta 2012 pa 24,9 milijona emisijskih kuponov
ogljiikovega dioksida'’. V letu 2013 je druzba TES pridobila 132.157 brezpla¢nih emisijskih kuponov
ogljiikovega dioksida, druzba TET pa v letu 2013 ni pridobila brezplaénih emisijskih kuponov ogljiikovega
dioksida't¥,

Drusbi HSE in TES sta 2. 3. 2011 sklenili sporazum o upravljanju portfelja emisijskih kuponov za
obdobje od 1. 1. 2011 do 31. 12. 2020 (v nadaljevanju: sporazum o upravljanju portfelja emisijskih
kuponov). V 1. ¢lenu sporazuma o upravljanju portfelja emisijskih kuponov je doloceno, da je namen
sklenitve optimalno upravljanje portfelja emisijskih kuponov ogljikovega dioksida druzbe TES, in sicer
ucinkovitej§e izvajanje trgovalnih aktivnosti z emisijskimi kuponi. Med te spadajo nakup, prodaja,
izkotidcanje priloznost s podroéja fleksibilnih kjotskih mehanizmov, izvajanje terminskih poslov,
trgovanje z opcijskimi pogodbami, izvedba razliénih nadihov zavatovanja pred tveganji in upotaba
preostalih trgovalnih strategij z namenom doseganja ekonomskih korisd. V 2. ¢lenu spotrazuma o
upravljanju portfelja emisijskih kuponov je tudi doloéeno, da spotazum daje druzbi HSE pravico sklepanja
poslov z emisijskimi kuponi ogljiikovega dioksida, ki jih druzba TES vsako leto prejme od ARSO na svoj
racun v registru kuponov. Glede na naértovano proizvodnjo elektri¢ne energije v posameznem letu do
viklju¢no leta 2020 bo druzba TES poleg kuponov, ki jih bo brezplaéno prejela od ARSO, potrebovala Se
dodatne koli¢ine emisijskih kuponov ogljikovega dioksida, ki jih bo druZzba HSE. ob upostevanju dejanske
oziroma nacrtovane proizvodnje elektticne energije sproti kupovala na trgu. DruZba TES bo v zadetku
vsakega leta glede na dejanski primanjkljaj emisijskih kuponov ogljitkovega dioksida v preteklem letun
manjkajoco kolicino za preteklo leto kupila od druzbe HSE, stroski nakupa pa bodo vkljuéeni v ceno
elektri¢ne energije, po kateri druzba HSE odkupuje elektri¢no energijo od druzbe TES.

Napoved cen emisijskih kuponov oglitkovega dioksida je podana v $tudiji'® (v nadaljevanju: studija
Poyry-2013), ki jo je julija 2013 izdelala druzba Pgyry Management Consulting Austria, GmbH, Austria

15 Druzba TET je v letu 2014 prenchala z obratovanjem.

116 Na podlagi Odloka o drzavnem naértu razdelitve emisijskih kuponov za obdobje od 2005 do 2007 (Uradni list RS,
3. 112/04, 131/04, 53/05) je druzba TES pridobila 13.395.813 emisijskih kuponov, druba TET pa 2.141.024
emisijskih kuponov.

7 Na podlagi Odloka o drzavnem naértu razdelitve emisijskih kuponov za obdobje od 2008 do 2012 (Uradni list RS,
§t. 42/07, 70/07) je druzba TES pridobila 21.504.120 emisijskih kuponov, druzba TET pa 3.407.100 emisijskih
kuponov.

118 0d leta 2013 do leta 2020 je potrebno za nekatere naprave, ki ne delyjejo v skladu z najbolj§o razpolozljivo
tehnologijo, vse emisijske kupone kupiti. Med kupct emisijskih kuponov je bila v skladu z Odlokom o seznamu
upravhavcev naprav, ki izpuscajo toplogredne pline, za obdobje od 2013 do 2020 (Uradni list RS, §t. 21/14) za
svoje naprave tudi druzba TET.

" Wholesale Electricity Price Projections For Slovenia — An ILLEX Extended Market Update Note to Termoelektrarna Soitanj
d. 0. 0. July 2013 Edition.
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(v nadaljevanju: druZba Péyry). Projekcije cen emisijskih kuponov ogliikovega dioksida v §tudiji Poyry-
2013 so izdelane s pomodjo modela, ki uposteva odvisnost ponudbe in povprasevanja po emisijskih
kuponih ogljikovega dioksida od ponudbe in povprasevanja na trgu elektri¢ne energije po posameznih
drZavah, ob upostevanju éezmejnih prenosnih zmogljivosti. V' $tudiji Péyry-2013 sta poleg osnovnega
ptikazana tudi scenatija z minimalnimi in maksimalnimi moZnimi cenami emisijskih kuponov ogljikovega
dioksida. V osnovnem in minimalnem scenariju napovedi cen emisijskih kuponov ogljikovega dioksida je
upostevan pristop Evropske unije, da se motajo izpusti toplogrednih plinov v Evropski uniji do leta 2020
zmanj$ati za 20 odstotkov glede na leto 1990. V maksimalnem scenatiju napovedi cen emisijskih kuponov
ogliikovega dioksida so upostevane razptrave na ravni Evropske unije, ki se nanasajo na povecanje ciljnega
zmanj$anja izpustov toplogrednih plinov v Evropski uniji do leta 2020 za 25 odstotkov glede na leto 1990.
Po letu 2020, ko je regulatorni okvir glede izpustov toplogrednih plinov $e bolj negotov, je uporabljen
pristop, ki predvideva nadaljnje omejevanje teh izpustov. Tako je v osnovnem in minimalnem scenariju
upoitevano zmanjianje izpustov toplogrednih plinov v Evropski uniji za 60 odstotkov do leta 2050, v
maksimalnem scenariju pa zmanjsanje za 80 odstotkov do konca leta 2050.

Studija Poyry-2013 je bila narocena za izdelavo NIP 6. V NIP 6 so pti napovedi nakupnih cen emisijskih
kuponov ogljikovega dioksida v osnovnem scenariju upostevane trzne cene emisijskih kuponov
ogljikovega dioksida za dobavo v letih 2014, 2015 in 2016, od vkljué¢no leta 2017 pa cene emisijskih
kuponov ogljiikovega dioksida, kot jih napoveduje druzba Péyry. Ket napoved studije P6yry-2013 uposteva
le obdobje do leta 2035, je v NIP 6 za cene po letu 2035 predpostavljena 0,5-odstotna realna rast cen
emisijskih kuponov ogljitkkovega dioksida. Pti napovedi cene emisijskih kuponov ogljikovega dioksida so
upostevani tudi Ze izvedeni nakupi emisijskih kuponov ogljikovega dioksida in s tem dejansko dosezene
cene na trgu. Tudi v NIP 6 sta poleg osnovnega prikazana scenatija z minimalnimi in maksimalnimi
moznimi cenami emisijskih kuponov ogljikovega dioksida.'?

Druzba Poyry je v juliju 2014 izdelala novo $tudijo’ (v nadaljevanju: $tudija Poyry-2014), ki vsebuje tudi
novo napoved cen emisijskih kuponov ogljikovega dioksida, in sicer do konca leta 2035. Prikazan je
osnovni scenarij ter tudi scenatija z minimalnimi in maksitmalnimi moznimi cenami emisijskih kuponov
ogljikovega dioksida. Ob predvidenem zmanjSanju izpustov toplogrednih plinov v Evropski uniji do
leta 2020 je 7za obdobje po letu 2020, ko je regulatorni okvir glede izpustov toplogrednih plinov se
negotov, uporablien pristop, ki predvideva nadaljnje omejevanje teh izpustov. V osnovnem scenariju
studije Poyry-2014 so za emisijske kupone ogljikovega dioksida navedene cene, ki so nekoliko visje od cen
v Studiji Poyry-2013.

V NIP 6 so prikazani osnovni, minimalni ter maksimalni scenarij napovedi gibanja cen emisijskih kuponov
ogljikovega dioksida, ki temeljijo na podatkih iz Studije Poyry-2013. V NIP 6 so tudi pri napovedi strodkov
proizvodnje elektriéne energije v obdobju delovanja bloka 6 upostevane predvidene cene emisijskih
kuponov oglitkovega dioksida, in sicer iz osnovnega scenarija. Iz napovedi cen emisijskih kuponov
ogliikovega dioksida je razviden velik razpon med scenariji, ki se z daljSanjem casovnega obdobja Se
poveduje, kar kaze na majhno zanesljivost napovedi prihodnjih cen. Glede na to druzba HSE ne obvladuje
tveganja, da cene emisijskih kuponov ogliikovega dioksida iz osnovnega scenarija, ki so upostevane pri

120 Napoved gibanja nakupnih cen emisijskih kuponov oglikovega dioksida, in sicer po osnovnem ter tudi
minimalnem in maksimalnem scenatiju, je prikazana v prilogi 1 tega porocila.

12t Wholesale Electricity Price Projections For Slovenia — An ILEX Extended Market Update Note to Termoelektrarna Sostan
d. 0. 0. July 2014 Edijtion.
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tzracunu stroskov proizvodnje elektricne enetrgije, ne bodo uresniene. Tveganje glede napovedi cen
emisijskih  kuponov ogljikovega dioksida v osnovnem scenatiju $e povecuje negotovost glede
regulatornega okvira znotraj Evropske unije, ki se nanasa na izpuste toplogrednih plinov v obdobju po
letu 2020. Ce bodo cene emisijskih kuponov ogljikovega dioksida zaradi povecevanja ponudbe elektricne
energije iz obnovljivih virov visje, kot so predvidene v oshovnem scenatiju, hkrati pa temu ne bo sledilo
tudi povecanje prodajne cene elektricne energije v enakem obsegu, bo to lahko negativno vplivalo na
lastno ceno proizvedene elektriche energije in s tem na finanéne kazalnike investicije in zmoZnost
zagotavljanja zadostnega denarnega toka celotne skupine HSE.

Pojasnilo druzhe HSE
Glede na dejstvo, da je blok 6 sasnovan na tehnologisi 5 trenutno najbolisim izkoristkom in nagnisjimi emisijami ogliikovega
dioksida na MWh, predstavija dyig cene emisijskih kuponov ogljikovega dioksida v primenjavi 5 starefSimi termobloki
konkurencno prednost.

2.2.3 Napoved gibanja trZne cene elektricne energije med obratovanjem bloka 6

V NIP 6 so za prodajne cene elektricne energije upostevane napovedi cen, ki jih je kot vhodne podatke za
pripravo NIP 6 posredovala druzba HSE. Ta v okviru skupine HSE izvaja trZenje in prodajo elektricne
energije za celotno skupino. Druzba HSE prodaja elektricho energijo v skladu s Strategijo prodaje lastne
proizvodnje in nakupa emisijskih kuponov oglitkovega dioksida za potrebe lastne proizvodnje!?? za vec let
vnaprej, kar je upostevano tudi pri doloditvi naértovane prodajne cene elektricne energije. Prodajne cene
elektri¢ne energije za prihodnja leta so izratunane tako, da so za deleZ Ze prodane elektricne energije
upostevane dejansko doseZzene pogodbene cene na trgu, za Se neprodano elektriéno enetgijo pa so
dolocene cene na podlagi napovedi. Druzba HSE je v osnovnem scenariju pti projekcijah prodajnih cen
elektricne energije za dobavo v letth 2014, 2015 in 2016 uporabila trenutne trinhe cene za terminske
pogodbe za elektriéno energijo, ki se sklepajo na terminskih trgth z elektri¢no enetgijo v Nemdiji in na
Madzarskem. Glede na likvidnost terminskih trgov z elekttiéno energijo v Nemdiji in na MadZarskem
navedena trga kar najbolje odraZata pricakovanja trgovecev o ceni elektricne energije.

Za nadaljnja leta pa so pii projekciji cen upostevane modelske napovedi trznih cen elektri¢ne energije. Od
vkljuéno leta 2017 so upotabljene napovedi cene elektriéhe energije za pasovno dobavo iz Studije
Poyry-2013 ter predviden obratovalni diagratmn premogovnih blokov TES nad pasom in s tem povezani
visja cena elektricne energije, predvideni ptihodki od sistemskih storitev in predvideni stroski izpadov
premogovnih blokov TES. Za napoved prodajne cene elektricne energije je namreé upostevano tudi
gibanje razmetja cen za trapezno'® in pasovno!? proizvodnjo elektriéne energije. Gibanje razmerja cen za
trapezno in pasovno elektricno energijo je odvisno od mejnih stroskov proizvodnje. Ker so proizvodne
zmogljtvosti v urah trapezne proizvodnje bolj zasedene, so v ve¢jem obsegu uporabljene proizvodne enote
z vi§jimi mejnimi stroski in je zato mejna cena elektricne enetrgije v tem casu bistveno visja kot v noénih
urah oziroma urah pasovne proizvodnje. Na sliki 5 je prikazano gibanje prodajne cene za trapezno in
pasovno elektricno energijo od leta 2007 naprej.

122 Druzba HSE jo je sprejela 10. 6. 2013.
12 Trapezna (angl.: peak) proizvodnja elektriéne energije se nana$a na proizvodnjo od ponedeljka do petka med 8. in

20. uro, ki presega pasovno proizvodnjo elektriéne energije.

]

4 Pasovna (angl: base) proizvodnja elektricne energije se nanasa na konstantno celodnevno proizvodnjo od

ponedeljka do nedelje.
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Slika 5: Gibanje prodajne cene za trapezno in pasovno elektri¢no energijo
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Vir: Druzba HSE — Analiza trga in trznih moznosti.

Razmerje med ceno elektri¢ne energije za trapezno in pasovno proizvodnjo se je od leta 2009 zniZzevalo,
kar je posledica zmanj$anja porabe elektri¢ne energije zaradi zastoja v industrijski proizvodnji ter vecjega
obsega proizvodnje elektri¢ne enetgije iz obnovljivih virov, predvsem iz sonénih elektram, ki obratujejo le
znotraj ur trapezne proizvodnje. V letu 2013 se je razmetje med ceno elektriche energije za trapezno in

pasovno proizvodnjo povecalo na vrednost okoli 1,29.

Projekcije cen elektriéne energije so v $tudiji Poyry-2013 izdelane s pomocjo modela, ki simulira ponudbo
in povprasevanje na trgu elektri¢ne enetgije po posameznih drzavah ob upostevanju cezmejnih prenosnih
zmogljivosti. V $tudiji sta ptrikazana tudi scenatija z minimalnimi in maksimalnimi predvidenimi cenami

elektri¢ne energije.'®

Ker je v studiji Poyry-2013 podana le napoved pasovne cene elektri¢ne energije, je bilo s pomocjo modela
cen ter predvidenega obratovanja premogovnih blokov, ob upostevanju remontov in spremenljivih
stroskov poslovanja, izraunano tazmerje med ceno elektriéne energije, ki jo proizvede druzba TES, in
ceno pasovhe enetgije. Tako dobljene vrednost se gibljejo med 1,05 in 1,11 in so najnizje v letih 2014 in
2015, saj se bodo v tem obdobju izvajala testitanja bloka 6, ki bodo zniZala prodajno vrednost elektricne
enetgije, proizvedene v druZbi TES. Nekoliko ni¥je vtednosti so tudi v letih, ko se bodo izvajala
vzdtzevalna dela bloka 6, saj je treba v ¢asu remontov vec elektticne energije proizvesti v urah, ko je njena

cena niZja.

Napoved gibanja cen elektricne enetgije v $tudiji Poyty-2013 uposteva le obdobje do leta 2035, zato je v
NIP 6 za cene po letu 2035 predpostavljena 0,5-odstotna realna rast cen elektricne energije. Izracunana
prodajna cena elektriéne energije velja za celotno proizvodnjo druzbe TES iz premogovnih blokov in

125 Predvideno gibanje prodajnih cen elektri¢ne enetgije, in sicer po osnovnem ter tudi minimalnem in maksimalnem

scenariju iz Studije Péyry-2013, je prikazano v prilogi 3 tega porocila.
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vkljucuje tudi dodatne predvidene prihodke od sistemskih storitev, ki v studijt Péyry-2013 niso upostevani.
V tabeli 4 sta prikazani napoved gibanja prodajnih cen elektricne energije po posameznih scenarijih ter
tudi napoved gibanja lastne cene elektricne energije v obdobju obratovanja bloka 6.

o) T R T i R |

EEEEEENNEEEEENEEENENENNNANNEE
ERERRNENNNENNEEEENENENREEEEE-
BERRRRERANEEENNENERNNNENENEEE




Revizgisko poroilo | OBVLADOVAN]E DENARNTH TOKOV SKUPINE HSE ZARADI INVESTICIJE V BLOK 6

EEEEEEEEEEEE
IRERREERERED
JILLL ]
IRERREEREREN
G

(P)

V obdobju po izdelavi $tudije Péyry-2013 so se cene elektri¢ne energije bistveno spremenile in ne sledijo
napovedim gibanja cen v tej $tudiji. Tako iz finanénih podatkov druzbe HSE izhaja, da je bila v obdobju
od 1. 1. 2014 do 30. 6. 2014 doseZena povpreéna prodajna cena za elekeri¢no energijo iz druZbe TES
35,03 evra/MWh. Z upostevanjem dodatka za zagotavljanje sistemskih storitev v elektroenergetskem
sistemu Republike Slovenije je bila elektriéna enetgija, proizvedena v obdobju od 1. 1. 2014 do 30. 6. 2014,
druzbi TES pladana po povprecni ceni 50,48 evra/MWh. Prav tako so nekatere evropske drZave zacele
pospeseno uvajati mehanizme za zagotavljanje zadostnih proizvodnih zmogljivosti'®, kar $e dodatno
vpliva na niZanje cene elektri¢ne energije v terminskih pogodbah, ki se sklepajo za naslednja leta. Zaradt
tega je druzba HSE narodila izdelavo nove dolgoroéne napovedi cen elektri¢ne energije in emistjskih
kuponov ogljtkovega dioksida. Studija Péyty-2014 tako vsebuje novo napoved trznih cen elektri¢ne
energije v obdobju obratovanja bloka 6. Napoved ttZne cene elektricne energije uposteva tako pasovno
kot trapezno proizvodnjo elektri¢ne energije'®”. Napoved trzne cene elektriCne energije ne vsebuje
dodatnih predvidenih prihodkov od zagotavljanja sistemskih storitev. Tudi v studiji Poéyry-2014 je
napoved cen elektriéne energije podana le do konca leta 2035, poleg osnovnega pa sta prikazana tudi
scenarija z minimalnimi in maksimalnimi moZznimi cenami elektri¢ne energije.!*

126 Angl.: Capacity Remuneration Mechanisms.

27V $eudiji Poyry-2013 je napoved cene elektri¢ne energije podana samo za pasovno proizvodnjo brez upostevanja
trapezne proizvodnje elektricne energije.

128 Predvideno gibanje trznih cen elektriéne energije, in sicer po osnovnem ter tudi minimalnem in maksimalnerm

scenariju iz Studije Poyry-2014, je prikazano v prilogi 4 tega porocila.
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Na sliki 6 je prikazano predvideno gibanje trznih cen elektri¢ne energije iz Studije Poyty-2013 in Studije
Péyry-2014.

() A e < 5 s e e s s diwn

(NI | )

V $tudiji Poyry-2013 je podana napoved pasovne cene elektri¢ne enetgije, v Studiji Poyry-2014 je podana

napoved ttZzne cene elektri¢ne enetgije, ki uposteva tako pasovno kot trapezno proizvodnjo elektri¢ne
energije, medtem ko je v NIP 6 predstavljena napoved prodajne cene elektriéne energije, ki poleg pasovne
proizvodnje elektrine energije in predvidenega obratovalnega diagrama bloka 6 po posameznih letih
uposteva tudi predvidene prihodke od zagotavljanja sistemskih storitev.

2232  Na podlagi primetjave razlicnih napovedi cen elektriéne energije smo ugotovili obstoj tveganija,
da predvidene prodajne cene elektricne energije v NIP 6, ki so upostevane pri izracunu financnih ucinkov
obratovanja bloka 6, ne bodo uresnicene. Iz primetjave napovedi trznih cen elektriéne energije v
osnovnem scenariju v Studijah Poyry-2013 in Poyry-2014 izhaja, da so ocenjene trzne cene elektricne
energije v §tudiji Poyry-2014 v obdobju od leta 2014 do leta 2020 pomembno niZje, kljub temu da sta pri
njihovi napovedi upostevani tako pasovna kot trapezna proizvodnja elektricne energije in ne samo
pasovna proizvodnja kot v studiji Poyry-2013. V obdobju po letu 2020 pa je napoved trznih cen elektricne
energije v osnovhem scenatiju v Studijah Poyry-2013 in Poyry-2014 priblizno enaka. Pri tem pa je treba
upostevati, da sta tudi za to obdobje v $tudiji Poyty-2014 pti napovedi trznih cen elektricne energije
upostevani tako pasovna kot trapezna proizvodnja elektri¢ne energije in ne samo pasovna protzvodnja kot
v Studiji Poyry-2013. Iz tega izhaja, da so tudi ocenjene prodajne cene elektri¢ne energije v NIP 6, ki
izhajajo iz napovedi v $tudiji Poyry-2103, ki pa uposteva tudi trapezno proizvodnjo elektricne energije v
bloku 6 ter prihodke iz sistemskih storitev, pomembno visje kot ocenjene trzne cene elektricne energije v
studyji Poyry-2014.
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V NIP 6 so pti napovedi prodajnih cen elektri¢ne energije v obdobju obratovanja bloka 6 upostevane
predvidene cene iz osnovnega scenarija. V NIP 6 ter tudi v $tudiji Péyry-2013 in Studijt Poyry-2014 so
ptikazani osnovni, minimalni ter maksimalni scenarij gibanja cen elektri¢ne energije. [z napovedi cen
elektri¢ne energije v NIP 6 ter tudi v studiji Poyry-2013 in Studiji Poyry-2014 je razviden velik razpon med
scenariji, ki se z dalj$anjem ¢asovnega obdobja $e povecuje, kar kaze na majhno zaneshivost napovedi
ptihodnjih cen. To poveduje tveganje, da prodajne cene elektricne energije, ki so upostevane pri izracunu

finanénih uéinkov investicije v blok 6, ne bodo uresnicene.

Pojasnilo HSE

V7 ftudijah Piyry, ki so bile izdelane v razlicnih obdobjib, so podane raglicne napovedi pribodnjih cen elektricne energije, ni
pa magoce sagolovo napovedat, kaksne bodo prodajne cene elektricne energije v pribodnosts, ali izkjuditi monosti, da se
bodo prodajne cene elektricne energije iz NIP 6 uresnicite. Drusha HSE ne more vplivati na gibanje cen elektricne energije
in emisijskih kuponov, saj je cifj Evropske unije lberalizacija energetskega trga. Viekakor pa druhi HSE daje
konkurencino prednost njen proiodni portfelj, ki ga sestavijajo termo- in hidroproizvodne zmoglitvosti.

223b  Prav tako obstaja tveganje, da bodo v obdobju obratovanja bloka 6 prodajne cene elektricne
energije nizje od lastnih cen elektri¢ne energije, ki so naértovane v NIP 6. Nacrtovane lastne cene
elektricne enetgije so v NIP 6 za obdobje obratovanja bloka 6 niZje od predvidenth prodajnih cen
elektri¢ne enetgije po osnovnem scenatiju, vendar je iz primerjave teh lastnih cen elektricne energije po
posameznih letih s trZnimi cenami iz nove napovedi v $tudiji Poyry-2014 razvidno, da so predvidene trzne
cene elektricne energije od leta 2015 do konca leta 2019 niZje od nadrtovanih lastnih cen elektricne
energije. Od leta 2020 so predvidene prodajne cene elektriéne energije v NIP 6 spet visje od naértovanih
lastnih cen elektri¢ne energije, vendar je treba pri tem upostevati, da je v predvidenih prodajnih cenah
elektri¢ne energije vkljuden tudi naértovan ptihodek od tzvajanja sistemskih storitev. Glede na to druzba
HSE ne obvladuje tveganja, da bodo v obdobju obratovanja bloka 6 prodajne cene elektricne energije
niZje od lastnih cen elektri¢ne energije, ki so v NIP 6 naéttovane ob neustreznih predpostavkah glede cene
premoga ter cen emisijskih kuponov ogljitkovega dioksida, kar lahko dodatno vpliva na (ne)zmoZnost
doseganja naétiovanih finanénih udinkov investicije v blok 6 in zagotavljanja zadostnega denarnega toka
celotne skupine HSE.

Ukrep drugbe HSE

I NIP 6-2015 je predstavfjena nova napoved gibanja prodajne cene elektricne energije v obdobju obratovanja bloka 6, ki
temelii na napovedi trimih cen v Studgii Piyry-2014. Prodajne cene elekiricne energije sa leta 2015, 2016 in 2017 so
izracunane tako, da so za delest e prodane elekiricne energije npostevane dejansko dosesene pogodbene cene na trgy, Ja e
neprodano eleklricno energijo pa so uporabljene trenutne trine cene a lerminske pogodbe 3a elekiriino energijo, ki se
sklepajo na terminskih trgih 3 elektricno energijo na MadSarskem. Za nadaljnja lkla pa so pri projeRei cen upostevane
modelske napovedi trinih cen elektricne energije. Iz primerjave prodajnib cen eleftricne energije po osnovnih icenarijib i3
NIP 6 in NIP 6-2015 je razwidno, da so v NIP 6-2015, predvsem za obdobje od leta 2017 do kta 2021, prikazane
nije prodajne cene elektricne energije, kot so bile v NIP 6, po tem obdobju pa je napoved prodanih cen eleklriche energije v
NIP 6-2015 Je nekoliko visja kot v NIP 6. S sprejemom NIP 6-2015 sta sagotovljena realnejsi prikaz, predvidene
prodajne cene elektricne energije in npostevanje te cene pri igraunu finaninih kazalnikov investicije v blok 6.

2.2.4 Predvideni prihodki od zagotavljanja sistemskih storitev

V napovedi prodajne cene elektricne energije so v osnutku NIP 6 vkljuceni celotna proizvodnja druZbe
TES iz vseh premogovnih blokov ob upostevanju ¢asovnega obdobja njihovega delovanja ter tudi dodatni
predvideni prihodki od zagotavljanja sistemskih storitev v elektroenergetskem sistemu.
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Za prenos elektricne energije po elektroenergetskem omrezju je treba zadostiti $tevilnim tehnié¢nim
pogojem, med drugim glede vzdtZevanja predpisane frekvence in ustreznih napetostnih razmer ter
vzdizevanja zadostnih rezerv za nepredvidene izpade proizvodnih enot. Prenos elektri¢ne energije po
omrezjih je zato treba spremljati in uptravljati v realnem dasu, kar je naloga sistemskega opetaterja
prenosnega omrezja'®. Viri, ki jih mora imeti sistemski operater ptenosnega omteZja v ta namen ha
razpolago, se imenujejo sistemske stotitve.

Sistemske storitve so med drugim primarna, sekundarna in terciarna regulacija ter tegulacija jalove moci.
Primarna regulacija je avtomaticna tegulacija delovanja elektrarne glede na spremembo omrezne
frekvence. Primarna regulacija je izredno hitra, saj deluje v ¢asu od nekaj sekund do najve¢ 15 sekund. Ce
je odstopanje sistemske frekvence majhno, primarna regulacija proizvodnih enot sama stabilizira
frekvenco. Sekundatna tegulacija se vodi iz centra sistemskega operatetja prenosnega omrezja glede na
stanje sistemske frekvence in glede na odstopanja pretokov elektriéne enetgije na mejah prenosnega
omrezja. Nastopi po izvedbi primarne regulacije in znova povtne sistemsko frekvenco na nominalno
vrednost 50 hertzov v ¢asu od 15 sekund do 15 minut. Zaradi kratkega ¢asa, v katerem mora bitd
realizirana', jo lahko nudijo samo nekatere hidroelektrarne in termoelektrarne. Terciarna regulacija se
prav tako vodi iz centra sistemskega operatetja prenosnega omrezja. Ta regulacija nastopi v ¢asu od
15 minut naprej. Za taksno regulacijo so primerne hidroelektrarne z velikimi akumulacijskimi bazeni, kot
tudi hitre plinske turbine, ki jih je mogoce zagnati iz hladnega stanja v €asu 15 minut. Terciarna regulactja
se uporablja pri nenacrtovanem izpadu vedjth proizvodnih enot, ko so potrebne nove proizvodne
zmogljivosti za vnovi¢no izenacenje proizvodnje in porabe ter s tem za povrnitev sistemske frekvence na
nominalno vrednost. Jalova mo¢ je mo¢ na kapacitivni in induktivni upornosti. Jalova mo¢ je nujno
potrebna za delovanje naprav, vendar ne opravlja nobenega dela, temve povzroca izgube v napravah.
Regulacija jalove mo¢éi je pomembna za vzdrzevanje ustreznih napetostnih nivojev na omrezju.

Premogovni bloki v druzbi TES predstavljajo pomemben steber zagotavljanja posameznih sistemskih
storitev elektroenergetskemu sistetnu Republike Slovenije. Najpomembnejia sta nudenje avtomatske
sckundarne regulacije in regulacija jalove modi. Naédin zagotavljanja sekundarne regulacijske rezetve je
opredeljen v Sistemskih obratovalnih navodilih za prenosno omrezjeB!. Na trgu sekundarne regulacijske
rezerve v Republiki Sloveniji je kupec druzba ELES kot sistemski operater prenosnega omreZja, ki ima od
tistih domacih proizvodnih enot, ki so za to tehnolosko usposobljene, pravico zahtevati sodelovanje pri
zagotavljanju sckundarne regulacijske rezerve. Ta z izbranimi proizvajalci elektricne energije sklene
komercialne pogodbe o nakupu sekundarne regulacijske rezerve. V Republiki Sloveniji nudijo sekundarno
regulacijsko rezervo predvsem termoelektrarne in dolodene hidroelektratne, njihova zmoznost nudenja
sekundarne regulacije pa je v primeru neugodne hidrologije precej omejena. V slovenskem
elektroenergetskem sistemu do 50 odstotkov tezervne modi za sekundarno tregulacijo zagotavljata
obstoje¢a bloka 4 in 5 v druzbi TES. Po zaustavitvi ozitoma manj$em obsegu proizvodnje iz obstojecih
blokov bo blok 6 prevzel breme sodelovanja v avtomatski sekundarni regulaciji frekvence.

Terctarna regulacija delovne modi je namenjena poktivanju rezetvnie moci za sekundarno regulacijo in
mora biti aktivirana v 15 minutah. Za blok 6 se ne predvideva, da bi nudil terciamo regulacijo delovne
modi v elektroenergetskem sistemu. Poleg pozitivhe tetciatne rezetve pottebuje elektroenergetski sistem

12 Naloge javne gospodarske sluZbe sistemskega operaterja prenosnega omrezja v Republiki Sloveniji opravlja
druzba ELES, d. 0. 0. (v nadaljevanju: druzba ELES).

B30 Zato se imenuje tudi "vroca rezerva”.

U1 Tzdala jih je druzba ELES 12. 7. 2012.
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tudi negativno tetciarno rezervo, s katero se zmanjSa obtremenitev v primeru izpada vedjega porabnika
elektricne energije v sistemu. Za blok 6 je predvideno, da bo sistemskemu operaterju prenosnega ststema

zagotavljal pomemben obseg stotitev negativne terciarne rezerve.

Naértovano je, da bo blok 6 poleg navedenih sistemskih storitev opravljal tudi pomembne naloge na
podrodju zagotavljanja regulacije jalove mod¢i na ravni 440 kV elcktroenergetskega omrezja in tako

omogocdal pritmernost napetostnega profila za izmenjavo moci med sistemi.

Za ureditev zakupa modi za zagotavljanje sistemskih storitev v obdobju obratovanja bloka 6 je relevantna
dolgoroéna pogodba o nakupu premoga, zakupu moci in nakupu elektri¢ne energije — 2009. Ta doloca, da
se bo zakup modéi urejal v okviru letnih tripartitnih pogodb, in sicer tako, da bo druZba HSE pri nakupu
elektri¢ne energije v enacbi za izratun cene upostevala tudi nadomestilo za zakup modi, ki jo bo za
elektroenergetski sistem zagotavljala druzba TES. Za presojo nacina obracunavanja zakupa modi v
obdobju, ki se nanada na obdobje pred zadetkom obratovanja bloka 6, pa so relevantne dolgoroéna
pogodba o nakupu premoga, zakupu moéi in nakupu elektricne energije — 2004 in na njeni podlagi
sklenjene lethe pogodbe o dobavi premoga, zakupu mo¢i in nakupu elektricne energije.

V 8. ¢lenu pogodbe o nakupu ptemoga, zakupu modi in nakupu elektricne energije v letu 2012 sta se
druzbi TES in HSE dogovorili, da pogodbena vrednost za zakupljeno moc v letu 2012, ki vkljucuje tudi
zakup delovne moci za sekundarno regulacijo in zakup jalove modi za regulacijo napetosti, znada pri
predvidenih pogodbenih koli¢inah in doseZenem ciljnem faktotju razpoloZljivosti energetskih objektov
110.322.996 evtov. Zakupljena mo¢ v letu 2012 se obracunava v mesecnih zneskih in je sestavljena iz
fiksnega meseénega zneska ter variabilnega meseénega zneska v odvisnosti od razpoloZljivosti energetskih
objektov druzbe TES. Druzbi HSE, TES in Premogovnik Velenje so 2. 4. 2013 sklenili aneks $t. 2 k
pogodbi o nakupu premoga, zakupu modi in nakupu elektticne energije v letu 2012, s katerim je bilo
dogovorjeno, da se pogodbena vrednost za zakupljeno mo¢ v letu 2012, ki vkljucyje tudi zakup delovne
mocdi za sekundarno regulacijo in zakup jalove moci za regulacijo napetosti, pri predvidenih pogodbenih
koli¢inah in dosezenem ciljnem faktotju razpolozljivosti energetskih objektov, poveda na
111.955.128 evrov.

V 8. &lenu pogodbe o nakupu premoga, zakupu moéi in nakupu elektri¢ne energije v letu 2013 sta se
druzbi TES in HSE dogovorili, da pogodbena vrednost za zakupljeno mo¢ v letu 2013, ki vkljucuje tudi
zakup delovne modi za sekundarno regulacijo in zakup jalove modi za regulacijo napetosti, znasa pri
predvidenih pogodbenih koli¢inah in dosezenem ciljnem faktorju razpoloZljivosti energetskih objektov
79.455.600 evrov. Zakupliena moé v letu 2013 se obracunava v meseénih zneskih in je sestavljena tz
fiksnega mesecénega zneska ter variabilnega mesecnega zneska v odvisnosti od razpoloZljivosti energetskih
objektov TES. Z aneksom $t. 1 k pogodbi o nakupu premoga, zakupu modi in nakupu elektricne energtje
v letu 2013 je bilo dogovorjeno, da se pogodbena vrednost za zakuplieno mo¢ v letu 2013, ki vkljucuje
tudi zakup delovnie moéi za sekundarno regulacijo in zakup jalove moci za regulacijo napetost, pri
predvidenih pogodbenih koli¢inah in dosezenem ciljnem faktotju razpolozljivosti energetskih objektov,
poveca na 118.773.788 evrov.

V 7. &lenu pogodbe o nakupu premoga, zakupu moéi in nakupu elektriéne energije v letu 2014 sta se
druzbi TES in HSE dogovorili, da pogodbena vrednost za zakuplieno moé v letu 2014, ki vkljucuje tudi
zakup delovne modi za sekundarno regulacijo in zakup jalove moci za regulacijo napetosti, znasa pri
predvidenih pogodbenih koli¢inah in doseZenem cilinem faktotju tazpolozljivosti energetskih objektov
46.219.028 evrov. Zakupljena moé¢ v letu 2014 se obradunava v meseénih zneskih in je sestavljena iz
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fikshega mesechega zneska ter variabilnega meseénega zneska v odvisnosti od razpoloZljivosti energetskih

objektov druzbe TES.

V NIP 6 je v napovedi prodajne cene elektri¢ne energije za obdobje obratovanja bloka 6 vkljucena celotna
proizvodnja iz vseh premogovnih blokov druzbe TES. Pri tem je upostevano ¢asovnio obdobje delovanja
posameznih premogovnih blokov. Iz NIP 6 izhaja, da bo blok 3 obratoval samo Se v letu 2014, blok 4 v
letth 2014 in 2015, medtem ko je za blok 5 nacrtovano, da bo obratoval do konca leta 2027. Novi blok 6
bo priéel s proizvodnjo elektri¢ne enetgije ze letu 2015, ko je nacrtovan zacetek poskusnega obratovanja.
Po zacetku rednega obratovanja v letu 2016 se za blok 6 naértuje, da bo deloval do konca leta 2054.

Pri dolocitvi predvidene prodajne cene elektri¢ne enetgije v NIP 6 so, glede na obdobje delovanja
posameznih premogovnih blokov in naéttovano koli¢ino proizvedene elektric¢ne enetgije v celotni druzbi
TES, upostevani tudi dodatni predvideni prihodki od zakupa moéi za zagotavljanje sistemskih storitev v
elektroenergetskem sistemu. Poleg obveznega zagotavljanja rezervne modi za primarno regulacijo blok 6
lahko nudi rezervno mo¢ za sekundarno regulacijo, negativno terciatno tezervo ter regulacijo jalove moct.
Ker gre pri teh sistemskih storitvah za trZne storitve, ki jth druzba ELES kot sistemski operater
prenosnega omrezja prosto pridobiva na trgu, obstaja tveganje, da druzba TES ne bo izbrana za
zagotavljanje teh storitev ali pa jih bo izvajala pod slabsimi komercialnimi pogoji, kot je to predvideno v
NIP 6. To pa bi lahko pomenilo, da dodatni predvideni ptihodki od zakupa moci za zagotavljanje
sistemskih stotitev v elektroenergetskem sistemu v obdobju obtatovanja bloka 6 ne bodo realizirani v
naértovanem obsegu, kar bi lahko vplivalo na predvideno prodajno ceno elektricne energije bloka 6, kot je
prikazana v NIP 6 in upostevana pt izracunu financnih uéinkov obratovanja bloka 6, ter na zagotavljanje
zadostnega denarnega toka celotne skupine HSE.

Na spremenljivost prihodkov od zakupa modi in s tem omejeno zanesljivost napovedovanja za obdobje
delovanja bloka 6 kaZejo tudi spremembe njihove visine med leti v obdobju, na katero se nanasa revizija.
Prav tako so se ptihodki od zakupa moéi v druzbi TES spreminjali med letom, ko so Ze bile sklenjene
lethe pogodbe, ki so utejale njihovo visino. Tako so se v letu 2012 prihodki s prvotno pogodbeno
dolocenega zneska 110.322.996 evrov zvisali na 111.955.128 evrov. Se vedja sprememba prihodkov od
zakupa modi je nastala v letu 2013, ko so se t prihodki s prvotno pogodbeno dolocenega zneska
79.455.600 evtov povisali za kar 39.318.188 evrov na koncni znesek 118.773.788 evrov. Pogodbeno
dogovorjen znesek za zakup modi v letu 2014, ki znasa 46.219.028 evrov, pa je kar za 72.554.760 evrov
oziroma 61,1 odstotka nizji od prthodkov od zakupa moéi v letu 2013.

2.2.5 Naértovani poslovni izid druzbe TES v obdobju obratovanja bloka 6

Prihodki druzbe TES v obdobju obratovanja bloka 6 se nanaiajo predvsem na prihodke od prodaje
elektricne in toplotne enetgije, ptihodke od prodaje pepela in sadte ter na prihodke od zakupa moci za
zagotavljanje sistemskih storitev. Stroski v obdobju obratovanja bloka 6 pa se nanasajo na stroske
premoga, vzdrzevanja, amottizacije, dela, financiranja ter emisijskih kuponov ogljiikovega dioksida. V
NIP 6 so za celotno obdobje obratovanja bloka 6 narejene projekcije prihodkov in stroskov, in sicer na
podlagi napovedi prodajnih cen elektri¢ne energije, nakupnih cen emisijskih kuponov ogljtkovega dioksida
in premoga po osnovnem scenariju gibanja teh cen.

V tabeli 5 je predstavljen nacrtovani poslovni izid druzbe TES v prvih desetih letth obratovanja bloka 6.
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Iz napovedi poslovanja druzbe TES v NIP 6 po zacetku obratovanja bloka 6 izhaja, da bo druzba TES v
celotni ekonommski dobi obratovanja bloka 6, tazen v letu 2016, ustvarjala pozitiven poslovni izid.
Nacrtovano je, da bo dobicek v letu 2015 znasal 10.224 dsoc¢ evrov, v letu 2016 pa bo zaradi izredno nizke
odkupne cene elektrine energije ustvarjena izguba pti obratovanju bloka 6 v znesku 18.562,5 tisoc evra.
Pozitiven poslovni izid je ponovno naértovan v letu 2017, in sicer v znesku 17.798,7 tiso¢ evra, v letu 2018
v znesku 12.189,6 tisod evra, v letu 2019 v znesku 34.508,8 tiso¢ evra ter v letu 2020 v znhesku
42.736,8 tisoc evra.

V letu 2014 sta se uresniéili tveganji, ki se nanasata na napoved gibanja prodajnih cen elektricne energije
tet stroskovne cene premoga, zato obstaja tveganije, da bodo vsaj v zaéetnem obdobju obratovanja bloka 6
prodajne cene elektriéne energije nizje od lastnih cen elektriéne energije. Ker napovedi prodajne cene
elektriéne energije in nabavne cene premoga NIP 6 niso uresnicljive, tudi nacrtovan poslovni izid druzbe
TES ni uresnicliiv. Druzba HSE pri nadzoru izvedbe investicije v blok 6 ni zagotovila, da bi bilo
poslovanje druzbe TES po zadetku obratovanja bloka 6 pozitivno, kat bo negativho vplivalo na zmoznost
doseganja naértovanih finanénih uéinkov investicije v blok 6 in zagotavljanja zadostnega denarnega toka
celotne skupine HSE.

Ukrep drushe HSE

V' NIP 6-2015 je predstavijen nov isracun poslovwega iida drasbe TES, ki vkijuinje celotno obdobje obratovanja
bloka 6. Pribodki in stroski defovanja bloka 6 so v NIP 6-2015 pripravljeni na podlagi nacrtovanih ukrepoy optimizacije
postovanja druzhe TES, ki so doloceni v Nacvtu finaninega in poslovnega prestrukturiranja drushe TES (v nadafjevanju:
NEPP TES), ki je bil pripravlen 4. 11. 2014. V' tabels 6 je predstavijen nacrtovani posiovni izid drughe TES v proih
desetib letih obratovanja bloka 6, kot igbaja iz NIP 6-2015.
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Napoved v NIP 6-2015 v wieh letih obratovanja bloka 6 predvideva pogitiven poslovni igid, ragen v proih petih letib
poslovanja (2015-2019), ko je zaradi igredno niske prodajne cene elektricne energije predviden negativen poshovni izid,
Tako je nacrtovano, da bo ixgnba gnasala 49.439,2 tisof evra v letw 2015, 62.3674 tisol evra v lktu 2016,
65.498,9 tisol evra v letu 2017, 35.088,6 tisol evra v letn 2018 in 4.803,7 tisol evra v letw 2019. Pozitiven poslovni izid
Je ponovno nacrtovan v letn 2020, in sicer v neskn 8.758 tisol evrov. S sprejemom NIP 6-2015 je predstavijen realnesi
prikas; poslovnega izida v druzhi TES, predvsem v zacetnib letib obratovanja bloka 6.

2.2.6 Doseganje zahtevanih finanénih u¢inkov obratovanja bloka 6

Vlada je v sklepih z dne 14. 4. 2011 in 23. 2. 2012 navedla pogoje, pod katerimi je bila glede na visoko
stopnjo tveganja projekta in ob upostevanju visoke izpostavljenosti drzave kot lastnice druzbe HSE do
projekta izgradnje bloka 6 pripravljena prevzeti dodatno tveganje z izdajo drzavnega poros§tva. Vlada je pr
postavitvi zahtev glede donosnost investicije v blok 6 upostevala dolocbe v sektorski politiki za podrodje
encergetike. Zahteva glede doseganja donosnosti investicije v skladu s sektorsko politiko za podtodje
energetike je dolo¢ena tudi v ZPODPTES.

V 7. élenu pogodbe o ureditvi razmetrij se je druzba TES zavezala, da bo pti investiciji v blok 6 donosnost
na kapital najmanj 9 odstotkov ozitoma v okvirih, opredeljenih v sektorski politiki za podrodje energetike
ali v dokumentih, ki urejajo politiko upravljanja s kapitalskimi nalozbami Republike Slovenije za druzbe s
podrodja enetrgetike. V pogodbi o ureditvi razmetij pa ni navedena zahteva glede donosnosti investicije
oziroma minimalne diskontne stopnje, ki je optredeljena v sektorski politiki za podrodje energetike, zato
pogodba o ureditvi razmerij v tem delu ne uposteva zahteve iz ZPODPTES. Drusba TES se je v 9. denu
pogodbe o ureditvi razmerij zavezala, da bo v ptimeru neizpolnitve ali odstopanja od obveznosti ali
jamastev, dolocenth v pogodbi o ureditvi razmettj, nemudoma pisno obvestila Ministrstvo za finance in
Ministrstvo za infrastrukturo in prostor. Prav tako je v 10. ¢lenu pogodbe o ureditvi razmerij doloéena
zaveza druzbe TES, da bo do 30. 6. za vsako preteklo koledarsko leto Ministrstvu za finance in
Mintstrstvu za infrastrukturo in prostor predloZila porocilo o izpolnjevanju obveznosti in jamstev,
dolocenih v pogodbi. Porocdilo mora vsebovati tudi podatke o plaéilu morebitne pogodbene kazni in
pojasnila glede izvajanja morebitnih uktrepov.

Druzba HSE je vladi, Ministrstvu za finance ter Ministrstvu za infrastrukturo in prostor kvartalno
porocala o poteku investicije v blok 6. Iz poroéil izhajajo ugotovitve, da kljub prizadevanjem druzbe HSE
ne bo mogoce dosedi investicijske vrednosti bloka 6, kot je dolo¢ena v NIP 4, ter da so se ob nizkih cenah
emisijskih kuponov ogljtkovega dioksida in porastu proizvodnje elektriche enetgije iz obnovljivih virov
cene elektricne enetgije v letu 2014 znizale ter da tudi trendi v kratkoroénem obdobju ne kaZejo
bistvenega povisanja prodajnih cen. V ¢asu od sprejetja obveznosti in jamstev se je bistveno spremenila
ocena Premogovnika Velenje o zmozZnosti doseganja pogodbeno dogovorjene cene premoga v letu 2015.
To predstavlja bistveno spremmenjeno okolis¢ino, zatadi Cesat je druzba HSE pristopila k pripravi in
izvedbi uktepov za zagotovitev konkurencne cene elektricne energije, ki se bo proizvajala v bloku 6.
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V tabeli 7 so predstavljeni finanéni in ekonomski kazalniki investicije v blok 6, kot so opredeljeni v
investicijskem progtamu in njegovih novelacijah. Pti tem je izracun finanénih ucinkov investicije narejen
na podlagt stalnih cen'2

132 Stalne cene so v skladu z 42. tocko 2. ¢lena uredbe za pripravo investicijske dokumentacije enotni imenovalec
vseh vrednostnih izrazov. Praviloma so to cene, ki veljajo takrat, ko se izdeluje investicijska dokumentacija. Stalne
cene lahko vkljuéujejo tudi pri¢akovane strukturne spremembe (na primer spremembo razmetja med ponudbo in

povpraSevanjem), ki se preverjajo v analizi obcutljivosti.
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V NIP 6 so pti izra¢unih uporabljene ptedvidene cene elektricne energije in emisijskih kuponov
oglitkovega dioksida, ki jih je posredovala druzba HSE, saj ta tzvaja prodajo elektricne energije za celotno
skupino HSE. Predvidene cene premoga so dolodene na podlagi tripattitne dolgorocne pogodbe med
druzbama HSE, TES in Premogovnikom Velenje. Pri izracunu finanénih uéinkov investicije v 40-letnem
obdobju obratovanja je bila uporabljena 7-odstotna diskontna stopnja, izra¢unana je 7,77-odstotna interna
stopnja donosnosti ter 10,77-odstotna donosnost na lastniski kapital. Doba vracila investicijskih vlaganj pa
znasa 14 let.

V NIP 6 je doloceno, da sta cilja investicije pri doseganju finanénih ucinkov':

» dosedi 7-odstotno interno stopnjo donosnosti, kot jo predpisuje uredba za pripravo investicijske
dokumentacije, in
o dosedi hajmanj 9-odstotno donosnost na kapital, kot to dolocata 7. élen pogodbe o ureditvi razmerj

in sektorska politika za podrocje energetike.

Opredeljeno je, da je investicija sprejemljiva, Ce:

* je doba vracila investicijskih vlaganj krajsa od dobe koristnosti projekta,

* je neto sedanja vrednost pozitivna,

e je interna stopnja donosnost vija od povpreéne cene virov financiranja (WACC) ,

e je relativna neto sedanja vrednost pozitivna,

e je kazalnik relativne koristnosti vecji od 1,

» donosnost na lastniski kapital presega donosnost, ki je predpisana v sektorski politiki za podrodje
energetike (9 odstotkov).

Ekonomski uéinki®** oziroma ekonomsko vrednotenje pa izhaja iz predpostavke, da je vlozke projekta
treba opredeliti na podlagi njihovih opottunitetnih stroskov. Ekonomska analiza je narejena na podlagi
druzbenega vidika. Kot izhodi$¢e ekonomske analize so upostevani denarni tokovi po stalnih cenah iz
finanéne analize, pti ¢emet je pi iztaunih ekonomske upravicenosti investicije iz zracuna izvzeto placilo
davka od dobicka pravnih oseb. S tem pristopom so tako poenostavljene ocenjene druzbene koristi
investicije. P1i izracunu je uporabljena 5-odstotna diskontna stopnja.

Za izracun finanéno-trznih uéinkov'® je sestavljen ekonomski tok investicije, ki vklju¢uje obdobje izvedbe
projekta in 40-letno obdobje poslovanja, torej celotno ekonomsko dobo projekta. Prilive ekonomskega
toka sestavljajo ptihodki od prodaje elektricne in toplotne energije tet prihodki od prodaje pepela in sadre.
Odlive ekonomskega toka pa sestavljajo vrednost investicije, stroski poslovanja in davek na dobicek.
Uporabljena je 5,89-odstotna individualna diskontna stopnja, za primetjavo pa tudi sploina 7-odstotna
diskontna stopnja, kot je dolocena v 3. ¢lenu uredbe za pripravo investicijske dokumentactje.

133 NIP 6, stran 33.

134 Pri presoji smo se omejili na presojo financnih uéinkov investicije, ker so ti doloceni v ZPODPTES in pogodbi o
ureditvi razmerij. Pri presoji gospodarnosti delovanja bloka 6 tako nismo presojali ekonomskih udinkov
investicije.

B5 Pri izracunih finanénth udinkov so uporabljene stalne cene, razen prodajnih cen elektricne energije in cen
emisijskih kuponov ogljikovega dioksida, ki se v dobi obratovanja bloka 6 spreminjajo glede na napoveds, ter
cene premoga, ki je doloéena na osnovi tripartitne dolgoroéne pogodbe med Premogovnikom Velenje in
druzbama TES in HISE.
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Ministrstvo za gospodatstvo je v sektorski politiki za podrodje energetike dolodilo, da je minimalna
diskontna stopnja za vlaganja v investicije v objekte za proizvodnjo elektticne energije iz fosilnih gotiv
9 odstotkov. Za najnizjo zahtevano donosnost na kapital v vseh druzbah v vedinski neposredni ali
postedni dtZzavni last, ki proizvajajo elektricno energijo ali z njo ttgujejo, je prav tako dolodilo
9 odstotkov.

2.2.6.a Druba HSE kot lastnica druzbe TES ni zagotovila, da bi bila pri izrac¢unu financnih kazalnikov
investicije v blok 6 upostevana zahteva sektotske politike za podrodje energetike, saj ni bila uporabljena
predpisana diskontna stopnja. Obveznost upostevanja zahtev iz sektorske politike za podrodje energetike
velja za novelacije investicijskega programa, ki so bile pripravljene po sprejetju sklepov vlade ter
ZPODPTES, saj sta vlada in drzavni zbor doloédila pogoje, pod katerimi je Republika Slovenija
ptipravljena dad poro$tvo za investicijo v blok 6. NIP 5 je bil pripravljen septembra 2012, NIP 6 pa
februarja 2014, kar pomeni, da sta bila pripravljena po sklepih vlade z dne 14. 4. 2011 in 23. 2. 2012, s
katerima so bile dolo¢ene zahteve glede financnih uéinkov investicije v blok 6, ter celo po sprejemu
ZPODPTES, ki je bil sprejet 18. 7. 2012.

2.2.6b  V pogodbi o uteditvi razmetij je za investicijo v blok 6 dolocena zahtevana najnizja donosnost
na kapital 9 odstotkov. Ta sledi opredelitvi donosnosti na kapital, kot je doloc¢ena v sektorski politiki za
podrodje energetike. V njej je namre¢ dolocena zahtevana donosnost na kapital v vseh druzbah v vecinski
nepostedni ali postedni drzavni lasti, ki proizvajajo elektricno enetgijo ali z njo trgujejo, v visini
9 odstotkov. V NIP 6 je izra¢unana donosnost na kapital po statiéni metodi brez upostevanja casovne
komponente v visini 10,77 odstotka, s ¢imer je izpolnjen pogoj sektorske politike za podrocje energetike,
ki se nanasa na najniZzjo zahtevano donosnost na kapital (9 odstotkov). Vendar je pri presoji financnih
ucinkov investicije treba upos$tevati tudi interno stopnjo donosnosti v primetjavi z ustrezno diskontno
stopnjo, totej je treba presodit $e donosnost investicije po dinami¢ni metodi z upostevanjem casovne
komponente. V pogodbi o ureditvi razmerij ni navedena zahteva o visini diskontne stopnje, ki jo je treba
upotabiti pri izraéunu finanénih kazalnikov investicije. Tudi v ZPODPTES ni eksplicitno dolocena
zahtevana diskontna stopnja, je pa navedena splosna zahteva glede donostiosti investicije, ki mora biti vsaj
taks$na, kot je dolocena v sektorski politiki za podrodje energetike. Prav tako tudi v obeh sklepih vlade ni
eksplicitne zahteve glede diskontne stopnje, ampak splosna zahteva, da naj bo donosnost investicije
tak$na, kot je dolocena v sektorski politiki za podrodje energetike. Je pa zahtevana diskontna stopnja za
investicijo v blok 6 opredeliena v sektorski politiki za podroéje energetike, zato bt bilo treba, kljub temu da
ta ni eksplicitno navedena v ZPODPTES in sklepih vlade ter pogodbi o ureditvi razmerij, pri izra¢unu
financnih kazalnikov investicije v blok 6 upostevati 9-odstotno diskontno stopnjo. Z uporabo 7-odstotne
diskontne stopnje pri izracunu finanénih kazalnikov investicije v blok 6 ni bila upostevana diskontna
stopnija v visini, kot je dolocena v sektorski polittki za podrodje energetike in posredno zahtevana v

ZPODPTES in obeh sklepih vlade.

P izracunih finanénih kazalnikov investicije je upotabljena 7-odstotna diskontna stopnja. Pri tej diskontni
stopnji je izracunana neto sedanja vrednost investicije v vrednosti 126,3 milijona evrov. Izracunana interna
stopnja donosnosti za investicijo v blok 6 je 7,77 odstotka. Ta predstavlja diskontno stopnjo, pri kateri je
neto sedanja vrednost investicije enaka ni¢ in tako presega uporabljeno diskontno stopnjo. V NIP 6 je na
podlagi tega podana ocena, da je izpolnjen cilj investicije glede doseganja financ¢nih ucinkov, in sicer, da bo
dosezena interna stopnja donosnosti v vidini 7 odstotkov. Ce bi bila pti iztacunu financnih kazalnikov
investicije uporabljena 9-odstotna diskontna stopnja kot, je dolocena v sektorski politiki za podrodje
energetike in jo je tudi zahtevala vlada, bi ugotovili, da izracunana interna stopnja donosnosti (7,77 odstotka)
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ne dosega 9-odstotne diskontne stopnje ter da je pti tej diskontni stopnji neto sedanja vrednost investicije
negativna. Ce bi bila pri izralunu finanénih kazalnikov uporabliena taksna diskontna stopnja, kot je
dolocena v sektorski politiki za podrodje enetrgetike, bi ugotovili, da ni izpolnjen cilj investicije pri
doseganju finanénih uéinkov, ki se nanasa na interno stopnjo donosnosti oziroma zahtevano donosnost
investicije, metjeno po dinamiéni metodi. Druzba HSE s tem tudi ni zagotovila izpolnitve pogoja glede
donosnosti investicije, ki je bil ob izdaji drZavhega porostva za izvedbo investicije v blok 6 dolocen
v ZPODPTES.

Pojasnito drushe HSE

Investiija v biok 6 je bila na vacetkn obdobja, na katero se nanasa revigija, prakticne igvedena Je v obsegu 75 odstotkoy
od cebote. V' obdobju, na katero se nanasa revizija, je drusha HSE storila vse, kar je bifo v njeni mod 3a ispolnitev pogojev,
ki 50 bili ob izdaji drsavnega porostva za izvedbo investicije v blok 6 doloceni v ZPODPTES in pogodbi o ureditvi

razmery).

Ukrep drussbe HSE

V' NIP 6-2015 je predstavijen nov izraiun finaninih kazalnikov investicije v blok 6, ki vkjjucnje obdobje izvedbe
investicije in 40-ketno obdobje obratovanja bloka 6. Prilive ekonomskega toka sestavljajo pribodks od prodaje elektricne in
toplotne energije ter pribodki od prodaje pepela in sadre. Odlive ekonomskega toka pa sestavijajo vrednost investicije, stroski
poshvanja in davek na dobicek. Prilivi in odlivi ekonomskega toka v NIP 6-2015 5o pripravijeni na podlagi Projekcy
poshvanja skupine HSE 2015-2030 (nadzorni svet drusthe HSE je projekcije sprejel 13. 1. 2015), &jer so dolocent obseg
proizvadnge elektricne energije, odkupna cena elektricie energije i3, drusthe TES in odkupna cena premoga iz Premogovnika
Velenje. Upostevane vo tudi smernice NFPP TES, ki se odrasiajo v projekcijah poswanja drushe TES. Pri igracunib je
uporabliena individnalna diskonina stopnja 5,89 odsiotka, a primerave pa tudi sploina 7-odstotna diskontna stopnja. Pri
diskontni stopnji 5,89 odstotka je igrasunana neto sedanja vrednost investicije 54 miltjonov evroy, pri 7 -odstotni diskontni
stopnji pd je nato sedanja vrednost investicije negativna, in sicer 133 milijonov evrov. Interna stopnja donosnosti 3a investicyjo
v blok G je izracunana v visini 6,19 odstotka in donosnost na lastniski kapiral 8,09 odstotka. Doba vraiila investicijskih
viaganj pa je 16 let.

Druzba HSE je s sprejemom NIP 6-2015 zagotovila tealnejsi prikaz predvidenth finanénih kazalnikov
investicije v blok 6, vendar ti ne dosegajo vtednosti, ki so bile zahtevane ob izdaji dr7avnega porostva za
izvedbo investicije v blok 6, saj interna stopnja donosnosti za investicijo v blok 6 znasa 6,19 odstotka in
donosnost na lastni$ki kapital 8,09 odstotka. Prav tako pti izracunu predvidenih finanénih kazalnikov ni
uporabljena 9-odstotna diskontna stopnja, ki je dolo¢ena v sektorski politiki za podrodje energetike.

2.2.7 Analiza obcutljivosti in tveganj investicije v blok 6

2271  Analiza ob&utljivosti investicije na spremembo vrednosti paramettov

V NIP 6 je bila v okviru vrednotenja financnih uéinkov investicije v blok 6 izdelana tudi analiza
obcutljivosti investicije na spremembo cene premoga, prodajne cene clektrine energije, cene emisijskih
kuponov ogljikovega dioksida, stevila ur obratovanja, vrednosti investicije in na spremembo stroskov dela

in vzdrzevanja bloka 6.

Tzracuni so izdelani za naslednje odstotke sprememb posameznih postavk:

* cena premoga za t 10 odstotkov in T 20 odstotkov,
* prodajna cena elektri¢ne energije za £ 10 odstotkov in * 20 odstotkov,
o cena emisijskih kuponov ogliikovega dioksida za = 10 odstotkov in £ 20 odstotkov,
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o Stevilo ur obratovanja za T 10 odstotkov in £2 0 odstotkov,
e vrednost investicije za £ 10 odstotkov in £ 20 odstotkov ter
» stroSki dela in vzdrzevanja za = 10 odstotkov in £ 20 odstotkov.

Natejena je bila tudi analiza obcutljivosti finanénih kazalnikov glede na vrednosti prodajne cene elektricne
enetgije in emisijskih kuponov ogliikovega dioksida po minimalnem in maksimalnem scenariju gibanja tch
cen v NIP 6.

2271a Iz izvedene analize obcutljivosti je razvidna ocena, da je investicija v blok 6 najbolj obcutljiva
na spremembo prodajne cene elektricne energije. Investicija je relativho obéutljiva na spremembo obsega
ur obratovanja, nekoliko manj na povecanije investicijskih vlaganj v blok 6. Na spremembo cene premoga
je investicija manj ob¢utljiva, ¢ manj pa na spremembo cene emisijskih kuponov ogljikovega dioksida.
Najmanj je investicija ob¢utljiva na sptemembo stroskov dela in stroskov vzdrzevanja.

V analizi obcutljivosti je bil ocenjevan vpliv spremembe vrednosti postavk na financéne kazalnike
investicije, in sicer na neto sedanjo vrednost investicije pri 7-odstotni diskontni stopnji, neto sedanjo
vrednost investicije pt 5,89-odstotni diskontni stopnji, na interno stopnjo donosnosti ter donos na lastni
kapital. Analiza obcutljivosti je narejena na neustreznih izhodisénih vrednostih za finanéna kazalnika neto
sedanja vrednost investicije pri 7-odstotni diskontni stopnji in neto sedanja vrednost investicije pr
5,89-odstotni diskontni stopnji. V sektorski politki za podrodje energetike je dolocena 9-odstotna
diskontna stopnja, ki bi jo bilo treba upostevati pti izra¢unu finanénih kazalnikov investicije, torej tudi pri
izracunu izhodi$¢ne vrednosti za neto sedanjo vrednost investicije v analizi obéutljivosti investictje. V tem
ptimeru bi bila Ze izhodi$é¢na vrednost neto sedanje vrednosti investicije v analizi obcutljivosti nizja od
126,3 milijona evrov, nizja pa bi bila tudi izhodis¢na vrednost za donos na lastniski kapital, medtem ko
neto sedanja vrednost investicije pti 5,89-odstotni diskontni stopnji zatadi zahtev scktorske politike za
podrodje enetgetike nima odloéilnega pomena pri presoji finanénih uéinkov investicije v blok 6.

2.27.1b  V analizi obéutljivost financnih kazalnikov investicije na spremembo cene premoga je pri
izhodi$éni vrednosti kazalnikov uporabljena pogodbeno dogovotjena cena premoga, v analizi obcutljivosti
financnih kazalhikov investicije na spremembo prodajne cene elektriéne energije pa je pri izhodiscni
vrednosti kazalnikov uporabljena napoved cene elektri¢ne energije iz osnovnega scenarija v NIP 6. Tako
za stro§kovno ceno premoga kot za prodajno ceno elektriéne energije se je izkazalo, da napovedane
vtednosti niso bile ustrezne, zato tudi izhodi$¢na vtednost finanénih kazalnikov v analizi obcutljivosti ni
ustrezna. Na podlagi tega lahko ugotovitno, da izra¢unani vpliv sprememb stroskovne cene premoga ter
ptodajne cene elektriche enetgije na finanéne kazalnike investicije pti uporabljeni 7-odstotni in
5,89-odstotni diskontni stopnji ni ustrezen. To je razvidno tudi iz izracunane obcutljivosti finanénih
kazalnikov v ptimeru, ko je bila upotabljena napoved prodajne cene elektricne energije na podlagi
minimalnega scenarija. V tem primeru je bila neto sedanja vrednost investicije hegativna Ze pri 7-odstotni
diskontni stopnji ter celo pti 5,89-odstotni diskontni stopnji, medtem ko se je interna stopnja donosnostt
znizala na 1,65 odstotka, donos na lastni kapital pa se je zmanjsal na 0,01 odstotka.

136 Rezultati izvedene analize obcutljivosti za posamezne postavke, ki vplivajo na doseganje zahtevanih finanénih

ucinkov obratovanja bloka 6, so predstavljeni v prilogi 5 tega porocila.
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Ukrep drugbe HSE

V' NIP 6-2015 je predstavljena nova analiza obiutlivosti investicije na spremembo cene premoga, prodajne cene eleklricie
energije, cene emisijskih kuponov gpliikovesa dioksida, stevila ur obratovanja, vrednosti investicije in na ipremembo stroskov
dela in vsdrievanja bioka 6. V" analizi obutlivosti je ocenjen upliv spremembe vrednosti postavk na financne kagalnike
tnvesticije, in sicer na neto sedanjo vrednost investicije pri 7-odstotni diskontni stopnyi, neto sedanjo vrednosi investicije pri
® _ (P) diskontni stopnji, na interna stopnjo donosa ter donos na lastni kapital. Pri tem sta bili uporabljent
novi vrednosti ga neto sedanjo vrednost investivije pri navedenth diskontnib stopujah.

Druzba HSE je s sptejemom NIP 6-2015 zagotovila realnejsi prikaz obcutljivosti investicije na spremertabe
vtednosti kljuénih parametrov, vendatr je analiza obcutljivosti $e¢ vedno narejena na neustreznih
izhodisénih vrednostih za finanéna kazalnika neto sedanja vrednost investicije pti 7-odstotni diskontni
stopnji in neto sedanja vrednost investicije pr1 (P) — (P) diskontni stopnji. V sektorski politiki
za podrodje energetike je dolodena 9-odstotna diskontna stopnja, ki bi jo bilo treba upoétevati pri izracunu
finan¢nih kazalnikov investicije, torej tudi pti izracunu izhodi$éne vrednosti za neto sedanjo vrednost

nvesticije v analizi obcutljivosti investicije.
2.2.7.2 Analiza investicijskih in trZnih tveganj

Druzba HSE je 22. 11. 2010 kot podlago za pripravo ZPODPTES izdelala Program obvladovanja tveganj
investicije v nadomestni blok 6 z vidika maticne druzbe in skupine HSE (v nadaljevanju: Program
obvladovanja tveganj). Program obvladovanja tveganj je prvi dokument, v katerem so analizirana moZna

tveganja investicije v blok 6 in predstavljen naéin obvladovanja teh tvegan;.

Tudi v NIP 6% so predstavljena kljuéna pripoznana tveganja, njihovo rangiranje glede na pomen,
predvideni uktepi in stopnje obvladljivosti. Pri analizi tveganj v NIP 6 so bila upostevana naslednja
dejstva:

o investicija v blok 6 je Ze realizirana v visini 90 odstotkov, kar pomeni, da je pretezni del tvegani,
povezanih z izgradnjo bloka 6, Ze obvladan ali pa so se tveganja zaradi njihovega neobvladovanja
uresnicila;

e za investicijo v blok 6 je bilo do konca leta 2013 porablieno ze 750 milijonov evrov posojil in
348 milijonov evrov lastnih sredstev druzb TES in HSE; za dokonéanje investicije bosta morala
druzbi TES in HSE zagotoviti $e 330 milijonov evrov, predvsem iz lastnih virov;

¢ v zadnjem obdobju so se razmere na trgih z clektri¢no energijo poslabsale, napovedi za prihodnjt
razvoj prodajne cene elektri¢ne energije so na kratek rok manj optimisticne, zaradi Cesar je zagotovitev
ustrezne ckonomike v zadetni fazi obtatovanja bloka 6 zahtevnejsa;

e druzbi TES in HSE bosta uspeli pravocasno pridobiti vsa potrebna soglasja v zvezi s pridobitvijo
ustreznih virov financiranja in pricetkom obratovanja bloka 6.

Med ptipravo analize tveganj so bile pregledane vse pogodbe, ki se nanasajo na izvedbo investicije v blok
6. Za vsak paket pogodb je bila ugotovljena stopnja dokoncanost. Od Premogovnika Velenje so bile
pridobljene toplotne vrednosti premoga za vsako leto v celotnem eksploatacijskem obdobju bloka 6. Ob
tem je bilo upostevano, da znasa stopnja dokoncanosti investicije 90 odstotkov, podpisana pa je Ze vecina
pogodb, in sicer v visini 94 odstotkov celotne vrednosti investicije. To pomeni, da je neznank vedno manj,

s tem pa je zanesljivost ocen lahko vedja.

157 Prvi¢ so bila kljuéna tveganja investicije v blok 6 prikazana v NIP 4.
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Za prepoznanje tveganj je bila upotabljena matrika kategorij moznih tveganj na naslednjih podro¢jih!*:
e finanéna tveganja,

» investicijska tveganja,

e  (rzna tveganja in

e tehni¢no-obratovalna tveganja.

V okvitu izvedbe analize obcutljivosti in analize tveganj je bila natejena tudi Monte Catlo analiza
tveganj'®. V analizo tveganja po Monte Catlo metodi so bile vklju¢ene postavke na podlagi rezultatov
analize obcutljivosti. Z njo so bile ugotovljene postavke, na spremembo katerih je investicija v blok 6
najbolj obcutljiva. Glede na rezultate analize obcutljivosti sta bili v analizo tveganj po Monte Carlo metodi
vkljuCeni prodajna cena elektri¢ne energije ter nabavna cena emisijskih kuponov ogljikovega dioksida.
Upostevane so bile napovedi gibanja prodajnih cen elektriéne energije in nakupnih cen emisijskih kuponov
ogljikovega dioksida po osnovnem, minimalnem in maksimalnem scenatiju v NIP 6. Na podlagi tega sta
bili analizirant neto sedanja vrednost investicije pri 5,89-odstotni diskontni stopnji ter interna stopnja
donosnosti. V skladu s tem je bila izra¢unana 73-odstotna verjetnost, da bo donos v investicijo vliozenth
stedstev vedji od 5,89 odstotka.

2.27.2.a  Druzba HSE pred zacetkom izvajanja investicije v blok 6 ni izvedla in tudi od druzbe TES ni
zahtevala izdelave scenatijev, ki bi vkljuéevali financna, investicijska, trZna in tehni¢no-obratovalna
tveganja, ter ni izdelala scenarija, ki bi vklju¢eval pomembne kategorije stroskov ter dolocal tocko preloma,
ko bi bilo treba projekt ustaviti, ker bi stroski nadaljevanja glede na prvotno nacértovane ter realne v okviru
finanénih zmo¥nosti druzb TES in HSE presegli strofke zaustavitve investicije. Stroski zaustavitve
investicije so bili izracunani 9. 11. 2012, ko je bila za izgradnjo bloka 6 podpisana Ze vecina pogodb, dela
pa so bila izvrSena v obsegu ve¢ kot 60 odstotkov. Stroski zaustavitve investictje naj bi znasali vsaj
3.130 milijonov evrov, zato so bili po takraenih izracunih stroski zaustavitve investicije vidji od stroskov

njenega nadaljevanja™!.

8V tej tocki porodila je obravnavano obvladovanje investicijskih in trznih tveganj pri izvedbi investicije v blok 6.
Obvladovanje finanénih tveganj pri izvedbi investicije v blok 6 pa je obravnavano v posameznih tockah tega
porodila, ki se nanafajo na zagotovitev zadostnih finanénih virov za investicijo v blok 6. Na podrocju
obvladovamja tehniéno-obratovalnih tveganj sta bili v reviziji obravnavani tveganji, da koli¢ina premoga ni
zadostna ter da kolic¢ina primarne toplote (kurilna vrednost) premoga za posamezna obdobja obratovanija bloka 6
ni zadostna. Te ugotovitve so predstavljene v delu tega porodila, v katerem so obravnavane zaloge in kurilna
vtednost premoga za obratovanje bloka 6. Podrobna analiza investicijskih, trznih in finanénih tveganj je
predstavljena v prilogi 6 tega porocila.

139 Ta metoda analize tveganj predstavlja simulacijo vrednosti spremenljivk na naéin, da nakljuéno izbira vrednost
posamezne spremenljivke, pr Cemer upoSteva njeno verjetnostno porazdelitev. Rezultat analize prikazuje
distribucijsko porazdelitev konénega rezultata.

10 Nepovratni strogki bloka 6 v znesku 1.050 milijonov evtov, obnova blokov 4 in 5 v znesku 500 milijonov evrov,
vi§ji stroski surovin in emisij ogljikovega dioksida zaradi delovanja blokov 4 in 5 v znesku 1.200 milijonov evrov,
zakon o zapiranju rudnika Premogovnik Velenje v znesku 250 milijonov eveov, neobratovanje Premogovnika
Velenje v ¢asu obnove blokov 4 in 5 v znesku 50 milijonov evrov in neobratovanje druzbe TES v ¢asu obnove

blokov 4 in 5 v znesku 80 milijonov evrov.
14

Dopis druzb HSE in TES za Ministrstvo za infrastrukruro in prostor z dne 9. 11. 2012: Ocena posledic zadrzanja

Zakona o drzavanem poro§tvu.
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2.272b Iz analize investicijskih in trznih tveganj izhaja, da so ta ptipoznana ter da so ovrednoteni
njihov vpliv, vetjetnost nastanka in stopnja obvladljivosti. Ptikazani so tudi predvideni ukrepi za njthovo
obvladovanje. Pti izdelavi analize tveganj je bila upoStevana stopnja dokoncanosti investicije v blok 6.
Investicija v blok 6 je bila ob pripravi NTP 6 Ze realizirana v visini 90 odstotkov, zato ta analiza tveganj ni
mogla biti podlaga za ptesojo in sprejem odloditve o izvedbi investicije v blok 6. Tako je lahko bila analiza
tveganj v NIP 6 zgolj podlaga za ptipravo in izvedbo ustreznih uktepov za obvladovanje pripoznanih
investicijskih in trZnih tveganj. V letu 2014 sta se uresnicili wzni tveganji, ki se nanadata na napoved
gibanja prodajnih cen elektricne energije ter stroskovne cene premoga, zato ocenjujemo, da za ti tveganit
druzba HSE ni izvedla zadostnih ukrepov za njuno obvladovanje. Pri obvladovanju tveganja prodajne
cene elektriéne energije je druzba HSE relativho omejena, saj lahko uktepa zgolj s spremljanjem dogajanja
na trgu in z izvedbo ustrezne strategije dolgorocne prodaje clektriéne energije, vendar pa lahko druzba
HSE vpliva na optimizacijo poslovanja druzbe TES in s tem na zagotovitev ni¥je lastne cene proizvedene
elektricne energije. Na obvladovanje tveganja nedoseganja pogodbeno dogovorjene stroskovne cene
ptemoga pa ima druzba HSE vedji vpliv z izvedbo ukrepov za zagotovitev financnega, poslovnega,
kadrovskega in organizacijskega prestruktutiranja skupine Premogovnik Velenje.

2.2.7.2.c  V analizo tveganja po Monte Catlo metodi sta bili vkljuceni prodajna cena elektricne energije
ter nabavna cena emisijskih kuponov ogljikovega dioksida. Upostevane so bile napovedi gibanja prodajnih
cen elektri‘ne enetgije in nakupnih cen emisijskih kuponov ogljikovega dioksida po osnovnem,
minimalnem in maksimalnem scenariju v NIP 6. Na podlagi simulacije njunih sprememb sta bili analizirani
neto sedanja vrednost investicije ter interna stopnja donosnosti. Ocenjujemo, da bi v to analizo morala biti
vklju¢ena tudi stroskovna cena ptemoga, saj je v NFPP PV navedeno da bi ta lahko bila v primeru
neizvedbe ukrepov racionalizacije poslovanja Premogovnika Velenje v letu 2015 (3,03 evta/G]J) za kar
34,7 odstotka vi§ja od pogodbeno dolocene cene za leto 2015 (2,25 evra/G]J), njena sprememba pa ima
pomemben vpliv na predvidene finanéne udinke investicije v blok 6 in zagotavljanje zadostnega denarnega
toka celotne skupine HSE.

2.2.8 Povzetek ugotovitev o obvladljivosti financiranja delovanja bloka 6

Na podlagi prouéitve napovedi zalog in proizvodnje premoga v Premogovniku Velenje smo ugotovili, da
druzba HSE v okviru aktivhega nad~zora investicije v blok 6 ne obvladuje tveganja, da predvidene kolicine
ptoizvodnje premoga ne bodo zado$cale za obratovanje bloka 6 s polno zmogljiivostjo v celotnem
obdobju njegovega obratovanja. Da bi blok 6 v cclothem obdobju delovanja obratoval z enako
zmogljivostjo kot v letu 2028, ko je nacttovana najvedja poraba premoga, je v Premogovniku Velenje po
podatkih iz Potrdila o stanju zalog in virov mineralne surovine za 10,2 milijona ton premalo odkopnih
zalog premoga. Ob upostevanju predvidene proizvodnje 113,7 milijona ton premoga v NIP 6, ki temelji
na oceni zalog premoga iz leta 2010 in izvedeni neodvisni verifikaciji te ocene, izhaja, da znasa primanjkljaj
premoga za obratovanje bloka 6 s polho zmogljivostjo celo 23,3 milijona ton. To velja ob predpostavki, da
bo povpreéna kurilna vrednost premoga v skladu z deklatirano, in sicer 10,65 MJ/kg. Ce bo kutilna
vrednost premoga niZja, kot to tudi napoveduje Premogovnik Velenje, bi se za obratovanje bloka 6 s

polno zmogljivostjo primanijkljaj premoga se povecal.

Druzba HSE v okviru aktivnega nadzora investictie v blok 6 tudi ne obvladuje tveganja, da proizvodne
zmogljivosti bloka 6 ne bodo optimalno izkotis¢ene v njegovem obdobju obratovanja. Predvidena proizvodnja
bloka 6 v celotnem 40-letnem obdobju obratovanja znasa 115 TWh elektricne energije, medtem ko bi z enakim
rezimom obratovanja, kot je predviden v letu 2028, ta znasala 152 TWh elektri¢ne energije. Tako bo blok 6 v
40-letnem obdobju obratovanja deloval zgolj s 75,7 odstotka maksimalne mozne zmogljivosti.
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Na podlagi primetjave razlichih napovedi stro$kovne cene premoga smo ugotovili, da druzba HSE kot
vecinska lastnica Premogovnika Velenje z nadzorom njegovega poslovanja ni posktbela, da bo doseZena
predvidena stroSkovna cena premoga 2,25 evia/GJ, ki je upoStevana pti iztacunu finanénih uéinkov
obratovanja bloka 6. Vpliv na pogodbeno dogovotjeno stroskovno ceno premoga bo imelo predvidljivo
dejstvo, da bo Premogovnik Velenje v obdobju do leta 2030 proizvajal manjse koli¢ine premoga, kot so
dolocene v NIP 6, z nizjo kurilno vrednostjo. Druzba HSE s tem tudi ni zagotovila izpolnitve pogoja
glede cene premoga, ki je bil ob izdaji drzavnega porostva za izvedbo investicije v blok 6 dolocen v
ZPODPTES in pogodbi o ureditvi razmerij, sklenjeni na njegovi podlagi.

Iz napovedi cen emisijskih kuponov ogljikovega dioksida je razviden velik razpon med scenariji, ki se z
daljSanjem casovnega obdobja e povecuje, kar kaze na majhno zanesljivost napovedi prihodnijih cen.
Glede na to druzba HSE ne obvladuje tveganja, da cene emisijskih kuponov ogljikovega dioksida iz
osnovnega scenarija, ki so upostevane pri izracunu stroskov proizvodnje elektriéne energije, ne bodo
uresnicene. Tveganje glede napovedi cen emisijskih kuponov ogliikovega dioksida v osnovnhem scenatiju
$e povecuje negotovost glede regulatornega okvira znotraj Evropske unije, ki se nanasa na izpuste

toplogrednih plinov v obdobju po letu 2020.

Na podlagi primerjave tazliénih napovedi cen elekiriéne energije smo ugotovili obstoj tveganja, da
predvidene prodajne cene elektri¢ne energije v NIP 6, ki so upostevane ptl iztacunu financnih uéinkov
obratovanja bloka 6, ne bodo utesniene. Iz ptimetjave napovedi trinih cen elektriche enetgije v
osnovnem scenariju v $tudijah Poyry-2013 in Poyry-2014 izhaja, da so ocenjene trzne cene elektricne
energije v Studiji PSyry-2014 v obdobju od leta 2014 do leta 2020 pomembno nizje, kljub temu da sta pa
njihovi napovedi upostevani tako pasovha kot trapezna proizvodnja elektricne enetgije in ne samo
pasovna proizvodnja kot v §tudiji Poyry-2013. Nacrtovane lastne cene elektriéne energije so v NIP 6 za
obdobje obratovanja bloka 6 nizje od predvidenih prodajnih cen elektriéne enetgije po oshovnem
scenariju, vendar je iz primetjave teh lastnih cen s trZnimi cenami iz nove napovedi v Studiji Péyry-2014
razvidno, da so predvidene trzne cene elektricne energije od leta 2015 do konca leta 2019 nizje od
nacrtovanih lastnih cen. Glede na to druzba HSE ne obvladuje tveganja, da bodo v obdobju obtatovanja
bloka 6 prodajne cene elektticne enetgije niZje od lastnih cen elektricne energije, ki so v NIP 6 nactrtovane
ob neustreznih predpostavkah glede cene premoga ter cen emistjskih kuponov ogljikovega dioksida, kar
lahko dodatno vpliva na (ne)zmoznost doseganja naértovanih finanénih uéinkov investicije v blok 6 in
zagotavljanja zadostnega denarnega toka celotne skupine HSE.

Ker gre pti sistemskih storitvah za trzne storitve, ki jih druzba ELES kot sistemski operater prenosnega
omrezja prosto pridobiva na trgu, obstaja tveganje, da druzba TES ne bo izbrana za zagotavljanje teh
storitev ali pa jih bo izvajala pod slabsimi komercialnimi pogoji, kot je to predvideno v NIP 6, zaradi Cesar
dodatni predvideni prihodki od zakupa modi za zagotavljanje sistemskih stotitev v elektroenergetskem
sistemu v obdobju obratovanja bloka 6 ne bodo tealizitani v nacttovanem obsegu. To pa bi lahko vplivalo
na predvideno prodajno ceno elektricne energije bloka 6, kot je prikazana v NIP 6 in upostevana pri
tzracunu financnih uéinkov obratovanja bloka 6, ter na zagotavljanje zadostnega denarnega toka celotne
skupine HSE.

Druzba HSE pt nadzoru izvedbe investicije v blok 6 ni zagotovila, da bi bilo poslovanje druzbe TES po
zacetku obratovanja bloka 6 pozitivho, kat bo negativno vplivalo na zmoznost doseganja nacrtovanih
finanénih uéinkov investicije v blok 6 in zagotavljanja zadostnega denarnega toka celotne skupine HSE.
Ker se je v letu 2014 znizala prodajna cena elektricne enetgije ter zvisala stroskovna cena premoga, obstaja
tveganje, da bo vsaj v zacethem obdobju obratovanja bloka 6 prodajna cena elektriéne energije nizja od
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lastne cene. Ker napovedi prodajne cene elektricne energije in nabavne cene premoga NIP 6 niso
uresnicljive, tudi naértovani poslovni izid druzbe TES ni uresnicljiv.

Druzba HSE ni zagotovila, da bi bila pri izra¢unu finanénih kazalnikov investicije v blok 6 upostevana
zahteva sektorske politike za podrodje energetike, saj ni bila uporabljena predpisana diskontna stopnja. Ce
bi pri izradunu finanénih kazalnikov bila uporabljena diskontna stopnja, kot je dolocena v sektorski politiki
za podroéje energetike, bi ugotovili, da ni izpolnjen cilj investicije pri doseganju finanénih ucinkov, ki se
nana$a na interno stopnjo donosnosti oziroma zahtevano donosnost investicije, merjeno po dinamicni
metodi. Druzba HSE s tem tudi ni zagotovila izpolnitve pogoja glede donosnosti investicje, ki je bil ob
izdajt drzavnega porostva za izvedbo investicije v blok 6 dolocen v ZPODPTES.

Analiza obé&utljivosti je bila natejena na neustreznih izhodis¢nih vrednostih za finanéni kazalnik neto
sedanja vrednost investicije. Tako za stroskovno ceno premoga kot za prodajno ceno elektricne energije se
je izkazalo, da napovedane vrednosti niso bile ustrezne, zato tudi izhodis¢na vrednost financnih
kazalnikov v analizi obcutljivosti ni usttezna. Zaradi tega ni ustrezen niti izracunani vpliv sprememb

stroskovne cene premoga ter prodajne cene elektri¢ne energije na finanéne kazalnike investicije.

2.3 Zagotovitev zadostnih finanénih virov za investicijo v blok 6

V reviziji smo preverjali, ali so zagotovljeni zadostni financni viri za investicijo v blok 6. Pri tem smo

ugotavljali:

e ali je druzba HSE potem, ko jo je druzba TES obvestila, da obstaja optimistina in realna ocena
vrednosti investicije v blok 6, izdelala naétt zagotovitve finanénih virov po realni oceni;

o ali je druzba HSE realno nacttovala vire financiranja za izvedbo investicije v blok 6, saj se NIP 5 in
NIP 6 razlikujeta glede vtednosti investicije;

o alije druzba HSE zagotovila izpolnjevanje pogojev iz finan¢nih pogodb za investicijo v blok 6;

o alije druzba HSE zagotovila naéttovane lastniske vire financiranja za investicijo v blok 6;

o ali je druzba HSE zagotovila pogoje za doseganje pozitivhega denarnega toka v casu obratovanja
bloka 6;

e ali ima druzba HSE izdelane scenarije zagotavljanja pozitivhega denarnega toka v primeru, ¢e bo
druzba TES in s tem tudi skupina HSE zaradi obratovanja bloka 6 poslovala z izgubo;

e alista AUKN in SOD oziroma SDH izvedli uktepe v vlogi ustanovitelja in edinega druzbenika druzbe
HSE za zagotovitev obvladljivosti financiranja njenega poslovanja in zagotovitev zadostnth finanénih
stedstev za financiranje investicije v blok 6;

e ali sta AUKN in SOD ozitoma SDH izvajali ustrezen nadzor druzbe HSE pri njenem sprejemanju
odloditev o zagotovitvi zadostnih finan¢nih stedstev za financiranje investicije v blok 6;

o ali ima SOD/SDH glede na ocenjen primanjkljaj financnih sredstev za izgradnjo bloka 6 izdelan
scenatij zagotavljanja zadostnih finanénih virov za izvedbo investicije;

o ali ima SOD/SDH izdelane usmeritve glede moZnega prestrukturiranja skupine HSE za zagotovitev
obvladljivosti financiranja poslovanja in pozitivnega denatnega toka, ob upostevanju stroskov in
koristi razlicnih variant.

2.3.1 Aktivnosti druzbe HSE za zagotovitev zadostnih finan¢nih virov za
investicijo v blok 6

7. namenom pravocasne zagotovitve zadostnih in optimalnih finanénih virov za investicijo v blok 6 je
direktor druzbe TES z odlo¢bo 3. 6. 2010 imenoval Koordinacijsko skupino HSE in TES za optimizacijo
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finanéne konstrukcije bloka 6 in minimizacijo stros$kov financiranja? (v nadaljevanju: skupina za
financiranje), v kateri je sodeloval tudi predstavnik druzbe HSE. V skupino za financiranje so vkljuceni
finanéni strokovnjaki druzb HSE in TES ter zunanji strokovnjaki s pravnega in financnega podrodja.

231.a Iz porocila odbota za aktivni nadzor! z dne 30. 7. 2013 izhaja, da sta direktor druzbe TES in
direktor investicije v blok 6 z dopisom dne 3. 6. 2011 obvestila tedanjega generalnega direktotja
druzbe HSE, da je realna ocena investicijske vrednost skupaj s stroski financiranja 1.402.708,1 tisoc evra
brez DDV in da investicije ni mogoce tealizitati po postavkah iz NIP 3. Ker so neznanke velike, je bila
izdelana optimisticna in realna varianta investicijske vtednosti projekta. Po optimisticni varianti bi znasala
investicijska vrednost projekta 1.299.6434 tisoé¢ evra brez DDV, vendar pa po oceni druzbe TES
izgradnje ne bi mogh zakljuditi po optimisticni varianti. Druzba KPMG poslovno sodelovanije, d. o. o.
(v nadaljevanju: druzba KPMG), ki je sodelovala pri izvajanju recenzije NIP 4 in je izvajala recenzijo
NIP 5, je navedla'+, da bi lahko bili recenzijski zakljucki drugaéni, ée bi v ¢asu izvedbe recenzij razpolagala
z dodatnimi televantnimi podatki in/ali dokumenti. Druzba KPMG navaja dokumente, ki jih ji naroénik ni
predlozil, bi pa lahko vplivali na drugaéne zakljucke v recenzijskih porocilth. Kljub seznanjenosti
takratnega generalnega ditektorja druzbe HSE s tem, da je vtednost investicije v blok 6 lahko visja od
navedene v NIP 4 in NIP 5, drutba HSE od druzbe TES ni zahtevala in tudi sama ni izdelala ve&
scenarijev zagotovitve zadostnih finanénih virov financiranja v primeru visje vrednosti investictje v blok 6.
Glede na to, da generalni ditektor druzbe HSE ni obvestil skupine za financiranje, da obstajata
optimisti¢na in realna varianta investicijske vrednosti projekta, ta ni imela nobenth podlag za nacrtovanje
dodatnih virov financiranja za izvedbo investicije v blok 6.

Pojasnilo prejsnje odgovorne osebe drube HSE

Direktor drushe TES in direktor investicije v blok 6 sta 3 dopisom izkazala dolino skrb, kaj se labko sgodi, & se ne
spremeni dolocenth e podpisanih pogodb in projefs Jaradi lega stroskovno uide izpod nadzora. Takratno vodsive drugbe
TES in HSE Je zaclelo 3 aktivnostmi ga spremembe nekaterih pogodb, med drugim za glavno tehnolosko opremo, podpisane
s konzorcijem Alstom. NIP 5 je bil izdelan skoraj leto in pol po predmetnem internem dopisn in v vmesnem obdobju so bile
igvedene vse Rljulne aktivnosti a nisanje in obviadovanje stroskov, ki izhajaje iz NIP 5. Recenzent odgovaria sua
recengjsko porodlo in mora preveriti vse postavke. Recensent je imel na raspolago vsa orodja, da to prever:.

231b  V obdobju od leta 2012 do leta 2014 je skupina za financiranje pri zagotovitvi zadostnih in
optimalnih finanénih virov izhajala iz veljavhe novelacije investicijskega progtama oziroma podatkov,
prikazanih v tabelah 8 in 9.

12 Qdlocba direktorja druzbe TES o ustanovitvi Koordinacijske skupine HSE in TES za optimizacijo financne
konstrukcije bloka 6 in minimizacijo stro$kov financitanja je bila izdana na podlagi sklepov nadzornega sveta
druzbe TES $t. 361/48, 362/48 in 363/48 z dne 28. 5. 2010. Z odlo¢bo je doloeno, da se mora skupina
tedensko sestajati in voditi zapisnike, ki se redno posiljajo generalnemu direktorju druzbe HSE, direktotju druzbe

TES in predsedniku odbora za aktivni nadzor.
147

by

Za izvajanje aktivnega nadzora sta druzbi HSE in TES 9. 12. 2009 oblikovali odbor za aktivni nadzor, v katerega
j¢ druzba HSE imenovala tri, druZba TES pa enega ¢lana. Vloga odbora za aktivni nadzor je izvajanje aktivnega
nadzora nad potekom investicije v obliki potrjevanja in odobravanja vseh nabavnih postopkov v okviru izvedbe
mvesticije. Za svoje delo je odgovoren generalnemu direktorju druzbe HSE. Na sejah odbora poleg njegovih
¢lanov redno sodelujeta direktor drugbe TES ter dirckror projekra blok 6.
H+ Dopis $t. RAS-BPS-3410R11000/RAS-BPS-0932R1200 z dne 19. 8. 2013.
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Tabela 8: Vrednost investicije v blok 6 in viti financiranja po tekocih cenah brez DDV po NIP 5

v tiso¢ evrih

Viri financiranja Ze platano Leto 2012  Leto 2013 Leto 2014 Leto 2015 Skupaj
M 2 3) @ ) ©) =20
Druzba HSE 130.288,7 18.922,5 89.452,1 68.764,4  17.500,0 324.927,7
Druzba TES 54.885,3 10.469,7 323271 31.512,7 15.369,8 144.564,6
Lastniski viri 185.174,0 29.392,2 121.779,2 100.277,1 328698 469.492,3
Posojilo EIB 110.000,0 440.000,0 0 0 0 550.000,0
Posojilo EBRD 82.500,0 29.000,0 88.500,0 0 0 200.000,0
Posojilo skupine HSE 0 0 20.500,0 62.500,0 0 83.000,0
Kratkoroéno posojilo 218.113,2 (218.113,2) 0 0 0 0
skupine HSE
Kratkoroéno posojilo 12.500,0 (12.500,0) 0 0 0 0
druzbe TES
DoEniski viri 423.113,2 238.386,8  109.000,0 62.500,0 0,0 833.000,0
Skupaj 608.287,2 268.079,0 230.779,2 162.531,1 32.869,8 1.302.546,3
Vir: NIP 5.

Tabela 9: Vrednost investicije v blok 6 in viti financiranja po teko¢ih cenah brez DDV po NIP 6

v tiso¢ evrih

Viri financiranja Do 31. 12. 2013 Leto 2014 Od1. 1. do Skupaj
30. 6. 2015

(1 2 3) @ BI=2+3)+4)
Druzba HSE 258.871,2 142.631,1 88.000,0 489.502,3
DruZba TES 89.369,0 10.578,8 5.980,6 105.955,4
Lastniski viri 348.267,2 153.209,9 93.980,6 595457,7
Posojilo EIB 550.000,0 0 0 550.000,0
Posojilo EBRD 200.000,0 0 0 200.000,0
Posojilo skupine HSE 0 0 83.000,0 83.000,0
Dolniski viri 750.000,0 0 83.000,0 833.000,0
Skupaj 1.098.267,2 153.209,9 176.980,6 1.428.457,7

Vir: NIP 6.
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Iz zapisnikov sestankov skupine za financiranje je tazvidno, da je bila skupina za financiranje 30. 5. 2013
seznanjena z ocenjeno vrednostjo investicije v blok 6 v znesku 1.440.448,7 tiso¢ evra brez DDV, ki je
visja od prikazane v NIP 5 za 137.956,4 tiso¢ evta brez DDV. Iz NIP 6 izhaja, da je vrednost investicije v
blok 6, v znesku 1.428.4577 tisoé evta brez DDV in je za 125.965,4 tisoc evra brez DDV oziroma za
9,7 odstotka vi§ja od vtednost investicije v blok 6 v NIP 5. Iz zapisnikov sestankov skupine za
financiranje izhaja, da ta pred 30. 5. 2013 ni bila seznanjena z vrednostjo investicije v blok 6, ki bi bila visja
od zapisane v NIP 5, zato skupina za fimanciranje ni imela verodostojnih podlag za iskanje zadostnih in
optimalnih virov financiranja pred 30. 5. 2013.

Ukrep drutbe HSE
Skupina za financiranje mora pri zagotavljann finaninih virov sa investicijo v blok 6 ishajati i3 nove strakture su
Sfinancirange, ki ishaja i NIP 6-2015 in je prikazana v tabeli 10.

Tabela 10: Vrednost investicije v blok 6 in vird financranja po tekoiih cenah breg DDV po NIP 6-2075

v lisol evrih

Viri financiranga Do 31 10. 2014 1 11 do 31 I2. 11 do Skupaj
2014 30. 6. 2015

(1) {2) 3) &2 CI=2)+06)+4)
Drugba HSE 400.691,5 14.334,0 824390 497.216,0
Dmg’éﬂ TES 97.993,3 2484 0 98.241,7
Lastnisk: vir 498.684,7 14.334,0 82439,0 595457,7
Posojile EIB 550.000,0 0 0 550.000,0
Po,rajz'/o EBRD 200.000,0 0 0 200.000,0
Posojilo skupine HSE 0 0 83.000,0 §3.000,0
Do/zvm'fxéz’ virs 750.000,0 0 83.000,0 833.000,0
Skupaj 1.248.684,7 714.334,0 165.439,0 1.428457,7

“ir NIP 6-2015.

Iz NIP 6-2015 ishaja, da je rasmerje snotraj lastnitkib virov financiranja glede na NIP 6 spremenjeno in da se je deles
drube HSE v strukturi financiranja povisal za 7.713,7 tisol evra oZiroma 3a 1,6 odstotka, mediem ko se je deless drugtbe
TES v strukturi financiranja za isti gnesek in odstotek glede na NIP 6 znigal.

¥ Dopis druzbe TES: Porodilo o stanju na projektu izgradnje nadomestnega bloka 6 v TE Sotanj,
§t. DIR/56/2013 z dne 27. 5. 2013. Iz dopisa izhaja, da so v ocenjeno vrednost investicije vkljuceni dodatni
stroski, katerih skupni znesek znaa 60,9 milijona evrov zaradi poznega Crpanja posojil EIB in EBRD ter

nezmoznosti pravocasnega placevanja nastalih obveznosti druzbe TES do konzorcija Alstom.
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23.1.c  Skupiha za financiranje je po 30. 5. 2013 pricela s postopkom iskanja dodatnih virov
financiranja in preverila moZnosti dodatne zadolZitve pri obstojecih financerjth. Iz zapisnika sestanka z
dne 2. 10. 2013 je razvidno, da EIB in EBRD ne vidita moznosti za dodatno financiranje. Iz vseh
nadaljnjih zapisnikov skupine za financiranje v letu 2013 je razvidno, da NIP 6 e ni sprejet, prav tako so
dolgorocne projekcije poslovanja druzbe TES in skupine HISE $e vedno v fazi usklajevanja zaradi
pri¢akovanih sprememb bistvenih vhodnih spremenljivk: cene premoga, cene elektricne energije,
proizvodnje in emisij ogljikovega dioksida. Skupina za financiranje zaradi pomanjkanja navedenih
podatkov do konca leta 2014 ni razpolagala z verodostojnimi podlagami za nadaljevanje postopkov za
ptidobivanje dodatnih finanénih vitov, zato obstaja tveganje, da druzba HSE za izvedbo investicije v
blok 6 ter za obratovanje bloka 6 in vraéilo posojil ne bo mogla zagotoviti pottebnih finanénih sredstev pri
poslovnih bankah, ki za odobtitev posojil zahtevajo verodostojne podatke z dolgoro¢nimi projekctjami
poslovanja druzbe in skupine HSE.

Ukrep drugbe HSE

Drustha HSE je 2. 2. 2015 bankam posredovala Projefecije posiovanja skupine HSE za obdobje 2015-2030, ki so
usklgjene 5 podatki NIP 6-2015, v katerem 5o vkljuseni 3adnji znani podatki o ceni premoga, ceni elekiricne energije,
proizvednyi in emisijab ogljikovega dioksida ter snesku investicije v blok 6.

2.3.1.1  Finan¢ni viri za izvedbo investicije v blok 6

Pri pripravi finanéne konstrukcije je bilo treba upostevati prepoved zastavljanja premoZenja za financiranje
tnvesticij'*¢ in problem drzavnih pomodit. Infrastrukturne objekte, kot je blok 6, je mogoce financirati le
ob podpoti institucionalnih bank, kot sta EIB in EBRD. Razloga sta dva, in sicer ro¢nost kreditov do 25
let™ in relativno nizka obrestna mera. Kometcialne banke taksnih pogojev niso sposobne in ne Zelijo

zagotoviti v Casu krize na financnih trgih!'.

W6 Energetski zakon (v nadaljevanju: EZ; Uradni list RS, §t. 27/07-UPB2, 70/08, 22/10) je v ¢asu odobritve kredita
v 61. ¢lenu dolodal, da na objekte, naprave ali napeljave, ki sestavljajo infrastrukturo, ni mogoce poseci z izvesbo.
Ce bi se lahko zastavilo energetske objekte, porodtvo drzave ne bi bilo potrebno (Pojasnila in protiargumenti
HSE, d. o. o. in investitorja nadomestnega bloka 6 TES k porodilu o projektu izgradnje Bloka 6 TES, ki ga je
pripravilo Ministrstvo za gospodarstvo, 3, 5. 2011),

W Porotilo drusbe TES: Posledice neizdaje driavnega poroftva za kredir EIB Termoelektrarne Sodtani, d. o. o,
januar 2012,

4 Na podlagi sklepa nadzornega sveta druzbe HSE je bila novembra 2010 preuCevana moznost alternativnega
financiranja projekta, in sicer v obliki blagovnega kredita v vrednosti 200 milijonov evrov, ki bi bil 100-odstotno
zavarovan z zavarovalnico Euler Hermes in z odpladilno dobo 12 let. Vendar pa bi bilo ob sprejemu te odlocitve
potrebno predhodno soglasje EIB in bank garantk posojila EIB (Vit: Program obvladovanja tvegany).

W Dopis druzb HSE in TES viadi in AUKN, 25. 5. 2012.
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Druzba HSE je v ¢asu veljavnost NIP 4% narodila in druzba KPMG je izdelala®' Studijo Pregled moznih
oblik zaprtja financne konstrukcije izgradnje energetskega objekta blok 6 v okviru TE Sostanj'2, v kateri je
predstavila razpoloZljive moznosti zaprtja finanéne konstrukcije investicije v blok 6 brez drzavnega
porostva. Iz Studije izhaja, da najboljSo moZznost zapttja financne konstrukcije investicije v blok 6 brez
drzavnega poro$tva predstavlja monetizacija s prodajo premozenija, ki Ze generira prihodke, to je s prodajo
ze zgrajenih elektrarn. Ker pa se ocenjuje, da ta moznost, glede na to, da Republika Slovenija doslej ni
nacrtovala odprodaje ali privatizacije premoZenja v energetskem sektotju, ni realna, se kot preostala
moznost kaze zadolZzevanje s pogodbami o dolgotocnem odkupu elektricne energije. Simulacija stroskov
financiranja tega pristopa je pokazala, da bi lahko neto sedanja vrednost dodatnih stroskov financiranja,
glede na takrat nacrtovano fianéno konstrukcijo v NIP 4 odvisno od izbrane alternative, dosegla od
140.514 tiso¢ evrov do 305.365 tiso¢ evrov. Poleg navedenega je treba upostevati, da se analiza v tem
porocilu ukvarja le s stroski financiranja, ne uposteva pa dejstva, da bi ob izboru druge alternative prislo
do casovnega zamika za leto ali vec, preden bi lahko vzpostavili novo finanéno konstrukcijo in bi bilo
zaradi tega pri vzpostavitvi nove finanéne konstrukcije treba dobavitelju glavne tehnoloske opreme in
morebiti tudi drugim izvajalcem placati penale in kazni, ¢e tako dolocajo sklenjene pogodbe. Iz Studije
izhaja, da je alternativna oblika financiranja investicije v blok 6 izjemno tezko izvedljiva in da so v NIP 4
doloceni lastniski in dolzniski viti financiranja dale¢ najbolj optimalni.

23.1.1.1 Zagotovitev dolzniskih finanénih virov

Visina dolzniskih virov financiranja za investicijo v blok 6 znasa 833 milijonov evrov in je enaka v NIP 4,
NIP 5 in NIP 6.

Vlada je s sklepi's? dolodila, da sta druzbi HSE in TES pravni osebi javnega sektotja iz 87. ¢lena Zakona o
javnih financah'™, ki morata pri svojem zadolZzevanju upostevati Utedbo o pogojih in postopkih
zadolZzevanja pravnih oseb iz 87. clena Zakona o javnih financah'sS (v nadaljevanju: Uredba o
zadolzevanju). Uredba o zadolZzevanju doloca, da mora pravna oseba, ki se namerava zadolziti, pred
zadolZitvijo na Ministrstvo za finance poslati vlogo za pridobitev pisnega soglasja k zacetku postopka
zadolZevanja in viogo za izdajo konénega soglasja k dolgoroéni zadolzitvi. DruZba TES je od Ministrstva
za finance v letu 2010 pridobila vsa pottebna soglasja za sklenitev pogodb o financiranju projekta s krediti
EIB v znesku 440 plus 110 milijonov evrov'® in krediti EBRD v znesku 200 milijonov evrov'.

150V NIP 4 je vtsta in visina dolZzniskih virov financiranja in lastnidkih virov financiranja druzbe HSE enaka kot v

NTP 5. V NIP 4 so lastniski viri financiranja drutbe TES za 254,7 tiso¢ evra vi§ji od lastnikih virov financiranja

druzbe TES v NIP 5,

V skladu s Pogodbo o izvedbi svetovalnih storitev, $t. RAS-BPS-1015R12000 z dne 30. 11. 2011 ter dodatkom

t. 1z dne 24. 1. 2012,

132 Z dne 9. 3. 2012.

153 Sklepi viade §t. 47400-9/2009/3 z dne 30. 7. 2009, §t. 47400-17/2010/3 z dne 30. 12. 2010 in $t. 47400-8/2011/2
z dne 29. 12. 2011.

154 Uradni list RS, $t. 11/11-UPB4,

15 Uradni list RS, $¢. 112/09.

156 St. 4741-1/2010/4 z dne 8. 1. 2010, §t. 4741-1/2010/11 z dne 7. 4. 2010, $t. 4741-1/2010/10 2z dne 9. 4. 2010 in
§t. 4741-1/2010/13 z dne 14. 4. 2010.

157 St. 4741-13/2010/5 2 dne 7. 6. 2010, & 4741-13/2010/15 z dne 16. 12. 2010 in &t 4741-13/2010/18 2 dne
31.12. 2010.

15
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V skladu s soglasji Ministrstva za finance in pismom podpore vlade' je druzba TES vodila vse postopke
za pridobitev posojil EIB in EBRD.

Druzba TES je za investicijo v blok 6 z EIB sklenila posojilno pogodbo za financiranje investicije v blok 6
v znesku 350 milijonov evtov Ze leta 200713, Zaradi povecanja stroskov investicije v blok 6 je druzba TES
leta 2009 EIB zaprosila za dodatno financiranje investicije v blok 6 v znesku 200 milijonov evrov'e
EIB je izrazila pripravljenost poviSanja vrednost posojila ob izpolnitvi pogoja, da je 80 odstotkov
skupnega zneska posojila zavarovanega z drzavnim poro§tvom!o.,

Dolgoro¢ne finanéne obveznosti druzbe TES na dan 31. 12. 2014 se nanasajo na sklenjene posojilne
pogodbe v skupni vrednosti 750 milijonov evrov z:

e EIB v skupni vrednost 550 milijonov evtov's? (v nadaljevanju: posojilna pogodba EIB), od tega:

- 20 odstotkov skupne vrednosti odobrenih posojil oziroma 110 milijonov evrov z roc¢nostjo 25 let,
zavarovanih 7 bancnimi garancijami konzorcija petih komercialnih bank'® (v nadaljevanju:
garancijska pogodba GFA!%Y); druzba HSE je dala jamstvo za obveznosti druzbe TES po
garancijski pogodbi GFA v visini 80 odstotkov posojila, kar znasa 88 milijonov evrov'é;
20 odstotkov posojila ozitoma 22 milijonov evrov pa predstavlja odstop terjatev druzbe TES od
dolgoroénih kupoprodajnih pogodb za elektri¢no energijo; druzba TES je posojilo érpala
17.2.2011;

- 80 odstotkov skupne vrednosti odobtrenth posojil oziroma 440 milijonov evrov z roénostjo 28 let,
zavarovanih z drzavnim porostvom; druzba TES je posojilo ¢rpala 14. 3. 20131%;

o EBRD v skupni vtednosti 200 milijonov evrov!é’ (v nadaljevanju: posojilna pogodba EBRD); druzba
TES je posojilo ¢rpala v znesku 82,5 milijona evrov 1. 6. 2011 in v znesku 117,5 milijona evrov
19. 3. 2013; druzba HSE je dala garancijo kot porok druzbe TES v vidini 80 odstotkov posojila, kar

158 7 dne 21. 6. 2010 na podlagi sklepa vlade §t, 36000-2/2010/39 z dne 16. 6. 2010.

159 Pogodba §t. 24.109 (SI) No. 2006-0319 z dne 27. 9. 2007.

160 Tz Programa obvladovanja tvegan; izhaja, da naj bi bila v financno konstrukcijo vkljuéena sredstva druzbe GEN
enetgije d. 0. 0. (v nadaljevanju: GEN energija) v vrednosti 200 milijonov evrov, in sicer v obliki odprodaje
druzbe HESS ozitoma vstopa druzbe GEN enetgije kot strateSkega partnerja v druzbo TES oziroma kot
posojilodajalca.

Mnenje Ministrstva za gospodarstvo k nameravani zadolZitvi pri EIB, $t. 360-66/2008-89 z dne 15. 12, 2009.

162 Pogodba $t. FI No. 25.541 (SI), Serapis No. 2006-0319 z dne 22. 4. 2010. Pogodba je v angledkem jeziku.

163 The Bank of Tokyo-Mitsubishi UF], LTD, London branch v znesku 20 milijonov evrov; Caja de Ahorros y

monte de piedad de Madrid, Zweigniederlassung Wien v znesku 22,5 milijona evrov; Intesa Sanpaolo s. p. a,,

16

London branch v znesku 22,5 milijona evtov; Societe Generale v znesku 22,5 milijona evrov in Unicredit Bank
AG v znesku 225 milijona evrov. Banka Intesa Sanpaolo s. p. a. je agent vseh nasStetih bank. Garancijsko
pogodbo GFA je s petimi komercialnimi bankami poleg druzbe TES sklenila tudi druzba HSE dne 24, 11. 2010
in je v anglefkem jeziku.

W4 Angl.: Guarantee Facility Agreement.

165 Podpis pogodbe je odobren s sklepi nadzornega sveta druzbe HSE, $t. 865/10, §t. 866/10 in §t. 864/10 z dne
22. 6. 2010.

166§ 6. 3. 2013 je zacela veljati Porostvena pogodba med Republiko Slovenijo in Evropsko investicijsko banko (TES
— termoelektrarna Sog tanj/B).

167 Pogodba §t. 40417 z dne 12. 1. 2011, Pogodba je v angleskem jeziku.
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znasa 160 milijonov evrov'®. 20 odstotkov posojila ozitoma 40 milijonov evtov pa predstavlja odstop
tetjatev druzbe TES od dolgoroénih kupoprodajnih pogodb za elektriéno enetgiio.

V NIP 4, NIP 5 in NIP 6 so poleg Ze odobtenih posojil EIB in EBRD nacrtovane dolgotocne finanéne
obveznosti v znesku 83 milijonov evrov, in sicer naj bi jih skupina HSE odobrila drusbi TES v prvi
polovici leta 2015'. Dolzniski viri za investicijo v blok 6 in ¢rpanje posojil do konca leta 2014 so
prikazani na sliki 7.

Slika 7: DolZniski viti za investicijo v blok 6

833 milijonov

| T -_{———-l i ‘;—9 naértovano ¢rpanje leta 2015
¢rpano v obdobju 2012-2014 ) skupina HSE
557,5 milijona evtov 83 milijonov evtov
¢rpano do konca leta 2014
750 milijonov evrov
EIB

¢rpano v obdobju 2012—2014: 440 milijonov evrov;
do konca leta 2014: 550 milijonov evrov;

garancija druzbe HSE: 88 milijonov evrov

EBRD
crpano v obdobju 2012-2014: 117,5 milijona evrov;
do konca leta 2014: 200 milijonov evrov;
garancija druzbe HSE: 160 milijonov evrov

Viri: NIP 4, NIP 5 in NIP 6.

V prilogah 12 1n 13 tega porocila predstavljamo osnovne podatke o posojilih EIB in EBRD in pogodbah,
ki so bile sklenjene na podlagi posojilnih pogodb z EIB in EBRD, v nadaljevanju pa predstavljamo, kako
je druzba HSE v obdobju od leta 2012 do leta 2014 izpolnjevala pogoje iz sklenjenih pogodb.

Pojasnilo SDH

Iz kronologije pridobivanja soglasij je ragwidno, da so viada ter Ministrstyo za gospodarstvo in Ministrstvo 3a finance
projekt podprii se leta 2010, nato pa sta pretekli se dobri dve leti, preden je bil v drssavmem Zhorn po Stevilnih apletih in
ixjernno negativni medijski kampanji soper investicijo v biok 6 sprejet ZPODPTES, ki je pritel vefjati 1. 8. 2012.
Drgavne poroitvo za posojile EIB je bilo nacrtovano S za leto 2011, ker pa ni bilo realigirano zaradi umika predloga

168 Druzba HSE je sklenila z EBRD garancijsko pogodbo 3t. 40417 dne 12. 1. 2011 (v nadaljevanju: garancijska
pogodba EBRD). Pogodba je v angleSkem jeziku. Podpis pogodbe je odobten s sklepoma nadzornega sveta
druzbe HSE, st. 858/10 in §t. 859/10 z dne 22. 6. 2010.

169 7 NIP 6-2015
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zakona s strani Odbora ga finance in monetarno politiko. Druha TES s¢ Je morala 5 konzorcijem Alstom dogovoriti o
zamiku plaila 95 milijonov evrov i prvega v drugo polletje leta 2012, kar je bilo realizirano 5 podpisom Aneksa 4 k
GTO pagodbi dne 3. 1. 2012. Dne 9. 3. 2012 je dragtha TES prejela dopis Minmistrstva za infrastruktnro in prostor o
podpori izvedbe investicije v blok 6 in na tef podiagi je konsoreij Alstom 13. 3. 2012 sprosil mobilizacijo in najavil 3adeteke
montage sekundarne Ronstrnkeife Rotla za 13. 5. 2072,

Aprila 2012 je bila v driavnem zhora opraviena prva obravnava ZPODPTES, vendar je bil predlog zakona
23.5. 2012 umaknjen s seje Odbora va finance in monetarno politiko. Ker drusha TES ni mogla dokasati konzorciju
Alstom, da raspolaga 3 ustresnimi dolgorocnimi viri financiranja, je Ronsorcy Alstom 17. 6. 2012 zalel s postopki za
xacasno austavite ivajanja pogodbe in umik 3 gradbisia. S podpisom Aneksa 5t. 6 k GTO pagodbi dne 2. 7. 2012 je
kongorcii Alstom prekinil suspens ob ved pogojih, med drugim du drustha TES' zagotovi novo dokasiiivo dinamiko placs! do
30. 10. 2012.

Drstavno porostve 3a posejile EIB je bilo tudi pogey sa épanje druge transe posojila EBRD. Drtavno porostve je omogodilo
[fenanéni priliv drashi TES » snesku 557,5 milijona evrov, kar predstavija 42,8 odstotka vrednosti investicge v blok 6 po
takrat veljavnem NIP 4. Tako velikega yneska ni bilo mogoce nadomestiti 3 nobeno drugo alternativno moZnostjo.

ZPODPTES w bil dovol <a operacionalizacio posofil EIB in EBRD, saj je bilo treba sprejeti se MPEIBTE.S,
porostveno pogodbo, pogodbo o nreditvi razmersj in pogodbo o nacinu in pogojih zavarovanja porostva Republike Slovente.
Posojili EIB v smeskn 440 milijonov evrov in EBRD v smeskn 117,5 milijona evrov ita bilf crpani Sele 14. oziroma
19. 3. 2013, ker sta obe finanini instituciji od konca novembra 2012 do gaietka marca 2013 Se enkrat preverjali ve
paramelre investiciie v bk 6.

Od 1. 11. 2012 do 14. 3. 2013 je trajal suspens del konzorcija Alsiom, Rer ni bilo mogoce pravelasno zagotovits
operativnosti posojil EBRD in LIB ter lifevidnib sredstev 3a placilo obvesnosti do konsoreja Alstom, komercialne banke
pa niso bile vec pripravijene odobravati dodatnib likvidnosinih kreditov drushi HISE za financiranje investicsie v biok 6.
Zarads navedenega je nastala dyusbi TES in skupini HSE velika gospodarska skoda v ocenjenem nesku 61 milijonov

evrow, Jaradi ésar e je investicija v blok 6 podragila.

Iz navedenega kratkega prikasa pomembnih dogodkov v letn 2012 in v proem Cetrtletin 2013 je ragvidno, da so organi
drusthe HSE vlagali isjemne napore in izvajali vse raspoloiive poslovne ukrepe, da so ulinkovito obvladovali likvidnost
skupine HSE in minimizirali Skodo saradi nepravecasno sprejetega drdavnega porostva in akasnele operacionalizacije

posojil EIB in EBRD v skupnem zneskn 557,5 milijona evrov.

Skupina HSE je vlagala izjemne napore za pridobitev drzavnega porostva, ki je bil pogoj za pridobitev
posojila EIB v znesku 550 milijonov evrov, vendar pa je to posledica neustreznega obvladovanja vrednosti
investicije v blok 6, saj ob ptvotno nacrtovanem znesku posojila EIB v znesku 350 milijonov evrov za

odobritev posojila ni zahtevala drzavnega porostva.

231.1.1a V posojilni pogodbi EIB, garancijski pogodbi GFA in garancijski pogodbi EBRD je
doloceno, da mora skupina HSE dosegati kazalnike, razvidne iz tabele 11. 'V tabeli 11 so vrednosti
kazalnikov, ki jih je v letih 2012 in 2013 dosegla skupina FISE.

N
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Tabela 11: V pogodbah doloédeni kazalniki in dosezene vrednosti kazalnikov skupine HSE v letih 2012

in 2013
Kazalniki
Razmerje EBITDA*/finanéni  Razmetje celotne finanéne Razmerje celome finanéne
odhodki iz prejetih posojil obveznosti/sredstva obveznosti/EBITDA
o Posojilna ne sme biti nizje od 2,5 ne sme bitl vi§je od 65 /
~ 35 pogodba EIB odstotkov
g o
3 ¥ Garancijska ne sme biti nizje od 3,0 ne sme bid vi§je od 60 do 31. 12. 2015 ne sme
"‘g :" pogodba GFA odstotkov bit visje od 6,00 : 1, po
A& temn datumu pa ne vi§je
> od 5,00 : 1
Garancijska ne sme biti nizje od 3,0 ne sme biti vi§je od 60 do 31. 12. 2014 ne sme
pogodba EBRD odstotkov biti vije od 6,00 : 1, po
tem datumu pa ne visje
od 5,00:1
~
‘g 2012 17,7 23 odstotkov 3,00:1
g o
N =
v a
8 2013 16,1 34 odstotkov 510:1

>

D

Opomba: * EBITDA — (angl.: Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization) poslovni izid pred obrestmi,
davki, odpisi in amortizacijo.
Viri: Posojilna pogodba EIB, garancijski pogodbi GFA in EBRD, Letno porocilo druzbe in skupine HSE za
leto 2013.

Razmerje EBITDA/finanéni odhodki iz prejetih posojil skupine HSE za leto 2012 je znaSalo 17,7, za
leto 2013 pa 16,08'. Razmetje celotne finanéne obveznosti/sredstva skupine HSE za leto 2012 je zna$alo
23 odstotkov, za leto 2013 pa 34 odstotkov!’!. Razmertje celotne finanéne obveznost/EBITDA skupine
HSE za leto 2012 je znasalo 3,00, za leto 2013 pa 5,10. Ker sta druzba in skupina HSE v letih 2012
in 2013 poslovali tako, da vrednost ni presegala vrednost kazalnikov iz posojilne pogodbe EIB,
garancijske pogodbe GFA in garancijske pogodbe EBRD, je v tem delu spostovala zaveze iz financnih
pogodb z bankami. Druzba HSE je 31. 1. 2014 bankam postedovala informativne financne projekcije
skupine HSE za obdobje 2014-2027, saj iz dokumenta Kazalniki poslovanja druzbe in skupine HSE 7
realnimi in aktualnimi ocenami poslovanja'™ izhaja, da bo razmerje celotne financne obveznos ti/EBITDA
leta 2014 znasalo 6,92, leta 2015 pa 6,15, kar je izven zavez, danih bankam. DruZzba HSE je bankam
sporocila, da je izpolnjevanje obveznosti do dobaviteljev investicije v blok 6 in financ¢nih obveznosti do
bank prioriteta druzbe HSE. Ce skupina HSE posluje tako, da je kazalnik poslovanja druzbe in

70 Letno porocilo druzbe in skupine HSE za leto 2013: EBITDA je za skupino HSE leta 2012 znaSal
202.965.858 evrov, leta 2013 pa 189.341.387 evrov. PFinanéni odhodki iz prejetih posojil so v skupini HSE
leta 2012 znasali 11.466.705 evrov in leta 2013 so znasali 11.773.301 evrov.

74 Letno porodilo druzbe in skupine HSE za leto 2013: financne obveznostd skupine HSE na dan 31. 12. 2012
znadajo 608.755.912 evrov, sredstva pa 2.595.852.738 evrov; finanéne obveznost skupine HSE na dan 31. 12. 2013
so znaSale 964.892.225 evrov, sredstva pa 2.830.521.497 evrov.

172 Pripravila ga je sluzba kontrolinga druzbe HSE januarja 2014,
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skupine HSE izven zavez, danih bankam po garancijski pogodbi GFA in garancijski pogodbi EBRD,
zaradi neobvladovanja tveganja (ne)izpolnjevanja pogodbenih obvez, obstaja moZnost, da bodo banke
garantke preklicale dane garancije in zahtevale stroske danih garancij, EIB in EBRD pa zahtevali vracilo
danih posojil z obrestmi in drugimi stroski, ki izhajajo iz sklenjenih finan¢nih pogodb.

Ukrep drugbe HISE

Drustha HSE je 2. 2. 2015 bankam posredovala Projekctje posiovanja skupine HISE ga obdobje 2015-2030, iz katerih
izhaja, da bo razmerje celotwe financne obveposti/ EBITDA znasalo 7,02 lketa 2014, (P) -/(P) leta 2015, (P) -
(P) leta 2016 in (P) . (P) leta 2017, kear je izven qaves, danih bankam in EBRD.

Pojasnito SDH
Tven zaves, danih bankam po garancijski pogodbi GUA in garandjski pogodbi EBRD, je le kagalnik celotne finanine
obvesnosti/ EBITDA in Ie do vkljuino leta 2017.

23.11.1b V garancijski pogodbi GFA je doloceno, da mora druzba HSE do 31. 12. 2015
dokapitalizirati druzbo TES z vsaj 170 milijoni evrov. Druzba HSE je leta 2011 dokapitalizirala druzbo
TES v znesku 8.171.900 evrov in leta 2013 v znesku 118.374.601 evrov, kot je tazvidno iz tabele 12.

Tabela 12: Dokapitalizacija druzbe TES s strani druzbe HSE za financiranje investicije v blok 6

93

Datum Znesek

v evtih
30. 11. 2007 20.864.000
20. 5. 2008 15.794.000
30. 11. 2009 85.458.800
9.12. 2011 8.171.900
Skupaj obdobje od leta 2007 do leta 2071 130.288.700
6.2.2013 18.922.500
31.7.2013 25.000.000
13. 8. 2013 5.000.000
30. 8. 2013 16.000.000
12.9.2013 14.000.000
26. 9. 2013 29.000.000
28.10. 2013 10.452.101
Skupaj leto 2013 118.374.601
Skupaj obdobje od leta 2007 do leta 2013 248.663.301

Vir: izpis iz sodnega registra,
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Do konca leta 2015 mora druzba HSE dokapitalizirati druzbo TES e v znesku (P) || | GzN<: @), d2vo
izpolnila zahtevo iz garancijske pogodbe GFA.

Ukrep drusbe HSE
Drustha HSE je 11. 8. 2015 dokapitalizirala drusho TES v gnesku 248.552.790 evrov.

23.1.1.1.c  V garancijski pogodbi GFA je doloéeno, da druzba TES ne sme prevzeti kakrsnegakolt
financnega dolga pri katerikoli drugi druzbi ¢lanici skupine HSE. Izjemi sta zadolZevanje za obratna
stedstva do 12,5 milijona evrov in delnicarska posojila'”, vendar lahko druzba TES odpladuje obresti in
glavnico posojila znotraj skupine le, &e dru¥ba TES ne kesi nobene dolo¢be iz garancijske pogodbe GFA
in skupni izplacani znesck v posameznem financnem letu ne bo presegel sredstev razpolozljivega
bilancnega dobicka ob koncu preteklega leta. Te omejitve ne veljajo za odplacila obresti in glavnice EIB in
EBRD. Druzba HSE je zaradi nepravocasnega sprejetja ZPODPTES, zaradi zapadlih obveznosti druzbe
TES do konzorcija Alstom in zaradi starSevske garancije'™, iz katere 1zhaja, da bo druzba HSE konzorciju
Alstom placala obveznosti iz pogodbe med konzorcijem Alstom in druzbo TES, ¢e druzba TES ne bo
poravnala svojih obveznosti v roku, dtuzbi TES v letih 2012 in 2013 na podlagi posojilnth pogodb
odobrila 335,6 milijona evtov, kot je razvidno iz tabele 13.

73V garancijski pogodbi GFA je optedeljeno delni¢arsko posojilo, ki pomeni kakrinokoli finanéno zadolzenost
druzbe TES pri ¢lanici skupine HSE in je podrejeno finanéni zadolZenosti, kot je doloéena v garancijski pogodbi
GFA v skladu z dogovorom o podtejenosti.

17+ Dne 25. 11. 2009.
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Tabela 13: Posojilne pogodbe druzbi TES s strani drusbe HSE za financiranje investicije v blok 6
v letth 2012 in 2013

$t. pogodbe Datum  Stevilo aneksov Datumi aneksov Znesek
pogodbe k osnovni k osnovni pogodbi posojila
pogodbi v milijon eviih
4/HSE /11/TES 28.2.2011 10 11. 4. 2011; 20. 4. 2011; 15. 6. 2011; 102,3

8. 9. 2011; 30. 12. 2011; 9. 3. 2012;
31.7.2012; 29. 10. 2012; 13. 12. 2012;

22.2.2013
1/HSE /12/TES  30.12. 2011 5 31.7.2012; 29. 10. 2012; 13. 12. 2012; 110,0
18.1.2013; 22. 2. 2013
2/HSE /12/TES  30.12.2011 6 9.3.2012; 31. 7. 2012; 29. 10. 2012, 49,4
13.12.2012; 18. 1. 2013; 22. 2. 2013
3/HSE /12/TES  14.11.2012 3 13.12.2012; 18. 1. 2013; 22. 2. 2013 4,9
4/HSE /12/TES  3.12.2012 3 13.12.2012; 18. 1. 2013; 22. 2. 2013 29,0
5/HSE /12/TES  20.12.2012 1 22.2.2013 5,0
Skupaj do 31. 12. 2012 300,6
1/HSE /13/TES  4.1.2013 1 22.2.2013 10,0
2/HSE /13/TES  18.1.2013 1 22.2.2013 154
3/HSE /13/TES  30.1.2013 1 22.2.2013 9,6
Skupaj od 1. 1. 2013 do 31. 1. 2013 35,0
SKUPAJ 335,6

Viri: posojilne pogodbe.

Na dan 31. 12. 2012 je znesek okvitnih posojil'”s, ki jih je druzba HSE odobmla druzbi TES znadal
300,6 milijona evrov, ki se je do 31. 1. 2013 povisal na 335,6 milijona evrov. Po ¢rpanju posojil EIB in
EBRD je druzba TES venila druzbi HSE vsa najeta posojila, in sicer 14. 3. 2013 v znesku 282 milijonov
evrov in 19. 3. 2013 v znesku 53,6 miljjona evrov.

Pojasnilo drusbe HSE

Drustha HSE je 5 kongorcjem Alstom podpisala starsevsko garancijo, i katere ishaja, da bo drusba HSE kongorcyu
Alitom placala obveznosti iz pagodbe med konzorcijem Alstom in drusho TES, & drusha TES ne bo poravnala svojih
obvesnosti v woka. Glede na to, da ZPODPTES 5i bil sprejet v rokn po garancijski pogodbi GEA in posojilni pogodbi
EBRD, drushi TES pa 5o nastale obvesmosti do konzorcija Alstom, je na podlagi starsevske garancije drusha HSE
morala prevzets del obveznosti drusshe TES do konzorcija Alstom.

5 Okvirno posojilo je namenjeno financiranju veckratnih potreb po likvidnostnih sredstvih z dogovorjeno

predhodno najavo ¢rpanj in vradanj posojila kadarkoli v celotnem obdobju trajanja posojila.

95
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23.1.1.1.d Druzbe HSE, TES in DEM so s petimi tujimi bankami The Bank of Tokyo-Mitsubishi UF],
LTD, London branch; Caja de Ahotros y monte de piedad de Madrid, Zweigniederlassung Wien; Intesa
Sanpaolo s. p. a., London branch; Societe Generale; Unicredit Bank AG in dvema slovenskima bankama
UniCredit Banka Slovenija, d. d. ter SID — Slovenska izvozna in razvojna banka, d. d., Ljubljana
dne 24. 11. 2010 sklenile dogovor o podrtejenosti'”®, s katetim vsi podpisniki dovoljujejo zavarovanje
posojila EIB v vrednosti 110 milijonov evrov in dolocajo, da mora vsaka druzba skupine HSE, ki da
posojilo druzbi TES, pristopiti k temu dogovoru. Druzbe skupine HSE upravljajo z denarnimi sredstvi
(cash managament) in zdruzujejo denarna sredstva (cash pooling) na podlagi Internih navodil druzb
skupine HSE za upravljanje z denarnimi sredstvi (sash managament) in zdruzevanje denarnih sredstev (cash
pooling)7’; v nadaljevanju: navodilo za upravljanje z denarnimi sredstvi. V navodilu za upravljanje z
denarnimi sredstvi je dolo¢eno, da morajo vse druzbe skupine HSE presezke denamih sredstev posoditt
druzbi HSE, ki sredstva naprej posodi druzbam v skupini, ki se sooéajo s primanjkljaji denarnih sredstev.
Druzba HSE je v obdobju od leta 2012 do leta 2014 s sptrejemom navodila za uptavljanje z denarnimi
stedstvi, ki so ga sklenile vse druzbe skupine HSE in na podlagi katetega je le druzba HSE lahko
posojilodajalka druzbi TES, zagotovila spostovanje pogojev iz dogovora o podrejenosti, da mora vsaka
druZba skupine HSE, ki da posoijilo druzbi TES, ptistopiti k temu dogovoru.

23.11.1.e  Druzba HSE je sklenila sporazum z EIB'™, iz katerega izhaja zahteva, da druzba HSE ne
sme prodati, prenesti na koga drugega, dati v najem ali odstopiti nobenega sredstva ali poslovnega deleza.
Navedeno ne velja le v primerih, naStetth v spotazumu z EIB, med drugim v primeru odsvojitve
poslovnih deleZev v projektu izgradnje hidroelektrarn na spodnji Savi, vendar pa mora druzba HSE o tem
obvestiti EIB. Druzba HSE fe 2. 7. 2014 sklenila Pogodbo o odsvojitvi dela poslovnega deleza v druzbi
Hidroelektrarne na Spodnji Savi, d. o. o. (v nadaljevanju: Pogodba o prodaji in nakupu poslovnih delezev
in ureditvi razmetij med pogodbenimi strankami)'” in 30. 9. 2014 dodatek k Pogodbi o prodaji in nakupu

176 Sr. 40417. Pogodba je v anglelkem jezilau.

177 Z dne 11. 10. 2010. Uporablja se od 1. 9. 2010 dalje. Dodatek $t. 1 z dne 1. 1. 2011 in dodatek st. 2 z dne 20. 10. 2011.

178 Pogodba $t. FI No. 24.109 (ST), FI No. 25.541 (SI), Serapis No. 2006-0319 z dne 22. 4. 2010. Pogodba je v
angleskem jeziku.

17 Na podlagi sklepa nadzornega sveta druzbe HSE, $t. 1588/7 z dne 19. 6. 2014 in sklepa ustanovitelja SDH,
§t. 2014005182 z dne 27. 6. 2014. Notarski zapis: opt. §t. SV-406/2014. Sklenjena je nakupno-prodajna opcija, po
kateri ima druzba HSE pravico 35,6-odstotni poslovni deleZ v druzbi HESS kupiti nazaj, kupca pa ji morata svoj
poslovni delez prodati kadarkoli do 31. 12. 2019. Dru2ba HSE mora v primeru odkupa poslovnega deleza od
dneva plaéila kupnine do dneva poplacila ponovnega nakupa poslovnega deleza kupcema priznati obresti v visini

4 odstotke letno (finanéni odhodki v letu 2019 se povisajo za priblizno 20 milijonov evrov

(P) Ker je drurba HSE prodala 35,6-odstotni dele? druzbe HESS, je zgubila vecinski vpliv v
druzbi HESS, saj je skupina HSE po odprodaji tega deleza le Se 49-odstotni lastnik poslovnih delezev druzbe
HESS. Zato v obdobju 2014-2018 druzba HESS ne bo vkljucena v konsolidirane izkaze skupine HSE.
Nacrtovani poslovni izid skupine HSE po izlocitvi HIESS je niZji, saj druzba HESS v celotnem obdobju

poslovanja posluje z dobi¢kom. Zaradi izlo¢itve druzbe HESS so v predra¢unskem izkazu financnega polozaja
skupine HSE izkazana niZja stedstva in kapital. Nalozbo v druzbo HESS druZzba HSE prikazuje kot dolgoroéno

financ¢no naloZzbo v pridruZeno druzbo.
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poslovnih deleZev in ureditvi razmerij med pogodbenimi strankami'®, s katetim je odsvojila 35,6-odstotni
poslovni delez za 96.710.539 evrov drufbama GEN enetgija 20,9-odstotni poslovni delez za
56.776.693 evrov in Savske elektrarne Ljubljana d. o. o. (v nadaljevanju: SEL) 14,7-odstotni poslovni delez
za 39.933.846 evrov. DruZba HSE je ravnala skladno s sporazumom EIB, saj je po sklenjeni Pogodbi o
prodaji in nakupu poslovnih deleZev in ureditvi razmetij med pogodbenimi strankami o tem obvestila EIB
dne 11. 7. 2014.

23.1.1.2  Zagotovitev lastniskih finan¢nih virov

Zagotovitev lastniskih finanénih vitov druzb TES in HSE za investicijo v blok 6 je razvidna s slike 8.

Slika 8: Lastniski viti za investicijo v blok 6

NIP 5: 469.492.300 evrov
NIP 6: 595.457.700 evrov

JL

HSE TES
NIP 5: 324.927.700 evtov NIP 5: 144.564.600 evtov
NIP 6: 489.502.300 evrov NIP 6: 105.955.400 evrov

HSE realizirani lastniski viri
dokapitalizacija do 31. 12. 2011: 130.288.700 evrov
dokapitalizacija leta 2013: 118.374.601 evrov
pogodbe o prevzemu dolga leta 2013 in leta 2014: 166.113.790
evrov

Skupaj do konca leta 2014: 414.777.091 evrov

Viri: NIP 5, NP 6, redni izpis iz sodnega/poslovnega registra za druzbo TES in dokumentacija druzbe HSE.

23.1.1.2a V skupini HSE v letu 2012 ni bilo na razpolago dovolj prostih denarnih sredstev za
zagotovitev premostitvenega financiranja obveznosti druzbe TES za investicijo v blok 6, zato se je za
obvladovanje likvidnosti skupine HSE in v okviru tega za namen premostitvenega financiranja obveznosti
drube TES pti poslovnih bankah®® z najemom posojil zadolzila druzba HSE. Na dan 31. 12. 2012 so
znasala najeta posojila poslovnih bank druzbi HSE 140 milijonov evrov, ki so se v zacetku leta 2013

180 Notarski zapis: opr. §t. SV-406 a/2014.
181
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povisala in so na dan 14. 3. 2013 znasala 171,5 milijona evrov. Druzba HSE je poslovnim bankam do
konca leta 2013 vrnila vsa najeta posojila. Leta 2014 je druzba HSE sklenila pogodbe s poslovnimi
bankami za obvladovanje likvidnosteg;
®)
®)

vsa najeta posojila.

tveganja in zagotavljanje likvidnostne rezetve, in sicer v znhesku
(P) tet v znesku 35 milijonov evrov pri banki
(P) Druzba HSE je poslovnima bankama do konca leta 2014 vrnila

P) evtov pri banki

Druzba HSE je v skladu z uredbo o zadolzevanju in v skladu s Poslovnhim nacrtom druzbe in
skupine HSE 2013 z dodatnim planom za lett 2014 in 201583 zaprosila Ministrstvo za infrastrukturo in
prostor za izdajo mnenja k zadolZitvi za najem dolgorocnega posojila v letu 2013 v zhesku 45 milijonov evrov
za obdobje do sedem let za dokapitalizacijo dtuzbe TES za investicijo v blok 6/%. Na podlagi pozitivnega
mnenja Ministrstva za infrastrukturo in prostor'® je druzba HSE zaprosila Ministrstvo za finance za
soglasje k postopku dolgorocne zadolzitve v vrednosti do 45 milijonov evrov's®, vendar pa je Ministrstvo
za finance druzbi HSE poslalo negativni odgovot'®, saj je ugotovilo, da je podana verjetnost, da gre pri
predvidenem zadolzevanju druzbe HSE za dokapitalizacijo druzbe TES za drzavno pomo¢ druzbi TES, ki v

skladu s pravili s podro¢ja drzavnih pomoéi'® ni dovoljena. Druzba HSE je zato za investictjo v blok 6 (P) I
ﬁ (P) sklenila kreditno pogodbo o okvirnem kreditu'® v znesku () ‘ ®)
DruZzba HSE je 26. 8. 2014 izvedla konvetzijo kratkorocnega kredita v izplacilo dobicka v znesku 56.142.778
evrov'® in 2. 12. 2014 (P) _ (P) vinila preostali znesek posojila v znesku 13.857.222 evrov.

Druzba HSE je zagotovila lastniska stedstva za investicijo v blok 6 s prejeto kupnino odsvojenth
poslovnih delezev po Pogodbi o prodaji in nakupu poslovnih delezev in ureditvi razmerij med
pogodbenimi strankami (povezava s tocko 2.3.1.1.1.e tega porocila) v skupnem znesku 96.710.539 evrov
dne 20. 10. 2014.

Dru’ba HSE je v obdobju od leta 2012 do leta 2014 s sklenitvijo posojilnih pogodb s poslovnimi bankami, s
sklenitvijo kteditne pogodbe o okvitnem kreditu (P) ﬁ (P) in s sklenitvijo Pogodbe o
prodaji in nakupu poslovnih deleZzev in ureditvi razmetij med pogodbenimi strankami zagotovila lastniske
vire financiranja investicije v blok 6 pravocasno in vsaj v visini, doloceni v NIP 5 oziroma NIP 6.

23.1.1.2b Iz NIP 6 izhaja, da je vrednost investicije v blok 6 v znesku 1.428.457,7 tiso¢ evra brez DDV
in je za 125.965,4 tiso¢ evta brez DDV oziroma za 9,7 odstotka visja od vrednosti investicije v blok 6 v
NIP 5. Iz NIP 6 tudi izhaja, da je razmetje znotraj lastniSkih vitov financiranja glede na NIP 5
spremenjeno in da je delez druzbe HSE v strukturi financiranja povisan za 164.574,6 tiso¢ evra ozitoma

182 Kvartalno porocilo: analiza likvidnosti skupine HSE za obdobje marec 2014—maj 2014.
183 Sprejet na seji nadzotnega sveta druzbe HSE dne 4. 3. 2013.

13+ Dne 21. 5. 2013.

185 St. 360-13/2011-DE/210 7 dne 4. 9. 2013.

86 Dne 18. 10. 2013.

87 St 4741-61/2013 7 dne 18. 11. 2013, .

188 107. clen Pogodbe o delovanju Evropske unije (UL C, $t. 326 z dne 26. 10. 2012).

18 St 1/DEM/HSE/13 z dne 20. 11. 2013.

1z letnega porocila za leeo 2013 (P) | NN ») - ::vidoo, da zadviaci

poslovni izid na dan 31. 12. 2013 znasa 56.142.778 evrov.



Revizijsko poroiilo | OBVLADOVAN]L DENARNIH TOKOV SKUPINE HISIL ZARADI INVESTICTJE V BLOK 6

za 50,6 odstotka, medtem ko je delez druzbe TES v strukturi financiranja zniZzan za 38.609,2 tiso¢ evra
ozitoma 7a 26,7 odstotka glede na finanéna sredstva, nacttovana z NIP 5. Iz NIP 6 izhaja, da naj bi
druzba HSE zagotovila sredstva druzbi TES z dokapitalizacijo druzbe TES®! v letu 2014 v znesku
152.839 tiso¢ evrov!”? in v letu 2015 v znesku 88.000 tiso¢ evtov'®. Druzba HSE v letu 2014 ni
dokapitalizirala druzbe TES, zato bi morala dokapitalizacija druzbe HSE v druzbo TES glede na NIP 6 v
letu 2015 znasati 240.839 tisoc evrov.

2.3.1.1.2.c Iz NIP 6 izhaja, da druzba HSE do 31. 12. 2014 zagotovi lastniSke vire za investicijo v blok 6
v znesku 401.502,3 tiso¢ evta. Druzba HSE je s konzorcijem Alstom sklenila starSevsko garancijo, iz
katere izhaja, da se drutba HSE zavezuje konzorciju Alstom pladati obveznosti iz pogodbe med
konzotcijem Alstom in druzbo TES, ée druzba TES ne bo potavnala svojih obveznosti v roku. Druzba
HSE je za izgradnjo investicije v blok 6 in v izogib suspenza del na podlagi pogodb o prevzemu dolga
prevzela dolg druzbe TES iz leta 2013 v znesku 10.207,9 tiso¢ evra in iz leta 2014 v skupnem znesku
155.905,9 tiso¢ evra, saj druzba TES ni imela finanénih sredstev za poravnavo obveznosti do konzorcija
Alstom in ostalih dobaviteliev. Pogodbe o prevzemu dolga za izgtadnjo investicije v blok 6, ki jih je
dru?ba HSE prevzela od druzbe TES, so razvidne iz tabele 14.

91 NIP 6.

2

=
f

V ta znesek je vklju¢en znesek 10.207.923 evrov, ki ga je druzba HSE na podlagi Pogodbe o prevzemu dolga 2
dne 27. 12. 2013 nakazala druzbi TES.

195 Iz NIP 6-2015 izhaja, da je razmerje med lastniskimi in dolZniskimi viri financiranja spremenijeno in da se je delez
druzbe HSE v strukturi financiranja povidal za 7.713,7 tiso¢ evra oziroma za 1,6 odstotka, medtem ko se je delez

druzbe TES v strukturi financiranja za isti znesek in odstotek znizal glede na NIP 6.
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Tabela 14: Pogodbe o prevzemu dolga za izgradnjo investicije v blok 6

Datum pogodbe in aneksov Znesek
v evrih
27.12. 10.207.923
Leto 2073 10.207.923
7.2.,27.3.,24.4.,25.8.1n 24. 12. 36.393.261
26.2.,27.3.,24.4.,25.8.1n 24. 12. 14.877.510
27.3,24.4,25.8.in 24. 12. 25.896.766
24.4.,25.8.1n24. 12. 18.954.348
27.5,25.8.in 24. 12. 7.755.257
24.6.,25.8.1n 24. 12. 18.949.671
22.7.,25.8.1n 24. 12. 8.384.270
25.8.1n 24. 12. 6.214.436
29.9.m24. 12. 2.087.043
29.10.1n 24. 12. 2.307.692
28.11.1n 24. 12. 11.332.289
24.12. 2.753.324
Leto 2074 155.905.867
Skupaj pogodbe o prevzemu dolga 166.113.790

Vir: pogodbe o prevzemu dolga.

Iz pogodb o prevzemu dolga izhaja, da bo celotna tetjatev druzbe HSE do druzbe TES uporabljena kot
stvarni vlozek v postopku dokapitalizacije druzbe TES na podlagi konverzije terjatev v kapital
druzbe TES. Drubi TES ni treba izpolniti ozitoma plaéati terjatev v denatju druzbi HSE, temveé z izdajo
novega osnovtiega vlozka in na njegovi podlagi temeljeCega poslovnega deleza. Dokapitalizacija druzbe
TES s konverzijo terjatve druzbe HSE v kapital druzbe TES bo izvedena najkasneje do 30. 6. 2015.
Druzba HSE je do 31. 12. 2014 druzbi TES zagotovila z dokapitalizacijo in s pogodbami o prevzemu
dolga 414.777,1 tiso¢ evra lastniskih virov financiranja za investicijo v blok 6, kar je za 13.274,8 tiso¢ evra
vec, kot je doloéeno z NIP 6.

Ukrep drustbe HSE
Drugba HSE e 11. 8. 2015 dokapitalizirata druscho TES » spesku 248.552.790 evrov, skladno 5 podatki o
nacrtovanih lastniskih sredstvib drushe HSE sa investivijo v blok 6 i3 NIP 6-2015.
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2.3.1.2  Finangni viti za obratovanje bloka 6 in vracilo posojil

Tako iz NIP 4, NIP 5 kot iz NIP 6 izhaja, da naj bi blok 6 posloval pozitivho v vseh letih obratovanja,
razen v letu 2016, po vzpostavitvi delovanja bloka 6. Nacrtovani isti poslovni izid druzbe TES je v NIP 4
in NIP 5 v vsch letih obratovanja bloka 6 pozitiven. Tz NIP 6 izhaja, da je nacrtovan Cisti poslovni izid
druzbe TES negativen v obdobju od leta 2014 do leta 2016, in sicer v znesku 7.094,4 tiso¢ evra v
letu 2014, 6.545,5 tiso¢ evra v letu 2015 in 7.163,2 tisoé evra v letu 2016, skupaj 20.803,1 tiso¢ evra. Od
leta 2017 do konca obratovanja bloka 6 naj b1 druzba TES poslovala s pozitivnim éistim poslovnim
izidom'**.

Iz NIP 6 izhaja, da bo naértovani &isti poslovni izid druzbe TES dosezen le, &e bo druzba TES izvedla
nadrtovano dezinvestiranje v znesku 13.500 tiso¢ evrov leta 2014, 26.100 tiso¢ evrov leta 2015 in
25.000 tisoé evrov leta 2016, skupaj 64.600 tiso¢ evtov'®. V nasprotnem primeru bo nacrtovana izguba se
vedja, in sicer v ptimeru neizvedbe dezinvestiranja leta 2014 v znesku 20.594,4 tiso¢ evra, leta 2015 v
znesku 32.645,5 tiso¢ evra in leta 2016 v znesku 32.163,2 tisoé evra. Od leta 2017 druzba TES ne nacrtuje
nobenih dezinvesticij.

V NIP 4, NIP 5 in NIP 6 so vse projekcije prihodkov, odhodkov obratovanja bloka 6, projekcije
likvidnosti obratovanja bloka 6, projekcije ¢istega poslovnega izida druzbe TES, oblikovane na podlagi
podatkov napovedi prodajnih cen elektri¢ne energije, cen emisijskih kuponov ogljikovega dioksida, koli¢in
in cen premoga po osnovnem scenariju, vendar pa projekcije niso oblikovane ob upostevanju podatkov

po minimalnem scenatiju.

V tabeli 15 je predstavljen amortizacijski naért odplacila posojil druzbe TES, najetih za investicijo v blok 6
v obdobju od leta 2015, ko je naértovan zaetek uporabe investicije v blok 6, do leta 2038, ko je
nadttovano odplacilo zadnjega obroka po posojilni pogodbi EIB!.

194 Tz NIP 6-2015 izhaja, da je naértovani Cisti poslovni izid druzbe TES v obdobju od leta 2015 do leta 2019
negativen v skupnem znesku 217.197,8 tiso¢ evra. Od leta 2020 je naértovan pozitivni isti poslovni izid
druzbe TES.

05 YV NIP 6-2015 je naértovano dezinvestiranje v skupnem znesku 6.8375 tiso¢ evra, in sicer leta 2015 v
znesku 6.300 tiso¢ evrov in leta 2016 v znesku 537,5 tiso¢ evra.

1% 7 NTP 6-2015 je amortizacijski naért spremenijen, in sicer je nacrtovano odplacilo dolga v znesku 83 milijonov
evrov skupaj z obrestmi po obrestni meri v vi$ini 4 odstotke letno do 1. 1. 2026 (po odplacilu celotnega dolga
EBRD) in ne v obdobju od leta 2015 do 2021, kot je naértovano z NIP 6.
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Tabela 15 Amortizacijski nacrt odplacila posojil druzbe TES, najeth za investiciio v blok 6 po
posameznth letth

v tiso¢ evtih

Leto Glavnica Obresti Strosek Porostvo Skupaj Skupaj
garancije* HSE  glavnica in stroski stroski
financiranja financiranja

(5) ©=Q+)THO) (N=Q+H+0)

~~
N

=
—
B
I ©
.. N
c
—

®)

Vir: NIP 6.
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Skupni znesek obresti, stroskov garancije in stroskov porostva HSE od 27. 6. 2015 do konca leta 2038
zna$a 327.991 tisoc evrov, skupaj z glavnico pa 1.160.991 tiso¢ evrov'”. Stroski financiranja v ¢asu gradnje
zna$ajo 124.359 tiso¢ evrov in v c¢asu obratovanja znaSajo 327.991 tiso¢ evrov, kar skupaj znasa
452.350 tiso¢ evtov ozitoma 37,7 odstotka vrednosti investicije v blok 6, ki je v NIP 6 razvidna v ocenjeni
vtednosti 1.198.931,3 tiso¢ evra. Posojili EIB Transa 1 in EBRD Transa 2 sta dani s spremenljivo
obtrestno mero, zato bo znesek obresti in tudi skupni znesek stro$kov financiranja drugacen, kot je
razviden iz NIP 6. Prav tako se stroski financiranja lahko spremenijo ob morebitnem zaprosilu
drusbe TES oziroma druzbe HSE za spremembo pogojev in/ali obveznosti, ki izhajajo iz sklenjenih
finanénih pogodb z bankami.

Likvidnost druzbe TES z investicijo v blok 6 do zadnjega odplacila glavnice oziroma do leta 2038, ko
zapade zadnji obrok pladila glavnice in obresti po posojilni pogodbi EIB, iz NIP 6 je predstavljena v
prilogi 9 tega poroéila. Prilivi finanénega toka projekta so prihodki od prodaje in viri financiranja
investicije. Odlivi finanénega toka projekta so investicijski stroski, stroski obratovanja brez amottizacije,
obveznosti do virov financiranja (glavnica, obresti in drugi stroski financiranja) in davek od dobicka.
Razlika med prilivi in odlivi so neto prilivi, ki so ves &as ckonomske dobe investicijskega projekta
pozitivni. Pri tem pa je iz tabele 39 razvidno, da so naértovani tudi lastniski viri druzbe TES po zacetku
obratovanja investicije v blok 6, in sicer v letu 2015 v znesku 3.446,2 tiso¢ evra, v letu 2016 v znesku
26.259,6 tisod evra, v letu 2017 v znesku 19.209,9 tisoé evra in v letu 2018 v znesku 19.756,4 tisoc evra,
skupaj 68.672,1 tiso¢ evra, vendar viti lastniskih virov druzbe TES v NIP 6 niso pojasnjeni. Iz NIP 6 je
razvidna naértovana dokapitalizacija druzbe TES s strani drazbe HSE le v letu 2014 v znesku
152.839 tiso¢ evrov in v prvi polovici leta 2015 v znesku 88.000 tiso¢ evrov, torej pred zaetkom
obratovanja investicije v blok 6, ni pa bila naértovana dokapitalizacija druzbe TES po zacetku obratovanja
investicije v blok 6.

231.2a Druiba HSE je v Poslovnem naértu druzbe in skupine HSE 2014 z dodatnim planom za leti
2015 in 2016' naértovala druzbi TES zagotoviti dokapitalizacijo v vrednosti 142,6 milijona evrov v letu
2014 in 88 milijonov evrov v letu 2015 za investicijo v blok 6. V letu 2016 dokapitalizacija druZbe TES ni
predvidena. Prav tako je druzba HSE naértovala v skladu z NIP 6 poleg dokapitalizacije tudi dolgorocno
posojilo v vrednosti 83 milijonov evrov v letu 2015. V letu 2016 ni nacrtovala dolgoroénih posojil druzbi
TES. Glede na naértovano izgubo pri poslovanju druzbe TES v obdobju od leta 2014 do leta 2016 in
glede na nije prilive od dezinvestiranja naértovanih lastnih sredstev za zagotavljanje likvidnosti investicije
v blok 6 obstaja tveganje, da druzba TES ne bo mogla realizirati lastnih sredstev za zagotavljanje
likvidnosti investicije v blok 6, zaradi ¢esar obstaja tveganje poplacila obveznosti druzbe TES do bank
posojilodajalk v letih 2015 in 2016 in tveganje, da bosta manjkajoca financna sredstva morali zagotovit
druzba in skupina HSE. To tveganje obstaja e ob zagotovitvi pogoja, da cena elektriéne energije, cena
premoga, cena emisijskih kuponov ogljikovega dioksida in datum zacetka poskusnega obratovanja'”
ostanejo taksni, kot so naértovani v NIP 6. Ob njithovi spremembi se tveganje, da bosta manjkajoca
finan¢na sredstva morali zagotoviti druzba in skupina HSE, Se poveca. Ce druzba in skupina HSE ne

7 P NIP 6-2015 znasa skupni znesek obresti, stro§kov garancije in stroskov poro§tva HSE 348.768 tsoc evrov od
27. 6. 2015 do konca leta 2038, skupaj z glavnico pa 1.181.768 tiso¢ evrov, in sicer zaradi nalrtovanega kasnejSega
odpladila dolga v znesku 83 milijonov evrov.

198 Sprejet na 5. redni seji nadzornega svera druzbe HSE dne 12. 5. 2014.

199 Ko blok 6 zaéne realizirati prihodke.
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bosta imeli dovolj sredstev za poplacilo obveznosti druzbe TES do bank posojilodajalk?®, obstaja tveganje
da bo prislo do unovéitve dtZavnega porostva ali do dokapitalizacije druzbe HSE s strani drzave oziroma
strateskih partnetjev ali da bo treba zagotoviti manjkajoca sredstva 1z drugth virov™,

Ukrep drusthe HSE
Druba HSE v Poslovnem nacrtn drushe in skupine HSE 2015 3 dodatnim planom sa leti 2016 in 2017°%
(v nadaljevanju: Poslovni nacrt drusbhe in skapne HSE 2015) nacrtuje drusthi TES sapoloviti dokapitalizacijo v vrednost
248,5 miljona evrov v letw 2015. V' letib 2016 in 2017 ni predvidene dokapitalizacije drusbe TES. Drusba HSE
nacrinje Jagotoviti druhi TES poleg dokapitalizacije tudi doleoroino posojile v vrednosti 83 mifijonoy evrov v letu 2015
skladno » NIP 6 in NIP 6-2015. (P

Iz dokumenta Projekcije postovanja skapine HSE 2015-2030 izhaja, da dragba HSLE nacrtuje:

o dokapitaliirati Premogovnif Velenje v snesku 70 milgjonov evroy v letn 2015,
o dokapitalizirati drusho TES » snesku 248,5 miljjona evrov v letu 2015;
<bi TES v

o odobrit; posojile dru ~nesku 83 miljjonov evrov v letu 2015

« (@
e (P

®)

Denarni tokovi pri financnih aktivnoitih so ragvidni iz, Konsolidiranega iskasa denarnih tokov skupine HSE do 2030 v
prilogah 10 in 11 lega porodita.

2.3.1.2b  Razvojni naért skupine HSE 20062015 s pogledom do 2025 predstavlja temeljne razvojne
usmeritve in nacrtovane nalozbe skupine HSE v obdobju od leta 2006 do leta 2018. Nacrtovane nalozbe
skupine HSE v obdobju od leta 2006 do leta 2018 =za investicije prve proritete znasajo
1.255.330 tiso¢ evrov, med njimi investicija v blok 6 v znesku 598.625 tso¢ evtov brez stroskov
financiranja®®, investicija v c{tpalno hidroelektrarno Kozjak v znesku 153.338 tiso¢  evrov?™,
hidroelektrarno  Brezice v znesku 57.000 tiso¢ evrov? in hidroelektrarno Mokrice v znesku
53.700 tiso¢ evtov™, ter za investicije druge priotitete znasajo 1.676.000 tiso¢ evrov, med njimi investicije
v hidroelektratne na srednji Savi v znesku 685.000 tiso¢ evrov®. V Razvojnem nacrtu skupine HSE
2006-2015 s pogledom do 2025 je navedeno, da je zadolzevanje upostevano v takem obsegu, da so

20 To je odvisno od gibanja cen elektri¢ne energije in cen emisijskih kuponov ogljtkovega dioksida na trgu,
uspesnostl izvedbe NFPP PV, NFPP TES, izvedbe optimizacije poslovnih procesov skupine HSE, realizacije
dezinvestiranja in podobno.

21 Na primer uvedba "prispevka za zadostnost proizvodnije” ali "prispevka za prednostno dispeciranje” na podlagi
priglasitve sheme drZavne pomodi v skladu s Smernicami o drZzavai pomodi za varstvo okolja in energijo za
obdobje 2014-2020 (UL C, $t. 200/1 z dne 28. 6. 2014).

22 Sprejel nadzorni svet druzbe HSE dne 13. 1. 2015.

3 Investitor je druzba TES.

24 Investitor je druzba DEM.

5 Tnvestitor je druzba HESS.

206 Tnvestitot je druzba HESS.

27 Investitor je druzba SRESA.
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dru?be sposobne same redno odpladevati vse obveznost od najetih kreditov. V NIP 6 je navedeno, da
investicija v blok 6 znasa 1.304.098,4 tiso& evra brez stroSkov financiranja, kat je za 705.473,4 tisoc evra
ozitoma za 54 odstotkov ved, kot je bilo naéttovano z Razvojnim naértom skupine HSE 20062015 s
pogledom do 2025. Zaradi neobvladovanja tveganj glede nattovanja in uresnicitve denarnega toka pri
investiciji v blok 6 je morala druzba HSE prodati druzbo HESS druzbama GEN energija in SEL
(povezava s tocko 2.3.1.1.1.e tega poroéila), kljub temu da to v poslovnih naértih druzbe in skupine HSE
za leto 2012, z dodatnim planom za leti 2013 in 2014, ter za leto 2013, z dodatnim planom za leti 2014 in
2015, ni bilo naértovano. Prav tako je morala druzba HSE zaradi neobvladovanja tveganj glede
naértovanja in utresnicitve denarnega toka pri investiciji v blok 6 ¢asovno odmakniti investicijo prve
priotitete v ¢rpalno hidroelektrarno Kozjak in investicije v hidroelektrarne na srednji Savi, saj izgradnja teh
v poslovnem naértu druZbe in skupine HSE za leto 2014, z dodatnim planom za leti 2015 in 2016, ni ve¢
med nacrtovanimi investictjami druzbe in skupine HSE.

2.31.2c  Druzba HSE je v obdobju od leta 2012 do leta 2014 razpolagala z Razvojnim nacrtom skupine
HSE 2006-2015 s pogledom do 2025, ki je zastatel in v njem zastavljeni cilji niso dosegljivi, saj ne
vkljuéuje gospodarske krize, cene elektriéne enetgije so padle, prav tako je vrednost investicije v blok 6
visja od nacrtovane z Razvojnim naértom skupine HSE 2006-2015 s pogledom do 2025. Vse nasteto
vpliva na razpoloZljiva finanéna sredstva druzbe in skupine HSE za nove investicije. Za pripravo novega
razvojnega nacrta bi morala druzba HSE razpolagati z ustrezno dtZzavno politiko na podrodju energetike.
Druzba HSE v obdobju od leta 2012 do leta 2014 Se ni razpolagala z izhodiici za dokonéno pripravo
razvojnega nacrta, saj na nacionalni ravni $e niso bili sprejeti vsi kljucni strateski dokumenti in sektorske
politike, kar predstavlja pomembno tveganje. Pomemben dejavnik pti investicijah v energetiki je drZzava, ki
z zakonodajo, smernicami, soglasji, dovoljenji, odlo¢itvami pomembno vpliva na prihodnost skupine HSE.
Ce ni jasnih usmeritev, ni mogoce doloditi razvojnih in infrastrukturnih priotitet in s tem povezanih
finanénih sredstev. Ministrstvo, ptistojno za enetgijo, s ptipravo, drzavni zbor pa s sprejemom nacionalne
energetske politike dolodita prioriteto in finanéna sredstva tisti infrastrukturi, ki je strateSko pomembna,
uresni¢uje cilje ostalih drzavnih in evropskih politik ter daje usmeritve med drugim tudi druZbi in
skupini HSE za dolgoroéno nadrtovanje poslovanja ozitoma odlocanje o investicijskih projektth. Zaradi
zastarelega razvojnega nacrta druzbe in skupine HSE obstaja tveganje, da sta bili v letih 2012 in 2013
druzba in skupina HSE usmetjeni v kratkotocne reditve, ki morebiti niso najboljSe in omogocajo
nieracionaltio potabo investicijskega potenciala.

Priporocilo

Druzbi HSE priporo¢amo, naj Ministrstvu za infrastrukturo kot pristojnemu ministrstvu za pripravo
ptedloga Energetskega koncepta Slovenije posteduje svoj predlog vsebine takega koncepta z jasno
dolocenimi cilji, indikatotji u¢inka, na podlagi katerih bo mogoce meriti dosegljivost ciljev, s cilji povezane
ukrepe 7a dosego ciljev s priakovanimi ucinki, s ¢asovno dimenzijo izvajanja ukrepov ter z oceno

stroskov izvajanja ukrepov.

Ukrep drughe HSE

Drugha HSE je pripravila Raswojni nacrt drugbe in skupine HSE 2015-2019", ki predstavija temeljne srednjerocne
ragvajne nsmeritve skupine HSTE g petletno obdobje 2015-2019. Razwejni nacrt drnsbe in skupine HSE 2015-2019 je
nadrt prilagoditve in odzivanja skupine HSE na zaostrene ragmere tako na troih < elekitritno energgjo in Jemeljskim plinom

8 Januar 2015.
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kot indi na finaninib trgh v smisly presirukturivanja, rasdolevanja in optimisacije poslovanja. Na tem bo pondarek
predvsem proa tri leta. V' letih 2018 in 2019 bodo ivedeni projekets, ki jib bo skupina HSE ragvila 3 lastnim 3nanferm v
obdobju od leta 2015 do leta 2017.

23.12d Poslovodstvo mora v skladu z drugim odstavkom 30. élena Zakona o financnem poslovanju,
postopkih zaradi insolventnosti in ptisilnem prenehanju® (v nadaljevanju: ZFPPIPP) zagotoviti, da
druzba redno izvaja ukrepe upravljanja likvidnostnega tveganja, ter spremljati in zagotavljati kapitalsko
ustreznost, pri cemer mora zagotoviti, da vedno razpolaga 7 dovolj dolgoroénih virov financiranja glede na
obseg in vrste poslov, ki jth opravlja, ter tveganja, ki jim je izpostavljena pri njihovem opravijanju.
Poslovodstvo mora tedno spremljati in preverjat, ali druzba dosega kapitalsko ustreznost?'®. Likvidnostno
tveganje je tveganje nastanka izgube zaradi kratkorocne pladilne nesposobnosti®'!. Druzba HSE spremlja
in aktivno obvladuje likvidnostno tveganje skupine HSE?!2

e 7z upravljanjem z denarnimi stedstvi na ravnt skupine HSE (cash managemeni), katerega glavni cilj je
optimizacija likvidnosti druzb v skupini z izkori§éanjem sinergijskih uéinkov skupine kot celote;

e s plasiranjem kratkoroénih likvidnostnih presezkov v obliki varnih in likvidnih kratkoroénih depozitov
pti poslovnih bankah in v obliki zdruZevanja denarnih stedstev na ravni skupine HSE (cash pooling);
ez zagotavljanjem likvidnostne tezerve v obliki odobrenih kreditnih linij pti poslovnih bankah (v obliki

okvirnih kreditov in limitov na transakcijskih racunih);
e s spremljanjem denarnih tokov na dnevni, meseéni in letni ravni;
oz aktivnim odnosom do financnih trgov.

DruZbe skupine HSE upravljajo 7 denarnimi sredstvi in zdruZujejo denarna sredstva na podlagi navodila
za uptravljanje z denarnimi sredstvi. Glavni cilj upravljanja z denarnimi sredstvi v skupini HSE je
optimizacija likvidnosti dtuzb v skupini. Osnova za to je uvedba zadolZevanja med druZbami v skupini;
osnovni vir financiranja kratkoro¢nih ptimanjkljajev druzb v skupini so presezki prostih denarnih sredstev
ostalth druzb v skupini. S tem se dosegajo boljsi pogoji tako zadolzevanja kot nalozbenja denarnih
stedstev. Gre za kratkorocno upravljanje z denarnimi sredstvi oziroma pokrivanje kratkorocnih
primanjkljajev in kratkoroéno plasiranje presezkov denatnih sredstev med druzbami v skupini HSE.
Zdruzevanje denarnih sredstev je dejanska, avtomati¢na koncentracija presezkov denarnih sredstev konec
dneva 1z podrejenih racunov posameznih druzb v skupini HSE na zakladmi racun, ki je v last maticne
druzbe HSE. Storitev zdruzevanja denarnih stedstev za skupino HSE izvaja banka Nova KBM, d. d.
Osnovni namen zdruzevanja denamih sredstev je optimizacija obtesti in ucinkovito upravljanje z
likvidnostjo. Zaradi koncentracije stedstev na zakladnem racunu je tako dosezen visji pozitiven uctnek
zatadi visje obrestne mere na zakladnem racunu, kot bi jo sicer dosegale posamezne druzbe individualno.
Zakladni racun je last mati¢ne druzbe HSE in ni namenjen opravljanju placilnega prometa, temvecd le za
koncentracijo presezkov denarnih sredstev konec dneva iz podrejenih racunov posameznih druzb v
skupini HSE in plemenitenju teh v obliki depozita "¢ez noc"”.

Druzba HSE je v obdobju od leta 2012 do leta 2014 na podlagi navodila za upravljanje z denatnimi
stedstvi izdelovala mesecna kvartalna porodila o delovanju in uéinkih upravljanja z denarnimi sredstvi in

29 Uradnt list RS, $t. 13/14-UPBS,

210 Drugi odstavek 32. clena ZFPPIPP.

21 Sedmi odstavek 30. ¢lena ZFPPIPP.

12 Letni porocili druzbe in skupine FISE za led 2012 in 2013.
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zdruzevanja denarnih sredstev v skupini HSE. V okviru analize likvidnosti skupine HSE za mesecno
kvartalno obdobje druzba HSE najptej prikazuje razpolozljivo stanje sredstev skupine HSE konec meseca
pred zacetkom kvartalnega obdobia, ki je bilo v obdobju od leta 2012 do leta 2014 vedno pozitivno, stanje
sredstev skupine HSE v zadnjem kvartalu, ki je bilo v obdobju od leta 2012 do leta 2014 vedno pozitivho,
in kratko analizo likvidnosti po posameznih druzbah skupine HSE. Iz kvartalnih porodil je razvidno, da
druzbi TES in Premogovnik Velenje v obdobju od leta 2012 do leta 2014 izkazujeta likvidnostni
primanjkljaj, likvidnostni primanjkljaj je od februarja 2014 izkazovala tudi druzba TET, ki je od
17. 11. 2014 v postopku redne likvidacije.

Slu¥ba financ druzbe HSE je v obdobju od leta 2012 do leta 2014 poleg mesecnih kvartalnth porocil o
delovanju in uéinkih upravljanja z denarnimi stedstvi in zdruZevanja denarnih sredstev v skupini HSE
izdelovala tudi meseéna porocila o stanju terjatev na zadnji dan mesecnega porodila, tzterjavi zapadlih
terjatev, o stanju obveznosti ter poravnavanju obveznosti, stanju stedstev, depozitih, ostalih kratkoro¢nih
finanénih nalozbah, zadolZevanju in banénih garancijah, obvladovanju tveganj (obrestnih in valutnih
tveganj, pladilne sposobnosti), izkaz denarnih tokov za skupino HSE. V meseénih porocilih shuzbe financ
druzbe HSE je pregled likvidnosti druzbe HSE po dnevih. V meseénih porodilih so navedent vsi aktivni
kratkoro¢ni okvirni (revo/ving) krediti v okviru upravljanja z denarnimi sredstvi in obraCunane obresti od
zdruzevanja denarnih stedstev.

Ocenjujemo, da je druzba HSE z izvajanjem upravljanja z denarnimi sredstvi v skupini HSE in v okviru
zdruZevanja denarnih sredstev, ki ga je druzba HSE v obdobju od leta 2012 do leta 2014 izvajala na
podlagi sprejetih internth navodil za upravljanje z denamimi sredstvi, s pripravljenimi mesecnimi porocili
sluzbe financ v druzbi HSE o stanju terjatev in obveznosti druzbe in skupine HSE, z mesecnimi
pripravljenimi kvartalnimi porocili sluzbe financ v druzbi HSE o upravljanju z denarnimi sredstvi druzbe
in skupine HSE vzpostavila ustrezne podlage za pridobitev potrebnih informacij o finanénem stanju druzb
skupine HSE in za izvedbo potrebnih aktivnosti pri obvladovanju likvidnostnega tveganja v obdobju od
leta 2012 do leta 2014.

23.1.2.¢ V internih navodilih za upravljanje z denarnimi sredstvi ni navedene omejitve, da ima le
druba HSE v skupini HSE moZnost najemanja posoijil pri poslovnih bankah, zato lahko druZba v skupini
HSE najame posojilo pri poslovnih bankah brez predhodne odobritve druzbe HSE. Obstaja tveganje, da v
primeru najema posojila posamezne ¢lanice skupine HSE pri poslovnih bankah, skupina HSE ne bo
dosegala kazalnikov skupine HSE, dolo¢enih v posojilnih pogodbah EIB in EBRD ter garanctjski pogodbi
GFA.

Pripotocilo
Druzbi HSE priporoéamo, naj z druzbami v skupini HSE skusa doseci dogovor, da ima le druzba HSE
moznost najemanja posojil pti poslovnih bankah.
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23.12.f Drutba HSE je za pripravo ZPODPTES 22. 11. 2010 pripravila Program obvladovanja
tveganj*?. Program obvladovanja tveganj je prvi dokument, ki analizira moZ%na tveganja in predstavlja
obvladovanje teh tveganj. Kljub temu, da aktdvnosti v zvezi z blokom 6 potekajo Zze od leta 2003,
celovitega programa obvladovanja tveganj, povezanih z blokom 6, druzba TES ni izdelala?™. V Programu
obvladovanja tveganj je kot najvedje tveganje, povezano z blokom 6, navedeno tveganje neustreznega
korporativnega upravljanja. Investicija v blok 6, ki finanéno presega zmoznosti fmanciranja zgolj
investitorja druzbe TES, zahteva urejeno poslovanje obvladujoce druzbe HSE in odvisne druzbe TES, ki
je investitor bloka 6. Predpogoj za to je ucinkovito upravljanje. Ce tega ni, obstaja veliko tveganje tako za
izvedbo projekta kot tudi za obstoj druzbe TES in celome skupine HSE. Neobvladovanje tveganja
neustreznega korporativhega upravljanja je v Programu obvladovanja tveganj ocenjeno na 1.000 milijonov
evtov, vendar izracun ocenjenega zneska ni prikazan. Druzba in skupina HSE sta zaceli z uvajanjem
kotporativnega upravljanja skupine HSE v letu 201025, Druzba HSE je matca 2013 pripravila priroénik za
kontroling2'® v druzbah skupine HSE — osnutek, decembra 2014 je pripravila priroénik za kontroling v
druzbah skupine HSE, ki naj bi urejal organiziranost kontrolinga, nacrtovanje, zbiranje, koordiniranje ter
analiziranje podatkov, porocanje in ostale naloge sluzbe kontrolinga druzbe HSE. Druzba HSE v obdobju
od leta 2012 do 2014 ni sprejela internega akta, ki bt uvedel sodobni sistem kontrolinga v druZbo in
skupino HSE, s katerim bi bili formalizirani postopki, opredeljeni kljucni nosilci, doloc¢eni metljivi cilji in
doloceni roki za posamezne aktivnosti pri doloc¢anju in zbiranju informacij. Druzba HSE v obdobju od
leta 2012 do leta 2014 ni imela izdelanega ucinkovitega in preglednega upravljanja druzb znotraj skupine
HSE, kar se je izkazalo pri vodenju investicije v blok 6, kjer informacije niso bile zanesljive, zato tudi
poslovodstvo in financna sluzba druzbe HSE nista imela ustreznih pogojev za sprejem optimalnih
odlocitev glede izvajanja in financiranja investicije v blok 6. Odvisne druzbe HSE razvijajo izolirane

213 Nadzorni svet HSE se je seznanil s predloZenim Programom obvladovanja tveganj 29. 11. 2010 in izpostavil, da
sta vodstvo in nadzorni svet HSE sprejet in e zaleti projekt nadomestnega bloka 6, na katerem je bio
porabljenih 207 milijonov evrov in podpisanih za 850 milfjonov evrov zavezujocih pogodb, podedovala od
predhodnih nadzornih svetov in vodstev druzb. Projekt tma poleg podjetniskih vidikov tudi socialno
komponento in to v regiji, v kateti se je v zadnjem ¢asu moéno zmanj$alo §tevilo delovnih mest. Ker se projeke
izvaja, so znatna financna sredstva Ze porabljena in bi zaustavitev lahko pomenila neposredno finanéno
oskodovanje druzbe, so Stevilni dvomi glede predpriprave in vodenja projekta, niso pa se v celoti izkazali kot
zadostni razlogi za takoj$njo ustavitev projekta, se je vodstvo druzbe HSE ob soglasju nadzornega sveta odlocilo
projekt nadaljevati s striktno kontrolo in obvladovanjem tveganj, ki jih Ze zaceti projekt prinasa.

21 Program obvladovanja tvegan;.

215 Na podlagi sklepa vlade z dne 18. 3. 2010, s katerim zahteva od poslovodstva druzbe HSE, da zagotovi vedjo
udinkovitost in preglednost upravljanja druzb v okviru skupine HSE in o sprejetih ukrepih v roku treh mesecev
poroca vladi.

216 Kontroling je sistem vodenja, ki ima naslednje naloge: naértovanje, zbiranje podatkov, koordiniranje, obve$¢anje,
porocanje, usmerjanje in kontroliranje pri strateskem in operativnem nacrtovanju. Omogoca dosledno
proucevanje, sistematicno naértovanje, ucinkovito kontroliranje in je podpora vodstvu pri spremljanju in
uresnicevanju strateskih in operativnih ciljev druzbe in skupine HSE. Kontroling je v druZbo in skupino HSE
uveden sistem, ki vodstvu zagotavlja potrebne informacije o dejanskem poslovanju ter primerjavah z
zastavljenimi strateskimi in operativaimi cilji in z naértom. Njegov namen je zagotavljati podporo za upravljanje
in poslovodenje druzbe in skupine HSE pri uresni¢evanju ciljev ob upostevanju sprememb v okolju. Pogoj za
uspesno vzpostavitev in za delovanje in razvoj kontrolinga je ureditev osnovnih poslovnih procesov in
podprocesov druzbe z jasno opredeljenimi pristojnostmi in odgovornostmi posameznih zaposlenih in izgradnja

ustreznega racunalniskega informacijskega sistema.
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informacijske sisteme po lastnih potrebah in na ravni skupine HSE na tem podrocju ni prislo do
konsolidacije?””. Dru?ba HSE nima vzpostavljencga sistema zagotovitve zadostnih, pravilnih in
pravocasnih informacij o poslovanju odvisnih druzb?®, zato ne obvladuje tveganja, da razpolaga s
celovitimi, toénimi in zanesljivimi podatki pravodasno?’, kar vodi v nesmotrne poslovne odlocitve.
Druzba HSE ni izvedla prenove poslovnih procesov na ravni skupine FISE in tako ne obvladuje tveganja,
da je poslovanje odvisnih druzb v skladu s poslovnimi naérti in cilji skupine HSE, ter tako ne zagotavlja
pogojev za hitro prilagoditev nastalim velikim problemom. Navedeno lahko privede do podobnih situaci
tudi pri izvajanju vseh nadaljnjih naértovanih investictj v skupini FISE.

Priporocilo

Druzbi HSE priporocamo, naj pospesi uvedbo korporativnega upravljanja druzbe in skupine HSE ter

poenotenje dolocenih strokovnih sluzb 7 namenom doseganja bolj ucinkovite koordinacije med

obvladujo¢o druzbo HSE in odvisnimi druzbami v skupini HSE s ciliem maksimiranja razpolozljivih

potencialov skupine HSE ter izkorii¢anja medsebojnih sinergijskih ucinkov. Te aktivnosti naj druzba HSE

uveljavlja z jasno in kvalitetno definiranimi politikami in vedjo koordinacijo poslovnih funkcij ter z bolj

usklajenim delovanjem na podrodjih znotraj skupine, kot so razvoj, investicije oziroma nalozbe, nabava,

finance, trgovanje, vzdrievanje, informacijska tehnologija, kadrovska politika, odnosi z javnostmi in

celostna podoba, ra¢unovodstvo, konttroling, notranja tevizija, pravne zadeve in kakovost. Druzba HSE

naj:

e konsolidira lastniitvo, pripravi analizo in strokovne podlage za vzpostavitev pogodbenega koncerna;

o okrepi koncernsko delovanje s konsolidacijo lastniStva in sodobnim korporativnim upravljanjem za
povecanje konkurenénost;

e posodobi strategijo zdrufevanja/sinergij v skupini HSE na podrocjih, ki lahko z reorganizacijo
ptispevajo k vedjemu investicijskemu potencialu skupine HSE ob zaostrenih razmerah na financ¢nem

in energetskem trgu.

Pojasnile drusgbe HSE
Za verodostopne in pravocasne informacije so odgovorne odvisne drusibe, ki so samostojne pravne osebe. Drugha HSE lubko

te infarmacije presoja le s pomodjo notranjibh oiroma Junanjib revizy, saj nima dostopa do ERP? odvisnih drush.

Ocenjujemo, da mora druzba HSE kot obvladujoca druzba z internimi akti, ki veljajo za celotno skupino
HSE, vzpostaviti ureditev osnovnih poslovnih procesov in podprocesov druzbe z jasno opredeljenimi
pristojnostmi in odgovornostmi posameznih delovnih mest in tako zgraditi ustrezen informacijski sistem
in zagotoviti pridobitev verodostojnih in pravocasnih informacij od odvisnih druzb.

217 Razvojni naért skupine HSE 20062015 s pogledom do 2025.

218 Dosedanii sistem temelji predvsem na roénem, dolgotrajnem zbiranju informacij in necelovitem sistemu njthove
obdelave in arhiviranja.

219 Druzba HSE kljub veckratnim pozivom ni prejela niti ene razlidice poslovnega naérta skupine Premogovnik
Velenje za leto 2014, zato je poslovni naéet druzbe in skupine FISE pomanjkljivo izdelan.

20 Angl: Enterprise resource planning — naértovanje virov podjetja. SAP ERP je sestavljen iz ve¢ modulov vkljucno s
pripomocki za trzenje in prodajo, nalttovanje in razvoj, proizvodnjo in nadzor zalog, ¢loveske vire, finance in

radunovodstvo, SAP ERP zbira, zdruZuje, shranjuje, upravlja in interpretira podatke iz lo¢enih modulov.
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Ukrep drube HSL
Poslovedstvo drusbe HSE je 29. 5. 2015 sprejelo Privocnik za kontroling v drushah skuapine HSE, ki ureja
organiziranost kontrolinga, nacrtovange, biranje, koordiniranje ter analigiranje podatkov, porocanje in ostale naloge slughe

kontrolinga drughe in skupine HSE.

2.3.1.3 Izdelani scenariji za zagotovitev pozitivhega denarnega toka

Priloga NIP 4 in NIP 5 je $tudija Alternative izgtadnje enote 6 v Sostanju na slovenskem trgu elektri¢ne
energije. V studiji so predstavljeni Stitje alternativni nacini nadomescanja letne proizvodnje 3.500
gigavatnih ur elektri¢ne energije iz bloka 6. Iz $tudije je razvidno, da investicija v blok 6 nima boljse
alternative v Republiki Sloveniji*?, saj imajo vse alternative bistvene in kriticne pomanjkljivosti glede
realnosti izgradnje, zanesljivosti dobave, cene primarnih energentov, stalnosti in predvidljivosti
protzvodnje elektriche energije, cene proizvodnje elektriche energije, emisij toplogrednth plinov, emist
$kodljivih snovi, prostorskega nadrtovanja, narodnogospodarskih udinkov in zagotavljanja regulacijskih
rezerv v elektroenergetskem sistemu Republike Slovenije.

23.1.3.2 Druzba HSE v letth 2012 in 2013 ni tmela i1zdelanega scenarija za prmer negativnega
denarnega toka zaradi investicije v blok 6. Ocenjujemo, da neobstoj alternativ investiciji v blok 6 in obveze
Republike Slovenije po zagotavljanju zanesljive osktbe z elektri¢no energijo, kot je to razvidno iz prilog
NIP 4 in NIP 5, ne predstavljajo opravicljivega razloga, da druzba HSE druzbi TES ni narodila oziroma da
ni 1zdelala scenatija za pritner negativnega denarnega toka, saj v primeru nastopa negativnega denarnega
toka zaradi investicije v blok 6, to lahko vodi do placilne nesposobnosti druzbe TES in tudi druzbe HSE
tet morebiti do insolventnosti.

23.1.3b Po pridobitvi informacije o visjem znesku investicije v blok 6 na podlagi porocila odbora za
aktivni nadzor z dne 17. 1. 2013 in dopisa druzbe TES z dne 27. 5. 201323 je druzba HSE 25. 7. 2013, da
bi zagotovila pozitivni denarni tok skupine HSE, narocila pri druzbi PricewaterhouseCoopers
svetovanje, d. 0. o. (v nadaljevanju: druzba PWC) izdelavo Studije Primetjalne analize stroskovne
uéinkovitosti skupine HSE2*. Tz §tudije izhaja, da je na ravni skupine HSE mozno znizati stroske v
znesku 45,4 milijona evrov na letni tavni, pti ¢emer je mozno znizati stroske na podrodju proizvodnje in
inzeniringa v znesku 33,9 milijona evrov, na podroéju podpotnih sistemov pa v znesku 11,5 milijona evrov.
Iztacun je bil narejen na podlagi primerjave skupine HSE s primerjavo 300 druzb iz sektotja energetike

22U Izdelal Elektrotnstitut Milan Vidmar institut za elektrogospodarstvo in elektroindustrijo, Ljubljana, Hajdrihova 2,
$t. 2033, 30. 4. 2010.

222 Proudevane mozne alternative so investicije v plinsko-parno elektrarno, premogovno elektrarno na uvoZen

premog, jedrska elektrarna, obnovljivi viti in distribuirana proizvodnja, u¢inkovita raba energije in uvoz elektriéne

energije. Izmed vseh v Studiji predstavljenih alternatdv bloka 6 so le $tiri ovrednotene.

223 Porodilo o stanju na projektu izgradnje nadomestnega bloka 6 v TE Soitanj, §t. DIR/56/2013.

2 Z dne 14. 12. 2013.
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v Evropski uniji in svetu??’. Navedeno pomeni, da bi z uspe$nim reorganiziranjem podpornih procesov ter

procesov proizvodnje in inZenitinga skupina HSE na letni ravni dosegla pozitiven finanéni udinek v

vtednosti 45,4 milijona evrov, kat bi za drzavo kot 100-odstotno lastnico poslovnega deleza v druzbi HSE

imelo naslednjt finanéni uéinek:

e (e drzava skupino HSE obdrZi kot strate$ko naloZbo, bi po uspesno izvedeni reorganizaciji vsako leto
dosegla 45,4 milijona evrov vec dobicka (metrjenega kot EBIT™¢ ali EBITDA);

o (e bise vlada in drzavni zbor odloéila privatizirad skupino HSE, bi po uspesno izvedeni reorganizaciji
ob prodaji lahko dosegla za 513 milijonov evrov visjo prodajno ceno.

Iz tabele 16 je razvidho mozno zniZanje stroskov po druzbah skupine HSE. Najvedje znizanje stroskov je
mozno v skupini Premogovnik Velenje v znesku 20,2 milijona evtov na leto, in v druzbt TES 13,1 milijona

evrov na leto.

Tabela 16: MoZno zniZanje sttoskov po druzbah skupine HSE (v milijon evtih)

Druzba Proizvodnja in Podpome storitve Skupaj
inZeniring
DEM 4,6 1,8 6,4
SENG 0,5 0,8 1,3
HESS 0,3 0,4 0,7
TES 113 1,8 13,1
PV 16,3 39 20,2
HSE 0,9 2,8 3,7
Skupaj 33,9 11,5 45,4

Vir: Studija druzbe PWC Primerjalne analize stroskovne ucinkovitosti skupine HSE.

25 V letu 2012 je skupina HSE dosegla le 5,9-odstotno dobickonosnost, metjeno kot odstotek EBIT v prihodkih.
Skupina HSE spada med 25 odstotkov najmanj dobitkonosnih podjetij iz vzorca 300 energetskih podjetij. V'
preteklih desetih letih je dobickonosnost skupine HSE stalno padala, hkrati pa je zadolzenost skupine HSE stalno
naraicala. Ce se bo ta trend nadaljeval, bo skupina HSE potrebovala nove finanéne vire. V razmerah financne
krize bo Republika Slovenija tezko zbrala sredstva za dokapitalizacijo druzbe HSE. Ce skupina HSE ne bo
izbolj$ala svojega trenda dobitkonosnosti, bi bila Republika Slovenija kot lastnica 100-odstotnega poslovnega
deleza v druzbi HSE prisiljena prodati poslovni delez v druzbi HSE tujemu investitorju, ki bi s svojimi sredstvi
izvedel potrebno dokapitalizacijo.

26 EBIT — (angl.: Earnings Before Interest and Taxes) poslovni izid pred obrestmi in davki,
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Druzba HSE je vladi, Ministrstvu za infrastrukturo in prostor ter SOD na podlagi sklepa vlade®”
29. 11. 2013 poslala vmesno porodilo Vpliv spremenjenih tazmer, povezanih z investicijo v blok 6 TES na
likvidnost, poslovanje in poslovne rezultate druzb HSE in TES ter oceno tveganja za unovditev poro$tva
RS*# (v nadaljevanju: prvo vimesno porodilo). Iz projekcij v prvem vmesnem porocilu izhaja, da skupina
HSE predvideva primanjkljaj v znesku 225 milijonov evrov v letu 2014, 99 milijonov evrov v letu 2015 in
30 miljjonov evrov v letu 2016 in da je brez dodatnih izvedenih ukrepov tveganje za unovcitev drzavnega
porostva veliko. Druzba HSE je v ptvem vmesnem porodilu navedla izvedbo ve¢ moznih ukrepov za
pokrivanje likvidnostnega primanijkljaja, in sicet tako na prihodkovni strani, povezani s trgovanjem
oziroma proizvodnjo elektri¢ne energije, kot tudi na odhodkovni strani, povezani z znizevanjem lastne
cene z racionalizacijo in optimizacijo poslovanja, sistemskimi ukrepi na ravni skupine, usklajenim
nastopom v smeri sistemnaticne uteditve dela, ki se nanasa na dajatve. Cilj poslovodstva druzbe HSE je
povedati nacttovani EBITDA v obdobju od leta 2014 do leta 2016 $e za dodatnih () _ ®
evrov letno. Druzba HSE je v prvem vmesnem porodilu za izvedbo nastetih ukrepov dolocila aktivnost,
odgovorne osebe za izvedbo teh aktivnosti ter roke izvedbe aktivnosti. V prvem vmesnem porocilu ukrepi
niso finanéno ovrednoteni, zato ni mogode presoditi, ali naértovani ukrepi ter aktivhosti za realizacijo
uktepov omogodajo doseganje zastavljenega cilja o povecanju EBITDA skupine HSE.

Druzba HSE od februatja 2014 vsak mesec do 10. dne v mesecu izdela in druzbi SDH predlozi Porodilo o
realizaciji optimizacije in racionalizacije poslovanja druzbe in skupine HSE? (v nadaljevanju: porocilo o
optitnizaciji), vendat nasted ukrepi v porocilih druzbe HSE do julija 2014 financno niso bili
ovrednoteni®. Tz porodil o optimizaciji je razvidnih od 18 do 20 ukrepov z navedbo aktivnostt,
odgovornimi osebami ter primetjavo med nacrtovanimi in izvedenimi ukrepi po mesecth v letih 2014,
2015 in 2016. V tabeli 17 so navedeni predvideni ukrepi oziroma aktivnosti druzb skupine HSE pri
optimizaciji it tacionalizaciji poslovanja, nacttovane in tealizitane vrednosti ter razlika za leto 2014

227 St 35400-5/2013/11.

228 November 2013.

22 Skladno s sklepom SOD z dne 21. 1. 2014.

20 Skladno s sklepom nadzornega sveta druzbe FISE z dne 19. 6. 2014 druzba HSE druzbi SDH posilja porocila s
predvidenimi ukrepi oziroma aktivnostmi druzb skupine HSE pr optimizaciji in racionalizaciji poslovanja,

naértovane vrednosti za leta 2014, 2015 in 2016 ter realizirane vrednosti in razlike za leto 2014.

19
>

Pregled poslovanja druzb skupine HSE januar—december 2014; marec 2015.
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33 INTRADAY — trgovanje znotraj dneva.
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Iz dokumenta Pregled poslovanja druZb skupine HSE za leto 2014 izhaja, da so leta 2014 druZbe
skupine HSE 7z optimizacijo in racionalizacijo poslovanja dosegle pozitivni ucinek glede na nacrt v znesku
7.307 tiso¢ evrov, pti tem pa ni natanéno pojasnjeno, kakSen vpliv ima posamezen ukrep na izkaz
poslovnega izida, zato ni mogode presoditi, ali ukrepi, navedeni v porodilih o optimizaciji, predstavljajo
dejansko optimizacijo in racionalizacijo poslovanja druzbe in skupine FISE. Prav tako ni mogoce presoditi,
v kaksnem delezu je druzba HSE z racionalizacijo in optimizacijo poslovanja v letu 2014 dosegla zniZzanje
stroskov poslovanja glede na rezultate 1z Studije Primetjalne analize stros§kovne uéinkovitosti skupine
FISE, ki predvideva, da je v skupini HSE mogoce zniZzati stroske poslovanja v znesku 45.400 tiso¢ evrov
na letni ravni.

Priporocilo

Druzbi HSE priporoc¢amo, naj v poroéilih o optimizaciji za posamezen ukrep navede, kaksen vpliv ima na
izkaz poslovnega izida oziroma izkaz denarnega toka. Druzba HSE mnaj izvede poglobljeno analizo
stroskov na ravni celotne skupine HSE z namenom optimizacije poslovanja in naj p tem:

» dopolni seznam ukrepov na podlagi izvedene analize stroskov; seznam naj bo dopolnjen vsaj z
znizanjem stroskov zunanjih izvajalcev predvsem za dela, ki jih lahko izvedejo zaposleni v skupini
HSE;

e intenzivneje zacne z optimizacijo in racionalizacijo poslovanja predvsem na podrodju dezinvestiranja
in stroskov dela, na katere imnata druzba in skupina HSE najvedii vpliv;

e presodi ustreznost podjetniskih kolekdvnih pogodb v skupini HSE in Kolektivhe pogodbe
elektrogospodarstva Slovenije® pri doseganju cilja zniZzevanja mase pla¢ v skupini HSE in naj ptistopi
k spremembam kolektivnih pogodb, ki bo omogocala zniZzanje mase pla¢ v skupini HSE in stabilno
poslovanje skupine HSE;

e proudi ucinke morebitne zdruZitve druzbe Premogovnik Velenje in druzbe TES v enovito druzbo na
racionalizacijo poslovanja in s tem doseganje boljsih financnih ucinkov investicije v blok 6.

Pojasnilo druzthe HSE

Na deveti strateski konferenci skupine HSE?® 50 bili sprejeti unkrepi glede racionalizacije in optimizacije na podrogn
vzdrevanfa, skupne nabave, ostalib stroskow, placnega sistema, saposlovanja snotraj skupine HSE in investicyy, tako da
predvideni ukrepi Studije Primerjalne analise stroskovne uiinkovitosti skupine HSE o sdrudevanju podpornib proceson,
ragen pri skupni nabavi in siroskih dela, niso bili npostevani. Sektor proizvodnje ni igdelal jasnih akluikov, koliko je
mogode sigati stroske < optimisacifo.

2.3.2 Aktivnosti AUKN in SOD oziroma SDH za zagotovitev zadostnih finan¢nih
virov skupine HSE zaradi investicije v blok 6

Ustanoviteljske pravice in obveznosti je v druzbi HSE v obdobju, na katero se nanasa revizija, do
28.12. 2012 izvajala AUKN, od 28. 12. 2012 do 26. 4. 2014 SOD in od 26. 4. 2014 SDH.

2+ Marec 2015.
2% Uradni list RS, $t. 38/96.
26 Potekala 27. 5. in 28. 5. 2014.
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Smernice Organizacije za gospodarsko sodelovanje in razvoj? (v nadaljevanju: OECD) za korporativno
uptavljanje druZb v drZavni lasti (v nadaljevanju: Smetrnice OECD) so priporoéila vladam v pomoc pri
izboljSevanju poslovanja druzb v drZavni lasti, kjer se druzbe v drZzavni lasti lahko soocajo tako z
nedovoljenim in politiého motivitanim vmesavanjem na eni strani kot s popolno pastvnim aki
distancitanim lastni§tvom dtZave na drugi strani, poleg tega pa so odgovornosti za poslovanje teh druzb
razpriene na kompleksno verigo predstavnikov, in sicer na menedzment, nadzomi svet, lastniske organe,
ministrstva, vlado brez jasnih in lahko ugotovljivih nacel.

AUKN je skladno z ZUKN?8 13. 1. 2011 sprejela Kodeks upravljanja druzb s kapitalskimi nalozbami
drzave (v nadaljevanju: Kodeks AUKN) in Smernice porocanja druzb s kapitalskimi nalozbami drZave
(v nadaljevanju: Smernice AUKN), ki povzemata ptiporocila korporativnega upravljanja druzb v drzavni
lasti, zapisana v Smernicah OECD. SOD je skladno z Zakonom o spremembah in dopolnitvah Zakona o
slovenskem drZavnem holdingu®® 15. 5. 2013 sprejela Kodeks upravljanja kapitalskih nalozb Republike
Slovenije (v nadaljevanju: Kodeks SOD), ki v vedjem delu povzema vse najpomembneje dolocbe
Kodeksa AUKN. Namen Kodeksa SOD je natancnejsa in vnaprejsnja doloéitev pravil ravnanja SOD pri
upravljanju kapiralskih nalozb Republike Slovenije ter doloéitev pri¢akovanj od druzb s kapitalsko naloZbo
Republike Slovenije s ciljem optimizitati donos na vlozeni kapital drzave. SDH je sprejel Kodeks
kotporativhega upravljanja druzb s kapitalsko naloZbo drzave (v nadaljevanju: Kodeks SDH) dne
19.12. 2014. Namen Kodeksa SDH je doloditi standarde vodenja in nadzora v druzbah s kapitalsko
naloZbo drZave ter oblikovati transpatenten in razumljiv sistem korporativnega upravljanja v navedenih
druzbah. AUKN je od 11. 4. 2011 do 21. 12. 2012 izdala 14 priporocil (v nadaljevanju: priporocila
AUKN), s katerimi je uvedla standarde korporativhega upravljanja na razliénih podrodjih delovanja
gospodarskih druZb z lastniskitn deleZem drzave. Na temeclju prporodil AUKN je tudi SOD izdala
Priporoéila upravljavca postednih  in  nepostednih  kapitalskih  nalozb Republike  Slovenije®
(v nadaljevanju: Priporoéila SOD), ki s 13 priporoéili daje napotke otganom vodenja in nadzora druzb s
kapitalsko naloZzbo drZave ter SOD. AUKN s sprejemom Kodeksa AUKN ter s sprejemom Priporocil
AUKN in SOD s sprejemom Kodeksa SOD ter s sprejemom priporocil SOD sta povzeli Smernice
OECD in zagotovila pogoje za pridobitev ustreznih informacij o poslovanju druzbe in skupine HSE v
obdobju od leta 2012 do leta 2014, saj je v Priporocilu 4 AUKN in v Priporodilu 6 SOD navedeno, da se
pti¢akuje, da bodo druzbe s kapitalsko naloZzbo Republike Slovenije pravocasno do 25. dne v mesecu po
31. 3, 30. 6., 30. 9. in 31. 12. izdale in AUKN oziroma SOD posredovale kvartalna porocila z obveznimi
podatki, navedenimi v Ptiporoéilih AUKN oziroma Priporocilih SOD. Prav tako je AUKN oziroma SOD
v obdobju od leta 2012 do leta 2014 omogoéila izvajanje nadzora nad druzbo HSE pri sprejemanju
odloditev, saj so v Kodeksu AUKN oziroma Kodeksu SOD navedene naloge AUKN oziroma SOD pri
upravljanju kapiralskih naloZb, in sicer lahko AUKN oziroma SOD zahteva tudi posebno ali izredno
revizijo, ¢e izsledki revizije ali skrbnega pregleda izkazujejo podane predpostavke odikodninske
odgovornosti, pa lahko vlozi tudi odSkodninski zahtevek!.

7 Angl.: Osganisation for Economic Co-gperation and Development. Smernice je OECD sprejela leta 2005.
38 10, clen.

29 Uradni list RS, $t. 39/13.

H0 7 dne 12. 4. 2013,

2 Tocka 10 Kodeksa AUKN oziroma tocka 17 Kodeksa SOD.
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2.3.2.1  Zagotovitev informacij o poteku investicije v blok 6

2321a Vlada je v imenu Republike Slovenije izvajala ustanoviteljske pravice in je s sklepom™?
zahtevala od poslovodstva HSE, da ji Cetttletho pisno poroca o poteku investicije bloka 62, Druzba HSE
je vladi na podlagi sklepa®* posredovala porocila odbora za aktivni nadzor. AUKN oziroma SOD od
druzbe HSE ni zahtevala priprave in posiljanja cetrtletnih potocil o poteku investicije bloka 6 oziroma
nadaljevanja izvajanja sklepov vlade, ki jih je ta izdala v okviru izvajanja ustanoviteljskih pravic, kljub temu
da je druzba HSE na AUKN postedovala dopis 7 vprasanjem glede nadaljnjega izvajanja sklepa vlade
§t. 36000-2/2010/13 z dne 18. 3. 201025, Druzba HSE je AUKN/SOD/SDH v obdobju od leta 2012 do
leta 2014 postedovala kvartalna porodila o poslovanju druzbe in skupine HSE, vendar je bila SOD
informirana o visji vtednosti bloka 6 investicijske vrednosti, navedene v NIP 5, Sele s kvartalnim
porocilom druzbe in skupine HSE za januar—junij 2013. Ce bi SOD zahtevala porocanje druzbe HSE o
poteku investicije v blok 6 tako kot vlada, ko je bila ta $e v vlogi ustanoviteljice druzbe HSE, bi lahko ze
po prejemu potocila odbora za aktivii nadzor z dne 17. 1. 2013 ugotovila, da je vrednost investicije v
blok 6 v NIP 5 prikazana prenizko, in bi lahko Ze v zadetku leta 2013 analizirala tveganja za morebiten
negativni denarni tok v skupini HSE ter bi lahko pripravila naért aktivnosti za zagotovitev pozitivhega
denarnega toka skupine HSE.

2321b AUKN je zagotovila informacije o poteku investicije v blok 6 na podlagi dopisov drugih
organov. AUKN so predstavniki zaposlenih v nadzotnem svetu druZzbe TES obvestili2, da gradnja
investicije v blok 6 ne poteka skladno s terminskim planom in finanénim nacrtorn, vendar pa je
poslovodstvo druzbe TES 2z dopisom AUKN2¥ obrazlozilo, da so navedbe predstavnikov zaposlenih v
nadzornem svetu druzbe TES netresni¢ne. Ministrstvo za infrastrukturo in prostor® je AUKN
posredovalo Porodilo o izvedbi ukrepov v zvezi z ugotovljenimi nepravilnostmi pri dosedanjih priptravah
in vodenju projekta postavitve nadomestnega bloka 6, ki so bile ugotovljene v porodilth druzbe PWC in
Komisije za preprecevanje korupcije??, strokovne komisije za pripravo porocila o izvedbi uktepov v zvezi
z ugotovljenimi nepravilnostmi pri dosedanijth pripravah in vodenju investicije v blok 6>° (v nadaljevanju:
porodilo strokovne komisije) s pozivom, da kot upravljavec kapitalske naloZzbe druzbe HSE ustrezno
ukrepa. Druzba HSE je AUKN poslala pojasnila oziroma odzivno porocilo na porocilo strokovne
komisije™!, ki ga je AUKN posredovala predsedniku vlade, ministtu za finance in ministru za
infrastrukturo i prostor®’. AUKN je racunskemu sodiS¢u posredovala pobudo za uvedbo revizije
druzbe TES®3, vendar pa je ratunsko sodisce AUKN odgovorilo®, da druzba TES v skladu z doloéili

22 St. 36000-2/2010/18 z dne 18. 3. 2010.

28 Vlada je s sklepom $t. 36000-2/2010/90 z dne 12. 1. 2012 preklicala to zahtevo po porocanju, saj ni ve¢ izvajala
ustanoviteljskih pravic in obveznosti do HSE.

24 St 36000-2/2010/18 2 dne 18. 3. 2010.

> Dopis HSE z dne 20. 1. 2012.

26 Dopis z dne 12. 3. 2012.

27 Dopis z dne 20. 3. 2012,

28 Dopis $t. 010-81/2012/295 z dne 15. 5. 2012.

249 7 dne 30. 4. 2012,

20 Minister za infrastrukturo in prostor je s sklepom §t. 007-57/2012/14 z dne 15. 3. 2012 imenoval komisijo.

517 dne 4. 6. 2012,

22 Dopis §t. 02-01/2012-889 2 dne 5. 6. 2012.

23 Dopis §t. 02-01/2012-027 z dne 9. 1. 2012.
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20. ¢lena ZRacS-1 ni uporabnik javnih sredstev in zato ra¢unsko sodisée ni pristojno za revidiranje njenega
poslovanja. AUKN ozitoma SOD v letih 2012 in 2013 kljub pridobitvi razli¢nih informacij glede tzvajanja
investicije v blok 6 nista zahtevali izrednih revizij pri ptistojnih instituctjah oziroma druzbi HSE nista
naloZila nobenih ukrepov, na podlagi katerih bi lahko spremljala izvajanje investicije v blok 6 in analizirala,
ali so zagotovljena zadostna finanéna sredstva skupine HSE za investicijo v blok 6 oziroma kaksne ukrepe
bi lahko skupina HSE izvedla za zagotovitev vedje ucinkovitosti in preglednosti upravljanja druzb v okviru
skupine HSE, da bi obvladovala tveganja samostojnih odloéitev druzb v skupini HSE pri odloéitvi o
izvajanju posameznih investicij in samostojnega vodenja izvajanja investicij. AUKN oziroma SOD bi
morali v letih 2012 in 2013 v zvezi s kapitalsko nalozbo Republike Slovenije v druzbi HSE biti obvescen,
skrben, dejaven in strokoven lastnik ter bi si morali prizadevati za izbolj$anje korporativnega upravljanja
druzbe HSE, kot to od AUKN/SOD zahteva nacelo odgovornosti in skrbnosti iz Kodeksa AUKN in
Kodeksa SOD.

Pojasnilo SDH

AURN odloéitve o izvedbi igrednih revizy projekia blok 6 ni sprejela, ker je draghba HSE kot edina drugbenica
drushe TES 22. 1. 2010 sprejela sklep o izvedbi revigije saradi preveritve vodenja posamesnih poslov druhe TES, med
drugim indi glede investicije v biok 6. Za revisorja je bila izbrana drusha PWC, ki je izdelala Poroiilo o pregledu vodenja
posameznih posiov TES d. 0. 0. AUKN je od drusshe HSE 9. 3. 2012 prejela Odzivno porodilo na vmesne ugotovitve in
stalisie Komisije za preprecevanje korupuje v svesi 5 projektom blok 6. Odzivno porolilo vsebuje nkrepe poshvodstva in
nadornepa sveta drusthe HSE glede odprave ngotovljenth nepravilnosti.

Ukrep SOD
Uprava SOD je 21. 1. 2014 v vlpgi nstanovitelja oiroma edinega drushenika drusthe HSE 3 namenom sagotovitve
informacyj o poteku investicie v blok 6 sprejela naskdnpe sklepe:

o ustanovitelj je sprejel novi Akt o ustanovitvi drughe 3 omejeno odgovornostio Holding Shvenske clektrarne, s Raterim je
povecal pristojnosti nadzornega sveta, wuvedel triclansko poslovedstvo in v odiolanje prevzel posk nad 3 oditotke
premogenja drussbe HSE;

o ustanovitelj je zamenjal cane nadzorneea sveta

o ustanovitel] se je sexnanil s proim vmesnim poroilom, ki ga_je pripravilo postovedstvo drushe HSE 29. 11. 2013;
poslovadsivo naj bi intensivno nadajjevalo 3 izvajanjem ukrepov a oplimizacijo in raconalizacijo poslovanja ler 3
izvajanjemn dodatnib ukrepov v skupini HSE; poslovoditvo o regultatibh izvajanja nkrepoy mesecno, vsak mesec do

10. dne v mesecu, pisno poroca nadzprnemu svetu drusthe in ustanovitelju; porodilo naj vsebuje tudi informacije o poteku
in financirann projekla blok 6,

o ustanovitelj se je sexnanil g osmuthkom NIP 6 3 dne 29. 10. 2013, poslovodstvo drashe HSE v okviru svojih
pristojnosti poskrbi za uskladitey osnutka NIP 6 med dragbami HSE, TES in Premo govnik |V elenge; postovodstyn 3
usklajenim NIP 6 do 28. 2. 2014 pisno sexnani nadzorni svet drusthe HISE in ustanovitelja;

o poslovodstvo drusbe HISTE v okviru swojih pristojnosti s pomodjo sunanje strokovne institucije in v sodelovanju 3 upravo
ter nadzornim svetom Premogovnika Velenje do 30. 3. 2014 zagotovi realen in izvedljiv NFPP, ki bo med drugim
Jasno definiral vse potrebne aktivnosti za ispolnitev pogodbenth savez po Anckiu k. Dolgorolni pogodbi o naknpu
premuoga, sakupn moli in nakupu elekiricne energije < dne 30. 5. 2012. Poslovodstvo drugbe HSE g usklajenim
NEPP seznant nadzorni svet drughe in ustanovitelja do 31. 1. 2014,

%4 Dopis, §t. 301-1/2012/7 z dne 11. 1. 2012.
35 7 dne 9. 3. 2011.
16§t 20014000577.
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o poslovodstyo zagotovs, da se via gradiva, ki jib drughe v skupini HSE posiliajo driiavnim organom in se nanasajo na
poslovange in poslovne podatke drusbe HSE in/ali drash v skupini HSE, vendar se ne nanaiajo na redno porolanje
Do predpisih, poljejo tudi v sexnanitey ustanovitelu.

2.3.2.2  Izvajanje nadzora nad druzbo HSE pri sprejemanju odlocitev

23.22a V Kodeksu AUKN so bile navedene naloge AUKN, v Kodeksu SOD so bile navedene naloge
SOD pti upravljanju kapitalskih nalozb, med drugim je lahko AUKN/SOD/SDH zahteva tudi posebno
ali izredno tevizijo, e izsledki revizije ali skrbnega pregleda izkazujejo podane predpostavke odskodninske
odgovornosti, pa je lahko vloZila tudi odskodninski zahtevek?’. Glavni del medletnih dejavnosti
AUKN/SOD/SDH je spremljanje poslovanja druzb s kapitalsko nalozbo Republike Slovenije, in sicer
pregledovanje uspes$nosi doseganja ciljev, prevetjanje poslovanja in porocanje o tem ter skrb za razkritje
informacij posameznih druzb s kapitalskimi naloZbami. Sistem nadzota spremlja izpolnjevanje glavnih
ciljev posamezne druZzbe Ze med letom. Pri bistvenih odmikih od pri¢akovanj se mora SOD odzvati ter
zahtevati od druzbe pojasnila v okviru in na nadin, doloéen z zakonom in Kodeksom SOD, pa tudi
ukrepati skladno s ptistojnostmi, ki jih ima po zakonodaji in Kodeksu SOD. Bistvena naloga SOD je, da s
sprejetimi merili o poslovanju druzb in ukrepi za dobro gospodarjenje zagotovi uspednost in
dobickonosnost druzb s kapitalsko nalozbo Republike Slovenije.?% AUKN oziroma SOD v letth 2012 in
2013 nista zahtevali v druzbi HSE izvedbe posebne ali izredne revizije kljub pridobitvi razliénih informacij
glede izvajanja investicije v blok 6 (povezava s tocko 2.3.2.1.b tega porocila) in kljub temu da je bila ob
prejetju Porocila o poslovanju druZbe in skupine HSE januar—junij 2013 SOD obvescena o visji vrednosti
investicije v blok 6. AUKN oziroma SOD v letth 2012 in 2013 od druzbe HSE nista zahtevali izdelave
nacrta finanénega in poslovnega prestrukturiranja Premogovnika Velenje, kljub temu da 1z vseh kvartalnih
porodil o poslovanju druzbe in skupine HSE v letth 2012 in 2013 izhaja, da je skupina Premogovnik
Velenje poslovala z izgubo ter v okviru skupine HSE resevala likvidnostne tezave.

Pojasnile SDH

AUKN ogiroma SOD ni upravjjavka nalogbe v drusho Premagovnik Velenje, vendar se je kijub temu aktivno vkljuiila v
iskanje resitev a izjemno lteSak poslovni in likvidnostni polosaj skupine Premogovnik Velenje v letu 2014, ko je bil
pripravijen in potrjen NIFPP PV

Ukrep SOD

Uprava SOD je 21. 1. 2014 v vlogi ustanovitefja oziroma edinega drushenika drugbe HSE nalosila posovodstvn druzbe
HSE, da v okvirn svojih pristojnosti s pomodjo qunanje strokovne institucije in v sodelovanjn 3 upravo ter nadzornim svetom
drushe Premagovnik Velnje do 30. 3. 2014 sapotovi realen in izvedliv NFPP, &i bo med drugim jasno definiral vse
polrebne aktivnosti za ispolunitev pogodbenth aves po Aneksu k& Dolgorolni pogodbi o nakupu premoga, zaknpn mois in
nakupu elektricne energize < dne 30. 5. 2012. Poslovodstvo drushe HSE naj bi 5 usklgjenim INFPP sesnanilo nadsorni
svet drughe HSE tn ustanovitelja do 31. 1. 2014.

23.22b Eden od klju¢nih vzvodov korporativnega upravljanja je pravica in dolznost lastnikov, da v
nadzorne organe druzb imenujejo neodvisne in strokovne osebe, ki odgovorno nadzirajo delo uprav druzb
in dejavno sodelujejo z upravami pri njthovem upravljanju®®. Ena izmed klju¢nih funkcij nadzornih svetov

57 Tako kot opomba 241.
%8 Smernice porocanja druzb s kapitalskimi naloZbami drZave, AUKN z dne 18. 1. 2011 in Kodeks SOD.
%9 Letno poro¢ilo AUKN za leto 2011.
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druzb v drzavni lasti je imenovanje in razreditev poslovodstva. Imenovanja morajo temeljiti na strokovnih
kriterijih. Pravila in postopki za izbiro in imenovanje glavnega izvtinega direktotja morajo biti pregledna in
morajo upostevati ravni odgovornosti med glavnim izvr$nim direktorjem, nadzornim svetom in lastniskim
organom>®. Smernice OECD doloéajo, da je med primarnimi nalogami nadzornih svetov vzpostavitev
sistemov poroc¢anja, ki bodo zagotavljali reden nadzot in ocenjevanje poslovanja druzb v drzavni lasti. Za
utemeljene odlocitve nadzornega sveta o kljuénih korporativnih zadevah si mora ta zagotoviti, da
pravocasno dobiva vse potrebne in ustrezne informacije. Vzpostaviti mora tudi orodja, ki mu bodo
omogocala stalen nadzor nad aktivhostmi in poslovanjem druzb v drzavni lasti. Ustrezna orodja oziroma
ocenjevalne metode za nadzor si zagotovi na podlagi razvitih sistemati¢nih analiz primetjanja poslovanja
druZb v drZavni lasti s poslovanjem domaéih in tujih druZb zascbnega in javnega sektorja (benchmarking).
Ucinkovit nadzor poslovanja druzb v drzavni lasti se lahko zagotovi z ustreznimi revizijskimi
pristojnostmi nadzornega sveta in komunikacijo z ustreznimi sluzbami, to je s finanénimi sluzbami druzb
v drZavni lasti, zunanjimi revizotji in posebnimi drZavnimi kontolotji2él. AUKN je imela v nadzornem
svetu HSE od 20. 1. 2011 do 31. 1. 2012 svojega predstavnika, ki je bil zaposlen v AUKN, tako da je bila
do konca januarja 2012 neposredno informirana o dogajanju v skupini HSE, med drugim tudi o investiciji
v blok 6. SOD je nadzor nad druZbo in skupino HSE, ki ji omogoca zagotoviti pravocasne, celovite, tocne
in zanesljive informacije, zacela intenzivneje izvajati v letu 2014, ko je s sklepi z dne 21. 1. 2014 od
poslovodstva druzbe FISE zahtevala izvedbo dolodenih aktivnosti (povezava s tocko 2.3.2.1.b tega
poroéila) in je seznanila druzbo HSE2 da se bo sej nadzornega sveta druzbe HSE po potrebi®¢? kot
predstavnik ustanovitelja udelezeval zaposleni v SOD, ki je sktbnik skupine HSE, in naj druzba HSE
zagotovi SOD gradiva, ki jih za seje prejemajo ¢lani nadzornega sveta druzbe HSE.

2.3.3 Usmeritve AUKN in SOD oziroma SDH glede morebitnega
prestrukturiranja skupine HSE za zagotovitev pozitivnega denarnega toka

Smernice OFECD doloéajo, da mora dr¥ava oblikovad jasno politiko lastnistva v drzavnih podjetjih,
dolo¢iti mehanizem odgovornosti za izvajanje te politike in odgovatjati v drzavnem zboru za izvajanje te
politike. DrZava mora razvit diferencirano lastnisko politiko za razlicne kategorije svojih nalozb. Z jasno
lastnisko politiko se je mogode izogniti okolii¢inam, da bi druzbe v drzavni lasti dobile preve¢ avtonomije
in bi si same postavljale svoje lastne cilje ali si same dolocale naravo in obseg nalog za opravljanje javaih
storitev. Ena kategorija so nestrateske, pottfeljske nalozbe, ki so namenjene izklju¢no za maksimiranje
delniéarske vrednosti. Druga kategorija so lahko naloZbe v podjetja, ki so nosilci regionalnega razvoja, kjer
ima drzava interes, da se ohranjajo dejavhosti in delovna mesta. Tretja kategotija so infrastrukturne
naloZbe, kjer bo prevladalo naéelo dostopnosti, zaradi éesar drzava ne bo hotela odprodati svojih delezev,
da bi lahko prek poslovne politike uravnavala dostopnost. Cetrta kategorija so strateske naloZbe drzave,
kjer drzava nima interesa odprodati svojih deleZev, vendar nima intetesa uravnavati poslovne politike teh
podjetij, temveé jih namerava prepustiti izzivom trga. Peta kategotija podjetij so podjetja, ki so kljucna za
premagovanje trenutne gospodarske ktize, kamor sodijo banke in energetska podjetja 2+

260 Smernice OECD.

261 Tako kot opomba 260.

262 Dopis SOD, §t. 2014001519 z dne 20. 2. 2014.

263 Na podlagi tretjega odstavka 15. ¢lena Akta o ustanovitvi druzbe HSE.
204 Tako kot opomba 260.
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Vlada mota drZavnemu zboru ponuditi v razpravo svojo lastnisko politiko in o izvajanju te politike ter
njenth rezultatih letno porocati. Nadzotni sveti druzb v drzavni lasti morajo izvajati svoje funkcije nadzora
nad menedZzmentom in strateSkega vodenja v skladu s cilji, ki sta jih dolodila vlada in lastniski organ.
Nadzorni sveti druzb v drZzavni lasti mnogokrat zaznavajo poseganje v njithovo vlogo in odgovornosti z
dveh strani, lastniskih organov na eni in menedZmenta na drugi strani. Lastniski organ, tudi vlada, lahko
preveé poseze v strateske zadeve, kljub temu da je odgovoren za definiranje splosnih ciljev druzbe, se
posebej zato, ker med dolocanjem ciljev in postavljanjem strategij ni jasno zacrtane meje.2®>

V skladu z ZUKN strategija upravljanja kapitalskih nalozb (v nadaljevanju: strategija) opredeljuje
predvsen:

e razvojne usmeritve Republike Slovenije kot delnicatke ali druzbenice druzb ter strateske cilje
Republike Slovenije kot lastnice kapitalskih naloZb;

¢ nacine doseganja ciljev, opredeljenth v sektorskih politikah, ter

o doloditev strateskih nalozb in deleza Republike Slovenije v posamezni druzbi, ki je potreben za
varovanje strateskih ciljev Republike Slovenije.

ZUKN je dolocal, da strategtjo sptrejme drzavni zbor na predlog vlade za obdobje najmanj treh let.
Predlog strategije ptipravi AUKN na podlagi sektotskih politik. Po uskladitvt z ministrstvi, pristojnimi za
priptavo sektorskih politik, ga predlozi vladi.

AUKN je pripravila predlog Strategije upravljanja kapitalskih naloZb Republike Slovenije za
obdobje 20112015 (v nadaljevanju: Strategija AUKN) in jo 12. 6. 2011 predlozila vladi v sprejem. Iz
Strategije AUKN je razvidnho, da za sektor enetgetika obstajajo razhajanja med Strategijo AUKN in
sektorsko politiko za podrocje energetike. Razhajanja med AUKN in Ministrstvom za gospodarstvo glede
dolodil v Strategiji AUKN so:

e Ministrstvo za gospodarstvo je zahtevalo opustitev minimalne konkurence na veleprodajnem trgu z
elektri¢ho energijo, s ¢imer se AUKN ni strinjala in je zahtevala, da se v sektorski strategiji dolodi, da
bo dtzava zagotavljala oziroma ohranjala vsaj minimalno konkutenco na odprem tegu;

e Ministrstvo za gospodarstvo je zahtevalo, da mora vsako proizvodno ali trgovsko podjetje na
podrodju energetike 15 odstotkov dobicka letno namentti za raziskave in razvoj, s ¢imer se AUKN n1
sttinjala, saj upravam ne motejo postavljati neposrednih zahtev, kako naj upravljajo druzbe; poleg tega
ima Republika Slovenija za izvedbo in podporo raziskav in razvoja druga sredstva in mehanizme ter
druge dokumente, ki se nanasajo na to vsebino;

e Ministrstvo za gospodatstvo je zahtevalo, da je treba prenesti v last druzbe ELES vso prenosno
infrastrukturo na nazivni hapetosti 400, 220 ali 110 kV, s cimer se AUKN ni strinjala, saj so lastnice
dela prenosne infrastrukture tudi delniske druZbe, katerih lastnica je Republika Slovenija do
79,5 odstotka, in bi brezplacen prenos infrastrukture pomenil oskodovanje manjsinskih lastnikov teh
podjetj.

Iz sekeorske politike za energetiko je razvidno, da:

e mora v druzbi HSE drZava ohraniti najmanj velinski solastniski delez, to je 50,01 odstotka;

e se v hletinskih druzbah HSE in GEN energije lahko postedni solastniski delez drzave, razen v
druzbah DEM, SENG, in SEL, zmanjuje le ptek dokapitalizacije zasebnih vlagateljev, ne pa s
potodjo odprodaje;

265 Tako kot opomba 260.
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s je treba zaradi zdruZevanja kadrovskih in investicijskih potencialov prouiti in pripraviti zdruzitev
druzb HSE in GEN energija;

e je treba drutbe SEL in HESS zdruzid, saj upravljanje hidroencrgetskega potenciala na isti reki ni
gospodatno, ¢e je loceno med dve podjetji;

e je treba optimizirati narodnogospodarske stroske delovanja elektrarn tako, da se podredi vse
elektrarne v neposredni ali posredni vedinski drZzavni last na obmodju Republike Slovenije upravljanju
iz centra vodenja v okviru druzbe HSE;

e e treba dosedi minimalno diskontno stopnjo za vlaganja v investicije v objekte za proizvodnjo
elektri¢ne energije iz fosilnih goriv, to je 9 odstotkov, za investicije v objekte za proizvodnjo elektrike
1z obnovljivih virov pa najmanj 7 odstotkov;

o je treba pripraviti za vsako investicijo, ki presega 100.000 evrov, investicijski program in za investicijo,
ki presega 50 milijonov evrov, recenziran investicijski program pri uglednem tujem konzultantskem
podjetju;

e je treba dosedi najniZjo zahtevano donosnost na kapital v vseh druzbah v vecinski neposredni ali
postedni drzavni lasti, ki proizvajajo elektricno energijo ali z njo trgujejo, to je 9 odstotkov.

V Strategiji AUKN je nalozba v druzbo HSE optedeljena kot strateska nalozba Republike Slovenije. Pri
tem je v Strategiji. AUKN poudarjeno, da je zaradi zagotovitve ustrezne konkurence na odprtem
veleprodajnem trgu z elekttiéno energijo treba skrbno nadrtovati zdruZevanje energetskih stebrov.
Strategija AUKN navaja proucitev moznosti povezovanja stebrov z namenom skupnega nastopanja na
maloprodajnem in veleprodajnem trgu 2 elektricno enetgijo v primeru drugacnih razmer na trgu z
elektriéno energijo v Republiki Sloveniji. Prav tako je v Strategiji AUKN navedeno, da se skrbno
analizirajo tudi uéinki zdruZevanja lastnistva v druzbah SEL in HESS z vidika ucinkovitejSega upravljanja
hidropotenciala na reki Savi. Glede na dobljene rezultate se izvede optimizacija upravljanja energetskih
objektov na reki Savi. Strategija AUKN izpostavlja neteSena vprasanja glede na sektorsko politiko za
podrodje energetike, in sicer sektorska politika za podrodje energetike dopusca in napoveduje razbitje HSE
na posamezne vtste enot, in sicer termo, ki zajema druzbe TES, TET in skupino Premogovnik Velenje,
hidro, ki vkljuéuje druzbe DEM, SENG, HESS, in trgovanje. Iz Strategije AUKN je razviden pomislek, da
termo enota ne bo ustrezno konkurenéna na odprtem trgu.

V 9. ¢lenu Zakona o slovenskem drizavnem holdingu¢ (ZSDH) je doloceno, da k strategiji, ki jo sprejme
vlada za obdobje pteih let, da soglasje drzavni zbor. Predlog strategije z obrazloZitvijo pripravi uprava
SDH?7 in ga po potrditvi nadzornega sveta SDH posteduje ministrstvu, pristojnemu za finance. SOD je
Ministrstvu za finance postedovala osnutek strategije upravljanja kapitalskih nalozb Republike Slovenije®
(v nadaljevanju: Strategija SOD). Iz Strategije SOD izhaja, da je nalozba Republike Slovenije v
druZbo HSE strateska in da:

e naj druzba HSE proda svoj 81,33-odstotni poslovni deleZ v druzbi TET, saj od leta 2012 nima vec na
razpolago premoga iz druzbe RTH, Rudnik Trbovlje — Hrastnik d. o. o., zaradi Cesar proizvodnja
elektricne energije v druzbi TET ni rentabilna;

e naj druzba HSE po pottebi deloma ali v celod proda svoj 51-odstotni lastniskt delez v druzbi HESS
druzbama GEN energija in SEL;

266 Uradni list RS, §t. 105/12.
267V skladu s ptrvim odstavkom 31, ¢lena ZSDH SDH nastane s preoblikovanjem SOD.
8 Z dne 7. 4. 2014.
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¢ je treba prouditi moznost kapitalskega povezovanja druzb SEL in HESS v enovito podjetje z vidikov
ucinkovitejSega uptravljanja hidropotenciala na reki Savi in u¢inkovitega upravljanja hidropotenciala na
reki Savi in povecanega investicijskega potenciala enovitega podjetja za financiranje investicyj v
hidroelektrarne na spodniji in srednji Savi;

s je treba prouciti moznost kapitalskega povezovanja druzb TES in Premogovnik Velenje v enovito
podjetje s ciljem racionalizacije stro$kov poslovanja. Premogovnik Velenje je izkljuéni dobavitelj
energenta za proizvodnjo elektri¢ne energije v druZbi TES, zato je optimalna stro$kovna cena lignita
klju¢na za ekonomsko upravic¢eno obratovanije bloka 6;

»  so kljuéni izzivi druzbe in skupine HSE uspesno dokoncanje investicije v blok 6, racionalizacija stroskov
v skupini Premogovnik Velenje in nadaljevanje izgradnje hidroelektrarn na spodniji in srednji Savi.

Ocenjujemo, da je AUKN s pripravo in postedovanjem Strategije AUKN vladi v sprejem delno zagotovila
pomo¢ vladi in da je SOD s pripravo in postedovanjem Strategije SOD Ministrstvu za finance delno
zagotovila pomo¢ Ministrstvu za finance pri dolo¢itvi ciljev drzave, kaj Zeli s svojim premozenjem dosedt,
zakaj in kako bo to dosegla. Ocenjujemo, da bi AUKN morala v Strategiji AUKN za celovito pomoc¢ vladi
oziroma da bi SOD/SDH moral v Strategiji SOD za celovito pomo¢ Ministrstvu za finance pripraviti
analizo in finanéno ovtednotenje vseh prednosti in slabosti obstoja dveh locenih energetskih stebrov
ozitoma prednosti in slabosti zdruZitve druzb GEN energije in HSE ter tako utemeljiti svoje nestrinjanje s
sektotsko politiko za podroéje energetike. Ker AUKN/SOD/SDH v obdobju od leta 2012 do leta 2014
ni razpolagal s Strategijo upravljanja kapitalskih nalozb Republike Slovenije, ni imel jasnih in verodostojnih
usmeritev za upravljanje s kapitalsko naloZbo v druzbi HSE ozitoma ni imel ustreznih podlag, da bi
nadzornemu svetu druzbe HSE pri izvajanju funkcij nadzora nad mened?mentom in pri strateskem
vodenju dal ustrezna navodila za upravljanje s kapitalsko nalozbo v druzbi HSE, ki bi bila skladna s cilji
vlade in drZzavnega zbora. Kljub temu da SDH ni imel jasnih in verodostojnih usmeritev za upravljanje s
kapitalsko nalozbo v druzbi HSE, je 27. 6. 2014 v vlogi ustanovitelja sprejel sklep, da druzba HSE odsvoji
del poslovnega deleza v druzbi HESS, in je pooblastil poslovodstvo HSE za podpis Pogodbe o prodaji in
nakupu poslovnih deleZev in uteditvi razmerij med pogodbenimt strankami. SDH je s tem reseval problem
denarnega toka HSE z zacasnimi (opcijskimi) prodajami dela proizvodnih enot druzbe HSE druzbi GEN
energija, kar ob dejanski in ne zgolj formalni loéitvi dveh energetskih stebrov ne bi bilo smiselno.

Pojasnile SDH

Prednosti in vlabosti sdrusitve druh GEN energija in HSH niso bile ixdelane, ker je bilo e iz letnib poroci] Agencije a
energijo razvidno, da kijub obsioin dveh encrpelskib stebrov Se vedno ni zagotovfjena Jadostna stopnja Ronkureninoiti na
trgu = elektricno energijo in da drufitev obeb energetskib stebrov glede na doloche Zakona o preprelevanju omejevanja
konkurence™ elo verjetno ne bi dobila soglasja regulatorja Javne agencije Republike Slovensje sa varstvo konkurence. Ne
glede na to je SDH v primeru spremenjenh trinib razmer na veleprodagnem trgn 3 elektricno energijo v ishodiilih Ja
pripravo Strategije upravlianja kapitalikih nabo$b Republike Shvenge navedel, da se pround mognost kapitalskega
povezovanja obeh energelskib stebrov 3 namenom skupnega nastopanja na maloprodajnem in veleprodajnem trgu 2 elektricno

energijo, ko trni deles skupin GIEN in HSE na odpriem veleprodajnem tron v Republiki S loveniji pade pod 60 odstotkor.

Priporocilo
SDH priporocamo, naj pti Javni agenciji Republike Slovenije za varstvo konkurence prouci moznost
kapitalskega povezovanja obeh energetskih stebrov.

269 Uradni list RS, $t. 36/08, 40/09, 26/11, 87/11, 57/12, 33/14.
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2.3.3.1  Tzdelani scenariji za zagotovitev pozitivnega denarnega toka ozitoma v primeru
negativnega denatnega toka

2331a AUKN oziroma SOD v letth 2012 in 2013 ni imela izdelanega scenarija za zagotovitev
pozitivnega denarnega toka skupine HSE oziroma ni imela izdelanega scenarija, kakine ukrepe bo izvedla,
&e bo ugotovila, da bo investicija v blok 6 povzrocila skupini HSE negativni denarni tok. Ocenjujemo, da
bi AUKN oziroma SOD v letih 2012 in 2013, glede na vse informacije in opredeljena tveganja o pravi
vrednosti investicije v blok 6, o cent elektri¢ne energije, ceni emisijskih kuponov ogljtkovega dioksida ter
ceni vhodnega energenta oziroma premoga iz Premogovnika Velenje, ki so bila izraZena tako v porocilih
druzb TES in HSE kakor tudi vlade in javnih medijev, morala imeti izdelan scenatij, kak$ne uktepe bo
izvedla v skupini FISE, ée bo ugotovila, da investiciia v blok 6 povzroca skupini HSE negativni
denami tok.

Pojasnilo SDH

U/ letih 2012 in 2013 ni bilo informacije, da bo biok 6 povzroddl skapini HSE negativni denarni tok; sredi leta 2013 je
bilo $e snano, da bo investiciia v blok 6 visja od prikagane v NIP 5, ni pa bilo 3nano vse do predlogitve NIP 6, da bo
druha TES tudi iz poslovanja nstvarjala izgubo.

Ukrep SOD

Uprava SOD je 21. 1. 2014 v viogi ustanovitela oiroma edinega drushenika drushe HSE g namenom agotovitve

pozitivnega denarnega toka v drushi in skupini HSE sprejela naslednje sklepe:

o ustanovitelj naj bi sprejel novi Akt o ustanovitvi drusbe 3 omejeno odgovornosio Holding Stovenske elektrarne, 5 katerim bi
povecal pristojnosti nadsornega sveta, uvedel triclansko posiovodstvo in v odloianje prevzel poske nad 3odstotke premoserya
drusthe HSE;

o ustanovitelj je zamenjal dane nadornega sveta,

o poslovodsivo v okuvirn svojih pristojnosti s pomodfo sunanje strokovne institncie in v sodelovanju 3 uprave ter nadzornim
svetom Premogovnika Velenje do 30. 3. 2014 zagotovi realen in izvedfiiv NFPP, ki bo med drugim jasno definiral
tudi vse potrebne aktivnosti sa ispolnitey pogodbenih aves; po Anetsn 5t. 1 & Dolgorolni pogodbi o nakupn premoga,
cakupu mol in nakupu elekiricne energije 3 dne 30. 5. 2012; poslovodstvo 3 usklajenim NFPP sexnani nadzorni
svet drube HSE in ustanovitelja do 31. 1. 2014;

o poslovodstvo pospesi aklivnosti revidiranja ixvajanja investiciie v blok 6;

o poslovodstvo pripravi predlog Razvojnega nacria HSE in skupine HSE za obdobje 2014-2018, ki bo vkjuceval tudi
Jinancno, poslovno, kadrovsko in organizacijsko prestrukturivanje, in ga 5 predioZenim soglasjem nadzornega svela
drughe do 31. 3. 2014 posreduje v sprejem dstanovitelju;

o poslovodstvo skupaj 5 partnerji v drusbi HESS gagotovi nemoteno nadafjevane projekia isgraduje hidroelektrarn na
spodnji Savi;

o postovodstvo skupay s partnerji v drusshi SRES A gagotovi nemoteno nadaljevanje projekia izgradnje hidroelkktrarn na
srednji Savi. Poslovodstvo v primeru nastanka ovir ali molenj pri sklepanju koncesijske pogodbe nemudoma pisno

obvesti ustanovitelja, ki bo glede fega svoja staliiéa posredoval viads.

Ukrep SDH

SDH je NFPP prejel 23. 12. 2014, 1o je en dan po i¢ji nadsornega sveia drughe Premogovnik Velenje, na kateri je
nadzorni svet drushe nairt potrdil. SDH je igrazil svoje pricakovanje, da bo na to podlagi &m prej sprejet tudi Poslovni
nairt drushe in skupine HSE za obdobje 2015-2017. Tega je potrdil nadzorni svet drugbe HSE 13. 1. 2015. Na iste
seji je nadzorni svet drusthe HSE potrdil tndi Projekeise poslovanja skupine HSE: za obdobje 2015-2030 in izdal soglasje
za yacetek postopka 3a dolgoroino zadolSitev v obliki izdaje obvesmic v skupni visini do 300 miljjonov evrov 3 rocnosyjo do
10 fet.
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2.3.3.1.b  Vlada je v imenu Republike Slovenije izvajala ustanoviteljske pravice in s sklepom™ zahtevala
od poslovodstva druzbe HSE, da zagotovi vedjo ucinkovitost in preglednost upravljanja druzb v okviru
skupine HSE ter da druzba HSE pripravi revidirani Razvojni nacrt skupine HSE 2010/2020 s pogledom
do leta 2030. Druzba HSE je v skladu s sklepom vlade ptipravila Razvojni nacrt skupine HSE 2010-2020
s pogledom do leta 2030 in ga uskladila z nadzornim svetom druzbe HSE dne 22. 6. 2010, vendar ga vlada
ni sptejela. Druzba HSE je v obdobju od leta 2012 do leta 2014 razpolagala z edinim veljavnim Razvojnim
nacrtom skupine HSE za obdobje od 2006 do 2015 s pogledom do leta 202527, ki je glede na razmere na
trgu elektricne energije, na financnih trgih ter v druzbi in skupini FISE v obdobju od leta 2012 do leta
2014 zastarel, saj med drugim ocenjuje investicijsko vtednost bloka 6 z gradbenimi deli, opremo z
montazo ter ostalimi stroski, kot so projektiranje, inZeniting, nadzor, v skupnem znesku
598.625.000 evrov, ki je za 54 odstotkov nizja od ocenjene investicijske vrednosti bloka 6 v NIP 57
oztroma za 58 odstotkov nizja od ocenjene v NIP 677

Razvojni nacrt skupine HSE 20062015 s pogledom do 2025 v dolgoroénih financénih projekcijah
predvideva dokapitalizacijo druzbe HSE. Tudi zakljucki osme strateske konference skupine HSE**
nacrtujejo proucitev moznosti pridobivanja manjkajocih sredstev za zakljucek kljuénih nalozb skupine
HSE med drugim z dokapitalizacijo druzbe HSE s strani Republike Slovenije?, z vstopom strateskega
pattnetja ozitoma na podlagi povezave z druzbo Gen enetgija, pti éemer je potrebna predhodna odobritev
ustanovitelja.

AUKN ozitoma SOD v letih 2012 in 2013 od poslovodstva druzbe HSE ni zahtevala nobenih aktivnosti,
kljub temu da druzba HSE nit v leth 2012 in 2013 ni spostovala sklepa vlade”® v vlogi takratnega
ustanovitelja in ni zagotovila vedje ucinkovitost in preglednosti upravljanja druzb v okviru skupine HSE.
AUKN ozitoma SOD tudi ni zahtevala predloZitev razvojnega naérta skupine HSE, kljub temu da je v
obdobju od leta 2012 do leta 2014 veljavni razvojni nacrt skupine HSE®” zastarel. Uprava SOD je
21.1.2014 v vlogi ustanovitelja oziroma edinega druzbenika druzbe HSE 2 namenom zagotovitve
pozitivnega denarnega toka v dru?bi in skupini HSE sprejela med drugim sklep, da poslovodstvo druzbe
HSE priptavi predlog Razvojnega nacrta druzbe in skupine HSE za obdobje 20142018, ki bo vkljuceval
tudi financno, poslovno, kadrovsko in organizacijsko prestrukturiranje, in ga s predloZenim soglasjem
nadzornega sveta druzbe FISE do 31. 3. 2014 posreduje v sptejem ustanovitelju. SOD/SDH je $ele stiri
leta po sprejemu sklepa ustanovitelja, s katerim je od druzbe HSE zahteval nov razvojni naért druzbe in
skupine HSE, ponovno od druzbe HSE zahteval pripravo razvojnega nalrta, ki pa ga $e do konca
leta 2014 ni sprejel, saj ga druzba HSE $e ni pripravila.

27 St, 36000-2/2010/18 z dne 18. 3. 2010.

27t Sprejet na seji vlade z dne 7. 12, 2006.

272 Ocenjena vrednost investicije v blok 6 po NIP 5 je 1.302.492.300 evrov.

73 Ocenjena vrednost investicije v blok 6 po NIP 6 je 1.428.457.700 evrov.

> Porocilo o poslovanju druzbe in skupine HSE, januar—september 2013.

25 SDH ne naértuje dokapitalizirati druzbe HSE, ker SDH za to nima sredstev, ker je to lahko sporno z vidika
dtzavnih pomodi in ket je SDH samo upravljavec naloZbe Republike Slovenije v druzbo HSE skladno s
pooblastili iz ZSDH-1.

216 Tako kot opomba 270.

27 Da je veljavni razvojni nacrt skupine HSE zastarel, priznava tudi predstavnik SDH v elektronskem sporocila
18.9. 2014. Tveganja zastarelega razvojnega nacrta je v poslovnih naértih druzbe in skupine HSE za leti 2012
in 2013 izpostavila tudi druzba FISE.
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Pojasnilo SDH

Poslovodstvo in nadxorni svet drushe HSE sta skladno 5 Priporocili AUKN /SOD/SDH vsako leto sprejela in potrdila
Poslooni nairt drushe in skupine HSE za naskdnje poslovno leto 3 dodatnim nairiom 30 nadaljnji dve poslovni leti.
S potrienim Poslovnim naiyiom drusbe in skupine HSE ga triletno obdobje je bil vedno sexnanjen AUKIN, /SOD/SDH.
AUKN/SOD v obdabju 2012-2013 ni subteval priprave dolgoroinega desetletnega ali dvajsetletnega razvojnega nacria
drusthe in skupine HSE, ker je bil v selo bitrih in nepricakovanih razmerah na trgn 3 elektricno energgjo ler ob Sustarels
ReNEP iz leta 2004 triletni poslovni nairt druthe in skupine HSE zadostna podlaga a poslovno nacrtovanje. SOD je
21. 1. 2014 res sprejela sklep ustanovitelja, s kateriri je od poslovodstva drushe HSE zabteval pripravo Razwosnega nacria
drusthe in skupine HSE za obdobje 2014—2018, tore sa obdobje petih let, vendar se glede na abtevane wvsebine
vkliuctvijo tudi finaninega, poslvnega, kadrovskega in organizaciskega prestrukturiranja zabteva SOD vsebinsko nanasa
na pripravo NFPP drugbhe in skupine FISE zaradi poslabianih razmer na trgy 3 elektritno energgjo. Ragvojni nadrt
drushe in skupine HSE 2015-2019 5¢ ni sprejet, saj obstaja dvont o verodosiojnosti podatkoy iz NIP 6, ki ga je SDH
prejel 28. 2. 2014. V letu 2014 je drustha HSE izvajala dodatna preverjanja in usklajevanja podatkov i3 NIP 6.
Dokonina razliiea NIP 6 je bila 30. 1. 2015 posredovana viadsi, Ministrstou 3a finance, Ministrstvn za infrastrukturo in
druthi SDH. Za izidelavo ustresmega Razwojnega nacria drusthe in skupine HSE je drustha HSE potrebovala verodostojne
podatke iy NIP 6. Predlog Raswojnega nacvia drughe in skupine HSE 2015-2019 je nadzorni svet drushe HSE
obravnaval 19. 2. 2015, SDH pa je imel proi usklajevalni sestanek 17. 3. 2015, Dokument je se v usklgjevanju med
poshovodstvom in nadzornim svetom HSE, ki isdata soglasje & dokumentn, ter SDH, ki dokument sprejme.

2.3.3.2 Izvedene aktivnosti za zagotovitev pozitivnega denarnega toka skupine HSE

Zaradi viije ocenjene vrednosti investicije v blok 6 je druzba HSE 7a poplacilo obveznosti do dobaviteljev
potrebovala dodatna finanéna sredstva. SDH je 27. 6. 2014 v vlogi ustanovitelja sprejel sklep, da druzba
HSE odsvoji del poslovnega deleZa v druzbi HESS, in je pooblastil poslovodstvo HSE za podpis Pogodbe
o prodaji in nakupu poslovnih deleZev in ureditvi razmerij med pogodbenimi strankami®®. SDH je
30. 9. 20147 v vlogi ustanovitelja sprejel sklep, da pooblaica poslovodstvo za podpis Dodatka k Pogodbi
o prodaji in nakupu poslovnih deleZev in ureditvi razmetij med pogodbenimi strankami. SDH je s
sprejetjem sklepa o soglasju k odsvojitvi dela poslovnega deleza v druzbi HESS omogo¢il druzbi HSE
poslovanje s pozitivhim denarnim tokom v letu 2014.

Priporocilo

SDH priporo¢amo, naj glede na izdelane scenarije za zagotovitev pozitivnega denarnega toka skupine
HSE, ob upostevanju sprejetega Energetskega koncepta Slovenije in Odloka o strategiji upravljanja
kapitalskih nalozb drzave?, v okviru svojih pristojnosti izvaja aktivnosti, da bo skupina HSE v
prihodnosti poslovala s pozitivhim denarnim tokom.

2% Razvojni naért skupine HSE 2006-2015 s pogledom do 2025 predvideva postopen vstop GEN energije v projekt
izgradnje hidroelektrarne na spodnji Savi, saj je eden najpomembnejiih projektov prve prioritete z nacrtovanim
zaklju¢kom leta 2018 in predstavlja tudi optimalen primer strateskega partnerstva z drugim stebrom.

2 St. 2014007515/ VR,

0 Uradni list RS, $t. 53/15.
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2.3.4 Povzetek ugotovitev o zagotovitvi zadostnih finanénih virov za investicijo v
blok 6

Skupina 7a financiranje, v kateri je sodeloval tudi predstavnik druzbe HSE, je v letth 2012—-2014 skrbela za
pravocasno zagotovitev zadostnih in optimalnih finanénih vitov za investicijo v blok 6. Skupina za
financiranje je pti iskanju virov za zapttje finanéne konstrukcije investicije bloka 6 izhajala iz veljavnega
NIP, in sicer je vrednost investicije v blok 6 po NIP 4 znasala 1.302.747 tiso¢ evrov brez DDV, po NIP 5
septembra 2012 je znasala 1.302.492 tiso¢ evrov brez DDV, po NIP 6 februarja 2014 pa
1.428.458 tiso¢ evrov brez DDV. Skupina za financiranje je, kljub temu da je generalni direktor
druzbe HSE Ze od 3. 6. 2011 razpolagal z informacijo o realni vrednost investicije v blok 6 v znesku
1.402.708 tiso¢ evrov brez DDV, bila sele 30. 5. 2013 obvescena o vrednosti investicije v blok 6, to je v
znesku 1.440.449 tiso¢ evrov brez DDV. Skupina za financiranje je po 30. 5. 2013 pricela iskati dodatne
vire financiranja, vendar pa druzba HSE do konca leta 2014 ni imela dolgoroc¢nih projekcij poslovanja
druzbe TES in skupine HSE zaradi sprememb kljuénih vhodnih spremenljivk v NIP 6, in sicer cene
ptemoga, cene elektricne energije, proizvodnje in emisij ogljiikovega dioksida. Skupina za financiranje
zatadi pomanjkanja navedenih podatkov do konca leta 2014 ni imela verodostojnih podlag za nadaljevanje
postopkov za pridobivanje dodatnih finanénih virov, zato obstaja tveganje, da druzba HSE za obratovanje
bloka 6 in vracilo posojil ne bo mogla zagotoviti potrebnih finanénih sredstev pri poslovnih bankah.

Za investicijo v blok 6 so naértovani dolzniski viri financiranja v znesku 833.000 tiso¢ evrov in so enaki v
leth 2012-2014. V leth 2012-2014 je bilo ¢rpanih 557.500 tiso¢ evrov, do konca leta 2014 pa
750.000 tso€ evrov. Garancija druzbe HSE za posojilo EIB znasa 88.000 tisoc evrov, za posojilo EBRD
pa 160.000 tiso¢ evrov. Druzba HSE je zaradi nepravocasno sprejetega ZPODPTES druzbi TES v
letth 2012 in 2013 na podlagi posojilnih pogodb odobrtila 335.600 tiso¢ evrov. Za odobritev posojil druzbt
TES je morala druzba HSE pti poslovnih bankah najeti 171.500 tiso¢ evrov posojil. V finanénih
pogodbah za investicijo v blok 6 so dolodeni kazalniki poslovanja, ki jih druzba in skupina HSE v
letu 2014 nista dosegli, zato obstaja tveganje, da bodo banke, EIB in EBRD zahtevale vracilo posojl z
obrestmi in drugimi stroski, ki izhajajo iz sklenjenih financnih pogodb.

Za investicijo v blok 6 je povisan znesek nacrtovanih lastniSkih virov financiranja v letth 2012-2014, in
sicer s 469.492,3 tiso¢ evra na 595.457,7 tdso¢ evra, prav tako je visji deleZ lastniskih virov financiranja
drurbe HSE, in sicer s 24,9 odstotka na 34,3 odstotka vrednosti investicije v blok 6. Druzba HSE je do
konca leta 2014 za investicijo v blok 6 zagotovila 414.777 tisoé evrov, in sicer z dokapitalizacijo druzbe
TES v znesku 248.663 tiso¢ evrov in s pogodbami o prevzemu dolga v znesku 166.114 tiso¢ evrov.
Druzba HSE je za investicijo v blok 6 do konca leta 2014 zagotovila za 13.275 tisoc evrtov vec lastniskih
virov financiranja, kot je nacrtovano z NIP 6. Za pravocasno zagotovitev lastniskih virov financiranja za
investicijo v blok 6 se je druzba HSE zadolZila v letu 2013 pri (P) P) v znesku (P)
— (P) evrov, v letu 2014 pti poslovnih bankah v znesku (P) (P) evtov mn s
prodajo 35,6-odstotnega poslovnega deleza v druzbi HESS v znesku 96.711 tiso€ evrov, vendar teh virov
financiranja za investicijo v blok 6 s poslovnim nacrtom za leto 2013, z dodatnim naértom za leti 2014 in
2015, ni naértovala. Zaradi neobvladovanja tveganj glede naértovanja in uresnicitve denarnega toka pri
investiciji v blok 6 sta druzba in skupina HSE morali odmaknid investicijo ptve prioritete v crpalno
hidroelektrarno Kozjak v ocenjenem znesku 153.338 tiso¢ evrov in investicije v hidroelektrarne na srednji

Savi v ocenjenem znesku 685.000 tiso¢ evrov, saj te investicije niso vec vkljucene v poslovai nacért druzbe
in skupine HSE za leto 2014.
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7Za obratovanje bloka 6 in vraéilo posojil je v NIP 4, NIP 5 in NIP 6 nacrtovano, da bo druzba TES sama
popladala obveznosti, vendar glede na negativni poslovni izid druzbe TES v ledh 20142016 v znesku
20.803 tiso¢ evrov, naértovan v NIP 6, in glede na motebitno neizvedbo nacrtovanega dezinvestiranja
druzbe TES v znesku 68.672 tiso¢ evrov obstaja tveganje, da druzba TES ne bo mogla zagotoviti lastnih
stedstev za poplacilo obveznosti in bosta morali manjkajoca finanéna sredstva zagotoviti druzba in
skupina HSE. Druzba HSE zato Zze nacrtuje kratkoroéno zadolzitev v znesku 150.000 tiso¢ eviov v
letu 2015 in izdajo dolzniskih vrednostnih papitjev druzbe HSE v znesku do 300.000 tisoc evrov.

Druzba HSE je z izvajanjem upravljanja z denarnimi stedstvi v skupini HSE in v okviru zdruZevanja
denarnih sredstev, ki ga je druzba HSE v obdobju od leta 2012 do leta 2014 izvajala na podlagi sprejetih
internih navodil za upravljanje z denarnimi sredstvi, s pripravljenimi mesecnimi porocili sluzbe financ v
druzbi HSE o stanju terjatev in obveznosti druzbe in skupine HSE, z mesecnimi pripravljenimi
kvartalnimi porocili sluZbe financ v druZbi HSE o uptavljanju z denarnimi sredstvi druzbe in skupine
HSE, vzpostavila ustrezne podlage za pridobitev pottebnih informacij o financnem stanju druzb skupine
HSE in za izvedbo potrebnih aktivnosti pri obvladovanju likvidnostnega tveganja v obdobju od leta 2012
do leta 2014.

Druzba HSE do pridobitve informacije o vi$jem znesku investicije v blok 6 ni imela izdelanega nobenega
scenatija za zagotovitev pozitivnega denarnega toka, saj so podatki o vrednosti investicije in podatki po
zacetku obratovanja bloka 6 zagotavljalt pozitivni poslovni izid druzbe TES. Druzba HSE je po pridobitvi
informacije o vi§jem znesku investicije v blok 6 v letu 2013 zacela z izdelavo scenarija za zagotovitev
pozitivnega denarnega toka, vendar pa ukrepov do julija 2014 ni finan¢no ovrednotila. Druzba HSE je
julija 2014 naredila seznam ukrepov za racionalizacijo in optimizacijo poslovanja druzbe in skupine HSE
in doloéila znesek, za koliko naj bi posamezni uktep odstopal od poslovnega nacrta za leto 2014, vendar
pa ni mogode presoditi, v kakinem deleZu sta druzba in skupina HSE z racionalizacijo in optimizacijo
poslovanja v letu 2014 dosegli zniZanje stroskov poslovanja glede na rezultat iz $tudije, ki predvideva, da je
v skupini HSE mogode zniZat stro$ke poslovanja v znesku 45.400 tiso¢ evrov na letnd ravni.

Druzba HSE v letih 2012-2014 ni imela izdelanega udinkovitega in preglednega upravljanja druzb znotraj
skupine HSE, kar se je izkazalo pri vodenju investicije v blok 6, kjet informacije niso bile zanesljive, zato
druzba HSE ni imela ustreznih pogojev za sprejem optimalnih odloditev glede izvajanja in financiranja
investicije v blok 6. Druzba HSE nima vzpostavljenega sistema zagotovitve zadostnih, pravilnih in
pravocasnih informacij o poslovanju odvisnih druzb, zato ne obvladuje tveganja, da razpolaga s celovitimi,
tochimi in zanesljtvimi podatki pravocasno.

AUKN in SOD sta s sprejemom kodeksa in priporoéil zagotovili pogoje za pridobitev ustreznih
informacij o poslovanju druzbe in skupine HSE ter omogodili izvajanje nadzora nad druzbo HSE pri
sprejemanju odlocitev. AUKN in SOD v letih 2012 in 2013 nista analizirali, ali so zagotovljena zadostna
finanéna sredstva skupine HSE zaradi investicije v blok 6 ozitoma kaksne ukrepe bi lahko skupina HSE
izvedla za zagotovitev vedje udinkovitosti in preglednosti upravljanja druzb v okviru skupine HSE. SOD je
Sele januarja 2014 sprejela sklep, s katetim je druzbi HSE nalozila aktivnosti, ki omogocajo SOD oziroma
SDH hitrejso pridobitev ustteznih informacij o poslovanju druzbe in skupine HSE ter omogocajo
izvajanje boljSega nadzora nad druzbo HSE.

AUKN in SOD oziroma SDH v letih 2012-2014 nista razpolagali s Strategijo upravljanja kapitalskih
nalozb Republike Slovenije, zato nista imeli jasnih in verodostojnih usmeritev za upravljanje s kapicalsko
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nalozbo v druzbi HSE. AUKN je pripravila Strategijo upravljanja kapitalskih nalozb Republike Slovenije,
vendar ni pripravila analize in ni finanéno ovtednotila vseh prednosti in slabosti obstoja dveh locenih
enetgetskih stebrov. AUKN in SOD ozitoma SDH v letih 2012-2014 nista imeli tzdelanega nobenega
scenatija za zagotovitev pozitivnega denarnega toka skupine HSE ozitoma doloditev in izvedbo ukrepov,
ki jih bosta izvedli, ¢e ugotovita, da bo investicija v blok 6 povzrodila druzbi in skupini HSE negativii
denarni tok. AUKN in SOD v letih 2012 in 2013 od druzbe HSE nista zahtevali nobenth aktivnosti, kljub
temu da druzba HSE $e v letih 2012 in 2013 ni spostovala sklepa vlade in ni zagotovila vecje ucinkovitosti
in preglednosti upravljanja druzb v okviru skupine HSE. SOD oziroma SDH je Sele s sklepom
januarja 2014 od druzbe HSE zahteval ptipravo novega razvojnega nactta skupine HSE, kljub temu da je
bil Ze pred letom 2012 veljavni razvojni nacrt skupine HSE zastarel.
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3. MNEN]JE

Revidirali smo #dnkovitost poslovanja druzbe Holding Slovenske elektrarne, d. o. 0., Agencije za upravljanje
kapitalskih nalozb Republike Slovenije in Slovenske odskodninske druzbe, d. d. oziroma Slovenskega
drzavnega holdinga, d. d. pri obvladovanju denarnih tokov skupine Holding Slovenske elektrarne zaradi
investicije v blok 6 v obdobju od 1. 1. 2012 do 31. 12. 2014. Za izreck mnenja smo pridobili odgovore na
vpradanja, ali je kon¢na vrednost investicije v blok 6 dolocena realno, ali je zagotovljena obvladljivost
financiranja obratovanja bloka 6 in ali so zagotovljeni zadostni financni viri za investicijo v blok 6.

Menimo, da obvladovanje denarnih tokov skupine Holding Slovenske elektrarne zaradi investicije v blok 6
v obdobju od 1. 1. 2012 do 31. 12. 2014 xi bilo uiinkovito.

Druzba HSE v okviru izvajanja aktivnega nadzora investicije ni zagotovila, da bi bila predracunska vrednost
investicije do izdelave NIP 6 dolocena v realni vrednosti. Predracunska vrednost investicije v blok 6 se je v
NIP 6, glede na vrednost v NIP 5, povedala za 125.965 tiso¢ evtov in znasa 1.428.457 tiso€ evrov, tako da
presega vtednost 1.302.747 tisoé evrov, ki je dolocena v ZPODPTES in v pogodbi o ureditvi razmenj,
sklenjeni na njegovi podlagi. To pomeni, da druzba HSE z ukrepi v okviru aktivnega nadzora investicije ni
zagotovila izpolnitve pogoja glede vrednosti investicije, ki je bil doloc¢en ob izdaji drzavnega porostva za
izvedbo investicije v blok 6. Pri tem v predracunski vrednosti investicije v blok 6 niso upostevani

predvident stroski njegove razgradnje po zakljucku dobe obratovanja.

Kljub izvedenim aktivnostim za zniZanje vrednosti glavne tehnoloske opreme in stroskov njene montaze
druzba HSE v okviru aktivnega nadzora investicije ni obvladovala tveganja, povezanega s povecevanjem
vrednosti investicije, ki je izhajalo iz pomanjkljivosti osnovne pogodbe za dobavo glavne tehnoloske
opteme in podrejenega polozaja druzbe TES v ptitnetjavi s konzorcijem Alstom. Po izvedenih pogajanjih
je bila konéna vrednost glavne tehnoloske opreme dolofena v vrednosti 743.454 tiso¢ evrov, kar je 7za
44.020 tiso¢ evrov vet od vrednosti v NIP 4, ki je bil veljaven v ¢asu sprejema ZPODPTES in pogodbe o
ureditvi razmerij, sklenjeni na njegovi podlagi. Stroski montaze glavne tehnoloske opreme pa so bili
doloceni v vrednosti 179.928 tiso¢ evrov, kar je za 79.928 tiso¢ evrov vec od vrednosti v NIP 4.

DruZba HSE ni obvladovala tveganja, povezanega s povecevanjem vrednosti investicije zaradi vpliva
eskalacijskih enacb. Tzracuni, ki so bili natejeni v zacetku leta 2011, so namre¢ pokazali, da bt vidina
eskalacije na podlagi eskalacijskih enacb lahko dosegla celo 180 milijonov evrov. Druzba HSE tudi ni
zagotovila, da bi bili v vrednost investicije ustrezno vkljuceni vsi stroski financiranja investicije v blok 6.
V NIP 5 so bili v vrednosti investicije v blok 6 upo$tevani stroski financiranja le do 31. 12. 2014, nekateri
strodki pa so bili neupravieno preneseni med redne stroske poslovanja druzbe TES. Neobvladovanje
tveganj glede vrednosti bloka 6 ima tudi negativen vpliv na financne kazalnike investicije in zmoZznost
zagotavljanja zadostnega denarnega toka celotne skupine HSE za financiranje investicije v blok 6.
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Druzba HSE tudi ni obvladovala tveganja, povezanega s podaljSevanjem roka dokonéanja del na glavni
tehnoloski opremi. Sicer je bilo dogovotjeno, da bo konzotcij Alstom izvedel vse aktivnosti za skrajsanje
roka dokoncanja del do 26. 6. 2015, vendat je imel moznost 5-tedenske prekoracitve pogodbenega roka
dokoncanja del brez uveljavitve pogodbene kazni za zamudo. Obstaja tveganje, da uporabno dovoljenje za
blok 6 ne bo pridobljeno najkasneje do 15. 2. 2016, kot je zahtevano v ZPODPTES in pogodbt o ureditvi
razmetij.

Druzba HSE ne obvladuje tveganja, da predvidene koli¢ine proizvodnje premoga ne bodo zadosicale za
obratovanje bloka 6 s polho zmogljivostjo v celotnem obdobju njegovega obratovanja. Da bi blok 6 v
celotnem obdobju delovanja obtatoval z enako zmogljivostjo kot v letu 2028, ko je naértovana najvecja
poraba premoga, je v Premogovniku Velenje, po podatkih iz Potrdila o stanju zalog in virov mineralne
surovine, za 10,2 milijona ton premalo odkopnih zalog premoga. Ob upostevanju predvidene proizvodnje
premoga v NIP 6, to je 113,7 milijona ton, ki temelji ha oceni zalog premoga iz leta 2010 in izvedeni
neodvisni verifikaciji te ocene, izhaja, da znas$a ptimanjkljaj premoga za obratovanje bloka 6 s polno
zmogljiivostjo celo 23,3 milijona ton. Tako tudi ni obvladovano tveganje, da proizvodne zmogljivosti
bloka 6 ne bodo optimalno izkoti$¢ene v njegovem obdobju obratovanja. Predvidena proizvodnja bloka 6
v celotnem 40-lethem obdobju obratovanja znasa 115 TWh elektri¢ne enetgije, medtem ko bi z enakim
rezimom obratovanja, kot je predviden v letu 2028, ta znasala 152 TWh elektricne energije. Tako bo
blok 6 v 40-lethem obdobju obratovanja deloval zgolj na 75,7 odstotka od maksimalno razpolozljive
zmogljtvosti.

Na podlagi primetjave razliénth napovedi stroskovne cene premoga izhaja, da druzba FISE kot vecinska
lastnica Premogovnika Velenje z nadzorom mnjegovega poslovanja ni poskrbela, da bo doseZena
predvidena stroskovna cena premoga 2,25 evra/GJ, ki je upoStevana pti izracunu finanénih ucinkov
obratovanja bloka 6. Vpliv na pogodbeno dogovotjeno stroskovno ceno premoga bo tmelo predvidljivo
dejstvo, da bo Premogovnik Velenje v obdobju do leta 2030 proizvajal manjse kolicine premoga, kot so
dolocene v NIP 6, z niZjo kurilho vrednostjo. Druzba HSE s tem tudi ni zagotovila izpolnitve pogoja
glede cene premoga, ki je bil ob izdaji drZavnega porostva za izvedbo investicije v blok 6 dolocen
v ZPODPTES in pogodbi o ureditvi razmetij, sklenjeni na njegovi podlagi.

Iz napovedi cen emisijskih kuponov ogljikovega dioksida je razviden velik razpon med scenariji, ki se z
daljsanjem casovnega obdobja $e povecuje, kar kaZe na majhno zanesljivost napovedi prihodnjth cen. Zato
druzba HSE ne obvladuje tveganja, da cene emisijskih kuponov ogljtkovega dioksida iz osnovnega
scenarija, ki so upostevane pri izracunu stroskov proizvodnje elektricne energije, ne bodo dosezene.

Na podlagi primerjave razlicnih napovedi cen elektricne energije se je kot neobvladljivo izkazalo tveganje,
da predvidene prodajne cene elektri¢ne energije v NIP 6, ki so upostevane pii iztaunu finanénih ucinkov
obratovanja bloka 6, ne bodo doseZene. Iz primetjave napovedi trznih cen elektricne enetgije v osnovnem
scenartju v Studijah Poyry-2013 in Poyry-2014 izhaja, da so ocenjene trzne cene elektrine energije v Studiji
Poyry-2014 v obdobju od leta 2014 do leta 2020 pomembno niZje, kljub temu da je pri njihovi napovedi
upostevana tako pasovna kot trapezna proizvodnja elektri¢ne energije in he samo pasovna proizvodnja kot
v studiji Poyry-2013. Prav tako obstaja tveganje, da dodatni predvideni prihodki od zakupa moci za
zagotavljanje sistemskih storitev v elektroenetgetskem sistemu v obdobju obratovanja bloka 6 ne bodo
realizirani v nacrtovanem obsegu.
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Druzba HSE pti nadzoru izvedbe investicije v blok 6 ni zagotovila, da bi bilo poslovanje druzbe TES po
zacetku obratovanja bloka 6 pozitivho, kar bo negativho vplivalo na doseganje nacrtovanih financnih
udinkov investicije v blok 6 in zagotavljanje zadostnega denarnega toka celotne skupine HSE. Ker
napovedi prodajne cene elektriéne energije in nabavne cene premoga iz NIP 6 niso uresnicljive, tudi
natrtovani poslovni izid druzbe TES ni uresni¢ljtv.

Druzba HSE ni zagotovila, da bi bila pti izracunu finanénih kazalnikov investicije v blok 6 upostevana
zahteva sektorske politike za podroéje energetike, saj ni bila uporabljena predpisana diskontna stopnja. Ce
bi bila pri izradunu finanénih kazalnikov upotrabljena diskontna stopnja, kot je zahtevana v sektorski
politiki za podrodje energetike, bi ugotovili, da ni izpolnjen cilj investicije pri doseganju financnih ucinkov,
ki se nanasa na intetno stopnjo donosnosti oziroma zahtevano donosnost investicije, metjeno po
dinamiéni metodi. S tem tudi ni izpolnjen pogoj glede donosnosti investicije, ki je bil ob izdaji drzavnega
porostva za izvedbo investicije v blok 6 doloéen v ZPODPTES.

Analiza obcutljivosti je bila pripravljena na neustreznih izhodisénih vrednostih za finanéni kazalnik neto
sedanja vrednost investicije. Tako za strodkovno ceno premoga kot za prodajno ceno elektri¢ne energije se
je izkazalo, da napovedane vrednosti niso bile ustrezne, zato tudi ni ustrezna izhodis¢na vrednost
finanénih kazalnikov v analizi obéutljivostd. Zato tudi izracunani vpliv sprememb stroskovne cene
premoga ter prodajne cene elektri¢ne energije na financne kazalnike investicije ni ustrezen.

Kootdinacijska skupina HSE in TES za optimizacijo finanéne konstrukcije bloka 6 in minimizacijo
stroskov financiranja, v kateti je sodeloval tudi predstavnik druzbe FISE, je v letth 20122014 skrbela za
pravocdasno zagotovitev zadostnih in optimalnih finanénih vitov za investicijo v blok 6, vendar ni imela
pravih informacij o vtednosti investicije v blok 6, kljub temu da je generalni direktor druzbe HSE ze
leta 2011 imel informacijo o vi§ji realni vrednosti investicije v blok 6, kot je bila izkazana v veljaviem NIP.
Koordinacijska skupina HSE in TES za optimizacijo finanéne konstrukcije bloka 6 in minimizacijo
stroskov financiranja je $ele leta 2013, ko je bila obvescena o realni vrednosti investictje v blok 6, pricela
iskati dodatne vite financiranja, vendar pa druzba HSE do konca leta 2014 ni imela dolgoro¢nih projekcij
poslovanja druzbe TES in skupine HSE. Koordinacijska skupina HSE in TES za optitmizacijo finanéne
konstrukcije bloka 6 in minimizacijo stro§kov financiranja ni imela verodostojnih podlag za pridobivanje
dodatnih finanénih virov, zato obstaja tveganje, da druzba HSE za obratovanje bloka 6 in vracilo posojil
ne bo mogla zagotoviti potrebnih finanénih sredstev.

V finanénih pogodbah za investicijo v blok 6 so doloceni kazalniki poslovanja, ki jih druzba in
skupina HSE v letu 2014 nista dosegli, zato obstaja tveganje, da bodo banke, EIB in EBRD zahtevale
vracilo danih posojil z obrestmi in drugimi stroski, ki izhajajo iz sklenjenih finanénih pogodb.

Druzba HSE je do konca leta 2014 za investicijo v blok 6 z dokapitalizacijo druZbe TES in s pogodbami o
prevzemu dolga zagotovila 414.777 tiso¢ evrov, kar je za 13.275 tiso¢ evrov vec lastnidkih virov
financiranja, kot je naértovano z NIP 6. Za pravocasno zagotovitev lastniskih virov financiranja za

investicijo v blok 6 se je druzba HSE zadolZila v letu 2013 pri (P) (P) v znesku (P)
(P) evrov, v letu 2014 pri poslovnih bankah v znesku (P) (P) evrov in s prodajo

35,6-odstotnega poslovnega deleza v druzbi HESS v znesku 96.711 tisoc evtov, vendar teh virov
financiranja 7a investicijo v blok 6 s poslovnim nacrtom za leto 2013, z dodatnim nacrtom za leti 2014
in 2015, ni naértovala. Zaradi neobvladovanja tveganj glede naértovanja in uresnicitve denarnega toka pri
investiciji v blok 6 sta druZba in skupina HSE morali odmakniti investicijo prve prioritete v rpalno
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hidroelektrarno Kozjak v ocenjenem znesku 153.338 tisoé evrov in investicije v hidroelektrarne na srednji
Savi v ocenjenem znesku 685.000 tisoc evrov, saj te investicije niso ve¢ vkljucene v poslovni nacrt druzbe
in skupine HSE za leto 2014.

Za obratovanje bloka 6 in vracilo posojil je v vseh NIP nacrtovano, da bo druzba TES sama poplacala
svoje obveznosti, vendar zaradi v NIP 6 naértovanega negativnega poslovnega izida druzbe TES v letih
2014-2016 in morebitne neizvedbe naértovanega dezinvestiranja druzbe TES obstaja tveganje, da dru¥ba
TES ne bo mogla zagotoviti lastnih sredstev za popladilo svojih obveznosti in bosta morali manjkajo¢a
financna stedstva zagotoviti druzba in skupina HSE.

Kljub kasneje izdanemu drzavnemu porostvu od naértovanega in visji vrednosti investicije v blok 6 od
nacrtovane, je druzba HSE zaradi vzpostavljenih ustreznih podlag za pridobitev potrebnih informacij o
finanénem stanju druzb skupine HSE, v obdobju od leta 2012 do leta 2014, obvladovala likvidnostno

tveganje.

Druzba HSE do pridobitve informacije o viSjem znesku investicije v blok 6 ni imela izdelanega nobenega
scenatija za zagotovitev pozitivhega denarnega toka, saj so podatki o vrednosti investicije in podatki po
zaletku obratovanja bloka 6 predvidevali pozitivni poslovni izid druzbe TES. Druzba HSE je po
pridobitvi informacije o viSjem znesku investicije v blok 6 v letu 2013 zacela z izdelavo scenarija za
zagotovitev pozitivhega denarnega toka, vendar pa ukrepov do julija 2014 ni finan¢no ovrednotila.
Julija 2014 je naredila sezham uktepov za racionalizacijo ih optimizacijo poslovanja druzbe in
skupine HSE in dolocila znesck, za koliko naj bi posamezni ukrep odstopal od poslovnega nacrta za
leto 2014, vendar pa ni mogoce presoditi, v kaksnem delezu sta druzba in skupina HSE z racionalizacijo in
optimizacijo poslovanja v letu 2014 dosegli zniZanje stroskov poslovanja glede na rezultat iz Studije, ki
predvideva, da je v skupint HSE mogoée znizati stroske poslovanja v znesku 45.400 tiso¢ evrov na letni
ravil. Druzba HSE v letth 2012-2014 ni imela izdelanega uéinkovitega in preglednega upravljanja druzb
znotraj skupine HSE, kar se je izkazalo pri vodenju investicije v blok 6, kjer informacije niso bile
zanesljive, zato ni imela ustreznih pogojev za sprejem optimalnih odlocitev glede izvajanja in financiranja
investictje v blok 6. Druzba HSE nima vzpostavljenega sistema zagotovitve zadostnih, pravinih in
pravocasnih informacij o poslovanju odvisnth druzb, zato ne obvladuje tveganja, da pravoéasno razpolaga
s celovitimi, toénimi in zanesljivimi podatki.

AUKN in SOD sta s sprejemom kodeksov in ptiporocil zagotovili pogoje za pridobitev ustreznih
informacij o poslovanju druzbe in skupine HSE ter omogodili izvajanje nadzora nad druzbo pri
sprejemanju odlocitev, vendar v letth 2012 in 2013 od druzbe HSE nista zahtevali porocil, na podlagi
katerih bi lahko analizirali, ali so zagotovljena zadostna finanéna sredstva skupine HISE zaradi investicije v
blok 6 oziroma kaksne ukrepe bi lahko skupina HSE izvedla za zagotovitev vedje ucinkovitosti in
preglednosti upravljanja druzb v okviru skupine HSE. SOD je sele januatja 2014 sprejela sklep, s katerim
je druzbi HSE nalozila aktivnosti, ki SOD oziroma SDH omogocajo hitrejSo pridobitev ustreznih
informacij o poslovanju druzbe in skupine HSE ter tzvajanje boljsega nadzora nad druzbo.

AUKN je peipravila Strategijo upravljanja kapitalskih nalozb Republike Slovenije, vendar ni ptipravila
analize in ni finanéno ovrednotila vseh prednosti in slabosti dveh locenih energetskih stebrov. AUKN in
SOD oziroma SDH v letih 20122014 nista imeli izdelanega nobenega scenatija z ukrept, ki bi jih izvedli v
primeru ugotovitve, da bo investicija v blok 6 povztocila druzbi in skupini HSE negativni denatni tok.
AUKN in SOD v letih 2012 1n 2013 od druzbe HSE nista zahtevali aktivnosti, kljub temu da ta Se v
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letth 2012 in 2013 ni spostovala sklepa vlade in ni zagotovila veéje ucinkovitosti in preglednosti upravljanja
druzb v okviru skupine HSE. SOD ozitoma SDH je Sele s sklepom januatja 2014 od druzbe HSE zahteval
predloZitev razvojnega naérta skupine HSE, kljub temu da je bil Ze pred letom 2012 veljavni razvojni nacrt
skupine HSE zastarel.
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4. ZAHTEVA ZA PREDLOZITEV ODZIVNEGA
POROCILA

Druzba Holding Slvenske elektrarne, d. o. o. in druzba Slovenski dravni holding, d. d. morata v predvidenem

roku 90 dni po prejemu revizijskega porocila racunskemu sodiséu predlozitt odzivno porocilo.

Odzivno porocilo mota vsebovati:

1.

navedbo revizije, na katero se nanasa,

2. kratek opis nesmotrnosti v poslovanju, ki so bile ugotovljene z revizijo, in

3.

izkaz popravljalnih ukrepov.

Izkaz popravljalnith ukrepov mora obsegati navedbo popravljalnih ukrepov in ustrezna dokazila

o izvedenih popravljalnih ukrepih za odpravo ugotovljenth nesmotrnosti.

Popravljalni ukrepi drushe Holding Slovenske elektrarne, d. o. 0. se tnorajo nanasati na:

tzdelavo nacrta aktivnosti z opredeljenimi aktivhostmi, toki in odgovornimi osebami za zagotovitev
izvedbe ukrepov financnega in poslovnega prestrukturiranja Premogovnika Velenje, s katerim bo
dosezena cena premoga, kot je navedena v NIP 6-2015 — tocka 2.2.1.3;

izdelavo nacrta aktivhosti z opredeljenimi aktivnostmi, toki in odgovornimi osebami za zagotovitev
izvedbe uktrepov finanénega in poslovnega prestrukturiranja druzbe TES, s katerim bo doseZena lastna
cena elektri¢ne energije, kot je navedena v NIP 6-2015 — tocka 2.2.5;

izdelavo nacrta aktivnosti z opredeljenimi aktivnostmi, roki in odgovornimi osebami za ureditev
razmetja z Republiko Slovenijo glede vrednosti, vhodnih patametrov in financnih kazalnikov
investicije v blok 6, ki niso ve¢ v skladu s pogojt ZPODPTES in pogodbo o ureditvi razmerij —
tocke 2.1.2.1,2.2.1.3 in 2.2.6;

preveritev odskodninske odgovornosti organov upravljanja in nadzora druzb HSE in TES, ki so
sodelovali pri izvedbi investicije v blok 6, in preveritev moznosti vloZitve odskodninskih tozb —
tocka 2.3.1.a;

predlozitev vloge druzbe HSE za soglasje bank, EIB in EBRD za spremembo pogojev oziroma
obveznosti, ki izhajajo iz sklenjene posojilne pogodbe EIB, garancijske pogodbe GFA in garancijske
pogodbe EBRD — tocka 2.3.1.1.1.2;

tzdelavo nacrta aktivnosti z opredeljenimi aktivnostmi, roki in odgovornimi osebami za doseganje bolj
ucinkovite koordinacije med obvladujoéo druzbo HSE in odvisnimi druzbami v skupini HSE in s tem
tudi optimizacijo 1n racionalizacijo poslovanja skupine HSE — tocka 2.3.1.2.£.
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Popravljalni ukrep drusbhe Slovenski drfavni holding, d. 4. se mora nanasati na:

o predlozitev Razvojnega nacrta skupine HSE, s soglasjem SDH, in bo vkljuceval finan¢no, poslovno,
kadrovsko in otganizacijsko prestrukeuriranje skupine HSE ter akcijski naért za optimizacijo in
racionalizacijo poslovanja skupine HSE, v katerem bodo opredeljene aktivnosti, roki, odgovorne
osebe in finanéni uéinki — tocka 2.3.3.

Po drugem odstavku 29. ¢lena ZRacS-1 je odzivno porocilo uradna listina, ki jo potrdi odgovorna oseba
uporabnika javnih sredstev s svojim podpisom in pecatom.

Racunsko sodis¢e bo ocenilo verodostojnost odzivhega porodila, to je tesni¢nost navedb o popravljalnih
ukrepih, in po potrebi opravilo revizijo odzivnega poro¢ila na podlagi Cetrtega odstavka 29. clena ZRacS-1.
Prav tako bo ocenilo zadovoljivost sprejetih popravijalnih ukrepov.

Ce odzivno porodilo ne bo predlozeno v roku, dolodenem v tem revizijskem potoéilu, stori odgovorna
oscba uporabnika javnih stedstev prekesek po tretjem odstavku 38. clena ZRacS-1. Ce uporabnik javnih
stedstev, ki bi moral predloziti odzivno potocilo, niti v toku 15 dni po izteku roka za predloZitev
odzivnega porocila racunskemu sodi$¢u ne predlozi odzivnega porodila, se Steje, da uporabnik javnih
stedstev kr§i obveznost dobtega poslovanja®!. Opozatjamo, da se neresnine navedbe v odzivnem
porocilu obravnavajo kot netesni¢ne navedbe v uradni listini (drugt odstavek 29. ¢lena ZRacS-1).

Ce bo ratunsko sodiiée v potevizijskem postopku ugotovilo, da druzba Holding Slovenske elektrarne, d. 0. o.
in druzba Slovenski drzavni holding, d. d. ke$ita obveznosti dobrega poslovanja, bo ravnalo v skladu s
sedmim do Stirinajstim odstavkom 29. ¢lena ZRacS-1.

81 3 tocka prvega odstavka 37. ¢lena Poslovnika Racunskega sodis¢a Republike Slovenije.
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5. PRIPOROCILA

Druztbi Holding Slovenske eleketrarne, d. o. 0. priporoéamo, naj:

ponovno proudi navedbe v Razvojnem nacrtu skupine HSE 2010-2020 s pogledom do leta 2030, da
bo Premogovnik Velenje kljub zelo zmanj$anemu obsegu ptidobivanja premoga v obdobju po letu
2040 sposoben izvesti zapitanje ptemogovnika in poravnati vse obveznosti (zapiranje jame, sanacija
povisin in podobno) v breme rednih prihodkov;

Ministrstvu 7a infrasttukeuro kot pristojnemu ministrstvu za pripravo predloga Energetskega koncepta
Slovenije posteduje predlog vsebine takega koncepta z jasno dolocenimi cilji, indikatorji ucinka, na
podlagi katerih bo mogode meriti dosegljivost ciljev, s cilji povezane uktepe za dosego ciljev,
pricakovanimi uéinki, ¢asovno dimenzijo izvajanja uktepov ter oceno stroskov izvajanja ukrepov;

z druzbami v skupini HSE sku$a doseéi dogovor, da ima le druzba HSE moznost najemanja posojil
pti poslovnih bankah;

pospesi uvedbo korporativnega upravljanja druzbe in skupine HSE ter poenotenje dolocenth
sttokovnih sluzb z namenom doseganja bolj ucinkovite koordinacije med obvladujoco druzbo in
odvisnimi druzbami v skupini HSE in s ciljem maksimitanja razpolozljivih potencialov skupine HSE
ter izkoris¢anja medsebojnih sinergijskih ucinkov; te aktivnosti naj druzba HSE uveljavlja z jasno in
kvalitetno definiranimi politikami in z vedjo koordinacijo poslovnih funkeij ter s Se bolj usklajenim
delovanjem na podrodjih znotraj skupine, kot so razvoj, investicije oziroma nalozbe, nabava, finance,
trgovanje, vzdrzevanje, informacijska tehnologija, kadrovska politika, odnosi z javnostmi in celostna
podoba, racunovodstvo, kontroling, notranja revizija, pravnie zadeve in kakovost; druzba HSE naj:

- konsolidira lastniStvo, ptipravi analizo in strokovne podlage za vzpostavitev pogodbenega
koncetna;

- okrepi koncernsko delovanje s konsolidacijo lastni$tva in sodobnim korporativnim upravljanjem za
povecanje konkurencnostt,

- posodobi strategijo zdruzevanja/sinergij v skupini HSE na podrodjih, ki lahko z reorganizacijo
ptispevajo k vedjemu investicijskemu potencialu skupine HSE ob zaostrenth razmerah na

finanénem in energetskem trgu;

v poroéilih o optimizaciji za posamezen ukrep navede, kakSen vpliv ima na izkaz poslovnega izida
ozitoma izkaz denarnega toka; druzba HSE naj izvede poglobljeno analizo stroskov na ravni celotne
skupine HSE z hamenom optimizacije poslovanja in naj pti tem:

- dopolni sezham ukrepov na podlagi izvedene analize stroskov; seznam naj bo dopolhjen vsaj z
znizanjem stro$kov zunanjih izvajalcev predvsem za dela, ki jih lahko izvedejo zaposleni v
skupini HSE;

- intenzivneje zaéne z optimizacijo in racionalizacijo poslovanja predvsem na podrodju
dezinvestitanja in stroskov dela, na katere imata druzba in skupina HSE najvecii vpliv;



Revizijsko poroitly | OBVLADOVANJE DENARNIH TOKOV SKUPINE [ISE ZARADI INVESTICHE V BLOK 6

- presodi ustreznost podjetniskih kolektivnih pogodb v skupini HSE in Kolektivne pogodbe
elektrogospodarstva Slovenije pti doseganju cilja znizevanja mase pla¢ v skupini HSE in naj zacne
z aktivnostmi za spremembe kolektivnih pogodb, ki bodo omogocale znizanje mase plac v skupini
HSE in stabilno poslovanje skupine HSE;

- proudi uéinke morebitne zdruZitve druzbe Premogovnik Velenje in druzbe TES v enovito druzbo
na racionalizacijo poslovanja in s tem doseganje boljsih financ¢nih ucinkov investicije v blok 6.

Druzbi Slovenski dréavni holding, d. d. priporocamo, naj:

o pri Javni agenciji Republike Slovenije za varstvo konkurence prouci moznost kapitalskega
povezovanja obeh energetskih stebrov;

e glede na izdelane scenarije za zagotovitev pozitivnega denarnega toka skupine HSE, ob upostevanju
sprejetega Energetskega koncepta Slovenije in Odloka o strategiji upravljanja kapitalskih nalozb
drzave, v okviru svojih pristojnosti izvaja aktivnosti, da bo skupina HSE v prihodnosti poslovala s
pozitivinim denarnim tokom.

Pravni pouk
Tega porocila na podlagi tretjega odstavka 1. ¢lena ZRacS-1 ni dopustno izpodbijati pred sodisci in
drugimi drzavnimi organi.

Tomaz Vesel,
generalni drzavni revizor

Priloge: 13

Poslano:

1. vlagatelju po Zakonu o dostopu do informacij javnega znacaja,
2. druzbi Holding Slovenske elektrarne, d. o. o.,
3, arhivu.
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6. PRILOGE

e Priloga 1: Napoved gibanja nakupnih cen emisijskih kuponov ogljikovega dioksida v obdobju
obratovanja bloka 6;

» priloga 2: Napoved prodajnih cen elektri¢ne energije in proizvodnje po posameznih blokih, nakupnih
cen emisijskih kuponov ogljikovega dioksida in emisij ogljikovega dioksida ter cen premoga in njegove
porabe po osnovnem scenatiju;

o priloga 3: Napoved gibanja prodajnih cen elektri¢ne energije v Studiji Poyry-2013;

o priloga 4: Napoved gibanja prodajnih cen elektri¢ne energije v Studiji Poyry-2014;

e priloga 5: Analiza obcutljivosti postavk, ki vplivajo na doseganje zahtevanth finanénih ucinkov
obratovanja bloka 6;

e priloga 6: Analiza investicijskih, trznih in finanénih tveganj investicije v blok 6;

e priloga 7: Nacrt poravnave obveznosti do dobaviteljev in stroskov financiranja za projekt blok 6 za
leto 2014 z viri za placilo obveznosti — bruto zneski (z vkljucenim DDV);

o priloga 8: Nactt poravnave obveznosti do dobaviteljev in stroskov financiranja za projekt blok 6 za
leto 2015 z viri za placilo obveznosti — bruto zneski (z vklju¢enim DDV);

e priloga 9: Likvidnost druzbe TES z investicijo v blok 6 do zadnjega odplacila glavnice oziroma do
leta 2038;

e priloga 10: Konsolidiran izkaz denarnih tokov skupine HSE od leta 2015 do leta 2022;

e priloga 11: Konsolidiran izkaz denarnih tokov skupine HSE od leta 2023 do leta 2030;

o priloga 12: Posojilo Evropske investicijske banke;

e priloga 13: Posojilo Evropske banke za obnovo in razvoj.
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Priloga 3
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Priloga 4
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Priloga 6
Analiza investicijskih, ttZnih in finanénih tveganj investicije v blok 6

V tabeli 29 so prikazane stopnje vplivov tveganj glede na morebitne stroske tveganj in zamude prt 1zvedbi
mnvesticije v blok 6.

Tabela 29: Stopnje vplivov ugotovljenih tveganj na izvedbo investicije v blok 6

Kategorija Stopnja vpliva Stroski tveganj Mogoce zamude
v milijon evrih v dnevih
1 Zelo majhen vpliv nha investicijo do 10 do 14
2 Majhen vpliv na investictjo od 11 do 30 od 15 do 45
3 Srednji vpliv na investicijo od 31 do 50 od 45 do 90
4 Velik vpliv na investicijo od 51 do 200 od 90 do 150
5 Katastrofalen vpliv na investicijo nad 200 nad 150
Vir: NIP 6.

V tabeli 30 so prikazane stopnje vetjetnosti uresnicitve tveganj glede na razpoloZljive informacije o

vetjetnosti.

Tabela 30: Stopnje verjetnosti utesnicitve ugotovljenih tveganj pri izvedbi investicije v blok 6

Kategorija Stopnja vpliva RazpoloZljive informacije o verjetnosti
v odstotkih
A% Zelo visoka (> 80) Na razpolago ni skoraj nobenih informaci
A% Visoka (od 60 do 80) Na tazpolago so le omejene, delne informacije
S Stednja (od 40 do 60) Na razpolago je le del informaci
M Majhna (od 20 do 40) Na razpolago so dobre informacije
ZM Zelo majhna (< 20) Na razpolago so zelo dobre informacije
Vir: NIP 6.

V tabeli 31 so prikazane stopnje tveganj v okviru moznih tveganj na proucevanih podrocjih.
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Tabela 31: Stopnje ugotovljenih tvegan;

Kategorija Stopnja tveganja

n Nizko tveganje

§ Srednje tveganje

v Visoko tveganje

zv Zelo visoko tveganje
Vir: NIP 6.

V tabeli 32 pa so prikazane stopnje obvladljiivost tveganj glede na znane okoliscine.

Tabela 32: Stopnje obvladljivosti ugotovljenth tvegani

Kategorija Stopnja obvladljivosti Opis okoliscin
1 Nizka obvladljivost Zunanji vplivi in vplivni dejavniki, zakonodaja, okolje
2 Znosna obvladljivost Zunanji in notranji vplivi, manjsi vplivi zakonodaje in
okoljske problematike
3 Dobra obvladljivost Notranji vplivi, visoka stopnja izvedljivosti in 1zvesljivosti,
zmernost tvegan]
Vir: NIP 6.

Na podlagi prouditve potencialnih tveganj pri izvedbi investicije v blok 6 so bili narejent: klasifikactja po
posameznih kategotijah in doloceni ukrepi za njthovo obvladovanje ter tudi stopnja obvladljivosti. Za

investicijska tveganja je to predstavljeno v tabeli 33.
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Tabela 33: Predstavitev investicijskih tveganj pti izvedbi investicije v blok 6

Tveganije Kategorija Uktepi za obvladovanje tveganja Stopnja
tveganja obvladljivosti
Investicija bo n V NIP 6 so pregledani in ocenjeni vsi stroski za 3
presegla vrednost M, 2) dokonéanje investicije. Glede na stanje in stopnjo
v NIP 6 dokonéanosti investicije (90 odstotkov) ter dejstvo,
da so pogodbe sklenjene na ravni 94 odstotkov
vrednosti, investitor ocenjuje, da je vrednost
investicije obvladljiva.
Investicija ne bo n Dobavitelji so renomitana podjetja, zato je 3
realizitana v skladu M, 2) pri¢akovad, da bodo dela opravljena pravocasno in
s terminskim kakovostno. Tehnoloski problemi, ki jih je investitor
planom zaznal pti drugih podobnih projektih, so bili pri
tehnoloskih  resitvah  bloka 6  minimalizirani.
Investitor je zagotovil vse supernadzore izdelave
kljuénih elementov investicije ter nadzore gradbis¢ in
tako zagotovil, da je tveganje zamud kar najmanjse.
Zaostritev 5 Blok 6 je v tehnoloskem in okoljskem smislu ena 1
zakonodaje na @, 2) najmodernej$ih premogovnih elektrarn na  svetu.
okoljskem Predvidene emisije so bistveno nizje od predpisanih z
podrodju evtopsko zakonodajo.
Odlocitev vlade ali s Glede na stopnjo  dokoncanosti  investicije 1
druzbe HSE o (ZM, 5) (90 odstotkov) in dejstvo, da so pogodbe za

zaustavitvi investicijo sklenjene na ravni 94 odstotkov, je
investicije verjetnost za sptejem taksne odloditve majhna.
Vie: NIP 6.

V tabeli 34 so za trna tveganja predstavljeni klasifikacija tveganj po posameznih kategorijah in doloceni

ukrepi za njihovo obvladovanje ter tudi stopnja obvladljivosti.
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Tabela 34: Predstavitev trZnih tveganj pri izvedbi investicije v blok 6

Tveganje Kategorija Ukrepi za obvladovanje tveganja Stopnja
tveganja obvladljivosti
Prodajne cene v Cene elektricne energije so do vkljucno leta 2016 1
elektricne energije S, 4 dolo¢ene na podlagi terminskih pogodb za
bodo nizje kot v elektriéno  enetgijo. Za nadaljnja leta pa so
NIP 6 upostevane modelske napovedi prihodnjih cen
elektricne enetgije po srednjem scenariju iz Studije
Poyry. Delno se lahko omejijo tveganja s
spremljanjem  dogajanj na trgu in regulatornih
sprememb ter z usttezno strategijo dolgorocne
prodaje proizvedene elektricne energije.
Cene emisijskih $ Cene emisijskih kuponov ogljikovega dioksida so v 1
kuponov M, 3) korelaciji s cenami clektricne energije. Glede na
oglitkovega dejstvo, da bo imel blok 6 boljsi izkotistek in nizje
dioksida bodo visje emisije oglitkovega dioksida na protzvedeno MWh,
kot v NIP 6 bo imel predvideni dvig cen kuponov ogljikovega
dioksida manjsi ucinek na povisanje proizvodnih
stroskov. Tveganja se omejujejo tudi s tem, da se
hkrati s prodajo eclekeriéne enetgije zagotovi tudi
nakup kuponov ogljikovega dioksida.
Tveganje v zvezi z n Pogodbe za izvedbo projekta so v vedji meri 1
oddajo javnih (ZM, 2) sklenjene (nad 94 odstotkov). Pri posameznih
narocil narocilih se upostevajo pravila EBRD. Druzba TES
pravocasno ptistopi k narocanju in skrbno pripravi
vsebino razpisov.
Cena premoga bo zZv Racionalizacija poslovanja v smislu stroskovne 1

vi§ja, kot je
doloc¢ena v NIP 6

V. 4)

vitkosti v Premogovniku Velenje, optimiranje

poslovanja  skupine Premogovnik Velenje in

dezinvestiranje poslovho nepotrebnih  stedstev.
Zagotoviti je treba, da bo cena premoga v skladu s
podpisano tripartitno pogodbo. Izvesti je treba
finanéno, poslovno, kadrovsko in organizacijsko

prestruktutiranje skupine Premogovnik Velenje.

Vir: NIP 6.

Za finanéna tveganja so klasifikacija tveganj po posameznih kategorijah in doloceni ukrepi za njthovo

obvladovanje tet tudi stopnja obvladljivosti prikazani v tabeli 35.
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Tabela 35: Predstavitev financnih tveganj pti izvedbi investicije v blok 6

Tveganije Kategorija Uktrepi za obvladovanje tveganja Stopnja
tveganja obvladljivosti

Tveganje zaprtja zv Racionalizacija poslovanja v skupini HSE z 2

finanéne S, 5) uéinkovitim finanénim, poslovnim, kadrovskim in

konstrukcije in organizacijskim  prestrukturiranjem.  Udinkovito

pladila dobaviteljem upravljanje likvidnosti in izvajanje ukrepov za
njihovo obvladovanje. Proaktivno sodelovanje z
drZavnimi organi za pravocasno ptidobitev vseh
soglasij in dovoljenj.

Druba TES ne s Izvajanje ukrepov racionalizacije poslovanja ob 3

uspe zagotoviti (S, 2) zagotavljanju varnega in zanesljivega obratovanja.

lastnih virov, ki so Drusba TES je ptipravila program racionalizacije

predvideni za poslovanija in dezinvestiranja poslovno nepotrebnega

financiranje projekta premoZenja.

Skupina HSE ne v Uéinkovito finanéno, poslovno, kadrovsko in 2

zagotovi zadostnih S, 4 otganizacijsko prestrukturiranje druzbe HSE in vseh

virov za odvisnih druzb Skupine HSE, kar bo vplivalo na

dokapitalizacijo in doseganje  visje stopnje lastne akumulativne

kredite v skupini sposobnosti in sposobnosti najemanja dodatnih
kreditov.

DruZba TES ne s Druzba TES bo z udinkovitim poslovanjem 2

1zpolnjuje finanénih S, 3) zagotavljala izpolnjevanje zavez z bankami. V

koli¢nikov n drugih ptimeru odmikov bo banke o tem obvestila in

zavez, pogodbeno poskusala pridobiti njihovo soglasje za morebitne

sklenjenih z odmike.

bankami

Tveganje zaradi s Druzba TES ima vzpostavljeno politiko §éitenja 2

spremembe S, 3) obrestnih mer, s Kkatero je razprieno tveganje

obrestnih mer 7a sptemembe obtestnih mer. V skladu s tem so do

sklenjene posojilne sedaj ¢érpana posojila ustrezno zaséitena pred temi

pogodbe tveganji. V primeru odmikov bo banke o tem
obvestila in poskusala pridobiti njihovo soglasje za
motebitne odmike pod istimi finanénimi pogoji.

Tveganje v Glede na stopnjo dokoncanosti  investicije 2

neizpolnjevanja (S, 4) (90 odstotkov) in dejstvo, da so pogodbe za

finanénih koli¢nikov investicijo sklenjene na ravni 94 odstotkov, je

na ravni skupine verjetnost 7a sprejem takine odloéitve majhna.

HSE, pogodbeno

dogovorjenih z

bankami

Vie: NIP 6.
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®)

Pogoji porostva, ki so razvidni iz pogodbe z Ministrstvom za finance:

ZPODPTES je zacel veljati 1. 8. 2012. ZPODPTES ne dolo¢a celotnega zneska obveznosti, za katerega
lahko jaméi drzava, temveé dolo¢a le, da poleg glavnice v znesku 440 milijonov evrov, driava jamdci za
pripadajoce obresti in druge stroske posojila, katerih znesek pa z ZPODPTES ni opredeljen.

Republika Slovenija®! in EIB sta 6. 12. 2012 sklenili porostveno pogodbo™?, kar je ve¢ kot enoletna
zamuda glede na rok, doloden po garancijski pogodbi GFA, saj bi morala biti porostvena pogodba
sklenjena najkasneje 24. 11. 2011. Pogodba je bila radficitana z Zakonom o ratifikaciji Porostvene
pogodbe med Republiko Slovenijo in Evropsko investicijsko banko (T ES — Termoelektrarna Soétanj/B)™>
(v nadaljevanju: NIPEIBTES). Porostvena pogodba je zacela veljati 6. 3. 20132 MPEIBTES dolo¢a, da
Republika Slovenija v celoti jam¢i za popolno, pravoéasno in nepreklicno izpolnjevanje vseh denarnih
obveznosti druzbe TES do EIB iz finanéne pogodbe in nepreklicno in brezpogojno jaméi, da bo EIB na
njeno prvo pisno zahtevo placala vse zneske, ki bi jih EIB lahko zahteval v skladu s finanéno pogodbo, do
najve¢ 572 milijonov evrov.

V ZPODPTES je dolo¢eno®s, da Republika Slovenija daje porostvo pod naslednjimi temeljnimi pogoji:

1. valuta ¢rpanja je evro, btitanski funt ali ameriski dolar;

2. do sedemletni moratorij na odplacilo glavnice;

3. skrajni rok ¢rpanja posojila je 30. 4. 2013;

4. zadnji obrok glavnice posojila zapade v placilo najpozneje 25 let od dne ¢rpanja zadnje transe posojila;
5. wvaluta odplacila glavnice in pladila obresti je enaka valuti érpanja posamezne transe posojila;

6. obrestna mera je dolo¢ena ob &rpanju posamezne transe, in sicer je lahko izbrana obrestna mera

spremenljiva ali fiksna;

290 Kazalniki morajo biti testirani ob vsakoletni reviziji ratunovodskih izkazov druZbe in skupine HSE.

1V njenem imenu je poro§tveno pogodbo sklenil minister za finance.

22 Angl.: Grarantee Agreement.

293 Uradni list RS - MP, $t. 18/12.

24 Razvidno iz obvestila o zacetku veljavnosti Poroftvene pogodbe med Republiko Sloventjo in Evropsko
investicijsko banko (TES — Termoelektrarna Soétanj/B); Uradni list RS - MP, 3t. 4/13.

25 Drugi odstavek 1. ¢lena.
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10.

druZba TES ter v imenu in za ra¢un Republike Slovenije minister, pristojen za finance, pred podpisom
pogodbe o porostvu skleneta pogodbo o nadinu in pogojih zavarovanja porostva Republike Slovenije;
dru¥ba TES ter v imenu in za raéun Republike Slovenije ministet, pristojen za energetiko, in minister,
ptistojen za finance, pred podpisom pogodbe o porostvu sklenejo pogodbo o ureditvi razmerij, v
kateri se dolocijo okvirt izvedbe projekta v zvezi:

ez znizanjem investicijske vrednosti projekta,

e s sklenitvijo pogodbe med druZzbama TES in Premogovnik Velenje o dolgoroéni dobavi premoga
vklju¢no z maksimalno ceno,

ez roki za dokonéanje projekta,

* 7 doseganjem donosnosti projekta v skladu s sektorsko politiko za podroéje energetike,

sz omejitvijo izpustov emisij ogljiikovega dioksida;

konéna skupna vrednost projekta je manjsa od skupne vrednosti projekta, ki je navedena v Cetrti

novelaciji investicijskega programa, in v to vrednosti so vkljucene vse postavke iz navedene novelacije

investicijskega programa,

premija, ki jo placa druzba TES za porostvo Republiki Sloveniji, je vsaj tako visoka, da ustreza

primetljivi porostveni premijt, ki jo je mogoce najti na financnih trgih.

Pogoji pod tockami od 1 do 6 so izpolnjent, saj so doloceni Ze v posojilni pogodbi EIB. Pogoj pod tocko

7. ni izpolnjen, saj so v pogodbi o nadinu in pogojih zavarovanja porostva Republike Slovenije™s

(v nadaljevanju: pogodba o zavarovanju porostva) urejent stroski porostva®’ in instrument zavarovanjas,

ni pa urejenih virov za vradilo zneskov, pla¢anth iz poro$tva, kot to dolo¢a drugi odstavek 3. Clena
ZPODPTES?. Pogoj pod tocko 9 ni izpolnjen, saj je ze pred podpisom poroitvene pogodbe oziroma na
dan 30. 11. 2012 ocenjena vrednost investicije v blok 6 znasala 1.429.575.632 evrov*® in je visja od
dolocene z NIP 5, kjer znasa 1.302.492.300 evrov. Izpolnitve pogoja pod tocko 10. ni bilo mogoce
prevetiti, saj je moralo Ministrstvo za finance in/ali druzba TES pred podpisom porostvene pogodbe
pridobiti ponudbe na financnih trgih, ki bi ustrezale znesku 440 milijonov evrov in rocnosti 25 let danega

drzavnega porostva, vendat pa ti dve osebi nista tevidiranca.

296
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Pogodbo o nadinu in pogojih zavarovanja poro$tva Republike Slovenije sta sklenili druzba TES in Republika
Slovenija (v njenem imenu in za njen ra¢un Minister za finance) dne 30. 11. 2012.

S pogodbo o zavarovanju porostva je doloceno, da bo druzba TES poroku za izdano poros§tvo Cetrtletno
placevala premijo v viini 1,25 odstotka letno. Osnova za izracun premije je stanje Crpane in neodplacane glavnice
kredita, zavarovanega s poro§tvom Republike Slovenije, na zadnji dan Cetrtletja koledarskega leta (31. 3., 30. 6.,
30. 9 in 31. 12). V Cetrtletju, v katerem se tzteCe rok koriséenja kredita, in v predhodnih Cetrtletjih je osnova za
tzrac¢un premije celotni znesek glavnice ¢rpanega kredita.

Kot instrument zavarovanja je s pogodbo o zavarovanju poro§tva doloéenih 5 bianko menic, ki jih je podpisala
druzba TES, skupaj z nepreklicno izjavo druzbe TES za njihovo izpolnitev (meniéno izjavo).

Podrobneje je pogodba o zavarovanju poro§tva in nepravilnost predstavljena v revizijskem porocilu Pred/ng
qakljucnega racuna proracuna Republike Shvenije sa leto 2013, §t. 320-7/2013/243 2z dne 29. 7. 2014.

Porocilo o stanju na projektu izgradnje nadomestnega bloka 6 v TE goétanj, it. DIR/56/2013 z dne 27. 5. 2013.



Revizgisko poroiilo] OBVLADOVANJE DENARNITI TOKOV SKUPINE HSTL ZARADT INVESTICTJE V BLOK 6

V skladu z 8. tocko drugega odstavka 1. clena ZPODPTES so v pogodbi o ureditvi razmerij v zvezi s
projektom postavitev nadomestnega bloka 6 moci 600 MW v TE Sostanj® (v nadaljevanju: pogodba o
ureditvi razmerij) doloceni okviri izvedbe investicije v blok 6, kot je dolo¢eno z ZPODPTES, in sicer:

e v 4. ¢lenu pogodbe o ureditvi razmetij je navedeno, da druzba TES zagotavlja, da bo skupna
investicijska vrednost projekta niZja od koncne vrednosti projekta, ki je 1.302.492,30 tiso¢ evra®=. Iz
dopisa direktorja druzbe TES izhaja, da je bilo Zze 30. 11. 2012 znano, da bo skupna vrednosti
investicije v blok 6 v znesku 1.429.575.632 evrov, kar je za 127.083.332 evra vec, kot je doloceno s
pogodbo o ureditvi razmetrij;

e v 5. denu pogodbe o ureditvi razmerij je doloceno, da se druzba TES zavezuje, da bo s
Premogovnikom Velenje sklenila pogodbo o dolgoroéni dobavi premoga ozitoma ustrezen dodatek k
obstojecim pogodbam o dolgoroéni dobavi premoga po maksimalni ceni, doloceni v NIP 5. Ne glede
na to, da je izpolnitev tega pogoja po pogodbi o ureditvi razmerij odvisna tudi od pripravljenosti
Premogovnika Velenje za sklenitev pogodbe o dolo¢itvi maksimalne cene premoga, je Premogovnik
Velenje z druzbo TES Ze pted podpisom pogodbe o ureditvi razmerij, in sicer 30. 5. 2012, sklenil
aneks §t. 1 k dolgoroéni pogodbi o nakupu premoga, zakupu modi in nakupu elektricne energije z dne
12. 10. 2009, iz katerega 1zhaja, da izhodi$¢na cena premoga za leto 2015 znasa 2,25 evra/GJ in da se
cena v naslednjih letih do leta 2054 dolo¢a v skladu z NIP 4. NIP 4 uposteva realno rast cen, tako da
naj bi v letu 2054 znaala cena premoga 2,73 evra/GJ;

e v 6. ¢clenu pogodbe o ureditvi razimerij je doloéeno, da druzba TES zagotavlja, da bo projekt dokoncan
v skladu s terminskim planom gradnje, opredeljenim v NIP 5, in sicer najkasneje do 15. 2. 2016, ko
mora biti pridobljeno upotabno dovoljenje. Za pridobitev uporabnega dovoljenja se predvideva
poskusno obratovanje v ¢asu najmanj devetih mesecev, kar je za tovrstne objekte minimalna doba’™.
Za izpolnjevanje pogoja pridobitve uporabnega dovoljenja do 15. 2. 2016, bi druzba TES morala
zaCeti s poskusnim obratovanjem najkasneje 15. 5. 2015. Iz NIP 5 je razvidno, da je datum
poskusnega obratovanja 27. 5. 2015, iz NIP 6 pa 26. 6. 2015;

e v 7. dlenu pogodbe o ureditvi razmerij je doloceno, da druzba TES zagotavlja, da bo pri projektu
donosnost na kapital najmanj 9 odstotkov ozitoma v okvirih, opredeljenih v sektorski politiki
Republike Slovenije za podrodje enetgetike, ali v dokumentih, ki utejajo politlko upravljanja s
kapitalskimi nalozbami Republike Slovenije za druzbe s podrodja energetike;

eV 8 c¢lenu pogodbe o ureditvi raztmetdj je doloc¢eno, da mora druzba TES zagotoviti, da proizvodnja
ogliikovega dioksida obstojecih blokov in bloka 6 ne bo presegla v NIP dolocenih vrednosti za
posamezna leta od 2016 do 2054. Izpolnitev tega pogoja bo mogode preveriti Sele z letom 2016.

V 11. €lenu pogodbe o ureditvi razmerij je doloceno, Ce je iz obvestila ali porocila druzbe TES razvidna
krsitev katerekoli obveznosti ali jamstev, dolocenih v 4. do 8. élenu te pogodbe, in vlada zaradi objektivnih
in utemeljenih razlogov na podlagi pisne obrazlozitve druzbe TES ni oprostila placila pogodbene kazni,
mora druzba TES Republiki Sloveniji placati pogodbeno kazen v vrednosti 1.000 evrov za vsak dan krsitev.

1 Pogodbo o ureditvi razmeriy sta sklenila druzba TES in Republika Slovenija (v njenem imenu in za njen radun
minister za finance in minister za infrastrukturo in prostor) dne 30. 11. 2012.

302V posojilni pogodbt EIB je navedena okvirna vrednost investicije v blok 6 v znesku 1.200 milijonov evrov. §
pogodbo o ureditvi razmerij je postavljena vrednost investicije v blok 6, ki je za 8,54 odstotka vi$ja od okvirne
vrednostl po posojilni pogodbi EIB.

303 Porodilo o stanju na projektu izgradnje nadomestnega bloka 6 v TE Soétanj, $t. DIR/56/2013 z dne 27. 5. 2013.

3 Tako kot opomba 302.
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Ce drusba TES ki obveznost porocanja’®s, mota placati pogodbeno kazen v vrednosti 1.000 evrov za
vsak dan zamude s postedovanjem potodila. Skupna vsota vseh pogodbenth kazni ne sme preseci 100.000
evrov.

305V 9. denu pogodbe o ureditvi razmerij je dolodeno, da se druzba TES zavezuje, da bo v primeru neizpolnitve ali
odstopanja od obveznosti, dolo¢enih v 4. do 8. ¢lenu te pogodbe, nemudoma pisno obvestila ministrstvo,
prstojno za energijo, in ministrstvo, ptistojno za finance. 10. ¢len pogodbe o ureditvi razmerij doloca, da se
druzba TES zavezuje, da bo 30. 6. za vsako preteklo koledarsko leto ministrstvu, pristojnemu za energijo, in
ministrstvu, pristojnemu za finance, predloZila poroéilo o izpolnjevanju obveznosti in jamstev, dolo¢enih v 4. do

8. clenu te pogodbe.
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