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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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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;
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- 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 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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Bdimo nad potmi

Javnega denarja

Racunsko sodis¢e Republike Slovenije

The Court of Audit of the Republic of Slovenia
Slovenska cesta 50, 1000 Ljubljana, Slovenija
tel.: +386 (0) 1 478 58 00

fax: +386 (0) 1 478 58 91

sloaud@rs-rs.si

WWW.IS-rs.si






