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Energetika: drzavamora
bitibog inbatina! Zakajze?

Edina stvar, ki je v strategiji upravljanja za energetiko jasna, je, da bo Se ta e naprej 100-odstotno drzavna

Objave so namenjene interni uporabi v skladu z odlocbami ZASP in se brez soglasja imetnika pravic ne smejo prosto razmnoZevati in distribuirati!

Naroénik: VSESLOVENSKO ZDRUZENJE MALIH DELNICARJEV
Kliping d.o.o.

JURLJSIMAC
jurijsimac@finance si

Kaksnenacrteimadrzavavprihodnjihle-
tihzenergetiko,poknjigovodskivrednos-
ti eno najvedjih drzavnih nalozb? Iz stra-
tegije upravljanja nalozb drzave je prav-
zapravrazvidnole, da je energetika stra-
teska, kar pomeni, da bo drzava v ener-
getskih druzbah najverjetneje obdrzala
100-odstotni delez. O tem, kje so te drmz-
bevprimerjavizmednarodnokonkuren-
co,kaksnikonkretnosonjihoviciljiinka-
kojihbododosegli,vosnutkustrategijeni
zapisanegapravveliko.Pravtakone,alibi
sedrzaviboljsplacaloiznjih delnoumak-
nitialiobdrzatil00-odstotnidelez.

Vas zanima, zakaj je energetskisektor vstra-
tegiji, kisojoizdelali na finan¢nem ministr-
stvu, opredeljen kot strateski? Prepisiz stra-
tegije: »Energetski sektor je strateSkega po-
mena, saj je zagotavljanje energije klju¢no
za zivljenje ljudi in za delovanje gospodar-
stva.« Vsakapodobnost zizjavo ekonomista
Maksa Tajnikarja, da Adria Airways obstaja
zato, da se z njo vozimo, ne pa da ustvarja
dobicek, je zgolj nakljuéna. Ali vas ta argu-
ment preprica, presodite sami, mi pa smo
poskusali ugotoviti, kakSne namene ima
pravzaprav drzava z energetskimi podje-
tjiinkakobotovplivalonavasodenarnico.

Kajvsejeenergetika

Energetski del strategije o upravljanju na-
loZb drzave se nanasa na 14 podijetij, njiho-
vaskupnaknjigovodska vrednostznasa 3,3
milijarde evrov. Energetski portfelj drza-
ve glede na knjigovodsko vrednost pome-
ni dobro tretjino drzavnega premoZenja.
Razdelitve na podrocja v energetiki v stra-
tegiji ni, ¢e tostorimo sami, jihlahkorazde-
limonaproizvodne druzbe (HSE, GEN ener-
gija), upravljavce plinskega in elektri¢nega
omrezja (Eles, elektroindustrije, Plinovo-
di, SODO) in trgovce z elektriko, plinom in
naftnimi derivati (Petrol, Geoplin, héerin-
ske druzbe distributerjev).

Kaksnenameneimadrzava?

V strategiji, ki so jo pripravili na finanénem
ministrstvu, je velika vecina od zgoraj nas-
tetih druzb opredeljena kot strateska. To
pomeni, da bo drzava v njih zadrzala vsaj
5l-odstotni deleZ, a najbolj verjetno je, da

bo v druzbah, kot so HSE, GEN energija in
Eles, Zelela ostati 100-odstotnilastnik, vele-
ktrodistribucijskih podjetjih pa to postati.
Za pojasnila, na podlagi ¢esa so sprejeli to
odlocditev, smo se obrnili tudi na finanéno
ministrstvo, ajasnega odgovora ni: »Tega Se
ne moremo komentirati,« pravijo.

V osnutku strategije je pravzaprav zapi-
sano le, kolikSen deleZ ima v teh druzbah
drZava, koliko znaSaknjigovodska vrednost
deleza ter kaksniso cilji na podrocju poslo-
vanja (0menjenasta EBITDA marzZain dobi-
¢ek nakapital - ROE).

Cesavse v strategijini, pabi
najbrzmoralobiti

Kako so se na ministrstvu za finance sploh
lotili priprave strategije? Neuradni viri iz
energetskih druzb pravijo: »Nas niso kaj ve-
liko spraSevali, pogledali so letna porocila
za nazaj in oblikovali neka pricakovanja.«
Kaj vse v strategiji manjka?

Primerjalnaanaliza

Finan¢no ministrstvo je torej med pri-
¢akovaniji navedlo dvakazalnika, agre

le za Stevilke, ki same po sebi ne pove-

o veliko. Za primer vzemimo HSE -

od tega drzava v prihodnjem letu pricakuje
15,2-odstotnomarzo EBITDA (poenostavlje-
no to pomeni, koliko druzba pred davki,
obrestmi in amortizacijo zasluzi na evro
prihodka), predlanskim je znaSala 12,76 od-
stotka, leta 2017 naj bi znasala 17,33 odstot-
ka. Slisi se dobro, kajne? A kaj to pravzaprav
pomeni v primerjavi s primerljivimi podje-
tji iz tujine? Tega v strategiji ni, kar pomeni,
da pravzaprav ne vemo, kako dobraalislaba
jedrzZavna energetika v primerjavis tujino.
Ce torej ostanemo pri HSE in ga postavi-
mo ob bok nekaterim podobnim druzbam
(zaradi drugacnega portfelja niso povsem
primerljive): marza EBITDA pri HSE je vietu
2013 torej znasala 12,76 odstotka, pri nem-
$kem RWE 14 odstotkov, pri ¢eskem CEZ
38 odstotkov, pri portugalskem EDP 22 in
pri avstrijskem Verbundu 51 odstotkov. Po-
dobnoslabje HSE pri kazalniku dobicek na
kapital (ROE) - HSE je v letu 2013 imel §tiri
evre dobickana evrokapitala, CEZ 14, EDP
12, E.ON Sest, RWE je prikazalizgubo (lanise
jevrnil k dobi¢ku v visini 22 centov na evro
kapitala). Na finanénem ministrstvu pravi-
jo: »Primerjava kazalcev za podobna pod-

jetjaiz tujine je pripravljena za posamezne
vedje druzbein bo vsekakor tudivkljucena
v konéno besedilo strategije.«

Kajjebolje zamojzep-bitilastnik ali
prodati?
Odgovor na to vprasanje, ki jeeno
odnajbolj klju¢nih, boste v celotni
strategiji iskali zaman. Je torej smi-
selno, dadrzava ostane 100-odsto-
tni lastnik proizvodnje in omrezja ali pa bi
bilo bolj smiselno v energetiko spustiti tu-
di zasebni kapital? Bomo imeli davkopla-
Cevalci in drzavni proracun vec od tega, e
ostanemo lastniki ali ¢e delno privatizira-
mo? Nekdanji portugalskigospodarski mi-
nister Augusto Mateus pravi: »Pri nas se je
privatizacija dveh energetskih druzb izka-
zalaza dobro odlocitev. Novi lastniki so pri-
nesli denar za Siritev in razvoj, ki ga deni-
mo EDP (portugalski energetski koncern)
prej ni imel, drzava pa mu tudi ni mogla
pomagati. Prerasel je vglobalnega igralca.«
Vec o primeru Portugalske piSemo vsosed-
njem ¢lanku.

Tveganja
Vstrategiji, Ceprav se dotika poslo-
vanja energetskih druzb, niti z be-
sedo niso omenjene nizke cene ele-
ktrike - tezava, s katero se ze zadnja
tri leta srecujejo vsi klasi¢ni evropski proi-
zvajalci elektrike. Prav nizke cene elektri-
ke so povezane Se Z enim tveganjem - to je
financni polozaj skupine HSE zaradi vla-
ganj v TES 6. Ta, kot smo Ze pisali, bo dole-
ta2020 imel dobrih 200 milijonov evroviz-
gube, vprasljiva je tudinjegova sposobnost
vracanja posojil. Neuradno se Ze nekaj ¢a-
sa omenja moznost, da bo morala holdin-
gu tako ali drugace pomagati drzava. To
pa bo imelo posledice za vaso denarnico.
Na finan¢nem ministrstvu pravijo le, da je

to»stvar SDHin HSE«.
Od kodboprisel denar zainvesticije?

Predslovensko energetikoje najprej
izziv Termoelektrarne Sostanj in
skupine HSE, a v nacrtu so nove
zmogljivosti. Denimo hidroelektrar-
ne na srednji Savi ter Muri. Pa drugi blok je-
drske elektrarne (tega najbigradilis partner-
jem). Kakobosta GEN energija in HSE finan-
cirala nove nalozbe, ni znano, o tem pravta-
ko ne govori strategija.
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KjebodrzavadeleZe povecalainkje zmanj-
sala? KajbosPetrolom in kajs Talumom?
Kot Ze reCeno, HSE, GEN energija in Eles sko-
raj zagotovo ostajajo 100-odstotno drzavni.
Pri drugih druzbah se obeta nekaj manjsih
sprememb.

Elektrika: Drzavabo proucilamoznostzdru-
Zitve Elektra Ljubljane, Maribora, Celja, Go-
renjske in Primorske s ciliem doseci sinergi-
je in znizati stroske. V njih naj bi lastniStvo z
zdajSnjih 80 povecala na 100 odstotkov, kar
pomeni, da bo tako ali drugace morala izpla-
c¢ati male delnicarje (vec o tem na www.finan-
ce.si/8818431). Trgovske druzbe teh podjetij
so opredeljene kot portfeljske in predvidene

Prinasse

je privati-
zacijadveh
energetskih
druzb izka-
zalazadobro
odlocitev.
Novi lastniki
so prinesli
denar za
razvojin
Siritev, kiga
denimo EDP
prejniimel.

@ Augusto
Mateus,
nekdanji
portugalski
gospodarski
minister

za prodajo. Casovni nacrt zaizvedbo nastetih
operacij ni naveden.

Plin: V strategiji je nakazana moznost, da bo
drZava postala 100-odstotna lastnica druzbe
Plinovodi (taima vlasti infrastrukturo), Petrol
pabovzameno dobil delez drzave v Geoplinu
(trgovanje s plinom).

Petrol: DrZava ima vlasti 28 odstotkov Petro-
la, v strategiji pa jasnega odgovora na vprasa-
nje, ali ga bo obdrzala ali prodala, ni. Zapisa-
nojele, dabo v primeru zmanjSevanja drzav-
nega deleZa treba urediti polozZaj Geoplina.
Talum: Ta proizvajalec aluminija je zdaj v
84-odstotni lasti Elesa. V strategiji je zapisa-
no, da bo Talum prenesen na SDH ali pa pro-

dan najboljSemu ponudniku. Analize, kaj bi
prinesla ena ali druga moznost, ni.

Drobtinice: Drzava je neposredno Se 49-od-
stotni lastnik Energetike Crnomelj (kot pi-
Se vstrategii, posluje zlikvidnostnimi teZava-
mi in se financira s posojili lastnika, ni pa za-
pisano, kaj namerava drzava narediti z druz-
bo), 49-odstotni lastnik druzbe Ekoen (AUKN
in Sod sta delez neuspesno prodajala, drugic
zato, ker vlada za soglasje sploh ni zaprosila
drZavnega zbora) in ima 49-odstotni delez v
druzbi Toplotna oskrba (drzava se namera-
vaizpodjetjaumakniti,a casovnega nacrtani).

Ime druzbe

HSE

GEN energija
Eles

Borzen
SODO
Geoplin
Petrol

Elektro Gorenjska

Elektro Maribor
Elektro Ljubljana

Elektro Primorska
Energetika Crmomelj

Elektro Celje
Ekoen
Toplotna oskrba

Delez drzave
W %)

Knjigovodska
vrednost deleza
(v milijonih EUR)
1500

100 520
100 382
100 51
100 8

100

milijarde evrov znasa skupna knjigovodska
vrednost delezev drzave v energetiki - to je

Cetrtina nalozb drzave.
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