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DrZava je pomembna lastnica podjetij v Sloveniji.

Ima odgovornost, da kot lastnica deluje proaktivno in strokovno,

z osredotocanjem na ustvarjanje vrednosti za lastnika.

Splosni cilj podjetij z lastniSstvom drZave je uspesno, dobickonosno, gospodarno poslovanje
ter pri strateskih oziroma pomembnih nalozbah tudi

ucinkovito opravljanje nalog posebnega javnega interesa.
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POMEN KRATIC IN IZRAZOV

Druzba s kapitalsko naloZbo drZave: druzba, v kateri ima kapitalsko nalozbo SDH ali RS, SDH pa to naloZbo upravlja. Navedeniizraz
je potrebno loditi od izraza Kapitalska nalozba drzave, ki jo ZSDH-1 definira kot kapitalsko naloZzbo v lasti RS, KAD ali SDH.

DSU: Druzba za svetovanje in upravljanje, d.o.o.

DTK: Druzbe tveganega kapitala.

DUTB: Druzba za upravljanje terjatev bank, d.d.

ECB: Evropska centralna banka

EK: Evropska komisija.

EU: Evropska unija.

KAD: Kapitalska druzba, d.d.

Kodeks SDH: Kodeks korporativnega upravljanja druzb s kapitalsko nalozbo drzave z dne 19. 12. 2014, spremenjen in dopolnjen
marca 2016 in maja 2017.

KN: kapitalska naloZba. Kapitalske nalozbe so lastniski vrednostni papirji po zakonu, ki ureja trg financ¢nih instrumentov, ali poslovni
delezi ali drugi lastniski deleZi v posameznih gospodarskih druzbah skladno z zakonom, ki ureja gospodarske druzbe. V tem aktu
se kot zamenljivi pojmi z enakim pomenom uporabljajo: KN, kapitalske nalozbe in nalozbe.

LNU: Letni nacrt upravljanja kapitalskih nalozb, ki ga vsako leto pripravi SDH skladno s 30. ¢lenom ZSDH-1.

Merila: Merila za merjenje uspesnosti poslovanja druzb s kapitalsko nalozbo drzave so akt SDH, sprejet v novembru 2015, ki se
praviloma vsako leto posodablja hkrati s pripravo LNU. V tem aktu so opredeljena merila oziroma kazalniki za spremljanje
uspesnosti poslovanja druzb s kapitalsko nalozbo drzave.

MF: Ministrstvo za finance.

MGRT: Ministrstvo za gospodarski razvoj in tehnologijo.

MJU: Ministrstvo za javno upravo.

MOP: Ministrstvo za okolje in prostor.

MSP: Mala in srednje velika podjetja.

MZI: Ministrstvo za infrastrukturo.

(O)GJS: (Obvezna) gospodarska javna sluzba.

Politika upravljanja SDH: Politika upravljanja SDH z dne 19. 12. 2014, spremenjena in dopolnjena decembra 2016.

Pomembne naloZbe: naloZbe, v katerih Zeli RS ohraniti klju¢ne razvojne dejavnike v drzavi.

Portfeljske nalozbe: nalozbe, s katerimi poskusa RS doseci izklju¢no gospodarske cilje.

Priporocila in pricakovanja SDH: so Priporocila in pricakovanja Slovenskega drzavnega holdinga, ki so bila sprejeta decembra 2014,
spremenjena in dopolnjena marca 2016 ter maja 2017.

RS: Republika Slovenija.

Statut SDH: Statut SDH v vsakokratnem besedilu.

Strategija oziroma Strategija upravljanja: Strategija upravljanja kapitalskih nalozb drzave, ki jo je dne 13. 7. 2015 sprejel Drzavni
zbor RS kot Odlok o strategiji upravljanja kapitalskih nalozb drzave (OdSUKND).

Strateske nalozbe: nalozbe, s katerimi RS poleg gospodarskih dosega tudi strateske cilje.

SDH: Slovenski drzavni holding, d.d.

SOD: Slovenska odskodninska druzba, d.d., ki se je skladno z ZSDH-1 preoblikovala v SDH.

SPS: Slovenski podjetniski sklad oziroma Javni Sklad Republike Slovenije za podjetnistvo.

ZDA: ZdruZene drzave Amerike.

ZGD-1: Zakon o gospodarskih druzbah (Uradni list RS, $t. 42/2006 in naslednji).

ZIS: Zakon o igrah na sreco.

ZPIZ: Zavod za pokojninsko in invalidsko zavarovanje.

ZSDH-1: Zakon o Slovenskem drzavnem holdingu (Uradni list RS, st. 25/2014).

ZSDU: Zakon o Sodelovanju delavcev pri upravljanju (Uradni list RS, $t. 42/93 in nasledniji).

ZTFI: Zakon o trgu financnih instrumentov (Uradni list RS, $t. 108/2010 in naslednji).
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Letni nacrt upravljanja kapitalskih nalozb, ki je pred vami, predstavlja enega od stirih klju¢nih dokumentov, na podlagi katerega
SDH odgovorno in strokovno izvaja vlogo aktivnega upravljavca premozenja drzave, ki je delni¢arka / druzbenica Stevilnih in
pomembnih slovenskih druzb.

Z njim SDH dolo¢a podrobne cilje pri upravljanju posameznih naloZzb, kot tudi ukrepe in usmeritve za doseganje teh ciljev. SDH
oblikuje ambiciozne, vendar realne vrednosti pricakovanih strateskih in ekonomsko-financ¢nih kazalnikov uspesnosti poslovanja za
posamezne druzbe v portfelju za prihajajoce leto. Preko zastavljenih ciljev SDH uresnicuje svojo vizijo, ki je ustvarjanje vrednosti
kapitalskih nalozb za lastnika. Ti ciljni kazalniki pokrivajo klju¢ne vidike, pomembne za razvoj in konkurenc¢nost druzb. Letni nacrt
upravljanja doloca tudi pricakovane denarne tokove.

Tako kot pretekla leta, je tudi Letni nacrt upravljanja kapitalskih nalozb za leto 2018, ki je tretji po vrsti, pripravljen ob upostevanju
SDH-jevega poznavanja posebnosti poslovanja posameznih druzb in panog, v katerih druzbe delujejo in ob kritiénem upostevanju
njihovih razvojnih nacrtov. Pri konc¢ni dolocitvi ciljev so bila na podlagi strokovne presoje SDH upostevana tudi mnenja druzb, s
katerimi SDH v okviru rednih upravljavskih aktivnosti sprotno vodi pravno dopustni dialog.

Predlozeni dokument je z vidika SDH, kot aktivnega upravljalca, kljucen, saj jasno odraza pri¢akovanja lastnika za leto 2018 in
omogoca SDH spremljati, kako bodo druzbe v tem letu uresnicevale zastavljene cilje.

Cista dobickonosnost lastniskega kapitala (ROE) portfelja druzb v neposredni lasti RS in SDH

Prve ocene poslovanja druzb v upravljanju SDH kaZejo, da bodo te druzbe v letu 2017 presegle za to leto nacrtovani ROE, ki je
znasal 5,2 %.

Ne glede na navedeno SDH tudi za leto 2018 nacrtuje nadaljnjo rast donosnosti portfelja nalozb, ki ga upravlja. Nacrtovana
donosnost portfelja, ki ga upravlja SDH, je za leto 2018 dolocena v visini 6,1 %.

Nacrtovana donosnost je sicer nizja od ciljne donosnosti, dolo¢ene v Strategiji upravljanja, vendar je pri tem potrebno poudariti,
da portfelj RS sestavljata dve tretjini strateskih nalozb, katerih prioriteta je doseganje strateskih ciljev, torej uresni¢evanje razlicnih
pomembnih druzbenih interesov in ne zgolj gospodarskih ciljev. Uresnicevanje strateskih ciljev in gospodarskih ciljev pa se pogosto
izkljuCuje in zavira doseganje Se visje donosnosti portfelja kapitalskih nalozb drzave.

Navedeno potrjujejo tudi doseZene in nacrtovane donosnostih kapitala nalozb po posameznih sektorjih. Iz podatkov je razvidno,
da portfelj nalozb v sektorjih, v katere je vkljucenih vec strateskih nalozb (npr. energetika), v povprecju dosega nizjo donosnost na

kapital od sektorjev, v katere je vkljuéenih vec portfeljskih naloZb (npr. gospodarstvo).

ROE (v %)
2017 (ocena) LNU 2018 LNU 2019
ENERGETIKA 1,1 2,2 4,1 3,2 4,0 4,6
FINANCE 0,6 5,9 8,9 9,1 7,7 8,1
GOSPODARSTVO 2,8 12,6 6,5 6,3 8,2 9,7
PROMET 3,7 3,4 5,0 5,4 5,7 5,7

Portfelj 1,8 4,7 6,0 6,0 6,1 6,4

SDH ocenjuje, da je smotrno, da se metodologija dolocanja ciljne donosnosti kapitala nalozb (ROE), kot eden klju¢nih ciljev
upravljanja kapitalskih nalozb drzave, v prihodnje v Strategiji upravljanja ali v drugem aktu dolo¢i po posameznih skupinah nalozb,
kot npr. glede na sektor/steber, v katerem druzbe delujejo, glede na klasifikacijo nalozb ipd. SDH prav tako predlaga, da se pri
strateskih nalozbah razmisli o mozni uvedbi drugih kriterijev, s katerimi bi merili uresnicevanje strateskih ciljev.




Nacrtovani denarni tokovi

Poleg ciljne dobickonosnosti lastniSkega kapitala si je SDH zastavil tudi jasne cilje, vezane na nadrtovane denarne tokove iz
upravljanja nalozb drzave. Pri tem SDH podpira tudi razvoj in ucinkovitost poslovanja podjetij iz portfelja in s svojimi odloCitvami
na skupsc¢inah druzb zasleduje odgovoren pristop glede politike dividend z ustreznim ravnotezjem med dividendami in razvojnimi
potrebami druzb.

Leto 2017 je bilo z vidika prejetih dividend rekordno, saj so druzbe z lastniskim delezem RS? izplacale 212,1 milijona EUR dividend,
SDH pa je iz naslova udelezbe v dobicku druzb, v katerih ima sam lastniske deleze, v letu 2017 prejel 45,9 milijona EUR, skupaj
torej 258 milijonov EUR. Kljub navedenemu SDH tudi za leto 2018 pri¢akuje nadaljnjo rast dividend.

V letu 2018 bo v skladu s pri¢akovaniji, navedenimi v tem LNU, RS! prejela 246,1 milijona EUR prilivov iz naslova dividend ter SDH
47,7 milijona EUR prilivov iz naslova dividend kapitalskih nalozb v imetniStvu SDH, skupaj torej 293,8 milijona EUR, kar je 14 % vec,
kot v letosnjem letu.

Drugi cilji v zvezi z upravljanjem nalozb v letu 2018

Poleg prizadevanj k izpolnjevanju ekonomsko-financnih ciljev in strateskih ciljev druzb s kapitalsko naloZbo drzave, ter stalnih
prizadevanj za pregledno, konkurenc¢no in ucinkovito vodenje postopkov prodaj kapitalskih nalozb, bo v prihodnje dan poudarek
na kakovosti upravljanja, transparentnosti in skladnosti poslovanja druzb v upravljanju, podpori transformacijam druzb in
doseganju zastavljenih ciljev. SDH si ves ¢as prizadeva za izboljSano kakovost in analiti¢tno vrednost informacijskih podlag,
potrebnih za uspesno upravljanje kapitalskih nalozb. S tem v zvezi si bo SDH v letu 2018 prizadeval doseci nadaljnje izboljSanje
porocanja druzb SDH-ju, s ciliem doseganja standardov javnih delniskih druzb ter uvedbo mesecnih nacrtov in mesecnega
porocanja druzb v 100 % lasti RS SDH-ju. Posebno pozornost bo SDH namenil tudi nadgradnji enega od kljucnih orodij upravljanja
SDH, to je spremljanju in primerjavi klju¢nih kazalnikov posameznih druzb v portfelju z relevantnimi konkurenénimi druzbami, t.i.
benchmarking, s ¢imer bo omogocil Se dejavnejse in ucinkovitejSe upravljanje nalozb. Uresnicevanje ambicioznih ciljev in
ohranjanje konkurenénosti Stevilnih druzb ne bo mogoce samo s postopnimi izboljSavami, temvec z odlo¢no transformacijo tako
strategij, poslovnih modelov, organizacije, procesov in ljudi na vseh ravneh organizacije. SDH bo zato v izbranih druzbah izvedel
mednarodno preveritev izbranih strategij druzb in si prizadeval za uvajanje sistemskega preucevanja tveganj v najpomembnejsih
druzbah (Ze uvedeno v energetiki) in bo tudi v prihodnje podpiral vsa podjetja iz portfelja, da se ucinkovito odzivajo na
spremenjene okolis¢ine poslovanja in dolgoro¢no zagotavljajo rast in zaposlovanje.

Y Vkljuéno z delezem dividend, ki jih prejme ZPIZ iz naslova imetnistva delnic druzbe Zavarovalnica Triglav, d.d., ki jih v imenu in za racun ZPIZ
upravlja SDH. Nacrtovani znesek dividendnih prilivov za RS brez dividend Zavarovalnice Triglav, d.d., ki jih prejme ZPIZ, znasa 226,5 milijona EUR.
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1. SPLOSNI DEL

1. ZGRADBA IN VSEBINA NACRTA UPRAVLJANJA

Nacrt upravljanja je sestavljen iz sploSnega dela in posebnega dela. Posebni del v veliki meri vsebuje podatke, ki so poslovno
obcutljivi, zato ima v celoti oznako »POSLOVNA SKRIVNOST« in zatorej ne bo javno objavljen.

V sploSnem delu LNU so na kratko predstavljeni temeljni akti upravljanja kapitalskih nalozb, celoten upravljavski portfelj SDH in
opredeljene druzbe, ki niso uvrScene v posebni del LNU. Navedeni so tudi temeljni in dodatni cilji upravljanja nalozb,
makroekonomske napovedi, pregled dosezene in pricakovane donosnosti kapitala nalozb po razlicnih kriterijih, pricakovani
denarni tokovi iz upravljanja nalozb, in sicer iz naslova prejetih dividend. Predstavljena je tudi neusklajenost metodologije
dolocanja ciljne donosnosti kapitala v Strategiji upravljanja.

V posebnem delu LNU so predstavljeni posamezni stebri / podro¢ja upravljanja. Pri vsakem stebru upravljanja je za vsako nalozbo
posebej predstavljen nacrt upravljanja, in sicer so podrobno opredeljeni cilji upravljanja za prihodnje leto (za druzbe, ki glede na
utezZ kapitala najpomembneje vplivajo na uspesnost upravljavskega portfelja SDH z vidika donosnosti kapitala, pa tudi za nekatere
druge druzbe, za katere je bilo glede na poslovanje to smiselno, so cilji opredeljeni za leti 2018 in 2019), klju¢na merila za merjenje
uspesnosti pri doseganju ciljev upravljanja ter ukrepi in usmeritve za doseganje teh ciljev. Izjemo od navedenega predstavlja
navedba ukrepov za druzbe, ki opravljajo dejavnost elektrodistribucije, ki so opredeljeni za vse tovrstne nalozbe skupaj, saj so
predvidene upravljavske aktivnosti pri vseh teh nalozbah podobne.

V posebnem delu so navedeni tudi pricakovani denarni tokovi iz prodaj ter nakupov nalozb v letu 2018.

Glede na posebnosti dejavnosti, v katerih delujejo druzbe, so merila uspeSnosti nekaterih druzb zelo kompleksna, zato je za njihovo
laZje razumevanje priporocljiva souporaba dokumenta Merila.

Pregled organov vodenja in nadzora kapitalskih naloZb je pripravljen po stanju na dan 30.9.2017.

Predmetni LNU ne uposteva ucinkov prenosa premozZenja SDH na RS, ki naj bi bil v skladu z Zakonom o dopolnitvi Zakona o
Slovenskem odskodninskem skladu izveden najkasneje do 31.12.2017.

OMEJITEV ODGOVORNOSTI

Dokument je izdelan v skladu z nacelom vestnosti in postenja, s potrebnim strokovnim znanjem in v skladu s standardom
profesionalne skrbnosti. Napovedi, ki jih vsebuje dokument, temeljijo na ocenah in predpostavkah SDH o poslovanju druzb. SDH
ob pripravi tega dokumenta ni razpolagal z notranjimi informacijami javnih delniskih druzb.




2. TEMELINI AKTI UPRAVLJANJA KAPITALSKIH NALOZB SDH

ZSDH-1 doloca stiri temeljne akte upravljanja nalozb, ki so v lasti SDH in nalozb RS, ki jih upravlja SDH, in sicer Strategijo upravljanja,
LNU, Politiko upravljanja SDH in Kodeks SDH. Poleg navedenih, in z njimi vsebinsko povezani akti upravljanja nalozb, so Se Merila,
Izhodis¢a SDH za glasovanje na skups¢inah druzb ter Priporocila in pricakovanja SDH.

Strategija upravljanja, ki jo je Drzavni zbor RS sprejel 13.7.2015, skladno z 28. ¢lenom ZSDH-1, doloca opredelitev in razvrstitev
nalozb na posamezne vrste nalozb skladno z 10. ¢lenom ZSDH-1, opredelitev razvojnih usmeritev RS kot delni¢arke ali druzbenice
druzb in posamezne strateske cilje, ki jih RS Zeli uresniciti z vsako nalozbo, opredeljeno kot stratesko. V 10. ¢lenu ZSDH-1 pa je
doloceno, da se vse nalozbe SDH in RS uvr¢ajo v eno od treh vrst nalozb, in sicer med strateSke, pomembne ali portfeljske nalozbe.
Ce posamezna naloZba ni uvri¢ena v katero od nastetih vrst nalozb, se Steje za portfeljsko nalozbo.

Skladno s 30. ¢lenom ZSDH-1 Letni nacrt upravljanja (LNU) sprejme uprava SDH na podlagi sprejete Strategije upravljanja, za
veljavnost zadevnega akta pa je potrebno pridobiti Se soglasje nadzornega sveta SDH, in sicer najkasneje do konca novembra za
naslednje koledarsko leto, ter nato Se soglasje Vlade RS na predlog MF. V LNU so opredeljeni podrobni cilji SDH pri upravljanju
posameznih nalozb ter ukrepi in usmeritve za doseganje teh ciljev. LNU doloca tudi pricakovane denarne tokove iz upravljanja
naloZb v lasti SDH in RS.

Iz utemeljenih razlogov in e je posamezno dejanje upravljanja v skladu z zakonom, Statutom SDH, ter ni v bistvenem nasprotju z
dejanji upravljanja, kot so predvidena v posebnem delu LNU zadevnega leta, lahko SDH, brez dopolnitve ali spremembe LNU,
izvede naslednja dejanja upravljanja:

— z namenom uravnavanja likvidnosti proda ali drugace razpolaga s KN v imetnistvu SDH, pod pogojem, da knjigovodska
vrednost?KN, ki je predmet razpolaganja v posameznem letu, ne presega 5 milijonov EUR;

— upravlja in razpolaga s KN, ki jih RS pridobi med letom in niso del LNU, pod pogojem, da knjigovodska vrednost KN, ki je
predmet upravljanja oziroma razpolaganja, ne presega 1 milijon EUR;

— vodi aktivnosti v zvezi s pridobivanjem KN za RS, Ce je o taki pridobitvi vsebinsko Ze predhodno odlocila Vlada RS s sklepom,
ne glede na to, v kaksni vlogi je pri sprejetju takega sklepa nastopala Vlada RS (kot skupsc¢ina SDH, kot drZavni organ ali v drugi
vlogi, ¢e je voljo Vlade RS glede pridobitve moZno nedvoumno razbrati in je SDH o tem obve$&en)3.

Steje se, da so dejanja upravljanja, ki ustrezajo merilom iz prejénjega odstavka, opravljena v skladu in na podlagi LNU.

Pomemben akt SDH, ki je vsebinsko povezan z LNU, so tudi Merila. Navedeni akt opredeljuje merila (kazalnike), s katerimi SDH
spremlja uspesnost poslovanja druzb s kapitalsko nalozbo drzave. Poleg merjenja oziroma ocenjevanja preteklih rezultatov
poslovanja so merila namenjena podrobnejsi doloditvi pricakovanj SDH do druzb s kapitalsko naloZbo drzave glede bodocih
poslovnih rezultatov. Merila niso kvantificirana, zato jih je treba uporabljati z vsakokratnim LNU. V LNU so merila namrec
kvantificirana in predstavljajo pricakovanja SDH do druzb s kapitalsko nalozbo drzave glede doseganja bodocih poslovnih
rezultatov, s pogledom za nazaj pa so kvantificirana podlaga za merjenje oziroma ocenjevanje preteklih rezultatov poslovanja
druzb glede na pri¢akovanja SDH.

2 Knjigovodska vrednost je visina kapitala po zadnji objavljeni bilanci stanja druZbe, preracunana na deleZ, ki je predmet razpolaganja ali
pridobitve.

3 Ne glede na odlocitev Viade RS, ki v nobenem primeru nima narave navodila, je SDH dol#an izvesti vse postopke pridobivanja KN v skladu s
Politiko upravljanja SDH. Splosno pooblastilo iz tega dela LNU zgolj omogoca izvedbo ukrepa upravljanja SDH, Ce se slednji zanj odloci, ne da bi
bilo potrebno dopolniti LNU, o cemer bi ponovno morala odlociti Vlada RS, ¢eprav bi o tem vsebinsko Ze predhodno odlocila. Pridobitev se izvede
zgolj v primeru, Ce je nabavna cena KN niZja od ocenjene vrednosti KN oziroma znotraj razpona ocenjene vrednosti KN. Po morebitni dejanski
pridobitvi nove KN se v razumnem roku pripravi LNU posamicne naloZbe.
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Politika upravljanja SDH natancneje dolo¢a nacela, postopke in merila, ki jih SDH spoStuje pri opravljanju nalog. Podrobno
opredeljuje tudi postopke razpolaganja s kapitalskimi nalozbami. Zadevni akt sprejme uprava SDH, k njemu pa da soglasje nadzorni
svet SDH.

Kodeks SDH vsebuje nacela in priporocila dobre prakse za korporativno upravljanje druzb s kapitalsko nalozbo drzave. Povezanost
z LNU izhaja predvsem iz poglavja 3. Izhodis¢e je opredeljeno v uvodnih dolocilih nacela 3.1 in sicer, da je temeljni cilj druzbe s
kapitalsko nalozbo drzave maksimiranje vrednosti druzbe ter ustvarjanje tem viSjega donosa za lastnike, e iz zakona oziroma akta
o ustanovitvi ne izhaja kaj drugega.

Izhodisca SDH za glasovanje na skupscinah druzb vsebujejo izhodis¢a za delovanje predstavnikov SDH na skupscinah druzb ter
generalna staliS¢a SDH v zvezi s pomembnejsSimi skups¢inskimi temami. Dokument sprejme uprava SDH in se posodablja vsako
leto pred zacetkom sezone skupscin.

S Priporocili in pricakovanji SDH so, z vnaprejsnjo jasno ureditvijo in javno objavo, druzbam s kapitalsko nalozbo drzave sporocena
nekatera specifi¢na priporocila in pricakovanja, ki jih ima SDH do njih, in sicer zlasti glede poslovnega nacrtovanja, periodi¢nega
porocanja, postopkov sklepanja poslov, ki zadevajo izdatke druzbe, optimizacije stroskov ipd.
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3. UPRAVLIAVSKI PORTFEL) SDH

SDH upravlja s kapitalskimi naloZzbami, katerih upravljanje je podrobno predstavljeno v tem dokumentu.

Poleg tega upravlja tudi s portfeljem likvidnih nalozb SDH (depoziti in ostali instrumenti denarnega trga, dolzniski vrednostni
papirji, enote vzajemnih skladov in ETF), ki so namenjene uravnavanju tekoce likvidnosti za potrebe delovanja SDH. Na ta portfelj
se LNU ne nanasa.

3.1. Kapitalske nalozbe v upravljanju SDH

SDH upravlja s kapitalskimi naloZzbami, ki so v lasti SDH in tistimi, ki so v upravljanju SDH in v lasti RS.

SDH je imel na dan 30. 9. 2017 v upravljanju 90 kapitalskih nalozb, 1 kapitalska nalozba (v lasti RS) pa je bila po stanju na ta dan Ze
prodana, vendar sprememba lastniStva Se ni bila vpisana v sodnem registru. Od skupno 90 kapitalskih nalozb v upravljanju, jih je
bilo 52 zgolj s kapitalsko nalozbo RS in 25 zgolj s kapitalsko nalozbo SDH, v preostalih 13 druzbah pa sta imela kapitalsko nalozbo
tako RS kot SDH.

Od skupnega Stevila kapitalskih naloZzb v upravljanju SDH je 65 t.i. aktivnih nalozb, preostale so v postopku likvidacije ali stecaja.
Izmed aktivnih nalozb jih je bilo 40 zgolj s kapitalsko naloZbo RS in 14 zgolj s kapitalsko nalozbo SDH, v preostalih 11 druzbah pa
sta imela kapitalsko nalozbo tako RS kot SDH.

Tabela 1: Seznam nalozb SDH in / ali naloZb RS, ki so v upravljanju SDH (»Upravljavski portfelj SDH«), po stanju na dan

30.9.2017
.., . Knjigovodska
Vrsta Lastniski Lastniski Las:;lr:il vrednost RS
nalosbe Steber/Podroéje delez RS delez SKUPAJ in SDH na
(%) SDH (%) (%) 31.12.2016 (v
8 EUR)*
1 ELEKTRO CELIJE, D.D. STRATESKA ENERGETIKA 79,50 79,50 169.585.077
2 ELEKTRO GORENJSKA, D.D., KRANJ STRATESKA ENERGETIKA 79,42 0,31 79,73 119.303.215
3 ELEKTRO LJUBLJANA D.D. STRATESKA  ENERGETIKA 79,50 0,30 79,80  242.680.387
4 ELEKTRO MARIBOR, D.D. STRATESKA ENERGETIKA 79,50 79,50 214.278.885
5 ELEKTRO PRIMORSKA, D.D. STRATESKA  ENERGETIKA 79,50 79,50 121.876.389
ELEKTROGOSPODARSTVO SLOVENIJE - RAZVOJ IN
6 INZENIRING, D.O.0. PORTFELJSKA ENERGETIKA 100,00 100,00 772.595
7 GEN ENERGIJA, D.O.O. STRATESKA ENERGETIKA 100,00 100,00 755.519.495
8 GEOPLIN, D.0.O. POMEMBNA ENERGETIKA 41,24 0,05 41,29  130.026.095
9 HOLDING SLOVENSKE ELEKTRARNE, D.O.0O. STRATESKA ENERGETIKA 100,00 100,00 1.015.220.355
10 :;\I:;Rg' 1ZVAJANJE INVESTICLSKE DEJAVNOSTI, POMEMBNA ENERGETIKA 100,00 100,00 10.015
NAFTA LENDAVA, PROIZVODNJA NAFTNIH
11 DERIVATOV, D.0.0. POMEMBNA ENERGETIKA 100,00 100,00 2.190.823
12 PETROL, D.D., LJUBLJANA POMEMBNA ENERGETIKA 3,03 19,75 22,78 117.644.764
13 PLINHOLD, D.O.O. STRATESKA  ENERGETIKA 41,24 0,05 41,29
14 RTH, RUDNIK TRBOVLJE-HRASTNIK, D.O.0O. PORTFELISKA ENERGETIKA 100,00 100,00 13.677.661
15 RZV, JAVNO PODJETJE ZA ZAPIRANJE RUDNIKA PORTFELIJSKA ENERGETIKA 100,00 100,00 462.114
URANA, D.O.O.
16 2TDK, DRUZBA ZA RAZVOJ PROJEKTA, D.O.O. PROMET 100,00 100,00 974.509
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DRI UPRAVLIANJE INVESTICI), DRUZBA ZA RAZVO)

Steber/Podroéje

Lastniski
delez RS
(%)

Lastniski
delez
SDH (%)

Lastniski
delez
SKUPAJ
(%)

Knjigovodska
vrednost RS
in SDH na
31.12.2016 (v
EUR)*

17 INFRASTRUKTURE, D.0.0. STRATESKA ~ PROMET 100,00 100,00 20.241.397
18 gRDU,Z(??leA AVTOCESTE V REPUBLIKI SLOVENLI, STRATESKA ~ PROMET 100,00 100,00 2.665.453.020
19 INTEREUROPA D.D. PORTFELJISKA  PROMET 1,73 1,73 2.390.601
20 KONTROLA ZRACNEGA PROMETA, D.0.0. STRATESKA ~ PROMET 100,00 100,00 17.209.774
21 LUKA KOPER, D.D. STRATESKA ~ PROMET 51,00 11,13 62,13  206.258.504
22 POSTA SLOVENIJE, D.O.O. STRATESKA  PROMET 100,00 100,00  218.255.904
23 SLOVENSKE ZELEZNICE, D.O.O. STRATESKA ~ PROMET 100,00 100,00  305.586.451

24 ABANKA, D.D. PORTFELJSKA FINANCE 100,00 100,00 616.828.000
25 D.S.U, D.0.O., LIUBLJANA POMEMBNA  FINANCE 100,00 100,00 57.950.177
26 ngIC\)AURKA' DRUZBA TVEGANEGA KAPITALA, POMEMBNA  FINANCE 49,00 49,00 1.615.751
27 GORENIJSKA BANKA, D.D. PORTFELJSKA FINANCE 0,17 0,17 343.400
28 M1, D.D., LJUBLJANA ** FINANCE 0,00 0,00

29 II;/!ZTg.lNGENIUM' DRUZBA TVEGANEGA KAPITALA, POMEMBNA  FINANCE 49,00 49,00 2.949.635
30 NLB, D.D. POMEMBNA  FINANCE 100,00 100,00 1.525.660.000
31 POZAVAROVALNICA SAVA, D.D., LIUBLJANA POMEMBNA  FINANCE 2,77 25,00 27,77 82.487.543
32 Eﬁg_IOS'KLAD' DRUZBA TVEGANEGA KAPITALA, POMEMBNA  FINANCE 48,90 48,90 6.747.182
33 SDIDD_’ SLIJ'(J;EIXSNK: IZVOZNA IN RAZVOINA BANKA, STRATESKA  FINANCE 99,41 99,41  411.366.533
34 STH VENTURES, D.O.O. POMEMBNA  FINANCE 49,00 49,00 1.494.438
35 ZAVAROVALNICA TRIGLAV, D.D., LJUBLJANA STRATESKA  FINANCE 34,48 28,09 62,57  465.739.637

36 ADRIA, TURISTICNO PODJETJE D.0.0., ANKARAN PORTFELJISKA  GOSPODARSTVO 11,74 11,74 2.368.981
37 BODOCNOST MARIBOR, D.0.0. PORTFELJISKA GOSPODARSTVO 75,83 75,83 1.374.629
38 CASINO BLED, D.D., BLED PORTFELJISKA GOSPODARSTVO 43,00 43,00 104.492
39 CASINO PORTOROZ, D.D., PORTOROZ PORTFELJISKA GOSPODARSTVO 9,46 9,46 230.073
40 CETIS, D.D., CELJE PORTFELJISKA  GOSPODARSTVO 7,47 7,47 2.320.904
41 CINKARNA CELJE, D.D., CELIE PORTFELJISKA GOSPODARSTVO 11,41 11,41 16.654.811
42 CSS, D.0.0. PORTFELJISKA GOSPODARSTVO 96,65 96,65 253.923
43 ELEKTROOPTIKA, D.D. PORTFELJISKA GOSPODARSTVO 0,01 70,48 70,49 0
44 HIT, D.D., NOVA GORICA PORTFELJISKA GOSPODARSTVO 20,00 20,00 9.437.400
45 INKOS, D.0.0., KRMELJ PORTFELJISKA  GOSPODARSTVO 2,54 2,54 0
46 JS?XS(EDNF:JOEII)EESZURADNI LIST REPUBLIKE STRATESKA ~ GOSPODARSTVO 100,00 100,00 4.307.355
47 KDD D.D., LJUBLJANA PORTFELJISKA GOSPODARSTVO 19,23 19,23 2.365.826
48 KRKA, D.D., NOVO MESTO POMEMBNA GOSPODARSTVO 0,01 16,20 16,21  234.144.372
49 LOTERIJA SLOVENLIJE, D.D., LJUBLJANA STRATESKA ~ GOSPODARSTVO 15,00 15,00 3.640.470
50 MARIBORSKA LIVARNA MARIBOR, D.D. PORTFELJSKA  GOSPODARSTVO 32,73 32,73 0
51 PERUTNINA, D.D., PTUJ** POMEMBNA GOSPODARSTVO 0,00 0,00

52 POMGRAD - VODNOGOSPODARSKO PODJETIE, POMEMBNA GOSPODARSTVO 25,01 25,01 990.154

D.D.




Knjigovodska

Lastniski

Lastniski Lastniski deles vrednost RS
Steber/Podroéje delez RS delez SKUPAJ in SDH na
(%) SDH (%) (%) 31.12.2016 (v
° EUR)*
53 PS ZA AVTO, D.0.0., LJUBLIANA PORTFELJSKA GOSPODARSTVO 90,00 90,00 4.156.989
54 ERQSEGIONALNA RAZVOINA AGENCLA CELIE, PORTFELJSKA GOSPODARSTVO 5,89 5,89 0
55 SAVA, D.D. POMEMBNA GOSPODARSTVO 22,56 22,56 7.832
56 SAVAPROJEKT, D.D. PORTFELJSKA GOSPODARSTVO 3,47 3,47 85.769
57 S1J - SLOVENSKA INDUSTRIJA JEKLA, D.D. POMEMBNA GOSPODARSTVO 25,00 25,00 105.868.000
58 STUDENTENHEIM KOROTAN GMBH PORTFELJSKA GOSPODARSTVO 100,00 100,00 3.916.572
59 TELEKOM SLOVENIJE, D.D., LIJUBLJANA PORTFELJISKA GOSPODARSTVO 62,54 4,25 66,79 471.515.816
60 TERME OLIMIA, D.D., PODCETRTEK POMEMBNA GOSPODARSTVO 4,01 4,01 1.210.241
61 UNIOR, D.D., ZRECE PORTFELJSKA GOSPODARSTVO 39,43 39,43 60.152.013
62 VARNOST SISTEMI, D.O.O. PORTFELJISKA GOSPODARSTVO 9,74 9,74 32.057
63 \P/1(_)LI3NOGOSPODARSKO PODJETIE DRAVA, D.0.0, POMEMBNA GOSPODARSTVO 25,00 25,00 728.913
64 \éODDNOGOSPODARSKO PODJETJE NOVO MESTO, POMEMBNA GOSPODARSTVO 25,00 25,00 823.559
65 VODNOGOSPODARSKO PODJETIE, D.D., KRANJ POMEMBNA GOSPODARSTVO 25,00 25,00 516.882
Opombi:

*Vrednost naloZbe, izrac¢unana na podlagi lastniskega deleZa RS in / ali SDH v kapitalu druZbe, po stanju na dan 31.12.2016 (pri
druZbah, ki tvorijo skupine, je upostevana vrednost kapitala skupine).

**DeleZi so zaokroZeni na dve decimalki. Kjer je naveden deleZ 0,00 % pomeni, da lastniski deleZ v druZbi obstaja, a je zaokroZen
na 0,00 %.

Tabela 2: Seznam naloZb SDH in / ali naloZb RS v druzbah, ki so v postopku steéaja ali likvidacije, po stanju na dan 30.9.2017

Lastnigki Lastnigki Lastniski

Vrsta delez

Steber/Podroéje  delez RS delez

%) SpH(%)  SKUPA!

(%)

nalozbe

1 AERO, D.D. - V STECAJU GOSPODARSTVO 1,44 1,44
2 CASINO MARIBOR, D.D. - V STECAJU GOSPODARSTVO 22,83 22,83
3 DRU?B/VA ZA SPODBUJANJE RAZVOJA TNP, D.D. — V LIKVIDACUI GOSPODARSTVO 51,05 51,05
-V STECAIU
4 GIO, D.0.0., LIUBLIANA - V LIKVIDACUI GOSPODARSTVO 71,27 71,27
5 GLIN IPP, D.0.0. NAZARIE - V STECAIU GOSPODARSTVO 16,06 16,06
6 GRADIS SKUPINA G, D.D. - V STECAJU PORTFELJSKA GOSPODARSTVO 1,36 1,36
7 IPOZ TRBOVLIE, D.0.0. - V LIKVIDACIJI GOSPODARSTVO 1,20 1,20
8 LIPICA TURIZEM, D.0.0. - V STECAJU GOSPODARSTVO 100,00 100,00
9 MAKSIMA HOLDING, D.D. - V STECAJU GOSPODARSTVO 0,01 0,01
10 MAKSIMA INVEST, D.D. - V STECAIU GOSPODARSTVO 0,00 0,00
11 MURA, D.D. - V STECAJU GOSPODARSTVO 12,23 12,23
12 NFD HOLDING, D.D. - V STECAJU GOSPODARSTVO 0,00 0,00
13 NOVOLES, D.D. STRAZA - V STECAIU GOSPODARSTVO 16,69 16,69
14 PEKO, D.D., TRZIC - V STECAJU PORTFELISKA GOSPODARSTVO 61,16 61,16
15 PODJETJE ZA UREJANJE HUDOURNIKOV, D.D. - V STECAIU GOSPODARSTVO 40,00 40,00
16 POLZELA, D.0.0. - V STECAIU PORTFELISKA GOSPODARSTVO 71,43 28,57 100,00
17 RIMSKE TERME, D.0.0. - V STECAJU GOSPODARSTVO 3,83 13,55 17,38
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Lastniski
delez

Lastniski  Lastniski
Steber/Podroéje  delez RS delez

%) sDH(%)  SKUPA!

(%)

RUDNIK KANIZARICA V ZAPIRANJU, D.0.0., CRNOMEL - V

18 LIKVIDACLI ENERGETIKA 100,00 100,00
19 RUDNIK SENOVO V ZAPIRANJU, D.0.0. - V STECAJU ENERGETIKA 100,00 100,00
20 RUDNIK ZAGORIJE V ZAPIRANJU, D.0.O. - V LIKVIDACUI ENERGETIKA 100,00 100,00
21 ABC TRGOVINA, D.D., LJUBLJIANA - V STECAJU GOSPODARSTVO 2,37 2,37
22 SVEA, D.D., ZAGORJE OB SAVI - V STECAIU GOSPODARSTVO 15,57 15,57
23 TAM MARIBOR D.D. - V STECAJU GOSPODARSTVO 10,85 10,85
24 UNIVERZALE, D.D., DOMZALE - V STECAJU GOSPODARSTVO 8,53 8,53
25 VEGRAD, D.D. - V STECAJU GOSPODARSTVO 29,00 29,00

Tabela 3: NaloZba RS, ki je Ze prodana, vendar sprememba lastnistva po stanju na dan 30.9.2017 Se ni vpisana v sodnem
registru
Lastnigki Knjigovodska

Lastniski Lastniski . vrednost RS
delez

Steber/Podroéje deleZ RS delez SKUPAJ in SDH na
(%) SDH (%) 31.12.2016

(%) (v EUR)

1 TOPLOTNA OSKRBA, D.0.0., LOCE PORTFELJSKA ENERGETIKA 49,17 49,17 95.839

3.2. Kapitalske naloZbe, ki niso predmet tega LNU oziroma niso predmet posebnega dela
LNU

Klasifikacija kapitalskih nalozb drzave, ki jo vsebuje Strategija upravljanja v tabeli 10, se nanasa tudi na KN, ki jih SDH ne upravlja.

Nalozbe, ki jih SDH ne upravlja, niso predmet tega LNU. Mednje sodijo kapitalske nalozbe RS:

— za katere SDH nima pristojnosti skupscine (npr. KAD, STA, d.o.0.), zaradi ¢esar SDH ne more izvrSevati upravljavskih
upravicen;j;

— za katere je s posebno zakonodajo doloceno, da ostanejo v neposrednem upravljanju RS (npr. SODO, d.o.o0., ELES, d.o.o0.,
Borzen, d.o.0., Slovenski drzavni gozdovi, d.o.0.);

— nalozbe v druzbah, ki so v postopku pridobivanja; Za druzbe, katerih lastniski delez je v postopku pridobivanja s strani SDH
in /aliRSin RS in / ali SDH z delezem v tej druzbi $e ne razpolaga, bo SDH pristopil k pripravi lo¢enih naértov upravljanja teh
nalozb, e in ko bo naloZbo dejansko pridobil, saj bo SDH Sele takrat lahko pricel upravljati z nalozbo (npr. Koto, d.o.0.).

Od nalozb, ki jih SDH upravlja, so v posebni del LNU vkljuc¢ene vse nalozbe, razen nalozb, za katere obstajajo posebne okoliscine,
zaradi katerih priprava posebnega dela LNU ni smotrna. Gre za:

— naloZbe v druzbah, ki so v postopku likvidacije ali stecaja (t.i. neaktivne naloZbe); V druzbah v postopku stec¢aja SDH ne
izvaja dejanj upravljanja, medtem ko je v druzbah, ki so v postopku likvidacije, temeljni cilj upravljanja uspesen zakljucek
likvidacijskega postopka;

— nalozbe, katerih upravljanje bo preneseno na Vlado RS; V aprilu 2017 je bil sprejet Zakon o izgradnji, upravljanju in
gospodarjenju z drugim tirom Zelezniske proge Divaca - Koper, z uveljavitvijo katerega bo upravljanje s kapitalsko nalozbo v
2TDK, d.o.0., preneseno na Vlado RS, zato nalozba v 2TDK, d.o.0., ni vklju¢ena v LNU 2018. Predvideva se, da bo zakon stopil
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v veljavo do konca leta 2017. V LNU tudi ni vklju¢ena nalozba Plinhold, d.o.0., katere upravljanje bo v letu 2018, po pripojitvi
druzbe Plinhold, d.o.o0., k druzbi Plinovodi, d.o.o., preneseno na Vlado RS.

nalozbe, ki predstavljajo manj kot 25 odstotni lastniski deleZ in za katere je SDH Ze sklenil pogodbo o prodaji oziroma drug
pisni dogovor, ki pa Se ni dokon¢no realiziran. Cilj SDH pri upravljanju teh druzb je uspesno izvesti aktivnosti, ki so predvidene
v obdobju med podpisom pogodbe in zaklju¢kom transakcije in so pogoj za uspesen zakljucek prodaje. Ce postopek prodaje
teh naloZzb ne bo uspesno zakljué¢en, bo SDH nemudoma pristopil k pripravi lo¢enih LNU teh nalozb (Casino Portoroz, d.d.,
KDD, d.d.);

naloZbe v druZbah, ki so v postopku prisilne poravnave in za katere je predvideno, da RS in / ali SDH po zaklju¢enem postopku
prisilne poravnave ne bo vec lastnik druzbe. Gre za druzbe, katerih dejanski ekonomski lastniki so upniki, od katerih je odvisno
glasovanje glede predlogov prisilne poravnave, od njihovih nadaljnjih aktivnosti (dodatni vlozki za investicije) pa tudi nadaljnji
obstoj druzbe (MLM, d.d.);

naloZbe v druZbe, v katerih ima RS in / ali SDH majhen lastniski deleZ; Glede na nizek lastniski deleZ ima SDH zelo omejen
vpliv na upravljanje teh druzb. SDH si bo pri upravljanju teh naloZb, upoStevaje nacelo ekonomicnosti in svoj vpliv na
glasovanje, prizadeval ravnati v dobro RS in / ali SDH. Temeljni cilj SDH pri upravljanju teh naloZb (izjema je le nalozba v
Perutnino Ptuj, d.d., ki je s Strategijo upravljanja opredeljena kot pomembna naloZba), je zagotoviti primerne pogoje za
prodajo nalozb, ki bo izvedena na podlagi javnega zbiranja ponudb (Gorenjska banka, d.d., Inkos, d.o.o., Intereuropa, d.d.,
M1, d.d., Perutnina Ptuj, d.d., RRA Celje, d.o.o., Savaprojekt, d.d.).

Tabela 4: Seznam aktivnih nalozb v upravljanju SDH, ki niso vkljucene v posebni del LNU

Lastniski delez

Lastniski delez RS Lastniski delez SDH

Vrsta nalozbe (%)* (%) SKUPAJ
1 2TDK, DRUZBA ZA RAZVO! PROJEKTA, D.O.O. 100,00 100,00
2 CASINO PORTOROZ, D.D., PORTOROZ PORTFELISKA 9,46 9,46
3 GORENJSKA BANKA, D.D. PORTFELIJSKA 0,17 0,17
4 INKOS, D .0. O. PORTFELJSKA 2,54 2,54
5 INTEREUROPA, D.D. PORTFELJSKA 1,73 1,73
6 KDD D.D., LJUBLJANA PORTFELJSKA 19,23 19,23
7 M1, D.D. 0,00 0,00
8 MARIBORSKA LIVARNA MARIBOR, D.D. PORTFELIJSKA 32,73 32,73
9 PERUTNINA PTUJ, D.D. POMEMBNA 0,00 0,00
10 PLINHOLD, D.O.O. STRATESKA 41,24 0,05 41,29
11 RRA CELJE, D.O.O. PORTFELJSKA 5,89 5,89
12 SAVAPROJEKT, D.D. PORTFELJSKA 3,47 3,47

Opomba:

*Lastniski deleZi so zaokroZeni na dve decimalki. Kjer je naveden lastniski deleZ 0,00 % pomeni, da lastniski deleZ v druZzbi obstaja,
a je zaokroZen na 0,00 %.
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4. TEMELINI CIUJI UPRAVLJANJA IN IZHODISCA ZA DOLOCANJE UKREPOV IN
RAVNANIJ ZA DOSEGO CILIEV

4.1. Temeljni cilji upravljanja in klasifikacija nalozb

Cilji pri upravljanju posamezne nalozbe se, skladno z ZSDH-1, razlikujejo glede na njeno klasifikacijo kot stratesko, pomembno ali
portfeljsko nalozbo.

Vse naloZbe SDH in RS se uvrstijo v eno izmed teh treh skupin nalozb, ki imajo enake ali podobne znacilnosti in uresnicujejo enake
ali podobne cilje. Lahko govorimo o temeljnih ciljih upravljanja.

Temeljni cilji upravljanja so naslednji:

— 1. skupina: STRATESKI CILJI: uresni¢evanje pomembnih druzbenih interesov, kot so zagotavljanje ustreznega nivoja in
dostopnosti infrastrukture, opravljanje javnih sluzb, varnostni cilji, razvojni cilji in uresnicevanje drugih pomembnih druzbenih
interesov;

— 2. skupina: RAZVOINI CILJI oziroma ohranjanje klju¢nih razvojnih dejavnikov v drzavi;

— 3. skupina: GOSPODARSKI CILJI: povecanje vrednosti naloZbe in zagotavljanje ¢im viSjega donosa za lastnike.

Kapitalske naloZbe se glede na zgoraj navedene temeljne cilje upravljanja uvricajo v tri temeljne skupine nalozb, in sicer:

— Strateske naloZbe, pri katerih se zasleduje strateske in gospodarske cilje. Minimalni delez v strateskih naloZbah znasa skladno
s 1. odst. 14. ¢lena ZSDH-1 50 % + 1 glas.

— Pomembne nalozbe, pri katerih se zasleduje razvojne in gospodarske cilje. Minimalni delez v pomembnih nalozbah znasa
skladno z 2. odst. 14. ¢lena ZSDH-1 25 % + 1 glas.

— Portfeljske nalozbe, pri katerih se zasleduje izkljuéno gospodarske cilje. S portfeljskimi nalozbami lahko SDH prosto
razpolaga.

V Strategiji upravljanja so podrobneje opredeljeni glavni vsebinski kriteriji za razvrS¢anje nalozb na strateske, pomembne in
portfeljske nalozbe. Kriteriji so razvrsceni v stiri skupine:

— stratesko-razvojni,
— sektorsko-podjetniski,
— mrezniter

— javnofinancni kriteriji.

Znotraj teh kriterijev so doloceni posamicni kazalci z utezjo, ki se uporabi pri tockovanju posamezne nalozbe, od skupnega Stevila
tock pa je odvisna razvrstitev nalozbe v posamezno skupino nalozb.

Na podlagi to¢kovanja nalozb v skladu z zgoraj navedenim iz Strategije upravljanja izhaja, da ima drzava:

a) strateske nalozbe predvsem v naslednjih druzbah:

— druzbe, ki izvajajo klju¢ne infrastrukturne naloge,
— druzbe v dejavnostih, ki so pomembne za varno in stabilno oskrbo z viri in energijo, ter operaterji javnih omrezij,
— druzbe, ki opravljajo pomembne javne storitve (gospodarske javne sluzbe) ter
— druzbe, ki povecujejo konkurencnost celotne gozdno - lesne vrednostne verige;
b) pomembne nalozbe v naslednjih druzbah:
— sistemske financne institucije in skladi rizicnega kapitala,

— loterija in igre na sreco,
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— razvojno in tehnolosko pomembne druzbe, ki obvladujejo kljucne tehnologije, katerih klju¢ne razvojne
komponente Zeli RS ohraniti v Sloveniji ter

— druzbe, ki imajo pomembno vlogo pri povezovanju druzb v dobaviteljske verige in internacionalizaciji
gospodarstva.

4.2. Izhodis¢a za dolocanje ukrepov in ravnanj za dosego ciljev LNU

Pri dolo¢anju smeri, ukrepov in ravnanj, ki jih bo izvajal SDH pri upravljanju druib s kapitalsko naloZbo drzave ter pri
podrobnejSemu opredeljevanju ciljev, se uposteva zlasti naslednja izhodisca:

— temeljne usmeritve, dolocCene v Strategiji upravljanja;

— temeljni cilji upravljanja, zaradi katerih je bila posamezna nalozba klasificirana v doloceno temeljno skupino nalozb;

— dodatni cilji upravljanja, ki jih dolo¢a Strategija upravljanja;

— SDH ima v druzbah s kapitalsko nalozbo drzave na razpolago »le« korporacijsko - pravne vzvode, ki izvirajo iz poloZaja
delnicarja oziroma druzbenika. Pri upravljanju nalozb je treba upoStevati tudi druge zakonske omejitve, ki so podrobneje
razloZzene v poglavju 4.3 tega LNU;

— SDH pri pripravi tega dokumenta uposteva tudi strategije in poslovne nacrte, ki so jih pripravile druzbe same, e so druzbe
seznanile SDH z lastnimi stratesko - planskimi dokumenti in so ti nacrti skladni s cilji SDH. SDH jih v posebnem delu tega LNU
pri posameznih druzbah, kjer je to relevantno, v celoti ali v bistvenih delih povzema, in se opredeljuje do tega, ali bo druzbe
glede strategije podpiral ali na pravno mozen nacin poskusal vplivati na spremembo njihove strategije. SDH ima v druzbah s
kapitalsko nalozbo drzave, ki so organizirane kot delniSka druzba, omejen dostop do informacij, ker je po veljavhem pravu
pravica delnicarjev do obvescenosti omejena, kar se v posebnem delu LNU lahko kaZe kot nepopolno povzemanje strateskih
ciliev in smeri razvoja za posamezno druzbo. Ce prognoza vseh relevantnih okoli§&in ni ugotovljiva z zadostno mero
verjetnosti, se smeri, ukrepe in ravnanja v splosnem in posebnem delu tega LNU opredeljuje alternativno v odvisnosti od
nastopa dolocenih dogodkov.

4.3. Zakonske omejitve pri upravljanju kapitalskih nalozb drzave

SDH upravlja kapitalske naloZbe drzave v skladu z zakoni in predpisi ter sprejetimi akti upravljanja. Na dolocena pravila oziroma
zakonske resitve je mozno gledati kot na omejitve pri upravljanju kapitalskih nalozb, ki pa imajo tudi svoj (pogosto varovalni)
namen. Pri tem se izpostavlja naslednje omejitve pri upravljanju:

— V dolocbi 3. odstavka 20. ¢lena ZSDH-1 je doloceno, da SDH ne sme posegati v neodvisnost organov druzb, predvsem pa ne
sme posegati v posamezne poslovne in vodstvene odlocitve.

— V poglavju 4.2 je bilo pojasnjeno, da pomembnejSo omejitev pri upravljanju predstavljajo dolo¢be ZGD-1 o omejeni
informacijski pravici delnicarja. Ko gre za javne druzbe, je treba upostevati tudi doloc¢be ZTFI.

— SDH mora upostevati dolocbe prevzemne zakonodaje, ki silijo delnicarja, da objavi prevzemno ponudbo za vse preostale
delnice, ki jih Se nima, ko doseze prevzemni prag ali dodatni prevzemni prag. To z drugimi besedami pomeni, da SDH ne more
povecevati udelezbe drzave v ciljni druzbi ¢ez prevzemni prag ali dodatni prevzemni prag, e ob tem ne obstaja pripravljenost
za potencialni odkup vseh preostalih delnic ciljne druzbe.

— SDH mora upostevati dolocbe zakona, ki ureja preprecevanje omejevanja konkurence. To med drugim pomeni, da je treba
pri morebitni koncentraciji opraviti priglasitev le-te pristojni agenciji in odloZiti izvajanje koncentracije do izdaje odlocbe o
skladnosti koncentracije s pravili konkurence. SDH se izogne koncentraciji, e meni, da je ta sporna z vidika konkurencno -
pravnih pravil oziroma predlaga agenciji dolocene korektivne ukrepe.

— SDH mora pri dolocenih upravljavskih ukrepih upostevati pravila o drzavnih pomoceh. Slednja je treba upostevati tudi v
postopkih prodaje kapitalskih nalozb, kar med drugim pomeni, da v prodajni pogodbi praviloma ni mogoce kupca zavezati k
izpolnitvi nefinancnih zavez.

— SDH mora upostevati Strategijo upravljanja, v okviru katere se ukrepi upravljanja dolocajo v vsakokratnem LNU.
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5. DODATNI CILJI UPRAVLIJANJA, KI JIH DOLOCA STRATEGIJA

5.1. Dvig kulture korporativnega upravljanja

Strategija upravljanja v tocki 3.2 doloca, da je cilj SDH dvigniti kulturo korporativnega upravljanja v vseh druzbah s kapitalsko
nalozbo drZave, vkljuéno s samim SDH. V zvezi s tem so v Strategiji upravljanja dolo¢eni dodatni cilji upravljanja, in sicer razvoj in
uveljavljanje standardov dobrih praks korporacijskega upravljanja, vzpostavitev urejenega in delujoCega sistema notranjih kontrol,
notranje revizije in upravljanja s tveganji, dajanje pozitivnih zgledov, izboljSanje morale in etike med zaposlenimi.

Ze izvedeni ukrepi:

SDH je kljuéne ukrepe v zvezi s tem Ze izvedel, saj je sprejel in naslovil na druzbe Kodeks SDH ter Priporocila in pri¢akovanja SDH.
Sprejeta je bila tudi Politika upravljanja SDH. Vse omenjene akte SDH obdobno nadgrajuje in posodablja glede na razvoj
zakonodaje, dobrih praks korporativnega upravljanja in glede na lastna spoznanja o potrebnih izboljSavah sistema korporativnega
upravljanja druzb s kapitalsko nalozbo drzave. SDH na druzbe obcasno naslavlja tudi razna pojasnila in stalis¢a v zvezi z uporabo
gornjih dokumentov, po potrebi pa tudi SirSe v zvezi s pravilnim razumevanjem doloc¢b prava druzb. V posameznih druzbah je SDH
uresniceval korporacijske pravice tako, da so bili sprejeti akti o ustanovitvi druzb, ki korporativno upravljanje implementirajo v
druzbe preko korporacijsko - pravnih norm.

Ukrepi v izvajanju:

SDH redno spremlja poslovanje druzb s kapitalsko naloZbo drzave preko periodi¢énega porocanja druzb o poslovnih rezultatih,
spremljanja planskih dokumentov, sestankov s poslovodstvi druzb, porocanja o obvladovanju tveganj v druzbah. Poleg tega skrbi
za nenehno izobraZevanje €lanov organov vodenja in nadzora druzb s kapitalsko naloZb drzave z organiziranjem brezplaénih
mesecnih izobraZzevanj. SDH predstavnikom druzb ter ostalim zainteresiranim omogoca tudi, da anonimno prijavijo morebitne
nepravilnosti v druzbah s kapitalsko nalozbo drzave.

Nacrtovani ukrepi:

— SDH bo nadaljeval s sistemati¢nim preverjanjem, ¢e druzbe s kapitalsko naloZbo drzave uporabljajo in spostujejo Kodeks SDH
kot referen¢ni kodeks. Prav tako bo spremljal spostovanje Priporodil in pri¢akovanj SDH. Ce bo SDH ugotovil, da druzbe
priporocil iz teh dokumentov ne spostujejo, bo preveril, ali to ustrezno razkrijejo in pojasnijo, pri pomembnejsih priporocilih
pa njihovo nespostovanje po potrebi izpostavil tudi na periodi¢nih sestankih SDH z druzbami.

— SDH bo podpiral sprejem oziroma spremembe aktov o ustanovitvi druzb s kapitalsko nalozbo drzave, ki bodo pomenile
implementacijo dobre prakse korporativnega upravljanja v akte o ustanovitvi druzb.

— SDH bo spremljal nadaljnji razvoj zakonodaje, dobre prakse in sam zaznal probleme ter glede na to ustrezno nadaljeval z
razvojem sistema korporativnega upravljanja. Po potrebi bo dal pristojnemu ministrstvu pobudo za spremembe in dopolnitve
zakonodaje.

5.2. Povecanje ucinkovitosti razpolaganja z nalozbami

Pridruzbah s kapitalsko nalozbo drzave, pri katerih bo analiza pokazala, da se temeljni cilji upravljanja najbolje dosegajo z ukrepom
razpolaganja, LNU dolo¢a podrobnejse cilje takega ukrepa. Ce se da strateske ali pomembne cilje pri posamezni nalozbi doseci tudi
tako, da se del naloZbe proda ali z njo drugace razpolaga, se kot dodatne cilje uposteva naslednje cilje razpolaganja iz tocke 3.3
Strategije upravljanja, pri tem pa v celoti uposteva pravila evropskega prava o drzavnih pomoceh: zaposlovanje, konkurenénost in
uspesnost druzb, izboljSanje javnih storitev in razvoja druzb v prihodnje, zagotoviti druzbam odgovorne lastnike, ki bodo lahko
zagotavljali dolgoroéen in uspeden razvoj druzb. Ce je po oceni SDH gospodarske cilje lastnitva portfeljskih naloZb najbolje dosei
z ukrepom razpolaganja, je cilj razpolaganja v vsakem primeru tem vi$ja kupnina. Ce je po oceni SDH temeljne ali dodatne cilje
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upravljanja mozno v vecji meri doseci tako, da se druzba (najprej) prestrukturira, je cilj SDH druzbo na pravno dopusten nadin
pripraviti do tega, da se ta prestrukturira in se v dovoljenih okvirih SDH v prestrukturiranje aktivno vkljucuje.

Ze izvedeni ukrepi:

SDH je sprejel Politiko upravljanja SDH, v kateri so podrobno urejeni postopki pridobivanja in razpolaganja s kapitalskimi
nalozbami. Postopki so pravno urejeni tako, da se uposteva dobra praksa in pravila stroke na tem podrocju. Pravila omogocajo, da
se dosezejo cilji, povezani z razpolaganjem in pridobivanjem nalozb. SDH je uspesno zakljucil ve¢ postopkov razpolaganja in
pridobivanja kapitalskih nalozb.

Nacrtovani ukrepi:

— v prihodnje izvajati u¢inkovite in dobro koordinirane postopke prodaje;
— ucinkovito uresnicevati temeljne cilje upravljanja in dodatne cilje razpolaganja v skladu z veljavnimi pravili.

5.3. Preprecevanje koncentracije drugih lastnikov (drZzava kot najvedji lastnik)

Strategija upravljanja v tocki 2.3 (3) doloca: »Pri posameznih pomembnih nalozbah, ki so v Strategiji posebej dolocene, velja
prepoved koncentracije lastnistva oziroma razprseno lastnistvo zasebnih lastnikov, in sicer do viSine skupnega deleza kapitalskih
nalozb drzave.« Navedeni cilj se nanasa na naslednje pomembne nalozbe: NLB, d.d., Petrol, d.d., Pozavarovalnica Sava, d.d., Sava,
d.d. in Krka, d.d.

Ze izvedeni ukrepi:

— Sprememba statuta NLB, d.d., v katerem se je v skladu z dolo¢bami ZGD-1 omejila prenosljivost delnic tako, da je za prenos
potrebno dovoljenje druzbe (t.i. vinkulacija delnic), ki se ga zavrne, ¢e bi pridobitelj s pridobitvijo dodatnih delnic prekoracil
delez 25 % delnic te banke z glasovalno pravico, povecan za 1 delnico.

Pogojno izvedljiv ukrep:

— Uskladitev statuta druzbe Petrol, d.d. tako, da njegovaa vsebina ustreza veljavnhemu zakonu, ki omejuje pridobitev delnic v
energetskih druzbah.

Neizvedljiv ukrep:
— Zadruzbe Pozavarovalnica Sava, d.d., Sava, d.d. in Krka, d.d., cilj ni dosegljiv.

Vinkulacijo delnic je bilo mogoce doseci le s spremembo statuta NLB d.d., v kateri ima drzava 100-odstotni lastniski delezZ. Za
druzbe Pozavarovalnica Sava, d.d., Sava, d.d. in Krka, d.d., pa je vinkulacija delnic po oceni SDH v praksi neizvedljiva, saj bi bilo za
tovrstno spremembo statuta potrebno pridobiti soglasje vseh delnicarjev druzbe. Po mnenju SDH soglasja vseh delnicarjev ni
mozno pri¢akovati, saj ima tovrstno omejevanje prenosljivosti delnic negativen vpliv na vrednost delnic. Na ta nacin se namre¢
preprecuje vstop delnicarjev, ki bi bili sicer za kontrolni deleZ v druzbi pripravljeni placati kontrolno premijo.

Omejitev pridobivanja delnic je v statutu druzbe Petrol, d.d., in sicer v tocki 05.03., dolocena na nacin, ki ni povsem skladen z
zakonom, ki trenutno ureja to vprasanje (4. odstavek 46. ¢lena Zakona o izvrSevanju proracunov RS za leti 2017 in 2018; Uradni
list RS, St. 80/16 in 33/17). Uspeh ukrepa uskladitve statuta z zakonom je odvisen od glasovanja ostalih delnicarjev, saj SDH sam
nima potrebne glasovalne modi za spremembo statuta druzbe.

V skladu z dolocbo 308. ¢lena ZGD-1 se lahko s statutom doloci omejitev glasovalne pravice tudi tako, da Stevilo glasov, ki jih ima
posameznik glede na Stevilo delnic, ne more presegati dolo¢enega Stevila ali odstotka. Te omejitve v skladu z zakonom ni mogoce
dolociti za glasovalne pravice iz delnic, s katerimi se Ze trguje na organiziranem trgu. Delnice druzb Petrol, d.d., Pozavarovalnica
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Sava, d.d., Sava, d.d. in Krka, d.d., ki so obravnavane v tej tocki, so na organizirani trg Ze uvrs¢ene, zato za slednje ta opcija ni
izvedljiva.

5.4. Soglasje SDH v postopkih razpolaganja

Strategija upravljanja v tocki 3.3 (4) doloca, da opredelitev posameznih KN za strateske ali pomembne temelji na v Strategiji
dolocenih kriterijih za razvrstitev kapitalskih naloZzb, in sicer na osnovi presoje opravljanja osnovne dejavnosti posamezne nalozbe.
SDH mora v skladu s to utemeljitvijo pregledati vse strateske in pomembne nalozbe, ki jih upravlja, in njihove kapitalske nalozbe
v drugih druzbah (druzbe v vecinski lasti, odvisne druzbe, manjsSinske nalozbe v druzbah itd.) ter pri tem slediti cilju opravljanja
osnovne dejavnosti posamezne druzbe oziroma podpiranja klju¢ne dejavnosti mati¢nih druzb. Pri tem mora SDH upoStevati tudi
morebitne kapitalske nalozbe druzb v drugih druzbah s kapitalsko nalozbo drzave, ki so opredeljene kot pomembne ali strateske,
in v skladu s tem zagotoviti ustrezne in utemeljene postopke razpolaganja s kapitalskimi naloZzbami v drugih druzbah. V teh
primerih mora nadzorni svet posamezne druzbe pred razpolaganjem z deleZi v drugih druzbah pridobiti soglasje SDH. Cilj se nanasa
na druzbe s strateSko oziroma pomembno naloZbo drzave, ko te razpolagajo z delezem v tistih druzbah, katerih dejavnost podpira
kljuéno dejavnost mati¢ne druzbe, to je tisto dejavnost, zaradi katere je bila mati¢na druzba v Strategiji opredeljena za stratesko
ali pomembno naloZzbo, ne glede na to, ali je druzba, v kateri ima mati¢na druzba delez, v Strategiji oznacena kot strateska ali
pomembna. Cilj se nanasa tudi na vse druzbe s kapitalsko naloZbo drzave, ne glede na to, ali so same strateske ali pomembne, ko
razpolagajo z delezem, ki ga imajo v druzbi s kapitalsko nalozbo drzave, ki je v Strategiji dolocena kot strateska ali pomembna.

Ze izvedeni ukrepi:

V veliko druzbah z omejeno odgovornostjo, v katerih SDH izvrSuje najmanj 75 % deleZ glasovalnih pravic, je SDH v akte o ustanovitvi
vnesel ustrezne dolocbe o tem, da mora poslovodstvo k razpolaganju z nalozbami, ki so predmet tega cilja, pridobiti soglasje s
strani skups€ine / druzbenikov / ustanovitelja. Tam, kjer ukrep $e ni izveden, bo izveden v prihodnosti.

Drugi mozni ukrepi:

— V delniskih druzbah lahko uprava sama predloZi poslovodno odlocitev (v konkretnem primeru odlocitev o razpolaganju z
nalozbo) na skupscino druzbe, v kar pa uprave ni mogoce prisiliti.

— SDH lahko posamezni druzbi s kapitalsko nalozbo drZave na njeno izrecno prosnjo poda (zgolj) mnenje o tem, ali bi bilo
doloceno razpolaganje s kapitalsko nalozbo, ki je predmet tocke 3.3 Strategije upravljanja, v nasprotju s ciljem strateskega
lastnistva drZave v doloceni druzbi.

Obrazlozitev:

Strategija nima narave predpisa, ki bi zavezoval nadzorne svete druzb s kapitalsko naloZbo drzave. Prav tako pa bi bilo v nasprotju
z dolo¢bami ZGD-1 in 20. ¢lenom ZSDH-1, ¢e bi SDH druzbam izdajal soglasja kot SDH. SDH lahko zgolj na skupscini glasuje o
predlogu sklepa o izdaji soglasja oziroma kot edini druzbenik sprejme sklep o izdaji soglasja. Razpolaganje z nalozbami je
poslovodna odloditev, zato ima pristojnost predloziti skups$¢ini oziroma druzbeniku odloCitev o razpolaganju z nalozbami
poslovodni organ oziroma kvec¢jemu poslovodni organ skupaj z nadzornim svetom druzbe, ne pa nadzorni svet druzbe samostojno.
SDH zato citirano dolocbo Strategije izvaja prilagojeno pravnoorganizacijski obliki druzbe s kapitalsko nalozbo drzave in
lastniskemu delezu drZave v druzbi. Znotraj pravnega okvira bo SDH, v kolikor to Se ni, spremenil akte o ustanovitvi druzb tako, da
mora druzba z omejeno odgovornostjo pred razpolaganjem s kapitalskimi naloZzbami pridobiti soglasje skupscine oziroma edinega
druZbenika, nato pa bo v vlogi druzbenika glasoval oziroma sprejel sklep o izdaji soglasja. V delniskih druzbah v 100 % lasti drzave
se pricakuje, da bodo uprave druzb v skladu z zakonom predloZile odlocitev o razpolaganju z naloZzbami na skupscino. V ostalih
delniskih druzbah naj uprave same presodijo, ali bodo sledile citirani dolocbi Strategije tako, da bodo odlocitev o razpolaganju z
nalozbami predlozile skupscini. SDH bo na prosnjo posamezne druzbe podal svoje mnenje o tem, ali bi bilo dolo¢eno razpolaganje
s kapitalsko nalozbo, ki je predmet tocke 3.3 Strategije upravljanja, v nasprotju s ciljem strateskega lastnistva drzave v doloceni
druzbi, pri cemer mnenje SDH za druzbo ni zavezujoce.
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5.5.  Uvrstitev druzb na organizirani trg vrednostnih papirjev

Strategija upravljanja kot dodatni cilj upravljanja v tocki 3.6 doloca, da SDH v okviru politike upravljanja druzb podpira uvrstitev
delnic pomembnih gospodarskih subjektov na kapitalske trge. Druzbe, ki imajo potencialno kapitalizacijo vecjo od 300 milijonov
EUR, bo SDH spodbujal k uvrstitvi na Ljubljansko borzo vrednostnih papirjev s ciljem povecevanja njihove trzne kapitalizacije in s
tem vrednosti kapitalskega deleza drzave in z njim povezanih subjektov. Druzbe, katerih trzna kapitalizacija se priblizuje 1 milijardi
EUR, bo SDH spodbujal k uvrstitvi delnic na mednarodne kapitalske trge.

Ukrep v izvajanju:

SDH pri druzbabh, ki ustrezajo kriterijem Strategije za uvrstitev na organizirani trg vrednostnih papirjev, sprotno spremlja in analizira
potrebe in udinke uvrstitve posamezne druzbe na (mednarodne) organizirane kapitalske trge. Strategija kot kriterij uvrs¢anja delnic
druzb na organizirani trg vrednostnih papirjev dolo¢a obseg njihove trine kapitalizacije, kar pa samo po sebi ni zadosten razlog za
to, da druzba postane javna, ampak so razlogi predvsem v potrebi po svezem kapitalu (lastniskem, pa tudi dolzniskem), kar pomeni,
da druzba nacrtuje rast, ki jo pri obstoje¢em stanju tezje financira. Druzba lahko nacrtuje prevzeme drugih druzb, kjer bo placilo
zagotovila namesto v denarju z lastnimi delnicami. Lahko pa gre za Zeljo po povecCevanju prepoznavnosti in viSje ravni
transparentnosti in urejenosti poslovanja, kar ima lahko posredne pozitivne ucinke na vrednost in poslovanje druzbe. Ob tem je
treba vsakokrat analizirati tudi negativne vidike uvrstitve delnic druzbe na organizirani trg vrednostnih papirjev.
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6. MAKROEKONOMSKE NAPOVEDI

Svetovno gospodarstvo bo po napovedi analitikov Mednarodnega denarnega sklada (IMF) v letih 2017 in 2018 zraslo za 3,5 %
oziroma 3,6 %. Stabilno gospodarsko rast lahko pricakujemo tako v razvitih drzavah, kot v drzavah v razvoju. Rast na globalni ravni
bodo v prihodnjih letih precej krojili u