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Drzava je pomembna lastnica podjetij v Sloveniji.
Zato ima veliko odgovornost biti dejavna in
profesionalna lastnica.

Splosni cilj podjetij z lastnistvom drzave, ki jih
upravlja SDH, je uspeSno, dobi¢konosno in
gospodarno poslovanje, ustvarjanje vrednosti in v
veliko primerih tudi uCinkovito izvajanje strateskih
in razvojnih ciljev, pogosto v okviru posameznih
javnih sluzb. To je treba doseci na trajnostni nacin,
z uposStevanjem ekonomskega, okoljskega in

druzbenega vidika.
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POMEN KRATIC IN IZRAZOV

AGENRS: Agencija za energijo

AVK: Javna agencija Republike Slovenije za varstvo konkurence

AZN: Agencija za zavarovalni nadzor

AKOS: Agencija Republike Slovenije za komunikacijska omreZja in storitve

ARSO: Agencija Republike Slovenije za okolje

BS: Banka Slovenije

Borzen: Borzen, operater trga z elektriko, d. o. o.

druzba s kapitalsko nalozbo drzave: Druzba, v kateri ima kapitalsko nalozbo SDH ali RS, SDH pa to nalozbo upravlja. Druzbo s
kapitalsko nalozbo drzave je treba lociti od kapitalske nalozbe drzave, ki jo ZSDH-1 definira kot kapitalsko nalozbo v lasti RS, KAD
ali SDH.

D.S. U.: D. S. U,, druzba za svetovanje in upravljanje, d. o. o.

DTK: druzbe tveganega kapitala

DRSV: Direkcija Republike Slovenije za vode

Drzavni zbor RS: Drzavni zbor Republike Slovenije

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

ECB: European Central Bank - Evropska centralna banka

EDP: elektrodistribucijska podjetja

EE: elektri¢na energija

EES: elektroenergetski sistem Slovenije

ELES: ELES, sistemski operater prenosnega elektroenergetskega omrezja, d. o. o.

EIB: European Investment Bank — Evropska investicijska banka

EK: Evropska komisija

EU: Evropska unija

FED: Federal Reserve Board — AmeriSka centralna banka

GJS: gospodarska javna sluzba

IMF: International Monetary Fund — Mednarodni denarni sklad

KAD: Kapitalska druzba, d. d.

Kodeks SDH: Kodeks korporativnega upravljanja druzb s kapitalsko nalozbo drzave, prenovljen junija 2022

KN: kapitalska nalozba. Kapitalske naloZbe so lastniski vrednostni papirji po zakonu, ki ureja trg finan¢nih instrumentov, ali poslovni
delezi ali drugi lastniski delezi v posameznih gospodarskih druzbah, skladno z zakonom, ki ureja gospodarske druzbe. V tem aktu
se z enakim pomenom uporabljajo kapitalske nalozbe (KN) in naloZbe.

LNU: letni nacrt upravljanja 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, 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.

MDDSZEM: Ministrstvo za delo, druZino, socialne zadeve in enake moznosti

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

naloZbe: Pojem zajema kapitalske nalozZbe, terjatve in stvarno premozenje.

NEPN: Nacionalni energetski podnebni nacrt

OECD: Organisation for Economic Co-operation and Development — Organizacija za gospodarsko sodelovanje in razvoj

(O)GJS: (obvezna) gospodarska javna sluzba

Politika upravljanja SDH: Politika upravljanja SDH, sprejeta septembra 2021

pomembne naloZbe: nalozbe, v katerih Zeli RS ohraniti klju¢ne razvojne dejavnike v drzavi

Portfelj kapitalskih nalozb: Pojem zajema vse kapitalske naloZbe v imetnistvu SDH in RS, ki jih upravlja SDH.

portfeljske nalozbe: nalozbe, s katerimi poskusa RS dosedi izklju¢no gospodarske cilje

Priporocila in pricakovanja SDH: Priporocila in pri¢akovanja Slovenskega drzavnega holdinga, sprejeta junija 2022

RS: Republika Slovenija

SiDG: Slovenski drzavni gozdovi, d. 0. o.

SKZG: Sklad kmetijskih zemljis¢ in gozdov Republike Slovenije

SODO: SODO, sistemski operater distribucijskega omrezja z elektri¢no energijo, d. o. o.

Statut SDH: Statut SDH v vsakokratnem besedilu




Strategija ali Strategija upravljanja ali OdSUKND: Strategija upravljanja kapitalskih nalozb drzave, ki jo je 13. julija 2015 sprejel
Drzavni zbor RS kot Odlok o strategiji upravljanja kapitalskih nalozb drzave

strateske nalozbe: nalozbe, s katerimi RS dosega gospodarske in tudi strateske cilje

SDH: Slovenski drzavni holding, d. d.

Skupina RS: RS in z njo povezane druzbe

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

SURS: Statisti¢ni urad Republike Slovenije

TEU: univerzalna oznaka za kontejner, enota za oznacevanje zmogljivosti kontejnerskih ladij in kontejnerskih terminalov

UMAR: Urad RS za makroekonomske analize in razvoj

UO: upravni odbor

Vlada RS: Vlada Republike Slovenije

ZDA: ZdruZene drZave Amerike

ZCes-1: Zakon o cestah (Uradni list RS, $t. 109/10 s spremembami)

ZFPPIPP: Zakon o finan¢nem poslovanju, postopkih zaradi insolventnosti in prisilnem prenehanju (Uradni list RS, st. 13/14 s
spremembami)

ZGD-1: Zakon o gospodarskih druzbah (Uradni list RS, $t. 42/06 s spremembami)

ZIS: Zakon o igrah na sreco (Uradni list RS, $t. 14/11 s spremembami)

ZIUZEOP: Zakon o interventnih ukrepih za zajezitev epidemije COVID-19 in omilitev njenih posledic za drzavljane in gospodarstvo
(Uradni list RS, 3t. 49/20 s spremembami)

ZJN-3: Zakon o javnem narocanju (Uradni list RS, $t. 91/15 s spremembami)

ZS0S-C: Zakon o dopolnitvah Zakona o Slovenskem odSkodninskem skladu (Uradhni list RS, §t. 55/17)

ZPIZ: Zavod za pokojninsko in invalidsko zavarovanje

ZPPDFT-1: Zakon o preprecevanju pranja denarja in financiranja terorizma (Uradni list RS, §t.68/16 s spremembami)

ZPPOGD: Zakon o prejemkih poslovodnih oseb v gospodarskih druzbah v vecinski lasti RS in samoupravnih lokalnih skupnosti
(Uradni list RS, $t. 21/10 s spremembami)

ZPre-1: Zakon o prevzemih (Uradni list RS, $t. 79/06 s spremembami)

ZSDH-1: Zakon o Slovenskem drzavnem holdingu (Uradni list RS, $t. 25/14 s spremembami)

ZSDU: Zakon o sodelovanju delavcev pri upravljanju (Uradni list RS, $t. 42/07 s spremembami)

ZTFI: Zakon o trgu financnih instrumentov (Uradni list RS, §t. 108/10 s spremembami)

ZVKSES: Zakon o varstvu kupcev stanovanj in enostanovanjskih stavb (Uradni list RS, $t. 18/04 s spremembami)

ZZLPPO: Zakon o zakljucku lastninjenja in privatizaciji pravnih oseb v lasti Slovenske razvojne druzbe (Uradni list RS, st. 30/98 s
spremembami)

ZZNSZP: Zakon o zagotavljanju navigacijskih sluzb zraénega prometa (Uradni list RS, $t. 101/03 s spremembami)
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Pogoji v svetovnem in Se zlasti evropskem gospodarstvu so se v zadnjem letu mocno zaostrili. Vojna v Ukrajini je povzrocila motnje
v oskrbi z energenti, hrano in surovinami. Narasc¢anje cen energentov in hrane ter pritiski na strani povprasevanja se odrazajo v
visoki medletni inflaciji. Zastoji v dobavnih verigah in pomanjkanje kadrovskih resursov Se naprej omejujejo gospodarsko aktivnost,
bistveno pa so se zvisali tudi stroski zadolzevanja. Makrogospodarske razmere so izjemno negotove. Nakazujeta se znatna
upocasnitev gospodarske rasti v Sloveniji in v evrskem obmocju ter stagnacija ali celo recesija, kar prinasa povecana tveganja za
druzbe iz Portfelja kapitalskih nalozb SDH.

SDH razmere v poslovnem okolju pozorno spremlja, ocenjuje njihov vpliv na druzbe v portfelju SDH ter pri¢akuje konkretne ukrepe
druzb za obvladovanje tveganj. To zahteva prilagojene prioritete in prinasa dodatne izzive tako na podrocju vodenja in nadzora
druzb kot tudi na podrocju upravljanja kapitalskih nalozb, zato bo celovito obvladovanje poslovno-financnih tveganj prioritetna
tema upravljanja v letu 2023.

SDH je Ze vzpostavil robusten sistemski okvir korporativnega upravljanja druib s kapitalsko nalozbo drzave, ki temelji na
smernicah OECD, Strategiji upravljanja in ZSDH-1. Model korporativnega upravljanja SDH je vsem deleznikom znan in temelji na (i)
natanéno opredeljenih merilih za merjenje uspesSnosti poslovanja, (ii) uveljavljenem sistemu dolocanja ciljnih vrednosti
ekonomsko-financnih in strateskih ciljev druzb, ki se dolo¢ajo ambiciozno, a realno dosegljivo, (iii) preglednem sistemu porocanja
druzb o uresnicevanju ciljev, (iv) redni komunikaciji z druzbami, (v) sprotnem spremljanju uresni¢evanja ciljev in analiziranju
rezultatov, (vi) preverjanju poslovnih modelov in spodbujanju k izboljSanju poslovanja in konkurencnosti, (vii) u¢inkovitem in
preglednem izvajanju prodaj in nakupov kapitalskih nalozb, (viii) standardiziranem postopku izbora ¢lanov nadzornih svetov, (ix)
organizaciji rednih izobraZevalnih aktivnosti za ¢lane nadzornih svetov druzb s kapitalsko naloZbo drzave in (x) stalnem prenosu
relevantnih dobrih praks na druzbe v upravljanju SDH s Kodeksom SDH ter Priporocili in pri¢akovanji SDH.

SDH model upravljanja prilagaja zaostrenim pogojem poslovanja in novim tveganjem ter posebno pozornost posveca predvsem
uporabi kriznih modelov vodenja, razvoju sistemov upravljanja tveganj, zagotavljanju ustreznih kompetenc na ravni organov
nadzora in organov vodenja druzb s podrocij, ki so pomembna za ustrezne odzive podjetij na nove, spremenjene gospodarske
okoliscine. Prioritetna naloga poslovodstev druzb je ustrezno ukrepanje v teh spremenjenih razmerah. Poslovodstva morajo razviti
ustrezne strategije in nacrte z jasnimi ukrepi, ki omogocijo hiter odziv druzb na morebitne spremenjene okolisine in s tem
zagotovijo ¢im bolj stabilno in uspesno uresnicevanje zacrtanih ciljev tudi v zahtevnih gospodarskih okolis¢inah. Tveganjem bodo
prilagojeni tudi cilji in pricakovanja SDH, ki se nanasajo tudi na intenzivno povezovanje deleznikov/odlocevalcev in vkljucevanje v
iskanje resitev.

Pomembne strateSke teme Se naprej ostajajo trajnostno poslovanje druzb, s poudarkom na prilagajanju ogljicno nevtralnemu
gospodarstvu in upravljanju korporativne kulture.

Druzbe v upravljanju SDH so zelo pomemben del slovenskega gospodarstva. So zelo pomemben zaposlovalec, saj je bilo v letu
2021 v njih zaposlenih preko 73 tisoc ljudi. Ustvarjeni prihodki iz poslovanja gospodarskih druzb v upravljanju SDH predstavljajo
skoraj 16 % vseh ustvarjenih prihodkov iz poslovanja gospodarskih druzb v Sloveniji, na tej ravni je tudi delez ustvarjene dodane
vrednosti. Povprec¢na dodana vrednost na zaposlenega v druzbah v upravljanju SDH je bila 78 tiso¢ EUR in precej presega povprecje
vseh gospodarskih druzb v Sloveniji.

Druzbam v upravljanju SDH je v preteklosti, ob ugodnih pogojih v gospodarskem okolju, uspelo bistveno izboljsati rezultate
poslovanja. Cista dobi¢konosnost lastniskega kapitala (ROE) Portfelja kapitalskih nalozb se je postopoma dvigovala z 1,8 % v letu
2014 na 6,9 % v letu 2019. V letu 2020 je donosnost zaradi posledic krize zaradi covida-19 padla na 4,3 %, v letu 2021 pa je bila
spet bistveno ugodnejsa in je znasala 6,1 %.




Slika1:  ROE Portfelja kapitalskih naloZb v upravljanju SDH v obdobju 2014-2021
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V &asu se je pomembno spremenila tudi struktura Portfelja kapitalskih naloZb, ki jih upravlja SDH. Bistveno se je povedal® dele?
strateskih nalozb, ki predstavljajo Ze prek 80 % vrednosti Portfelja kapitalskih nalozb. Pri upravljanju teh nalozb je v ospredju
uresniCevanje strateskih oziroma razvojnih ciljev driave, torej uresniCevanje pomembnih druzbenih interesov, kot so
zagotavljanje ustrezne ravni in dostopnosti infrastrukture, opravljanje javnih sluzb, varnostni cilji, razvojni cilji in uresni¢evanje
drugih pomembnih druzbenih interesov, ki presegajo zgolj ekonomske cilje.

SDH je Ze osmic zapored pripravil Letni nacrt upravljanja kapitalskih nalozb (LNU), s katerim za prihodnje poslovno leto doloca
tako cilje pri upravljanju posameznih nalozb kot tudi ukrepe in usmeritve za doseganje teh ciljev.

Priprava LNU za leto 2023 je potekala v pogojih hitro spreminjajocega se poslovnega okolja in bistveno povecane negotovosti
glede bodocih makroekonomskih gibanj zaradi vojne v Ukrajini in bistveno spremenjenih geopoliticnih razmer, energetske
draginje, narascajoce inflacije, visanja obrestnih mer in padanja gospodarske aktivnosti. Poleg tega se epidemija covida-19 z vsemi
tveganji in negotovostjo, kijih lahko prinese, Se vedno ni koncala. Vsa ta dejstva bistveno povecujejo tveganja poslovanja za druzbe
v portfelju SDH.

LNU za leto 2023 je bil pripravljen tudi v sodelovanju z Druzbo za upravljanje terjatev bank, d. d. (DUTB), ki bo 1. januarja 2023
pripojena k SDH. Priprava LNU se zacne v zacCetku poletja (preveritev ustreznosti kazalnikov za merjenje uspesnosti poslovanja,
analize poslovanja druzb, benchmark analize ipd.) in se nadaljuje z upravljavskim dialogom med SDH, druzbami in pristojnimi
ministrstvi. SDH nacrtuje ambiciozne, a realno dosegljive vrednosti strateskih in ekonomsko-financ¢nih kazalnikov ter na ta nacin
uresnicuje svojo vizijo, ki je ustvarjanje vrednosti kapitalskih naloZb za lastnika. Kazalniki, katerih ciljne vrednosti so dolocene z
LNU, zajemajo klju¢ne vidike poslovanja druzb, pomembne za njihov razvoj in konkurenénost. Zaradi hitro spreminjajocega se
okolja in bistveno poveéanih tveganj so bili v LNU pri vseh velikih? druzbah dodani klju¢na tveganja in naéin njihovega upravljanja.
Pri teh druzbah so dodani tudi trajnostni cilji poslovanja, ki so jih mnoge druzbe oblikovale prav na podlagi pricakovanj SDH.

Ker je Drzavni zbor RS 25. oktobra 2022 sprejel Zakon o spremembah in dopolnitvah Zakona o Slovenskem drzavnem holdingu
(ZSDH-1A),2 v katerem se pojem naloZbe, dologen v 2. ¢lenu, $iri na nadin, da poleg kapitalskih nalozb zajema tudi terjatve in
stvarno premozenje, je bila sprememba upoStevana tudi pri pripravi LNU, na nacin, da sta bili dodani dve loCeni poglavji za
upravljanje terjatev in stvarnega premozZenja. Zaradi sprejetja ZSDH-1A sta bili v LNU dodani tudi izkaznici za druzbi Slovenski
drzavni gozdovi, d. o. 0., in DRI upravljanje investicij, Druzba za razvoj infrastrukture, d. o. o.

1 Dele? strateskih nalozb v Portfelju kapitalskih nalozb je v letu 2014 znasal 66,8 %.
2 Skladno s kriterijem ZGD-1, pod pogojem, da druzba ni v lasti zasebnih lastnikov, ki razpolagajo z ve¢ kot 75 % glasovalnih pravic druzbe.
3 Zakon je zacel veljati petnajsti dan po objavi v Uradnem listu Republike Slovenije, to je dne 19. novembra 2022.
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Ze v letu 2021, ko je bilo okrevanje gospodarske aktivnosti ve¢je od prvotnih pri¢akovanj, so se pojavile razli¢ne tezave v globalnih
dobaviteljskih verigah, zaznan pa je bil tudi znaten dvig cen surovin in energentov. V letu 2022 so se razmere Se dodatno zaostrile,
tudi zaradi dogajanja v Ukrajini.

Leto 2022 je Se posebej zahtevno za druzbe iz stebra Energetika. Njihovo poslovanje je zaznamovano z intervencijskimi predpisi
za obvladovanje energetske draginje, pomembnimi izpadi dobav zemeljskega plina (Gazprom) in izpadi proizvodnje EE (susa,
remont, havarije) ter posledi¢no z nadomestnimi nakupi za nedobavljene in neproizvedene koli¢ine. Omejevanje cen naftnih
derivatov, plina in EE ter ukinjanje omreZnine ob hkratni nedolocitvi ustreznega nadomestila za nastalo Skodo neposredno vplivajo
na denarni tok in ustvarjajo precejSnjo negotovost. Dodatno pa visoke cene energentov za druzbe za trgovanje z energenti zaradi
viSjega potrebnega obsega kritnih zavarovanj pomenijo izjemno visoke potrebe po zagotavljanju dodatne likvidnosti.

Zaradi povecane volatilnosti trgov z EE in z namenom zagotovitve nemotene oskrbe z zemeljskim plinom je bil v septembru 2022
sprejet Zakon o porostvu RS za obveznosti iz naslova kreditov, najetih za zagotavljanje likvidnosti na organiziranih trgih elektri¢ne
energije ter emisijskih kuponov in obveznosti iz nakupa dodatnih koli¢in zemeljskega plina izven trga Evropske unije. Na njegovi
podlagi sta se s poroStvom RS Ze zadolzili druzbi HSE in GEN. Glede na situacijo, RS Se v letu 2022 nacrtuje tudi dokapitalizacijo
izbranih druzb iz stebra Energetika.

Slabi rezultati stebra Energetika se odrazajo tudi v skupni donosnosti Portfelja kapitalskih nalozb v letu 2022. Ocenjujemo, da bo
ROE Portfelja kapitalskih nalozb v letu 2022 zaradi zelo slabih rezultatov stebra Energetika znasal 1,5 %, kar je bistveno manj, kot
je bilo predvideno z LNU za leto 2022 (5,0 %).

Pri tem je treba poudariti, da so rezultati Portfelja kapitalskih nalozb slabi le v stebru Energetika, vsi ostali upravljavski stebri pa
bodo presegli nacrtovane donosnosti iz LNU za leto 2022.

Kljub opisanim razmeram bodo prejete dividende v letu 2022 za RS, SDH in ZPIZ znasale 190,7 mio EUR, kar je ve¢ od LNU za leto
2022, ki znasa 182,8 mio EUR. Dividende so tudi bistveno visje, kot so bile v letu 2021, ko so znasale 151,3 mio EUR.

NAPOVEDI ZA LETI 2023 IN 2024

Napovedi za leti 2023 in 2024 so pripravljene v zelo negotovih in tezko predvidljivih razmerah, upostevane so zadnje napovedi
gospodarskih gibanj v ¢asu priprave dokumenta. V letu 2023 je predvidena nizka gospodarska rast. Razmere naj bi se nekoliko
izboljsale v letu 2024. Inflacija bo v letu 2023 predvidoma nizja od letos$nje, a kljub temu Se vedno bistveno visja kot v obdobju do
leta 2021. Pricakuje se nadaljnja rast temeljnih obrestnih mer. Po pesimisti¢nih napovedih pa bi lahko bila rast $e bistveno nizja
kot v osnovnih napovedih. V primeru zaostritve energetske krize in poslabSanja nekaterih drugih dejavnikov bi se v letu 2023 v
evrskem obmocju lahko pojavila recesija, v Sloveniji sicer po trenutnih napovedih v blagi obliki.

Tabela 1: ROE Portfelja kapitalskih naloZb v obdobju 2018-2021, ocena za leto 2022, LNU za leto 2023 in napoved za leto 2024,

v%
Steber 2020 OCZZ':’; LNU 2022  LNU 2023 Nap%«;:
PROMET 6,3 6,9 2,0 41 3,9 3,5 3,4 36
ENERGETIKA 3,2 47 5,4 5,1 -8,6 5,1 12,5 8,7
FINANCE 9,6 10,1 6,9 10,2 7,8 6,8 8,0 8,2
GOSPODARSTVO IN TURIZEM 7,6 7,3 5,3 9,9 11,2 8,4 6,4 8,2
PORTFELI RS + SDH 6,2 6,9 43 6,1 1,5 5,0 7,3 6,5

V letu 2023 je donosnost Portfelja kapitalskih nalozb nacrtovana v visini 7,3 %, torej bistveno visje kot znasa ocena za leto 2022.
Nalozbe DUTB, ki bodo 1. januarja 2023 prenesene v aktivno upravljanje SDH, so pri izracunih donosnosti Portfelja kapitalskih
nalozb upostevane za leti 2023 in 2024 (vse spadajo v steber Gospodarstvo in turizem), niso pa uposStevane pri oceni za leto 2022.
Nalozbi v SiDG in DRI, ki sta bili na SDH preneseni v skladu z novelo ZSDH-1A v novembru 2022, sta upostevani Ze v oceni za leto
2022. Po tej noveli bo v prihodnjem letu v upravljanje prenesen tudi lastniski delez druzbe ELES v druzbi Talum, ki je upoStevan le
v izra€unih donosnosti za leti 2023 in 2024.

Rahlo izboljSanje donosnosti je v letu 2023 predvideno v stebru Finance, katerega rezultati so dobri Ze letos. Inflacijski pritiski se
bodo ob visokem delezu regulirane dejavnosti negativno odrazili v rezultatih stebra Promet, v katerem bo donosnost v letu 2023
nekoliko nizja kot letos. V stebru Gospodarstvo in turizem je pri nekaterih pomembnih druzbah iz proizvodne dejavnosti padec
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aktivnosti opazen Ze v zadnjem delu letoSnjega leta, leto 2023 pa bo za nekatere druzbe zahtevno, kar se odraza v predvidenih
slabsih rezultatih stebra kot letos, ko bodo ti zelo ugodni.

Za druzbe iz stebra Energetika se tudi v letu 2023 pricakujejo zaostrene gospodarske razmere, ki bodo privedle do sploSnega padca
povprasevanja in povecanega kreditnega tveganja. Po drugi strani pa zaradi omejenih razpoloZljivih kapacitet za proizvodnjo EE,
omejenih moznosti za uvoz zemeljskega plina in zaostrenih geopoliticnih razmer tudi v letu 2023 Se vedno lahko pri¢akujemo
visoke cene energentov, kar pa se zaradi predvidenih interventnih posegov ob koncu poslovnega leta 2023 ne bo v celoti odrazilo
v rezultatih druzb. Ne glede na navedeno bodo poslovni rezultati energetskih druzb v letu 2023 predvidoma bistveno boljsi kot v
letu 2022.

V letu 2023 bodo klju¢ne aktivnosti SDH pri upravljanju kapitalskih nalozb v stebru Energetika usmerjene v obvladovanje
finanénih in likvidnostnih tveganj ter kapitalske ustreznosti druzb, ki jih prinasata energetska draginja in blizajoca se recesija.

SDH bo 3$e naprej aktivno zasledoval primarni cilj ¢im viSje energetske samozadostnosti RS ter povelanje zanesljivosti in
diverzifikacije oskrbe. V skladu s svojimi pristojnostmi bo aktivno prispeval tudi k zagotavljanju pogojev za izvedbo zelenega
prehoda, ki pa je povezan z velikimi investicijskimi vlaganiji.

Poleg navedenega bo SDH aktivno spodbujal:
— umescéanje novih elektroenergetskih objektov v prostor,
— povecanje delezZa in proizvodnih kapacitet obnovljivih virov energije (OVE) skladno z napovedano posodobitvijo NEPN in
REPowerEU,
— izvedbo projektov skupnostnih elektrarn na podrocju OVE,
— povecanje robustnosti, digitalizacijo in fleksibilnost elektrodistribucijskega sistema,
— povecanje kibernetske varnosti,
— razoglji¢enje in pravicni izhod iz premoga.

Na podrocju plinovodnega sistema bo SDH spodbujal izboljSanje mednarodne povezljivosti in preto¢nosti plinovodnega omrezja
(predvsem na meji z Italijo) ter pripravo omreZja na sprejem sinteticnih plinov in vodika.

Leto 2023 bo za poslovanje druzb v stebru Promet prineslo velike izzive, ki jih prinasata napovedani upad gospodarske aktivnosti
v EU in celo mozZnost recesije, kar bi lahko imelo negativen vpliv na blagovne in turisticne tokove na vseh podrocjih logistike in
prometa. Ob zelo previdnem napovedovanju rasti prihodkov bodo morale vse druzbe v stebru veliko pozornosti nameniti ukrepom
za obvladovanje stroskov, »Skarje« med reguliranimi prihodki v nekaterih druzbah na eni strani in visokimi delezi fiksnih stroSkov
na drugi strani se namrec¢ hitro zapirajo. Glede na to, da se bodo v letu 2023 in nadaljnjih letih nadaljevale na¢rtovane visoke
investicije v infrastrukturo (avtocestni kriz, Zelezniska in pristaniska infrastruktura), ki bodo vplivale na poslovanje najvecjih druzb
v stebru, bodo klju¢ne upravljavske aktivnosti usmerjene v spremljanje investicijskih projektov druzb. Med drugim bo SDH, v skladu
s svojimi pristojnostmi, spremljal izvedbo strateskih projektov Slovenskih Zeleznic na podrocju tovornega prometa in logistike ter
mobilnosti. Skrbno bo spremljal najvecje investicijske projekte (tretja razvojna os, predor Karavanke ...) in financni polozaj najvecje
nalozbe v stebru — druzbe DARS. Posebno skrb bo namenil upravljavskim aktivnostim v druzbi Posta Slovenije, saj bistveno
poslabsanje razmer v skupini v letu 2022 terja sanacijske aktivnosti ter konkreten in izvedljiv program prestrukturiranja in novo
strategijo. SDH bo spremljal izvajanje strateskih projektov, predvsem integracijo Intereurope v skupino in implementacijo sinergij,
projekte na podrocju informacijske podpore logisticnim procesom in druge aktivnosti, ki bodo vplivale na rast in pozicioniranje
Skupine Posta Slovenije v Sloveniji in regiji v prihodnjih letih. V letu 2023 bo posebna pozornost namenjena novi druzbi v
upravljanju stebra, to je DRI, ki je v skladu z ZSDH-1A prenesena v upravljanje SDH. SDH bo v skladu z navedenim zakonom
spremenil in dopolnil Akt o ustanovitvi druzbe. Glavna skrb bo namenjena spostovanju Kodeksa SDH in Priporocil in pricakovanj
SDH, ob skrbi za izpolnjevanje pogojev za ohranjanje in-house statusa. V skrbi za povezovanje razlicnih deleznikov bo zaradi
strateskosti, ki so skupne vsem nalozbam v stebru Promet, tudi v letu 2023 ta steber tvorno sodeloval z resornimi ministrstvi in
drugimi delezniki.

Na uspesnost druzb iz stebra Finance bodo v letu 2023 v najvecji meri vplivale na eni strani razmere na denarnih in kapitalskih
trgih ter z njimi povezan vpliv na donosnost njihovih nalozbenih portfeljev, na drugi strani pa stroskovni pritiski zaradi visokih
inflacijskih stopenj, ki so Se vedno prisotne tudi v drugi polovici leta 2022. V letu 2023 lahko od centralnih bank, tudi ECB,
pri¢akujemo nadaljevanje dvigovanja referenc¢nih obrestnih mer, kar bo pozitivno vplivalo na obrestne marze bank, hkrati pa bosta
zaostrena monetarna politika in upocasnjena gospodarska rast oziroma recesija vplivali na povisana kreditna tveganja in s tem
povezano oblikovanje oslabitev in rezervacij. Sproscanje slednjih je, skupaj s pozitivnimi ucinki prevzemnih aktivnosti, v preteklih
dveh letih pomembno vplivalo na zelo dobre rezultate v slovenskem finan¢nem sektorju. Za doseganje primerljive uspesnosti bodo
v letu 2023 tako kljuéni obvladovanje stroskov (place, stroski storitev), sposobnost prilagoditve nalozbenih portfeljev dolzniskih
vrednostnih papirjev na spremenjene razmere (skrajSevanje rocnosti, omejitev vpliva rastocih kreditnih pribitkov v portfelju
obveznic nizjih bonitetnih razredov) in, v zavarovalniskem sektorju, uspesnost vgraditve rastocih cen v zavarovalniske produkte.
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Zaradi padajocih cen na kapitalskih trgih (tako obvezniskih kot delniskih) lahko pricakujemo tudi nizje prihodke financ¢nih druzb iz
naslova upravljanja premoZenja njihovih komitentov. Za zavarovalnice 1. januarja 2023 pricne veljati nov mednarodni standard
racunovodskega porocanja IFRS 17, ki bo zaradi novega nacina prikazovanja prihodnjih dobickov iz sklenjenih zavarovalnih pogodb
(vedji vpliv predvsem v segmentu Zivljenjskih zavarovanj) pomembno vplival na njihovo dobickonosnost in visino lastniskega
kapitala. V stebru Finance so ob zakljucku leta 2022 v upravljanju Se tri druzbe tveganega kapitala (DTK), ki so v postopku likvidacije.
V letu 2022 so likvidacijski upravitelji izvedli vrsto aktivnosti za unovcenje nalozb teh druzb; pri¢akujemo, da bodo najkasneje v
letu 2023 vsi likvidacijski postopki zakljuéeni.

Poslovanje druzb v stebru Gospodarstvo in turizem je v letu 2022 uspesno. V prvem polletju leta 2022 so nekatere druzbe dosegle
izjemne rezultate (Krka, SlJ, Cinkarna, Koto, Loterija, tudi Hit v obdobju 1-8). Skupina Krka je v prvem polletju leta 2022 za 6 %
povecala prodajo in dosegla rekordne vrednosti prodaje. Na dosezene rezultate skupine Krka sicer moéno vplivajo geopoliti¢ne
razmere v vzhodni Evropi, ki je Krkin najvedji trg. Tudi skupina SlJ je v prvem polletju dosegla rekordne rezultate, vendar zaradi
dviga cen energentov, ki jih ni ve¢ mozno preliti v prodajne cene, za drugo polletje nacrtuje do 40-odstotno zmanjsanje obsega
proizvodnje. Skupina SlJ je najvecji porabnik plina v Sloveniji, zato bi lahko morebitne motnje v dobavljivosti plina in elektrike zelo
pomembno vplivale na njeno poslovanje. Poslovanje skupine Telekom Slovenije je stabilno, skladno s planom, vendar pa prihodki
rahlo padajo, zmanjsujejo pa se tudi trzni delezi v kljucnih segmentih. Izjemne rezultate je v prvem polletju dosegla Cinkarna, ki je
mocno povecala prodajo in dosegla dobi¢ek nad 30 mio EUR oz. ROE v visSini 31,2 %. Turisti¢ne druzbe so imele v letu 2022 dobro
sezono; zaradi investicij, izvedenih v preteklosti, so dosegale visje cene, kar se je odrazilo v uspesnosti poslovanja. Pri tem pa so
napovedi za drugo polovico leta 2022 in za leto 2023 negotove, saj so se gospodarske okolis¢ine popolnoma spremenile, kar vpliva
na enormne dvige cen energentov, na zastoje v dobavnih verigah, ohlajanje povprasevanja in bistveno povecana tveganja v vseh
segmentih poslovanja. Za turisticne druzbe, ki so si komaj opomogle od krize, povezane z epidemijo covida-19, je poleg
narascajoCih stroskov kljuéno tveganje zmanjSanje povprasevanja kot posledica napovedane recesije. SDH ocenjuje, da so
napovedi za druzbe s podrocja gospodarstva in turizma za leto 2023 zelo negotove in da je mozno, da bo prislo do vecjih odstopan;j
od nacrtovanih kazalnikov v LNU za leto 2023, v odvisnosti od splosne gospodarske situacije ter razmer na trgu energentov in trgu
dela.

V letu 2023 bodo poleg rednih aktivnosti klju¢ne tiste, ki so pri upravljanju kapitalskih nalozb v stebru Gospodarstvo in turizem
usmerjene v zakljucek lastniske konsolidacije najvecje turisticne skupine Sava, v ureditev dolzniSko-upniskih razmerij te druzbe in
v izvajanje ostalih aktivnosti na podrocju turizma, kar bo podrobneje predstavljeno v nadaljevanju dokumenta.

Velik del aktivnosti v stebru Gospodarstvo in turizem bo v letu 2023 usmerjen tudi v upravljanje novih nalozb, pridobljenih od
drzave in DUTB. Tem druzbam namerava SDH nameniti ve¢ pozornosti, predvsem uveljavitvi dobre prakse korporativnega
upravljanja, zato je za leto 2023 v vseh novih druzbah med pri¢akovanja vkljucil spoStovanje Kodeksa SDH in vzpostavitev
porocanja skladno s Priporocili in pricakovanji SDH. SDH bo posebno pozornost namenil druzbi Slovenski drZzavni gozdovi (SiDG), v
kateri skladno z ZSDH-1A nacrtuje prenovo Akta o ustanovitvi.

V letu 2023 bo treba dokoncno urediti tudi situacijo v druzbi Studentenheim Korotan (Ce ne bo urejena v letu 2022), ki je bila
vklju€ena v razlicne strateske dokumente RS s podrocja zamejstva po svetu, kulture, Solstva in znanosti. Druzba ima skladno s
trenutno veljavno strategijo upravljanja status portfeljske nalozbe, skladno z Aktom o ustanovitvi pa ni usmerjena v doseganje
dobicka, temvec ima izklju¢no in neposredno splosnokoristne in dobrodelne namene. V letu 2022 je bila na podlagi Sklepa Vlade
RS pripravljena revizija Dolgorocne strategije Korotana, ki vklju€uje tudi vsebine s podrocja vzgoje in izobrazevanja, zaradi ¢esar je
SDH predlagal, da se naloZba prenese v upravljanje enega od pristojnih ministrstev.

lzvajanje ustrezne dividendne politike je ena izmed osrednjih aktivnosti upravljanja kapitalskih nalozb, s katero SDH zasleduje
cilje maksimiranja denarnih tokov za lastnika, ob hkratnem upostevanju uspesnosti poslovanja posameznih druzb v upravljavskem
portfelju in njihovih razvojnih potreb. Obseg dividend v letu 2023 je za RS, SDH in ZPIZ skupaj nacrtovan v visini 159,6 mio EUR.

V pogojih hitro spreminjajocega se okolja in bistveno povecanih tveganj bo uresnicevanje ciljev iz tega LNU zelo zahtevno. SDH
bo svoje delovanje in prioritetne naloge v letu 2023 sproti prilagajal dejanskim okolis¢inam poslovanja.
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SPLOSNI DEL
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Il SPLOSNI DEL

1 ZGRADBA IN VSEBINA LETNEGA NACRTA UPRAVLIANJA

LNU je sestavljen iz uvoda, sploSnega dela in posebnega dela. Posebni del v veliki meri vsebuje podatke, ki so poslovno obcutljivi,
zato ima v celoti oznako POSLOVNA SKRIVNOST — STROGO ZAUPNO in ni javno objavljen.

V uvodnem delu LNU so povzeta klju¢na dogajanja v gospodarskem okolju in je zbirno prikazano gibanje ROE Portfelja kapitalskih
nalozb po stebrih/podroéjih v daljSem ¢asovnem obdobju, z oceno za leto 2022 in s cilji LNU za leto 2023. Podane so tudi ocene
predvidenih okolis¢in poslovanja v letu 2023 po posameznih stebrih/podrocjih in predstavljene kljuéne aktivnosti na podrocju
upravljanja kapitalskih nalozb.

V splosnem delu LNU so na kratko predstavljeni akti upravljanja kapitalskih naloZb, cilji upravljanja kapitalskih naloZzb in
makroekonomske napovedi za naslednje obdobje. Predstavljen je Portfelj kapitalskih nalozb, ki jih upravlja SDH,* in navedene so
kapitalske nalozbe, ki niso uvrs¢ene v posebni del LNU. Prikazan je pregled doseZene in pri¢akovane donosnosti kapitala kapitalskih
nalozb SDH po razli¢nih kriterijih in predstavljeni so pricakovani denarni tokovi iz naslova prejetih dividend. Na koncu splosnega
dela LNU sta dodani dve novi poglaviji, ki se nanasata na upravljanje terjatev in na upravljanje stvarnega premozenja, ki bo na SDH
preslo po pripojitvi DUTB k SDH.

V posebnem delu LNU, ki se nanasa na kapitalske nalozZbe, so prikazani posamezni stebri/podrocja upravljanja kapitalskih nalozb.
Znotraj vsakega stebra je za vsako nalozbo posebej predstavljen nacrt upravljanja. Podrobno so opredeljeni cilji upravljanja za leto
2023 in napovedi za leto 2024, in sicer za tiste druzbe, ki glede na knjigovodsko vrednost lastniskega kapitala — utez v upravljavskem
portfelju — najbolj vplivajo na uspesnost upravljavskega portfelja SDH z vidika dobic¢konosnosti lastniskega kapitala. Opredeljena
so klju¢na merila za merjenje uspesnosti pri doseganju ciljev upravljanja ter ukrepi in usmeritve za doseganje teh ciljev kot
pri¢akovanja SDH do druZbe oziroma skupine.® Glede na bistveno poveéana tveganja je pri vseh velikih druzbah v upravljanju SDH
dodan opis klju¢nih tveganj za uresnicitev zastavljenih ciljev in nacin njihovega upravljanja. Pri vseh velikih druzbah so navedeni
tudi trajnosti cilji. Pri posamezni druzbi so ponekod predvidene tudi dodatne upravljavske aktivnosti SDH, kot npr. aktivnosti, ki
se nanasajo na pridobivanje kapitalskih nalozb ali razpolaganje z njimi, na posebne projekte, Se posebej, ¢e so ti povezani z
dodatnimi stroski upravljanja. V posebni del LNU so vklju¢ene tudi izbrane kapitalske nalozbe DUTB in nalozbe, pridobljene na
podlagi ZSDH-1A. Vsebina teh LNU izkaznic je prilagojena razpolozljivosti podatkov.

Poudariti velja, da je za sprejetje poslovnih odlocitev druzbe, ki so navedene v okviru pricakovanj SDH, odgovorno izklju¢no njeno
vodstvo, ki mora v postopku odlocanja o sprejetju konkretne poslovne odlocitve z dolzno skrbnostjo sprejeti le tako odlocitev, ki
je ekonomsko smotrna in v interesu druzbe. Nadzor nad vodenjem druzbe oziroma sprejemanjem ekonomsko smotrnih odlocitev
pa je odgovornost nadzornega sveta/upravnega odbora druzbe.

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.

Posebni del LNU vsebuje tudi informacije o pricakovanih denarnih tokovih iz naslova (i) pridobivanja kapitalskih nalozb in
razpolaganja s kapitalskimi nalozbami v neposrednem imetniStvu RS in SDH ter tudi iz naslova (ii) upravljanja terjatev in (iii)
upravljanja stvarnega premozenja, prenesenega na SDH iz DUTB.

OMEJITEV ODGOVORNOSTI
Dokument je izdelan s skrbnostjo vestnega in postenega gospodarstvenika in s potrebnim strokovnim znanjem. 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.

4Vkljucene so tudi kapitalske nalozbe DUTB, s katerimi je od 1. 1. 2023 predvideno aktivno upravljanje SDH in niso uvrscene v skupino nalozb namenjenih
upravljanju s terjatvami ali s stvarnim premoZzenjem.

5 Izjemo predstavlja skupna navedba ukrepov in usmeritev za nalozbe v druzbe, ki opravljajo dejavnost elektro distribucije, saj so predvidene upravljavske
aktivnosti pri vseh teh nalozbah podobne.
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2 TEMELINI AKTI UPRAVLIANJA KAPITALSKIH NALOZB

ZSDH-1 doloca stiri temeljne akte upravljanja nalozb v lasti SDH in RS, ki jih upravlja SDH, in sicer (i) Strategijo upravljanja, (ii) LNU,
(iii) Politiko upravljanja SDH in (iv) Kodeks SDH. Poleg navedenih aktov in aktov upravljanja nalozb, vsebinsko povezanih z njimi, so
Se (v) Merila, (vi) Izhodis¢a SDH za glasovanje na skupscinah druzb ter (vii) Priporocila in pricakovanja SDH.

Strategija upravljanja, ki jo je Drzavni zbor RS sprejel 13. julija 2015, skladno z 28. ¢clenom ZSDH-1 doloca (i) opredelitev in
razvrstitev nalozb na posamezne vrste, (ii) opredelitev razvojnih usmeritev RS kot delnicarke ali druzbenice druzb in (iii) posamezne
stratesSke cilje, ki jih RS Zeli uresniciti z vsako nalozbo, opredeljeno kot stratesko. V 10. ¢lenu ZSDH-1 je doloceno, da se vse nalozbe
SDH in RS uvri¢ajo v eno od treh vrst, in sicer med strate$ke, pomembne ali portfeljske nalozbe. Ce posamezna naloZba ni uvri¢ena
v katero od nastetih vrst, se Steje za portfeljsko nalozbo.

Skladno s 30. ¢lenom ZSDH-1 sprejme LNU uprava SDH na podlagi Strategije upravljanja, za njegovo veljavnost pa je treba pridobiti
Se soglasje nadzornega sveta SDH (in sicer najkasneje do konca novembra tekocega leta za naslednje koledarsko leto) in nato Se
soglasje Vlade RS na predlog MF.

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

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 in njihovega pridobivanja. Akt sprejme uprava SDH, k njemu pa
da soglasje nadzorni svet SDH. Politika upravljanja SDH se nenehno nadgrajuje in izboljSuje, nazadnje je bila spremenjena in
dopolnjena septembra 2021, ko so bila v njej upoStevana tudi priporocila Racunskega sodisc¢a glede boljse ureditve kandidacijskih
postopkov, podana v okviru Revizije upravljanja, priporocila Komisije za preprecevanje korupcije o ureditvi delovanja kadrovske
komisije SDH in belezenja nabornih poti ter priporocila notranje revizije SDH v zvezi z izboljSanjem ureditve nekaterih podrocij, ki
se nanasajo na postopke razpolaganja s kapitalskimi nalozbami in njihovega vrednotenja.

Kodeks SDH vsebuje nacela in priporocila dobre prakse za korporativno upravljanje druzb s kapitalsko nalozbo drzave. Njihov
temeljni cilj je maksimiranje vrednosti in ustvarjanje ¢im viSjega donosa za lastnike, Ce iz zakona oziroma akta o ustanovitvi ne
izhaja kaj drugega. Tudi Kodeks SDH se nenehno nadgrajuje.

Razlogi za zadnjo posodobitev Kodeksa SDH v juniju 2022 so bili delna uskladitev s prenovljenim Kodeksom upravljanja javnih
delniskih druzb iz decembra 2021, delno pa je bila posodobitev posledica lastnih ugotovitev SDH, da je treba nekatere vsebine
spremeniti ali nadgraditi v smeri nadaljnjega razvoja dobrih praks korporativnega upravljanja. Del, ki se nanasa na dodatne vsebine
eti¢nih kodeksov, je bil v Kodeks SDH dodan na predlog Ekonomsko socialnega strokovnega odbora .

Pomembnejse vsebinske spremembe in dopolnitve Kodeksa SDH so sicer bile:

— dodano je bilo priporocilo 3.6.3, po katerem naj se politike raznolikosti implementirajo v internih aktih druzbe. Namen
priporocila je bil operacionalizirati nacin izvajanja politik raznolikosti, ki so obi¢ajno programski dokument in same po sebi
Se ne zagotavljajo dejanskega izvajanja te vsebine v praksi;

— dodano je bilo priporocilo 6.1.2, s katerim se je nadzornemu svetu (in njegovi kadrovski komisiji, ¢e jo ima) priporocilo
oblikovanje kompetenénega profila za ¢lane poslovodstva neposredno pred zacetkom postopka njihovega izbora. V
priporocilo je dodana manjsa sprememba po vzoru novega priporocila v Kodeksu upravljanja javnih delniskih druzb.
Namen vnaprejsSnjega profila je, da se kadrovske potrebe druzbe opredelijo vnaprej in se kandidati pregledno merijo
glede na vnaprej opredeljeni profil;

— vzvezi s kadrovanjem poslovodstev je bilo dodano priporocilo 6.1.3, po katerem naj se kot negativni pogoj za ¢lanstvo v
poslovodstvu druzbe upostevajo funkcije v politi¢ni stranki, na katere so bili kandidati voljeni in imenovani v zadnjih Sestih
mesecih, in da v preteklih Sestih mesecih niso imeli funkcije, ki je po Zakonu o integriteti in preprec¢evanju korupcije
nezdruzljiva s ¢lanstvom v poslovodstvu gospodarske druzbe. Gre za primerljive pogoje, ki po ZSDH-1 veljajo za kandidate
za ¢lane nadzornih svetov druzb s kapitalsko nalozbo drzave;

— dodano je bilo novo priporocilo 6.5a, v katerem je bilo dolo¢no navedeno, da se izpolnjevanje zakonskih pogojev in
pogojev za imenovanje za ¢lana nadzornega sveta, kot so za imenovanje na to funkcijo doloceni v aktih o ustanovitvi,
pricakuje ves Cas njegovega mandata, ne le v ¢asu kandidature. Naknadno nastalo neizpolnjevanje pogojev naj vodi v
prenehanje mandata. Naknadno nastalo neizpolnjevanje pogojev iz ZGD-1 in pogojev iz akta o ustanovitvi pa je ustrezno
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sankcionirano ze v zakonodaji. Zato je bil poudarek v tem priporocilu na sankcioniranju situacije, ko ¢lan nadzornega sveta
naknadno preneha izpolnjevati pogoje iz tretjega odstavka 21. ¢lena ZSDH-1. Taka situacija v zakonu ni bila sankcionirana,
zato je urejena kot priporoéilo;®

— v priporocilu 6.7.1 se je dodalo priporocilo o medsebojnem seznanjanju z izjavami o neodvisnosti na seji nadzornega
sveta;

— v priporocilu 6.10 se je ¢rtal sklic na Prilogo 1 in Prilogo 2 Kodeksa, ki sta se doslej nanasali na podrobnejSo dolocditev
viSine placil za opravljanje funkcije in viSino sejnin za ¢lane organa nadzora ter opredeljevali vzorec skupscinskega sklepa
za placilo ¢lanov organa nadzora. Namesto tega se novo besedilo priporocila 6.10 sedaj sklicuje na ureditev te materije v
PriporoCilih in pricakovanjih SDH. Gre za sistemski premik te vsebine v Priporocila in pricakovanja SDH in v Politiko
prejemkov organov vodenja. Tako bodo vsebine glede priporocenih visin prejemkov organov vodenja in nadzora urejene
na enem mestu. Sprememba v besedilu priporocila 6.10 je tudi, da s sklicem na upostevanje ostalih dejavnikov
kompleksnosti poslovanja druzbe in kompleksnosti nalog nadzornega sveta napoveduje, da se bodo v okviru razponov
placil predvidoma enkrat v prihodnosti dolocili novi podrazredi, tako da bodo razlike v placilih med nadzornimi sveti v
vecji meri objektivno utemeljive.

— v priporocilu 6.14 se je pedagosko pojasnilo, katere vrste komisij obi¢ajno ustanavljajo nadzorni sveti, pri tem pa se je na
novo omenila IT komisija. Zaradi vse ve¢je pomembnosti digitalizacije se je pedagosko opozorilo na moznost ustanovitve
IT komisije nadzornega sveta. Dodatne vsebine glede tega so se pedagosko podale v Prilogi 5 Kodeksa;

— dodano je bilo priporocilo 7.5, ki napotuje na oblikovanje strategije druzbe in poslovnega nacrta, kar je prav tako
pedagoskega znacaja;

— v priporocilu 10.1.1 so se priporocile dodatne vsebine eti¢cnega kodeksa na podrocju odgovornega odnosa do zaposlenih
in socialnih partnerjev, njihovih pravic in spostovanja sprejetih zavez na tem podrocju. Dodane vsebine so se v Kodeks
vnesle na podlagi pobude ESSO.

Izhodisc¢a SDH za glasovanje na skupscinah druzb vsebujejo izhodisca za delovanje predstavnikov SDH na posameznih skupscinah
druzb in generalna staliS¢a SDH v zvezi s pomembnejsimi skupscinskimi 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 specificna priporocila in pricakovanja SDH, in sicer zlasti glede poslovnega nacrtovanja, periodicnega porocanja,
postopkov nabave blaga in storitev, sponzorstev in donatorstev, optimizacije stroskov, spostovanja clovekovih pravic pri
poslovanju, trajnostnega poslovanja, prejemkov in drugih pravic ¢lanov organov vodenja ipd.

V zadnji dopolnitvi Priporocil in pricakovanj SDH je bilo sicer Priporocilo St. 8 v poglavju Spostovanje clovekovih pravic pri
poslovanju dopolnjeno z novim priporocilom st. 8.3, v katerem se je druzbam priporocilo, naj spostujejo delovnopravno
zakonodajo in veljavne kolektivne pogodbe, vodijo korekten in spostljiv socialni dialog z reprezentativnimi sindikati in predstavniki
zaposlenih v svetih delavcev oziroma z delavskimi zaupniki ter reprezentativnim sindikatom in svetom delavcev oziroma delavskim
zaupnikom zagotavljajo pravocasne informacije, do katerih so upraviceni na podlagi veljavne zakonodaje ali drugih zavez druzbe.
S temi priporocili se v okviru druzb s kapitalsko nalozbo drzave poskusa Se v vecji meri krepiti podrocje spostovanja clovekovih
pravic, saj gre za vidik trajnostnega poslovanja, katerega krepitev sodi med strateska podrocja delovanja SDH.

Prav tako je bilo v zadnji dopolnitvi Priporodil in pricakovanj SDH dodano novo priporocilo $t. 10 z naslovom Politika prejemkov
organov nadzora. UpoStevaje sistemskost pristopa urejenosti podrocij priporocil na podrocju placil ¢lanov organov vodenja in
nadzora, je SDH kot primerno ocenil, da se vsebina placil clanov nadzornega sveta, razen temeljnih izhodis¢, ki ostajajo zapisana v
Kodeksu SDH, uredi na istem mestu kot prejemki organov vodenja, torej v dokumentu Priporodila in pricakovanja SDH.

Na podrocju razvoja korporativnega upravljanja druzb s kapitalsko nalozbo drzave SDH za leto 2023 nacrtuje naslednje
aktivnosti:

— prenovo Kodeksa korporativnega upravljanja druzb s kapitalsko nalozbo drzave v smeri vecje preglednosti, poenostavitve
posameznih segmentov in novih poudarkov glede na aktualne izzive na podrocju korporativhega upravljanja (v proces
prenove bo vkljucil tudi zunanje strokovnjake in druge pomembne deleZnike),

— nadaljevanje promoviranja in spodbujanja ukrepov na podrocju upravljanja tveganj, skladnosti poslovanja in integritete,
trajnostnega poslovanja druzb in korporativne kulture,

— posodobitev in dopolnitev Priporocil in pricakovanj SDH glede na aktualne izzive, pri cemer se posebej nacrtuje:

— manjsa posodobitev Politike prejemkov organov vodenja na podlagi spoznanj ob implementaciji Politike v letu 2022 ter
priprava vzoréne politike prejemkov organov vodenja, na podlagi katere bodo nadzorni sveti druzb s kapitalsko nalozbo
drzave laZje pripravili svoje politike prejemkov organov vodenja in dosegli skladnost z dokumenti SDH,

6 7 uveljavitvijo Novele ZSDH-1 (ZSDH-1A) je bil sicer v 21. &len dodan nov 3esti odstavek, ki dolo¢a, da mora SDH redno preverjati izpolnjevanje meril in
kriterijev ¢lanov nadzornih svetov druzb s kapitalsko naloZbo drzave iz drugega, tretjega in Cetrtega odstavka 21. ¢lena ZSDH-1 in v primeru ugotovitve
njihovega neizpolnjevanja takoj zaceti postopke za odpoklic ¢lana nadzornega sveta.
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— posodobitev Politike prejemkov organov nadzora, saj so priporocene visine prejemkov organov nadzora nespremenjene
Ze vec kot 10 let (SDH bo preucil priporocene visine ter gibanje prejemkov organov nadzora v Sloveniji in v tujini ter glede
na ugotovitve sprejel nove okvire prejemkov organov nadzora),

— posodobitev Politike upravljanja SDH s posebnim poudarkom na izboljSanju kandidacijskih postopkov za ¢lane nadzornih
svetov, kjer bo nadgradil akreditacijski in nominacijski postopek z namenom Se bolj sistemati¢nega preverjanja znanja,
usposobljenosti in izpolnjevanja fit & proper standardov kandidatov za c¢lane nadzornih svetov ter njihovega
kontinuiranega izobrazZevanja.

Ker bodo s prenosom premozenja DUTB na SDH v upravljanje poleg kapitalskih nalozb DUTB presle tudi terjatve in stvarno
(nepremicno in premi¢no) premozenje DUTB, bo treba v tem delu nadgraditi oziroma po potrebi prilagoditi tudi vse temeljne akte
upravljanja nalozb in druge akte upravljanja nalozb, vsebinsko povezane z njimi in navedene v tem poglavju.

V zvezi z upostevanjem Priporodil in pricakovanj SDH glede oblikovanja politik prejemkov organov vodenja SDH pricakuje, da se
bodo v letu 2023 javne druzbe, upostevaje tudi zgoraj omenjeno vzoréno politiko prejemkov organov vodenja, v celoti uskladile s
navedenimi priporocili. Prav tako SDH pricakuje, da bodo v letu 2023 in v naslednjih letih tudi ostale druzbe oblikovale politike
prejemkov organov vodenja in jih predloZile skupscini/ustanovitelju v odobritev oziroma sprejetje, pri cemer tudi glede slednjih
pri¢akuje usklajenost s priporocili SDH. V primeru utemeljenega odstopa od dolocil ZPPOGD (za kar SDH Steje, ¢e je druzba
dosledno upostevala priporocila SDH pri vrednotenju posameznih meril, ki vplivajo na oceno zahtevnosti poslovanja druzbe) bo
SDH predlozil politike prejemkov organov vodenja v predhodno potrditev vladi.
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3 CIUI UPRAVLIANJA KAPITALSKIH NALOZB

Splosni cilji druzb z lastniStvom drzave, ki jih upravlja SDH, so uspesno, dobic¢konosno in gospodarno poslovanje, ustvarjanje
vrednosti in ucinkovito izvajanje posameznih javnih sluzb. To je treba doseci z uravnotezenim, stabilnim in trajnostnim razvojem
druzb z ekonomskega, druzbenega in okoljskega vidika.

SDH od vseh druzb v upravljanju pricakuje, da bodo obvladovale tveganja, povezana z naras¢anjem stroskov, s ciljem optimizacije,
povisanja produktivnosti in doseganja zastavljenih ciljev.

3.1 Temeljni cilji upravljanja kapitalskih nalozb in klasifikacija kapitalskih nalozb

Cilji pri upravljanju posamezne kapitalske nalozbe se, skladno z ZSDH-1, razlikujejo glede na njeno klasifikacijo:

— strateski cilji: uresni¢evanje pomembnih druzbenih interesov, kot so zagotavljanje ustreznega nivoja in dostopnosti
infrastrukture, opravljanje javnih sluzb, varnostni cilji, razvojni cilji in uresni¢evanje drugih pomembnih druzbenih
interesov;

— razvojni cilji: ohranjanje klju¢nih razvojnih dejavnikov v drzavi;

— gospodarski cilji: povecanje vrednosti nalozbe in zagotavljanje ¢im visjega donosa za lastnike.

Kapitalske nalozbe se glede na zgoraj navedene temeljne cilje uvrs¢ajo v tri skupine nalozb, in sicer:
— strateske nalozbe, pri katerih se zasledujejo strateski in gospodarski cilji. Minimalni delez v strateskih nalozbah znasa
skladno s prvim odstavkom 14. ¢lena ZSDH-1 50 % + 1 glas;
— pomembne nalozbe, pri katerih se zasledujejo razvojni in gospodarski cilji. Minimalni delez v pomembnih nalozbah znasa
skladno z drugim odstavkom 14. ¢lena ZSDH-1 25 % + 1 glas;
— portfeljske nalozbe, pri katerih se zasledujejo izkljuéno gospodarski cilji. Z njimi lahko SDH prosto razpolaga.

Kapitalske nalozbe DUTB, ki s Strategijo upravljanja niso bile klasificirane, Stejejo za portfeljske nalozbe. Sprememba klasifikacije
nalozb je v skladu z veljavnimi predpisi mogoca le s sprejetjem nove Strategije upravljanja nalozb.

V Strategiji upravljanja so podrobneje opredeljeni glavni vsebinski kriteriji za razvrs¢anje kapitalskih nalozb. Ti so:
—  stratesko-razvojni,
—  sektorsko-podjetniski,
- mreZniin
— javnofinancni.

Upostevaje zgoraj navedene kriterije, ima RS:
—  strateske nalozbe predvsem v:
— druzbah, ki izvajajo klju¢ne infrastrukturne naloge,
druzbah v dejavnostih, ki so pomembne za varno in stabilno oskrbo z viri in energijo, ter operaterjih javnih omrezij,
druzbah, ki opravljajo pomembne javne storitve (GJS),
druzbah, ki povecujejo konkurencnost celotne gozdno-lesne vrednostne verige, in
- loteriji;
— pomembne nalozbe v naslednjih druzbah:
— sistemske finanéne institucije in skladi riziénega kapitala,
— razvojno in tehnolosko pomembne druzbe, ki obvladujejo klju¢ne tehnologije, katerih kljuéne razvojne
komponente Zeli RS ohraniti v Sloveniji, in
— druzbe, ki imajo pomembno vlogo pri povezovanju druzb v dobaviteljske verige in internacionalizaciji
gospodarstva.

3.2 Kapitalske druzbe in nacin ustvarjanja prihodkov

Vse druzbe s kapitalsko naloZbo drzave so kapitalske druzbe, organizirane v obliki delniske druzbe ali druzbe z omejeno
odgovornostjo. Dve druzbi imata status javnega podjetja.

Druzbe s kapitalsko nalozbo drzave se razlikujejo med seboj glede na nacin ustvarjanja prihodkov. Nekatere druzbe prihodke v
celoti ustvarjajo na trgu v pogojih konkurence, nekatere jih ustvarjajo na podlagi podeljenih koncesij oziroma zakonov, ki jim dajejo
pooblastilo za zaracunavanje storitve/dajatve, nekatere pa imajo mesani nacin ustvarjanja prihodkov. V vsakem primeru poslovni
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model vsake druzbe predpostavlja pozitivno poslovanje. Ce pozitivno poslovanje ne bi bilo predpostavljeno, ne bi prisla v postev
pravnoorganizacijska oblika kapitalske druzbe, ampak bi bilo treba uporabiti kakSno drugo pravnoorganizacijsko obliko (npr.
gospodarski javni zavod).

3.3 Strateski in razvojni cilji upravljanja kapitalskih nalozb

Poleg gospodarskih ciljev se pri upravljanju strateskih in pomembnih kapitalskih nalozb zasledujejo tudi strateski razvojni cilji
upravljanja. Drzava ima lastniske deleze v druzbah, ki izvajajo pomembne infrastrukture naloge, ki razpolagajo z naravnimi
monopoli in ki so operaterji javnih omrezij, s ¢imer skrbijo za SirSi druzbeni interes in zagotavljajo dostop do storitev vsem
subjektom pod enakimi pogoji. Na drugi strani ima drzava kapitalske nalozbe v druzbah, ki so nosilci gospodarskega razvoja in
imajo pomembno vlogo pri povezovanju druzb v verige vrednosti, pri prenosu znanja in tehnologije ter internacionalizaciji
gospodarstva. Cilj strategije upravljanja je, da z nacrtnim, preglednim in ucinkovitim upravljanjem kapitalskih nalozb drzave
pomembno prispeva k uresni¢evanju nacionalnih razvojnih prioritet, usklajenih v strateskih razvojnih dokumentih, s spodbujanjem
konkurenénosti gospodarstva, tehnoloSkega prestrukturiranja v smeri inovativnih proizvodov in storitev z visoko tehnolosko
zahtevnostjo in visoko dodano vrednostjo ter s spodbujanjem stabilne oskrbe z viri, trajnostne pridelave hrane in trajnostnega
turizma.

3.4 CiljivLNU
3.4.1 lzhodisca za dolo¢anje ukrepov in ravnanj za dosego ciljev LNU

Pri dolocanju smeri, ukrepov in ravnanj, ki jih bo SDH izvajal pri upravljanju druzb s kapitalsko nalozbo drzave ter pri podrobnejsem
opredeljevanju ciljev, se upostevajo zlasti naslednja izhodisca:

— temeljne usmeritve, dolocene v Strategiji upravljanja;

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

—  strateski in razvojni cilji upravljanja, ki jih doloca Strategija upravljanja;

— razmere v poslovnem okolju, klju¢na tveganja in napovedi bodocih poslovnih gibanj;

— razvojne usmeritve, ki so bile sprejete na ravni drZave, in razvojni trendi, ki jih je mogoce zaznati v konkurenénem okolju,
v katerem druzbe s kapitalsko nalozbo poslujejo;

—  SDH pri pripravi tega dokumenta uposteva tudi strategije in poslovne nacrte, ki so jih pripravile druzbe same, ¢e so SDH
seznanile z lastnimi stratesko-planskimi dokumenti in so ti nacrti skladni s cilji SDH. SDH ima v druzbah s kapitalsko
nalozbo drzave, ki so organizirane kot delniSke druzbe, omejen dostop do informacij, ker je po veljavhem pravu pravica
delniéarjev do obvescenosti omejena, kar se v posebnem delu LNU lahko kaze kot nepopolno povzemanje strateskih ciljev
in smeri razvoja za posamezno druzbo. Ce prognoza vseh relevantnih okoli§¢in ni ugotovljiva z zadostno mero verjetnosti,
se smeri, ukrepi in ravnanja v LNU opredeljujejo alternativno, v odvisnosti od nastopa dolo¢enih dogodkov.

SDH ima v druzbah s kapitalsko nalozbo drzave na razpolago le korporacijskopravne vzvode, ki izvirajo iz polozaja delnicarja
oziroma druzbenika. Pri upravljanju nalozb je treba upostevati tudi druge zakonske omejitve, ki so podrobneje razlozene v poglavju
3.4.3 v nadaljevanju.

3.4.2 Prioritete upravljanja v letu 2023 in druge dolgorocne strateske teme pri upravljanju
kapitalskih nalozb drzave

Kot Ze omenjeno v uvodu tega dokumenta, se kljucne prioritete na podroc¢ju upravljanja kapitalskih nalozb nanasajo na celovito
obvladovanje poslovno-financnih in drugih strateskih tveganj in izgradnjo odpornosti druzb v ¢asu gospodarskega ohlajanja.

Ucinkovito obvladovanje poslovno-financnih tveganj lahko druzbo pomembno zas¢iti pred negativnimi vplivi na gibanje prihodkov,
stroSkov, dobicka in denarnega toka ter pomembno vpliva na to, kako uspesno bo druzba izsla iz takih okolis¢in glede na
konkurenco. Razvit sistem upravljanja tveganj je predpogoj za dolgoro¢no vzdrznost poslovnih modelov druzb.

SDH bo zato model upravljanja prednostno prilagodil zaostrenim pogojem poslovanja in novim tveganjem, ki vkljucuje:
—  krizno upravljanje in vodenje podjetij v kompleksnih pogojih poslovanja,
— razvit in prilagojen sistem upravljanja tveganj,
— specificne kompetence ¢lanov nadzornih svetov in uprav,
— prilagojene izobraZzevalne aktivnosti za nadzorne svete,
— prilagojene cilje in pricakovanja SDH,
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— intenzivno povezovanje in vkljuéevanje deleznikov/odlocevalcev v iskanje resitev.

V zvezi s tem SDH od ¢lanov organov nadzora pri¢akuje okrepljen nadzor nad upravljanjem vseh kljucnih tveganj, za kar morajo
imeti ¢lani nadzornega sveta tudi zadostna znanja.

SDH pric¢akuje, da bodo strateske energetske druzbe spostovale vso interventno zakonodajo na podrocju upravljanja z energetsko
krizo in v okviru poslovnih nacrtov leta 2023 ucinkovito izvajale vse potrebne ukrepe za zagotavljanje stabilne in cenovno dostopne
oskrbe z energijo za gospodinjstva in poslovne odjemalce v Republiki Sloveniji.

SDH od vseh druzb pricakuje oblikovanje ukrepov za spopadanje s trenutno energetsko draginjo, ki naj vkljucujejo tako varcevanje
z energijo kot tudi ukrepe za pospesitev zelenega prehoda in energetsko prilagodljivost, kjer je to mogoce, ter okrepljeno
upravljanje klju¢nih stroskov poslovanja, ki se povecujejo tudi zaradi inflacije in drugih ucinkov. Zagotavljanje kibernetske varnosti
naj postane strateska funkcija.

Pri oblikovanju sistemov upravljanja bo dan poudarek sistemom, ki v stabilnih pogojih poslovanja delujejo ucinkovito in so se hkrati
sposobni prozno odzivati tudi na negotovosti. Obvladovanje poslovnega in financnega tveganja v letu 2023 bo zahtevalo
ravnovesje med preizkusenimi preteklimi strategijami in inovativnim razmisljanjem, podprto z naprednimi tehnologijami, ki so
danes na voljo.

V negotovih casih je Se posebej pomembno, da se druzbe osredotocijo na investicije v digitalizacijo in tiste tehnologije industrije
4.0, ki bodo najbolj podprle strateske cilje druzbe, saj so njihove prednosti v izboljSani produktivnosti, ucinkovitosti,
prilagodljivosti, zmanjsevanju stroskov, ustvarjanju moznosti za inovacije in visjih prihodkih. Ob nadaljevanju trenda digitalizacije
postaja vse pomembnejse tudi obvladovanje tveganj kibernetske varnosti in varnosti podatkov. Druzbe morajo storiti vse
potrebno, da okrepijo svojo kibernetsko varnost pred moznimi vdori v sisteme in preprecijo Skodo, povezano z njimi.

Pomembne strateske teme Se naprej ostajajo trajnostno poslovanje druzb, s poudarkom na postopnem priblizevanju ogljicno
nevtralnemu gospodarstvu in upravljanju korporativne kulture.

SDH bo posredno v okviru svojih upravljavskih upravicenj Se naprej spodbujal druzbe s kapitalsko nalozbo drzave, da imajo na
podrocju strateske teme trajnosti:

— vzpostavljeno ustrezno strukturo upravljanja,

— jasno strategijo, ki vklju€uje trajnost in podnebno ukrepanje,

— vzpostavljen okvir za obvladovanje tveganj in tudi priloZnosti,

— metriko in cilje za obravnavanje vpliva podnebnih sprememb na posamezna podjetja,

— ustrezna razkritja in porocanje.

Druzbe so v letu 2022 izmerile ogljicni odtis po Obsegu 1 in 2 mednarodnega Protokola GHG ter pripravile cilje in nacrte
razogljicenja (2025, 2030 in ambicije do 2050). Izmere ogljicnega odtisa za najvecjih 20 druzb portfelja in dve proizvodni druzbi je
SDH v agregatni obliki predstavil v Letnem porocilu o upravljanju kapitalskih nalozb RS in SDH za leto 2021. Te pomembne vsebine
podnebnega ukrepanja postajajo redni del upravljanja in spremljanja poslovanja posameznih druzb. Odgovorno obravnavanje
okoljske trajnosti, ukrepi za blazitev podnebnih sprememb, ukrepi prilagajanja in prehoda so pomembni za Stevilna podjetja, da
ustvarjajo dolgorocne, trajnostne donose. SDH je zato za vse velike druzbe v LNU dodal tudi trajnostne cilje poslovanja.

Nekatere borze in drugi delezniki od borznih druzb Ze zahtevajo razkritja v skladu z okvirom delovne skupine za finan¢na razkritja,
povezana s podnebjem. Financni trgi potrebujejo jasne, celovite in visokokakovostne informacije o vplivih podnebnih sprememb.
To vkljucuje tveganja in priloZnosti, ki jih predstavljajo narasc¢ajoce temperature, politika, povezana s podnebjem, in nastajajoce
tehnologije v nasem spreminjajoCem se svetu. Trgi zahtevajo, da imajo podjetja vzpostavljeno strukturo upravljanja, jasno
strategijo, okvir za obvladovanje tveganj ter tudi metriko in cilje za obravnavanje vpliva podnebnih sprememb. Ti cilji in kakovost
nacrtov za njihovo doseganje so pomembni tudi za SDH, saj so borzne druzbe pomemben del portfelja. Orodja delovne skupine za
financna razkritja, povezana s podnebjem, so klju¢na za razumevanje sposobnosti podjetja, da se prilagodi prihodnosti.

V post epidemi¢nih razmerah sta korporativna kultura in upravljanje talentov postala pomemben element konkurencne
prednosti za organizacije, zato je pomembno, da tudi v prihajajocih zaostrenih gospodarskih razmerah to ostane strateska tema.

SDH je februarja 2022 v sodelovanju s strokovnjaki Centra poslovne odlicnosti Ekonomske fakultete (CPOEF) izdal prirocnik za
nadzorne svete druzb s kapitalsko nalozbo drzave z naslovom Upravljanje korporativne kulture. Neposredni namen prirocnika je,
da nadzorne svete opremi s klju¢nimi usmeritvami, vprasanji in orodji za delovanje z vidika upravljanja korporativne kulture. Ob
zavedaniju, da je ustrezna organizacijska kultura pomemben dejavnik spodbujanja ali zaviranja uspesnosti poslovanja, je posreden
namen prirocnika tako tudi zagotavljati uspesnost in ucinkovitost poslovanja druzb s tem, da kultura dobi ustrezno mesto v okviru
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praks korporativnega upravljanja. Naloga nadzornega sveta je, da to podrocje spremlja in nadzoruje periodi¢no znotraj
vzpostavljenega sistema korporativnega upravljanja, in sicer z:
— vzpostavljeno krovno strategijo in skrbjo za usklajenost korporativne kulture z dolgorocno strategijo in poslanstvom
druzbe,
— spoznavanjem in razumevanjem, kako poslovodstva druzb definirajo in razvijajo korporativno kulturo,
— jasno opredeljenim poslanstvom, povezanim s kulturo in vrednotami podjetja, kar spremlja ustrezna pri¢akovanja in
vedenja zaposlenih,
— nadzorom nad tem, kako uprava druzbe opredeljuje in nenehno usklajuje kulturo s strategijo in kako upravlja tveganja,
— umescenostjo upravljanja korporativne kulture v okvir notranjega upravljanja in notranjih kontrol, v dobro delujocega
upravljanja tveganj, skladnosti poslovanja in notranje revizije,
— rednim uvrscanjem kulture v program dela in preglede notranje revizije,
—  podatki o stanju klju¢nih indikatorjev uspeha na podrocju korporativne kulture,
— vklju¢evanjem ciljne korporativne kulture tudi v nagrajevanje poslovodstva, ki je transparentno in usklajeno z doseganjem
Zelene kulture podjetja.

SDH pricakuje, da clani organov nadzora skrbno proucijo prirocnik ter tematiko spremljajo in nadzorujejo periodi¢no znotraj
vzpostavljenega sistema korporativnega upravljanja. Clani organov vodenja pa naj implementirajo potrebne ukrepe, tudi s
primerno komunikacijo z vrha in uvajanjem ustreznega vodenja na vseh nivojih, da bo Zelena korporativna kultura Zivela tudi v
praksi in podpirala izvajanje strateskih ciljev druzbe. Cilj je, da druzbe analizirajo obstojeco korporativno kulturo, opredelijo Zeleno
kulturo in postopoma izvajajo potrebne ukrepe.

Poslanstvo, ki govori o bistvu podjetja, naj jasno artikulira vlogo organizacije in pomen v SirSi druzbi. Pri tem naj se v prihodnje ob
prenovi ali osvezitvi strategije druzbe skladno z najnovejSimi dognanji stroke preveri, ali poslanstvo druzbe Se odgovarja izzivom
sodobnega poslovnega okolja in pricakovanjem deleznikov.

3.4.3 Zakonske omejitve pri upravljanju kapitalskih nalozb drzave

SDH upravlja kapitalske nalozbe drzave v skladu z zakoni in predpisi ter 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 izpostavljajo naslednje omejitve pri upravljanju.

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

— V poglavju 3.3.1 je pojasnjeno, da pomembnejSo omejitev pri upravljanju predstavljajo dolocbe ZGD-1 o omejeni
informacijski pravici delnicarja. Ko gre za javne druzbe, je treba upostevati tudi dolocbe 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. SDH ne more povecevati udelezbe drzave v
ciljni druzbi ¢ez prevzemni prag ali dodatni prevzemni prag, ¢e ob tem ni pripravljenosti za potencialni odkup vseh
preostalih delnic ciljne druzbe in ¢e tak ukrep ni predviden v LNU.

— SDH mora upostevati dolocbe zakona, ki ureja preprecevanje omejevanja konkurence. Koncentracijo, pri kateri je
izpolnjen poleg pravnega tudi ekonomski pogoj, mora priglasiti pristojni agenciji in odloZiti njeno izvajanje do izdaje
odlocbe o skladnosti koncentracije s pravili konkurence. SDH se izogne koncentraciji, ¢e meni, da je ta sporna z vidika
konkurenénopravnih pravil, oziroma predlaga agenciji dolocene korektivne ukrepe oziroma sprejme zaveze.

—  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 kupca ni mogoce zavezati
k izpolnitvi nefinancnih zavez. Pravila o drzavnih pomoceh mora SDH upoStevati tudi v postopkih nakupa kapitalskih
nalozb.

— SDH mora upoSstevati Strategijo upravljanja, v okviru katere se ukrepi upravljanja dolo¢ajo v vsakokratnem LNU.

— V skladu z ZPPDFT-1 mora SDH pri doloc¢enih pravnih poslih opraviti pregled stranke in ugotoviti dejanskega lastnika, iz
Cesar lahko izhajajo omejitve pri sklepanju transakcij z dolocenimi potencialnimi strankami.
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4 MAKROEKONOMSKE NAPOVEDI

4.1 Gospodarske razmere v letu 2022

Pred napovedjo za makroekonomsko okolje je podana predstavitev gospodarskih razmer v letu 2022, saj so te tudi izhodis¢e glede
pricakovanj o gibanju gospodarske aktivnosti v letu 2023.

Negotovo okrevanje v svetovni ekonomiji, ki smo mu bili prica v letu 2021, so v letu 2022 prekinile zaostrene razmere, ki so privedle
do padca BDP v drugem kvartalu leta 2022, pri cemer je treba razloge iskati v razmerah v Rusiji (sankcije), na Kitajskem (ponovni
izbruhi covida-19 in omejitveni ukrepi), v visoki inflaciji (Se posebej v Evropi in ZDA), v zaostrenih finan¢nih pogojih ter v negativnih
vplivih vojne v Ukrajini. Negativni vplivi vojne v Ukrajini se kazejo v prelivanju krize, ki zaradi izjemno visoke inflacije sili centralne
banke k zaostrovanju monetarnih politik. Zal je treba zapisati, da centralne banke v letu 2021 niso pravilno ocenile razvoja inflacije,
kar ob dodatnih negativnih vplivih ukrajinske vojne v letu 2022 zahteva silovito dvigovanje temeljnih obrestnih mer.

Do septembra 2022 so, po do sedaj znanih podatkih, prisotni Stevilni opozorilni znaki, da lahko v evrskem obmocju kmalu nastopi
recesija. ZabeleZeni so Ze bili padci aktivnosti v Stevilnih panogah gospodarstva, podatki o padajocem razpolozenju (indeks
razpoloZenja) menedzerjev pa prav tako podajajo slabe obete glede prihodnje gospodarske aktivnosti. V evrskem obmocdju je BDP
v prvem kvartalu leta 2022 porasel za 0,6 % (na kvartalni primerjavi), v drugem kvartalu leta 2022 za 0,8 % (na kvartalni primerjavi),
v tretjem kvartalu pa je rast znasala le 0,2 % (na kvartalni primerjavi). Analitiki, ki jih spremlja Bloomberg, predvidevajo, da bo BDP
evrskega obmocja v Cetrtem kvartalu padel za 0,4 % (na kvartalni primerjavi), padec BDP v prvem kvartalu leta 2023 pa naj bi po
mnenju analitikov prav tako znasal 0,4 % (na kvartalni primerjavi). Napovedi tako izrazajo veliko zaskrbljenost analitikov glede
poslabsanja gospodarskega okolja v evrskem obmocju konec leta 2022, kar podaja tudi slabe obete za zacetek leta 2023. V evrskem
obmocju je v letu 2022 mocno poskocila inflacija, inflacija CPI je v letu 2021 znasala 2,6 % na letni ravni, po napovedih analitikov
pa naj bi v letu 2022 dosegla 8,5 %. Brezposelnost v evrskem obmocju bo po ocenah analitikov konec leta 2022 znasala 6,8 %. V
letu 2022 so bili na monetarnem trgu storjeni pomembni premiki, saj je ECB zacela proces zviSevanja obrestnih mer. Depozitna
obrestna mera je tako v juliju 2022 zapustila negativho obmocje, v septembru in oktobru pa jo je ECB Se dodatno dvignila (po
oktobrskem zasedanju ECB je bila depozitna obrestna mera 1,50 %). Ko je depozitna obrestna mera zapustila negativho obmocje,
so tudi slovenske banke zacele ukinjati lezarine za fizicne osebe. ECB je torej na zasedanju 27. oktobra 2022 dvignila vse tri klju¢ne
obrestne mere za 75 bazic¢nih tock (temeljno obrestno mero na 2,00 %), z napovedjo glede prihodnjih dvigov obrestne mere pa se
je ECB tudi jasno zavezala k boju proti inflaciji. Na podlagi odlo¢nega sporocila, ki ga je ECB poslala javnosti, trgovci s financ¢nimi
inStrumenti v sredini novembra 2022 pric¢akujejo, da bo depozitna obrestna mera v evrskem obmocju na prihodnjih zasedanjih
ECB Se narasla, pri cemer trg nakazuje, da bo depozitna obrestna mera ECB ob koncu leta 2022 znasala 2,5 %, v letu 2023 pa naj
bi Se narasla. Evrsko obmocje je trenutno v primezu visoke inflacije in neugodnih makroekonomskih razmer, ki grozijo z recesijo.
Ce se bodo razmere v evrskem obmocdju $e poslabsale, bodo potrebni dodatni stimulacijski programi tako monetarne kot fiskalne
politike. ECB tako nadaljuje reinvestiranje zapadlih glavnic vrednostnih papirjev iz sklopa stimulacijskega programa APP (Asset
purchase programme), pri ¢emer je bila podana zaveza, da bo proces potekal, dokler bo potrebno za vzdrievanje ustreznih
likvidnostnih razmer. Stimulacijski programi morajo seveda biti oblikovani tako, da ne podpihujejo visoke inflacije. Komisar EU za
gospodarstvo Paolo Gentiloni je ocenil, da mora EU v teh tezkih razmerah izkoristiti obstojece fiskalne instrumente za boj proti
krizi in jih prilagoditi novonastalim razmeram. Ce se bo v bliznji prihodnosti stanje v ekonomiji poslabsalo in se odrazilo tudi na
trgu dela, bo treba uvesti nove stimulacijske ukrepe.

V ZDA je bil v prvem kvartalu leta 2022 zabeleZen padec BDP v visini 1,6 % (kvartal na kvartal, sezonsko prilagojena letna raven), v
drugem kvartalu padec v visini 0,6 % (kvartal na kvartal, sezonsko prilagojena letna raven), v tretjem kvartalu pa je bila prisotna
rast v viSini 2,6 % (kvartal na kvartal, sezonsko prilagojena letna raven). Analitiki pricakujejo, da bo rast BDP v ¢etrtem kvartalu
2022 znasala 0,6 % (kvartal na kvartal, sezonsko prilagojena letna raven), v prvem kvartalu leta 2023 pa -0,1 % (kvartal na kvartal,
sezonsko prilagojena letna raven). Inflacija CPI je v letu 2021 znasala 4,7 %, v letu 2022 pa se bo zviSala na predvidoma 8,1 %.
Ameriska ekonomija je v zadnjih letih kazala boljSo gospodarsko stanje kot ekonomija evrskega obmocja, kar se izkazuje tudi na
trgu dela oziroma v nizji stopnji brezposelnosti. Ta je v letu 2021 znasala 5,4 % v letu 2022 pa naj bi se Se znizala, in sicer na 3,7 %.
FED je v letu 2021 temeljno obrestno mero drzal med 0 in 0,25 %, za kar je bil deleZzen Stevilnih kritik (obtoZbe o neukrepanju oz.
prepoznem ukrepanju glede na inflacijske pritiske). V letu 2022 je FED zacel odlo¢no dvigovati temeljno obrestno mero (zaradi
boja z visoko inflacijo) in jo je do vklju¢no novembra 2022 dvignil kar Sestkrat, pri ¢emer je bil en dvig v visini 50 bazi¢nih tock,
Stirje pa so bili v visSini 75 bazicnih tock (samo prvi dvig temeljne obrestne mere je znasal osnovnih 25 bazicnih tock). Financni
trgovci sredi novembra 2022 vidijo temeljno obrestno mero FED konec leta 2022 pri priblizno 4,5 %, konec leta 2023 pa na nekaj
nizjem nivoju.

V letu 2022 smo bili zaradi vojne v Ukrajini in sankcij, ki so bile uvedene proti Rusiji, pri¢a izjemni zaostritvi razmer predvsem na
evropskih energetskih trgih, saj imata obe drzavi pomemben deleZz na posameznih segmentih energetskega trga. Ukrajina ima
izreden strateski geografski polozaj pri dobavah ruskega plina v Evropo, Rusija pa ima izjemno pomemben delez pri dobavi ve¢
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energentov v evropskem in tudi v svetovnem merilu (nafta, plin, premog). UCinki teh razmer in strah pred dodatnimi zaostritvami
so se odrazili v silovitem poskoku cen energentov, pri cemer je treba izpostaviti predvsem dogodke na evropskih trgih EE, kjer so
cene v posameznih trgovalnih dneh prestopile vse meje razuma. Neposredne takojSnje Zzrtve teh razmer so bila nekatera
energetska podjetja, ki so se ukvarjala predvsem s trgovanjem s posameznimi energenti in njihovo dobavo. V Evropi smo bili tako
pri¢ca propadom Stevilnih energetskih podjetij ali opustitvam poslovanja na posameznih segmentih energetskega trga. Tudi v RS
so bili prisotni umiki posameznih manjsih ponudnikov s trga dobav energentov. V boljSem poloZaju so energetska podjetja, ki imajo
lastne vire energentov (lastna ¢rpalisca plina, nafte, rudniki premoga). Evropska energetska kriza tako razli¢no vpliva na poslovanje
energetskih podjetij, njene specifike pa so podrobneje predstavljene v poglavju Dogajanje na trgu/podrocju energetike. Med
posredne Zrtve trenutne energetske krize lahko Stejemo Stevilna podjetja, ki so bila zaradi predragih energentov prisiljena
zmanjsati obseg proizvodnje. EU je zaradi ukrajinske vojne in dejanj, ki so povezana z njo, Rusijo oznacila kot nezanesljivega
dobavitelja surovin in sprejela odloditev, da v prihodnosti opusti uvoz ruskih energentov. Dodaten negativni vpliv energetske krize
(poleg skodljivega vpliva na gospodarsko aktivnost) je viden tudi v pospesku inflacije, saj se je ta zaradi strateske pomembnosti
energentov (prisotnihv vseh panogah kot vstopni stroski) prelila v prakti¢no vse sektorje gospodarstva.

4.2 Makroekonomske napovedi

Tabela 2: Pregled makroekonomskih napovedi za svet, RS, evrsko obmocje in ZDA (povzetek)

Napoved Napoved Napoved

Indikator (v %)* 2021 2022 2023 2024
SVET
Rast, realni BDP (na letni ravni) 3,6 2,8 -3,0 6,0
napoved IMF 3,2 2,7 3,2
napoved analitikov 2,9 2,2 2,9
Inflacija CPI (na letni ravni) 3,6 3,5 3,2 4,7
napoved IMF 8,8 6,5 4,1
napoved analitikov 7,5 5,1 3,4
REPUBLIKA SLOVENIA
Rast, realni BDP (na letni ravni) 4,5 3,5 -4,3 8,2
napoved UMAR 5,0 1,4 2,6
napoved analitikov 6,0 1,3 2,7
Inflacija CPI (na letni ravni) 1,7 1,6 -0,1 1,9
napoved UMAR 8,9 6,0 2,9
napoved analitikov 9,3 5,9 2,8
Stopnja brezposelnosti 5,2 4,5 5,0 4,7
napoved UMAR 4,2 4,1 3,9
napoved analitikov 4,5 4,3 4,5
EVRSKO OBMOCIE
Rast, realni BDP (na letni ravni) 1,8 1,6 -6,1 5,3
napoved IMF 3,1 0,5 1,8
napoved analitikov 3,1 -0,1 1,5
Inflacija CPI na letni ravni) 1,8 1,2 0,3 2,6
napoved IMF 8,3 5,7 2,7
napoved analitikov 8,5 5,8 2,1
Stopnja brezposelnosti 8,2 7,6 8,0 7,7
napoved IMF 6,8 7,0 6,9
napoved analitikov 6,8 7,2 7,1
Tecaj EUR/USD 1,15 1,12 1,22 1,14
napoved analitikov 0,98 1,05 1,09
Nafta tipa Brent (v USD) 53,80 66,00 51,80 77,78
napoved analitikov 101,00 96,25 88,00
3M EURIBOR -0,31 —0,38 -0,55 -0,57
napoved analitikov 2,23 2,45 1,69
Temeljna obrestna mera ECB 0,00 0,00 0,00 0,00
napoved analitikov 2,50 2,90 2,45
ZDA
Rast, realni BDP (na letni ravni) 2,9 2,3 -2,8 5,9
napoved IMF 1,6 1,0 1,2
napoved analitikov 1,8 0,4 1,4
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Napoved Napoved Napoved

Indikator (v %)* 2021 2022 2023 2024

Inflacija CPI (na letni ravni) 2,5 1,8 1,2 4,7
napoved IMF 8,1 3,5 2,2
napoved analitikov 8,1 4,2 2,5

Stopnja brezposelnosti 3,9 3,7 8,1 5,4
napoved IMF 3,7 4,6 5,4
napoved analitikov 3,7 4,3 4,7

Nafta tipa WTI (v USD) 45,41 61,06 48,52 75,21
napoved analitikov 96,35 93,00 85,00

3M SOFR 2,81 1,91 0,24 0,21
napoved analitikov 4,26 4,03 3,27

Temeljna obrestna mera FED
(zgornja meja intervala)
napoved analitikov 4,50 4,35 3,00
* Vrednosti v tabeli so podane v %, razen pri EUR/USD valutni par in nafti.

2,50 1,75 0,25 0,25

Mednarodni denarni sklad napoveduje,” da bo po osnovnem scenariju svetovno gospodarstvo v letu 2022 zraslo za 3,2 %, v letu
2023 pa za 2,7 %. V letu 2021 je bila rast BDP svetovnega gospodarstva 6,0 %. Po osnovnem scenariju naj bi gospodarska rast v
razvitih ekonomijah sveta v letu 2022 znasala 2,4 %, v razvijajoCih se ekonomijah pa 3,7 %. Rast gospodarske aktivnosti bo po
predvidevanjih v letu 2023 visja v razvijajoCih se drzavah sveta, kjer naj bi znasala 3,7 %, medtem ko naj bi rast v razvitih drzavah
znasala le 1,1 %. Pri primerjavi podatkov ocenjenih rasti BDP v razvitih in razvijajocih se drzavah lahko vidimo, da se bo razlika med
stopnjama rasti Se povecala v letu 2023, kar kaze na izjemen negativen vpliv, ki ga imata visoka inflacija in vojna v Ukrajini na
razvite drzave sveta. IMF za evrsko obmocje za leto 2022 napoveduje rast BDP za 3,1 %, v letu 2023 rast za 0,5 %, za Evropsko
unijo pa rast za 3,2 % v letu 2022 in rast za 0,7 % v letu 2023. Za ZDA se v letu 2022 pri¢akuje 1,6-odstotna rast gospodarske
aktivnosti, v letu 2023 pa rast v visini 1,0 %.

Zaradi izjemno tezavnega makroekonomskega okolja IMF podaja kot mozen tudi alternativni pesimisticni scenarij, ki predvideva,
da bi ob realizaciji tveganj oz. ob uresnicitvi hipotez (visoka inflacija, ki je ni moc ukrotiti, rigorozne razmere na financnih trgih,
ponoven izbruh epidemije covida-19, zaostritev geopoliticnih razmer, nizja mednarodna trgovina, dodatno ohlajanje kitajskega
nepremicninskega trga, itd.) svetovna gospodarska rast v letu 2023 padla na 1,2 %, v letu 2024 pa na 1,6 %, kar bi predstavljalo
spodnjih 10 % realiziranih gospodarskih rasti od leta 1970.

V nadaljevanju so predstavljene podrobne makroekonomske napovedi za RS, za evrsko obmocje, ki je pomembno zaradi mocne
izvozne aktivnosti RS, in za ZDA, ki ima prek kapitalskega trga mocan vpliv na globalne kapitalske tokove in gospodarstva. Napovedi
so podale institucije, ki dobro poznajo posamezno regionalno okolje. Tudi pri teh napovedih so razlicne neznanke razvoja faktorjev,
ki bodo vplivali na prihodnjo gospodarsko aktivnost. Tako ima ECB (kot poznavalka evrskega obmocja) v sklopu trenutnih negotovih
razmer poleg osnovnega scenarija prihodnjega gospodarskega gibanja izdelan tudi negativni alternativni scenarij projekcij.
Finanéni trgi bodo tako v prihodnjem letu pozorni na informacije ECB glede nadaljnjih dvigov obrestnih mer, obetov glede gibanja
inflacije in obsega stimulacijskih programov.

4.3 Podrobne makroekonomske napovedi za RS, evrsko obmocje in ZDA

Podrobne makroekonomske napovedi je za RS podalo vec institucij, za evrsko obmocje in za ZDA pa ECB in FED, saj sta poznavalki
lokalnih razmer, njuna ocena prihodnjih obetov pa je tudi osnova za oblikovanje njune prihodnje monetarne politike, ki bo vplivala
na gospodarsko aktivnost v evrskem obmocju in v ZDA.

Za RS in evrsko obmocje bi veliko pomoc pri izognitvi mozZnosti nastanka pesimisticnega scenarija razvoja prihodnje gospodarske
aktivnosti pomenil dokon¢ni dogovor, sklenjen na ravni EU glede resevanja obstojece energetske krize. Ker so energetski trgi v EU
med seboj povezani oziroma soodvisni, so spremembe pri delovanju evropskega energetskega sistema klju¢ne za izboljSanje
razmer na njih in s tem tudi za evropsko gospodarstvo. EU preucuje razmere na razli¢nih energetskih trgih in poskusa najti ustrezne
reSitve, saj ima gospodarstvo, glede na trenutne visoke cene energentov (stroskovni inputi), velike tezave pri nacrtovanju
prihodnjih obsegov proizvodnje. Evropsko gospodarstvo namrec potrebuje stabilne razmere na podrocju cen in dobav energentov,
Cesar pa trenutne razmere v letu 2022 ne zagotavljajo. Zaradi cilja Evrope, da se v prihodnosti odpove ruskim energentom, analitiki
svarijo, da v prihodnjem obdobju v Evropi ne bomo vec videli tako ugodnih cen energentov, kot so bile na trgu Se pred dvema
letoma (do 2020). Ta napoved pa je zaskrbljujo¢a za evropsko gospodarstvo, ki je zaradi evropske energetske krize Ze danes na

7Vir: IMF, oktobrska napoved 2022.
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svetovnem trgu manj konkurencno oziroma lahko postane povsem nekonkurencno, Ce se trenutna evropska energetska kriza
nadaljuje in se bodo podjetja v celoti prisiljena soociti (zaradi sklenitev novih drazjih pogodb o dobavi energentov po izteku starih
(ugodnih) pogodb) z enormnimi stroski energentov, ki jih podaja sedanja evropska energetska kriza. Podjetja v Evropi so namrec
Ze danes soocena z bistveno visjimi cenami za plin in elektriko kot podjetja iz ZDA, pri ¢emer se konkurenca pri prodaji proizvodov
in storitev vrsi na globalnem trgu. Scenarij zmanjSevanja obsega evropske proizvodnje ali scenarij selitve evropske proizvodnje v
druge drzave (na druge kontinente), kjer so stroski energentov na normalnih nivojih, pomeni namrec katastrofalen izid oziroma
scenarij za evropsko gospodarstvo.

Tabela 3: Pregled preteklih podatkov in napovedi za Slovenijo (UMAR, OECD, EK, analitiki)
Napoved Napoved Napoved

Indikator (v %) 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Realni BDP (napoved analitikov) 4,5 3,5 -4,3 8,2 6,0 134 2,7
UMAR 5,0 1,4 2,6
Banka Slovenije 5,8 2,4 2,5
Evropska komisija 6,2 0,8 1,7

OECD 4,6 2,5
Inflacija CPI (napoved analitikov) 1,7 1,6 -0,1 1,9 9,3 5,9 2,8
UMAR 8,9 6,0 2,9
Banka Slovenije (HICP) 9,0 4,5 2,3
Evropska komisija 9,2 6,5 3,5

OECD 7,6 6,0

Vir: Bloomberg, UMAR, SURS.

Osnovna napoved gospodarskih gibanj v RS

Gospodarska aktivnost v RS je v letu 2021 zabelezila mocno rast, saj se je BDP povecal za 8,2 %. S tako rastjo je BDP tudi presegel
raven, ki jo je slovensko gospodarstvo doseglo v letu 2019 (predkoronska raven). Rasti BDP bo treba dodati tudi rast produktivnosti
dela, saj je ta pomembna v procesu lovljenja oz. poskusov doseganja povprecnega standarda EU s strani RS.

UMAR v svoji jesenski napovedi gospodarskih gibanj napoveduje rast BDP za 5,0 % v letu 2022, za 1,4 % v letu 2023 inza 2,6 % v
letu 2024. V letu 2022 se pricakuje Se visoka gospodarska rast kot posledica ucinka aktivnosti iz leta 2021, ki pa se v letu 2022
zaradi poslabsanja razmer v zunanjem okolju zmanjsuje oziroma bo v drugi polovici leta 2022 mocno upadla. V letu 2022 lahko
sicer pricakujemo $e Siroko osnovano gospodarsko rast, ki jo bo v pretezni meri poganjalo domace povprasevanje (ve¢inoma
zasebna potrosnja), pozitiven vpliv pa naj bi imele tudi investicije (predvsem drzavne in stanovanjske). Na gibanje drzavnih
investicij bodo pomembno vplivali nekateri vecji domaci projekti (npr. gradnja drugega tira Divaca—Koper). Prihodnji vpliv drzavnih
investicij bo odvisen od zakasnitev pri investicijskih projektih in od obsega nepovratnih sredstev iz instrumenta NGEU
(NextGenerationEU) zaradi kon¢ne razdelitve sredstev po drzavah EU. Pri investicijah poslovnega sektorja pa je treba opozoriti na
problematiko narascéajocih cen investicijskih dobrin, gradbenega materiala in na dvigovanje obrestnih mer. Izvozna gibanja bodo
do konca leta pod pritiskom upocasnjevanja rasti gospodarske aktivnosti v glavnih trgovinskih partnericah RS (upocasnitev pri
predelovalnih dejavnostih in pri storitveni menjavi). Napoved za prihodnji dve leti je tako pripravljena v razmerah velike
negotovosti, pri cemer je kot glavni izvor tveganja ovrednoten neznan prihodnji potek vojne v Ukrajini in njene posledice na
energetskih trgih, ki vplivajo na poslabsanje gospodarskih obetov v najpomembnejsih trgovinskih partnericah RS. Dodatni zaviralci
pri¢akovanj prihodnje gospodarske rasti so negativni vplivi omejitvenih ukrepov na Kitajskem ob spopadanju s covidom-19 (vpliv
na svetovne dobavne verige), energetska odvisnost posameznih drzav od fosilnih goriv in vplivi visoke inflacije (stroga monetarna
politika centralnih bank, ki pomeni zaostritev pogojev financiranja). UMAR sicer navaja dolo¢ene dejavnike (mocan trg dela,
podpora iz mehanizma EU za okrevanje in odpornost, Se vedno velik preseZzek prihrankov itd.), ki bodo blazili u¢inek zgoraj
predstavljenih negativnih dejavnikov glede obetov rasti BDP v prihodnjih letih. Kljub vsemu pa UMAR v letu 2023 vidi gospodarsko
rast v evrskem obmocju pri zgolj 0,4 % (mediana ocen analitikov, ki jih je zbral Bloomberg, v novembru 2022 podaja Se negativno
vrednost pri —0,1 %), kar je seveda tudi slaba osnova pri napovedovanju rasti BDP Slovenije (izvozno usmerjeno gospodarstvo,
katerega najpomembnejse trgovinske partnerice so drZave Evrope) v letu 2023. UMAR predvideva, da bo zaradi takih razmer
gospodarska rast v RS v letu 2023 znasala le 1,4 %, v letu 2024 pa naj bi se stanje delno izboljsalo, saj se predvideva 2,6-odstotna
rast. V letu 2023 bo tako rast zasebne potrosnje bistveno nizja (v letu 2022 5,4-odstotna, v letu 2023 pa le 0,3-odstotna), saj bodo
visoke cene omejevale kupno mo¢, pri¢akuje pa se tudi previdnost pri potrosnji nenujnih dobrin in storitev. Podobna previdnost
bo prisotna tudi pri zasebnih investicijah (negativni ucinek zaradi visokih cen gradbenega materiala, rasti obrestnih mer itd.),
medtem ko bodo drzavne investicije imele pozitiven doprinos, ki bo ustvarjen na krilih zaklju¢evanja finan¢ne perspektive 2014—
2020 in s sredstvi EU za okrevanje po epidemiji covida-19 (React-EU, NOO). Bruto investicije v osnovna sredstva naj bi se v letu
2022 povedale za 6,5 %, v letu 2023 za 2,5 % in v letu 2024 za 2,0 %. Sibko tuje povprasevanje in cene plina bodo v prvi polovici
leta 2023 vplivali na dodano vrednost v predelovalni dejavnosti in na blagovni izvoz slovenskega gospodarstva. UMAR v drugi
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polovici leta 2023 pric¢akuje nekoliko viSjo rast pri trgovinskih partnericah RS, kar naj bi pozitivho vplivalo tudi na slovensko
gospodarstvo. Rast slovenskega izvoza naj bi v letu 2022 znasala 5,0 %, v letu 2023 2,5 % in v letu 2024 4,7 %. V kombinaciji s
predvideno rastjo zasebne potrosnje (predvidena rast bruto razpoloZljivega dohodka) naj bi rast BDP slovenskega gospodarstva v
letu 2024 tako znasala 2,6 %, pri cemer pa je treba izpostaviti, da UMAR predvideva umiritev investicijske aktivnosti, saj se izteka
obdobje, ko lahko drzava ¢rpa evropska sredstva iz finan¢ne perspektive 2014—-2020. Na podrodju inflacije UMAR pri¢akuje, da se
bo rast cen Zivljenjskih potrebscin, kljub upocdasnitvi do konca leta, ohranila na visoki ravni. V letu 2022 so k inflaciji najve¢
prispevali energentiin hrana, svoj delez pa so prispevale tudi razmere v dobavnih verigah in pritiski na zviSevanje pla¢ v posameznih
sektorjih. V letu 2022 bo inflacija 8,9-odstotna, v letu 2023 pa 6-odstotna. K inflaciji v letu 2023 bo Se vedno prispevala relativno
visoka rast cen hrane in storitev, prispevek rasti cen energentov pa naj bi bil nizji kot v letu 2022. A pri tem je treba opozoriti, da
so pri hipotezi glede gibanja cen energentov v letu 2023 prisotna velika tveganja. Zaostrenost (kriznost) razmer podaja tudi ocena
UMAR, da se bo letos po desetih letih preseZek tekocega racuna prevesil v primanjkljaj, ki bo prisoten tudi v letu 2023. Sele v letu
2024 se, ob uresnicitvi scenarija stabilizacije cenovnih gibanj in ob okrevanju gospodarstva, ponovno pri¢akuje presezek tekocega
racuna placilne bilance.

Osnovni scenarij gospodarske rasti UMAR je bil pripravljen ob hipotezah, da bo rast v EU v letu 2023 le 0,5 % (v Nem(ciji 0,0 %), v
letu 2024 1,9 % (v Nemcdiji 1,4 %), povprecna cena nafte Brent v letu 2022 pri 103,1 USD/sod, v letu 2023 pri 89,5 USD/sod, v letu
2024 pri 83,9 USD/sod, rast cen neenergetskih surovin v dolarjih naj bi v letu 2023 bila —4,0 % in —3,5 % v letu 2024, tec¢aj EUR/USD
pa je za leti 2023 in 2024 ocenjen pri 1,022.

Alternativna (optimisticna) napoved gospodarskih gibanj v RS

UMAR je pri pripravi gospodarske napovedi predvidel tudi moznost visje gospodarske rasti, kot je podana v osrednji napovedi, a
bi bili za njeno uresnicitev potrebni stabilizacija cen energije in robustnejSa zasebna potrosnja, ki bi izhajala predvsem iz
prihrankov. Na gospodarsko rast bi lahko pozitivno vplivalo tudi ucinkovitejSe Crpanje sredstev EU v RS in v nasSih najvecjih
trgovinskih partnericah. Sredstva se morajo pri tem nameniti za okrepitev raziskav, inovacij, procesov digitalizacij, s katerimi se bo
povecala tudi produktivnost, zeleni preobrazbi in prilagoditvi sistemov socialne zas¢ite. Za doseganje boljSega rezultata sta torej
kljuéni realokacija virov in realizacija na€rtovanih javnih in zasebnih investicij.

Alternativna (pesimisti¢na) napoved gospodarskih gibanj v RS

Zaradi izrazito visokih tveganj, povezanih z nadaljnjim potekom vojne v Ukrajini, je treba predstaviti tudi alternativni (pesimisticni)
scenarij, ki uposteva dodatno zaostritev razmer, povezanih z Ukrajino, zaostritev na energetskih trgih in zaostritev razmer zaradi
covida-19.

Popolna zaustavitev dobave ruskega plina bi namre¢ negativno vplivala na industrijsko panogo in tudi na dolo¢ene druge
dejavnosti. Ker je slovensko gospodarsko odvisno od Stevilnih zunanjih dejavnikov (cene surovin, obseg tujega povprasevanja itd.),
bo dejansko prihodnje gibanje slovenskega BDP odvisno od raznih zunanjih dogodkov, pri ¢emer se ocenjuje, da bi mocnejsa
recesija v Nemciji in drugih pomembnih trgovinskih partnericah RS, ob zaostritvi razmer na podrocju cen ali koli¢in uvoZzenega
plina, pomenila nizje stopnje rasti BDP v evrskem obmocju za od 2,0 do 2,5 odstotne tocke. V slovenskem gospodarstvu bi bil tako
prisoten padec industrijske proizvodnje in tudi podjetniskih investicij. V takih razmerah bi bila tako posledi¢no gospodarska rast v
RS v letu 2023 za od 1,5 do 2,0 odstotne tocke nizja, kot je bila predvidena v osnovnem scenariju napovedi UMAR za slovensko
gospodarstvo v letu 2023 (1,4 %). Uresnicitev tega pesimisti¢nega scenarija bi torej pomenila, da bi slovensko gospodarstvo v letu
2023 padlo v blago recesijo, v letu 2022 pa bi ucinek bil seveda manjsi, ker bi bila prizadeta predvsem gospodarska aktivnost v
Cetrtem kvartalu. Dodatna tveganja glede napovedi prihodnjih gospodarskih gibanj predstavljajo tudi neznanke glede razvoja
epidemije covida-19 (pojav novih nevarnih razli¢ic) in zajezitvenih ukrepov, ki jih bo pri tem treba uporabiti. Tu je treba izpostaviti
predvsem kitajsko politiko ni¢elne tolerance do covida-19 (strogi ukrepi), kar lahko bistveno poslabsa mednarodne tokove blaga,
ki so Ze sedaj, zaradi vpliva ukrajinske vojne in specificnih razmer v posameznih panogah, ohromljeni (dobava Cipov). Dodatno
tveganje predstavljajo tudi geopolitiéne napetosti po svetu, med katerimi ne smemo spregledati konflikta v Ukrajini in v Tajvanski
ozZini (blokovska delitev sveta). Podnebne spremembe, ki se kaZejo v narasScajocih temperaturah in v Stevilnih ekstremnih
vremenskih dogodkih in vplivajo na posamezne dejavnosti (kmetijstvo, energetika, turizem itd.), pa prav tako predstavljajo
pomembno tveganje glede obetov gospodarske rasti. Zahtevki glede povisanja plac pa lahko pripeljejo do placne inflacijske spirale
(zaradi poviganih inflacijskih pri¢akovanj). Ce bi podobna kombinacija nastala tudi v Evropi (rast cen energentov in porast
inflacijskih pri¢akovanj), bi se morali v gospodarstvu soociti s hitrejSim zaostrovanjem monetarne politike (slabsi pogoji na
financ¢nih trgih), kar bi negativno vplivalo na investicijsko in posojilno dejavnost.
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Tabela 4: Makroekonomske napovedi ECB za evrsko obmocje

. Napoved Napoved Napoved

0,
Indikator (v %) 2022 2023 2024
Realni BDP 1,8 1,6 -6,1 5,2 3,1 0,9 1,9
Inflacija CPI (HICP) 1,8 1,2 0,3 2,6 8,1 5,5 2,3

Vir: Bloomberg.

Osnovna napoved gospodarskih gibanj za evrsko obmocje

V septembru 2022 je ECB objavila svoje projekcije gibanj makroekonomskih kazalnikov, pri ¢emer po osnovnem scenariju
predvideva, da bo rast BDP v evrskem obmocju v letu 2022 znasala 3,1 %, v letu 2023 0,9 % in v letu 2024 1,9 %. Pri primerjavi z
napovedjo, ki jo je ECB izdelala v juniju 2022, je opazno, da je v septembrski napovedi relativno moc¢no znizala napoved rasti BDP
v letu 2023 (junijska napoved je predvidevala 2,1-odstotno rast BDP, septembrska pa le Se 0,9-odstotno rast). Pri primerjavi
septembrske napovedi ECB z napovedmi drugih institucij v enakem obdobju lahko zapisemo, da so druge institucije gospodarsko
rast v evrskem obmocju v letu 2022 ocenile nekoliko nizje (med 2,6 in 2,8 %), v letu 2023 pa visje (med 0,9 in 1,6 %) kot ECB. Ocene
rasti BDP v letu 2024 so pri ECB in ostalih institucijah (upostevajoc napovedi, ki so bile znane v zacetku jeseni 2022) priblizno enake
(med 1,8 in 1,9 %). ECB je v septembrski projekciji, glede na projekcijo iz junija 2022, popravila ocene inflacije navzgor, pri cemer
ocena inflacije za leto 2022 sedaj znasa 8,1 % (junijska ocena 6,8 %), za leto 2023 5,5 % (junijska ocena 3,5 %), za leto 2024 pa 2,3
% (junijska ocena 2,1 %). Pri primerjavi z napovedmi inflacije v letu 2022 je napoved ECB nekoliko visja od napovedi drugih institucij
(med 7,0 in 7,8 %), visja od napovedi drugi institucij za leto 2023 (med 3,7 in 4,6 %) in podobna napovedim drugih institucij za leto
2024 (med 1,9 in 2,3 %).

ECB v svoji septembrski napovedi prihodnjih gospodarskih gibanj opozarja, da so kljub boljSi gospodarski rasti v prvi polovici leta
2022, ki je posledica ponovnega odprtja gospodarstev in boljSega stanja v turisti¢ni panogi, negativni efekti vojne v Ukrajini
poslabsali obete prihodnje gospodarske aktivnosti v evrskem obmocju in povecali inflacijske pritiske. Zaradi vseh negativnih
ucinkov ukrajinske vojne, ki so se prelili v evropsko ekonomijo, ECB opozarja na negotovost, zniZanje samozavesti in upad realnega
dohodka, kar naj bi po njenem prepricanju v drugi polovici leta 2022 in v prvem kvartalu leta 2023 povzrocilo stagnacijo ekonomije
evrskega obmocja. Stanje na trgu energentov in negotovost, ki je povezana z razvojem dogodkov, ki so za pomembni trg, podaja
izjemno tezke razmere za pripravo kratkorocnih in srednjero¢nih obetov ekonomske aktivnosti.

ECB ocenjuje, da se je gospodarska aktivnost v tretjem kvartalu leta 2022 mocno upocasnila zaradi padca realnih dohodkov in
dvigovanja obrestnih mer, ki so zavrle investicijsko dejavnost. ECB pri tem opozarja na ekonomske kazalnike, ki kazejo na kréenje
proizvodnega in storitvenega sektorja, pri cemer so bile projekcije narejene glede na stanje, ki je vladalo na energetskem trgu v
avgustu 2022. Dodatni zapleti na energetskem trgu namrec lahko Se dodatno znizajo obseg proizvodnje v evrskem obmocju v letih
2022 in 2023. Za Cetrti kvartal leta 2022 ECB tako napoveduje padec BDP za 0,1 %, v prvem kvartalu leta 2023 pa stagnacijo BDP.
V nadaljevanju leta 2023 ECB predvideva, da bo rast BDP nekoliko okrevala, pri cemer svojo tezo gradi na predpostavkah znizanja
inflacijskih pritiskov na realne dohodke, na odpravi ozkih grl pri problematiki ponudbene (dobavne) strani in okrevanju tujega
povprasevanja. Rast BDP bo kljub temu v letu 2023 zelo nizka, pri ¢emer problematiko predstavlja tudi predpostavka ECB, da se
bo fiskalna podpora v letu 2023 znizala po obseZnih programih, ki so bili izvedeni v preteklih letih (teza ima negativen vpliv na
ocenjeno rast BDP v letu 2023). Glavno predpostavko teze ECB o izboljSanju razmer glede rasti BDP (v preostalih kvartalih) leta
2023 (po napovedani stagnaciji BDP v prvem kvartalu leta 2023) predstavlja scenarij izboljSanja stanja na trgu energentov, saj ta
trg trenutno doloca, kako (ne)konkurencna je evropska proizvodnja v primerjavi z amerisko. Kljub vsemu pa se lahko zapise, da
poslabsanje gospodarskih obetov v kratkoro¢nem obdobju in zgolj delno minimalno izboljSanje obetov v srednjero¢nem obdobju
podajata po osnovnem scenariju ekonomskih projekcij nizke stopnje rasti BDP v letih 2022, 2023 in 2024.

Po osnovnem scenariju se predvideva, da bo visoka inflacija (nad 9 %) prisotna do konca leta 2022. Taka inflacija izhaja iz dogodkov
na energetskih in surovinskih trgih ter tudi iz (prenizke) ponudbe in plac¢ (rast plac). V celotnem letu 2022 naj bi inflacija tako
znasala 8,1 %. V letu 2023 naj bi inflacija sicer upadla na 5,5 %, pri ¢emer ECB obete gradi na tezi upada inflacije energentov in
hrane, ki naj bi se zgodila na podlagi padca cen surovin in efekta negativne baze. Glavno tveganje za projekcije prihodnjega gibanja
inflacije pomeni negotovost glede razvoja dogodkov na trgu energentov.

Ker se je ECB pri modeliranju soodila z izjemnimi mese¢nimi skoki cen energentov, je pri izdelavi napovedi uporabila tudi analizo
obcutljivosti, ki kaZe, da bi bil v prvem (uinek zniZzanja cene nafte in plina) in tretjem kvartilu (ucinek povisanja cen nafte in plina)
v letih 2023 in 2024 vedji ucinek na inflacijo kot pa na BDP glede na vrednosti, ki so bile za oba kazalnika podane v osnovni napovedi
gospodarskih gibanj.
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Alternativna (optimisticna) napoved gospodarskih gibanj za evrsko obmocje

Glede na mocan razdor med EU in Rusijo in ob odsotnosti signalov potencialnega koncanja vojne v Ukrajini je manj verjetno, da bi
se trg energentov v prihodnjih mesecih vrnil na raven, ki smo jo poznali v bliznji preteklosti, s cimer bi evropska ekonomija dobila
moznost hitrejSe rasti, kar bi bila ¢vrsta osnova za pozitiven scenarij gospodarskih obetov.

Alternativna (pesimisti¢na) napoved gospodarskih gibanj za evrsko obmodje

ECB je pri pripravi osnovne napovedi svoje obete prihodnjih gospodarskih gibanj gradila na podatkih, ki so bili znani avgusta 2022,
in s pomoc¢jo dolocenih predpostavk. Ker pa je v evrskem obmocju mocna negotovost glede razvoja posameznih kljucnih
parametrov izdelave gospodarskih napovedi, je ECB pripravila tudi alternativno napoved gospodarskih gibanj, ki je v luci trenutnih
razmer pesimisti¢na. Alternativna oz. pesimisti¢na napoved glede na osnovno napoved predpostavlja visje cene plina v letu 2022
(202,3 EUR/MWh, kar je za 20,5 % vi$ja cena kot v osnovni napovedi), v letu 2023 (360,6 EUR/MWh, + 53,2 %) in v letu 2024 (253,4
EUR/MWh, + 53,2 %). Alternativna napoved zajema (glede na osnovno napoved) tudi visje cene nafte v letu 2022 (119,7 USD/sod,
+13,5 %), v letu 2023 (138,8 USD/sod, + 54,0 %) in v letu 2024 (115,7 USD/sod, + 38,4 %). Alternativna napoved glede na osnovno
napoved zajema tudi predpostavke, da bodo cene hrane visje, in sicer za 4,3 % v letu 2022, za 29,5 % v letu 2023 in za 33,3 % v
letu 2024. Alternativna napoved glede na osnovno napoved zajema tudi poslabsanje Stevilnih drugih pomembnih faktorjev, kot so
zniZanje tujega povprasevanja, visje obrestne mere bank za podjetja in slabse razmere na delniskih trgih (padci cen delnic). Prav
tako alternativna napoved upoSteva tudi zaostritev razmer na podrocju dobav energentov v Evropo in zniZanje napovedi gibanja
za svetovni BDP v letih 2022 in 2023 s slabsimi predpostavkami nekaterih komponent (dodatne ovire v mednarodni menjavi,
globalnih logisti¢nih verigah, niZje tuje povprasevanje po evropskem blagu itd.). Zaradi omenjenih dejavnikov ECB v svoji
alternativni (pesimisticni) napovedi podaja slabSe vrednosti rasti BDP in viSje ocene inflacije kot v osnovnem scenariju
gospodarskih gibanj. Po alternativhem scenariju bo rast BDP v letu 2022 2,8 %, v letu 2023 —0,9 % in v letu 2024 1,9 %. Omenjeni
scenarij tako uposteva tudi recesijo v letu 2023. Inflacija bo po alternativnem scenariju znasala 8,4 % v letu 2022, 6,9 % v letu 2023
in2,7 % v letu 2024.

Tabela 5: Makroekonomske napovedi FED za ZDA

Napoved Napoved Napoved

H 0,
Indikator (v %) 2021 2022 2023 2024
Realni bruto domacdi proizvod (BDP) 2,9 2,3 -2,8 5,9 0,2 1,2 1,7
Inflacija (PCE) 2,1 1,5 1,1 4,0 54 2,8 2,3

Vir: Bloomberg.

Osnovna napoved gospodarskih gibanj v ZDA

Ameriska centralna banka pri vodenju svoje monetarne politike prav tako analizira podatke s trga in pripravlja projekcije prihodnjih
gibanj kljucnih kazalnikov. V tabeli so podane mediane vrednosti kazalnikov, ki jih je Federal Open Market Committee (FOMC je
organ FED) dal v javnost po septembrskem sestanku FED. Vrednosti v tabeli so mediane, ki so jih podali ¢lani FED in predsedniki
lokalnih FED bank v sklopu svoje ocene prihodnjega ekonomskega stanja. Zaradi Stevilnih neznank v SirSem makroekonomskem
svetu je razpon ocen vrednosti ekonomskih kazalnikov v letih 2022, 2023 in 2024 relativno velik. Odlocevalci FED so tako rast BDP
v letu 2022 ocenili med 0,0 in 0,5 %, v letu 2023 med —0,3 in 1,9 % in v letu 2024 med 1,0 in 2,6 %. Inflacijo (PCE) so v letu 2022
ocenili med 5,0 in 6,2 %, v letu 2023 med 2,4 in 4,1 % ter v letu 2024 med 2,0 in 3,0 %. Iz zapisov FED je moc razbrati, da so
odlocevalci zelo zaskrbljeni oziroma negotovi zaradi prihodnje gospodarske rasti in prihodnje visine inflacije. Na podlagi ocen, na
katerih nivojih naj bi bila temeljna obrestna mera v letih 2022 in 2023, se lahko zapise, da vecina odlocevalcev FED meni, da bo
obrestna mera konec leta 2022 visja, kot je sedaj (nhovember 2022), pri emer naj bi se temeljna obrestna mera dvigala tudi v letu
2023.

Rast BDP ameriskega gospodarstva se bo tako v letih 2022 in 2023 mocno upocasnila, kar ne preseneca glede na tezave v
makroekonomskem okolju. Visjo gospodarsko rast ovirajo zastoji na mednarodnih logisti¢nih poteh, negativni vplivi vojne v
Ukrajini, vplivi kitajskih ukrepov v boju proti covidu-19 in proces zviSevanja temeljne obrestne mere, ki je nujen za krotenje
inflacije, a negativen z vidika investicijskega zadolZevanja. Kljub pricakovanim dvigom temeljne obrestne mere inflacija v letu 2023
ne bo padla pod ciljni nivo 2 %, bo pa vodenje monetarne politike FED vplivalo na viSino gospodarske rasti. Na gospodarsko rast
bo negativno vplivalo tudi dejstvo, da so obsezni fiskalni programi, ki so bili uveljavljeni v ¢asu epidemije, Ze potekli. Na kratki rok
bo rast ameriSke ekonomije Se poganjala potrosnja prebivalstva, ki pa ne bo vecna, saj se predvideva tako upad prihrankov
gospodinjstev kot tudi, da bodo ucinki podpor, ki so bile dane v sklopu covid-19, pocasi izpuhteli oz. izzveneli. Kot glavno tveganje
se v ZDA pojavlja tveganje inflacije (v povezavi z ucinki vojne v Ukrajini in trgom dela v ZDA (rast plac)), saj bi ta lahko narekovala
ostrejsi tempo zategovanja monetarne politike, kar bi posledi¢no vplivalo na prihodnjo gospodarsko rast. Ce bodo ZDA plasirale
nove fiskalne ukrepe (zaradi u¢inkov vojne v Ukrajini), morajo biti ti zacasni (da ne poZenejo inflacije navzgor). Dodatno nevarnost
za prihodnjo gospodarsko rast lahko pomenijo morebiten izbruh novih razli¢ic covida-19 in morebitni pretresi na trgu nafte.
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V preteklih letih je ekonomija ZDA bolje presla obdobja kriz kot evropska, kar je posredno kazalo na strukturne probleme v evropski
ekonomiji. Z vojno v Ukrajini se v evropsko ekonomijo najbolj prelivajo negativne eksternalije, s Cimer evropska podjetja izgubljajo
konkurenc¢nost na tujih trgih (vpliv dragih energentov, ki so stroskovni faktor proizvodnje).

Alternativna (optimisticna) napoved gospodarskih gibanj za ZDA

V sklopu optimisticnega scenarija je visjo gospodarsko rast od pri¢akovane po osnovni projekciji mozno doseci ob realizaciji
mocnejSega odboja v zasebni potrosnji in ob izboljSanju vsaj dela mednarodnega okolja. Glede na dejstvo, da je osnovna projekcija
napovedi gospodarskih gibanj za ZDA narejena z upostevanjem Stevilnih tveganj (zaostritev vojne v Ukrajini in zaostritev
mednarodnih sankcij, ki bodo prispevale k Se vecjim oviram pri mednarodni menjavi, visoke in volatilne cene energentov in hrane,
upocasnitev gospodarske rasti na Kitajskem, rastoca inflacija in rasto¢a pri¢akovanja glede prihodnje inflacije, zaostritev razmer
na finanénih trgih, pojav novih razli¢ic covida-19, nezadostna ponudba delavcev, kljub visokim placam itd.), da so ta tveganja
ocenjena s stopnjo verjetnosti nastanka srednja in visoka (in ne z oceno nizka stopnja) in da so ta tveganja ocenjena ob njihovi
uresnicitvi s stopnjo potencialne Skode v ekonomiji (ZDA in sveta) kot srednja in visoka (in ne z oceno nizka stopnja), se zdi moznost
realizacije optimisticnega scenarija manj verjetna.

Alternativna (pesimisticna) napoved gospodarskih gibanj za ZDA

Za ZDA se, po trenutno znanih ocenah analitikov, pri¢akuje zgolj minimalna rast BDP v ¢etrtem kvartalu leta 2022 na letni primerjavi
(0,2 %) in v prvem kvartalu leta 2023 (0,5 %), s Cimer naj bi se ZDA komaj izognile recesiji ob koncu leta 2022 oz. ob zacetku leta
2023. Ker so v ekonomiji ZDA prav tako prisotna povecanja tveganja, se po alternativnem scenariju lahko zgodi, da ameriska
ekonomija v prihodnjih kvartalih pade v stagnacijo oz. v kratkotrajno recesijo. Negotovost glede razpleta oz. faktorjev tveganja
predstavljajo vplivi cen nafte na obseg zasebne potrosnje in investicij, pricakovana generalna umika monetarne in fiskalne podpore
ameriski ekonomiji ter nevarnosti zaostritve razmer na financnih trgih. Pogoji na finan¢nih trgih se lahko poslabsajo zaradi
zaostritve vojne v Ukrajini, kitajskega zapiranja gospodarstva (novi izbruhi covida-19) in ob zaostritvi pricakovanj glede prihodnje
inflacije, pri ¢emer je treba izpostaviti, da bi zaostritev pogojev na finan¢nih trgih imela mocan negativen vpliv na amerisko
gospodarsko aktivnost in tudi (zaradi efekta prelivanja negativnih eksternalij) na preostala gospodarstva sveta.
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5 PORTFELJ KAPITALSKIH NALOZB V UPRAVLIANJU SDH

5.1 Kapitalske nalozbe v upravljanju SDH
SDH upravlja kapitalske nalozbe, ki so v lasti SDH, in tiste, ki so v upravljanju SDH in v lasti RS.

Na dan 31. oktobra 2022 je imel SDH v upravljanju 69 kapitalskih nalozb, od tega 48 zgolj s kapitalsko nalozbo RS in 10 zgolj s
kapitalsko nalozbo SDH, v preostalih 11 druzbah pa sta imela kapitalsko naloZzbo RS in SDH.

V Portfelju kapitalskih nalozb je na dan 31. oktobra 2022 11 kapitalskih nalozb RS, pridobljenih na podlagi zakona, ki ureja
dedovanje, in sedem druzb v postopku likvidacije.

V skladu z novelo ZSDH-1A je SDH v novembru 2022 v upravljanje prejel $e dve novi kapitalski nalozbi, in sicer v druzbah SiDG in
DRI, v prihodnjem letu pa bo v upravljanje SDH prenesen tudi lastniski delez druzbe ELES v druzbi Talum.

Tabela 6: Seznam kapitalskih nalozb SDH in/ali naloZb RS, ki so v upravljanju SDH, po stanju na dan 31. 10. 2022

il Lastniski delez
Nalozba Vrsta nalozbe delez RS SDH (v %)
(v %)
ENERGETIKA
1 ELEKTRO CELJE, D. D. STRATESKA 79,50
2 ELEKTRO GORENIJSKA, D. D. STRATESKA 79,48 0,31
3 ELEKTRO LIJUBLJANA, D. D. STRATESKA 79,50 0,30
4 ELEKTRO MARIBOR, D. D. STRATESKA 79,86
5 ELEKTRO PRIMORSKA, D. D. STRATESKA 79,68
6 EGS-RI, D. O. O. PORTFELISKA 100,00
7 GEN ENERGIJA, D. O. O. STRATESKA 100,00
8 GEOPLIN, D. 0. O., LJUBLJANA POMEMBNA 25,01
9 HSE, D. O. O. STRATESKA 100,00
10 INFRA, D. 0. O. POMEMBNA 100,00
11 NAFTA LENDAVA, D. 0. O. POMEMBNA 100,00
12 PETROL, D. D. POMEMBNA 10,82 12,68
13 PLINHOLD, D. 0. O. STRATESKA 60,10 0,05
14 RTH, D. O. O. TRBOVLIE — V LIKVIDACUI PORTFELISKA 100,00
15 RUDNIK KANIZARICA V ZAPIRANJU, D. O. 0., CRNOMELJ — V LIKVIDACIJI PORTFELIJSKA 100,00
16 RZV, D. 0. 0. PORTFELISKA 100,00
17 D.S. U, D.0O.O. POMEMBNA 100,00
18 DTK MURKA, DRUZBA TVEGANEGA KAPITALA, D. O. O. — V LIKVIDACUI POMEMBNA 49,00
19 M1, D.D.* PORTFELIJSKA 0,00
20 NLB, D. D. POMEMBNA 25,00
21 PRVI SKLAD, DRUZBA TVEGANEGA KAPITALA, D. O. 0. -V LIKVIDACIJI POMEMBNA 48,90
22 SAVARE, D. D. POMEMBNA 13,89 17,68
23 SID BANKA, D. D. STRATESKA 99,41
24 STH VENTURES, DRUZBA TVEGANEGA KAPITALA — V LIKVIDACII POMEMBNA 49,00
25 ZAVAROVALNICA TRIGLAV, D. D. STRATESKA 34,48 28,09

* DeleZi so zaokroZeni na dve decimalki. Prikazani deleZ v visini 0,00 % pomeni, da lastniski deleZ v druZbi obstaja, a je niZji od 0,005 %.
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Tabela 7: Seznam kapitalskih naloZb SDH in/ali nalozb RS, ki so v upravijanju SDH, po stanju na dan 31. 10. 2022 - nadaljevanje

LastniSki
Nalozba Vrsta nalozbe Lastniski de'?\f ;S) ii:f_li
(v %)
TURIZEM IN GOSPODARSTVO

26 A.L.P.PECA,D.O.O. PORTFELJSKA 9,09
27 ADRIA, D.O.O. PORTFELJSKA 11,74
28 BODOCNOST MARIBOR, D. O. O. PORTFELJSKA 77,52
29 CASINO BLED, D. D. PORTFELJSKA 33,75
30 CASINO PORTOROYZ, D. D. PORTFELIJSKA 9,46
31 CETIS, D.D., CELIE PORTFELJSKA 7,47
32 CINKARNA CELUJE, D. D. PORTFELIJSKA 11,50
33 (CSS,D.0.0. PORTFELJSKA 97,96
34 ELEKTROOPTIKA, D. D. PORTFELJSKA 0,01 70,48
35 HIT, D. D., NOVA GORICA PORTFELJSKA 20,00
36 URADNI LIST REPUBLIKE SLOVENIJE, D. O. O. STRATESKA 100,00
37 KOTO, D.O.O0. PORTFELJSKA 66,23
38 KRKA, D.D. POMEMBNA 7,22 9,00
39 LOTERIJA SLOVENIJE, D. D. STRATESKA 15,00
40 LUBRIO, D. 0. 0. PORTFELJSKA 100,00
41 POMGRAD -VGP, D. D. POMEMBNA 25,01
42 PSZA AVTO, D. O. O., LJUBLJANA PORTFELJSKA 90,00
43 SAVA, D.D. POMEMBNA 61,91
44  SAVAPROJEKT, D. D. PORTFELJSKA 3,47
45 SlJ,D.D. POMEMBNA 25,00
46 STUDENTENHEIM KOROTAN GMBH PORTFELJSKA 100,00
47 TELEKOM SLOVENLUE, D. D. PORTFELJSKA 62,54 4,25
48 TERME OLIMIA, D. D. POMEMBNA 43,26 4,01
49 UNIOR, D. D. PORTFELIJSKA 39,43
50 VGP,D.D. POMEMBNA 25,00
51 VGP DRAVAPTUJ, D.O.O. POMEMBNA 25,00
52 VGP NOVO MESTO, D. D. POMEMBNA 25,00

PROMET

53  DARS, D.D. STRATESKA 100,00
54 KOPP, D.O.O0. STRATESKA 100,00
55 KzZPS,D.0.O0. STRATESKA 100,00
56 LUKA KOPER, D. D. STRATESKA 51,00 11,13
57 POSTASLOVENIJE, D. 0. O. STRATESKA 100,00
58 S7,D.0.0. STRATESKA 100,00
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Tabela 8: Seznam kapitalskih naloZb RS, pridobljenih na podlagi zakona o dedovanju, po stanju na dan 31. 10. 2022

Lastniski
delez RS (v %)

Nalozba

1 AGIS TECHNOLOGIES, D. D. 0,00
2 DEKORUS, D. 0. 0. 100,00
3 IBI KRANJ, D. D. =V LIKVIDACUI 0,00
4 IBT TRBOVLIE, D. D. 0,04
5 KOMPAS RAC, D. D., LJUBLJANA -V LIKVIDACUI 0,01
6 KS NALOZBE, D. D. 0,01
7 NTU, D. D. 0,03
8 POMORSKA DRUZBA, D. D., PORTOROZ 0,10
9 TEKOL, D. D. 0,08
10 VELTA PLAST, D. O. O. 100,00
11 VIPA HOLDING, D. D. 0,00

Opomba: DeleZi so zaokroZeni na dve decimalki. Prikazani deleZ v visini 0,00 % pomeni, da lastniski deleZ v druzbi obstaja, a je niZji od 0,005 %.

V nadaljevanju so predstavljene kapitalske nalozbe DUTB, ki bodo 1. januarja 2023 presle v upravljanje SDH.

Tabela 9: Seznam kapitalskih naloZb DUTB, za katere so pripravljene LNU izkaznice, po stanju na dan 31. 10. 2022

Lastniski delez

Nalozba DUTB (v %)
1 FARME IHAN — KPM, D. O. O. 100,00
2 ISTRABENZ, D. O. O. 100,00
3 ISTRABENZ TURIZEM, D. D. 100,00
4 MK ZALOZBA, D. D. 83,47
5 MLM, D. D. 100,00
6 SALOMON, D. O. 0. 45,39
7 TALUM, D. D., KIDRICEVO 5,21
8 THERMANA, D. D. 100,00

Opomba: Na dan 31. oktobra 2022 DUTB sicer razpolaga z 49 kapitalskimi naloZbami, od katerih je 10 takih, ki so Ze v solastnistvu SDH in/ali RS.
Izmed preostalih 39 je v LNU vkljucenih 8 kapitalskih nalozb, pri katerih je od leta 2023 predvideno aktivno upravljanje. Za 5 drugih kapitalskih
nalozb, ki bodo prav tako presle v upravijanje SDH, LNU izkaznice niso pripravljene, saj izpolnjujejo enega od navedenih pogojev: (i) druzba v
postopku likvidacije, (ii) Ze sklenjena pogodba o prodaji, (iii) neaktivna druzba ali (iv) majhna kapitalska nalozba (lastniski deleZ manjsi kot 1 %).
Vse ostale kapitalske nalozbe DUTB bodo v SDH od 1. januarja 2023 obravnavane v okviru upravljanja nepremicnin (stvarno premoZenje) in
upravljanja terjatev.

V spodnjih tabelah so predstavljene kapitalske nalozbe DUTB, ki bodo od 1. januarja 2023 obravnavane v okviru upravljanja
nepremicnin in upravljanja terjatev.
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Tabela 10: Seznam kapitalskih nalozb DUTB, ki bodo obravnavane v okviru upraviljanja nepremicnin (stvarno premoZenje), po
stanju na dan 31. 10. 2022

Zap. st. Nalozba Lastniski delez DUTB (v %)
1 ARGOLINA, D. 0. O. 100,00
2 DUP, D. O. O., SARAJEVO, BIH 100,00
3 DUTB CRNA GORA, D. 0. 0., CRNA GORA 100,00
4 FACTOR PROJEKT, D. O. O., HRVASKA 100,00
5 FUNDUS, D. O. 0., BEOGRAD, SRBIJA (V LIKVIDACHI) 100,00

Tabela 11: Seznam kapitalskih naloZb DUTB, ki bodo upravljane v okviru upravljanja s terjatvami, po stanju na dan 31. 10. 2022

Nalozba Lastniski delez DUTB (v %)

1 AUTOTEHNA CROATIA, D. O. 0., HRVASKA (V LIKVIDACHI) 100,00
2 AVTOTEHNA BEOGRAD, D. 0. 0., SRBIJA (V LIKVIDACIJI) 100,00
3 AVTOTEHNA ZAGREB, D. 0. O. 100,00
4 BATRIS, D. O. 0., UKRAJINA 18,00
5 BR89, D. 0. 0. 100,00
6 CONSTANT LEADER XXI, UKRAJINA 18,00
7 DS PROJEKT, D. 0. O. 74,00
8 HYUNDAI AUTO BEOGRAD, D. O. 0., SRBIJA 100,00
9 POSLOVNI SISTEM DOMINA, D. O. O., BEOGRAD, SRBIJA 55,52
10 PROLEASING RIJEKA, D. 0. O., HRVASKA (LIKVIDACIJA) 100,00
11 PY&CA, D. 0. 0., BEOGRAD 100,00
12 RAVNE PRESSES, D. O. O. (STECAJ) 88,70
13 SIPAD EXPORT-IMPORT, D. D., BIH (STECAJ) 1,00
14 SPORTNI CENTER POHORIE, D. O. O. (STECAJ) 15,00
15 ZLATA MONETA I, D. O. O. (STECAJ) 100,00

Tabela 12: Seznam kapitalskih nalozb DUTB, ki bodo obravnavane v okviru upravljanja terjatev in so knjiZzene zabilancno, po
stanju na dan 31. 10. 2022

Zap. st. Nalozba LastniSki delez DUTB (v %)
1 AFINANCE B. V. (NIZOZEMSKA) 2,70
2 BIRAC A. D. ZVORNIK — U STECAJU (BIH) n.p.
3 CELESTIAL NUTRIFOODS LTD 0,05
4 EKOSUR, D. 0. 0. -V STECAIU 15,80
5 ERA GOOD -V STECAJU 18,40
6 PROKETER, D. 0. O., U LIKVIDACUI (CRO) 12,00
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5.2 Struktura Portfelja kapitalskih nalozb

Portfelj kapitalskih nalozb, ki jih upravlja SDH (naloZzbe v lasti RS, ZPIZ in SDH), se je od leta 2017 postopno koncentriral. Zaradi
prodaje deleZev RS v NLB in Abanki se je pomembno zmanjsal delez kapitalskih nalozb v stebru Finance ter povecal delez kapitalskih
nalozb preostalih upravljavskih stebrov. Najvecja stebra po knjigovodski vrednosti kapitala, Energetika in Promet, obsegata ze
skoraj tri Cetrtine Portfelja kapitalskih nalozb (leta 2017 $e 61 %). Stiri najvecje druzbe (DARS, GEN, SZ in HSE), ki sodijo v ta dva
stebra, pa imajo skupaj 54,7-odstotni delez (merjeno s knjigovodskimi vrednostmi lastniskih deleZzev v upravljanju).

Slika 2:  Delezi upravljavskih stebrov v Portfelju kapitalskih nalozb, v obdobju 2017—junij 2022
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Slika 3:  DeleZi upravijavskih stebrov v Portfelju kapitalskih nalozb, junij 2022

10,0 %

m Promet = Energetika = Finance Gospodarstvo In Turizem

Zaradi prodaj v preteklosti je Portfelj kapitalskih nalozb vse bolj homogen tudi z vidika klasifikacije kapitalskih nalozb. Strateske
nalozbe obsegajo ze ve¢ kot 80 % upravljavskega portfelja. Med desetimi najvecjimi kapitalskimi nalozbami, ki skupaj obsegajo
79,4 %, je sedem strateskih, z delezem 66,7 %.
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Slika 4:  DeleZi klasifikacijskih skupin v Portfelju kapitalskih naloZb v obdobju 2017—-junij 2022
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Slika 5:  DeleZi klasifikacijskih skupin v Portfelju kapitalskih nalozb, junij 2022

m StrateSka = Pomembna = Portfeljska

5.3 Kapitalske nalozbe, ki niso predmet tega LNU oziroma niso predmet posebnega
dela LNU

Klasifikacija kapitalskih nalozb drzave v Strategiji upravljanja se nanasa tudi na kapitalske nalozbe, ki jih SDH ne upravlja in tudi
niso predmet tega LNU. Mednje sodijo kapitalske naloZbe RS:
— za katere SDH nima pristojnosti skupscine (npr. KAD, STA), zaradi ¢esar ne more izvrSevati upravljavskih upravicenj;
— za katere je s posebno zakonodajo dolo¢eno, da ostanejo v neposrednem upravljanju RS (npr. SODO, ELES, Borzen,
2TDK);
— vdruzbah, ki so v postopku pridobivanja: za druzbe, katerih lastniski deleZ je v postopku pridobivanja SDH in/ali RS ter
RS in/ali SDH z delezem v njih $e ne razpolagata, bo SDH zacel pripravljati loCene naérte upravljanja, ¢e in ko bo nalozba
dejansko pridobljena, saj jo bo SDH Sele takrat lahko pricel upravljati.

Od kapitalskih nalozb, ki jih SDH upravlja, so v posebni del LNU vkljucene vse kapitalske nalozbe, razen tistih, za katere zaradi
posebnih okoliscin priprava posebnega dela LNU ni smotrna. Gre za:
— kapitalske naloZbe v druzbah, ki so v postopku likvidacije (t. i. neaktivne naloZbe): v druZbah, ki so v postopku
likvidacije, je temeljni cilj upravljanja uspeSen zakljucek likvidacijskega postopka. Izjemoma so tudi takSne nalozbe
vklju¢ene v posebni del LNU, e so zanje potrebne oziroma predvidene pomembnejse dodatne upravljavske aktivnosti;
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— kapitalske nalozbe v druzbah, za katere je SDH Ze sklenil pogodbo o prodaji celotnega deleza v imetniStvu SDH in/ali
RS oziroma drug pisni dogovor, ki pa Se ni dokonc¢no realiziran. Upravljavske aktivnosti v teh druzbah so minimalne. 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 zaklju¢ek prodaje;

— kapitalske nalozbe v druzbah, 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, upostevaje nacelo ekonomicnosti in svoj vpliv na
glasovanje, prizadeval ravnati v dobro RS in/ali SDH. Temeljni cilj SDH pri upravljanju teh nalozb je zagotoviti primerne
pogoje za prodajo nalozb, skladno z ZSDH-1;

— kapitalske nalozbe v druzbah, ki so pridobljene na podlagi zakona o dedovanju, v katerih ima RS vecinski oziroma 100-
odstotni lastniski deleZ: gre za nedelujoce druzbe, ki Ze veC kot dve leti niso pripravile racunovodskih izkazov in za katere
se vzpostavlja pravna podlaga za zacetek stecajnega postopka ali izbrisa iz sodnega registra;

— kapitalske nalozbe v druzbah, za katere SDH ne doloc¢a ekonomsko-financnih in strateskih ciljev, npr. zaradi nacina
financiranja, zaradi razli¢nih pristojnosti upravljanja, neizvajanja dejavnosti in drugega. Navedeno velja za druzbe RZV,
Infra in EGS-RI;

— kapitalske nalozbe v DTK: skladno z druzbenimi pogodbami je so predvideni njihova redna likvidacija in prenehanje ter
posledi¢no umik RS iz njihove lastniske strukture.

Tabela 13: Seznam kapitalskih nalozb v upravljanju SDH, ki niso vkljucene v posebni del LNU, po stanju na dan 31. 10. 2022

Lastniski Lastniski Las:;if:ii

Nalozba Vrsta nalozbe delezRS  delez SDH
(v %) v %) SKUPAJo(v
%)
1 A.L.P. PECA, D. 0. O. PORTFELIJSKA 9,09 9,09
2 AGIS TECHNOLOGIES, D. D. PORTFELJSKA 0,00 0,00
3 CASINO BLED, D. D. PORTFELJSKA 33,75 33,75
4 CASINO PORTOROZ, D. D. PORTFELJSKA 9,46 9,46
5 DEKORUS, D. D. PORTFELJSKA 100,00 100,00
6 EGS-RI, D. O. O. PORTFELJSKA 100,00 100,00
7 ELEKTROOPTIKA, D. D. PORTFELJSKA 0,01 70,48 70,49
8 IBT KRANJ, D. D. =V LIKVIDACUI PORTFELJSKA 0,00 0,00
9 IBT TRBOVLIE, D. D. PORTFELJSKA 0,04 0,04
10 INFRA, D. O. O. POMEMBNA 100,00 100,00
11 KOMPAS RAC, D. D., LJUBLJIANA -V LIKVIDACUI PORTFELJSKA 0,01 0,01
12 KS NALOZBE, D. D. PORTFELJSKA 0,01 0,01
13 LUBRIO, D. 0. O. PORTFELJSKA 100,00 100,00
14 M1, D. D. PORTFELISKA 0,00 0,00
15 NTU, D. D. PORTFELJSKA 0,03 0,03
16 POMORSKA DRUZBA, D. D. PORTFELJSKA 0,10 0,10
17 Egﬁg:\l/l(;j’il\z/ﬁﬂ%%vpéﬁrlRANJU' b.0.0., PORTFELIJSKA 100,00 100,00
18 RZV, D. 0. 0. PORTFELJSKA 100,00 100,00
19 SAVAPROIJEKT, D. D. PORTFELJSKA 3,47 3,47
20 TEKOL, D. D. PORTFELISKA 0,08 0,08
21 VELTA PLAST, D. O. O. PORTFELJSKA 100,00 100,00
22 VIPA HOLDING, D. D. PORTFELIJSKA 0,00 0,00

Opomba: DeleZi so zaokroZeni na dve decimalki. Prikazani deleZ v visini 0,00 % pomeni, da lastniski deleZ v druzbi obstaja, a je niZji od 0,005 %.
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6 DOSEZENI IN PRICAKOVANI ROE PORTFELIA KAPITALSKIH NALOZB PO
STEBRIH/PODROCJIH

6.1 Delez najvecjih kapitalskih nalozb in upravljavskih stebrov v Portfelju kapitalskih
nalozb, na dan 30. junija 2022

Tabela 14: Delez najvecjih 5 kapitalskih naloZb posameznega upravljavskega stebra (po kriteriju bilancne knjigovodske
vrednosti) v Portfelju kapitalskih nalozb, na dan 30. 6. 2022, v %

DARS, D. D. 29,5
SZ SKUPINA 7,6
POSTA SLOVENIJE SKUPINA 3,3
LUKA KOPER SKUPINA 2,9
KzPS, D. 0. 0. 0,0
SKUPA) 43,2
GEN SKUPINA 10,1
HSE SKUPINA 7,5
ELEKTRO LJUBLIANA, D. D. 2,6
ELEKTRO MARIBOR SKUPINA 2,4
PETROL SKUPINA 2,0
SKUPA) 24,5
e
NLBSKUPINA 5
ZAVAROVALNICA TRIGLAV SKUPINA 4,4
SID BANKA, D. D., LIUBLIANA 4,3
ZAVAROVALNA SKUPINA SAVA 1,2
D.S.U.,D.0.0. 0,7
SKUPA) 16,2
TELEKOM SLOVENIJE SKUPINA 3,8
KRKA SKUPINA 3,5
SIJ SKUPINA 1,0
UNIOR SKUPINA 0,7
CINKARNA Celje, D. D. 0,2
SKUPA) 9,2
SKUPAJ NAJVECJIH 5 NALOZB VSAKEGA STEBRA 93,2

Tabela 15: DeleZi upravljavskih stebrov v Portfelju kapitalskih naloZb, na dan 30. 6. 2022, v %

Steber Delez v portfelju

RS + SDH
PROMET 43,2
ENERGETIKA 30,6
FINANCE 16,2
GOSPODARSTVO IN TURIZEM 10,0

SKUPAJ 100,0

37



6.2 ROE Portfelja kapitalskih nalozb v obdobju 2018-2024, po upravljavskih stebrih

Tabela 16: ROE upravljavskih stebrov Portfelja kapitalskih naloZb, po letih, v %

Steber 2019 2020 oconrig LNU 2022  LNU 2023 Nap:‘(’;z
PROMET 6,3 6,9 2,0 41 3,9 3,5 3,4 3,6
ENERGETIKA 3,2 47 5,4 51 -8,6 51 12,5 8,7
FINANCE 9,6 10,1 6,9 10,2 7,8 6,8 8,0 8,2
GOSPODARSTVO IN TURIZEM 7,6 7,3 5,3 9,9 11,2 8,4 6,4 8,2
PORTFELJ RS+SDH 6,2 6,9 43 6,1 1,5 5,0 7,3 6,5

Tabela 17: Knjigovodska vrednost in ROE Portfelja kapitalskih naloZb po upravljavskih stebrih, na dan 30. 6. 2022

Knjigovodska vrednost delezev

E 0,
Steber RS + SDH na dan 30. 6. 2022 (v mio Delez portfelja (v %) 015 ([ 63,
OCENA 2022
EUR)
PROMET 4.538,3 43,2 3,9
ENERGETIKA 3.208,2 30,6 -8,6
FINANCE 1.702,8 16,2 7,8
GOSPODARSTVO IN TURIZEM 1.050,3 10,0 11,2
PORTFELJ RS + SDH 10.499,6 100,0 1,5

Slika 6: ROE Portfelja kapitalskih naloZb, v %

7,3
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6.3 ROE Portfelja kapitalskih nalozb v obdobju 2018-2024, po kriteriju klasifikacije
druzb v upravljanju

Tabela 18: ROE upravljavskega portfelja SDH, po kriteriju klasifikacije, po letih, v %

Klasifikacija 2019 OCZEO':AZ\ LNU 2022  LNU 2023 Nap:‘(’;z
STRATESKE 5,1 6,1 3,7 4,9 -0,2 4,0 6,9 5,5
POMEMBNE 10,6 12,7 8,5 12,7 8,4 10,2 9,8 11,9
PORTFELISKE 8,9 6,4 3,1 6,6 7,5 6,5 5,7 6,3
PORTFELJ RS + SDH 6,2 6,9 4,3 6,1 1,5 5,0 7,3 6,5
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Tabela 19: Knjigovodska vrednost ter ROE Portfelja kapitalskih nalozb, po kriteriju klasifikacije naloZb, na dan 30. 6. 2022

R s RS + SDH f;jig:r‘: (;(cj:':j ;:)ezin(?/s:n?s I:G‘:; PRGN oczﬁi (z‘:);/)z)
STRATESKE 8.421,6 80,2 -0,2
POMEMBNE 1.548,8 14,8 8,4
PORTFELJSKE 529,2 5,0 7,5

PORTFELJ RS+SDH 10.499,6

6.4 ROE Portfelja kapitalskih nalozb v obdobju 2018-2024, po kriteriju borzne kotacije
delnic druzb v upravljanju

Tabela 20: ROE Portfelja kapitalskih naloZb, po kriteriju borzne kotacije, po letih, v %

.. . OCENA Napoved
Kotacija na borzi VP 2019 2020 2022 LNU 2022 LNU 2023 2024
KOTIRAJOCE 10,8 9,7 8,7 11,8 10,2 9,4 10,0 10,7
NEKOTIRAJOCE 4,3 5,8 2,9 4,8 -1,3 3,5 6,4 51

PORTFELJ RS + SDH 6,2 6,9 4,3 (%} 15 5,0 7,3

Tabela 21: Knjigovodska vrednost in ROE Portfelja kapitalskih naloZb, po kriteriju borzne kotacije, na dan 30. 6. 2022, v %

.. . Knjigovodska vrednost delezev . . o ROE (v %)
LG EIOE AN RS + SDH na dan 30. 6. 2022 (v mio EUR) SAH IR 65, OCENA 2022
KOTIRAJOCE 2.537,3 24,2 10,2
NEKOTIRAJOCE 7.962.3 75,8 -1,3

PORTFELJ RS + SDH 10.499,6
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7 PRICAKOVANI DENARNI TOKOVI IZ UPRAVLIANJA NALOZB - 1. DEL

SDH, skladno z ZSDH-1, uresnicuje tudi vsa pooblastila, pristojnosti, pravice in obveznosti druzbe SOD pred preoblikovanjem v
SDH. S tem v zvezije (i) vimenu in za racun SDH dolZan zagotavljati sredstva, ki so potrebna za poplacilo obveznosti upravicencem
po predpisih, ki urejajo denacionalizacijo premozZenja, ter (ii) vimenu in za racun RS dolZzan zagotavljati sredstva, ki so potrebna za
poplacilo obveznosti upravicencem po Zakonu o vracanju vlaganj v javno telekomunikacijsko omrezje (ZVVJTO), Zakonu o izdaji
obveznic za placilo odskodnine za zaplenjeno premozenje zaradi razveljavitve kazni zaplembe premozenja (ZIOOZP) in Zakonu o
placilu odskodnine Zrtvam vojnega in povojnega nasilja (ZSPOZ).

V nadaljevanju so predstavljeni pri¢akovani denarni tokovi RS in SDH iz prejetih dividend kapitalskih nalozb, medtem ko so
nacrtovani denarni tokovi iz naslova (i) pridobivanja kapitalskih nalozb v neposrednem imetnistvu RS in SDH in razpolaganja z njimi,

(ii) upravljanja terjatev in (iii) upravljanja stvarnega premozenja, prenesenega na SDH iz DUTB, za leto 2023 umesceni v posebni
del LNU (Pricakovani denarni tokovi iz upravljanja nalozb — 2. del).

7.1 Priéakovani denarni tokovi iz prejetih dividend® kapitalskih nalozb v upravljanju

SDH ocenjuje, da bo RS v letu 2023 prejela 110,6 mio EUR dividend, SDH pa 49,0 mio EUR, skupaj torej 159,6 mio EUR. V letu 2024
naj bi RS prejela 109,1 mio EUR dividend, SDH pa 56,2 mio EUR, skupaj 165,3 mio EUR.

Tabela 22: Prilivi RS, ZPIZ in SDH iz dividend Portfelja kapitalskih naloZb v obdobju 2016-2024, v mio EUR

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 LNU 2023 LNU 2024

RS? 122,6 194,1 427,4 193,2 62,7 98,2 101,7 91,0 89,5
ZPI1Z 19,6 19,6 19,6 19,6 0 13,3 29,0 19,6 19,6
Dividende RS in ZPIZ 142,2 213,7 447 212,8 62,7 111,5 130,7 110,6 109,1
Dividende SDH 43,8 45,9 40,4 40,1 23,2 37,8 59,9 49,0 56,2
Dividende RS + SDH 186 259,7 487,3 252,9 85,9 151,3 190,7 159,6 165,3

Slika 7:  Prilivi RS, ZPIZ in SDH iz naslova dividend po letih, v mio EUR

600,0 5%
4,6 % 5%
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200,0 769 1,6 % 2%
1%
100,0
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1%
0,0 0%
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 LNU 2023 Nacrt 2024
mmmm Dividende RS + SDH (mio EUR) == Djvidendna donosnost

8 Morebitna nedenarna izpladila dividend niso vklju¢ena.
9 Zaradi negotovosti okoli datuma prenosa delnic druzbe Talum z ELES na RS dividende teh delnic niso vkljuéene v skupni znesek nacrtovanih prilivov RS
iz naslova dividend v letu 2023.
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8 UPRAVLIANIJE TERJATEV

S pripojitvijo DUTB se 1. januarja 2023 na SDH prenasa tudi upravljanje terjatev. Na dan 30. junija 2022 je imel DUTB, tako v
Sloveniji kot v tujini, v upravljanju 308 terjatev z manjsimi izpostavljenostmi do dolznikov in 440 terjatev s pomembno
izpostavljenostjo do dolZznikov, od tega 24 terjatev s prevladujoco strategijo prestrukturiranja. Terjatve se upravljajo posamic¢no
na ravni posameznega dolznika oz., kjer je to smiselno, tudi na ravni poslovne skupine kot celote.

Slika 8:  Pregled terjatev po Stevilu in po vrednosti

( Primeri po Stevilu > I terjatve z manjgimi ( Primeri po vrednosti )
100 % izpostavljenostmi 100 %
’ terjatve s strategijo ? * (1%) Y (1%)
prestrukturiranja
80 % - (34 %) (41 %) terjatve s strategijo 80% -
unovfevanja zavarovanj
(54 %) (54 %)
60 % - § 4% 60 % -
() 4 (3 %) % (]
w
ke
40% - E 40% A
629
o (56 %) 30. junij 2022
o - Jjuni : o (45 %) (45 %)
20% 748 terjatev 20%
v knjigovodski vrednosti
278,8 milijona EUR
0% 0%
31.12.2021 30. 6.2022 31.12.2021 30.6.2022

Temeljni cilj pri upravljanju terjatev je maksimiranje vrednosti za SDH, pri ¢emer se v primerih, ko je SDH hkrati upnik in tudi
lastnik dolznika (ima v njem lastniske deleZe), stremi k maksimiranju njune skupne vrednosti. Podrocje upravljanja terjatev
vkljucuje tudi upravljanje izbranih kapitalskih nalozb, pri katerih se kot temeljni cilj upravljanja zasleduje poplacilo terjatev SDH.
Seznam teh kapitalskih nalozb je razviden v Tabeli 11 in Tabeli 12, v poglavju 5 Portfelj kapitalskih nalozb v upravljanju SDH.

V procesu upravljanja terjatev se najprej opravi analiza stanja, ki vklju¢uje oceno (i) moznosti dolgorocnega poplacila terjatve z
denarnimi tokovi dolZnika, (ii) moZnosti za dezinvestiranje premoZenja dolznika, (iii) moZnosti pravnega okvira, ki bi omogocal
maksimalno poplacilo terjatev, (iv) dolZnikove pripravljenosti na iskanje zadovoljive resitve in (v) druge okolis¢ine, ki lahko
vplivajo na poplacilo terjatev. Na podlagi analize stanja se nato izbere ustrezna strategija, za katero se oceni, da bo omogocila
najvecjo vrednost sredstev za upnika, in sicer bodisi:

—  prestrukturiranje terjatev,

— izterjava (unovcitev) zavarovanj,

— prodaja terjatve,

— celotno ali delno popladilo terjatev s strani dolznika/poroka.

Strategija prestrukturiranja se izvaja takrat, ko se upravi¢eno pricakuje, da bo dolznik lahko odplacal vec terjatev, kot bi jih upnik
lahko iztrzil z izterjavo (unovéitvijo) zavarovanj. Praviloma namrec velja, da je stopnja popladila terjatev druzb/poslovnih skupin
visSja pri strategijah prestrukturiranja kot pri strategijah unovcevanja zavarovanj ali prodaje terjatev. Zato si bo SDH, kadar je
ekonomsko upraviceno, prizadeval, da se ¢im vec druzb/poslovnih skupin prestrukturira, saj to pomeni pozitiven vpliv na Sirse
druzbeno-ekonomsko okolje. Ne le, da je s tem stopnja vracila sredstev visja, ohrani ali celo poveca se Stevilo delovnih mest,
ohranijo in celo okrepijo se lahko slovenske blagovne znamke, omogoci se nadaljnji razvoj okolja, v katerem dolznik oz. druzba
deluje. Seveda pa mora odlocitev o prestrukturiranju upostevati pravila Evropske unije o drzavnih pomoceh.

Cilj pri prestrukturiranju druzbe je zagotoviti dolgoro¢no ucinkovitost poslovanja dolznika, likvidnost in konkurencnost ter doseci
najvecje mozno poplacilo dolgov z denarnimi tokovi iz poslovanja in dezinvestiranja poslovno nepotrebnega premozenja. Ukrepi
financnega prestrukturiranja se pogosto izvajajo v sodelovanju z drugimi finan¢nimi upniki. V okviru ukrepov finan¢nega
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prestrukturiranja se dolznikom omogocijo podaljSanje roka za odplacilo dolgov, zniZzanje obrestne mere, delna razdolzitev
(predvsem na osnovi dolocCitve in prodaje poslovno nepotrebnega premoZenja druzbe), izboljSanje kapitalske strukture in
zagotavljanje dodatne likvidnosti. Prav tako se lahko terjatve pretvorijo v lastniske deleze, prevzamejo ali kupijo pa se lahko tudi
druge terjatve.

Kadar dolzniki poslujejo z izgubo in je ocenjeno, da z ukrepi finanénega in operativnega prestrukturiranja v prihodnosti ne bi bilo
mogoce ustvariti vecje vrednosti, kot jo je mogoce dobiti z izterjavo in unovcevanjem zavarovanj, se upnik odloci za strategijo
unovcevanja zastavljenega premozenja in izvrsb na prostem premoZenju dolznika. Ta strategija se v osnovi uporabi tudi v
druzbah, zoper katere je Ze bil uveden stecajni postopek oz. na premozZenju za unovcevanje katerega je potrjen izvrsilni postopek.
Po drugi strani pa se lahko unovcevanje zavarovanj izvaja tudi dogovorno z dolznikom, brez izvrsilnih in insolvenénih postopkov.

Pri upravljanju terjatev bodo zasledovane naslednje usmeritve:

— maksimiranje vrednosti terjatev s prestrukturiranjem, kadar je ta strategija ocenjena kot ekonomsko upravicena;

—  zagotavljanje likvidnosti dolznikom oziroma druzbam v prestrukturiranju, ki se Se ne morejo prestrukturirati na trgu, ¢e
je to ekonomsko in poslovno upravicljivo in ne predstavlja nedovoljene drzavne pomoci;

— celotno ali delno poplacilo terjatve s strani dolznika, kadar se prestrukturiranje, izterjava ali prodaja terjatve ne bodo

— uresniCevanje strategije unovCevanja zavarovanj pri druzbah, v katerih prestrukturiranje zaradi nesodelovanja ali
nezmoznosti sodelovanja dolznika ni mogoce;

— sprozitev insolvencénih postopkov proti dolzniku, ¢e dolznik kot delujo¢a druzba ne more preZiveti na trgu in ¢e ni
poslovno sprejemljive ponudbe za odkup ali (delno) popladilo terjatev SDH;

— prodaja terjatve ali paketa terjatev na nacin, da se v konkurenénem in transparentnem prodajnem postopku ponudijo
v odkup poslovnim bankam in drugim zainteresiranim vlagateljem;

— prevzem zavarovanj terjatev (nepremicnine, premicnine, terjatve, lastniSke nalozbe, pravice ...), ¢e bo to ocenjeno kot
ekonomsko upravic¢eno;

— aktivno upravljanje zavarovanj terjatev s strani SDH v insolvencnih postopkih dolznikov, s ciljem zagotavljanja zascite in
povecanja vrednosti teh zavarovanj (predvsem nepremicnin, danih v zavarovanje terjatev);

— zaracunavanje obrestne mere nad trzno na nacin, da ta spodbuja dolznike k refinanciranju vsaj dela dolga s cenejSim
financiranjem na banénem trgu.

Vzpostavljen je ucinkovit sistem upravljanja terjatev. Z upravljanjem terjatev se ukvarjajo usposobljeni strokovni upravljavci, ki
imajo vzpostavljene procese za ucinkovito upravljanje in potrebne kompetence na podrocju prestrukturiranja terjatev
(finanénega in operativnega) za uspes$no resevanje zapletenih primerov. Ze vzpostavljene procese upravljanja terjatev je mogoce
nadgrajevati in zagotoviti uc¢inkovito podporo, delno z notranjimi in deloma z zunanjimi reSitvami.

Upravljanje terjatev se bo izvajalo na podlagi sprejemanja kreditnih odlocitev, ki se nanasajo na terjatve do dolZznikov. Osnova za
sprejetje vsakokratne kreditne odlocitve je nacrt upravljanja, ki ga pripravi upravljavec terjatev. V njem so prikazani strategije za
maksimiranje vrednosti posameznega primera, pa tudi podrobni podatki o dolzniku, znesek izpostavljenosti do dolznika in razlogi,
ki so pripeljali do morebitne nelikvidnosti oziroma placilne nesposobnosti dolznika, ter jasna utemeljitev predloga za sprejetje
kreditne odlocitve.

Nacrtovani denarni tokovi SDH iz upravljanja terjatev v letu 2023 so prikazani v posebnem delu LNU (Pri¢akovani denarni tokovi
iz upravljanja nalozb — 2. del).
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9 UPRAVLIANJE STVARNEGA PREMOZENJA

Na SDH se s pripojitvijo DUTB 1. junija 2023 prenasa tudi upravljanje stvarnega premozenja, katerega preteini del so
nepremicnine.

DUTB je stvarno premozenje ve¢inoma pridobil v postopkih unovéevanja zavarovanj na trgu, od stecajnih upraviteljev in
dolznikov. Na dan 30. junija 2022 je imel DUTB v lasti 208 nepremicninskih enot, s skupno knjigovodsko vrednostjo 95,1 mio EUR.
Vecinski del nepremicnin obsegajo zemljis¢a in stanovanjske stavbe, sledijo pa jim poslovne in industrijske nepremicnine.
Namembnost zemljis¢ je predvsem stanovanjska in industrijska.

Slika9:  Struktura portfelja nepremic¢nin* DUTB

( Portfelj nepremicnin po Stevilu ) (Portfelj nepremicnin po knjigovodski vrednosti)
100% A 100% A
- industrija
- zemljis¢a
80% - pisarne 80% -
drugo
60 % - stanovanja 60 % -
trgovina
9% 9% turizem
16 % 18 %
40% A “5% - 6% 40% A . °
-3% -3%
26 % 26 % iunii . 17 % 9
20 % & 30. junij 20v22 20 % ° 19 %
208 nepremicnin v .
8% 7% knjigovodski vrednosti 7% 6 %
4% 4% 97,0 milijona EUR 9% 7%
0% 0%
31.12.2021 30. 6. 2022 31.12. 2021 30. 6. 2022

* Na sliki so prikazane le nepremicnine, ki jih je DUTB prevzel v celoti.

Stvarno premozenje poleg nepremicnin obsega tudi premicnine, kot npr. umetniska dela, in razno drugo premozenje. Podrocje
upravljanja stvarnega premozenja SDH vkljucuje tudi upravljanje izbranih kapitalskih nalozb, katerih pretezni del premozenja
predstavljajo nepremicnine. Seznam teh kapitalskih nalozb je razviden v Tabeli 10, v poglavju 5 Portfelj kapitalskih nalozb v
upravljanju SDH.

Osnovni cilj pri upravljanju stvarnega premoZenja je aktivno izvajanje ukrepov, potrebnih za povecevanje njegove vrednosti in
za izboljSanje moznosti za prodajo tistega premoZzenija, ki je temu namenjeno.

Povecevanje vrednosti premozenja se praviloma dosezZe z odpravo potencialnih pravnih in tehni¢nih ovir, s potrebnimi vlaganiji
(tekoce in investicijsko vzdrZevanje ter razvoj z investiranjem), oddajanjem premoZenja v najem, ciljnim marketingom in
transparentnimi prodajnimi postopki.

Vecdina stvarnega premozenja je namenjena prodaji, dolo¢eno premozenje pa tudi (trajni) oddaji (npr. po izvedbi za to potrebnega
razvoja ali investiranja v dokoncanje oziroma izgradnjo) oziroma izposoji (umetniska dela). SDH bo stvarno premoZenje v letu
2023 samostojno upravljal po postopkih, opisanih v nadaljevanju tega dokumenta.

V sklopu upravljanja stvarnega premozenja se sicer izvaja vrsta ukrepov, s katerimi se zagotavlja, da je to premozenje ustrezno
vzdrZevano in da se (najmanj) ohranja njegova vrednost. Za nepremicnine v objektih, ki po zakonu zahtevajo upravnika, del teh
ukrepov izvaja zunanji upravnik. Poleg tega je v nekaterih primerih potrebna odprava pravnih in tehni¢nih napak (pridobitev
manjkajoce dokumentacije in dovoljenj, postopki legalizacije, reSevanje sporov s sosedi in nekdanjimi podizvajalci itn.).

Za nekatere nepremicnine (nova stanovanja in enostanovanjske stavbe), ki jih je DUTB Ze prodal (oziroma jih bo prodal SDH),
mora SDH skladno z ZVKSES odpravljati reklamacije Se dve leti po sklenjeni kupoprodajni pogodbi oziroma 10 let po prenosu
skupnih delov stavbe na upravnika (za solidnost gradnje).
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V posameznih primerih so v sklopu upravljanja potrebne tudi investicije (zaklju¢na dela, nakup manjkajocega dela pri
nepremicnini, razvoj prostorskih planov in razvoj celotnih projektov vklju¢no z izgradnjo). Za vse nepremicnine in premicnine se
skrbi skladno z nacelom skrbnosti, prevzete stavbe so ustrezno zavarovane, poskodovane zgradbe so sanirane z namenom
preprecevanja vsakrsnih dodatnih poSkodb, nad nekaterim premozenjem pa se izvaja tudi dodatno varovanje.

Stvarno premozenje, ki je namenjeno prodaji, se prodaja po ustreznem oglasevanju, v transparentnih prodajnih postopkih. V
primerih vecjega izkazanega interesa za nakup se prodaja vecinoma izvede na elektronskih drazbah.

Zaradi velikega Stevila nepremicnin in premicnin se v postopkih upravljanja, v¢asih pa tudi v postopkih prodaje, uporabljajo
storitve zunanjih izvajalcev za zagotavljanje upravniskih storitev, varovanja premozenja, vzdrZzevanja premoZzenja, za razvoj
prostorskih nacértov, gradbena, obrtniska in instalacijska dela, davéno, tehni¢no, pravno in drugo svetovanje ter posredovanje pri
prodaji ipd.

Vzpostavljen je udinkovit sistem upravljanja nepremicnin. Z upravljanjem nepremicnin se ukvarjajo usposobljeni strokovni
upravljavci, ki imajo vzpostavljene procese za ucinkovito upravljanje in potrebne kompetence na podrocju upravljanja
nepremicnin za povecevanje njihove vrednosti in za izbolj$anje moznosti za prodajo tudi z razvojem projektov. Ze vzpostavljene
procese upravljanja nepremicnin je mogoce nadgrajevati in zagotoviti ucinkovito podporo, delno z notranjimi in deloma z
zunanjimi resitvami.

Upravljanje stvarnega premozZenja se bo izvajalo na podlagi sprejemanja poslovnih odlocitev, ki se nanasajo na ta portfelj. Osnova
za sprejetje vsakokratne poslovne odloditve je dokument (nacrt upravljanja, zabelezka ipd.), ki ga praviloma pripravi upravljavec
(skrbnik) nepremicnine. V nacrtu upravljanja so prikazani strategije za maksimizacijo vrednosti posameznega primera, podrobni
podatki o posameznem stvarnem premozenju, zgodovina upravljanja in s tem povezani stroski ter tudi jasna utemeljitev
podanega predloga za sprejetje poslovne odlocitve. SDH bo nadaljeval aktivno upravljanje stvarnega premozenja, ki bo nanj
preneseno s pripojitvijo, hkrati pa bo po potrebi aktivno upravljal tudi tisto premozenje, ki je bilo dano v zavarovanje terjatev s
strani dolZnikov.

Pri upravljanju nepremicnin bodo proucene tudi vsakokratne veljavne strategije drzave, ki se npr. nanasajo na stanovanjsko
problematiko (kot npr. zagotavljanje javnih najemnih stanovanj), ki se lahko resuje z razvojem obstojecega nepremicninskega
portfelja, v sodelovanju z razlicnimi delezniki, tako podjetji v drzavni lasti kot drugimi institucijami.

Pri upravljanju umetniskih del bo SDH prouceval smernice pristojnega ministrstva in kulturnih ustanov (galerij) drzavne lastnine
ter v zvezi s tem sprejemal odloclitve glede njihove hrambe, izposojanja in odplacnega oziroma morebitnega neodplacnega
prenosa.

Nacrtovani denarni tokovi SDH iz upravljanja stvarnega premoZenja v letu 2023 so prikazani v posebnem delu LNU (Pric¢akovani
denarni tokovi iz upravljanja nalozb — 2. del).
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