EKONOMIJA:
FINANCNA USPESNOST POSLOVANJA

Tabela 13: Kljucni kazalniki poslovanja

Enota LN LN

KAZALNIKI ere 2013 2014 2015 2016 2017 2017 2018

Poslovni prihodki mio EUR 138,9 140,9 | 152,7 1628 | 1858 | 1690 | 1758
Poslovni odhodki mio EUR 130,7 | 133,3 140,9 1478 | 168,9 | 1506 | 156,3
Cisti dobicek poslovnega leta mio EUR 8,4 8,7 10,0 12,6 16,8 16,3 18,0
Dobicek iz poslovanja — EBIT mio EUR 8,2 7,7 11,8 15,0 16,9 18,4 19,4
EDé)Ib'II'EeAk iz poslovanja + amortizacija — mio EUR 36,2 37,9 411 45,4 49,9 49,5 487

IZKAZ FINANCNEGA POLOZAJA NA DAN 31.12.
Sredstva mio EUR | 6239 | 6563 | 6741 | 6489  677,2 | 6849 | 6822
Kapital mio EUR | 381,7 | 3798 | 3244 | 313,7  331,7 | 3576 | 3482

KAZALNIKI POSLOVANIJA

Dobickonosnost kapitala (ROE) % 2,2 2,3 29 3,7 54 47 5,4
Dobickonosnost sredstev (ROA) % 1,4 1,4 1,5 1,9 2,5 2,4 2,7
Gospodarnost poslovanja 1,062 1,058 | 1,084 1,101 1,100 | 1,122 | 1124
Neto financ¢ni dolg (NFD) * mio EUR 119,3 125,2 | 1425 166,5 | 143,5 | 22272 197,3
Neto financni dolg/kapital 0,31 0,33 0,44 0,53 0,43 0,62 0,57
Neto financni dolg/EBITDA 3,30 3,31 3,47 3,67 2,88 4,49 4,05

KAZALNIK REGULATIVNEGA OKVIRA

Doseganje reguliranega donosa % 4998 | 56,79 | 6536 | 74,04 | 89,54 | 9794 | 9510

OSTALI POMEMBNI PODATKI

Investicijska vlaganja mio EUR 46,2 37,9 37,3 34,6 49,5 87,3 72,5
STEVILO ZAPOSLENIH na dan 31.12. 538 532 546 566 566 550 554
Dodana vrednost na zaposlenega tisocEUR | 1228 | 1240 | 1299 | 137,9 | 149,4 | 1450 | 1487

* Izkazani NFD vklju¢uje omrezninske presezke, ki so del PCR



V druzbi ELES smo ustvarili 178,1 mio EUR ¢istih pri-
hodkov iz prodaje, kar je 16 % vec kot v letu 2016.

Poslovni izid iz poslovanja (EBIT) je znasal 16,9
mio EUR in je bil za 13 % visji kot leta 2016.

Cisti poslovni izid je bil dosezen v visini 16,8 mio
EUR in je bil za 33 % visji od leta 2016.

Graf 16: Neto financni dolg (NFD)

(v mio EUR)
2400 —

2100

1800

127
1500 W o

60,2
1200

67,2
90,0 —

600 —
99,0
300 704

Donosnost kapitala (ROE) je znasala 5,4 in se je zvi-
Sala za 1,7 odstotne tocke glede na leto 2016. ROA
(donosnost sredstev) pa 2,5 in se je zviSala za 0,6
odstotni tocki glede na leto 2016.

Neto financni dolg se je v letu 2017 zmanjsal za 23
mio EUR glede na predhodno leto. V prihodnjih letih
skladno s planskimi napovedmi povec¢anega investi-
ranja predvidevamo tudi povecanje neto finan¢nega
dolga.
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Graf 17: Neto finanéni dolg / EBITDA
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Graf 18: Neto finanéni dolg / kapital
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CELOTNI PRIHODKI IN ODHODKI DRUZBE

Graf 19: Celotni prihodki, celotni odhodki in cisti poslovni izid
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V druzbi ELES smo v letu 2017 realizirali 187,6 mio EUR Celotni odhodki so v letu 2017 znasali 172,6
celotnih prihodkov, od tega jih izhaja 99,1 % iz poslovnih mio EUR. Poslovni odhodki v strukturi predsta-
prihodkov. Celotni prihodki so bili glede na leto 2016 visji vljajo 97,9 % vseh odhodkov.
za15 % inza 11 % presegajo nacrtovane. Glavnina razlik
glede na preteklo leto se nanasa na poslovne prihodke.
Graf 20: Struktura celotnih prihodkov in odhodkov
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Graf 21: Poslovni prihodki, odhodki in poslovni izid iz poslovanja
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Graf 22: Struktura poslovnih prihodkov in odhodkov
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POSLOVNI PRIHODKI

V letu 2017 je druzba imela 185,8 mio EUR poslov-
nih prihodkov, kar je za 14 % vec v primerjavi z letom
2016 in 10 % vec v primerjavi z nacrtovanimi za leto
2017. Visji poslovni prihodki izhajajo predvsem iz visjih
prihodkov od izravnave sistema, ki so bili posledica viso-
kih cen elektricne energije zaradi nizkih januarskih tem-
peratur, slabe hidrologije v JV Evropi in nenacrtovanih
zaustavitev jedrskih elektrarn v Franciji.

Vecino poslovnih prihodkov predstavljajo prihodki iz
uporabe prenosnega sistema. Druzba ELES za opravlja-
nje dejavnosti sistemskega operaterja prenosa elek-
tricne energije vecino poslovnih prihodkov redlizira iz
omreznine za prenosni sistem in iz uporabe ¢ezmej-
nih prenosnih zmogljivosti. Prihodki iz omreznine za
prenosni sistem so namenjeni nakupu elektricne ener-
gije za pokrivanje izgub v sistemu, zakupu sistemskih
storitev ter za kritje stroskov delovanja in vzdrZzevanja
z regulativnim donosom. Stroski izravnave sistema se
izravnajo in krijejo v nastali visini prihodkov izravnave
sistema.

Prihodki iz uporabe prenosnega sistema so bili skla-

dno z EZ-1 in Aktom o metodologiji za dolocitev regu-

lativnega okvira in metodologijo za obracunavanje
omreZnine za elektro operaterje visji za 5,4 mio EUR
in zajemajo:

» povecanje prihodkov za vir iz preteklih let iz naslova
koris€enja presezkov omreznine v visini 33,7 mio EUR
ter zmanjSanje prihodkov za presezek tekocega leta
v visini 8,3 mio EUR, kar skupaj pomeni povecanje
prihodkov iz naslova uporabe omrezja za 25,4 tisoc
EUR. Znesek predstavlja primanjkljaj prihodkov nad
upravicenimi stroski, ki je bil izracunan na podlagi
metodologije agencije za izratun regulativnega
okvira;

e povecanje prihodkov v visini 2,9 tiso¢ EUR na podlagi

popravljalnega ukrepa Odzivhega porocila Racun-

skega sodis¢a z dne 5. 3. 2013 na Revizijsko porocilo.

Uskladitev je bila podrobneje razkrita v Letnem poro-

Cilu za leto 2016 v poglavju 5.5;

povecanje prihodkov v visini 0,4 tiso¢ EUR iz naslova

uskladitve presezka leta 2016, ki je bila z Agencijo za

energijo ugotovljena po kon¢ni uskladitvi regulativ-

nega okvira za leto 2016;

e zmanjsanje prihodkov iz naslova ¢ezmejnih prenos-
nih zmogljivosti za namene po Uredbi (ES) 714/2009
v skupni visini 23,3 mio EUR. 2,5 mio EUR smo pora-
bili za tekoce investicije v cezmejne prenosne zmoglji-
vosti, 20,8 mio EUR pa smo prenesli na loc¢en interni
racun za bodoce investicije v ¢ezmejne prenosne
zmogljivosti.

Prihodki iz naslova omrezninskih presezkov in prihodki
iz naslova popravljalnega ukrepa Racunskega sodisca
so se v letu 2017 prenesli iz drugih poslovnih prihodkov
na Ciste prihodke iz prodaje.

Drugi poslovni prihodki izhajajo predvsem iz prihod-
kov od mednarodnih projektov, prihodkov od ¢rpanja
PCR za amortizacijo brezplacno pridobljenih sredstev
in sredstev, financiranih iz CPZ ter drugih poslovnih pri-
hodkov, kot so izterjane odpisane terjatve, dobicki od
prodaje osnovnih sredstev in prihodki od rezervacij za
tozbe. Drugi poslovni prihodki so manjsi za 27 % od
preteklega leta predvsem zato, ker so bili v letu 2016
prihodki od korid¢enja razmejitev — Racunsko sodisce
evidentirani v okviru drugih poslovnih prihodkov, v letu
2017 paso del cistih prihodkov od prodaje.

Graf 23: Struktura prihodkov iz uporabe prenosnega sistema za leti 2017 in 2016 ter LN 2017
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Opomba: graf prikazuje prihodke iz uporabe prenosnega
sistema v letu 2017 po SRS, torej pred upostevanjem
regulativhega okvira po EZ-1



POSLOVNI ODHODKI

Druzba v letu 2017 prav tako beleZi viSje poslovne
odhodke, ki so znasali 168,9 mio EUR in so bili za
14 % visji v primerjavi z letom 2016 in za 12 % visj
od nacrtovanih. Visji poslovni odhodki izhajajo pred-
vsem zaradi visjih stroskov izravnave sistema, stroSkov
nakupa elektricne energije za pokrivanje izgub ter stro-
skov delovanja in vzdrZzevanja z amortizacijo.

Glavnina stroskov je nastala v prvih dveh mesecih leta
2017, ko smo bili prica iziemno zaostrenim razmeram
na energetskih trgih prakti¢no celotne kontinentalne
Evrope. Na eni strani so temu botrovale izjemno nizke

temperature predvsem v januarju, ki so mocno povisale
porabo elektricne energije ter na drugi strani Stevilne
nenacrtovane zaustavitve jedrskih elektrarn v Franciji,
obenem pa je v tem obdobju JV Evropo 3e dodatno
prizadela izijemno slaba hidrologija. Posledicno so se
cene na dnevnem trgu povisale za 100 % in ne glede
na obicajno raven, torej nad 100-€/MWh. Ta trend je bil
e posebej izrazit na izravnalnem trgu, kjer so cene zelo
pogosto presegale 200€/MWh in vec. Organizator trga
Elesu kot sistemskemu operaterju povrne razliko med
stroski in prihodki iz naslova izravnalne energije.

Graf 24: Struktura odhodkov iz uporabe prenosnega sistema za leti 2017 in 2016 ter LN 2017
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Opomba: v letu 2017 so stroski jalove energije upostevani v
odhodkih in ne kot storno prihodki jalove energije

Graf 25: Struktura stroSkov delovanja in vzdrzevanja z amortizacijo
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Analiza finanénega polozaja druzbe

Bilan¢na vsota druzbe je 31. 12. 2017 zna-
Sala 677,2 milijona EUR in je bila v primerjavi
z letom 2016 vecja za 28,3 milijona EUR ozi-
romazad %.

V strukturi sredstev vecino (88,5 %) predsta-
vljajo dolgoro¢na sredstva, med katerimi naj-
vecji delez zajemajo osnovna sredstva, ki zna-
$ajo 501,6 milijona EUR in so se v letu 2017
povecala za 21,1 milijon EUR. Razlog za pove-
¢anje so investicijska vlaganja v EE objekte.
Dolgoroc¢ne finan¢ne nalozbe so znasale 92,8
milijona EUR in so za 4 % visje od izkazanih
v letu 2016. Najvecji del nalozb predstavlja
delez v druzbi Talum, ki znasa 90,5 milijona
EUR in se je v letu 2017 v primerjavi z letom
2016 povecal za 3,6 milijona EUR zaradi kon-
verzije kratkorocnega posojila v dolgoro¢no
finanéno nalozbo. Druzba ELES je tako prido-
bila 86,26-odstotni delez v druzbi Talum. Krat-
koro¢na sredstva so znasala 75,6 milijona EUR
inso bilavletu2017za 2 % visja od leta 2016,
spremenila se je predvsem notranja struktura
sredstev, tako da je bilo v letu 2017 manj
sredstev namenjenih kratkoro¢nim finan¢nim
nalozbam, ve¢ pa je bilo denarnih sredstev.
Kratkoro¢ne aktivne casovne razmejitve so
znadale 2,3 milijona EUR in so se glede na
lansko leto povecale za 0,6 milijona EUR pred-
vsem zaradi ve¢jih kratkoro¢no nezarac¢unanih
prihodkov za mehanizem ITC.

Med obveznostmi do virov sredstev skorqj
polovico predstavlja kapital druzbe, ki je zna-
Sal po stanju konec leta 2017 331,7 milijona
EUR in se je glede na preteklo leto povecal za
17,9 milijona EUR, torej predvsem za dosezeni
Cisti dobicek na dan 31. 12. 2017, ostalo je
preracun vrednotenj po posteni vrednosti. V
LP 2016 je druzba na 31. 12. 2015 naredila
popravek napake zaradi uskladitve evidenc z
agencijo in po sklepu Racunskega sodis¢a in v
okviru kapitala izkazala cisto izgubo preteklih
let v viSini 56 milijonov EUR, na drugi strani pa
povecala dolgoro¢ne pasivne ¢asovne razmeji-
tve. S sklepom vlade na dan 31. 8. 2017 se je

nastala bilan¢na izguba na dan 31. 12. 2016 v visini 43,5
milijonov EUR pokrila iz drugih rezerv iz dobicka v viSini 18,3
milijonov EUR in iz zakonskih rezerv v viSini 8,5 milijona EUR,
kar pomeni koris¢enje celotne rezerve iz dobicka, in pok-
rila tudi iz kapitalskih rezerv v visini 16,7 milijona EUR, kar
pomeni zmanjsanje kapitalskih rezerv iz 156,9 milijona EUR
na 140,3 milijona EUR. Rezervacije in dolgoro¢ne pasivne
casovne razmejitve so se v primerjavi s koncem leta 2016
zmanijsale za 1,1 milijon EUR in so znasale 253,3 milijona
EUR. Rezervacije so se povecale za 2,0 milijona EUR, dolgo-
ro¢ne PCR pa zmanjiale za 3,1 milijona EUR. Slednje pred-
stavljajo predvsem zneski dolgoro¢no razmejenih prihodkov
iz naslova omrezninskih presezkov in dolgoroc¢ne razmejitve
za realizirane investicije, katerih vir so nepovratna sredstva.
V letu 2017 so na povecanje vplivali predvsem razmejeni
prihodki iz CPZ v znesku 23,3 milijonov EUR (odlozZeni pri-

Graf 26: Sestava sredstev druzbe ELES
od leta 2013 do 2017 (v %)

B Kratkoro¢ne akivne ¢asovne razmejitve
Kratkoro¢na sredstva
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hodki v znesku 2,5 milijona EUR za tekoce investicije v CPZ in
20,8 milijona EUR prenosa na lo¢en interni racun za bodoce
investicije v CPZ) in obresti od povpre¢nega stanja presezka
v znesku 1,9 milijona EUR, na zmanj$anje pa omrezninski
primanijkljaj v viSini 25,4 milijona EUR in ukrep Racunskega
sodisca v visini 2,9 milijona EUR. Stanje dolgoro¢nih obve-
znosti je bilo 55,3 milijona EUR in je bilo ve¢jeza 4 % od leta
2016. Vecino (99 %) predstavljajo dolgorocne financne
obveznosti, ki so znasale 54,8 milijona EUR, od tega najeto
posojilo pri EIB v znesku 45,4 milijona EUR, ki se je v letu
2017 zmanjSalo za kratkoro¢ni del posojila v viSini 2,8 mili-
jona EUR in prejeto posojilo UniCredit Banke Slovenije v
vidini 6,0 milijonov EUR, ki predstavlja prvi del prejetega dol-
gorocnega posojila za financiranje odplac¢nega prevzema
110 kV omreZja elektricne energije, ki skupno znasa 30,0
milijonov EUR. Crpanje preostalega dela posojila v visini

Graf 27: Sestava obveznosti do virov sredstev
druzbe ELES od leta 2013 do 2017 (v %)
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24,0 milijonov EUR je skladno s pogodbenim
dodatkom predvideno med 28. 9. 2018 in 31.
12. 2018. Preostali del dolgorocnih financnih
obveznosti predstavljajo druge dolgorocne
obveznosti v visini 3,4 milijona EUR, ki zaje-
majo izvedena finan¢na instrumenta za zava-
rovanje spremenljivosti denarnih tokov zaradi
spremembe obrestne mere dolgoro¢nega kre-
dita (obrestna ovratnica in zamenjava), ki sta
se glede na leto 2016 zmanjsala za 1,2 mili-
jona EUR oziroma za 27 % zaradi uskladitve
na trzno vrednost. Kratkoro¢ne obveznosti so
konec leta 2017 znaSale 33,4 milijona EUR in
so bile tako od konca leta 2016 viSje za 32 %.
Financ¢ne kratkoro¢ne obveznosti zajemajo
kratkoro¢ni del EIB kredita v znesku 5,0 tiso¢
EUR, ki se od konca leta 2016 ni spremenil.
Kratkoro¢ne poslovne obveznosti so se glede
na preteklo leto povecale za 8,0 milijonov EUR
in so znasale 28,4 milijona EUR. Povecanje
izhaja predvsem iz vecjih kratkorocnih obve-
znosti do dobaviteljev v drzavi.

Kratkoro¢ne pasivhe Casovne razmejitve so
znadale 3,5 milijona EUR in so se glede na leto
2016 povecale za 1,3 milijon EUR. Zajemajo
predvsem kratkoro¢no odloZene prihodke iz
avkcij in EU projektov.

Med pogojnimi obveznostmi druzba izkazuje
obveznosti za porostvo za dolgoro¢no poso-
jilo BSP v visini 4,8 milijona EU in obveznosti
za porostvo za nakup elektricne energije za
obdobje 2016 do 2018 s strani odvisne druzbe
Talum v skupni visini 10 milijonov EUR (8,5
milijonov EUR druzbi HSE in 1,5 milijona EUR
druzbi Petrol).



Denarni izid v obdobju je znasal 11,7 milijona EUR.
Prebitek prejemkov iz poslovanja je bil dosezen v
visini 42,9 milijona EUR. Druzba izkazuje tudi prebi-
tek prejemkov pri financiranju, saj prejeto dolgorocno
posojilo UniCredit Banke presega izdatke za obresti in

(v mio EUR)
60,0

Denarni izid 2016 = -31,1 mio EUR

Prebitek prejemkov pri poslovanju
W Prebitek izdatkov pri nalozbenju
Prebitek prejemkov / izdatkov pri financiranju

odplacilo glavnice EIB kredita. Prebitek prejemkov iz
poslovanja in financiranja je bil predvsem namenjen
za pridobitev opredmetenih osnovnih in heopredme-
tenih sredstev v visini 46,0 milijona EUR. Koncno sta-
nje denarnih sredstev je bilo 28,0 milijona EUR.

Denarni izid 2017 = 11,7 mio EUR




KAZALNIKI USPESNOSTI POSLOVANJA DRUZBE

Tabela 14: Kazalniki finanénega poslovanja

POMEMBNEJSI KAZALNIKI 31.12. 2016 31.12. 2016 31.12. 2017 31.12. 2017
Kazalniki stanja financiranja osnova v 000 EUR osnova v 000 EUR
. kapital/ 313.736,4 483 331.663,7 49,0
1. | Stopnja lastniskosti financiranja v %
obveznosti do virov sredstev 648.907,4 677.237,2
Lo dolgovi/ 78.603,8 121 88.743,6 131
2. | Stopnja dolzniskosti financiranja v %
obveznosti do virov sredstev 648.907,4 677.237,2
. . o o vsota kapitala, dolgoro¢nih dolgov in rezeravcij/ 621.322,1 95,7 640.276,7 94,5
3. | Stopnja dolgoro¢nosti financiranja v % - -
obveznosti do virov sredstev 648.907,4 677.237,2

Kazalnik investiranja

. - o osnovna sredstva (po neodpisani vrednosti)/ 480.533,0 74,1 501.625,9 74,1
1. | Stopnja osnovnosti investiranja v %
sredstva 648.907,4 677.237,2
vsota osvnqvni.h srgdgtev (pcz ngodpisani vredngsti), 569.614,2 878 594.428.5 878
2. | Stopnja dolgoroénosti investiranja v % dolgorocnih finanénih nalozb in dolgo.posl.terjatev/
sredstva 648.907,4 677.237,2

Kazalniki vodoravnega financnega ustroja

kapital/ 313.736,4 0,653 331.663,7 0,661
1. | Koeficient kapitalske pokritosti osnovnih sredstev
osnovna sredstva (po neodpisani vrednosti) 480.533,0 501.625,9
2 Koeficient kratkoroéne pokritosti kratkoroénih krGtkOI'OCnCl Sl'edStVCI/ 7L|1 99,9 2,924 75567,L| 2,262
" | obveznosti kratkoro¢ne obveznosti 25.379,6 33.412,2
. . o L. | vsota likvidnih sredstev in kratkoroc¢nih terjatev/ 71.987,6 2,836 73.198,6 2,191
3. | Koeficient pospesene pokritosti kratkoro¢nih obveznosti 5 -
kratkorocne obveznosti 25.379,6 33.412,2
4 Koeficient neposredne pokritosti kratkorocnih likvidna sredstva/ 49.805,6 1,962 47.993,8 1,436
" | obveznosti (hitri koeficient) kratkoro¢ne obveznosti 25.379,6 33.412,2

Kazalnik gospodarnosti
1. | Koeficient gospodarnosti poslovanja

Kazalniki donosnosti

poslovni prihodki/

162.802,4

1,101

185.828,7

1,100

poslovni odhodki

147.836,0

168.944,3

Cisti dobicek v poslovnem letu/ 12.644,2 3,7 16.848,7 5,4
1. | Donos na kapital (ROE) v %

povprecni kapital 340.4391 314.275,7

Cisti dobicek v poslovnem letu/ 12.644,2 1,9 16.848,7 25
2. | Donos na sredstva (ROA) v % 5

povprec¢na sredstva 652.613,9 663.072,3

Cisti dobicek v poslovnem letu/ 12.644,2 2,2 16.848,7 29
3. | Donos na korigirana sredstva (ROA) v % 5

korigirana povprecna sredstva 561.989,3 5721304

Kazalnik investicijskega vlaganja

o L . realizirane investicije in rekonstrukcije/ 34.598,0 34,9 49.509,4 56,7
1. | Stopnja investicijskih vlaganj v % . —— T N
nacrtovanimi investicijami in rekonstrukcijami 99.223,6 87.259,5
L o L . realizirane investicije in rekonstrukcije/ 34.598,0 85,1 49.509,4 70,1
2. | Korigirana stopnja investicijskih vlaganj v % 5
nacrtovanimi investicijami in rekonstrukcijami 40.650,9 70.608,2

Opomba: - kazalniki so izra¢unani po postavkah z upostevanjem 120. ¢lena EZ-1
- donos na korgirana sredstva (ROA) ne vkljucuje dolgorocnih finanénih nalozb



Stopnja lastniskosti financiranja se je v letu 2017
zvisala za 0,7 odstotne tocke na 49,0 %, ker se je
kapital zvisal bolj kot so se zviSale celotne obve-
znosti do virov sredstev. Stopnja dolZniskosti
financiranja se je zvidala za 1,0 odstotno tocko
na 13,1 % zaradi visjih dolgov, predvsem visjih
kratkoro¢nih poslovnih obveznosti do dobavite-
ljev. Druzba je v letu 2017 94,5 % svojih sredstev
financirala z dolgorocnimi viri in le 5,5 % s krat-
koro¢nimi viri, ki so se v letu 2017 zvisali in tako
vplivali na padec stopnje dolzniskosti financiranja
za 1,2 odstotni tocki glede na preteklo leto. Sto-
pnja osnovnosti investiranja je bila enaka stopniji
v letu 2016 in je znadala 74,1 %, prav tako je bila
na enakem nivoju tudi stopnja dolgorocnosti
investiranja, ki je zanasala 87,8 %.V letu 2017 so
se povecala investicijska vlaganja, ki so bila viSja
od obrac¢unane amortizacije. Koeficienti vodo-
ravnega finanénega ustroja so bili z iziemo koe-
ficienta kapitalske pokritosti osnovnih sredstev
(povecanje kapitala za doseZeni dobicek leta)
nizji v primerjavi s preteklim letom, ker so se krat-
koro¢na sredstva povecala manj, kot so se pove-
Cale kratkorocne obveznosti (viSje kratkorocne
poslovne obveznosti). Gospodarnost poslovanja
druzbe (1,100) se je zmanjsala za 0,001 odsto-
tno tocko v primerjavi z letom 2016, ker so se
poslovni prihodki povecali manj, kot so se povecali
poslovni odhodki. Kazalnik donosnosti ROE (koe-
ficient ciste dobickonosnosti kapitala) se je v letu
2017 povecal zaradi viSjega doseZenega Cistega
dobicka v letu 2017 glede na leto 2016. Enako je
Cisti poslovni izid vplival na ROA (koeficient ciste
dobickonosnosti sredstev) in ROA na sredstva brez
dolgoroc¢nih finanénih nalozb. V primerjavi s pre-
teklim letom sta bila visja predvsem zaradi visje
dosezenega Cistega poslovnega izida v letu 2017.
Stopnja investicijskih vlaganj glede na nacrto-
vana vlaganja se je zaradi visjega investiranja v
letu 2017 dvignila za 21,8 odstotne tocke glede
na preteklo leto in dosegla stopnjo 56,7 %, ¢e pa
upostevamo Se vse motece zunanje dejavnike, so
realizirane investicije v letu 2017 dosegle 70,1 %
planiranih.

STRATESKI KAZALNIKI IN PRIMERJAVA S CILJNIMI VREDNOSTMI IZ DSP 2016 - 2020

V okviru zastavljenega strateskega cilja 2 Dosega-
nje Cistega poslovnega izida, skladno z metodolo-
gijo Agencije za energijo v dokumentu Dolgorocni
strateski plan (DSP) poslovanja za obdobje 2016~
2020, smo dolodili nabor in ciljne vrednosti kljucnih
ekonomskih in tehni¢nih kazalnikov za spremljanje
uspesnosti poslovanja v obdobju veljavnosti doku-
menta DSP 2016-2020.

Ciljne vrednosti za leto 2017 so predstavljene v
poglavju 1.2.6 in so bile dosezene oziroma prese-
Zene pri petih ekonomskih kazalnikih (donos na
kapital — ROE, donos na korigirana sredstva — ROA,
odhodki na preneseno elektricno energijo, zmoznost
vracila najetih posojil, doseganje primerljivih cen

1. Ekonomski kazalniki

zakupa modi za sekundarno in terciarno regulacijo)
in petih tehnicnih kazalnikih (preseganje dopust-
nih napetosti v urah, nedobavljena energija zaradi
izpada elementov, koli¢ina prenesene elektricne
energije na normirano dolZino prenosnega omrezja,
razpolozljiv NTC glede na dogovorjen NTC s posame-
znimi TSO (APG, TERNA, HOPS), ustrezno zagotavlja-
nje razpoloZljivih in zanesljivih zvez za potrebe delo-
vanja prenosnega elektroenergetskega omrezja RS).
Niso pa bile doseZene pri dveh ekonomskih in enem
tehni¢nem kazalniku.

Podrobnejsa razlaga posameznih kazalnikov je v
nadaljevaniju.

Tabela 15: Primerjava ekonomskih kazalnikov 2016-2017

Kazalnik/leto

Ciljne vrednosti iz DSP
2016 - 2020

Real. 2016 Real. 2017 Leto 2017

Doseganje reguliranega donosa v % 74,04 89,54 95,00
Donos na kapital (ROE) v % 3,71 5,36 3,00
Donos na korigirana sredstva (ROA) v % * 2,25 2,94 >2%
Odhodki na preneseno elektri¢no energijo 6,84 7,60 9,27
(v EUR/MWHh EE)
Zmoznost vracila najetih posojil 3,67 2,88 =<4
Investicijska vlaganja na konico odjema 9.603,77 13.639,70 13.973,00
(€/MW konico odjema) **
Doseganje primerljivih cen zakupa moci za 100,00 100,00 Pogodbe iz leta 2013
sekundarno in terciarno regulacijo (v %)
SR+
SR-
TR+
TR-

Opomba:

* Donos na korigirana sredstva (ROA) ne vkljucuje dolgorocnih finan¢nih nalozb.
** Pri koni¢ni moci so upostevani odjemalci znotraj Slovenije in ¢ezmejni pretoki.
- Podatki za ciljne vrednosti TSO-jev so izra¢unani na podatkih za leto 2016.



V letu 2017 je bil kazalnik doseganja reguliranega
donosa v primerjavi s preteklim letom za 15,5 odsto-
tne tocke visji kot v letu 2016 in za 5,46 odstotnih
tock nizji od ciljne vrednosti iz DSP 2016-2020. Delez
Cistega dobicka pred davki je v primerjavi s korigi-
ranim donosom (reguliran donos, zmanjSan za pod
izkaz financiranja) znasal 89,54 %. Odstopanje od
ciline vrednosti je podan v poglavju Vpliv regulative
na uspednost poslovanja.

Kazalnika donosnosti (ROE) in donos na korigirana
sredstva (ROA) sta pojasnjena v prejsnjem poglavju.

Kazalnik odhodkov na preneseno elektricno ener-
gijo znasa 7,60 EUR/MWh EE in je je visji glede na
predhodno leto zaradi visjih odhodkov, hkrati pa je
bilo tudi vec prenesene elektri¢ne energije, kot v letu
2016. Ciljna vrednost kazalnika je preseZena tako v
letu 2017, kot tudi v letu 2016, saj ciljna vrednost
kazalnika manj kot 9,27 EUR/MWHh EE (niZja vrednost
kot znasa povprecje vseh TSO-jev).

2. Tehnicni kazalniki

Zmoznost vracila najetih posojil se je v letu 2017
izboljSala (zmanjSanje kazalnika za 0,79 odstotne
tocke glede na predhodno leto) predvsem zaradi
prenosa dela omrezninskih presezkov iz naslova regu-
lative Agencije za energijo na rezervacije za bodoce
nacrtovane investicije — vir CPZ, in sicer z oblikova-
njem lo¢enega internega ra¢una za nacrtovane inve-
sticije v CPZ.

Kazalnik investicijskih vlaganj na konico odjema
je glede na predhodno leto visji za 42 %, vendar 3e
vedno ne dosega zacrtanih ciljnih vrednosti. Realiza-
cija investicijskih viaganj je v letu 2017 visja kot v letu
2016, vendar je bila 3e vedno nizja od nacrtovane.

Kazalnik doseganja primerljivih cen zakupa modi
za sekundarno in terciarno regulacijo prikazuje
primerljivost doseganja cen zakupa moci SR in
TR (lo¢eno po smereh) v Sloveniji glede na cene v
Avstriji. Vrednost kazalnika je tako v letu 2016 kot v
letu 2017 enak 100,00, saj se upostevajo cene dolo-
¢ene v pogodbah iz leta 2013.

Tabela 16: Primerjava tehni¢nih kazalnikov 2016-2017

Ciljne vrednosti iz DSP

2016 - 2020
Kazalnik/leto Real. 2016 Real. 2017 Leto 2017
Preseganje dopustnih napetosti v urah 233 133 <775,5
(400 kV = 425 kV, 220 kV = 245 kV)
Nedobavljena energija zaradi izpada elementov 0,0003 0,0006 <0,01
prenosnega omrezja v %
Koli¢ina prenesene elektricne energije na normirano 24.236 24.794 21.526
dolzino prenosnega omrezja v MWh/km
Delez izgub pri prenosu elektri¢ne energije v % 1,53 1,67 =<1,46
Razpolozljiv NTC glede na dogovorjen NTC
s posameznimi TSO (APG, TERNA, HOPS) v %
- Smer Avstrija-RS 68 77 920
- Smer Hrvaska-RS 100 100 90
- Smer RS-Italija 100 100 85
Ustrezno zagotavljanje razpolozljivih in zanesljivih 99,5930 99,8836 99,995
zvez za potrebe delovanja prenosnega
elektroenergetskega omrezja RS v %

Opomba:

- Podatki za ciljne vrednosti TSO-jev so izracunani na podatkih za leto 2016.
- Normirana dolZina (ELES): LNORM = L400 kV + a *L220 kV + b * L110 kV;c a=0,29, b=0,08.

Kazalnik preseganja maksimalnih dopustnih vred-
nosti napetosti nam pove Stevilo ur, ko je bila pre-
sezena maksimalna dopustna vrednost napetosti.
Maksimalna dopustna napetost je 420 kV in 245 kV.
Eden od razlogov za povecanje Stevila ur preseganja
dopustnih vrednosti napetosti je vkljucevanje doda-
tnih merilnih tock (od leta 2008 je bilo vklju¢enih 12
merilnih tock, medtem ko jih je bilo leta 2013 Ze 23).
V letu 2017 je bilo za 100 ur manj presezene maksi-
malne dopustne vrednosti napetosti kot v letu 2016
in je znadalo 133 ur, bilo pa jih je bistveno manj kot
v povprecju preteklih petih let in dosti manj od ciljne
vrednosti za leto 2017.

Kazalnik nedobavljene energije (ENS) prikazuje
energijo, ki bi bila dobavljena iz sistema, ¢e ne bi
prislo do prekinitve napajanja iz VN sistema. V letu
2017 ta kazalnik znasa 0,0006 % in je visji v pri-
merjavi z letom 2016 ter obcutno niZji od povprecja
2011-2015, saj je bil ta kazalnik v letu 2012 povecan
zaradi eksplozije odklopnika v RTP Okroglo. Kazalnik v
letu 2017 in tudi v letu 2016 dosega ciljno vrednost,
ki je manjsa od 0,01 %. Znatno visji kazalnik nedo-
bavljene energije v letu 2017 glede na leto 2016 gre
pripisati predvsem slabim vremenskim razmeram
(moker sneg in mocan veter), ki so prizadele Slovenijo
v prvi polovici decembra 2017.

Kazalnik kolicine prenesene elektricne energije na
normirano dolZino prenosnega omreZja prikazuje
preneseno elektricno energijo, ki je bila prevzeta iz
prenoshega omrezja (poraba v Sloveniji in oddaja v
tujino) na normirano dolzZino omreZja. V letu 2017 je
bilo preneseno 24.794 MWh elektricne energije na
kilometer omreZja, kar je nekoliko vec kot v letu 2016
in ve¢ od povprecja v letih 2011-2015. Tako je bilo
v letu 2017 in 2016 preneseno ve¢ MWh elektricne
energije na kilometer omrezja od ciljne vrednosti,
ki je 21.526 MWh elektricne energije na kilometer
omrezja.

Kazalnik, ki prikazuje delez izgub pri prenosu elek-
tricne energije na mejnih daljnovodih (prenesena
elektricna energija, prevzeta iz prenosnega omrezja
in porabljena v Sloveniji oz. oddana v tujino), je v letu
2017 znadal 1,67 % in je bil nekoliko visji kot v letu
2016. Delez izgub pri prenosu elektricne energije je
bil malenkost visji od povprecja v letih 2011-2015.
Vegji odstotek izgub je posledica velikega pretoka
elektricne energije in zato tudi manjse zaostajanje za
ciljno vrednostjo.

Kazalnik razpolozljivega NTC glede na dogovorjeni
NTC s posameznimi TSO nam pove, koliko odstotkov
nacrtovanih prenosnih zmogljivosti je bilo dejansko
razpoloZljivih in ponujenih na trg na posamezni meji
in smeri. V smeri Slovenija-Italija in Hrvaska—Slove-
nija znasa kazalnik za leto 2017 100 %, kar je tudi
povprecje zadnjih let, kar pomeni, da so bile nacr-
tovane kolicine tudi dejansko ponujene. V smeri
Avstrija—Slovenija kazalnik za leto 2017 znasa 77 %.
Ta vrednost je viSja od vrednosti kazalnika za leto
2016, ko je le ta znasal 68 %, Se vedno pa niZja od
nekajletnega povprecja. Tako nizko vrednost kazal-
nika lahko v najvecji meri pripiSemo visoki rasti pro-
izvodnje iz obnovljivih virov predvsem na podrocju
Nemcdije. Visoki pretoki te energije skozi avstrijsko
prenosno omrezje povzrocajo avstrijskemu sistem-
skemu operaterju precej tezav, zaradi Cesar je ta prisi-
lien v omejevanje izvoza na juznih mejah Avstrije. To
v praksi pomeni niZje vrednosti prenosnih zmogljivo-
sti za potrebe trga. V primerjavi s ciljnimi vrednostmi
v letu 2017 v smeri Avstrija-RS kazalnik ne dosega
ciline vrednosti, medtem ko v smeri Hrvaska—RS in v
smeri RS-Italija kazalnik presega ciljni vrednosti.

Kazalnik, ki govori o ustreznem zagotavljanju raz-
polozljivih in zanesljivih zvez za potrebe delovanja
prenosnega elektroenergetskega omrezja RS, je v
letu 2017 znasal 99,884 % in je bil visji v primerjavi z
letom 2016, bil pa je nizji od povprecja v letih 2011-
2015 in nizji od ciljne vrednosti za leto 2017. Razpo-
loZljivost na tem omrezju je bila nizja zaradi izvedbe
nadgradnje SDH in migracije uporabnikov na novo
omreZje, vendar storitve niso bile motene, sgj je bilo v
tem casu delujoce drugo omrezje.



BONITETNA OCENA V LETU 2017

Tabela 17: Bonitetna ocena ELES 2013-2017

Bonitetna ocena ELES, d.o.o. (vir: gvin.com)

Ocena v letu Bonitetna ocena Dinami¢na ocena Temelji na podatkih za leto
2013 B1 ++ 2012
2014 B1 ++ 2013
2015 B1 ++ 2014
2016 Al ++ 2015
2017 A1 ++ 2016

Bonitetna ocena za leto 2017 temelji na podatkih
AJPES za leto 2016. Letna ocena po metodologiji
podjetja Bisnode (Gvin), d.o.0. temelji na financni
oceni in Sestih izbranih finan¢nih kazalnikih (kazalniki
likvidnosti, placilne sposobnosti, servisiranje dolga,
kreditne izpostavljenosti poslovanju, poslovna dono-
snost sredstev, koeficient obracanja sredstev) ter pri-

merjavi bonitetne ocene za dve zaporedni leti (ugo-
tavljanje stabilnosti modela). Ocena vkljucuje tudi
podatke o panogi, velikosti druzbe in tipu subjekta.
Druzba je v letu 2017 ponovno prejela bonitetno
oceno A1, ki jo je prejela v letu 2016 na temelju
izboljSanja kazalnika kreditne izpostavljenosti in s
tem celotne boljse splosne ocene.

VPLIV REGULATIVE NA USPESNOST POSLOVANJA

V letu 2017 realiziran poslovni izid pred davki znasa
15.028,9 tiso¢ EUR ter korigiran reguliran donos
16.784,6 tiso¢ EUR. Pojem »korigiran reguliran
donos« druzba ELES definira kot reguliran donos,
dolocen na podlagi veljavne metodologije agencije,
zmanjsan za pod izkaz financiranja. Reguliran donos
je namenjen kritju odhodkov financiranja, prica-
kovanega donosa lastniskega kapitala in davka od
dohodka pravnih oseb.

Pri primerjavi korigiranega reguliranega donosa in
doseZenega poslovnega izida pred obdavéenjem
dobimo kazalnik doseganja reguliranega donosa, ki
zaleto 2017 znasa 89,54 % in je od ciljne vrednosti iz
DSP 2016-2020 nizji za 5,46 odstotnih tock. Spodnji
graf prikazuje gibanje kazalnika reguliranega donosa
od leta 2013 naprej. Razvidno je, da je druzba ELES
v letu 2017 dosegla najboljsi rezultat v zadnjih petih
letih.

Graf 29: Doseganje korigiranega reguliranega donosa (v %)
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Kazalnik od ciljne vrednosti odstopa predvsem zaradi
nizje realizacije investicij in rekonstrukcij, katerih rea-
lizacija znasa 49.509,4 tiso¢ EUR in je bila od nacrto-
vane nizjaza 43 % (37.750,1 tiso¢ EUR). V letu 2017
je druzba planirala za 4.217,2 tiso¢ EUR usredstvenih
lastnih storitev, realizirala pa jih je 3.039,7 tiso¢ EUR.
Razlika v visini 1.177,5 tiso¢ EUR glede na nacrto-
vane se nanasa na nerealizirana dela na investici-
jah in rekonstrukcijah. Druzba se konstantno srecuje
s tezavami pri izpolnitvi plana investicij. Vzroki za
zamude oz. odstopanja med planom in realizacijo
se nanadajo predvsem na zunanje dejavnike. Le-ti so
podrobno navedeni v poglavju 2.1.2 Siritev in vzdrze-
vanje omrezja. Realizacija investicij in rekonstrukcij
bi omogocila realizacijo nacrtovanih usredstvenih
lastnih storitev in dobicek pred obdavéenjem dvignila
za 1.177,5 EUR in posledi¢no tudi kazalnik regulira-
nega donosa, in sicer za 7 odstotnih tock.

Kazalnik reguliranega donosa na sredstva bi bil visji
tudi, ¢e bi druzba realizirala prevzem 110 kV omrezja.
Po trenutni metodologiji za izra¢un regulativhega
okvira v obdobju 2016-2018 so nadzorovani stroski
delovanja in vzdrZzevanja odvisni od obsega omrezja.
Druzba je na podlagi poslovne usmeritve v letu 2015
in 2016 zagotovila ustrezne kadrovske in druge
resurse za prevzem te opreme, dolo¢ene z Uredbo na
osnovi 4. odstavka 35. ¢lena EZ-1. V kolikor bi omrezje
prevzeli, vendar ga zaradi zunanjih dejavnikov nismo
mogli realizirati kot dolo¢a uredba (veza poglavje
2.1.2. Siritev in vzdrZevanje omrezja), bi agencija
druzbi priznala za 313,2 tiso¢ EUR ve¢ prihodkov za
kritje stroskov prevzema, kar bi dobicek pred obdav-
Cenje dvignilo za 316,4 tiso¢ EUR, z upoStevanimi niz-
jimi obrestmi od povpre¢nega stanja presezka, posle-
di¢no bi se za 1,9 odstotne tocke dvignil tudi kazalnik
reguliranega donosa.

Tabela 18: Vpliv reguliranega donosa na uspesnost poslovanja

Postavka Znesek Kazalnik doseganja

reguliranega donosa

1 | Redliziran dobicek pred obdavéenjem 2017 15.028.938 € 89,5 %

2 | Povecanje uredstvenih lastnih storitev 1.177.530€ 70 %

3 | Povecanje NSDV - prevzem 110 kV z obrestmi 316.355 € 19 %
4

Iz pregleda je razvidno, da ¢e bi druzba ELES imela
pogoje za polno redlizacijo investicij in rekonstrukcij
ter prevzem 110 kV omrezjq, bi kazalnik doseganja
reguliranega donosa presegel ciljno vrednost 95 % in

Dobicek pred obdavcéenjem po povecanju (1+2+3)

16.522.823 €

sicer bi znasal 98,42 %, kar pomeni, da druzba ELES
uspesno zasleduje cilj izenacitve korigiranega regu-
liranega donosa in celotnega poslovnega izida pred
obdavcenjem.
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