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rast cen vecine energentov
in emisijskih kuponov

Naftni derivati najpomembnejsi v oskrbi,
nuklearna energija pri proizvodnji

V Sloveniji je domaca proizvodnja energije (v vseh
oblikah) znasala 150 tisoc TJ, kar je bilo 2,4 % man;j
kot v predhodnem letu. Znotraj tega je proizvodnja
nuklearne energije predstavljala 42 % celote, trdnih
goriv 25 %, iz obnovljivih virov in odpadkov 19 %, iz
hidroenergije pa 11 %. Oskrba z energijo (proizvodnja,
povecana za uvoz in znizana za izvoz) se je znizala

za 0,4 % na 285 tisoC TJ. Pri oskrbi je izstopal delez
naftnih derivatov (34 %), ki se sicer uporabljajo pred-
vsem v gospodarskem in potniSkem transportu. 22 %
je predstavljala nuklearna energija, 17 % trdna goriva,
11 % obnovljivi viri in odpadki in 11 % zemeljski plin.
Hidro energija je predstavljala 6 % celotne energije.
Oskrba hidro energije se je povecala najbolj, in sicer
za 22 %, medtem ko je nuklearna upadla za 8 %.

Rekordna proizvodnja hidroenergije

V letu 2018 je bilo prevzeto za 24 tiso¢ GWh elektricne
energije (za 1 % manj kot v 2017), od tega od proi-
zvodnje v Sloveniji 15 tiso¢ GWh oz. 62,7 %. UvoZene
je bilo za 9 tiso¢ GWh prevzete elektri¢ne energije.
Neto odjem (poraba) elektricne energije v Sloveniji

je znasal 13,6 tiso€ GWh (+46 GWh glede na 2017),
izvoz pa 9,4 GWh. 1zvoz je bil nizji za 2 %, kot tudi uvoz
elektricne energije.

Poraba elektri¢ne energije se je pri distribucijskih
odjemalcih povecala za 2 %, pri neposrednih odje-
malcih in ZDS se je zmanjsala za 2 % in pri ¢rpalni HE
Avce se je zmanjSala za 31 %. Za pokritje vseh potreb
porabnikov elektricne energije v drZavi je statisticna
pokritost domace proizvodnje znasala 84,6 %. Izgube
elektri¢ne energije na prenosnem in distribucijskem
omreZzju so bile manjse za 1,5 %.

Med glavnimi tipi proizvajalcev elektricne energije
je izstopala manjsa proizvodnja iz NE Krsko (v primer-
javi z letom 2017 niZja za 483 GWh oz. za 8 %), zaradi
boljSe hidrologije pa je bila za 697 GWh (oz. za 19 %)
vecja proizvodnja iz hidroelektrarn na prenosnem
omreZju. Termoelektrarne na prenosnem omrezju
so v letu 2018 proizvedle 213 GWh (oz. za 5 %) manj
elektricne energije kot leto popre;j.

Profitabilnost proizvodnje v TE je odvisna tudi od
cen emisijskih kuponov (CO, kuponi). Za trg emisijskih
kuponov je bila v letu 2018 znacilna izrazita rast cen,
saj je vzadnjem Cetrtletju leta 2018 narasla do 25 EUR
za kupon (v zaCetku leta cca 8 EUR). Izrazito povisSanje
cen emisijskih kuponov v letu 2018 je bilo predvsem
posledica odlocitve EU, da bo v naslednjih stirih letih
vsako leto s trga umaknila 24 % presezka kuponov. Na
tecaj emisijskih kuponov vplivajo med drugim cene na
trgu elektrike, premoga in plina. Cenejsi je zemeljski
plin, bolj je konkurencna proizvodnja elektri¢ne ener-
gije iz zemeljskega plina v primerjavi s proizvodnjo iz
premoga. Ker je proizvodnja v plinskih elektrarnah
emisijsko »manj intenzivnag, proizvajalci potrebujejo
manj ogljikovih kuponov in njihova cena upade.

Cene energentov, Se posebej pogonskih goriv,
vecinoma navzgor

Elektricna energija za gospodinjske odjemalce je v
2018 znasala 0,159 EUR/kWh in se je glede na 2017
zviSala za 0,3 %, za negospodinjske odjemalce je
porasla za 6,5 % in je znasala 0,078 EUR/kWh. Cene
elektricne energije so se obcutno zvisale predvsem v
drugi polovici leta 2018. Cena za dobavo je v januarju
2018 znasala 48,59 EUR/MWh, v zadnjem Cetrtletju
leta 2018 se je zviSala na 69,44 EUR/MWh. V 2018 je
bila visja tudi povprecna prodajna cena pasovne

Cena nafte za

tretjino

visja.

Proizvodnja energije

2,4 %.
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elektricne energije (v letu 2018 je znasala 44,218 EUR/
MWh, v letu 2017 37,888 EUR/MWh).

Zemeljski plin za gospodinjske odjemalce se je
podrazil za 1,9 % na 0,055 EUR/kWh, za negospo-
dinjske odjemalce za 7,3 % na 0,030 EUR/kWh. Cene
zemeljskega plina so se v letu 2018 obcutno zvisale.
Povprecna dnevna cena na avstrijski borzi CEGH, ki
predstavlja referenco tudi za slovenski trg, je v letu
2018 znasala 22,97 EUR/MWh, kar je bilo 27,1 % vec
kot v letu 2017.

Dodana vrednost Povprecna cena surove nafte je v letu 2018 znasala
visjaza 71,3 USD/sod, kar je 32 % vec kot v letu 2017. Razlog
1’4 0/p. zatakonenaden upad cene je bila predvsem presezna
ponudba nafte na trgu ter spremenjene napovedi
glede gospodarskih gibanj v prihodnje. Cena kuril-

nega olja se je v 2018 zviSala za 16,4 % na 940,25
EUR/1000 L.

Cena premoga (indeks NEX) je leta 2018 upadla na
100,2 USD/mt, medtem ko je v letu 2017 znasala 105,3,
leta 2016 pa 94,8 USD/mt. Cene lesnih sekancev so se

Metodolosko pojasnilo

Analizo energetike smo pripravili na podlagi letnih
nerevidiranih in nekonsolidiranih izkazov gospo-
darskih druzb, ki so registrirane v dejavnostih SKD
05.200 - Pridobivanje rjavega premoga in lignita,
35 - Oskrba z elektri¢no energijo, plinom in paro
(pri35.120 - Prenos elektricne energije upostevan
samo ELES) ter druzba Plinovodi, 46.710 - Trgovina
na debelo s trdimi, tekocimi in plinastimi gorivi,
46.120 - Posrednistvo pri prodaji goriv, rud, kovin,
tehnicnih kemikalij, 47.302 - Posrednistvo pri
prodaji motornih goriv na drobno, 47.301 - Trgovina
na drobno z lastnimi motornimi gorivi ter upravlja-
nje energetskih trgov (Borzen in BSP). Pri opisu
sprememb (rasti ali padci) izhajamo iz agregatne
primerjave, torej primerjamo rezultate poslovanja
podjetij tekocega in predhodnega leta, ki so pred-
loZila letno porocilo za posamezna leta.

v letu 2018 povisale v poprecju za vec kot 50 %. dela (+4,7 %), stroSkov blaga, materiala in storitev
(+4,2 %) in slabsi financni izid. EBITDA marZa je

Skoraj 14 milijard evrov prihodkov ponovno upadla in je bila najnizja v zadnjih 10 letih

Financno poslovanje energetskega sektorja je bilo (5,4 %), kar odraza tudi povecan nivo trgovanja z

vnovic zelo dobro. Prodaja se je povecala za 4,2 % na energenti, ki vpliva na visanje prihodkov, ne pa na
13,9 mrd EUR, kar je bila ponovno najvisja vrednost v korespondencno krepitev te marze. Neto dobicka
zgodovini. Dodana vrednost je poraslaza1,4%nal,2  je bilo 220,8 mio EUR oziroma za 13,3 mio EUR (-5,7

mrd EUR. V zadnjih desetih letih je dodana vrednost %) manj kot v predhodnem letu. Donosnost kapitala
v povpredju znasala nad 1,1 mrd EUR. Stevilo zapo- se je zmanjsala na 3,5 % ( 3,8 % v 2017). Na zniza-
slenih je poraslo za 266 oseb 0z. za 2,4 % na 11.511 nje dobicka je imela kljuen vpliv ve&ja izguba TES.
oseb, kar pomeni drugo leto rasti Stevila zaposlenih Likvidnost je ostala visoka (kratkorocni koeficient pri
po vecletnem ciklusu zniZevanja Stevila zaposlenih 1,2), medtem ko se je relativna zadolzenost v 2017
(12.000 zaposlenih v 2008). znizala na najnizZjo vrednost po 2012, v 2018 pa spet

nekoliko porasla (3,6-kratnik EBITDA). Povprecna
13,4 mio EUR manj dobicka mesecna bruto placa na zaposlenega je znasala 2.486
V dejavnosti je bilo ustvarjene 725 mio EUR EBITDA, EURin je bila medletno visja za 1,8 %. gg

kar po lanskem lokalnem vrhu (2017) pomeni
1,3-odstotni padec, na kar je vplivala rast strosSkov
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5 milijonska izguba v 2018

Upad prodaje za 8 %, proizvodnje za 4 %

V dejavnosti premogovniStva ima prevladujoc poloZaj TOP 2

Premogovnik Velenje, saj predstavlja 99 % prodajnih 1 PREMOGOVNIKVELENJE

prihodkov, Rudnik Trbovlje-Hrastnik (RTH) pa je v 2 RUDNIK TRBOVLJE-HRASTNIK

likvidaciji, kar pomeni, da nima vec izkopa, temvec
prodajne prihodke dosega s subvencijami vlade.

0d 15 mio EUR prihodkov v 2018 je imel prodajnih Produktivnost dela niZja za 9 %

namrec le za 365 tisoC EUR. Analiza dejavnosti je Stroski dela so kljub padcu prodaje in dodane vred-
tako vsebinsko gledano predvsem analiza poslova- nosti narasli za 2,3 % na 54,3 milijona evrov, kljub
nja Premogovnika Velenje. Dno prodaje je dejavnost temu, da se je povprecno Stevilo zaposlenih skrcilo
dosegla v 2014 pri 100 mio EUR, vrh pa v letu 2008 pri Se Sesto zaporedno leto, in sicer za 11 zaposlenih na

148 mio EUR. V letu 2018 je prodaja upadlaza5,2%na  1.214. Se v letu 2007 je bilo v dejavnosti zaposlenih
109 mio EUR, od tega v Premogovniku Velenje za5,2%  2.460 oseb, skoraj Se enkrat vec. Dodana vrednost

inv RTH za 37 %. na zaposlenega se je v 2018 znizala za skoraj 9 %
Proizvodnja premoga v Premogovniku Velenje, na 53 tiso€ EUR, kar je realno za desetino vec kot v
merjena v TJ (energetski vrednosti), se je v letu 2008. Stroski dela v dodani vrednosti so predstavljali
2018 znizala za 1.559 ton na 37,6 tisoc, kar je bilo pretezen del (84 %) dodane vrednosti ter so se zvisali
prvo zmanjSanje po treh letih rasti. Premogovni del zlanskih 75 na 84 %. V celotnem obdobju so znasali v

(Premogovnik Velenje) sicer predstavlja 11 % EBITDA povprecju 82,5 %. Kljub zniZanju Stevila zaposlenih se
skupine HSE. Merjeno v tonah je bil izkop niZjiza4,1 % je bruto placa povecala tudiv tem letu, in sicer za 2,9
(3,2 mio ton). % oziroma realno za 1,2 % (kot v 2017) na 2.640 EUR.

Razpolovitev EBITDA

I1zkop lignita niZji za 4 % ) ]
EBITDA se je v 2018 razpolovila glede na predhodno

20 leto na 10 mio EUR, kar je bilo najmanj po letu 2015. To
2900 je bilo predvsem posledica padca prodaje, rasti stro-
' Skov drugih storitev ter stroskov dela. EBITDA marza

200 je znasala 9 % in je bila za 1,4 odstotne tocke visja

od dolgoletnega povprecja. Dejavnost je po lanskem
. pozitivnem poslovanju (2,8 mio EUR), ki je bilo prvo

v petnajstih letih, zopet poslovala z izgubo, in sicer v
000 visini 5,2 milijona evrov. Premogovnik Velenje je imel

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 3,8 mio EURizgube, izguba RTH pa je zraslaz 0,6 na

v 1.000 tonah, Vir: Statisti¢ni urad RS; obdelava Analitika GZS 1,4 mio EUR. g

Dodana vrednost visja drugo zaporedno leto
Bruto marza se je zniZala z 61,8 % v 2017 na 59 % (2,8
o.t.), kar je bilo blizu dolgoletnega povprecja. Dodana
vrednost je sicer upadla za 9,7 % na 64 mio EUR, kar
je bilo najmanj po letu 2015 ter posledica tako nizje
proizvodnih stroskov, kar je povezano tudi z visjimi
stroski naftnih derivatov. Stroski storitev, ki predsta-
vljajo okoli 40 % prodaje, so se povecali kar za Sestino,
stroski porabljenega materiala (19 % prodaje) pa za
4,6 %. Ze drugo zaporedno leto so bili drugi strogki
storitev mocno visji.

Upad dodane
vrednosti

za desetino.

Krcenje Stevila
zaposlenih Se

sesto

zaporedno leto.

10 mio EUR

EBITDA.
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Kazalec/kazalnik Vrednost  Sprememba Sprememba Vrednost Realna Povprecna
2018 Vv % 18/17, Vv % 18/17, 2017 sprememba vrednost

agregat  ista podjetja 18/08 v %* 2009-2018

Stevilo druzb 2 0,0 - 2 0,0 2
St. zaposlenih po del. urah 1.214 -0,9 -0,9 1.225 -45,2 1.532
Prihodki (v mio EUR) 128,1 -8,0 -8,0 139,3 -32,6 138,5
Cisti prihodki od prodaje (v mio EUR) 109,0 -5,4 -5,4 115,2 -34,2 120,6
Cisti prihodki od prodaje na zaposlenega (EUR) 89.798 -4,5 -4,5 94.042 20,1 79.579
DeleZ prodaje na tujih trgih (%) 0,1 N.A. 818,9 0,0 N.A. 0,3
Dodana vrednost (v mio EUR) 64,3 -9,7 -9,7 71,2 -39,9 77,0
Dodana vrednost na zaposlenega (EUR) 52.952 -8,9 -8,9 58.139 9,7 50.418
Stroski dela v dodani vrednosti (%) 84,4 13,3 13,4 74,5 -11,1 82,5
EBITDA (v mio EUR) 9,9 -55,4 55,4 22,3 34,4 14,5
EBITDA v prihodkih od prodaje (%) 9,1 -53,1 -52,9 19,4 -1,1 11,5
Neto Cisti dobicek / izguba (v mio EUR) -5,2 N.A. N.A. 2,8 N.A. -15,2
Neto marza -4.7 N.A. N.A. 2,5 N.A. -14,2
Donosnost kapitala - ROE (%) -10,1 N.A. N.A. 5,6 124,4 21,1
Neto financni dolg na EBITDA 1,8 100,0 106,4 0,9 -33,3 2,1
Kratkoro¢ni koeficient 0,8 -27,3 -28,1 1,1 -20,0 0,9
Delez investicij v opred. osn. sredstva/Cisti 14,1 21,2 5,7 17,9 22,6 15,6

prihodki od prodaje (%)

* Prodaja, dodana vrednost, DV/zaposlenega, EBITDA in neto Cisti dobicek so deflacionirani.

www.hse-invest.si

HSE Invest kot druzba skupine HSE je od leta 2002 izvajala svetoval-
ni inzeniring in nadzor pri vseh pomembnih energetskih projektih v
Sloveniji. Sodelovala je pri izgradnji hidroelektrarn na spodnji Savi,
izgradnji prve slovenske ¢rpalne HE Avce, izgradnji termo bloka B6 v
TES, izgradniji plinske elektrarne PB6 v TEB, sodelovala je tudi pri re-
konstrukcijah HE Zlatoli¢je, HE Fala, HE Doblar 1, HE Plave 1. Bogate
izkusnje ima pri izgradnji malih HE, son¢nih elektrarn, velikih vetrnih
elektrarn in ostalih OVE. Skupna mo¢ navedenih objektov znasa ¢ez
1.200 MW oziroma 40 % celotne instalirane moci v slovenskem preno-
snem omrezju, kar potrjuje, da je HSE Invest vodilna druzba na podro-
¢ju projektov v energetiki.

@ Invest  Skupina ’E_e—
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Proizvodnja elektri¢ne energije

Ugodna hidrologija
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narekovala tempo proizvodnji

Vecja proizvodnja elektrike iz HE ter manjsa
proizvodnjaiz TE in JE

V letu 2018 je bila proizvodnja elektri¢ne energije iz
jedrske elektrarne za 483 GWh (oz. za 8 %) manjsa,
zaradi boljSe hidrologije pa je bila visja proizvodnja
iz hidroelektrarn, in sicer za 697 GWh (oz. za 19 %).
Termoelektrarne so v letu 2018 proizvedle 213 GWh
(0z. za 5 %) manj elektricne energije kot leto popre;j.

Soncna in vetrna energija le pocasi rasteta

GWh
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Soncnain vetrna energija

Vir: Statisti¢ni urad RS, obdelava: Analitika GZS

Proizvodnjo elektri¢ne energije lahko razdelimo na
proizvodnjo v jedrski elektrarni (JE), termoelektrar-
nah (TE), hidroelektrarnah (HE), plinskih elektrarnah
in proizvodnjo iz OVE, predvsem iz sonca. V JE je bilo
proizvedene 35,4 % vse elektricne energije v Sloveniji
(polovica je izvoZena na Hrvasko), v TE tretjino, v HE
30 % in iz OVE 1,6 % (predvsem soncne elektrarne).
Zaradi zadnje skupine je precej poraslo Stevilo proi-
zvajalcev elektricne energije, in sicer s 102 v letu 2007
na 502 v letu 2018.

Prihodki zadnja 4 leta na ravni dobrih

600 mio EUR

Prihodki od prodaje v dejavnosti so v letu 2018 znasali
623,5 mio EUR, kar je bilo za 0,7 % vec kot v 2017.
Slednji so na podobni ravni kot zadnja 4 leta, ko so se
gibali med 613 in 623 mio EUR. Iz analize dejavnosti
smo izloCili druzbo Interenergo, ki se pretezno ukvarja
s trgovanjem z elektri¢no energijo. Proizvodnja v
jedrski elektrarni (NEK) je znasala 5,5 GWh elektricne
energije. Rast pri hidroelektrarnah je zagotavljala
ugodna hidrologija ter s tem povezan visok izkoristek
elektrarne. Dejavnost je po prihodkih zelo koncentri-
rana, saj najvecje tri druzbe ustvarijo 69 %, najvecjih
deset druzb pa 85 % Cistih prihodkov v dejavnosti.
Individualno izstopata Tes in NEK, saj prvi predstavlja
tretjino vseh prihodkov v dejavnosti, drugi pa 26 %.
Celotni prihodki druzbe Tes so se zmanjsali za 2,1 %,

TOP5

1 TESd.o.0.
2 NEKd.o.o.
3 DEMd.o.0.
4 SENGd.o.0.
5 HESS,d.o.o.

medtem ko so v NEK upadli za 0,1 %. Pri hidroelektrar-
nah so se celotni prihodki zvisali za 5,1 %. Povecali so
se v Dravskih elektrarnah in v HE na spodnji Savi, kot
tudi v Gorenjskih in Elektro Ljubljana, in sicer med 5,5
in 27 %. V Soskih elektrarnah pa so se prihodki zmanj-
Saliza 7 %. Padec pri zadnji je bil predvsem posledica
manj$e potrebe po delovanju CHE Avce (30-odstotni
padec proizvodnje na generatorju).

150 mio EUR

zainvesticije.

Rast prodaje po Sestih letih zniZevanja

900 Prodaja (v mio EUR), leva os 360

850 340
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700
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550

2008 2010 2012 2014 2016 2018
Vir: Kapos, podatki Ajpes

Rast dodane vrednosti po 5 letih kréenja

Dodana vrednost v dejavnosti je v 2018 porasla za 1,6
% na 244,4 mio EUR, kar je bilo prvic po letu 2013. K
njeni rasti je predvsem prispeval segment hidroelek-
trarn, kjer se je dodana vrednost okrepila za 7,1 %.
Stroski blaga, materiala in storitev so upadli za 1,3 %.

Prica smo stagnaciji
produktivnosti dela.

Foto: Depositphotos
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ZadolZenost v
dejavnosti je ostala
visoka..

Prihodki v TES so se skréili za 4 % na 197 mio EUR, kar
je ob visjih drugih poslovnih odhodkih (nakupi ETS
kuponov) in nekoliko visjih stroskih storitev vodilo do
znizanja dodane vrednosti za 14,5 % na 36 mio EUR.
Upad dodane vrednosti beleZijo Se Savske elektrarne,
ostale vecje pa rast.

TES z vedjim upadom produktivnosti dela

Stevilo zaposlenih v dejavnosti je zna3alo 1.846 in je
v 2018 po petih letih kréenja poraslo za 1,6 %. V 2018
se je najbolj zvisalo Stevilo zaposlenih v NEK (za 1,7
%) inv TES (0,8 %), v HE pa se je $tevilo zaposlenih
znizalo za 2,2 %. Ena tretjina vseh zaposlenih je delala
v NEK, v TES pa dobra estina. Dodana vrednost na
zaposlenega se je v zadnjih petih letih gibala med
132in 134 tiso€ EUR.V 2018 je znasala 132 tiso¢ EUR
in je bila na ravniiz leta 2017. Po viSini tega kazalnika
so med vecjimi druzbami izstopali HESS (333 tiso¢
EUR) in SENG (180 tiso¢ EUR), TES in NEK sta beleZili
117in 115 tiso¢ EUR. Stroski dela v dejavnosti so se
povecali za 5,9 %, stroski plac za 4,3 %. Stroski dela
v dodani vrednosti so znasali 35,8 % in so se zvisali
za 1,4-odstotne tocke. Povprecna bruto placa se je
povisala za 2,6 % na 2.763 EUR.

Zmanjsanje EBITDA simbolicno
EBITDA je znaSala 157,4 mio EUR, kar je bilo pol
odstotka manj kot v 2017. Slednje pomeni Ze Sesto

Proizvodnja elektri¢ne energije

leto upadanja EBITDA, predvsem zaradi druZbe TES.
EBITDA druZbe TES se je skr¢ila za 26,7 %, pri Cemer so
imeli nanjo vpliv tudi 18 % visji stroski dela (predsta-
vljajo 38 % dodane vrednosti). Najvisjo EBITDA marzo
je belezila skupina hidroelektrarn (41,3 %), sledita
NEK (21,7 %) in TES (11,3 %). Za investicijo so v dejav-
nosti namenili Cetrtino letnih prihodkov, kar je bilo
okoli 150 mio EUR in najvec po letu 2014. V obdobju
2008-2014 je bilo za investicije namenjeno 2,8 mili-
jarde evrov oziroma 400 milijonov letno.

Dejavnost zopet z vecjo izgubo

Dejavnost je poslovala zizgubo (27,9 mio EUR), ki

je bila za 1,6-krat visja kot v predhodnem letu (10,6
mio EUR izgube). Ze Eetrto leto je dejavnost beleZila
izgubo, predvsem zaradi TES. Izguba TES je bila v 2018
visoka (58,5 mio EUR) tako zaradi enkratne slabitve
neopredmetenih sredstev (19 mio EUR) kot tudi teko-
Cega slabSega poslovanja. Hidroelektrarne so v 2018
skupaj zabelezile 18,8 mio EUR dobicka. Nominalno
najvec dobicka so ustvarile Dravske elektrarne (8,3
mio EUR) in Sogke elektrarne (4 mio EUR). Se v letih
2007 in 2008 je bilo dobicka v dejavnosti vec kot 70
mio EUR letno, dinamika pa se je drasticno pricela
slab3ati po letu 2013, predvsem zaradi druzbe TES.
ZadolZenost v dejavnosti je ostala visoka, saj je
razmerje med neto dolgom in EBITDA pri 5,5-kratniku,
kar je najvec po letu 2015 (6,2). gg

Kazalec/kazalnik Vrednost  Sprememba Sprememba Vrednost Realna Povprecna
2018 v % 18/17, Vv % 18/17, 2017 sprememba vrednost

agregat ista podjetja 18/08 v %* 2009-2018

Stevilo druzb 502 2,1 - 513 304,8 452
St. zaposlenih po del. urah 1.846 1,6 1,6 1.816 -22,8 2.219
Prihodki (v mio EUR) 623,5 1,6 1,6 613,8 -24,7 732,8
Cisti prihodki od prodaje (v mio EUR) 601,6 0,7 1,2 597,2 -24.4 707,9
Cisti prihodki od prodaje na zaposlenega (EUR) 326.004 -0,9 -0,3 328.816 2,1 318.889
DeleZ prodaje na tujih trgih (%) 13,5 -2,9 -1,2 13,9 15,4 13,5
Dodana vrednost (v mio EUR) 244.4 1,6 1,0 240,6 -27,9 280,8
Dodana vrednost na zaposlenega (EUR) 132.427 0,0 -0,6 132.453 -6,7 127.234
Stroski dela v dodani vrednosti (%) 35,8 4.4 47 34,3 5,3 34,0
EBITDA (v mio EUR) 157,4 -0,5 -1,4 158,3 33,7 186,5
EBITDA v prihodkih od prodaje (%) 26,2 -1,1 -2,6 26,5 -12,1 26,5
Neto Cisti dobicek / izguba (v mio EUR) -27,9 164,0 146,9 -10,6 N.A. -32,2
Neto marza -4,6 155,6 -1,2 -1,8 N.A. -6,0
Donosnost kapitala - ROE (%) -1,3 160,0 160,7 -0,5 N.A. -1,5
Neto financni dolg na EBITDA 55 1,9 4,4 5,4 400,0 4,4
Kratkorocni koeficient 1,3 -18,7 -18,2 1,6 -27,8 1,3
Delez investicij v opred. osn. sredstva/Cisti 24,9 27,7 -1,2 19,5 -48,6 38,7

prihodki od prodaje (%)

* Prodaja, dodana vrednost, DV/zaposlenega, EBITDA in neto Cisti dobicek so deflacionirani.
Analiza dejavnosti ne zajema podjetja Interenergo
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Upad prihodkov na izvoznih trgih

V osnovni pristojnosti druzbe ELES je upravljanje
visokonapetostnega sistema za prenos elektricne
energije. To je sestavljeno iz daljnovodov, razdelil-

nih transformatorskih postaj in razdelilnih postaj.
Dejavnost je regulirana, omreZnina za prenosno
omreZje predstavlja okoli 40 % prihodkov, avkcijski
prihodki 30 % in omreZnina za sistemske storitve 25
%. Omreznina je dolocena s formulo, ki uposteva vpliv
stroskov energije, delovanja in vzdrzevanja, reguliran
donos, amortizacijo, zniZano za presezek prihodkov

iz preteklih let in drugih prihodkov. Skupino ELES
sestavljajo obvladujoca druzba ELES ter odvisni
druzbi TALUM (proizvodnja aluminija in proizvodov)

in Stelkom (komunikacijske storitve). Ker analiziramo
financ¢ne izkaze maticne druzbe na nekonsolidirani
osnovi, spadata ti druzbi med financni nalozbi v
bilanci stanja mati¢ne druzbe, kar pomeni, da vplivata
na konc¢ni neto dobicek, ne pa na prodajo, dodano
vrednost, EBITDA ali Stevilo zaposlenih.

Zaposlenost in dodana vrednost na podobni ravni

kot 2017
85 550
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Doma manjsi, na tujem pa vecji upad prodaje
Druzbi Eles so v letu 2018 Cisti prihodki od prodaje
upadli za 6,1 %, medtem ko so se v zadnjih Stirih letih
povecevali za 7,4 % letno. Prodaja v Sloveniji se je
znizala za 0,6 %, na trgih EU pa za 28,4 %. Dosegla je
skoraj 176,1 mio EUR celotnih prihodkov (154,2 mio

TECHM

QTechna je ena od vodilnih
slovenskih druzb na podrocju:

Cisti prihodek nekoliko niZji

Delez prodaje na tujih trgih
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EUR v povprecju v zadnjih 10 letih). Delez prodaje

na tujih trgih se je znizal na 12,7 % s 16,7 % v 2017. 149 tisoc
Poslovni odhodki so se zmanjSali za 6,4 %. Nizjisobili  EUR
predvsem stroski blaga, materiala in storitev (za 9,5 dodane vrednosti

%), stroski dela so bili visji za 3,1 %. Dodana vrednost na zaposlenega.

je ostala na ravni predhodnega leta pri 81 mio EUR.
Dodana vrednost na zaposlenega v vrednosti 149 tisoc¢
EUR je bila za 0,3 % niZja ob enem zaposlenem vec. V
dolgoletnem obdobju je dodana vrednost na zaposle-
nega povprecno znasala 127 tiso¢ EUR. Povprecna
placa na zaposlenega v znesku 3.697 EUR je bila visja
za 2,8 % in je tako prehitela rast produktivnosti.

Velik padec prodaje
na tujih trgih.

Nizka zadolZenost in nekoliko niZji dobicek
EBITDA je bila niZja za 4,7 % (48,8 mio EUR) in je bila
realno za 54 % visja kot pred desetletjem. Neto dobi-
Cek je bil nizji glede na 2017 za 1,8 % (16,6 mio EUR).
DruZba je nizko zadolZena, saj lahko z EBITDA odplaca
dolg v enem letu. Likvidnostni kazalnik se je nekoliko
zvisal (+14,3 %) ter je ostal visok (2,4) in nad dolgolet-
nim povprecjem (2). Za investicije je druzba namenila
46 mio EUR, kar je bilo nekoliko manj kot v 2017 (55
mio EUR), vendar nad desetletnim povprecjem (41
mio EU R). gg

Povprecna bruto
placa pri

3.700 EUR.

zagotavljanja kakovosti,

QTECHNA,

Institut za zagotavljanje

in kontrolo kakovosti d.o.o.
Cvetkova ulica 27,

1000 Ljubljana, Slovenija
Telefon: 01 42 04 390

Faks: 01 42 04 383
info@qtechna.si

na objektih nuklearne in

tehnologijah.

konvencionalne energetike, farmacije,
infrastrukture ter na ostalih zahtevnih

kontrole kakovosti,
izobrazevanja in
certificiranja,
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2,7 mio EUR

EBITDA.

Za

12 %

nizji dobicek.

Prihodki so
stagnirali.

Upravljanje energetskih trgov

Manjse $tevilo bilateralnih pogodb
upocasnilo rast prodaje

Rast odhodkov ob upadu prihodkov

Z upravljanjem energetskih trgov se ukvarjata dve
druZbi: Borzen in BSP, pri ¢emer je prva po velikosti
prodaje Se enkrat vecja od druge. DruZba BSP je
sicer v polovi¢nem lastnistvu druzbe Borzen. BSP je
novembra 2008 od Borzena prevzel dejavnost borze
z elektricno energijo. Druzbi sta v letu 2018 dosegli
6,5 mio EUR prodaje, kar je bilo za 0,2 odstotka vec
kot v predhodnem letu. Cisti prihodki stalno rastejo,
glede na 2008 so bili realno visji za 127 %. Na nizjo rast
prihodkov je vplival rahel padec prihodkov najvecjega
upravitelja energetskih trgov. DeleZ prodaje na tujih
trgih je znasal 18,9 % in se v zadnjih treh letih zniZuje.
Dejavnost je v 2018 zabeleZila slabsi poslovni izid, saj
je bil za 11,7 % niZji kot v predhodnem letu. Glavni
razlog je bila rast odhodkov, ki je znasala 5,1 % (med
njimi so stroski dela porasli za 7,8 %, stroski blaga,
materiala in storitev za 5,1 %), medtem ko so skupni
Cisti prihodki porasli le za 0,2 %. Na skupne zabele-
Zene prihodke je imel pozitiven vpliv financni izid.
Prodaja na zaposlenega se je skrcila za 1,8 % na 166
tisoC EUR, kar je bil prvi padec po letu 2008.

Dodana vrednost na zaposlenega upadla za 6 %
Dodana vrednost, ki se je v predhodnih letih krepila,
se jev 2018 zniZala za 4 % na 4,8 mio EUR. Se moéneje
je upadla dodana vrednost na zaposlenega, in sicer

TOP 2
1 BORZEN,d.o.o0.
2 BSP REGIONALNA ENERGETSKA BORZA, d. 0. 0.

za 5,9 % na 124 tisoC EUR, saj se je Stevilo zaposlenih
povecalo za 2,1 %. Stevilo zaposlenih sicer raste od
2008, ko je bilo 28 zaposlenih, vse do 39 oseb v 2018.
Dodana vrednost na zaposlenega je bila v 2018 za
Cetrtino visja od dolgoletnega povprecja, ko je znasala
102 tiso€ EUR. Povprecna bruto placa je porasla za 2,6
% na 3.314 EUR. Stroski dela v dodani vrednosti so se
povisali 39,6 % v 2017 na 44,4 %.

Nov mejnik poslovanja presezen

EBITDA se je v 2018 zniZala za 11,9 % na 2,7 mio EUR,
po rasti v predhodnih letih. EBITDA marza je bilav
2017 najvisja v zgodovini (46,8 %), v 2018 je upadla na
41,2 %. Neto dobicka je bilo za 2 mio EUR, kar je bilo
za 14 % manj kot v predhodnem letu, v 10-letnem
obdobju pa sta druzbi zabeleZili v povprecju 1,1 mio
EUR dobicka. Donosnost kapitala je znasala 18,6 %
(28,8 v2017). Druzbi sta brez dolga. g¢

Kazalec/kazalnik Vrednost  Sprememba Sprememba Vrednost Realna Povprecna
2018 Vv % 18/17, Vv % 18/17, 2017 sprememba vrednost

agregat  ista podjetja 18/08 v %* 2009-2018

Stevilo druzb 2 0,0 - 2 0,0 2
St. zaposlenih po del. urah 39 2,1 2,1 38 38,7 34
Prihodki (v mio EUR) 6,6 -0,3 -0,3 6,7 127,5 5,3
Cisti prihodki od prodaje (v mio EUR) 6,5 0,2 0,2 6,5 126,8 5,0
Cisti prihodki od prodaje na zaposlenega (EUR) 166.351 -1,8 -1,8 169.378 63,9 142.065
DeleZ prodaje na tujih trgih (%) 18,9 -11,3 -11,3 21,3 46,5 19,1
Dodana vrednost (v mio EUR) 4,8 -4,0 -4,0 5,0 359,4 3,6
Dodana vrednost na zaposlenega (EUR) 123.879 -5,9 -5,9 131.687 232,0 101.606
Stroski dela v dodani vrednosti (%) 44,4 12,4 12,3 39,5 -68,1 53,5
EBITDA (v mio EUR) 2,7 -11,9 -11,9 3,0 - 1,9
EBITDA v prihodkih od prodaje (%) 41,2 -12,0 -12,1 46,8 - 34,6
Neto Cisti dobicek / izguba (v mio EUR) 2,0 -14,0 -14,0 2,3 - 1,3
Neto marza 30,5 -14,1 -0,2 35,5 - 23,8
Donosnost kapitala - ROE (%) 18,6 -35,4 -35,3 28,8 - 19,3
Neto financni dolg na EBITDA N.A.0 0,5 0,3 -21,3 - -9,5
Kratkoro¢ni koeficient 1,1 0,0 -4,2 1,1 -75,0 1,1

* Prodaja, dodana vrednost, DV/zaposlenega,

EBITDA in neto Cisti dobicek so deflacionirani.
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Rast vhodnih surovin in dela

poslabsala bilanco

Rast odhodkov ob upadu prihodkov

Dejavnost trgovanja in distribucije obsega Stiri vecje
skupine druzb. V prvi so druzbe, ki se ukvarjajo s
trgovanjem z elektriko in plinom (najvecje so GEN-i,
HSE, Interenergo, ECE, Energija plus, E 3 in druge
manjse), v drugi elektrodistribucijske druzbe (pretezni
del prihodkov na tem segmentu ustvarjajo Elektro
Ljubljana, Elektro Maribor, Elektro Celje, Elektro
Primorska in Elektro Gorenjska), v tretji druzbe, ki

se ukvarjajo z distribucijo plina (Adriaplin, Plinarna
Maribor), ter v Cetrti dve specificni druzbi: Plinovodi
in SODO. Trgovanje in distribucijo analiziramo kot
celoto, ker so pred letom 2011 elektrodistribucije
imele v lasti tudi podjetja za trgovanje z energenti kot
poslovne enote znotraj iste druzbe.

Plinovodi z velikim padcem prodaje, SODO z rastjo
Druzba Plinovodi je operater prenosnega sistema
zemeljskega plina, na katerega so prikljuceniindu-
strijski uporabniki in distributeriji, ki oskrbujejo z
zemeljskim plinom 74 obcin, v katerih Zivi vec kot 1,3
milijona prebivalcev. Letna dobava vsem uporabnikom
prenosnega sistema v Sloveniji obsega priblizno 900
milijonov kubi¢nih metrov. V Sloveniji smo v letu 2018
porabili za 896 mio kubicnih metrov zemeljskega plina,
oziroma 1,2 % manj kot v 2017. Predvsem manj hladna
zima v 2018 je prispevala k podobno visoki porabi.
Priblizno 55 % zemeljskega plina porabi industrija,
preostanek gospodinjstva. Vecina plina je uvoZenega.
Prodajni prihodki Plinovodov so upadli za 16,6 % na 44
mio EUR, medtem ko je dodana vrednost upadla za 23
% na 32 mio EUR.

Druzba SODO je sistemski operater distribucij-
skega omreZja z elektri¢no energijo in izvaja javno
gospodarsko sluzbo. SODO je belezil povecanje
prodaje za 1,1 % (na 279 mio EUR), medtem ko se je
dodana vrednost povecala za 1,5 % na 6,1 mio EUR.

Manj trgovanja z elektricno energijo

Dejavnost je kot celota ustvarila 5,9 mrd EUR prodaje,
kar je bilo za 5,3 % manj kot lani. Upad je posledica
manj poslov pri trgovanju z energenti, saj se je pri
najvedjih petih druzbah prodaja v povprecju malen-
kostno zniZala. Pri druzbi GEN-i, ki je ustvarila 2,4 mrd
EUR prodaje, se je prodaja zmanjsala za 3 %, pri HSE,
ki ustvari 1,5 mrd EUR, za 8 % in pri Interenergu za 25
%, medtem ko je Energija plus beleZila 19-odstotno
povecanije Cistih prihodkov. Dodana vrednost se je
zadnja 3 leta gibala med 430 in 440 mio EUR. Dodana
vrednost na zaposlenega je variirala v pasu med 107
in 110 tiso¢ EUR. Dodana vrednost se je med druzbami
gibala precej razli¢no. Pri dveh druzbah se je znizZala
(za 70 % in za 17 %), pri ostalih se je poviSala med 13
% in 57 %. Srednja sprememba je pri najvecjih desetih
druzbah znasala +10,2 %.

TOPS5

1 GEN-I,d.o.o.

HSE d.o.o.

Interenergo d.o.o.

SODO d.o.o0.

g |~ w N

ECE d.o.o.

Najvisjo rast Cistih prihodkov so lani zabeleZili v
distribuciji plinastih goriv (za 2,9 %), kjer pa je dodana
vrednost upadla za 4 %. V distribuciji elektricne
energije (brez SODO) je Cisti prihodek porasel za 0,7 %,
dodana vrednost za 4,8 %. Ostale podskupine dejav-
nosti pa so zabeleZile znizanje prodaje - Interenergo za
Cetrtino, Plinovod za Sestino, prenos elektricne ener-
gije za dobrih 5 % in trgovanje z elektri¢no energijo
za 2,6 %.

Stagnacija povprecne place

V dejavnosti je bilo zaposlenih 4.081 oseb. Stevilo
zaposlenih intenzivneje raste predvsem zadnji dve leti.
Po letu 2012 se je Stevilo zaposlenih povecevalo, pred-
vsem pri druzbah, ki so okrepile segment trgovanja.
Najbolj se je v 2018 povecalo Stevilo zaposlenih v GEN-i,
kot tudi HSE, pri distributerjih elektricne energije pa se
je malenkostno zmanjsalo. Povprecna bruto placa je po
dveh zaporednih letih krepke rasti (5 % letno) upadla za
0,2 % na 2.430 EUR.

Dobicka za sedmino manj

Dejavnost je kot celota ustvarila 90,8 mio EUR neto
dobicka, kar je bilo manj kot v 2017 (za 14,9 mio EUR
0z.za 14,1 % manj). Na rezultate je imela najvedji
vplivizguba Interenergo (v vrednosti 4,2 mio EUR) in
Elesa (379 tisoC EUR), kakor tudi nizji dobicek druzbe
GEN-i (-4,2 %), ki ga je Se vedno ustvaril najvec (12,9
mio EUR), ter niZji dobicek HSE (za vec kot 50 %). Visji
dobicek (+11,6 %) je zabelezila le distribucija elek-
tri¢ne energije (brez SODO) v vrednosti 57,4 mio EUR.
Neto financni dolg na EBITDA je znasal 1,9, kar pomeni
dodatno znizanje relativne zadolZenosti (2,1-kratnik
EBITDE v 2017). EBITDA marZa je v 2018 znasSala 4,7
%, kar je bila tretja najnizja v zadnjih 10 letih. Za
investicije so druzbe namenile 156 milijonov evrov,
kar je bilo nekoliko manj kot v predhodnem letu (147
milijonov evrov). gg
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Kazalec/kazalnik Vrednost  Sprememba Sprememba Vrednost Realna Povprecna
2018 v % 18/17, v % 18/17, 2017 sprememba vrednost

agregat  istapodjetja 18/08 v %* 2009-2018

Stevilo druzb 69 -10,4 - 77 68,3 71
St. zaposlenih po del. urah 4.081 0,9 1,3 4.047 3,5 3.978
Prihodki (v mio EUR) 5.920,2 -5,6 -5,3 6.268,2 197,0 4.656,0
Cisti prihodki od prodaje (v mio EUR) 5.777,2 -5,6 -5,4 6.120,6 206,6 4.531,5
Cisti prihodki od prodaje na zaposlenega (EUR) 1.415.495 -6,4 -6,6 1.512.390 196,4 1.139.104
Delez prodaje na tujih trgih (%) 62,4 -3,7 -3,9 64,8 642,9 47,3
Dodana vrednost (v mio EUR) 439,9 1,4 2,4 4341 58,3 403,3
Dodana vrednost na zaposlenega (EUR) 107.788 0,5 1,1 107.254 48,1 101.344
Stroski dela v dodani vrednosti (%) 38,0 0,0 -0,7 38,0 -22,0 35,6
EBITDA (v mio EUR) 272,8 1,5 2,8 268,9 71,4 261,2
EBITDA v prihodkih od prodaje (%) 4,7 6,8 8,7 4,4 -44.7 6,1
Neto Cisti dobicek / izguba (v mio EUR) 90,8 -14,1 -12,7 105,7 214,7 75,5
Neto marza 1,6 -5,9 5,7 1,7 6,7 1,9
Donosnost kapitala - ROE (%) 3,6 -18,2 -17,2 4,4 56,5 3,4
Neto finan¢ni dolg na EBITDA 1,9 -9,5 -8,7 2,1 11,8 2,1
Kratkoroc¢ni koeficient 1,3 8,3 10,2 1,2 30,0 1,2
Delez investicij v opred. osn. sredstva/Cisti 2,7 12,5 5,7 2,4 -77,3 3,7

prihodki od prodaje (%)

* Prodaja, dodana vrednost, DV/zaposlenega, EBITDA in neto ¢isti dobicek so deflacionirani.
Analiza dejavnosti zajema tudi podjetje Interenergo.
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Rahel padec letne proizvodnje

V letu 2018 je bilo proizvedene (bruto) za 9.292 TJ
toplote, kar je bilo za 1,7 % manj kot predhodno leto.
V TE-TO je bilo proizvedene 81 % celotne toplote v
drzavi. Podatki o kon¢ni rabi Se niso predstavljeni,
vendar variirajo skladno s proizvodnjo, zato ocenju-
jemo, da je upadla za 1,3 %, predvsem zaradi manjSe
rabe pri gospodinjstvih zaradi bolj mile zime. Delez
porabljene toplote v vsej porabljeni energiji v Sloveniji
je sicer majhen (3,5 %). Gospodinjstva porabijo skoraj
43 % te toplote, predelovalne dejavnosti in gradbeni-
Stvo 28 %, drugi porabniki pa Se dobro petino.

Dvig cen daljinske toplote dvignil prihodke
DruZbe, ki se ukvarjajo z oskrbo s paro in vro¢o vodo
(izlocCili smo druzbo Petrol energetika pri primerjavi
za predhodna leta, saj se je v letu 2018 prikljucila
Petrolu), so v letu 2018 belezile 200,5 mio EUR prihod-
kov (brez sprememb vrednosti zalog), kar je bilo za 8,3
% ve kot v predhodnem letu. Cisti prihodki so porasli
v 2018 za 7,8 %. Prihodki se zvisSujejo Cetrto leto
zapored in so bili najvisji v zadnjih 10 letih. V zadnjih
10 letih so letni Cisti prihodki v povprecju znasali 169
mio EUR. Druzbe so usmerjene le na domaci trg, saj
je takSna narava poslovanja (ogrevanje stanovanjskih
ali industrijskih objektov blizu proizvodnje pare in
vroce vode) in pretezno izvajajo lokalno gospodarsko
javno sluzbo (Ce oskrbujejo vec kot 100 gospodinjskih
odjemalcev). Cene omreZnine za distribucijski sistem
zemeljskega plina so do dolocene mere regulirane in
so bile v2018 v Energetiki Ljubljana visje za 3 %.
Energetika Ljubljana predstavlja prevladujoc
delez v celotni prodaji dejavnosti (69,9 %). Naslednje
4 druzbe po velikosti prodaje belezijo Se 21,8-odsto-
tni delez v prodaji. Vecina podjetij je v lasti obcin ali
posredno obcinskih holdingov. Ciste prihodke nad
1 mio EUR dosega 9 podijetij, ki se jim je prodaja v
povprecju (mediana) zvisala za 2,8 % glede na 2017.
Najvedji druzbiv dejavnosti, Energetiki Ljubljana, so
Cisti prihodki porasli za skoraj desetino.

Dodana vrednost viSja predvsem v najvecji druzbi
Dodana vrednost je po padcu v letu 2017 v 2018 spet
porasla, in sicer za 4,6 % na 56,4 mio EUR. Najvisja je
bila leta 2016 pri 65 mio EUR. Rast v 2018 je predvsem
posledica zvisanja dodane vrednosti v najvedji druzbi
(+6,6 %). Ta namrec predstavlja slabi dve tretjini
celotne ustvarjene dodane vrednosti v dejavnosti.
Stroski blaga, materiala in storitev so narasli za 6,9 %
in so predstavljali dve tretjini celotne prodaje, celotni
prihodki pa so porasli bolj, za 8,3 %, kar je prispevalo
k dvigu dodane vrednosti. Rast vhodnih cen je bila
posledica viSanja cen energentov, tako premoga in
elektri¢ne energije kot tudi emisijskih kuponov.

TOP5

1 ENERGETIKA LJUBLJANA, d.o.0.
2 ENERGETIKA CELJE, d.o.o.

3 KOMUNALA TRBOVLJE, d.o.o.
4
5

Energetika Maribor d.o.o.

ENOS, d.d.

Produktivnost porasla bolj kot place

V2018 se je Stevilo zaposlenih zmanjsalo za 4 zaposlene
(po delovnih urah), v predhodnih letih pa se je od 2013
naprej Stevilo zaposlenih krepilo. Dodana vrednost na
zaposlenega, ki med leti zelo niha, se je v 2018 zvisala
za 5,1 % na 59 tisoC EUR (56 tiso¢ v 2017). Med devetimi
najvecjimi druzbami, ki ustvarijo vec kot 1 mio EUR
prodaje, se je produktivnost dela povecala v Stirih,
zmanjsala pa v drugih petih. Po viSini tega kazalnika

je izstopala druzba Toplarna Zelezniki z vrednostjo 96
tiso€ EUR in Enos z 71 tiso¢ EUR dodane vrednosti na
zaposlenega. Pri obeh se je produktivnost dela zvisala
za okoli 7 %. Pri najvecji druzbi, Energetiki Ljubljana,
se je dodana vrednost na zaposlenega zvisala za 8 %.
Place na zaposlenega v dejavnosti so porasle za 2,4 %
na2.115 EUR bruto. V najvedjih desetih druzbah so se v
povprecju povisale za 1,4 %.

ZviSanje bruto marze
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EBITDA belezi podoben trend kot dodana vrednost
in se je leta 2018 zviSala za 8,1 % na 23,5 mio EUR, kar
je bilo predvsem posledica rasti dodane vrednosti,
katere nominalna sprememba ima na relativno rast
EBITDA vecji pomen. EBITDA marza se je obdrzala na
ravni iz leta 2017 pri 12,3 %. Dejavnost je ustvarila 4,4
mio EUR Cistega dobicka, kar je bilo za 8,3 % manj
kot v letu 2017. To je bila posledica za tretjino nizjih
financnih prihodkov, ki so v letu 2017 precej izboljsali
kon¢ni izid, v 2018 pa precej manj. V dolgoletnem
desetletnem obdobju je letni dobicek znasal 7,1
mio EUR. Dejavnost je nizko zadolZena, in sicer se je
od leta 2016 rahlo povecala na 1,3-kratnik EBITDA.
Likvidnost je visoka (kratkorocni koeficient pri 1,4),
vendar se je v 2018 nekoliko znizZala. gg

20. LX)
milijonov
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letnih investicij.
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5 %.

Padec dobicka
zaradi visokih
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Oskrba s paro in vroco vodo

Kazalec/kazalnik Vrednost  Sprememba Sprememba Vrednost Realna Povprecna
2018 Vv % 18/17, Vv % 18/17, 2017 sprememba vrednost

agregat  ista podjetja 18/08 v %* 2009-2018

Stevilo druzb 51 -1,9 - 52 45,7 50
St. zaposlenih po del. urah 960 -0,4 -0,2 964 42,5 780
Prihodki (v mio EUR) 200,5 8,3 8,4 185,1 15,8 177,8
Cisti prihodki od prodaje (v mio EUR) 190,7 7,8 7,9 176,8 15,5 169,4
Cisti prihodki od prodaje na zaposlenega (EUR) 198.638 8,3 8,2 183.463 -18,9 224.468
DeleZ prodaje na tujih trgih (%) 0,0 N.A. N.A. 0,1 N.A. 0,0
Dodana vrednost (v mio EUR) 56,4 4,6 4,8 53,9 25,4 46,9
Dodana vrednost na zaposlenega (EUR) 58.733 5,1 5,0 55.907 -12,0 60.201
Stroski dela v dodani vrednosti (%) 59,2 -1,0 -0,9 59,8 10,8 52,2
EBITDA (v mio EUR) 23,5 8,1 8,2 21,7 -4,9 22,8
EBITDA v prihodkih od prodaje (%) 12,3 0,0 0,2 12,3 -17,4 13,4
Neto Cisti dobicek / izguba (v mio EUR) 4,4 -8,3 -8,1 4,9 -58,4 7,1
Neto marza 2,3 -14,8 -7,3 2,7 -64,6 4,2
Donosnost kapitala - ROE (%) 1,8 -10,0 7,2 2,0 -67,9 3,4
Neto finan¢ni dolg na EBITDA 1,3 8,3 11,2 1,2 333,3 1,1
Kratkoro¢ni koeficient 1,4 -6,7 -11,3 1,5 -36,4 1,6
Delez investicij v opred. osn. sredstva/Cisti 11,1 -5,1 -7,3 11,7 22,0 10,2

prihodki od prodaje (%)

* Prodaja, dodana vrednost, DV/zaposlenega, EBITDA in neto Cisti dobicek so deflacionirani.
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Dobicek mocneje raste zadnja tri leta

Povecana domaca potrosnja dodatno vplivala na
vecje zasluzke naftnih trgovcev

Dejavnost posredniStva in trgovine z gorivi je ena
izmed najpomembnejsih v segmentu energije, saj

so druzbe v 2018 skupaj ustvarile za 6,8 mrd EUR
prihodkov. Na gibanje prihodkov v dejavnosti vplivajo
gibanje cen nafte in drugih energentov, regionalna
(transport) in domaca gospodarska gibanja ter tudi
lokalna zakonodaja, ki ureja oblikovanje prodajnih
cen energentov. Koncentracija v sektorju je visoka, saj
prva druzba (Petrol) predstavlja dve tretjini prodaje,
druga 12 %, naslednjih osem pa Se 19,5 %. Druzba
Petrol Energetika d.o.0. je bila v maju 2018 pripojena
k druzbi Petrol d.d. Ljubljana (bilanc¢no od januarja),
zato smo jo v agregatu upostevali tudi za nazaj, da bi
dosegli primerljivost v obdobju. Podjetja se ukvarjajo
pretezno z distribucijo naftnih derivatov ter plina,

v primeru najvecje druzbe (Petrol) se povecuje tudi
segment trgovanja z elektriko in plinom. Visje cene
naftnih derivatov so prispevale k temu, da se je
prodaja zadnji dve leti zviSevala, samo v letu 2018 za
15,4 % (Cisti prihodki od prodaje za 14,7 %). Pri najvec-
jih desetih druzbah je povpreéna rast prodaje znasala
koli¢inske prodaje. V najvedji druzbi, Petrol, so se Cisti
prihodki zvisali za 13,7 %. Delez prodaje na tujih trgih
ni zanemarljiv, vendar se postopno visa. V letu 2018

je delez izvoznih prihodkov znasal 39 %. Velik je pred-
vsem zaradi visoke usmerjenosti posameznih druzb v
izvoz, kot so Valiant (99,6 %), Kuwait Petroleum (88 %),
Geoplin (59 %) in Petrol (39 %).

Poslovanje trgovcev z gorivi najboljSe v zgodovini
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Upad produktivnosti dela ob vecji rasti Stevila
zaposlenih

Dodana vrednost v dejavnosti se je zviSala za 4,1 %
na 310 mio EUR ter raste zadnjih pet let, vendar se

je bruto marza znizala s 5,1 na 4,6 %, kar odraza vec
trgovanja z energenti, ki ne prinasa veliko k dodani
vrednosti. Na nizjo rast so vplivali visoka rast stroskov
blaga, materiala in storitev, nenazadnje tudi regulira-
nost cen naftnih derivatov izven AC omreZja. Dodana
vrednost se je najbolj okrepila pri Kuwait Petroleum
(za 64 %), v MI Oskrba se je okrepila za 46 %, v Petrolu

TOPS5

1 PETROLd.d., Ljubljana

OMV Slovenija, d.o.o.

GEOPLIN d.o.o0. Ljubljana

2

3

4 MOLSLOVENIJAd.o.0.

5 Shell Adria d.o.o. (v angleskem jeziku: Shell Adria Ltd.)

za 13 % in pri OMV za 7 %. Dodana vrednost na
zaposlenega je v dejavnosti visoka. Tako je znaSala
skoraj 110 tiso€ EUR in se je v primerjavi s predhodnim
letom znizala za 3,8 %. V desetletnem povprecju je
znasala 103 tisoC EUR. ZniZanje je posledica vecje
rasti Stevila zaposlenih, ki se je v 2018 okrepilo za 8,2
%. Stevilo zaposlenih strmo raste zadnja 3 leta, rast
zaposlovanja je prisotna vse od leta 2008, v povpre-
¢ju je bilo v zadnjih desetih letih zaposlenih 227
oseb. Veclja rast Stevila zaposlenih je bila zaznana pri
najvedji druzbi (61,4 % vseh zaposlenih v dejavnosti),
kar je bilo tudi posledica pripojitve druzbe Petrol
Energetika k maticni druzbi Petrol.

EBITDA porasla za manj kot odstotek

EBITDA se je povecala le za 0,4 % na 210 mio EUR.
Povecala se je manj kot prihodki in dodana vrednost,
saj so se stroski materiala in stroski dela bistveno
bolj zvisali. Poslovni izid je bil v 2018 na ravni iz leta
2017 ob poslabSanem financnem izidu. Stroski blaga,
materiala in storitev so se zvisali za 15,3 %, stroski
dela paza 11,9 %. Povprecna bruto placa je porasla za
4,4% na2.200 in se je v zadnjih treh letih v povprecju
okrepila za 5,2 % letno. EBITDA marZa je znaSala 3,1
% (v 2017 3,6 %). EBITDA marza se med najvecjimi
petimi trgovci precej razlikuje, tudi zaradi poslovnega
modela, ter se giblje med 2,1in 4,6 %. V desetletnem
obdobju je EBITDA marza v dejavnosti v povprecju
znasala 3,4 %.

Financni izid kljucen
zarast dobicka.

Dodana vrednost
visja za

12 mio EUR.

13-odstotna

donosnost kapitala.

.

Foto: Depositphotos
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Dobicka za cetrtino vec

Financniizid je bil kljucen za velik porast neto
dobicka, saj se je izboljSal z 10 milijonov evrov izgube
v 2017 na 17 milijonov evrov dobicka v 2018. Pri tem
so se financni prihodki okrepili s 56 na 116 milijonov
evrov, medtem ko so financni odhodki porasli manj,
s 65 na 99 milijonov evrov. Dejavnost je belezila 140
mio EUR neto dobicka. Med vecjimi 10 druzbami

je zmanjSo izgubo poslovala le Kuwait Petroleum.
Dobicka je bilo tako na nivoju dejavnosti za 24,9 %

PosredniStvo in trgovina z gorivi

vec, pri petih najvedjih druzbah je medletna rast
znasala 9,8 %. Dobicek je v zadnjih treh letih rasel s
35-odstotno letno stopnjo. ZadolZenost v dejavnosti
je zmerna pri 2,3-kratniku neto dolga na EBITDA (2,4 v
2017). To je manj, kot je znasala v povprecju v desetle-
tju (3,2). Glavnino dolga odpade na najvecjo druzbo v
dejavnosti, Petrol, kjer vrednost tega kazalnika znasa
3, in Kuwait Petroleum (nad 10). gg

Kazalec/kazalnik Vrednost  Sprememba Sprememba Vrednost Realna Povprecna
2018 v % 18/17, v % 18/17, 2017 sprememba vrednost

agregat  istapodjetja 18/08 v %* 2009-2018

Stevilo druzb 239 0,8 - 237 25,8 227
St. zaposlenih po del. urah 2.827 8,2 6,5 2.613 27,6 2.442
Prihodki (v mio EUR) 6.817,9 15,4 15,4 5.908,8 15,9 5.391,4
Cisti prihodki od prodaje (v mio EUR) 6.687,1 14,7 14,7 5.832,6 17,4 5.298,8
Cisti prihodki od prodaje na zaposlenega (EUR) 2.365.171 5,9 1,7 2.232.524 -8,0 2.159.914
Delez prodaje na tujih trgih (%) 34,0 6,6 6,7 31,9 128,2 24,3
Dodana vrednost (v mio EUR) 309,8 4,1 3,4 297,7 -4,3 252,2
Dodana vrednost na zaposlenega (EUR) 109.586 -3,8 -2,9 113.931 -25,0 103.098
Stroski dela v dodani vrednosti (%) 32,2 1,7 7,1 29,9 26,4 30,5
EBITDA (v mio EUR) 209,9 0,4 -0,1 209,0 -16,5 175,6
EBITDA v prihodkih od prodaje (%) 3,1 -13,9 -12,8 3,6 -29,5 3,4
Neto Cisti dobicek / izguba (v mio EUR) 140,1 24,9 23,5 112,2 - 78,7
Neto marza 2,1 10,5 -12,8 1,9 - 1,5
Donosnost kapitala - ROE (%) 12,9 21,7 20,1 10,6 - 7,8
Neto financni dolg na EBITDA 2,3 -4,2 -5,1 2,4 - 3,2
Kratkoroc¢ni koeficient 1,2 -14,3 -14,0 1,4 1,7 1,2
Delez investicij v opred. Osn. sredstva/Cisti 1,4 27,3 -12,8 1,1 1,7 1,1

prihodki od prodaje (%)

* Prodaja, dodana vrednost, DV/zaposlenega, EBITDA in neto ¢isti dobicek so deflacionirani.
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Dekarbanozacija plinovodnega omrezja

Danes se v Sloveniji po plinovod-

nem omrezju prenasa zemeljski plin,
katerega glavna sestavina je metan.
Izmed daljinskih sistemov (elektri¢no
omrezje, daljinsko ogrevanje) ima
plinovodno omrezje najnizji ogljicni
odtis. Pri uporabi zemeljskega plina
nastaja bistveno manj emisij kot pri
drugih energentih, hkrati pa so plinske
tehnologije energetsko ucinkovite.

To pomeni, da z zemeljskim plinom
znizamo izpuste CO, in porabo energije
ter socasno izboljSamo kakovost zraka.

Trendi v Evropi

Evropsko plinovodno omrezje je najvecje
infrastrukturno omrezje za prenos ener-
gije v Evropi. Ker je plinovodno omrezje
Ze zgrajeno in dobro obratuje, je velika
teznja, da se uporabi tudi v prihodnosti.
Ponekod v Evropi v plinovodno omrezje
tako Ze dodajajo obnovljiv plin. Tovrstno
energetsko politiko podpira tudi Evropska
komisija. Za uspesen energetski prehod
ne zadosca le en vir, ampak je potrebno,
daimamo uravnoteZene vire in tehno-
logije. Pri tem bodo imeli obnovljiviin
nizkooglji¢ni plini pomembno vlogo,

saj omogocajo hitre dekarbonizacij-

ske ucinke.

www.zemeljskl-piin.s

Dodajanje obnovljivega plina v Sloveniji
Tudi v Sloveniji se bo zemeljski plin
postopoma nadomescal z obnovljivimi
plini. V Desetletnem razvojnem nacrtu
prenosnega omrezja za obdobje 2020-
2029, ki je trenutno v javni obravnavi na
Agenciji za energijo, je ze predvideno
injiciranje obnovljivih plinov v prenosno
plinovodno omrezje. V distribucijsko
plinovodno omrezje bo tako preko preno-
snega omrezja transportirana mesanica
zemeljskega in obnovljivih plinov. Poleg
tega se bo v distribucijsko plinovodno
omrezje tudi direktno injiciral obnovljiv
plin, kar pomeni, da bo delez obnovljivih
plinov na distribucijskem omrezju Se

vedji kot na prenosnem omreZju. Preko
distribucijskega omrezja bodo taksen plin
dobili tudi konéni odjemalci.

Ko govorimo o obnovljivih plinih,
imamo navadno v mislih biometan,
sintetic¢ni plin in vodik. Moznih virov za
proizvodnjo in injiciranje obnovljivih
plinov v plinovodno omrezje je ve¢, med
katerimi so najpomembnejsi viski elek-
tri¢ne energije iz obnovljivih virov ter lesna
in ne lesna biomasa.

Najlazje je dodajati biometan in sinte-
ticni plin, ker sta po sestavi in lastnostih
prakti¢no enaka zemeljskemu plinu:

4.800
1 34.000 odjemalcev

glavna sestavina omenjenih plinov je
namre¢ metan. Zaradi tega ni omejitev
pri dodajanju deleza biometana oziroma
sinteti¢nega plina v omrezje.

Preudarna energetska politika

Pri nacrtovanju energetske politike je treba
paziti, da ne bi prislo do podvajanj daljin-
skih sistemov oskrbe s toploto. Poraba
toplote zaradi uc¢inkovite rabe energije se
namrec¢ drasti¢no znizuje. V primeru, da bi
imeli dva daljinska sistema za zagotavljanje
toplote (plinovodno omrezje, daljin-

sko ogrevanje) na enem obmocdju, bi to
pomenilo neracionalno porabo financ¢nih
sredstev in slabso izkoris¢enost daljinskih
sistemov oskrbe z energijo ter posledi¢no
drazjo ceno oskrbe z energijo.

Bistveno boljsa resitev je,dasev
primeru plinovodnih omrezij sredstva pora-
bijo za spodbujanje injeciranja obnovljivih
plinov. Privsem pa je najbolj pomembno,
da je vtakem primeru treba spremeniti
samo vir napajanja plinovodnega omrezja,
vse ostalo od plinovodnega omrezja do
naprav pri kon¢nih odjemalcih ostane
enako. Zaradi tega je to ena izmed najbolj
ekonomicnih in tehni¢no najbolj u¢inkovi-
tih reSitev za povecanje obnovljivih virov
energije v energetski oskrbi.

ZEMELJSKI

PLIN

Vv SLOVENI

obdcin

km plinovoda

PROMO
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Najvecjih 100 druzb
energetske dejavnosti v letu 2018

PosredniStvo in trgovina z gorivi

Rang Podjetje St. zaposlenih Dodanavrednost, EBITDA,v Cisti dobicek /
po del. urah v 1000 EUR 1000 EUR izguba,v 1000 EUR

1 PETROLd.d., Ljubljana 1.736 198.654 131.830 100.648
2 ELES,d.o.o. 544 80.997 48.766 16.553
3 ELEKTRO LJUBLJANAd.M. 834 79.308 47.675 16.966
4 NEKd.o.o. 619 70.989 34.066 0
5 ELEKTRO MARIBORd.d. 832 66.015 36.134 14.948
6 HSEd.o.o. 167 65.840 55.340 9.486
7 PREMOGOVNIKVELENJE, d.o.o. 1.191 62.617 10.920 -3.832
8 ELEKTRO CELJE, d.d. 630 51.743 28.710 10.429
9 OMV Slovenija, d.o.o. 70 41.227 37.096 23.980
10 ELEKTRO PRIMORSKAd.d. 458 37.828 19.890 6.637
11 ENERGETIKA LJUBLJANA, d.o.o. 569 36.572 15.155 682
12 TESd.0.0. 306 35.750 22.212 -58.529
13 DEMd.o.0. 233 32.522 21.402 8.320
14 PLINOVODId.o0.0. 145 32.084 23.882 3.329
15 ELEKTRO GORENJSKA, d.d 276 31.452 19.573 8.149
16 GEN-I,d.o.o. 308 S 58) 11.800 12.963
17 SENGd.o.0. 117 20.962 15.495 4.009
18 HESS, d.o.o. 44 14.770 12.272 3.561
19 MOL SLOVENIJA d.o.o0. 52 10.110 8.013 4.047
20 BUTAN PLIN, d.d., Ljubljana 111 10.003 6.001 2.917
21 TEBd.o.o. 98 9.760 5.235 3.489
22 ADRIAPLIN d.o.o0. 32 9.635 8.136 3.663
23 PLINARNA MARIBORd.o0.0. 89 8.762 5.256 2.484
24 SAVSKE ELEKTRARNE LJUBLJANAd.o.0. 98 8.384 4.007 460
25 ECEd.o.0. 70 6.496 4.224 2.860
26 SODOd.o.o. 38 6.163 3.722 1.000
27 Energijaplusd.o.o. 70 5.930 3.189 1.814
28 GEOPLIN d.o.0. Ljubljana 43 5.923 3.976 1.744
29 Shell Adria d.o.o.V angleSkem jeziku: Shell Adria Ltd. 17 5.845 4.505 768
30 KOMUNALATRBOVLJE, d.o.o. 106 4.281 1.426 393
31 ENOS,d.d. 53 3.749 2.166 1.385
32 Kuwait Petroleum d.o.o. 3.729 2.880 -123
33 ELEKTRO ENERGIJAd.0.0. 3.591 3.165 2.072
34 BORZEN,d.o.o. 29 3.417 1.827 1.366
35 E3,d.o.0. 48 3.294 1.382 471
36 ENERGETIKA CELJE, d.o.o. 67 3.131 956 601
37 Energetika Maribord.o.o. 59 2.660 551 1.317
38 GORENJSKE ELEKTRARNE, d.o.o. 15 2.574 1.795 643
39 INASLOVENIJA, d.o.0. 75 2.407 645 163
40 MIOSKRBAd.o.0. 22 2.307 1.466 781
41 VALIANT d.o.o. 8 2.043 1.469 810
42 Panvita EKOTEH d.o.o. 17 1.875 1.403 175
43 PVDBLd.0.0. 1 1.722 1.687 326
44 Interenergo d.o.o. 58 1.714 -409 -4.211
45 RTHd.o.o. Trbovlje-v likvidaciji 23 1.662 -971 -1.339
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46 SOENERGETIKA d.o.o. 1 1.508 1.462 681
47 BRANALd.o0.0. 40 1.485 592 71
48 TRIBOTIM d.o.o0. 22 1.440 676 497
49 BSPd.o.o. 10 1.422 848 614
50 MATIMAd.o.0. 14 1.210 925 437
51 ELEKTRO LJUBLJANAOVEd.o.o0. 8 1.168 763 301
52 BIOFERM d.o0.0. 0 1.119 1.119 -380
53 ENERVEd.o.0. 0 1.111 1.064 422
54 OVEN ELEKTRO MARIBOR d.o.0. 5 1.045 781 339
55 ENERGIJAIN OKOLJE d.o.o. 0 1.008 989 652
56 Zelenibiser, d.o.o. 0 985 982 595
57 ELEKTRARNERMd.o.0. 13 961 214 -138
58 DARSONd.o.0. 35 877 133 13
59 SINTGEN d.o.o0. 0 821 823 1
60 mc2d.o.0. 7 807 581 416
61 ZESOLAR1,d.o.0. 0 806 771 281
62 PP ENERGIJA, d.o.o. 4 803 825 253
63 FITOSOLd.o0.0. 1 785 754 318
64 TOTALADRIAd.o0.0. 4 783 548 363
65 DAKA,d.o.o. 17 771 375 77
66 DEUd.o.0. 23 756 241 77
67 ARDOKSd.o.0. 2 734 636 491
68 TEHNOSTORd.o0.0. 25 720 218 24
69 BISOL Vzdrzevanje d.o.o. 10 715 491 395
70 AS24d.o.0. 1 707 671 344
71 DKV Euro Service d.o.o. 9 673 28 21
72 EOCd.o0.0. 11 659 417 151
73 AYEN ENERGIJA d.0.0. 1 651 633 487
74 STANOVANJSKO PODJETJE KONJICE d.o.o. 17 617 147 29
75 PROSOLARd.o0.0. 0 602 574 177
76 TOPLARNA ZELEZNIKI, d.o.o. 6 580 360 33
77 VIPANALOZBE d.o.o. 1 563 547 218
78 Quarto Jesenice, d.o.o. 0 552 552 305
79 AVTOTEHNA OPREMAd.o.0. 11 550 265 183
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80 BIOENERGETIKA, d.o.0. 5 541 419 233
81 Javno podjetje KENOG d.o.o0. 13 537 53 24
82 OKLJUK2d.o.0. 0 525 525 110
83 PUMPAd.o.0. 20 521 96 56
84 IMS-ADIT, d.o.o. 10 519 312 197
85 SEJK,d.o.o. 8 501 287 84
86 OKLJUK1d.o.0. 0 500 500 86
87 DEMON,d.o.o0. 14 486 228 96
88 BISOLPVPP6d.0.0. 0 476 476 25
89 TOPSOLd.o.0. 0 476 473 47
90 EGEN21d.0.0. 24 474 136 104
91 MINIMARKETING, d.o.o. Stranice 13 471 218 50
92 BISOLPVPP2d.0.0. 0 463 463 82
93 PITSTOPd.0.0. 22 456 19 7
94 SALBATRING ENERGIJA d.0.0. 3 451 337 -21
95 KREATIVROGASKAd.o.0. 4 449 334 89
96 Energetika Sentrupertd.o.o. 3 448 422 115
97 E2Sd.o.0. 0 447 449 137
98 ENERGETIKADOLENCd.o.0. 3 441 390 44
99 EKODd.o0.0. 11 436 261 25
100 PETROPLUSd.o0.0. 11 435 215 50

Razvrscanje padajoce po dodani vrednosti
Vir: Bisnode Gvin, Ajpes
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