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(2) SDH mora kot upravljavec kapitalskih nalozb drZzave za doseganje ciliev upravljanja stremeti k dvigu nivoja
korporativhega upravljanja v druzbah s kapitalsko naloZbo drzave, zasledovati dolgorocen interes druzb, ki so lahko izklju¢no
ekonomski cilji, nacionalno strateski, kombinacija obeh in hkrati usmerjeni k trajnostnemu razvoju druzb ter k vzpostavitvi
take lastniSke strukture, ki bo dolgoro¢no zagotavljala ucinkovito upravljanje, konkurencnost in uspeSen razvoj. Dolgoro€na
vizija SDH je postati prepoznaven kot ozaveS€en, aktiven in vzoren gospodar, ki bo izvajal najboljSo prakso korporativhega
upravljanja.

(3) Strategija upravljanja je osnovni in najpomembnejSi akt upravljanja kapitalskih nalozb drzave, na katerem temelji
celoten koncept ZSDH-1. Brez nje se kljucni cilji zakona, ki so lo€itev funkcije drzave kot lastnice kapitalskih nalozb od drugih
funkcij drzave, koncentrirano upravljanje, pregleden sistem upravljanja in upravljanje nalozb v skladu z mednarodnimi
smernicami dobre prakse ne morejo uresniciti v ustreznem obsegu. Strategija upravljanja torej daje vladi kot skupS€ini SDH,
drzavnemu zboru kot zakonodajalcu in varuhu drzavnega premozenja ter SDH kot upravljavcu kapitalskih nalozb drzave
ustrezne podlage in odgovornost za ucinkovito in pregledno upravljanje, kar pa se bo v polni meri doseglo z imenovanjem
strokovnih in neodvisnih €lanov nadzornih svetov in uprav druzb s kapitalsko naloZbo drzave. S tem je eden temeljnih ciljev
strategije okrepiti tudi strokovnost in neodvisnost upravljanja.

(4) Zelo pomembna naloga SDH v okviru upravljanja je imenovanje strokovnih in izkuSenih €lanov kadrovske komisije in
organov nadzora druzb s kapitalsko nalozbo drzave, zato mora uprava SDH dosledno, pregledno in odgovorno izvajati vse
postopke pridobivanja in imenovanja kandidatov, vklju€no z izpolnjevanjem predpisanih pogojev, kot to dolo¢a ZSDH-1.
Enako velja tudi za Kadrovsko komisijo, ki kot posvetovalno telo uprave SDH skladno z ZSDH-1 izvaja postopke pridobivanja
kandidatov za Clane nadzornih svetov druzb s kapitalsko naloZzbo drzave. Temelj za to pa je pregledno in strokovno
imenovanje Clanov uprave SDH, kar mora z najvis§jo moZzno skrbnostjo zagotoviti nadzorni svet SDH, katerega Clane
predlaga vlada in Imenuje drZzavni zbor z doslednim upoStevanjem predpisanega postopka in pogojev, kot jih dolo€a ZSDH-1.
Le takdni postopki bodo namre& doprinesli k izboljSanju ucinkovitosti upravljanja kapitalskih naloZzb drzave in izpolnjevanju
ostalih ciljev strategije.

(5) Strategija upravljanja daje SDH tudi potrebno podlago za povecanje ucinkovitosti in pripravo meril za merjenje
uspesnosti druzb s kapitalsko naloZbo drzave, kijih mora SDH oblikovati glede na vrsto naloZbe najpozneje v enem mesecu,
vlada pa potrditi najpozneje v dveh mesecih od sprejetja te strategije. Merila za vrednotenje uspeSnosti druzb s strateSko
nalozbo morajo upoStevati strateSke cilje in dolocCati tudi ekonomske in finan€ne cilje, kot jih dolo€a ta strategija upravljanja.
Za vrednotenje uspeSnosti pomembnih nalozb in portfeljskih naloZzb so merila lahko le finan€na in ekonomska ter taka, ki
vrednotijo druzbeno odgovornost ravnanja druzb. SDH spremlja poslovanje druzb s kapitalsko nalozbo drzave skladno z
merili in cilji te strategije. Pregleduje uspeSnost doseganja ciljev, preverja poslovanje in poro¢anje, pri c¢emer lahko uporabi
vse zakonite metode pridobivanja informacij.

(6) Clani organov upravljanja SDH morajo zagotavljati izpolnjevanije ciljev iz te strategije in pri tem ravnati s skrbnostjo,
opredeljeno z zakonom, ki ureja gospodarske druzbe, in naceli upravljanja nalozb, ki jih predpisuje ZSDH-1, in so pri tem
odgovorni skladno z dolo€bami navedenih zakonov.

3.3 Povecanje ucinkovitosti razpolaganja z nalozbami

(1) Razpolaganje z naloZzbami je obremenitev, prodaja, zamenjava ali vsak drug pravni posel, na podlagi katerega se
nalozba SDH ali Republike Slovenije prenese na drugo pravno ali fizicno osebo.

(2) Z nalozbami, ki so s strategijo dolocene za pomembne ali strateSke, se lahko razpolaga do v ZSDH-1 predpisanih
minimalnih delezev, in sicer praviloma s ciliem povecanja osnovnega kapitala s stvarnimi in/ali denarnimi vlozki zasebnih
vlagateljev, pri ¢emer druzbe na ta nacin pridobljene vlozke uporabijo izklju€no za povecanje vrednosti posamezne nalozbe
in zagotovitev ustreznih pogojev za nadaljnji razvoj druzbe. Pri razpolaganju z najpomembnejSimi naloZzbami bo upravljavec
kapitalskih nalozb drZzave zasledoval cilje, ki so pomembni z vidika stabilne gospodarske rasti in so v skladu s pravili o
drzavnih pomoceh, kot so: zaposlovanje, konkurencnost in uspeSnost druzb, izboljSanje javnih storitev in razvoja druzb v
prihodnje. SDH podrobnejSe cilje razpolaganja s posameznimi kapitalskimi naloZbami drZzave doloCi na podlagi strategije v
letnem nacrtu upravljanja nalozb.

(3) SDH mora predvideti tudi postopke razdolZevanja in prestrukturiranja druzb, in sicer za tiste druzbe, ki imajo v
povpreCju premalo lastnega kapitala in so prezadolZzena, zato je nujno, da zacnejo s postopki prestrukturiranja. Brez
finan€nega, lastniSkega in poslovnega prestrukturiranja druzb je tezko pri€akovati izboljSanje gospodarske situacije v drzavi.
Prodaja vec€jega Stevila portfeljskih kapitalskih nalozb drzave v kratkem €asu ni izvedljiva, zato je pomembno, da SDH v
vmesnem obdobju zagotovi, da upravljanje druzb premiSljeno vodijo strokovno usposobljeni menedZerji, ki sledijo dobrim
poslovnim in upravljavskim praksam ter izvedejo ustrezno prestrukturiranje in s tem ustvarijo ustrezne pogoje za svoj razvoj
in poveCanje vrednosti. SDH mora v pripravljalnih postopkih prodaje kapitalskih naloZzb drzave zagotoviti tudi varovanje
morebitnih umetniskih zbirk in kulturnih spomenikov javnega oziroma nacionalnega pomena kot del trajno dostopnega
nacionalnega kulturnega bogastva Republike Slovenije.

(4) Opredelitev posameznih kapitalskih naloZzb za strateSke ali pomembne temelji na v tej strategiji doloCenih kriterijih za
razvrstitev kapitalskih nalozb, in sicer na osnovi presoje opravljanja osnovne dejavnosti posamezne nalozbe. SDH mora v



skladu s to utemeljitvijo pregledati vse strateSke in pomembne naloZbe, ki jih upravlja, in njihove kapitalske naloZbe v drugih
druzbah (druZbe v vecinski lasti, odvisne druzbe, manjSinske naloZzbe v druzbah itd.) ter pri tem slediti cilju opravljanja
osnovne dejavnosti posamezne druzbe oziroma podpiranja klju¢ne dejavnosti mati¢nih druzb. Pri tem mora SDH upoStevati
tudi morebitne kapitalske naloZbe druzb v drugih druZbah s kapitalsko naloZzbo drzave, ki so opredeljene kot pomembne ali
strateSke, in v skladu s tem zagotoviti ustrezne in utemeljene postopke razpolaganja s kapitalskimi naloZbami v drugih
druzbah. V teh primerih mora nadzorni svet posamezne druzbe pred razpolaganjem z deleZi v drugih druzbah pridobiti
soglasje SDH.

(5) Prodaja kapitalskih nalozb je tudi glavna priloZnost, da Slovenija privabi tuje investitorje in generira gospodarsko
rast. lzvajanje politike prodaje kapitalskih nalozb drzave je zapleteno, zato je potreben ucinkovit in dobro koordiniran pristop
k oblikovanju njene strategije, ki v konCni fazi utira pot do ucinkovitih in uspeSnih prodaj. Le-te praviloma povecujejo
ekonomsko ucinkovitost, zmanjSuje se vpetost drzave v gospodarstvo in pripomore k zmanjSevanju zadolZevanja javnega
sektorja. Za drZzavo je prodaja naloZzb ugodna, saj se med drugim reSi bremena druzb, ki poslujejo z izgubo. LastniStvo druzb
se tako prenese na SirSo javnost, prav tako pa se lastniSki delezi javnih druzb prenesejo na zasebne fizicne osebe ali
zasebne druzbe.

(6) Za razpolaganje s portfeljskimi nalozbami se praviloma uporabljajo postopki prodaje, katerih cilje in metode
opredeljuje ta strategija upravljanja. Cilj prodaje kapitalskih nalozb je s proracunskega vidika zagotoviti likvidne prejemke,
zato je pomembno doseci €im vi§jo kupnino. To je pomembno zlasti z vidika fiskalne konsolidacije Programa stabilnosti
2014, ki predvideva zmanjSanje zadolZenosti drzave s pomocjo prihodkov iz prodaje kapitalskih naloZzb drzave. Uporaba
kupnin kapitalskih naloZb v lasti Republike je tudi z zakonom, ki ureja javne finance, namenjena za odplacilo dolgov v raunu
financiranja. Skladno z ZSDH-1 se 10 % kupnin od prodaje kapitalskih naloZb v lasti Republike Slovenije nameni za
financiranje demografskega rezervnega sklada.

(7) Pri prodajah kapitalskih naloZb drzave zaradi SirSih makroekonomskih interesov drzave, povezanih z gospodarskim
razvojem, doseganje ¢im vecje kupnine in s tem proracunskih prejemkov ne more biti edini klju¢ni cilj prodaje. Pri prodaji
kapitalskih naloZb drzave je treba namrec zagotoviti doseganje makroekonomskih ciljev, zlasti doseganje trajne in stabilne
rasti gospodarstva in zaposlenosti, izboljSanje kakovosti in zmogljivosti javnih storitev ter zagotovitev uspesnejSega in
konkurencnega gospodarskega sistema. V prodajnih postopkih je zato, upoStevajoC pravila o drZzavnih pomoceh, treba
zagotoviti druzbam odgovorne lastnike, ki bodo lahko zagotavljali dolgoro€en in uspeSen razvoj druzb.

(8) Skladno s Socialnim sporazumom za obdobje 2015-2016 mora SDH pri izvedbi prodajnih postopkov ob upoStevanju
zavezujoCih direktiv in pravil o dodeljevanju drZzavnih pomoci vkljuCiti pogoje za umik drzave iz lastniStva - tako da se
zagotovijo razvoj druzbe, ohranitev delovnih mest, sedez druzbe v Sloveniji, spoStovanje kolektivnih pogodb, standarda
zaposlenih in slovenskega jezika - ter pravoCasno vkljuciti predstavnike zaposlenih v te postopke.

(9) SDH mora pri razpolaganju s kapitalskimi nalozbami drzave, zlasti pred zacetkom prodajnih postopkov, prouciti
interes, mozZnosti in pogoje za notranje lastniStvo zaposlenih, Se zlasti z vidika delavskega delnicarstva ali delavskega
zadruZniStva.

(10) Prodaja kapitalskin naloZzb mora biti izvedena na nalin, ki zagotavlja preglednost postopkov prodaje in
enakopravno obravnavanje ponudnikov. Kadar je kapitalska naloZba v lastnistvu vec oseb v neposredni ali posredni lasti
Republike Slovenije, se izvede skupen postopek prodaje z namenom doseganja boljSih rezultatov prodaje. Metode in
postopki prodaje kapitalskih naloZb drzave morajo biti doloCeni tako, da omogoc€ajo hkratno doseganje kljucnih ciljev prodaje
drzavnih nalozb, in sicer:

- doseganje €im viSje kupnine in s tem proracunskih prihodkov,

- doseganje makroekonomskih ciljev, predvsem doseganje trajne in stabilne rasti gospodarstva, izboljSanje kakovosti in
kapacitete javnih storitev ter zagotovitev uspesnejSega in konkuren¢nejSega gospodarskega sistema,

- nadaljnji obstoj In razvoj druZzbe, nove investicije, odpiranje novih trgov in ohranitev ali poveCanje delovnih mest v
domacem gospodarstvu.

(11) V postopku prodaje kapitalskih nalozb drzave mora SDH izbrati takSne metode, ki zagotavljajo optimalno
doseganje ciljev prodaje. Prodaja mora biti izvedena skladno z veljavno zakonodajo.
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Slovenije je tudi z zakonom, ki ureja javne finance, namenjena za odplacilo dolgov v racunu financiranja. Skladno z
ZSDH-1 se 10 % kupnin od prodaje kapitalskih nalozb v lasti Republike Slovenije nameni za financiranje demografskega
rezervnega sklada.

(7) Pri prodajah kapitalskih nalozb drzave zaradi SirSih makroekonomskih interesov drzave, povezanih z gospodarskim
razvojem, doseganje €im vecje kupnine in s tem proracunskih prejemkov ne more biti edini klju€ni cilj prodaje. Pri prodaji
kapitalskih nalozb drzave je treba namrec zagotoviti doseganje makroekonomskih ciljev, zlasti doseganje trajne in stabilne
rasti gospodarstva in zaposlenosti, izboljSanje kakovosti in zmogljivosti javnih storitev ter zagotovitev uspesnejSega in
konkurenénega gospodarskega sistema. V prodajnih postopkih je zato, upoStevajoC pravila o drzavnih pomoceh, treba
zagotoviti druzbam odgovorne lastnike, ki bodo lahko zagotavljali dolgorocen in uspeSen razvoj druzb.

(8) Skladno s Socialnim sporazumom za obdobje 2015-2016 mora SDH pri izvedbi prodajnih postopkov ob upoStevanju
zavezujoCih direktiv in pravil o dodeljevanju drzavnih pomoci vklju€iti pogoje za umik drZave iz lastniStva - tako da se
zagotovijo razvoj druzbe, ohranitev delovnih mest, sedez druzbe v Sloveniji, spoStovanje kolektivnih pogodb, standarda
zaposlenih in slovenskega jezika - ter pravo€asno vkljuiti predstavnike zaposlenih v te postopke.

(9) SDH mora pri razpolaganju s kapitalskimi naloZzbami drZzave, zlasti pred zaCetkom prodajnih postopkov, prouciti
interes, moznosti in pogoje za notranje lastniStvo zaposlenih, Se zlasti z vidika delavskega delniarstva ali delavskega
zadruZzniStva.

(10) Prodaja kapitalskin nalozb mora biti izvedena na nacin, ki zagotavlja preglednost postopkov prodaje in
enakopravno obravnavanje ponudnikov. Kadar je kapitalska nalozba v lastniStvu ve€ oseb v neposredni ali posredni lasti
Republike Slovenije, se izvede skupen postopek prodaje z namenom doseganja boljSih rezultatov prodaje. Metode in
postopki prodaje kapitalskih nalozb drzave morajo biti dolo¢eni tako, da omogocajo hkratno doseganje klju€nih ciljev prodaje
drzavnih nalozb, in sicer:

- doseganje €im visje kupnine in s tem proracunskih prihodkov,

- doseganje makroekonomskih ciljev, predvsem doseganje trajne in stabilne rasti gospodarstva, izboljSanje kakovosti in
kapacitete javnih storitev ter zagotovitev uspesnejSega in konkurencnejSega gospodarskega sistema,

- nadaljnji obstoj in razvoj druzbe, nove investicije, odpiranje novih trgov in ohranitev ali povecanje delovnih mest v
domacem gospodarstvu.

(11) V postopku prodaje kapitalskih nalozb drzave mora SDH izbrati takSne metode, ki zagotavljajo optimalno
doseganije ciljev prodaje. Prodaja mora biti izvedena skladno z veljavno zakonodajo.

3.4 Premisljeno pridobivanje nalozb

(1) Poleg postopkov razpolaganja se vodi tudi postopke pridobivanja novih kapitalskih naloZb drzave, in sicer pregledno
ter v skladu z vnaprej predpisanimi pravili. Temeljne dolocbe o pridobivanju kapitalskih naloZzb so vsebovane v ZSDH-1,
podrobnejSa pravila pa ureja Politika upravljanja SDH.

(2) Pridobivanje nalozb je odplacna ali neodplacna pridobitev nalozb v last Republike Slovenije ali SDH, ki v sklopu
upravljanja pridobiva nalozbe z ustanavljanjem, nakupom ali dokapitalizacijo druzb. Vsi posamezni postopki pridobivanja
kapitalskih nalozb morajo biti utemeljeni na podlagi vsebinskih kriterijev za strate3ke in pomembne naloZbe in kazalcev
kriterijev za razvrS§€anje kapitalskih nalozb drzave, kot jih opredeljuje ta strategija upravljanja.

(3) Ce posamezni deleZi v strateskih in pomembnih naloZbah ne dosegajo minimalnih deleZev, kot jih za posamezno
vrsto naloZb dolo¢a ZSDH-1, SDH nima nobene obveznosti pridobivati nove deleze, da bi dosegel minimalni delez, ne sme
pa s takSnimi naloZbami razpolagati, razen pod pogoji in po postopkih, ki so dolo€eni v ZSDH-1.

(4) SDH podrobnejse cilje pridobivanja posameznih kapitalskih nalozb doloCi na podlagi te strategije v lethem nacrtu
upravljanja nalozb, h kateremu poda soglasje viada.

3.5 Povecanje donosa kapitala

(1) Z vidika druzb v drzavni lasti donos kapitala pomeni, kako ucinkovito druzba uporablja sredstva za doseganje
vrednosti s trznimi dejavnostmi. Ce drzavne druZbe delujejo v celoti na trgu, morajo dosegati stopnje donosnosti zasebnih
druzb, s €imer se zagotavlja usmerjanje sredstev v najbolj produktivne dejavnosti. Ker gre pri drzavnih druzbah za izvajanje
trZznih in netrznih aktivnosti ali le netrznih, pa je dolo¢anje donosnosti kapitala poseben izziv.

(2) OECD v publikaciji Financing State-Owned Enterprises (2014) ugotavlja, da tri Cetrtine drzav, ki so bile vklju€ene v
raziskavo, za druzbe v drZzavni lasti dolo€ajo pricakovane donose na ravni drzave ali na ravni posameznih druzb (Avstralija,
Kanada, Cile, Estonija, Finska, MadZarska, Juzna Koreja, Latvija, Nova Zelandija, Nizozemska, Norveska, Svedska, Svica,
Velika Britanija). Pri tem sta uporabljena dva pristopa, in sicer dolo€anje priCakovanih donosov na ravni vseh druzb v drzavni
lasti in/ali na ravni posameznih druzb. Le v manjSini drzav se ne oblikujejo izrecnha pricakovanja donosov (Ceska, Nemgija,
Italija, Japonska in Poljska), vendar med njimi nekatere drZzave dolo€ajo vsaj pricakovane donose v reguliranih sektorjih
(Irska, lzrael). Kot primer drzave, ki je najbolj razvila sistem dolo€anja pricakovanega donosa druzb v drzavni lasti, OECD
izpostavlja Svedsko.

(3) Svedsko ministrstvo za finance v letnem poro&ilu upravljanja druzb v drzavni lasti za leto 2013 poudarja, da je
dolo€anje in spremljanje jasnih financnih ciljev in kazalcev osnovno orodje za korporativno upravljanje druzb v drzavni lasti.
Realni in hkrati ambiciozni cilji omogocajo merljivost uspeSnosti poslovanja druzb in odrazajo tudi nujnost sprejemanja
ukrepov. Osrednjo vlogo finan&nih kazalcev predstavlja donos kapitala (ROE), ki ga Svedska dologa na ravni posameznih
druzb s kapitalsko nalozbo drzave. V letu 2013 so posamezne druzbe dosegale naslednje donose (v oklepaju so navedena
priCakovanja drzave): jeklarska druzba LKAB 14,6 % (12 %), telekomunikacijska druzba Teracom Group 29,4 % (17 %),
loterija Svenska Spel 22,6 % (22 %), gozdna druzba Sveaskog 8,8 % (7 %), ZelezniSka potniSka druzba SJ 5,1 % (10 %),
posta Post Nord 3,8 % (10 %), banka SBAB 9,5 % (10 %) in izvozno-kreditna druzba SEK 7,4 % (8,3 %). V povprecju vseh



druzb v Svedski drzavni lasti je bil ciljni donos 9,2 %, druzbe pa so v povprecju ustvarile donos v viSini 6,9 %, brez
uposStevanja negativnih vrednosti 9,0 %. V Sloveniji so druzbe s kapitalsko naloZbo drzave v istem letu v povprecju dosegle
negativen donos, brez upoStevanja bank je bil donos 2,89 %, brez upoStevanja bank in tudi negativnih donosov pa 4,8 %. 1z
te primerjave je torej jasno, da so donosi slovenskih druzb bistveno prenizki.

4) Analiza stanja portfelia kapitalskih naloZzb drZzave, navedene prakse vecine drzav OECD in konkreten primer
Svedske utemeljujejo postavitev realnih in hkrati ambicioznih pri¢akovanj drzave za doseganje cilinih donosov kapitala pri
upravljanju kapitalskih nalozb drzave.

(5) Ciljni donosi, kot jih doloca ta strategija upravljanja, temeljijo na analizi in pri€akovanjih upravljavca nalozb na ravni posameznih
druzb, iz Cesar so postavljeni ciljni donosi po posameznih sektorjih in na ravni celotnega portfelja kapitalskih nalozb drzave vkljuéno do
leta 2016.



