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Seznam kratic, uporabljenih v diplomskem delu

ETSO Zdruzenje evropskih sistemskih operaterjev prenosnega omrezja (European
Transmission System Operators)

Europex Zdruzenje evropskih borz z elektricno energijo (European power exchange
association)

Opcom romunska borza z elektri¢no energijo

UCTE Zdruzenje za koordinacijo prenosnih sistemov (Union for the Co-ordination

of Transmission of Electricity)

GWh gigavatna ura (enota za elektri¢no energijo)
TWh teravatna ura (enota za elektricno energijo)

Slovar uporabljenih pojmov

Bilateralna pogodba je kupoprodajna pogodba o prodaji in nakupu elektricne energije, ki
jo skleneta dobavitelj in upravi¢eni odjemalec.

Distribucija je transport goriv ali elektricne energije po distribucijskem omrezju.
Distribucijsko omreZje je energetsko omrezje od prenosnega omrezja do konénega
odjemalca.

Monopol je trg, na katerem je samo en ponudnik.

Obnovljivi viri energije so viri energije, ki se v naravi ohranjajo in v celoti ali pretezno
obnavljajo, zlasti pa energija vodotokov, vetra, neakumulirana son¢na energija, biomasa,
bioplin in geotermalna energija.

Organizator trga je pravna oseba, ki je doloCena za organiziranje delovanja trga z
elektricno energijo ali z zemeljskim plinom po dolo¢bah zakona.

Organiziran trg z elektri¢no energijo je ustanova, v kateri poteka organizirana izmenjava
ponudb po nakupu s ponudbami po dobavi elektri¢ne energije ter trgovanje za dan ¢asovni
okvir.

Vozni red je na podlagi sklenjenih bilateralnih pogodb in trgovanja na organiziranem trgu
narejen plan proizvodnje in odjema energije za posamezno primopredajno mesto v
omreZzju.









1 UVOD

Zivljenje brez elektriéne energije je pravzaprav nepredstavljivo. Ta nepogresljiva dobrina
vpliva na delovanje gospodarstva, prav tako pa tudi na Zivljenje prebivalstva in na njegov
zivljenjski standard. Oskrba z elektricno energijo je prakti¢no samoumevna. Vemo pa, da
se poraba elektricne energije iz leta v leto povecuje, s tem pa se viSajo tudi cene. Na
viSanje cen, kot pravi Hrovatinova (1998, str. 9), lahko vpliva privatizacija energetskih
podjetij v primeru, da imajo privatizirana podjetja preveliko monopolno moc¢. Vecjo
konkurenénost je mozno spodbuditi z organiziranjem trga z elektricno energijo.

Liberalizacija trga z elektricno energijo, in s tem sprememba strukture trga ter Stevila
udelezencev vplivata na sooCenje udelezencev trga z vedno vecjimi tveganji in
negotovostmi. Vedno vecja konkurenca s sabo prinasa tudi vedno vecja tveganja za
posamezna podjetja, s tem pa predvsem manjSim in srednje velikim podjetjem presega
moznost za financno pokrivanje obveznosti. Upravljanje tveganj ima vedno vecji pomen.
Poleg placilnega in cenovnega tveganja, ki predstavljata najpomembnejSi nevarnosti
poslovanja, se podjetja sreCujejo tudi s tveganji izbire stranke, kreditnim tveganjem,
tveganjem prevzema blaga, valutnim tveganjem in drugimi.

Ena od ucinkovitih metod zmanjSevanja oziroma eliminiranja teh tveganj je kliring, ki ga
izvajajo klirinSke hiSe. Kliring lahko opredelimo kot jamcenje izvrSevanja pogodbenih
obveznosti z vstopom tretje osebe oziroma klirin§ke hiSe v pogodbo oziroma delovanje kot
porok. Z drugimi besedami lahko recemo, da kliring vkljucuje vse aktivnosti po kon¢anem
trgovanju, dokler niso vse obveznosti iz predmetnega posla izpolnjene. Kliring ponuja
ucinkovito moznost za zavarovanje pricakovane gospodarske koristi iz sklenjenega posla,
poleg tega pa omogoca sklepanje poslov subjektom, ki zaradi previsokih zahtev med seboj
ne bi mogli poslovati.

Glavni namen diplomskega dela je predstaviti obracun in finan¢no poravnavo sklenjenih
poslov oziroma kliring na organiziranem trgu z elektri¢no energijo v Sloveniji, Se posebno
pa predstaviti model kliringa regionalne energetske borze za JV Evropo ter podati glavne
ugotovitve — prednosti in slabosti omenjenega modela.

V prvem delu bom predstavila podjetje Borzen, organizatorja trga z elektri¢no energijo, ter
podala kratek pregled zgodovine podjetja.

V drugem delu bom podala vizijo Borzena za vzpostavitev regionalne energetske borze na
trgu JV Evrope. Predstavila bom regionalno energetsko borzo s pregledom
makroekonomske in energetske situacije drzav JV Evrope. V drugem delu je predstavljen
pomen regionalne energetske borze za Slovenijo in Evropsko unijo.



Tretji del je namenjen opisu tveganj in nacinov njihovih obvladovanj; izpostavljena so
neposredna tveganja.

Cetrto poglavije vsebuje opis obvladovanja tveganja s pomodjo kliringa ter njegov pomen.

V petem poglavju podrobneje predstavljam obracun in financno poravnavo sklenjenih
poslov na regionalni energetski borzi na podlagi modela integriranega sistema obracuna in
finan¢ne poravnave. Podajam tudi ugotovitve, katere so prednosti in slabosti omenjenega
modela.

V zadnjem poglavju pa je podana analiza prednosti in slabosti ter priloznosti in nevarnosti
Borzen SouthPoola — regionalne energetske borze.

2 PREDSTAVITEV PODJETJA BORZEN

2.1 PREDSTAVITEV DEJAVNOSTI PODJETJA

Podjetje Borzen, d. o. o., je bilo ustanovljeno 28. marca 2001 kot héerinsko podjetje
podjetja Elektro Slovenija, d. o. o. Ustanovljeno je bilo s ciljem organiziranja trga
elektri¢éne energije v Sloveniji. Borzen danes izvaja funkcije obvezne gospodarske javne
sluzbe, kot dolo¢a Energetski zakon', ter nekatere druge pomembne funkcije v slovenski
energetiki z namenom podpore slovenskim energetskim podjetjem in porabnikom pri
njihovem poslovanju. Poleg borze elektricne energije so to Se obracun in financna
poravnava sklenjenih poslov na organiziranem trgu, upravljanje registra potrdil o izvoru,
evidentiranje bilateralnih pogodb, izdelava voznih redov, organiziranje trga z biomaso,
obracun odstopanj in javno objavljanje trznih gibanj.

Vizija Borzena je biti temeljna slovenska institucija za izvajanje storitev s podrocja
organiziranja trga ter zagotavljanje trznih mehanizmov na energetskih trgih. Visoko
strokoven, nevtralen in vpliven Borzen je promotor razvoja trgov, njihove uéinkovitosti ter
prenosa znanj in izkusenj v Slovenijo.

! Energetski zakon iz leta 2007 dolo¢a nacela energetske politike, pravila za delovanje trga z energijo, nadine
in oblike izvajanja gospodarskih javnih sluzb na podrocju energetike, nacela zanesljive oskrbe in ucinkovite
rabe energije ter pogoje za obratovanje energetskih postrojenj, pogoje za opravljanje energetske dejavnosti,
ureja izdajanje licenc in energetskih dovoljenj ter organe, ki opravljajo upravne naloge po tem zakonu
(Energetski zakon, 2007).



Vizija Borzena kot t. i. know-how podjetja, ki svoje znanje in infrastrukturo uspesno trzi
zunaj meja Slovenije, je tudi biti uspesno regionalno trgovalno srediS¢e energetskega trga
drzav JV Evrope.

Poslanstvo Borzena je, da z razvojem organiziranega trga elektricne energije, storitvami s
podrocja energetike in s svojo Siritvijo v mednarodni elektroenergetski prostor vsem
udeleZzencem zagotovi kakovostno, pregledno in u¢inkovito poslovanje.

Za uspesno delovanje podjetja je zelo pomembno, da ima jasno zadértano strategijo
delovanja in cilje, ki so pri podjetju Borzen naslednji:

e vzpostavitev dobro delujoega in konkurencnega slovenskega trga z elektri¢no
energijo ter njegova integracija v evropski notranji trg, za kar si bo Borzen
prizadeval v sodelovanju z vsemi drugimi akterji na slovenskem trgu,

e povecanje likvidnosti dnevnega trga in obsega trgovanja,

e poslovna rast skozi uvajanje novih trzno zanimivih produktov, storitev in
segmentov trga,

e vzpostavitev in uspeSno delovanje Borzena kot regionalnega trgovalnega sredisca
JV Evrope,

e zagotovitev zakonodajnih, sistemskih in drugih pogojev, potrebnih za uspesno
izvajanje nalog organizatorja trga.

Temeljnega pomena za uresniitev strateSkih ciljev je =zagotovitev zakonodajnih,
sistemskih in drugih pogojev, ki so nujno potrebni tudi za uspe$no izvajanje funkcij
organiziranja trga (Letno porocilo Borzena, 2006, str. 10—11).

Glavne dejavnosti Borzena:

1. organiziranje dnevnega trga — soocanje ponudb za nakup in prodajo elektricne
energije omogoca ucinkovito ter varno kupoprodajo elektricne energije po trznih
cenah za dan vnaprej;

2. obracun in finan¢na poravnava sklenjenih poslov na organiziranem trgu (funkcija
klirinske hise), kar zagotavlja popolno financno varnost za udelezence;

3. koli¢inski obrac¢un odstopanj od voznih redov ter nadzor financne poravnave, kar je
nujno za ucinkovito optimizacijo proizvodnih virov in porabe elektri¢ne energije ter
zagotavlja pravicno in pregledno alokacijo stroskov izravnave elektroenergetskega
sistema;

4. evidentiranje vseh sklenjenih pogodb v Sloveniji ter izdelava okvirnih voznih
redov, kar je nujno za zanesljivo obratovanje elektroenergetskega sistema ter
zagotavlja preglednost slovenskega trga;

5. javno objavljanje trznih gibanj cen, kar daje cenovne signale tako porabnikom
elektri¢ne energije kot tudi dobaviteljem ter investitorjem v nove zmogljivosti;



6. izvajanje izobrazevanja in drugih aktivnosti s podroc¢ja trgov elektri¢ne energije in
drugih energentov, s ¢imer podjetje pripomore k informiranosti ter razvoju znanja
in trgovanja;

7. spodbujanje in zagotavljanje trznih mehanizmov rabe zelene energije — borza lesne
biomase;

8. 1izvajanje projekta Borzen SouthPool kot pomembnega za zadovoljevanje interesov
nacionalne energetske strategije na podroju JV  Evrope, slovenskih
elektroenergetskih podjetij ter Borzena,;

9. 1izvajanje razvojnih projektov — trg zemeljskega plina, nacionalni Register potrdil o
izvoru;

10. promocija razvoja slovenskega trga ter trznih mehanizmov v skladu s smernicami
EU.

V splosnem pa lahko dejavnosti Borzena razdelimo v tri sklope: organiziranje trga, borza
ter klirinska hiSa (Preoblikovanje in razvoj Borzena, 2006, str. 9-10).

Slika 1: Dejavnosti Borzena
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2.2 KRATKA ZGODOVINA PODJETJA

Borzen je z dejavnostjo organiziranega trgovanja in evidentiranja bilateralnih pogodb
uradno zacel 15. aprila 2001. Takrat je bil trg uradno odprt. Na zacetku je podjetje
organiziralo tedenska sreCanja, na katerih so se sreCevali kupci in prodajalci elektri¢ne
energije. Naslednje leto je steklo delovanje dnevnega trga po novem informacijskem
sistemu, izpostavi pa tudi izobrazevalni sistem. Skupaj s sedmimi borzami je ustanovil
neprofitno organizacijo EuroPEX (ZdruZenje evropskih borz z elektricno energijo). Konec
leta 2002 je podjetje izvajalo avkcije za dodeljevanje cezmejnih prenosnih zmogljivosti za
uvoz oziroma izvoz elektricne energije na slovensko-italijanski meji.

Leta 2003 je podjetje organiziralo prve izobraZevalne delavnice, v sklopu katerih
podjetjem predstavlja pomen borze v kontekstu optimizacije njihovega poslovanja, hkrati
pa je prvi¢ izvedlo letno avkcijo za nakup minutne rezerve moci in avkcije za nakup
elektri¢ne energije za pokrivanje izgub v prenosnem omrezju.

Najpomembnejsi projekt v letu 2004 je predstavljal zagon iniciative Borzen SouthPool, ki
pomeni ustanovitev regionalne energetske borze na obmocju JV Evrope. V letu 2004 je
Borzen vzpostavil funkcijo obracuna odstopanj oddaje in odjema elektri¢ne energije od
voznih redov, s ¢imer so bile zagotovljene natan¢nejSe napovedi odjema in proizvodnje
elektri¢ne energije udeleZzencev na trgu. Aprila istega leta je podjetje odprlo tudi borzo z
lesno biomaso, ki ima danes ze ¢ez 200 Clanov.

Aprila 2005 je Borzen zacel izvajati avkcije za dodeljevanje Cezmejnih prenosnih
zmogljivosti za uvoz oziroma izvoz elektricne energije na slovenskih elektriénih mejah.
Istega leta je zacel izvajati aktivnosti za vzpostavitev baze podatkov o pripadnosti
upravicenih odjemalcev bilanénim skupinam in podskupinam ter pripravil nove aplikacije
za izdelavo voznega reda in evidentiranja bilateralnih pogodb, ki omogocajo izmenjavo
podatkov v standardizirani obliki.

Leta 2006 je Borzen na podlagi Energetskega zakona in podzakonskih aktov zacel z
evidentiranjem bilateralnih pogodb, ki pomenijo pogodbene dogovorjene obveznosti med
dobavitelji in upravicenimi odjemalci elektricne energije. Podjetje spremlja prijave
bilateralnih pogodb, nadzoruje njihovo pravilnost in popolnost prijav, v okviru
evidentiranih podatkov posreduje pri morebitnih nesoglasjih med strankami, nadzoruje
skladnost pogodb v zvezi z odjemi in oddajami ter vodi in arhivira uradne evidence
bilateralnih pogodb. Izdelana je bila aplikacija za izvajanje avkcij z zemeljskim plinom.
Vzpostavljen je bil tudi nacionalni Register potrdil o izvoru, v katerem so zbrana dokazila
oziroma elektronski zapisi o proizvodnji dolocene koliCine elektricne energije iz
obnovljivih virov. Omogocal bo izdajo, prenos, unovcenje, izvoz in uvoz potrdil o izvoru.
Podjetje pa je prevzelo tudi vlogo ugotavljanja in obracunavanja izravnave odstopanj



predaje in odjema elektri¢ne energije od voznih redov, kar imenujemo bilan¢ni obracun.
Ves Cas pa potekajo tudi aktivnosti v zvezi s projektom Borzen SouthPool.

V celotnem obdobju obstoja se podjetje trudi obstojece poslovanje razsiriti na nove trge in
uvajati nove storitve. Rezultati vlozenega truda so v dejstvih, da na trg pristopa vse vec
tujih ¢lanov, ki vidijo poslovno priloznost tudi v projektu Borzen SouthPool, ki je trenutno
najvecji in najobseznejsi projekt in katerega cilj je postati regionalna energetska borza na
obmocju JV Evrope. Poleg tega pa se Borzen ne posveca le trgu elektricne energije,
temvec tudi vprasanjem obnovljivih virov energije, zelenih certifikatov, potrdil o izvoru,
belih certifikatov in emisijskih kuponov. Na podlagi tega je bila ustanovljena borza z lesno
biomaso, katere Stevilo ¢lanov ves Cas narasca (Letno porocilo Borzena 2006).

3 VIZIJA BORZENA ZA VZPOSTAVITEV REGIONALNE
ENERGETSKE BORZE NA TRGU JV EVROPE

3.1 PREDSTAVITEYV IN CILJ BORZEN SOUTHPOOLA

Borzen SouthPool je projekt podjetja Borzen, ki se je zacel leta 2004. Cilj projekta je
vzpostaviti regionalno energetsko borzo na obmocju JV Evrope, ki bo za vse udeleZene
drzave in udeleZence trga prispevala dodano vrednost v smislu vecje transparentnosti trga,
preprostejSega, ucinkovitejSega in varnejSega trgovanja ter zviSevanja varnosti nalozb.
Regionalna energetska borza Borzen SouthPool bo stremela k evropski stopnji razvoja in
ucinkovitosti trgovanja z energijo, poleg tega pa bo v tesnem sodelovanju s sosednjimi
zahodnoevropskimi borzami razvijala algoritme za povezovanje v enoten evropski
energetski trg. Namen projekta je izkoristiti obstojece znanje, tehnoloSko infrastrukturo,
poznavanje regije JV Evrope in povezave z zahodnoevropskimi borzami. Na podlagi vec¢
let delujo¢e borze z elektricno energijo v Sloveniji namerava Borzen z nadgraditvijo
obstojece trgovalne infrastrukture ter preoblikovanjem obstojec¢e druzbe v skupino Borzen
vzpostaviti temelje za regionalno energetsko borzo v JV Evropi, na kateri se bo trgovalo s
standardiziranimi fizicnimi energetskimi produkti in njihovimi izvedenimi finan¢nimi
instrumenti, poleg tega pa bo ponujala tudi borzni kliring, OTC-kliring, avkcije sistemskih
storitev itd. TakSna regionalna energetska borza bo predstavljala prostovoljno trgovalno

vvvvv

Borzena, 2006, str. 20).

Za izvedbo tega projekta so se do sedaj izvajale Stevilne aktivnosti na podrocju raziskav,
trzenja, zagotavljanja podpore projektu ter priprave idejnih resitev, modelov in projektov.
Rezultati dosedanjih prizadevanj se kazejo v vzpostavitvi dobrih poslovnih odnosov s
potencialnimi partnerji na obmocju JV Evrope.



Na podlagi dokumenta SEE Electricity Market options paper je Borzen formalno postal
soustvarjalec poslovne infrastrukture znotraj energetske skupnosti JV Evrope, saj je
formalno zadolzen, da v sodelovanju z drugimi akterji sodeluje pri snovanju in
vzpostavitvi trznih mehanizmov. V skladu z akcijskim nacrtom za leto 2006 je bil Borzen
udelezen v aktivnostih pri vzpostavitvi regionalnega dnevnega in meddnevnega trga ter
sistema financne poravnave bilateralnih pogodb. Na Atenskem mini forumu leta 2005 pa je
bil sprejet sklep, da bo Borzen z drugimi akterji in z delovno skupino ETSO proucil
moznosti za vklju¢itev mehanizma spajanja trgov v reSevanje problema zamasitev na trgu
JV Evrope.

Borzen ima veliko priloznosti, da se s projektom Borzen SouthPool uveljavi kot regionalno
trgovalno sredis¢e JV Evrope. Za ta projekt si je podjetje pridobilo tudi podporo Vlade
Republike Slovenije, na ravni Evropske unije pa je prepoznan kot eden od nosilcev razvoja
regionalnega trga JV Evrope.

Regionalna borza bo omogocala prosto mednarodno trgovanje po vnaprej znanih pravilih
znotraj JV Evrope. Borza ne bo posegala v mehanizme nacionalnih energetskih trgov, kar
pomeni, da visoka stopnja harmonizacije razlicnih modelov trga, ki obstajajo v Sloveniji in
drugih drzavah JV Evrope, ni potrebna. U¢inkovita regionalna borza mora zados¢ati nacelu
»trguj regionalno, poravnaj lokalno«. Borza bo zajemala proces trgovanja, proces
finan¢nega obracuna in poravnave na lokalni in mednarodni ravni, fizino poravnavo na
lokalni ravni, izdelavo voznih redov, dostop do omrezja ter obvladovanje zamasSitev
prenosnih zmogljivosti. Tako bo ¢lanom nudila celovito storitev.

Borzen torej v okviru tega projekta zZeli vzpostaviti regionalno trgovalo sredisce, ki bo
vkljucevalo tako vlogo regionalne borze in klirinske hise kot tudi izvajanje drugih trznih
projektov. Procesi in tveganja, povezani s trgovanjem, se avtomatizirajo in prenesejo z
udeleZzencev na borzo. Regionalna borza ne pomeni regionalnega Clanstva, ampak da
trgovanje na taki borzi zagotavlja prosto mednarodno trgovanje po vnaprej poznanih
pravilih znotraj dolo¢ene regije (Preoblikovanje in razvoj Borzena, 2006, str. 20-23).

Ker je Borzen na institucijah Evropske unije in JV Evrope poznan kot nosilec razvoja trga
JV Evrope ter ima potrebno znanje, infrastrukturo in ugoden strateski polozaj, ima pri
moznostih izvedbe tega projekta mnogo prednosti.



Slika 2: Razvoj regionalne borze
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*Opomba: Geografski prikaz razvoja sluzi samo kot primer.

Vir: Preoblikovanje in razvoj Borzena, 2006, str. 23.

Model regionalne energetske borze Borzen SouthPool je zasnovan na naslednjih

predpostavkah (Preoblikovanje in razvoj Borzena, 2006, str. 24-28):

zasnovan mora biti »po meri« udeleZencev in prijazen uporabniku ter sprejemljiv za
Sirok krog udelezencev;

borza ne sme posegati v nacionalne trzne mehanizme, kar pomeni, da za njeno delovanje
ni potrebna visoka stopnja harmonizacije med posameznimi nacionalnimi trgi;

borza je nadnacionalna, odprta za vse zainteresirane stranke in temelji na partnerstvu;
ustanovi se nova pravna oseba, ki je v meSani lasti predvsem regionalnih udeleZzencev
trga (Borzen, proizvajalci, veliki porabniki, trgovci, sistemski operaterji, sosednje borze,
itd.);

ustrezna lastniSka struktura mora omogocati nevtralnost borze;

omogocati mora postopen horizontalen in vertikalen razvoj;

borza mora nuditi kakovostne in cenovno sprejemljive storitve;

borza je trzna dejavnost in se financira z nudenjem storitev;

vklju€evati mora vse najnovejSe tehnoloske dosezke na tem podrocju;

obstojeci nacin trgovanja se prilagodi regionalni dimenziji in nadgradi z mehanizmom za
upravljanje z zamasitvami;

izkoristi se obstoje¢i Cloveski in tehnoloski potencial Borzena, tj. na obstojecih
poslovnih procesih, znanju in informacijski infrastrukturi, kar zagotavlja kakovost, hitro
izvedljivost in niZje stroske.



Slika 3: Model regionalnega trgovalnega sredisc¢a — Borzen SouthPool
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Vir: Preoblikovanje in razvoj Borzena, 2006, str. 24.

Na Sliki 3 je prikazan model regionalne energetske borze, kjer so prikazane naloge, ki se
bodo izvajale na regionalni ravni, ter storitve, ki se bodo odvijale na lokalni ravni. Projekt
Borzen SouthPool predvideva, da lahko naloge upravljanja regionalnega trga in finan¢ne
poravnave po potrebi izvajajo razli€ne na novo ustanovljene pravne osebe, kar je odvisno
predvsem od partnerjev na posameznih trgih JV Evrope oziroma od nacina vstopa na
posamezen trg. Prav tako se za potrebe lokalne prisotnosti lahko ustanavljajo lokalne
podruznice. Medsebojna razmerja bodo urejena na nacin, da bodo vsa podjetja skupine v
razmerju odvisnosti do Borzena kot gonila regionalnega trgovalnega sredisca.

V skladu s smernicami razvoja na drugih razvitih evropskih borzah elektricne energije bo
regionalna borza po vzpostavitvi likvidnega (spot) trga vzpostavila tudi trgovanje na
terminskem trgu. Motivi trgovcev, proizvajalcev in tudi porabnikov elektricne energije za
sodelovanje na terminskem trgu so lahko ne samo zascita pred cenovnimi tveganji, ampak
tudi pridobitne narave, terminski trgi pa nudijo tudi dolgorone cenovne signale
investitorjem, porabnikom in proizvajalcem.

Namen terminskega trga je predvsem zas¢ita pred tveganjem spremembe cen. Za nemoteno
izpolnjevanje obveznosti iz terminskih pogodb skrbi klirinSka hiSa, ki prevzame vlogo

kupca do prodajalca terminske pogodbe in vlogo prodajalca do kupca terminske pogodbe.
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Terminsko trgovanje, ki poteka na terminskem trgu, omogoca prevzem in dobavo
predmeta terminske pogodbe standardne koli€ine in standardne kakovosti na dolo¢en dan v
prihodnosti, in sicer po ceni, dogovorjeni v sedanjosti. Terminsko trgovanje je trgovanje s
terminskimi pogodbami. Borza pa je tista, ki doloca, s katerimi pogodbami se bo na njej
trgovalo (Adrijani¢, 1997, str. 33).

3.2 PREGLED MAKROEKONOMSKEGA IN ENERGETSKEGA STANJA V
DRZAVAH JV EVROPE

Trgi drzav JV Evrope predstavljajo relativno velik, a razdrobljen trg, ki je v intenzivnem
procesu liberalizacije in harmonizacije s pravili, ki v sektorju elektroenergetike veljajo na
ravni Evropske unije. Zanimivi so zaradi vec razlogov, kot so na primer mozZnosti
dobickonosnega trgovanja z elektricno energijo, intenzivni procesi privatizacije
elektroenergetskega sektorja in neizkoriS¢ene moznosti za izgradnjo novih proizvodnih in
drugih zmogljivosti. Podjetja na obmocju JV Evrope so v ve€ji meri organizirana
vertikalno® in so v lasti drzav. Ve&ina proizvodnih in distribucijskih podjetij ter
dobaviteljev je monopolistov. V drzavah z razlicnim tempom potekajo procesi
privatizacije, odpiranja trga in prihoda tujih podjetij ter prilagajanja evropski zakonodaji.

Obmocje JV Evrope je kot celota na strani proizvodnje in porabe elektri€ne energije v
veliki meri izravnano. Slika na trgu je drugacna, ¢e drZave obravnavamo posamicno.
Nekatere drzave so neto izvozniki, druge pa so neto uvozniki elektri¢ne energije. Zaradi
precej razli¢ne strukture proizvodnje in neto pozicij proizvodnje ter porabe med drzavami
te regije je na tem obmocju smotrno trgovati, kar je razvidno tudi iz Slike 4 (na str. 11).
Pogodbeni tokovi potekajo iz drzav s presezkom v drzave s primanjkljajem. Drzave z
visokim delezem hidro elektrarn imajo presezke v obdobjih z mnogo dezja, zato je takrat
smiselno izvaZati. Ob visokih cenah elektricne energije, obicajno v vr$nih urah, pa je
ekonomsko upraviceno delovanje tudi drazjih termo elektrarn, ki svoje presezke prodajajo
v drzave, ki to vr$no energijo potrebujejo.

Slika 5 (na str. 11) prikazuje predvidene presezke oziroma primanjkljaje v prihodnosti, na
podlagi ¢esa lahko predvidevamo, da se bo raznolikost virov in potreb po energiji v regiji
ohranila. Omenjeno pa ima pozitivne uc¢inke za ustanovitev regionalne energetske borze na
podrocju JV Evrope.

? Vertikalno integrirano podjetie pomeni podjetje, ki izvaja dve ali ve¢ funkcij proizvodnje, prenosa in
distribucije elektri¢ne energije. Horizontalno integrirano podjetje pomeni podjetje, ki izvaja vsaj eno izmed
funkcij proizvodnje za prodajo ali prenosa ali distribucije elektri¢ne energije in druge neelektrogospodarske
dejavnosti (Directive 2003/54/EC of the European Parliament and of the Council of 26 June 2003 concerning
common rules for the internal market in electricity and repealing Directive 96/92/EC).
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Slika 4: Struktura proizvodnje na obmocju JV Evrope v letu 2006 v TWh
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Vir: Targets and strategy in South Eastern Europe, 2006, str. 4.

Slika 5: Projekcija neto pozicij po drzavah na obmocju JV Evrope v letu 2010
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Vir: Targets and strategy in South Eastern Europe, 2006, str. 6.
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Na razvoj trga JV Evrope bo vplivala cela vrsta dejavnikov, tako politicnih, tehnic¢nih,
ekonomskih kot drugih. Dnevni trg JV Evrope s trgovanjem na borzi Se ne obstaja, poteka
pa bilateralno. Zaradi specificnosti trga so projekcije razvoja tezavne, vendar obstojece
Studije o trgu v tem prostoru poudarjajo, da bodo imele koristi iz trgovanja ter delovanja
regionalne borze vse drzave.

V zacetnem obdobju naj bi v Borzen SouthPool pristopilo 15-30 trznih udelezencev, ta
Stevilka pa bi se lahko v naslednjih letih povzpela tudi nad 100, kar bo odvisno od razvoja
posameznih trgov (Regionalna energetska borza, 2007: 21-24).

Tabela 1: Napoved obsega trgovanja na podlagi podatkov o fizi¢nih izmenjavah med
drzavami na obmoc¢ju JV Evrope v letih 2007-2020

DeleZ borze/leto 2007 2008 2009 2010 2015 2020
1% 615 647 676 704 808 783
3% | 1.844| 1.942| 2.027| 2112 2.424| 2.348
5%| 3.074| 3.237| 3.378| 3.520| 4.040| 3.914

20% | 12.295| 12.946| 13.514| 14.081| 16.158| 15.657

Vir: UCTE System Adequacy Forecast, 2007; Lastni izracuni.

Tabela 2: Napoved obsega trgovanja na borzi na podlagi deleza od napovedi konzuma na
obmocju JV Evrope v letih 2007-2020

Delez borze/leto 2007 2008 2009 2010 2015 2020
1%| 2823 2897 2975| 3.053| 3.345| 3.604

5% | 14.114| 14.484| 14.873| 15.264| 16.726| 18.019
10% | 28.228 | 28.967| 29.746| 30.529| 33.453| 36.037
20%| 56.456| 57.935| 59.493| 61.057| 66.905| 72.074

Vir: UCTE System Adequacy Forecast, 2007; Lastni izracuni.




Slika 6: Projekcije obsega trgovanja na regionalni energetski borzi JV Evrope
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Vir: UCTE System Adequacy Forecast, 2007; Lastni izrauni.

Kot je razvidno s Slike 6, projekcije kazejo, da naj bi obseg trgovanja na regionalni borzi
JV Evrope narascal. S tem bi bila zagotovljena potrebna likvidnost trga in osnova za
uvedbo finan¢nega trga. Financni trg nudi cenovne signale za daljSe Casovno obdobje
vnaprej in moznosti zavarovanja cenovnih tveganj, s tem pa ustvarja ustrezno in predvsem
stabilnejSe poslovno okolje za porabnike, trgovce in investitorje v nove proizvodne
zmogljivosti.

3.3 POMEN BORZEN SOUTHPOOLA ZA SLOVENLIJO IN EU

Vzpostavitev Borzena kot regionalne borze elektricne energije predstavlja odli¢no
priloznost Slovenije za prodor v JV Evropo, kakr$nih Slovenija nima veliko. Predstavlja
izvozni produkt Slovenije in slovenskega elektrogospodarstva, ki bo prinesel korist vsem v
regiji.

Borzen SouthPool je pomemben slovenski ekonomsko-politi¢ni projekt, saj sovpada z
gospodarskimi in politiénimi interesi Slovenije, definiranimi znotraj pravnih in politi¢nih
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okvirov, kot so Strategija vklju¢evanja Republike Slovenije v gospodarsko obnovo JV
Evrope, Pakt stabilnosti, Atenski proces ipd. Vlada Republike Slovenije je julija leta 2004
sprejela sklep o podpori aktivnosti za vzpostavitev sedeza sekretariata procesa v Republiki
Sloveniji. V tem sklepu podpira uveljavljanje Borzena kot borze regionalnega
energetskega trga JV Evrope. Julija 2007 pa je Vlada Republike Slovenije sprejela sklep o
prenosu poslovnega deleza v druzbi Borzen z javnega podjetja Elektro Slovenija na
Republiko Slovenijo in ustanovitvi regionalne borze.

Energetska skupnost v JV Evropi (Atenski proces) ima strateski pomen tudi za Slovenijo. S
pogodbo bodo drzave JV Evrope v svoj pravni red prenesle zakonski okvir Evropske unije
s podrocij energije, okolja, konkurence in obnovljivih virov energije. Kot posledico tega
lahko pri¢akujemo stabilizacijo, predvsem pa vecjo predvidljivost in manjSe tveganje.
Slednje bo pozitivno vplivalo ne le na trgovanje in zanesljivost oskrbe z energijo, temvec
tudi na prepotrebna vlaganja v infrastrukturo.

Od Borzen SouthPoola bi imeli koristi slovenski porabniki, trgovci, elektroenergetska
podjetja in tudi slovenska drzava. Za slovenske porabnike bi bil koristen med drugim zato,
ker likviden dnevni ter terminski trg spodbujata konkurenco, pozitivno vplivata na
oblikovanje konkuren¢nih cen, ki so transparentne, ter omogocata obvladovanje cenovnih
tveganj in razvoj virov energije. Trgovci bi pridobili pomembno dodatno moznost
trgovanja ter obvladovanja tveganj, slovenska elektroenergetska podjetja v drzavni lasti pa
med drugim moznosti prodaje presezkov in nakupa manjkov proizvodnje po konkuren¢nih
cenah ter izkori$¢anje ugodnega strateSkega polozaja podjetja v regiji. Borzen SouthPool bi
namrec olajsal prodor slovenskih elektroenergetskih podjetij v JV Evropo tudi na podroc¢ju
nalozb v nove, cenovno konkuren¢ne vire proizvodnje, za kar v Sloveniji ni ve¢ veliko
ekonomsko upravi¢enih moznosti. Analize kazejo, da bi se z uveljavitvijo Borzen
SouthPoola izboljsala tudi zanesljivosti obratovanja slovenskega elektroenergetskega
sistema ter izkoris¢enost prenosnih zmogljivosti. Regionalna borza v Sloveniji bi Slovenijo
postavila v sredis¢e in ji dala pomembno vlogo ter tezo na energetskem podro¢ju JV
Evrope ter mocno dvignila njen ugled znotraj Evropske unije. Borzen SouthPool ne
nazadnje predstavlja tudi reSitev za nelikvidnost dnevnega trga Borzena ter moznosti za
poslovni razvoj podjetja.

Slovensko elektrogospodarstvo mora s svojim znanjem in izkuSnjami pri deregulaciji
energetskega trga in vkljuevanju v Evropsko unijo prevzeti vodilno vlogo, zlasti na
podro¢ju trgovanja, nalozb ter prenosa znanja. To je predvsem priloZznost za rast trzne
vrednosti ter priprava na moc¢no evropsko konkurenco.

Tudi Evropska unija od Slovenije pri¢akuje aktivno vlogo na obmocju JV Evrope. Borzen
oziroma Slovenija imata z vidika Evropske unije odlicno geografsko lokacijo, ki naravno
povezuje bivSo prvo in drugo sinhrono cono UCTE. Borzen SouthPool lahko klju¢no
prispeva k ustvarjanju enotnega elektroenergetskega trga v drzavah Evropske unije ter

14



integraciji elektroenergetskih sistemov drzav JV Evrope, kar predstavlja strateski cilj
Evropske unije. Regionalna borza zmanjSa tveganja nalozb ter privatizacije (Regionalna
energetska borza, 2007, str. 25-30).

Upostevati pa je treba tudi interese znotraj regije in interese vpletenih zunanjih institucij.
Polozaj Slovenije in slovenskega elektrogospodarstva na obmocju JV Evrope mora
temeljiti na nacelih enakopravnosti in medsebojnega sodelovanja, kar pomeni, da je treba
upostevati veCnacionalno matriko interesov znotraj regije in interese vpletenih zunanjih
institucij ter vplivnih podjetij. Vse ¢lanice Skupnosti za energijo v JV Evropi se zelijo
enakopravno umestiti v prihodnji regionalni trg in imeti na njem dolocen vpliv, zato lahko
zgolj uravnotezena razdelitev vpliva posameznih drzav oziroma institucij zagotavlja
ucinkovito delovanje regionalnega trga, s tem pa doseganje zastavljenih ciljev.

4 TVEGANJA IN NJIJIHOVO OBVLADOVANJE

Udelezenci v gospodarstvu ravnajo razlicno. Njihovo ravnanje je odvisno od njihove ocene
in pogleda na tveganja, ki so jim in jim bodo izpostavljeni. Nekateri gledajo na tveganja
kot na nevarnost in se skusajo pred njimi zavarovati. Drugi vidijo tveganja kot priloznost,
ki je povezana z donosnostjo, tretji pa kot porazdelitev negotovih prihodnjih rezultatov
(Berk, Peterlin, Ribari¢, 2005, str. 27-28). Tveganje lahko opredelimo tudi kot gonilno
silo, ki sili udelezence k iskanju novih na¢inov za zmanj$evanje tveganj. Slednje pa se kaze
v iskanju novih poti in novih na¢inov razmisljanja ter delovanja posameznikov (Odar,
2003, str. 62). Poslovanje podjetja je vedno povezano s tveganjem in negotovostjo.
Literatura pogosto omenja razlike med negotovostjo in tveganjem. Negotovost je
pomanjkljivo poznavanje prihodnjega razvoja, tveganje pa je nevarnost napacne odlocitve.
Pri slednjem obstaja vpraSanje, kako meriti takSno nevarnost (Duhovnik, 1995, str. 73).

Na splosno lahko tveganja delimo na sistemska in neposredna. Sistemska tveganja vplivajo
na celoten trg in jih podjetja ne morejo povsem nadzorovati. Neposrednim tveganjem pa so
udelezenci trga izpostavljeni neposredno in jih lahko podjetja uc¢inkovito upravljajo, tudi s
pomocjo kliringa.

4.1 NEPOSREDNA TVEGANJA IN NJIHOVO OBVLADOVANJE

Upravljanje s tveganji ima pomembno vlogo in je v podjetju Borzen sestavljeno iz dveh
delov, ki se med seboj neprestano dopolnjujeta:
e identificiranje tveganj,
e obvladovanje pomembnejsih vrst tvegan;.
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Borzen se s tveganji srecuje na vseh podrocjih delovanja, med njimi pa prevladujejo
neposredna tveganja, ki imajo vec¢ oblik.

4.1.1 Financna tveganja

Tveganje neizpolnitve financnih obveznosti pomeni tveganje, da nasprotna stranka ne bo
izpolnila finan¢nih obveznosti v skladu s pogodbenimi dolo¢ili, velikost tveganja pa je v
pozitivni odvisnosti z obsegom trgovanja. To tveganje se upravlja z natan¢nim
preverjanjem bonitete ¢lanov ob pristopu na organiziran trg ter s spremljanjem njihovega
poslovanja. Clani morajo pred zatetkom poslovanja predloziti tudi ustrezna finan¢na kritja,
ki so lahko v obliki denarnega depozita ali ban¢ne garancije. Za zagotovitev nemotenega
poslovanja in potek tega na ustrezni strokovni ravni morajo udelezenci organiziranega trga
pred dejanskim zacetkom trgovanja opraviti tudi izpit iz trgovanja na borzi z elektri¢no
energijo.

Na Borzenu obvladovanje tveganja pri trgovanju na organiziranem trgu elektri¢ne energije
vklju€uje dnevno izracunavanje razpolozljivih finan¢nih kritij ¢lanov za naslednji trgovalni
dan. Clan organiziranega trga ima pravico trgovanja na organiziranem trgu v obsegu
predlozenih finan¢nih kritij. Kadar ¢lan nima zadostnih finan¢nih kritij, sistem ponudbo
zavrne. Z vsakim vnosom ponudb in sklenitvijo poslov v casu trgovanja se obseg
razpolozljivih finanénih kritij azurira. Proces obvladovanja tveganj zajema tudi vodenje in
upravljanje s predloZenimi finan¢nimi kritji ¢lanov.

Valutno tveganje se pojavlja v delu poslovanja, ki je posredno ali neposredno povezano s
tujimi placilnimi sredstvi. Nastane zaradi valutne neusklajenosti terjatev in obveznosti,
povzrofa pa ga sprememba valutnih teCajev. Lahko je del trznega tveganja. Valutna
tveganja so neizrazita, saj obracun in financna poravnava potekata v evrih.

Tveganje spremembe obrestne mere oziroma izpostavljenost temu je nizka zaradi skoraj
100-odstotnega deleza lastnega kapitala. Borzen ima tudi vzpostavljen sistem spremljanja
in optimiranja kratkoro¢nih presezkov denarnih sredstev. Obvladovanje denarnih tokov, ki
podjetju zagotavljajo ustrezno placilno moc, je podjetju omogoceno zaradi razprSenosti
finan¢nih nalozb, usklajevanja ro¢nosti terjatev in obveznosti, dosledne izterjave terjatev
ter vzpostavljenega sistema spremljanja denarnih tokov.

4.1.2 Regulatorna tveganja

Regulatorna tveganja izhajajo iz sprememb trznih pravil ali zakonodaje in vplivajo na
poslovanje podjetja. Ta tveganja je tezko kvantificirati in omejevati njihove ucinke, zato
jih je najtezje obvladovati. Za Borzen je posebej pomembna predvsem politicna podpora,
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ki mora izhajati iz zaveze sledenju lastni energetski politiki in prilagajanju evropski
zakonodaji. Borzen ves Cas spremlja in sodeluje pri razvoju slovenskega trga elektricne
energije in energetskega trga v okviru Evropske unije, spremlja regulativne spremembe ter
se odziva nanje s prilagajanjem oziroma diverzifikacijo poslovanja.

4.1.3 Pravno tveganje

Pravno tveganje izhaja iz nepravilnosti v pogodbenih doloc¢ilih oz. pomanjkljive
dokumentacije, pomanjkljivega znanja, negotovosti pogodbenih dolocil v primeru stecaja
in likvidacije, lahko pa tudi iz nepri¢akovanih ureditev in prilagajanj prava.

Borzen ima natan¢no definirana pravila trgovanja ter obracuna in poravnave, ki morajo biti
poznana vsakemu novemu c¢lanu. S ¢lani imajo sklenjeno vrsto pogodb, ki Se podrobneje
definirajo posamezne pravice in obveznosti.

4.1.4 Operativno tveganje

Operativno tveganje je povezano z napakami, ki se pojavljajo tako zaradi tehnoloskih
vzvodov (npr. izpad racunalniSskega sistema podjetja ipd.) kot tudi zaradi c¢loveskih
dejavnikov (npr. pomanjkljivo znanje, napake zaposlenih itd.).

Pri tveganjih informacijskega sistema so pomembna tveganja morebitnih motenj v
delovanju aplikativne in sistemske programske opreme, strojne opreme ter
komunikacijskih in omreznih povezav v sistemu. Posebno pozornost pa je treba nameniti
tudi tveganjem, ki so povezana z informacijsko varnostjo (Risk Management and Clearing
— What Benefits Can It Have for the Electricity Market?, 2002, str. 50—54).

V podjetju Borzen ulinke teh tveganj obvladujejo z arhitekturo omrezja, ki temelji na
podvajanju sistemov za posamezne vrste aplikativne in sistemske programske opreme,
strojne opreme ter komunikacijskih in omreznih povezav v sistemu, z nacrtovanjem
postopkov ravnanja v Casu brez informacijske podpore v primeru izpadov, z rednim
vzdrzevanjem programske in strojne opreme ter komunikacijskih in omreznih povezav, z
obvladovanjem sprememb razvoja informacijskih sistemov, z ustreznim usposabljanjem
sodelavcev in drugimi ukrepi.

V Borzenu posvecajo posebno pozornost kadrovskim poslovnim tveganjem, ki
vkljucujejo tveganja obvladovanja socialnega dialoga z zaposlenimi, izgube klju¢nih
kadrov in pomanjkanja strokovno usposobljenih kadrov, za kar so razlog motivirani
sodelavci s potrebnimi strokovnimi znanji in bogatimi delovnimi izku$njami. Na podrocju
socialnega dialoga z zaposlenimi vzdrzujejo dobro komunikacijo in skrbijo za redno
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neposredno obvescanje zaposlenih z orodji notranjega komuniciranja. Izpostavljenost
tveganjem, povezanim z morebitno izgubo kljucnih kadrov, zniZzujejo z izvajanjem in
razvijanjem sistema letnih razgovorov s sodelavci, zagotavljanjem in spodbujanjem
nenehnega izobrazevanja, ustreznimi sistemi nagrajevanja in podobnim (Letno porocilo
Borzena, 2006, str. 36-37).

Pomembno je, da udelezenci na trgu tveganja poznajo, jih natan¢no opredelijo in
upostevajo pri vsakodnevnem poslovanju, saj je za ucinkovito poslovanje podjetja vedno
pomembnejse uspesno upravljanje s tveganji.

5 OBVLADOVANJE TVEGANJA S POMOCJO KLIRINGA

5.1 OPREDELITEV KLIRINGA

Kliring pomeni jamcenje izvrSevanja pogodbenih obveznosti z vstopom tretje osebe
oziroma klirinske hiSe v pogodbo oziroma delovanje kot porok. Vkljucuje vse aktivnosti
po konCanem trgovanju, dokler niso vse obveznosti iz predmetnega posla izpolnjene.
Tveganja, ki so jim izpostavljeni udelezenci na trgu, so velika in mnogokrat presegajo
zmoznosti posameznega podjetja v primeru nastopa nezelenega dogodka. Kliring je zato
zelo primeren nacin izloCevanja oziroma obvladovanja tveganj, saj velik del tveganj
prevzame klirinSka hiSa. Na eni strani tako ponuja ucinkovito moznost za zavarovanje
pricakovane gospodarske koristi iz sklenjenega posla, po drugi strani pa omogoca
sklepanje poslov tudi subjektom, ki zaradi previsokih zahtev med seboj ne bi mogli
poslovati.

Clani kliringa so praviloma kapitalsko moénej$a podjetja, ki izpolnjujejo merila za vstop v
¢lanstvo, ter banke in druge finan¢ne institucije (Obracun in finan¢na poravnava, 2005, str.
1-2).

5.2 OBRACUNSKO-PORAVNALNI SISTEM BORZENA

Po konc¢anem trgovanju na organiziranem trgu sledi obracun sklenjenih poslov, nato pa Se
finan¢na poravnava. Obracun se izvaja tako za prodajalce kot tudi za kupce elektri¢ne
energije. Neto prodajalci so tisti, ki so na dnevnem trgu prodali vec elektri¢ne energije kot
so je kupili, zato so upraviceni do razlike med vrednostjo terjatev in obveznosti. Kadar pa
¢lan ve¢ energije kupi kot proda, pomeni, da je neto kupec, zato je obvezan placati razliko
med vrednostjo obveznosti in terjatev sklenjenih poslov na organiziranem trgu. Obracun
sklenjenih poslov se izvaja Se isti dan po konCanem trgovanju, poravnava finan¢nih
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obveznosti pa poteka dva delovna dneva po kon¢anem trgovanju. Poravnava poslov poteka
na nac¢in multilateralnega kliringa. To pomeni, da Borzen vstopi v vsak sklenjen posel kot
centralna nasprotna stranka: prodajalcu kot kupec in kupcu kot prodajalec. Clani vse svoje
terjatve ali obveznosti iz trgovanja prenesejo na Borzen kot novega upnika oziroma
dolznika. Po prevzemu vseh finan¢nih obveznosti in terjatev Borzen poravna vse terjatve
do posameznega Clana, ki so bile nanj prenesene, z denarnimi obveznostmi do ¢lana, ki jih
je Borzen prevzel v skladu s pravili kliringa. Ostanek obveznosti je ¢lan dolzan nakazati na
poravnalni ra¢un, odprt pri poravnalni banki, na drugi strani pa je del terjatev ¢lana do
Borzena, ki niso prenehale po poravnavi, dolzan Borzen izpolniti neto upniku. Poravnava
poteka tako, da neto dolzniki nakazejo denarna sredstva s svojega transakcijskega racuna
na poravnalni racun. Takoj po prejemu sredstev Borzen Se isti dan nakaze sredstva neto
upnikom.

Slika 7: Postopek obracuna in finan¢ne poravnave

TISOT == Mmmh“ — OBRACUN IV
S8 L FORAVNAVA
» Podatkio
sklenjendhp oslih
« Paravnalni rasum P"’:"‘“l'“ Klring:
* Depoziini racun = gbhracun sldenjendh poshbv
= poboti
= prindhe

» posredovange pl nalogov

= porocil o mvedeni
poravnavi(iz hanke)

= vodenje financ nih hority

» Neto lngpec
* Netoprodajalec

Cl

Vir: Obracun in finan¢na poravnava, 2005, str. 8.

drl

Organizator trga (Borzen) prevzema tveganje neizpolnitve financnih obveznosti ¢lanov, ki
izhajajo iz sodelovanja na organiziranem trgu. S prevzemom finan¢nih obveznosti in
terjatev Borzen odgovarja za izpolnitev finan¢nih obveznosti, zato morajo ¢lani podati
ustrezna finan¢na kritja za pokrivanje financnih obveznosti, ki izhajajo iz njihove udelezbe
na trgu. Kritja so lahko v obliki denarnega depozita ali pa v obliki ban¢ne garancije,
katerih visino dolo¢i Borzen na podlagi izraCunov in katerih visSina se lahko sprementi le s
pisno odobritvijo organizatorja trga. Podjetje zagotavlja, da so obveznosti ¢lanov, ki
izhajajo iz trgovanja, pravocasno poravnane in ne ogrozajo dokon¢ne poravnave sklenjenih
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poslov neto upnikom. Borzen omejuje najvecjo likvidnostno izpostavljenost posameznega
¢lana do celotnega sistema, ves ¢as vodi evidenco o viSini polozenih denarnih depozitov in
ban¢nih garancijah ter nakazuje obresti od depozitov. Z izvajanjem storitev obracuna in
finan¢ne poravnave se tako zmanjSuje izpostavljenost tveganjem udelezencev trgovanja
(Obracun in finan¢na poravnava, 2005, str. 5-8).

5.3 POMEN KLIRINSKE HISE IN KLIRINGA

Klirinska hisa zagotavlja predvsem finan¢no in fizi¢no izpolnitev sklenjenih poslov svojim
strankam. V svojih pravilih doloca merila in pogoje, na podlagi katerih lahko posamezna
organizacija postane Clan kliringa. Od svojih ¢lanov zahteva predlozitev dolocenih
finan¢nih kritij, obenem pa tudi s svojim kapitalom in zavarovanji prispeva k vecji varnosti
kon¢ne izpolnitve finan¢nih obveznosti. KlirinSka hiSa neprestano preverja in nadzira
financno stanje in sploSno poslovanje (boniteto) svojih ¢lanov, prek odprtih pozicij
posameznih ¢lanov pa preverja velikost izpostavljenosti tveganju neizpolnitve nasproti
posameznemu c¢lanu. Razlogi za naraS¢ajo¢ pomen upravljanja tveganj so nastali z
deregulacijo trgov (Obracun in financ¢na poravnava, 2005: 9-10).

Slika 8: Vloga klirinske hiSe

Vir: Obracun in finan¢na poravnava, 2005, str. 9.
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5.3.1 Clanstvo v obra¢unskem in poravnalnem sistemu ter vrste racunov

Clani organiziranega trga lahko postanejo pravne ali fiziéne osebe, ki imajo zakonsko
pravico delovanja na organiziranem trgu po dolocbah Energetskega zakona. S sprejetjem
amandmaja k Energetskemu zakonu decembra leta 2006 tujim podjetjem ni ve¢ treba
pridobivati licenc za trgovanje na debelo v Sloveniji. Ustanavljanje podruznic ali
héerinskih podjetij, da bi tuja podjetja lahko trgovala na slovenskem trgu z elektri¢no
energijo, ni ve¢ potrebno. S tem se olajSa vstop podjetij na trg ter pridobitev ¢lanstva na
borzi, kar ima pozitiven ucinek na likvidnost borze.

Za pristop na organiziran trg je treba izpolniti zahtevo za sprejem v Clanstvo ter priloziti
dokumente, ki so zahtevani. Po podpisu teh in po placilu pristopnine podjetje postane ¢lan
organiziranega trga. Clani se lahko odlo¢ijo za osnovno ¢lanstvo ali pa za &lanstvo z
omejenim obsegom trgovanja. Glede na vrsto Clanstva je odvisna tudi viSina letne
¢lanarine.

Osnovno ¢lanstve pomeni neomejeno sodelovanje na trgu in neomejen obseg trgovanja na
organiziranem trgu z elektricno energijo ter izobrazevanje za tri trgovalne pooblascence.

Clanstvo z omejenim obsegom trgovanja pomeni omejene pravice glede sodelovanja na
organiziranem trgu z elektri¢no energijo v smislu koli¢ine dnevnega trgovanja in vkljucuje
izobrazevanje za enega trgovalnega pooblas¢enca. Clanstvo z omejenim obsegom
trgovanja je namenjeno predvsem malim porabnikom elektri¢ne energije.

Poznamo naslednje kategorije &lanstva (Clanstvo na organiziranem trgu, 2007):

e Kupec/prodajalec kupuje in prodaja elektricno energijo v svojem imenu in za svoj
racun. Kupec/prodajalec na organiziranem trgu lahko sklepa samo posle, ki na eni
strani vkljucujejo lastna primopredajna mesta.

e Trgovec kupuje in prodaja elektricno energijo v svojem imenu in za svoj racun ter
lahko opravlja tudi vlogo trznega zastopnika in trznega posrednika.

e Trzni zastopnik kupuje in prodaja elektri¢no energijo v svojem imenu in za tuj
ratun ter lahko opravlja tudi vlogo trznega posrednika. Trzni zastopnik na
organiziranem trgu lahko sklepa samo posle, ki na eni strani vkljucujejo lastna
primopredajna mesta.

e Trzni posrednik posreduje pri sklepanju bilateralnih pogodb, vendar ne posluje na
dnevnem trgu in ni udeleZenec poravnalnega sistema.

Obracunska hisa (finan¢ni sektor podjetja Borzen) vodi raune pozicij in denarne racune
ter upravlja poravnalni racun pri poravnalni banki.
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Racuni pozicij

Clanom Borzena se ob pristopu na organiziran trg dodelijo raduni pozicij glede na
kategorije Clanstva, v katere so s pristopno pogodbo uvrsceni ¢lani organiziranega trga. Po
konCanem trgovanju sledi alokacija sklenjenih poslov s skupnega racuna na ustrezne
racune pozicij.

Poznamo vec racunov pozicij (Pravila za delovanje trga z elektricno energijo, 2003, str.
10):

e HiSni racun je racun, ki ga ¢lani organiziranega trga uporabljajo za ponudbe, ki jih
izvriijo v svojem imenu in za svoj raun. Clan organiziranega trga ima lahko samo
en hi$ni racun in lahko posluje za svoj racun samo prek svojega hisnega racuna.

¢ Racun stranke je racun, ki ga ¢lani organiziranega trga uporabljajo za ponudbe, ki
jih izvr$ijo v svojem imenu in za tuj raun; ¢lan organiziranega trga mora pri vsaki
ponudbi za tuj racun vpisati ustrezno Stevilko racuna stranke.

e Skupni racun je racun, ki ga ¢lan organiziranega trga uporablja za vnos vec
ponudb v svojem imenu in za svoj ali tuj racun. Gre za zbiranje ve¢ ponudb v eno
skupno, koli¢insko ve¢jo ponudbo, kar za ¢lana pomeni doseganje ugodnejse cene.
Vse ponudbe, ki jih je ¢lan organiziranega trga sklenil preko skupnega racuna,
mora po koncu trgovanja prenesti na ustrezne racune pozicij. V primeru, da ¢lan ne
alocira poslov, obracunska hisa registrira posle na njegov hisni racun, veckratna
nepravilna alokacija pa pomeni tezjo krSitev pravil in je lahko po odredbi o
neizpolnjevanju obveznosti sankcionirana.

Clani Borzena imajo lahko enega ali ve¢ radunov. Kupec oziroma prodajalec ima higni
racun. Trgovec ima skupni racun, racun strank ter hi$ni ra¢un pod pogojem, da je istocasno
kupec oziroma prodajalec. Trzni zastopnik ima ravno tako skupni racun, racun strank in
hi$ni racun, vendar zadnjega pod enakim pogojem, kot velja za trgovca.

Na Sliki 9 je prikazano, kaksne racune pozicij lahko imajo posamezne kategorije ¢lanov pri
podjetju Borzen.
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Slika 9: Kategorije ¢lanov in racuni pozicij pri podjetju Borzen

| RACUN STRANKE |
-d‘_‘___._,h-—
SKUPNI RACUN | TRZNI ZASTOPNIK | | HISNIRACUN
e N~ _ =
TRGOVEC | | TRGOVEC | | KUPEC/PRODAJALEC |
TRZNI ZASTOPNIK | | TRGOVEC |
| TRZNI ZASTOPNIK |

Vir: Pravila za delovanje trga z elektricno energijo; Lastna slika.
Denarni racuni

Obracunska hisa (Borzen) vodi naslednja denarna racuna:

e poslovni racun in

e depozitni racun.

Dolgove do Borzena, ki izhajajo iz finan¢nih obveznosti za sodelovanje na organiziranem
trgu, so ¢lani dolZni poravnati na podlagi izstavljenih ra¢unov na poslovni racun Borzena.

Na depozitnem racunu se vodijo placila na osnovi v denarju vplacanih finan¢nih kritij
(poloZenih depozitov ¢lanov). Sredstva na tem ra¢unu se vodijo lo¢eno od sredstev, ki jih
ima Borzen pri izbranih depozitnih bankah.

Poravnalni rac¢un

Denarna poravnava sklenjenih poslov na organiziranem trgu se izvaja prek poravnalnega
racuna, ki ga Borzen odpre pri poravnalni banki. Poravnalna banka vodi, obracunska hisa
pa upravlja poravnalni racun, ki je denarni racun, prek katerega se dokon¢no poravnajo
sklenjeni posli na organiziranem trgu z nakazilom neto denarnih sredstev. Saldo ra¢una po
dokonéni dnevni poravnavi je enak nic.

5.3.2 Financ¢na Kritja ¢lanov organiziranega trga

Organizator trga na trgu elektricne energije prevzema tveganje neizpolnitve finan¢nih
obveznosti, ki jih imajo ¢lani organiziranega trga zaradi sklenitve poslov. Obracunska hisa
prevzema obveznosti za placilo kupljene energije kot tudi terjatve za prodano energijo.
Opravlja obracun in poravnavo sklenjenih poslov.
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Za nemoteno delovanje poravnalnega sistema mora organizator trga zagotoviti, da so
obveznosti Clanov do organizatorja trga, ki izhajajo iz dejavnosti trgovanja na trgu
elektricne energije, ves Cas zavarovane s financnimi kritji. Organizator trga mora hkrati
poskrbeti, da so kritja varno deponirana.

Vsi ¢lani, ki Zelijo trgovati na organiziranem trgu z elektricno energijo, morajo poloziti
finan¢na kritja v viSini, ki jo dolo¢i Borzen za vsakega Clana posebej. Ker poravnava
sklenjenih poslov poteka dva delovna dneva po konCanem trgovanju, mora clan
organizatorju trga predloziti finan¢na kritja za petdnevni obseg trgovanja. Za vsakega ¢lana
posebej se oceni povprecen obseg trgovanja za en dan in se pri poravnavi d + 2 pomnoZi s
faktorjem 5. Dokler ¢lan ne predlozi bancne garancije ali polozi zahtevanih denarnih
sredstev na njegov depozitni ra¢un, ne more trgovati na organiziranem trgu z elektri¢no
energijo.

Vsak ¢lan se s podpisom Sporazuma o delovanju v obracunskem in poravnalnem sistemu
obveze, da bo predlozil finan¢na kritja v viSini, doloCeni s Sklepom o finan¢nih kritjih, ki
ga izda Borzen za vsakega Clana posebe;.

Clan lahko poloZi osnovno kritje, gibljivo kritje ali pa kritje promptne dobave. Omenjena
kritja lahko predlozi v obliki denarnega depozita ali bancne garancije. Trenutno Borzen
zahteva predlozitev samo gibljivih kritij.

Pred predlozitvijo ban¢ne garancije Borzen skrbno preveri boniteto banke. Bancna
garancija mora vsebovati brezpogojno in nepreklicno obveznost banke, da v primeru, ko
¢lan ne poravna obveznosti v dogovorjenem roku, na prvo zahtevo Borzena zagotovi
placilo zneska. Vse stroske, nastale ob unovcenju ban¢ne garancije, nosi ¢lan. V primeru,
da c¢lan polozi finan¢na kritja v obliki depozita in ne izpolni svojih obveznosti v
dogovorjenem roku, se mu ¢rpajo sredstva iz depozita.

Med trgovalnim dnem se razpolozljiva finan¢na kritja spreminjajo z vsakim vnosom ali
sklenitvijo nove nakupne oziroma prodajne ponudbe v trgovalni sistem. Sistem sproti
preverja, ¢e je podana ponudba za nakup nizja od razpolozljivih finan¢nih kritij, v
nasprotnem primeru je ne uposteva in istocasno ¢lanu posreduje sporocilo.

Razpolozljiva financna kritja so ob zacetku trgovalnega dne enaka finan¢nim kritjem na
koncu predhodnega trgovalnega dne. Kritja so enaka vsoti depozitov in ban¢nih garancij
¢lana ter zmanjSana za neto obveznosti ¢lana. Razpolozljiva finan¢na kritja se za vsakega
lana izra¢unavajo vsak dan posebe;.

V primeru, da ¢lan Zeli povecati obseg trgovanja, lahko predlozi dodatna finan¢na kritja.
Finan¢na kritja se lahko spremenijo le s pisno odobritvijo Borzena. Ko ta dobi dodatna
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kritja oziroma ban¢no garancijo, clanu omogoca, da lahko trguje v ve¢jem obsegu. (Pravila
obraCuna in poravnave, 2001, str. 2—10).

6 OBRACUN IN FINANCNA PORAVNAVA SKLENJENIH POSLOV
NA REGIONALNI ENERGETSKI BORZI

Vodilo Borzena pri vzpostavljanju obra¢unskega in poravnalnega sistema regionalne borze
je ¢im preprostej§i in ¢im preglednejSi model kliringa, po drugi strani pa je treba
obracunsko-poravnalni sistem kar najbolj priblizati ¢lanom. To med drugim pomeni
izvajanje obracuna in finan¢ne poravnave v vseh valutah drzav bivSe Jugoslavije (v valuti
trgovanja posameznega clana) in istoCasno sprejem valutnih tveganj. Tako bo Borzen
SouthPool ¢ez nekaj let zanimiv tudi za nove trgovce, proizvajalce in kupce, ki bodo zeleli
poslovati na regionalnem trgu.

Pomembna postavka pri vzpostavljanju sistema obraCuna sklenjenih poslov je tudi
usklajevanje davenih sistemov posameznih drZav bivSe Jugoslavije in njihovih pravil glede
placilnih transakcij z zakonodajo, ki velja v Sloveniji. Natan¢na proucitev izvajanja
razli¢nih zakonodaj in uposStevanje posebnosti pri vzpostavljanju obracunsko-poravnalnega
sistema bo izrednega pomena za uspeSno poslovanje borze. Med drugim bo treba
zagotoviti transparentnost pravil obrauna in poravnave ter postopkov v primeru neplacil.

Model obracuna in finan¢ne poravnave sklenjenih poslov na regionalni borzi izhaja iz
predpostavke, da se je ¢lanom treba priblizati v vseh pogledih izvajanja obracuna in
finan¢ne poravnave ter istoasno ohraniti princip centralne nasprotne stranke (Regionalna
energetska borza, 2007, str. 52-56).

V nadaljevanju je predstavljen model vzpostavitve obratuna in poravnave sklenjenih
poslov, ki omogoca priblizati se ¢lanom v vseh pogledih izvajanja obracuna in finan¢ne
poravnave, tudi stroSkovno, in istoCasno ohraniti princip centralne nasprotne stranke.
Izdelan je na podlagi proucevanja stanja, kakrsno je v drzavah JV Evrope (likvidnostna
izpostavljenost, tveganja, placilna disciplina).

6.1 MODEL INTEGRIRANEGA SISTEMA OBRACUNA IN FINANCNE
PORAVNAVE TER CLANSTVO V OBRACUNSKEM IN PORAVNALNEM
SISTEMU

Integriran model obracuna in finan¢ne poravnave oziroma kliringa temelji na principu
centraliziranega izvajanja obracuna in poravnave. V zacetnem obdobju bo vlogo kliringa
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izvajalo podjetje Borzen SouthPool — centrala, z vecjim obsegom poslovanja pa se bo ta
vloga oddelila samostojni pravni osebi Borzen Kliring. Borzen SouthPool v vsaki drzavi
ustanovi svojo podruznico, ki deluje kot nasprotna stranka vsakemu c¢lanu na drzavni
oziroma lokalni ravni. Borzen SouthPool deluje kot obracunska hisa in nasprotna stranka
podruznicam v drzavah ter izvaja mednarodni obracun in finan¢no poravnavo med njimi.
Obenem je Borzen SouthPool kot nasprotna stranka odgovoren za izpolnitev vseh
finan¢nih obveznosti iz sklenjenih poslov, s tem da prevzame tveganje neizpolnitve
obveznosti nase. Osnovni namen integriranega modela je povecati likvidnost v sistemu,
zmanjsati tveganja in znizati obseg zahtevanih finan¢nih kritij. Temeljno nacelo tega
modela je »trade global, clear local«, ki pomeni, da obracun in finan¢na poravnava
potekata lokalno in se priblizata ¢lanom.

Clani Borzen SouthPool bodo torej postali tudi &lani obratunskega in poravnalnega
sistema. Podruznice v drzavah bodo v sodelovanju z Borzen SouthPoolom — centralo
zagotavljale obracun in finan¢no poravnavo sklenjenih poslov ter v povezavi s tem:
e izracun finan¢nih obveznosti in terjatev posameznega ¢lana,
e ugotavljanje neto stanja financ¢nih terjatev in obveznosti posameznega ¢lana po
poravnavi vzajemnih terjatev in obveznosti,
e zagotavljanje izvrSitve placila finan¢nih obveznosti ter

e zagotavljanje izpolnitve finan¢ne poravnave sklenjenih poslov.

V primeru, da v dolo€eni drZzavi ne bo zanimanja za ustanovitev podruznice, predvsem
zaradi manjSega Stevila ¢lanov, bodo ¢lani te drzave lahko neposredno sodelovali na
regionalni borzi. To pomeni, da se bosta obracun in poravnava za tega Clana izvajala
neposredno v Sloveniji oziroma popolnoma centralno (Regionalna energetska borza, 2007,
str. 58—63).

V nadaljevanju je slikovno prikazan model integriranega kliringa, ki ga bom nato opisala

po posameznih delih izvedbe. Prikazana je tudi relacija med c¢lanom in Borzen
SouthPoolom za primer izvajanja neposrednega obracuna in poravnave.
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Slika 10: Prikaz integriranega modela kliringa
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PB — Poslovna banka
BSP — Borzen SouthPool — regionalna borza
LP — lokalna podruznica
LPB — lokalna poravnalna banka

Vir: Regionalna energetska borza, 2007, str. 64.

6.2 OBRACUN SKLENJENIH POSLOV

Na podlagi zgoraj prikazane strukture integriranega modela kliringa lahko ugotovimo, da
bi obracun sklenjenih poslov potekal na dveh ravneh:
e na meddrzavni in

e lokalni ravni.
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Na meddrzavni ravni se po konCanem trgovanju v trgovalnem informacijskem sistemu
zberejo podatki o sklenjenih poslih ¢lanov. Na podlagi podatkov o sklenjenih poslih po
posameznih drzavah nato Borzen SouthPool izstavi obracune za nakup in obraCune za
prodajo elektricne energije ter izjave o pobotih terjatev in obveznosti, in sicer za
posamezna lokalna obmoc¢ja in jih posreduje podruznicam v drzavah. Posamezna
podruznica tako prejme obracun za prodajo in obraCun za nakup, na katerih so navedeni
sklenjeni posli po posameznih ¢lanih, ki delujejo na tem lokalnem obmoc¢ju in podruznica
za te ¢lane prevzema obveznosti in terjatve iz naslova sklenjenih poslov.

Na lokalni ravni podruznica v drzavi pridobi informacije o sklenjenih poslih »svojih«
¢lanov preko obracunov, posredovanih s strani Borzen SouthPoola. Na podlagi prejetih
dokumentov nato ¢lanom izstavi obracune za prodajo elektricne energije, obracune za
nakup elektri¢ne energije ter izjave o pobotu terjatev in obveznosti ¢lana v primeru, da je
¢lan na trgu isto¢asno kupoval in prodajal elektricno energijo.

Obracuni in poboti so na lokalni ravni izstavljeni na podlagi lokalnih zakonodaj in v
drzavni valuti ¢lana.

V primeru neposrednega sodelovanja ¢lana z Borzen SouthPoolom, se mora c¢lan
regionalne borze registrirati za namene DDV v Sloveniji in je dolzan voditi davéne
evidence na podlagi slovenskega Zakona o davku na dodano vrednost (Regionalna
energetska borza, 2007, str. 65—68).

6.3 FINANCNA PORAVNAVA SKLENJENIH POSLOV

Finan¢na poravnava sklenjenih poslov, tako kot obracun, poteka na dveh ravneh, in sicer
na lokalni in meddrzavni. V ta namen vsaka podruznica pri lokalni poravnalni banki odpre
svoj poravnalni racun, prek katerega potekajo poravnave lokalno, poravnave na
meddrzavni ravni pa potekajo prek glavnega poravnalnega racuna, ki ga upravlja Borzen
SouthPool pri poravnalni banki v Sloveniji.

Finan¢na poravnava sklenjenih poslov v okviru lokalne banke poteka v nacionalni valuti,
in sicer na podlagi obracunov sklenjenih poslov, ki jih ¢lani prejmejo po koncanem
trgovanju (v svojih nacionalnih valutah).

Na datum poravnave ¢lan neto kupec placa znesek neto obveznosti na lokalni poravnalni
ratun. Nato poteka poravnava na meddrzavni ravni med podruznicami in Borzen
SouthPoolom oziroma prek transakcij med lokalnimi poravnalnimi bankami in glavno
poravnalno banko v Sloveniji. PodruZnica, ki je na podlagi prejetih obracunov s strani
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Borzen SouthPoola neto dolznik, poravna obveznost (iz sredstev, ki jih pridobi od ¢lanov
neto dolznikov) na glavni poravnalni racun Borzen SouthPoola. V okviru glavnega
poravnalnega rauna se nato izvede konvertiranje valut, Borzen SouthPool pa izvede
dokon¢no meddrzavno poravnavo z nakazilom sredstev neto upnikom (podruznicam).
Podruznice Borzen SouthPoola nato izvedejo dokoncno poravnavo na lokalni ravni ¢lanom
neto prodajalcem.

V primeru, da ¢lan neposredno sodeluje z Borzen SouthPoolom in je na podlagi sklenjenih
poslov neto kupec, poravna obveznosti na glavni poravnalni racun. V nasprotnem primeru,
ko je ¢lan neto prodajalec, pridobi sredstva neto terjatve s strani Borzen SouthPoola.

Valutnih tveganja oziroma tveganja menjav valut prevzame nase Borzen SouthPool. V ta
namen vzpostavi sistem upravljanja z valutnim tveganjem (Regionalna energetska borza,
2007, str. 70-72).

6.4 FINANCNA KRITJA IN UPRAVLJANJE S TVEGANJI

S prevzemom finan¢nih obveznosti in terjatev Borzen SouthPool odgovarja za izpolnitev
finan¢nih obveznosti, zato morajo ¢lani regionalne borze podati zahtevana financna kritja
za pokrivanje finan¢nih obveznosti, ki izhajajo iz njihove udelezbe na regionalni borzi.
Borzen SouthPool skupaj s podruznicami zagotavlja, da so obveznosti ¢lanov, ki izhajajo
iz trgovanja, pravocasno poravnane in ne ogrozajo dokoncne poravnave sklenjenih poslov
neto upnikom. V primeru, da ¢lan v navedenih rokih ne izpolni finan¢nih obveznosti, ki
izhajajo iz sklenjenih poslov, njegove obveznosti izpolni podruznica iz sredstev finan¢nih
kritij ¢lana nepla¢nika. V primeru, da ¢lan neposredno sodeluje z Borzen SouthPoolom, za
izvedbo poravnave oziroma koriS¢enje finan¢nih kritij ¢lana poskrbi Borzen SouthPool —
centrala.

Visina finan¢nih kritij in dolocitev sistema izracunavanja zahtevanih ali razpoloZljivih
finan¢nih kritij sta pomembni odlo€itvi pri vzpostavljanju regionalne energetske borze.
Treba je vzpostaviti takSen sistem, ki za Clane predstavlja ¢im niZje stroSke oziroma
vrednosti predloZzenih finanénih kritij, po drugi strani pa mora biti dovolj u¢inkovit, da je
tveganje neizpolnitve finanénih obveznosti za Borzen SouthPool in njegove podruZnice
¢im nizje. Clani poravnalnega in obradunskega sistema predloZijo finanéna kritja v visini
in obliki, ki jo dolo¢i Borzen SouthPool. Doloditev viSine finan¢nih kritij je obenem
odvisna od natancne proucitve bonitete clanov, njihovih likvidnostnih sposobnosti,
bonitete lokalnih bank ipd. Pri vzpostavljanju sistema finan¢nih kritij in upravljanja s
tveganji je treba med drugim upoStevati denarno in placilno politiko ter bonitetno in
placilno sposobnost posameznih drzav. Treba je upoStevati dejstvo, da so drzave in
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podjetja, ki bodo sodelovala z Borzen SouthPoolom, slabo likvidni oziroma placilno
nedisciplinirani.

Za potrebe trgovanja na dnevnem trgu se uporabljajo osnovne in najSirSe uporabljene
oblike finan¢nih kritij, in sicer:

e denarni depozit,

e bancne garancije prvovrstnih bank, ki jih prizna Borzen SouthPool,

e kombinacija denarnega depozita in ban¢nih garancij.

Oblike finan¢nih kritij, ponujene ¢lanom v zacetni fazi delovanja Borzen SouthPoola, so
odvisne predvsem od natancne proucitve bonitete c¢lanov, njihovih likvidnostnih
sposobnosti in bonitete lokalnih bank. Zaradi uvodnih dilem glede slabe likvidnosti in
placilne nediscipline prihodnjih ¢lanov Borzen SouthPoola pa je najbolje, da clani
predlozijo finan¢na kritja izklju¢no v obliki denarnih depozitov, ki bodo deponirani v
okviru lokalnih poravnalnih bank.

Za nemoteno delovanje poravnalnega sistema mora Borzen SouthPool oziroma podruznica
zagotoviti, da so obveznosti Clanov, ki izhajajo iz dejavnosti trgovanja na regionalnem
trgu, ves Cas zavarovane s finan¢nimi kritji, zato je treba vzpostaviti ustrezen sistem
upravljanja s tveganji, v okviru katerega bo potekalo dnevno izracunavanje zahtevanih
oziroma razpolozljivih finan¢nih kritij, potrebnih za trgovanje naslednjega dne. Vrednost
zahtevanih oziroma razpoloZzljivih finan¢nih kritij mora ¢lan zagotoviti oziroma predloziti
pred zaCetkom dnevnega trgovanja, in sicer na podlagi obvestil, posredovanih s strani
Borzen SouthPoola.

Clanom je mozno ponuditi dva modela izra¢unavanja zahtevanih oziroma razpoloZljivih
finan¢nih kritij, in sicer:

e izraCunavanje zahtevanih finan¢nih kritij za trgovanje naslednjega dne na podlagi
zgodovinskih podatkov o vrednostnih obsegih trgovanja (predhodnih nekaj dni),
kar zahteva tudi predlozitev doloCenega fiksnega dela finan¢nih kritij,

e izraCunavanje razpolozljivih finan¢nih kritij kot razlika med zacetnim stanjem
finan¢nih kritij in Se neporavnanimi obveznostmi C¢lana na nacin modela, ki
trenutno deluje na organiziranem trgu (Regionalna energetska borza, 2007, str. 74—
78).

6.5 PREDNOSTI IN SLABOSTI MODELA INTEGRIRANEGA KLIRINGA

Ze v uvodnem delu modela integriranega kliringa je omenjeno, da omenjeni model prinasa
dolocene prednosti, predvsem gledano s staliS¢a prihodnjih ¢lanov regionalnega trga

elektri¢ne energije.
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Osnovne prednosti modela so:

e lokalizacija poslovanja (izvedba obraduna in financne poravnave v lokalnih
valutah),

e pomoc in svetovanje na lokalni ravni,

e poslovanje ¢lana z lokalno banko in podruznico,

e znizanje tveganj za Clana (valutno tveganje, tveganje neizpolnitve obveznosti,
administrativno tveganje),

e nizji stroski delovanja na regionalni borzi (lokalna placila, ni stroskov s postopki
carinjenja).

Na drugi strani pa opisani model prinasa tudi nekaj slabosti in nevarnosti, ki jih je trebapri
vzpostavljanju sistema natancno prouciti, jih uposStevati in z njimi uspesno upravljati.

Gledano s stalis¢a Borzen SouthPoola so slabosti modela integriranega kliringa naslednje:
e upostevanje razli¢nih lokalnih zakonodaj,
e Borzen SouthPool in njegove podruznice nase prevzemajo postopke uvoza in
izvoza,
e potreba po visjih likvidnostnih sredstvih Borzen SouthPoola (poravnava DDV-ja,
vi§ji stroski medban¢nega poslovanja, prevzem valutnih tveganj).

Poleg omenjenih prednosti in slabosti je treba opozoriti tudi na vprasanje oziroma problem
natancne opredelitve odnosov med podruznicami Borzen SouthPoola ter lokalnimi
poravnalnimi bankami in glavno poravnalno banko.

Za uspesno delovanje regionalne borze so tako potrebna natancna in transparentna pravila
poslovanja z upoStevanjem in ucinkovito resitvijo zgoraj omenjenih slabosti modela. Poleg
tega je treba zagotoviti ustrezne pogodbene odnose med vsemi strankami v trgovalnem in
obracunsko-poravnalnem sistemu regionalnega trga (Lastna raziskava)

7 ANALIZA PREDNOSTI IN SLABOSTI TER PRILOZNOSTI IN
NEVARNOSTI BORZEN SOUTHPOOLA

Na podlagi lastne raziskave bom v nadaljevanju predstavila SWOT analizo, tj. analizo
prednosti in slabosti ter priloZnosti in nevarnosti, povezane z Borzen SouthPoolom.
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PREDNOSTTI:

Borzen je s strani EU umescen v pravni okvir ter prepoznan kot nosilec razvoja trga

JV Evrope.
2. Vzpostavljena infrastruktura, informacijski sistem in procesi, »know how« ter
druga strokovna znanja in izku$nje Borzena in Eurexa.
3. Strateska geografska lokacija.
4. Zavezujoca liberalizacija z jasnim terminskim nacrtom za drzave JV Evrope.
5. Izku$nje z organiziranjem trgovanja.
6. Borzen obvladuje reSitve in procese spajanja trgov JV Evrope, ki ga podpirajo
delezniki EU (Evropska komisija, ETSO, Europex).
7. Ze ustvarjeni poslovni odnosi in aktivni projekti z akterji v regiji.
SLABOSTI:
1. Omejeni ¢loveski viri.
2. Regionalni trg JV Evrope je energetski trg, sestavljen iz fragmentiranih majhnih
nacionalnih trgov (omejene prenosne poti).
3. Borzen SouthPool Se nima zagotovljene zadostne podpore mocnih strateSkih
zaveznikov.
PRILOZNOSTI:
1. Vzpostavitev Borzen SouthPoola kot regionalnega trgovalnega sredis¢a JV Evrope.

2. Visoko likviden dnevni trg na podlagi ugodnega razvoja v poslovnem okolju.

3. Utrditev polozaja Borzen SouthPoola z razvojem novih storitev in produktov
(koordinacije bilan¢nih skupin, izravnalnega trga, projektov zelenih certifikatov,
trgovanja z emisijami toplogrednih plinov, nacionalnega registra potrdil o izvoru,
borze lesne biomase in trga zemeljskega plina).

4. Uspesno trzenje drugih storitev in znanja Borzen SouthPoola na razvijajocih se
trgih.

5. Uvedba trga finan¢nih instrumentov in klirinskih storitev.

6. Spajanje trgov — Borzen SouthPool vkljucen kot operater implicitnih avkcij.

NEVARNOSTI:

1. Sirse poslovno okolje in nezadostna podpora ukrepom za poveéanje likvidnosti
onemogocijo razvoj likvidnosti na dnevnem trgu (Borzen ostane na majhnem in
zaprtem slovenskem trgu).

2. Namesto Borzen SouthPoola vlogo regionalne borze JV Evrope prevzame katera

druga institucija (npr. romunska borza Opcom).
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3. Zamasitve in netrzni sistemi dodeljevanja ¢ezmejnih prenosnih zmogljivosti
otezujejo ¢ezmejno trgovanje.
4. Drugo (politi¢na nestabilnost regije, zakonodajna in druga tveganja).

8 SKLEP

Trg elektricne energije je velik in financno pomemben. Na trgu pa so aktivni udeleZenci
izpostavljeni tveganjem, ki so velika in pogosto presegajo zmoznosti podjetja v primeru
nastopa neZelenega dogodka. Obracun in poravnava oziroma kliring so zelo primerni
nacini zmanjSevanja tveganj, saj velik del teh prevzame obracunska oziroma klirinska hisa.
Ta na eni strani ponuja ucinkovito moznost za zavarovanje pri¢akovane gospodarske
koristi iz sklenjenega posla in na drugi strani omogoca sklepanje poslov na borzi tudi
subjektom, ki zaradi previsokih zahtev med seboj ne bi mogli poslovati. Klirinska hisa
zagotavlja finan¢no in fizi¢no izpolnitev sklenjenih poslov ter doloca pogoje, na podlagi
katerih lahko organizacija postane ¢lan kliringa, nato pa jih neprestano preverja.

Organizator trga z elektri¢no energijo izvaja tudi vlogo obracunske hiSe, to pomeni, da
izvaja obraCun in finan¢no poravnavo sklenjenih poslov. Obracun sklenjenih poslov se
izvaja Se isti dan po koncanem trgovanju, poravnava pa dva delovna dneva po njem in
poteka na nacin multilateralnega kliringa. To pomeni, da obracunska hisa v vsak sklenjen
posel vstopi kot nasprotna stranka in se nanjo prenesejo vse terjatve in obveznosti. Na dan
poravnave neto dolzniki nakazejo denarna sredstva s svojega transakcijskega racuna na
poravnalni racun, obracunska hiSa pa jih nato Se isti dan nakaZe neto upnikom.

Organizator trga z elektri¢no energijo se pri svojem delovanju sreCuje z ve¢ tveganji in jih
skusa ¢im bolj obvladovati. Na neposredna tveganja podjetje lahko vpliva in jih tudi
obvladuje. Podjetje se sreCuje s finan¢nim, regulatornim, pravnim in operativnim
tveganjem. Pred financnim tveganjem se podjetje zavaruje s tem, da morajo c¢lani
organiziranega trga pred zacetkom poslovanja predloziti finan¢na kritja. Borzen dnevno
izracunava viSino razpoloZljivih finan¢nih kritij. Finan¢na tveganja podjetje obvladuje tudi
s pomocjo kliringa.

V diplomskem delu sem se osredotocCila predvsem na regionalno energetsko borzo ter
nacin izvajanja kliringa na njej. Trgi JV Evrope so zanimivi tako zaradi dobickonosnega
trgovanja z elektricno energijo, intenzivnih procesov privatizacije elektroenergetskega
sektorja, neizkoris¢enih moznosti za izgradnjo novih proizvodnih in drugih zmogljivosti
itd. Na tem obmocju je smotrno trgovati, saj so razli€ne strukture proizvodnje, neto
pozicije proizvodnje in porabe med drzavami te regije, razli¢ni so tudi viri in potrebe po
energiji. Koristi iz trgovanja ter delovanja regionalne borze bodo imele vse drzave.
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Eden od ciljev Borzena je vzpostaviti regionalno energetsko borzo na obmocju JV Evrope,
Borzen SouthPool. Regionalna energetska borza bo pripomogla k vecji stopnji razvoja in
ucinkovitosti trgovanja z energijo. Omogocala bo prosto mednarodno trgovanje po vnapre;j
znanih pravilih znotraj obmocja JV Evrope. Vzpostavljeno bo regionalno sredisce, ki bo
vkljucevalo vlogo regionalne borze in klirinSke hise. Tako se bodo tveganja, povezana s
trgovanjem, prenesla od udelezencev na klirinsko hiSo.

Obracun in finan¢na poravnava oziroma kliring na energetski borzi morajo biti ¢im
preglednejsi in preprostejsi, poleg tega pa morajo biti blizu ¢lanom. Zelo pomembno je
prouciti davéne sisteme in zakonodajo ter zagotoviti transparentnost pravil obracuna in
poravnave ter postopkov v primeru neplagil. Clanom se je treba &¢im bolj priblizati, hkrati
pa ohraniti nacin centralne nasprotne stranke. Model, ki vkljuCuje nasteto in poleg tega
uposteva stanje, kakr$no je v drzavah JV Evrope, se imenuje model integriranega sistema
obracuna in finan¢ne poravnave in temelji na naCinu centraliziranega izvajanja obracuna in
poravnave. Borzen SouthPool v okviru kliringa zagotavlja izpolnitev finan¢nih obveznosti,
zavaruje pa se s polozitvijo finan¢nih kritij lanov.

V prid modela integriranega sistema obracuna in finan¢ne poravnave govorijo naslednje
prednosti, kot so lokalizacija poslovanja (izvedba obracuna in poravnave v lokalnih
valutah), pomo¢ in svetovanje na lokalni ravni, poslovanje ¢lana z lokalno banko in
podruznico, zmanjSevanje tveganj za ¢lana ter nizji stroski delovanja na regionalni borzi.
Tako kot vsak model bi tudi ta prinesel dolocene slabosti, kot so uposStevanje razli¢nih
lokalnih zakonodaj, potrebni postopki uvoza in izvoza ter potrebe po visjih likvidnostnih
sredstvih. Model je skrbno naértovan, upostevajo¢ stanje in okolis¢ine na obmocju JV
Evrope, in kot tak primeren za regionalno energetsko borzo v tem delu Evrope.

Tako kot zgornji model integriranega sistema obracuna in finan¢ne poravnave, ima tudi
sam Borzen SouthPool mnogo prednosti. Z ustanovitvijo Borzen SouthPoola bo mogoce
prodajati energijo iz drzav, ki imajo presezke, v drzave s primanjkljajem elektricne
energije. Oblikovali se bodo cenovni signali, kar bo spodbudilo konkurenco, vzpostavljen
bo tudi ucinkovit sistem upravljanja z zamaSitvami, saj se z implicitnimi avkcijami, s
katerimi se trguje na borzi, skupaj z energijo dodeljujejo tudi kapacitete.

Od Borzen SouthPoola bodo imeli koristi slovenski porabniki, trgovci, elektroenergetska
podjetja in tudi slovensko gospodarstvo. Podjetjem bodo odprte poti za vlaganja v nove
investicije. Koristi bo imela tudi Evropska unija, saj Borzen SouthPool lahko klju¢no
prispeva k ustvarjanju enotnega elektroenergetskega trga v drzavah Evropske unije ter
integraciji elektroenergetskih sistemov drzav JV Evrope.
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