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Kak Bb3obHOBsIeMaTa eHeprus MoXke ga ctabunmsupa
Bbnrapckusa eHeprueHn xonguHr u , Tonnogpukaumsa Copua”“
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NHBecTnumn BbB BEW KaTo pelleHne 3a o3apaBsABaHe Ha
CUCTEMHO 3a4/Tb)KHANOTO OBOLMHCKO APYXXECTBO U KaTo
anTepHaTMBa Ha MOPOYHUA KPblr OT CMacUTesIHU 3aeMU

Joknag Ha ,[ punHnunc” — bbnarapus
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OT noutun 150 roguHu xopaTta pa3yuTaT Ha

LEeHTpPaJZIHO OoTOornJ1eHue

3a 103K nepuop ca o6xBaHaTu okoso 10%
OT CrpaguTe no CBeTa, KaTo Halk-MHOro
notpeébutenu uma B CeepHa 1 MaTouHa
EBpona, Kutan n KaHaga.

EHepruiHmnaT npexop, B chepaTta Ha
oTomnsieHMeTo obaye efBa cera 3ano4ysa.
Okono 90% oT MOLHOCTUTE Ce 3axpaHBaT
C U3KOMaeMu ropuBa, KaTo ras, Bbriviia u
MasyT. ToBa nMma cBOAiTa NKOHOMUYECKA,
eKoJIorMyHa u coumnanHa ueHa. Ctapu u
aMopTU3NPaHU LeHTpanu npoab/mxkasar
fla ocurypsieat OoTornjieHne, 4okaTo
3aMbpcaBaT Bb3ayxa U TbpraT YecTu
aBapwuu, B pe3ynTaT Ha KOeTO OCTaBAT
BHe3anHo Ha CTyjeHO X\/saan CBOouU
aboHaTun. [a3bT Nnpoab/Kaea fa ce
npeacTaBsa KaTo eKOsIorMyHa anTepHaTuBea
3a NO-YUCT Bb3yX BEPOATHO 3aLL0TO
a30THUTE OKCUAN, KOUTO Ce OTAENAT Npu
rOpeHeTo My ca HEBUAMMMU, HO Te
[l0OKa3aHo BpeAT Ha 3gpaBeTo un numart
CEepUO3HU AbJITOCPOYHU NOCeAnLM.

150 roguHun cnep HavYanoTo Ha
peBoOIOLUMNATA B OTOMIEHUETO
TEeXHOornsaTa e 3aCTuHassa B MMHaNoTo
BbMNpPeKN HasIMYneTo Ha 3Ha4YUTENHO Mo-
YUCTU, UKOHOMUYHU N HAJEXAHN
anTepHaTuBu. MoaepHusaumaTa e 6aBHa,
HO Npepgsara pazHoobpasue oT paboTeLlu
peLueHuns.

[MeTponHaTa Kpnsa npes 70-Te rognHn Ha
MWHanusa BeK AaBa TN1aCbK Ha
npoy4YyBaHUATa U MIHBECTULUNTE B
reoTepMa’siHa eHeprus.

B Hap 30 gbpykaBu No cBeTa T ce
n3nons3ea 3a NPoM3BOACTBO Ha
€NeKTPUYECTBO, OTOMIEHNE N OXJTaXXAaHe.
CepneM oOT TAX ca yacT oT EBponenckusa
CbH03, HO B TO3M CNUCHK bbnrapus Bce
oLe He Gurypmpa Bbnpekn 6e3crnopHus
noTeHymarn, KoMTo nma.

lMpes XIX Bek nbpBaTa nog3emMHa
XenesHuua narnpesapsa cCaMo C HAKOJIKO
roAvHW NbpBaTa cCUCTEMaA 3a LieHTpasiHO
oTonseHue. B Hawu gHY MeTPOTO U
NapHOTO Ce cpeLlarT, 3a fa npeHecat
ocTaTbyHaTa TOMJnHa OT TYHeNnTe KbM
crpaguTe Ha NOBbpPXHOCTTA. 3a Tasu uen
MOXXe fa ce rnonseart u oTnagHuUTe BOAM.
MpeuncrTBaTenHu ctTaHUUn BbB BueHa u
Xamb6ypr ocurypsisat KoMGopT B JOMOBETE
Ha JeceTKN Xunsaam AOMakKUHCTBA.

Mpe3 3umaTta CNbHUETO € KPUTUKYBAHO, Yye
He CBeTU AOCTaTb4yHO YEeCTo U
NPOABI/KUTENHO, HO TOBA HE Npeyvn u B
TO3M NEepUo eHeprusiTa OT Hero ga ce
ycBosiBa epekTnBHO. ConapHo oTonneHme
nonseaT Hapj 260 rpaga B noBeye oT 16
€BPONencKn Abp)kaBnu. 3abenexmnTesnHo e,
ye Ha C/TbHLETO pa3ynTaT Han-Beye Ha
ceBep, KbAEeTo NocTeneHHo HamanaesaTt
ynoTpebaTta Ha ras v ropeHeTo Ha
6uomaca. Yact oT conapHuTte
Tonnodukauum cbecTByBaT Noj,
dhopmaTa Ha eHEePrMiHN OBLLHOCTH, KOUTO
npaBAT ycnyrata No-40CTbMHa.

Pa3BUTUETO Ha U3KYCTBEHUSA UHTENEKT U
AUrUTaNHUTE TEXHOIOMMKN BOAM A0 BCE MNo-
BMCOKa KOHCYMaLUsi Ha eIeKTPOeHeprus u



CbLLECTBEH BbIMPOC € KaKbB € HENHUAT
NpPOn3XoA U oTnevyaTbK. HAKOW oT Haw-
ronemuTe Kopnopauuu B Ta3u chepa Beye
ca Cce aHraXxupanu c nnaHoBe 3a
npeMmnHaBaHe KbM Bb306HOBSAEMU
N3TOYHMLM M MOCTUraHe Ha BbriepogHa
HeyTpPasIHOCT, HO TOBa He Ba)N 3a BCUYKM.
LleHTpoBeTe 3a faHHM 3afaBaT pUuTbMa Ha
TO3W NMPOrpec, HoO MoraT Aa UrpasT oLLe no-
Ba)kHa pons B XXuBoTa HU. OYakBa ce KbM
2030 r. Te pa non3Bat 3% OT
eN1eKTPMYEeCTBOTO, NPON3BEAEHO Ha
3emsTa. PaboTtata um ro TpaHchopmmpa
OCHOBHO B TOMJINHHA €HEPrus, oT KOATO
70 — 80% moraT pa 6bpaT yCBOEHM Ypes
TepMonomnu. U3uncnenus nokasear, ye
npu JO6PO NiaHMpaHe caMo crief, HAKOJIKO
rognHn 10% oT AoMakKunHCcTBaTa B EBpona
MoraT Aa ce oTonnseart OoT AeHOoHoWHaTa
paboTa Ha LieHTpoBeTe 3a AaHHW. KakBo e
pelwleHuneTo 3a , Tonnodpukauymsa Copua“?

CbC CUIYpHOCT HE U MHBECTULIUKN B HOBM
ra3oBuM MOLLHOCTH, 3aLLOTO UMEHHO
3aBMCMMOCTTa OT M3KOMaeMoTO ropnueo
npeBpbLLa APYXXECTBOTO BbB BeYEH
ONbXHUK. Cnopej HaunoHasnHo
npeacTaBUTENIHO NPoyYBaHe, NpoBefeHO
Mo nopbyka Ha oducK OT MpexxaTa Ha

I pynHnunc” B LeHTpanHa n N3TouHa
EBpona B kpas Ha 2025 ., 69% oT
yyacTHUuuTe nogkpenart ngeata go 2035r.
,jTonnodukauunsa Cobuns“ ga ce 3axpaHBa
N3LANO OT Bb30OHOBAEMU EHEPTUNHU
N3TOYHULUM. MHEHMETO Ha XxopaTa TeXu He
camo 3aL,0TO ca MHO3MHCTBO, HO M 3aLL0TO
MoepHu3auuaTa e e 3a TAxHa cMeTka. U
caMo Taka B MMHasoTo Le ocTaHat
ra3oBUTE ABJITOBE, pPbXAsAcanuTe Tpbow,
cTapuTe KOTNW, NylweLwmTe KOMUHMU,
HagHOPMEHUTE 3aMbpCABaHUSA U
oTYanBaluuTe aBapun.




YBoa

Llenta Ha ToBa Npoy4yBaHe e fa NpoBepu
Aanu ca Hanuue Bb3MOXHOCTH Ypes
cneundnyHn GUHAHCOBU NHCTPYMEHTH
(,3eneHu obnuraunn” n apyrun)
BbnrapckuaT eHeprueH xonauHr (BEX)
EALl na nognomMorHe guMHaHCOBOTO
o3apaBsaBaHe Ha ,Tonnodukauyusa Copua“
(TC) EALL, Taka Ye TA, OT efiHa CTpaHa, Aa
CTaHe XXN3HeCnocobHa KOMMaHus, a oT
Apyra — fa 3anoyHe epekTUBHO fa
noracsiBa GMHaAHCOBMUTE CU 3a4bJ/KEHUS
KBbM XONIAMHIa U HErOBOTO AbLUEPHO
ApyxecTtBo ,bynrapras“ EA/L

Mopob6Ha 3aga4va He e necHa. HasicHo cMme,
Yye cTaBa AyMa 3a CJIOXKHM U BEPOSTHO
Hensnpob6BaHu gocera B bbnrapmsa HaumMHm
Ha [leCTBUE U CHTPYAHUYECTBO MEXAY
KOMMaHWU, UHCTUTYLIMKN U NMPaBUTENCTBOTO,
N He CMe ybeaeHw, Ye Te buxa
NpopaboTWIn NECHO U Hanb/iHO. Ho
CMSATaMe, Ye aKo He Ce rOBOpM 3a TO3MU
Npo6JIEM N aKO He Ce TbPCAT peLleHuns 3a
Hero, B e4MH MOMEHT TOW LLe N3BYXHE U e
B3puBM KakTo Codus, Taka n cTpaHaTa.
Bpeme e ga nornegHemM GakTuTe B 0UMTE U
[la CrpeM Jia ce ynopaBame eMHCTBEHO Ha
WHCTUTYLUUTE, YNATO HEMOLL, ia peLlaT
npo6nsema e oyeBugHa.

bes pa 3abpaBaMe NpobaeMUTE, C KOUTO B
MoMeHTa TC ToBapu KaKTo cBOoUTE
K/IMEHTU (Ype3 HUCKOTO KayecTBO Ha
ycnyraTta, 3a KOATO Te nnawiat noseve,
OTKOJIKOTO NMoslyYaBaT), Taka U BCUYKM
rpakaaHu n upmMm — NOTpedUTENM Ha
eneKkTpoeHeprus (4pes 6e3npeLefeHTHO
BUCOKWTE LIEHM 3a Npon3BeaeHaTa
enekTpoeHeprus, kouto KEBP onpegens 3a
LPY>XeCTBOTO), Te OCTaBaT U3BbH LieNTa 1
ob6xBaTa Ha HaCTOSILLOTO Npoy4yBaHe.

I'IpoyLlBaHeTo HW BKJTKO4YBa CJieaHnTe
3ada4yun:

e [la oyepTaeM HaCTOSLLOTO CbCTOAHME
Ha BEX n Ha TC oT rnegHa To4ka Ha
3HA4YEeHNETO UM 3a eHepreTukara,
Bb3MOXXHOTO UM (MHAHCOBO 6bAeLe
N NONIMTUYECKUS KOHTEKCT.

e Jla n31CHUM (MHAHCOBUTE OTHOLLIEHUS
Mexay BEX u TC, oa oyepTaem
PUCKOBETE N 3aBUCUMOCTUTE MeXayY
TAX.

e Jla NOTbPCUM Bb3MOXHOCTUTE 33
pellaBaHe Ha Npo6nemMa ¢ Ab/ra ypes
MOTEeHLMaNHN 3ef1eHN UHBECTULIMU B
TC.

MeToponorusa

B nanbnHeHue Ha LenuTe Ha ToBa
Npoy4YBaHe U3BbPLUNXME CELHUTE
NENHOCTU:

1. Mpoyunxme cbcTosAHNETO Ha BEX 1 no-
crneunanHo:

O O6LLI,OTO d)VIHaHCOBO CbCTOAHME Ha
XONAUHra;

* Bb3JENCTBMETO Ha NOJIUTUYECKUTE
peLleHna OTHOCHO pasinyHu
€HeprurH1 Bbrpocu BbpXy AEeNHOCTTA
Ha BEX;

* Bb3[eNUCTBUETO Ha pasgageHnTe oT
XOoNnAuHra saeémMun Ha apy>xecrtBaTta, B
KOUTO MMa y4acCTue,



e Bb3[JENCTBMETO Ha NONyYeHUTE OT
ApYy>XecTBaTa AUBUAEHTU U
AVNBULEHTUTE, U3MNJIaTEHU Ha
AbpXXaBaTa;

e [OKNAAWNTE Ha OAUTOPUTE U Ha
KOMMaHMUTE 3a KPeAUTEH PEATUHT;

* apyru.

2. Npoy4ynxmMe CbCTOAHMETO Ha
,bynrapras“ EAL] n no-cneyuasnHo:

* 06WWO0TO GNUHAHCOBO CHCTOAHNE HA
LPY>KECTBOTO;

e Bb3JENCTBNETO HA NOJIMTUYECKUTE
peLleHns OTHOCHO pasfiMyHu
€HEPrUNHN BbNPOCU BbPXY
,bynrapras®;

* Bb3[ENCTBUETO Ha NOJIyYEeHUTE 3aeMu
oT BEX n gbpxxaBarta;

e [OK/laguTe Ha OAUTOPUTE Ha
APY>XXeCTBOTO.

3. lpoy4nxme CbCTOAHMETO Ha
,ronnodukaunsa Copus“ EAL n no-
cneuuanHo:

* (PUHAHCOBOTO CbCTOSAHUE HA
LAPY>XeCTBOTO M aKTOpUTE, fOBENU [0
HEroBoToO pOpMMUpaHE;

e JlIMNcaTa Ha CbOTBETCTBUE C
€KOJIOTMYHUTE HOPMU U
NPON3TMYaLLMUTE NPaBHN PUCKOBE U
nocneacTBus.

Mo oTHoweHue Ha TC npoy4BaHeTo
BKJIOYBa:

* OLlEHKa Ha 6baeLunTe HaMepeHus K
NoTEeHLMaNHUTE PUCKOBE MpU TAXHOTO
N3MbJ/IHEHWE,;

* OLIeHKa 1 aHaNun3 Ha 3aJI0XXeHUTe B
6u3Hec nnaHa 3a 2025 r. npoeKkTu 3a
»€K0oNlornyHa TpaHchopmaumn’;

® CpaBHWUTEJ1IEH aHAJZIN3 Ha CXO4HU
NPOeKTU n ed)eKTa OT BHEAPABAHETO Ha
MKOHOMUYECKMU Ll,eJ'IeC'bO6pa3HVI n
YCTOVI\JMBM TEXHOJI0TUWN,

O 0630p M aHaJZIn3 Ha Ha/IM4YHUTE
Bb3MOXHOCTHU 3a CbVIHaHCVIpaHe;

® aHaJin3 Ha perysiatopHu puckoBee "
3aKOoHOOaTeJIHK Nnpean3BuKaTesICTBa.

@OKYCbHT HU € rNaBHO BbPXy OHE3N
(akTopn, KOUTO HOCAT puckoBe 3a BEX,
3alL0TO BCEKMN peanunsnpaH puck
HamMansiBa LWaHCOBeTe 3a A00pM peLleHus
He camMo no octa BEX — TC, HO 1 3a
6baeLleTo Ha BEX kato usano. 3a
Cb)XalieHue, TpsibBa [a OTOENEeXNM, Ye B
Xo[a Ha NMpoy4YBaHeTO He OTKpUxme
06eKTMBHM (T.€. He3aBuCeLLU OT
NOSIMTUYECKU peLLeHns) haKTopH, KOUTO
6uxa gencTBanmn B obpaTHaTa Nnocoka, T.e.
KbM ObJITOCPOYHO yKpenBaHe Ha BEX u
HeroBuTe ApYy>XecTBa B UKOHOMUYECKMU
nnaH. Pasbupa ce, MOXXeM fa pasdyntame
Ha NPOMEHU B HAKOW reornosiMTUYecKu
TeHAEeHUNKN, HO AOKOJIKOTO TOBA He
NOANEXN Ha [OCTAaTbYHO CTABUIIHM
OLIEHKM, HAIMA KaK Aa Ce Haco4YuM B Tasmn
nocoka.

HasicHO cMe, Yye KpanHOTO peLleHue 3a
cnaceHne Ha TC e B pbLeTe Ha HENHUSA
cobcTBeHMK — CTonMYHaTa 06LMHa, U Ha
NPaBUTENICTBOTO, KOETO € CO6CTBEHMK Ha
BEX. NMono6eH xon BMHarn MnMHaea npes
NUKBUAUPaHe Ha AbJ/iIroBeTe Ha
CTOJINYHOTO APYXKECTBO, KOETO €
NOJINTUYECKN BbIMPOC.



Ho gokaTo HAMa pelleHune 3a TOBa, HallaTa Hamame 3a Len ga gajemM oKoHYaTeNHU

Len e aa npeasioXum XoaoBe, Ypes KoUTo pelleHnsi Ha npo6nemMa. Ho cme rotoBu Aa
Jla ce Tbpcu o6/1eKYaBaHe Ha Ab/IrOBUS yyacTBaMe B pa3roBOpu U AIUCKYCUN, TaKa
npo6sieM Ype3 NoaxoAsaLLM MHBECTULINN, ye fa NOATUKHEM OTrOBOPHUTE

KOUTO UMaT noTeHumMana ga goHecat MHCTUTYLUWN KbM AEACTBUS, KOUTO Aa
AOMbJIHATENHM Npuxoan 3a TC, KOeTo NbK crnpaT NPeXBbp/IAHETO Ha 3arybute KbM
Jla faje WaHC Ha ApY>XeCcTBOTO Aa Te3n, KOUTO HAMAT BMHA — KJIMEHTUTE Ha
nocpetla 3agb/KEeHUATa CU. TC 1 noTpebuTenuTe Ha eneKTpuyecka

€Heprua B udnaTta CTpaHa.

BEX — KpaTKa ucrtopus u oéwy, npernea

BEX e cb3pgapeH npes centemspn 2008 . B e cb3gageH u ,bynrapras XonguHr,
UCTOpUATA Ha XoNauHra' e nogyepraHa CbCTOSILL, Ce OT ABe ApYyXXecTBa:

HeroBaTa NPUEMCTBEHOCT CbC

cb3aaneHoTo npe3 1973 r. AbpXKaBHO e ,bynrapras”“ EALl — obuiecTBeH
ApyxectBo ,HedT 1 ras”, koeto npes AOCTaBYMK Ha N3KOMaeMm ras;

1990 r. e npenMeHyBaHo Ha ,bynrapras” o ,bynraptpaHcras” EAL] — KOM6GUHMPaH
EALL, a npe3 2006 r. ypes pasgensaHeTo My orepaTtop Ha rasonpeHocHaTa Mpexa.

' Cairt Ha BEX. https://bgenh.com/page/8/%D0%98%D1%81%D1%82%D0%BE%D1%80%D0%B8%D1%8F.html



https://bgenh.com/page/8/%D0%98%D1%81%D1%82%D0%BE%D1%80%D0%B8%D1%8F.html

NmeHHo ,bynrapras Xonaunr® EAL] e
npenmMeHyBaH npes3 2008 r. Ha ,bbnrapcku
eHeprueH xonaunur’ EA[l kato KbM ABeTe
APY>KecTBa ca NPUCHEANHEHN OLLe
HaunoHanHaTa enekTpuyecka KoMnaHus
(HEK) EALL, AEL| ,Ko3noayn“ EALL, ,MuHM
Mapuua-ustok” EAQ u TEL, ,Mapuua
natok 2“ EALl. MNMpe3s aHyapu 2014 r. BEX
permcTpupa HoBU ObLUEPHN ApYyXecTBa —
,bb/rapcka HesaBuCnMMa eHeprumHa
6opca“ (BHEB) EALl v ,EHepruiiHa
WHBECTULMOHHa KoMmnaHusa“ EALL. MNpe3
deBpyapm c.r. ,EnektpoeHeprueH
cuctemeH onepatop” (ECO) EALL ce oThens
oT HEK EA/] kaTO gpy>XeCcTBO C eAHOIMYEH
cobCcTBEHMK Ha kKanuTana BEX EA/LL. Mpes
deBpyapu 2018 r. BHEB e oTaeneHa ot
XONJANHra n ctaBa CoO6CTBEHOCT Ha

,Bbnrapcka ¢poxaosa 6opca“ — Copusa AQ>.

KbM HacToawmsa momeHT BEX onoBecTsiBa
co6cTBEHOCT B 21 apyxecTsa’.

Kak pa6otu BEX?

BEX e npean BCMYKO GUHAHCOB XONANHT,
KOWTO opraHu3upa napuyHuTe noToum ot u
KbM Jpy>XecTBaTta, Ha KOUTO e
cobcTBeHnk”. OT gpyxecTtsata BEX cbbupa
AVUBUOEHT U JINXBU MO 3aeMUTE, KOUTO UM
OTMYCKa, @ KbM TSAX OCUTypsABa HYXXHOTO
tdrHaHcKUpaHe (3aeMu UK rapaHLmum no
KpPeauTM) U U3KYMnyBa Ab/IrOBE Ha TPETU
CTpaHu KbM TAX (Lecun).

OTHOBO C Lien ocurypsiaHe Ha ¢pmMHaHCK 3a
paboTaTta Ha gpy)xecTBaTa cu BEX nspaBa
ob6nurauun (06AnraumMoHHN 3aemm)

WY B3eMa KPeanUTU OT MeXAYHapOoaHM
¢drHaHcoBM MHCTUTYLUMKM (EBponelickaTa
MHBECTULIMOHHA 6aHKa) UM OT YacTHU
6aHKW. Cnen peanusnpaHnTe pesyntaTu
npeBexaa CbOTBETHUS AUBUAEHT KbM
AbprKaBaTa.

OTAEenHo XONANHIbT ,NpeaocTaBsa ycnyrn®
Ha AblUEepHUTE Cu apyxxecTBa. Tesn ycnyru
ca B obnactrta Ha GUHAHCOBOTO
yrpaBeHune, ynpaBieHUETO Ha MPOEKTHU U
WHBECTULMM, KOPNOPATUBHOTO yrpaBneHne
1 6U3HEeC NnaHUpaHeTo, NpeAoCcTaBsHe Ha
NPaBHU M PeryniaTopHN YCNYrn v BPb3KK C
06LLEeCTBEHOCTTA CbIrNacHO NoANMUCaHu
XOJAVHIOBM Cropa3yMeHus”.

Mo-BHMMATENHOTO BriexjaHe BbB
(dbrHaHCOBUTE lena Ha XoJAuHra BoAu Ao
M3BOJa, Ye B HAKOW C/yyan MOXe Aa ce
TbPCU KPbCTOCAHO cybcuanpaxe,
MPUKPUTO KaTo B3eMaHe Ha 3aeM OT eJHO
APY>KeCTBO U NPefloCTaBAHETO My KaTo
3aeM Ha Apyro Wmn KaTo CKpuTa AbpyKaBHa
nomoly (npegoroBapsiHe Ha 3aemMu,
HamMansaBaHe Ha JIMXBU, pa3cpoyBaHe Ha
nnawaHusa Ha AUBUAEHT OT APYXKecTBa).

Co6CTBEHOCT U ynpaBneHue

[Obp>xaBaTa, Ype3 MUHUCTbpa Ha
eHepreTukara, € e4MHCTBEH COOCTBEHUK
Ha BEX. B cnyyas MUHUCTBPBT Urpae
ponsata Ha O6wo cbbpaHMe Ha XONANHTa,
KOeTO ce npoBexaa perynspHo u
N3BbHPELHO.

? CaiiT Ha BHEB. https://ibex.bg/%d0%b7%d0%b0-%d0%bd%d0%b0%d1%81/%d0%b8%d1%81%d1%82%d0%be%d1%80%d0%b8%d1%8f/

’ BEX EALl. [eknapaLusi 3a KopnopaTUBHO ynpasnexue, 31.12.2024 r., cTp. 6 — 7. B MeXanHeH cbKkpaTeH caMocTosiTeNleH MHAaHCOB OTYET
Ha BEX EALL, 30 centemBpu 2025 ., 6en. 16, ,Caenku cbe cBbp3aHn nuua“ (cTp. 21), e ONOBECTEHO U MUCTEPUO3HOTO AbLUEPHO NPeanpuaTme

,bynrapraa Cesep” EOO/,

4 -
,JIMKBWAHOCTTa Ha rpynara ce ynpaBsiBa Ha HUBO KOMMaHWA Marka Ype3 Mexay(pupMeHn 3aemu, LieHTpanmM3npaHo 3akynyBaHe Ha
BbrnepogHun KBoTu oT MeTo Ha TELL ME2 ¢ oTnoxeHu ycnoBusa 3a noracsiBaHe 1 MOHAKOra 3akyrnyBaHe Ha TbproBCKU B3eMaHUs Ha AbLuepHU
apyxectsa.” Moody's Ratings, Credit Opinion, Bulgarian Energy Holding EAD Update following change in outlook to stable, 4.12.2024.

5 . .
BEX EA/l, KpaTbk aHanuns3 Ha AenHocTTa U GuHaHCOBOTO cbeTosiHMe Ha BEX EALl kbm 30 centemBpu 2025 1., cTp. 1, caT Ha AreHuusiTa 3a
ny6nMYHUTE NPeanpusaTUA n KoHTpon. https://reports.appk.government.bg/public/Public/Reports?orgld=3



https://ibex.bg/%D0%B7%D0%B0-%D0%BD%D0%B0%D1%81/%D0%B8%D1%81%D1%82%D0%BE%D1%80%D0%B8%D1%8F/
https://reports.appk.government.bg/public/Public/Reports?orgId=3

AKUMOHEepHUAT Kanutan Ha BEX kbMm
30.09.2025r. €4 963 941 744 nB., KaTo Ha
31.12.2024 r. e ¢ 1,5 MApA. NO-MankKo —
3463 941 744 nB. YBENNYEHMETO Ha

KanuTana CbLl0 e CBbP3aHO C
dbnHaHCupaHe Ha HayanHaTta ¢asa oT

narpaxgaHero Ha 61okoee 7 u 8 B AELJ
,Kosnogyn“ ot ,AEL| Koznoayn — HOBM

MolHocTn" EA/L.

OnepatuBHOTO yrpaBneHue Ha BEX ce
N3BbpLLBa OT S5-usnieHeH CbBeT Ha
avpektopute. XonguHroT uma n OguteH
KOMWTET, KOUTO Ce CbCTOM OT TpMMa
yneHoBe.

B pa6oTaTa cu BEX ce onupa Ha 3akoHa 3a
eHepreTukaTa v ycTaBa cu (AencTBalymsT B
MOMeHTa e npueT npe3 2023 r.), KakTo 1 Ha
TpW pernamMmeHTa n ABe oUPEKTUBU Ha
EBponenckus cbos’.

BEX o6aye uma n apyra, ,TbMHa cTpaHa"“.
PasnnyHn M3TOYHULM OT NOSIUTUYECKUTE,

eKCMNepTHUTE U rpaXKaaHCKUTe cpeau
cmaATar, Ye BEX urpae ponsara n Ha
,MMAPTUEH XONANHT", T.€. MPe3 Hero NnapTum
N NONINTULKM NpOKapBaTt N HeNonynapHu
NN rybeLumn eHeprmHm NPoOeKTU — NOAXOA,
KOWTO TBbpAe YecTo ce acoummpa C
KOPYMUWOHHWU NPaKTUKN NO BUCOKUTE U
cpefHWUTe eTa)Ku Ha yrpaB/ieHUEeTOo Ha
obpkasara’.

Pa36upa ce, He BCUYKM MPO6IeMHM
peLLeHna MoraT fila ce OOACHSAT
€AMHCTBEHO C KOPYNUMS — NOIUTUKUTE Ha
NoBeYeTOo NapTUM 1 ynpaBnsiBaLLu
NONNTULM /U eKCnepTH 3a
eHepreTMkaTa KaTo HacTosALWO N 6bAeLL0
pa3BuTMe ca 6ba3npaHn Ha pa3bupaHns U
naev otnpeamn EBponenicknst 3eneH NakT u
rno6anHarta uen 3a gekapboHusaums. 3a
CbXXaneHune, HeMasika 4acT oT
O6bArapckuTe rpaxkgaHu cnogensr
noAo6HM BWXAAHWSA, @ NONNTULNTE
npecMsATaT BCEKM rnac Ha n3bopure.

6CaﬁTHaBEXEAﬂ.hHDSJHMEnhCOHVDaqu0/%DO%9F%D1%80%DO%BO%DO%BZ%DO%BD%DO%BO

%D1%80%D0%B0%D0%BC%D0%BA%D0%B0.html

7 7 . .
Tyk ,Kopynuus“ cnegsa fa ce paséupa B HaW-LUMPOKMUA CMUCHA Ha Tasu AyMa, KOMTO aaned HaaxBbp/ia CMUCHIA Ha 06UKHOBEHOTO
L,MOAKYMHUYECTBO", ,pyLIBETUMIACTBO". MO-6/IM3KO € 3HaYeHMETO Ha NaTUHCKOTO COrrumpo ‘MoKBapsiBaMm, passpalliaBam, pasBasnam’, KOETo B
Cnyvasi C eHEPruiHUA CEKTOP Ce OTHAcs Aasied He caMo 3a KaTeropusTa ATbXKHOCTHU iMua.


https://bgenh.com/page/10/%D0%9F%D1%80%D0%B0%D0%B2%D0%BD%D0%B0-%D1%80%D0%B0%D0%BC%D0%BA%D0%B0.html
https://bgenh.com/page/10/%D0%9F%D1%80%D0%B0%D0%B2%D0%BD%D0%B0-%D1%80%D0%B0%D0%BC%D0%BA%D0%B0.html
https://bgenh.com/page/10/%D0%9F%D1%80%D0%B0%D0%B2%D0%BD%D0%B0-%D1%80%D0%B0%D0%BC%D0%BA%D0%B0.html

Han-o6uo0 mo)xxem paa
oxapakTtepusupame QyHKLMUTE HA

BbEX Taka:

. N3TOoYHMK Ha pmnHaHCOB pecypc 3a
AbpXXaBHUA 6rogkeT. Tasn PyHKUUA Ha
XOJIAMHra nNpes nocregHuTe roanHu e
CWUNHO NoABNACTHa Ha Npo6niemMu,
CBbp3aHU C USMb/IHEHNETO Ha
6rogkeTa. Ha npaktunka BEX — kakTo u
APYrY Obp)KaBHM py)KecTBa — npes
nocnegH1WTe roanHM ce U3Non3Bar 3a
3anyLlBaHe Ha Aynku B 6tof)keTa BbB
Bpb3Ka C AENHOCTU U NONUTUKN U3BDBH
€HEePrumHna CeKTop.

2. [apaHT 3a HenpeKbCcHaTaTa 1 ycnewuHa
paboTa Ha BaXKHW 3a eHeprumnHaTta
cucTemMa Ha bbnrapus obluepHM
npeanpusaTus, YNATO AENHOCT Mo
pasMYHU MPUYMHUN He e NeYenuBLla.

Tesn npuMymnHM MoraT aa 6bvaar
perynaTtopHu, NOIUTUYECKM U
reonosIMTUYECKHN, BbTPELLHM 3a
CbOTBETHOTO ApYy)XecTBO un ap. bEX Han-
YecTo ce ABAABa M3TOYHUK Ha (PUHAHCKpaHe
3a gpy)xecTtBaTa c NnpobsemMn, KoMTo buxa
npeAn3BuKanu NpekbcBaHWsA B TAXHaTa
AENHOCT, Nnn Jopu buxa rm [oBenun Ao
noTteHumaneH ¢anut. B cbloTO Bpeme
€HEepPrumHNTE NOSIMTUKM — AOKOJIKOTO MM
MMa — U3UCKBAT MOCTOAHHOTO OTYUTAHE U
cbobpassiBaHe C T.Hap. ,CoLManHu
dYHKUMK" Ha ceKTOopa, 3a KOUTO obaye u
Jocera Hsma pa3paboTeHn NasapHu
MexaHM3MM, a Ce M3MNos3BaT Hal-Beye
perynaTopHy MexaHn3Mmn CbC CbMHUTENHU
MKOHOMMWYECKM 1 NPaBHU 0CHOBW®,

¢ TyK MOXEM Aja MoCOYUM UrpaTa C LleHUTe Ha BbInLaTa, KOMTo OT FOAUHU Ce AbpKaT U3KYCTBEHO HUCKMK, 3a [la MOXKE Aia Ce MOCTUTHE
HAKakBa (hMHaHcoBa edekTUBHOCT oT TELL ,Mapuua nstok 2“ EAL (KoeTo nbK No3BosisiBa M3KYCTBEHO NOBULIABAHE Ha nevantata Ha
OpyrvTe ABa Tela oT KOMMJIeKca Mpes neproia Ha TEXHUTE AbAroCpPOYHU AoroBopH). MogobeH e cnyyasT ¢ onpeaesnsHeTo Ha BUCOKUTE
LieHV Ha enekTpuyeckaTa eHeprus, npoussexaaHa ot , Tonnodukauma Copus” EAL], KoeTo rapaHTUpa KpbCTOCaHO cy6ecuavpaHe 3a
npousBexjaHara oT APY>KECTBOTO TOMJIMHHA EHEPrUA, KaTO MO TO3U HAYMH Ce OCUTypsiBa HAKAKBa U3KPUBEHaA ,coLnanHa GyHKLmus", Ho

n ¢)MHaHCOBOTO ouensdBaHe Ha Jpy>XeCTBOTO.



BEX — 06w,0 ¢pMHaHCOBO CbCTOAAHNE

Cnopep camoctoaTenHnTe oTyeTn Ha BEX
3a nepuopa 2020 — 2024 r. u TO3M 3a
nbpBuTe 9 Meceua Ha 2025 r. 06WOTO
(OUHAHCOBO CHCTOSAHME Ha XONAMHra
(koMnaHuATa Maiika, 6e3 apy)kecTBaTa) e
Ao6po. OnepaTvMBHaTa nevyanba npean
NNXBU, AaHbLUN, 06€3LEeHKN N aMopTuU3aLumm
(EBITDA) 3a nepuofia € NONOXUTESHa,
MaKkap 1 CU/IHO Bapupalla: oT no4yTu

160 mnH. nB. B Kpasa Ha 2020 r. 4o Manko
Hag 1 mnpg. nB. B Kpad Ha 2022 1., u
obpaTHO Hagony A0 618 MAH. NB. Ha
31.12.2024 r.° Mo nofo6eH HaunH Bapupa u
APYyr OCHOBEH MokKasaTesn — nevyanbara
npeav nuxeu n fgaHbum (EBIT), kosiTo 3a
ABe OT neTTe roAnHN Npes pasrnexaaHus
nepvoj e oTpuuaTtenHa (3ary6a). B lwmpoku
rpaHuLM BapupaT U ApYyrn OCHOBHMU
nokasaTesin Ha KOMMNaHusATa Manka:
HETHUAT GUHAHCOB pe3ynTaTt, 060POTHUAT
KanuTan, napuyHaTa HaJIMYHOCT, AOKaTO
No-NMOCTOSAHHM OCTaBaT OOLLUUTE aKTUBU U
COBCTBEHUAT KanuTarn.

[Mpn KoOHCONMAUpaHUTE faHHW 3a XONAUHra
KapTuHaTa e nogobHa. OCHOBHUTE
nokasaTesin Ha Lenus XonguHr ce Asmxart
B CMHXPOH C Te€3N Ha KOMNaHMUATa Mainka,
KaTo HAKOM OT TAX narnexajaT Lopu no-
106puv (HanpuMep aKTUBUTE, COGCTBEHUAT
KanuTan v napuyHata HanmyHocr).'”
OpHaTa KapTuUHa obaye e camMo

BMAMMaTa YacT Ha aincbepra.

‘ Bux MNpunoxeHue 1.

10
Bux MpunoxeHue 2.

ToBa, KOeTo ocTaBa HegoTaM BUANMO —
KaTo ce U3Kar4vaT 0buyarHnuTE MegUNHU
nyénukaumm n nybnanyHu cKaHganu, ca
oyepTaBaluTe ce pUCKOBE 3a
Bb3MOXXHOCTUTE Ha XONAMHra aa ce
cnpaBs ¢ Npob6semMuTe Ha ObLLEPHUTE CU
ApyxecTtBa. [Mpobnemun, KOMTO MOXe fa ce
OKa)kaT KaKTo 3annaxa 3a uHaHcoBaTa
cTtabunHocT Ha BEX, Taka 1 3a
OLUEeNnABaHETO Ha HAKOW OT Te3u
ApyXXecTBa.

MpeaynpeAnTeNnHU CUrHanNM 3a
cbeTosiHneTo Ha BEX u HeroBu pgpy)xecTBa
OT BbHLUHU U3TOYHULN

MexxayHapogaeH BanyTeH ¢poHg (MBD)

B poknaguTe cu 3a KOHCyNTauunTe no Y.
IV npes 2024 n 2025r."" MB® oTkposiBa
npobnemuTe Ha 6barapckaTa eHepreTmnka
n Ha BEX 1 HeroBuTe Agpy)ecTBa KaTo
OCHOBHM Urpauu B cektopa. OT6enn3aH e
Aopy GaKTbT, Ye 6bNArapcKUAT MoAen Ha
pacTexa Bce oLle 3aBuUcu oT ,KadsBaTta
eHeprus”.

MB® cmATa, Yye pedbopMuTe B EHEPIrUNHUA
CeKTop ,ClefBa Aa LensT yKpenBaHe Ha
yCTOMYMBOCTTA, ePEKTMBHOCTTA U
yCTOMYMBOTO pa3BUTHUE, KaTo
CblLEBPEMEHHO NOA06PABAT yripaBneHune-
TO M HamansBaT pUCKanHMUTe puckose”.

" MF Country Report No 24/163, Bulgaria, 2024 Article IV Consultation — Press Release; Staff Report; And Statement of the Executive Director
for Bulgaria, June, 2024. IMF Country Report No 25/306, Bulgaria, 2025 Article IV Consultation — Press Release; Staff Report; And Staff

Supplement, November, 2024.
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B noknapga ot 2025 r. no-cneymanHo ce
o6pbliia BHUMaHMe Ha npobnema ¢
n33eMBaHeTO Ha nevanbara KaTo
ANBUAEHT OT CTPaHa Ha NpaBuUTENICTBOTO U
06paTHOTO (PMHaAHCUpaHe OT Hero kbM BEX
KaTo Kanutanosu pasxoau.'?

CBeTOBHa 6aHKa

CBeToBHaTa 6aHKa uMa cneumarneH
AOoKnaj, B KOWTO ce npaBu OLeHKa Ha
AbpXasHuTe npeanpuaTus B bbarapus.'
B Hero e nokasaHo ¢pMHAHCOBOTO
CbCTOSIHME Ha roJsIeMUTE AbpPIXKaBHU
NpeanpuaTUS, BKIIIOYUTESTHO B
eHepreTukaTa, Ao 2020 r. Buaumm ca Kkakto
CpaBHUTENHO fo6puTe pe3yntatu Ha BEX,
AELl, ECO, Taka 1 NOCTOSAHHO Npob6eMHUTE
TEL, ,Mapwuua n3tok 2“ u HEK. U3puyHo ce
Nnoco4YBa 3HAYMTENHOTO NoBMULLIABAHE Ha
HEeTHUTEe neyvyanbu nopaaun YyacTmyHaTta
nuéepanunsauns Ha nasapa Ha
eneKTpuyecka eHeprus.

B cbLLOTO BpeMe ca NnokasaHu u
OCHOBHUTE NPUYNHM 3a 3aryouTe:
,OCHOBHWTE NPMUYMHM 3a 3arybuTe Ha
AbPXXaBHUTE NPeAnpUsATUS Ce pasniMyaear,
HO 06MKHOBEHO Ca CBbpP3aHu CbC
CEKTOPHUTE perynauuu, noLeHsBaHe Ha
3abJKEHMSATA 3@ O6LLECTBEHN YCNyru
(koraTo TakMBa ca Bb3/10XKEHM Ha
AbPXKaBHO NpeanpuUsaTUE) U NNMCa Ha
BPb3KU MeX Ay pesyntatute u
Bb3HarpaXAeHnsTa Ha pbKOBOACTBOTO Ha
KomMnaHuute" (ctp. 13).

EAvH OoT BaKHUTE N3BOAM, KOUTO MMAT
OTHOLLEHME KbM HaLLETO NPoy4BaHe, e
cnefHuaT: ,OcBeH ToBa NPOCPOYEHUTE
3ab/IHKEHUA 32 KOMYHAJTHU YCNYTU OT
JlOMaKWHCTBaTa CbLo NpeacTaBnsBat
PUCK 3a 6OA)KeTa, Tbid KaTo Te
npoAb/hKaBaT [la Ce HaTpynBeaT B
6anaHcuTe Ha bp)KaBHUTE EHEPrUAHM
npeanpuaTus” (ctp. 17).

[JoknagbT He OTYMTa TaKMBa CEPUO3HMU
NPUYMHK 3@ HAaTpynBaHe Ha 3arybuTe, KaTo
npoekTute AELl ,benene” u LlaHkoB
KaMbK" B cnyyast Ha HEK.

B lNpunoxeHune 3 e gafeHa pamkaTa Ha
(UcKanHnTe pUuCcCKoBe, KOUTO Mpon3Tnyar
OT paboTaTa Ha Abp)KaBHUTE
npeanpuaTUS, BKIIKOYUTESNTHO TE3U OT
cekTop ,EHepreTuka®“.

Moody'’s

Moody’s e KoMNaHusATa, KOSATO OLEeHsABa
KpeanTHUA peuTuHr Ha BEX. [pounTbT Ha
CbOoO6LLEHMATA UM 3a NOCNIeAHUTE 5 rognHm
NoKasBa, Ye ca OTYETEHUN NOJSIOXKUTENTHUTE
cTpaHu Ha BEX, gokaTo npo6neMHuTe ca
NOCOYEHU CPaBHUTENHO 3aBOannpaHo.
Bbnpeku ToBa cTaBa AcHO, Ye bEX e
CbNMbTCTBAH OT PUCKOBE, KOUTO TpsibBa Aa
6bAaT BHUMATENHO CNEAEHN U
yrnpaBfsiBaHu, 3aL0TO UMaT NoTeHLmana
[a HaHecaT CepPMO3HU LLETU Ha XONANHTa.
[MoTBbpXAEHME Ha Te3N PUCKOBE
HaMmuMpame B JOKYMeHTUTe Ha Moody’s
OTHOCHO penTuHra Ha BEX."

2 ,04akBa ce BEX aa usnnatu Ha npaBuTencteoto 100% oT anBuaeHTUTE 3a 2024 I. U MEeXAUHEH ANBUAEHT 3a 2025 1. (0,7% oT BBIM) npes
2025 r. UauckBaHeTO gbpyKaBHUTE NPeANPUATUS Aa U3Nnawat peAOBHU U MEXAUHHU ANBULAEHTH, KaTO CbLLEBPEMEHHO Ce
pekanuTanuaupar, n3npatla npoTMBOPEeYNBM CUTHAIM OTHOCHO OCHOBHMUTE MOIMTUYECKU HaMepeHUs U GUHAHCOBOTO UM CbCTOsIHME. OCBeH
TOBa U3WCKBAHETO AbpXXaBHUTE NPeAnpusTUS Aa NPeXBbPASAT BCUYKM Neyanom 3a yBennyaBaHe Ha 61og)KETHUTE NPUXOAMN MOXKe Aa
orpaHuym cnocobHOCTTa UM fa peuHBecTUpaT U TpsibBa Aa 6bae npepasrnegaHo.” (cTp. 11)
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Bulgaria: Integrated State-Owned Enterprises Framework (iISOEF) Assessment (2021).

Moody’s: Rating Action: Moody's Ratings changes outlook on Bulgarian Energy Holding to stable from positive; affirms Ba1/Ba2 ratings,
27.11.2024; Moody'’s Ratings, Credit Opinion, Bulgarian Energy Holding EAD Update following change in outlook to stable, 4.12.2024.

[ OKyMEHTUTEe Ha PEUTUHIOBUTE areHLMmn ca Ha canTa Ha BEX:

https://bgenh.com/page/21/%D0%A0%D0%B5%D0%B9%D1%82%D0%B8%D0%BD%D0%B3.html



https://bgenh.com/page/21/%D0%A0%D0%B5%D0%B9%D1%82%D0%B8%D0%BD%D0%B3.html

ETo KakBM ca NMPUTECHEHUATA Ha
areHuudra:

KpeauTHu npeausBuKaTencTea

* PUCKOBE U HECUTYPHOCTU, CBbP3aHu C
noTeHuUnanHoTo yyactme Ha bEX B
n3rpa>kgaHeTo Ha HOBU aTOMHM
eneKkTpoueHTpanu B bbnrapus.

e OrpaHuyeHa BUAMMOCT Ha nevyanouTe B
pes3ynTaT Ha pa3BuBaLLUTE ce
€HeprumHn Nasapu N KpaTkuTe
perynaTtopHu nepuoau.

e HeoTaaBHaLWHW 3HAYUTENHU MAPUYHMU
N3TErNsHUA OT NPaBUTENCTBOTO 3a
dbuHaHCMpaHe Ha cybcuanm 3a
BbTPELUHM pa3xoan 3a eHeprus 4ypes
®oHga ,CurypHocT Ha
enekTpoeHepruitHata cuctema“ (PCEC)
N USKJTKOYNTENTHO BUCOKU AUBUAEHTU
npes 2023 .

e YnpaBneHMEeTO Ha IMKBUAHOCTTA €
N3US10 3aBMCUMMO OT BbTPELLHUSA
napu4yeH rnoTok, koeto usnara bEX Ha
PUCK OT NasapHU CMYLLLEHUS.

» [lpeobnapaBalla nonMTudeckKa
HECTabU/THOCT C YeCTn HOBU U3bopu
(nocnenHWTE 6sixa Npe3 OKTOMBpPU
2024 r.) 1 pa3nNnYHM NPaBUTENICTBEHU
Koanuuuu.

dakTopu, KouTo 6Uxa mornu ga pgoeegat
A0 NOHW)KaBaHe Ha pelTuHra

HaTuck 3a NnoHWXXaBaHe Ha penTuHra
Baseline Credit Assessment (BCA) moxe
Aia Bb3HUKHE, aKo CbOTHOLLEHNETO Ha
cpefcTBaTa oT onepaTtuBHa genHocT (FFO)
KbM HETHUA Abnr Ha BEX Hamanee u
OCTaHe TpanHo nofd 25% B pes3ynTaT Ha,
HO He caMO, BUCOKUTE KanuTtanoBu
pasxoAun Ha KOMMaHWATa;

pasnpeneneHnsa Ha NapuyHu cpeacTBa Hapg,
OYakBaHuATa, 6U0 TO Ypes3 ANBULEHTU
NN n3BbHpeaHN nnawaHusa kbm OCEC;
NN He6NAronpUATHU perynaTopHu
NPOMEHU. PENTMHIBT MOXe Aa 6bae
NOHWXKeH, ako BEX npoabnxu ¢
n3rpaxxgaHeTo Ha HOBU aTOMHM
€/IeKTPOLIEHTPaNM N PUCKOBETE, CBbP3aHu
C TaKbB MNPOEKT, He 6bAaT AOCTAaTbYHO
CMeKYEeHN OT noakpenaTa, NpeaocTaBeHa
OT 6b/IrapCcKOTO NpaBUTENCTBO. HaTUCK 3a
NOHMXXaBaHe Ha PeNTUHra MoXe fa ce
NosiBU M aKo npepasriegamMe oLeHkaTa cu
3a BMUCOKa nogkpena ot CTpaHa Ha
6BbArapcKoTO NPaBUTENCTBO.

Apyrv oT6enssaHu puckose

e CboTHoweHueto 80/20 B npuxoante
Ha ,bynraptpaHcras”, kbaeto 80%
naBaTt OT AbArOCPOYHOTO
crnopasyMeHue 3a TPaH3uT Ha ras ot
. asnpom” 3a Cbpbusa n YHrapwms.
,/10406HO TPaH3UTHO CropasyMeHune
obade usnara ,bynrapTpaHcras” Ha
PUCK OT KOHTpareHTa u Ha pUCK OT
cnMpaHe Ha pycKuTe rasoBu notouym.”

e CnomeHaTaTa Nno-rope Bb3MOXXHOCT 3a
otaensiHeTo Ha ECO m
,bynraptpaHcras” ot BEX.
,OTAensHeTo Ha onepaTopuTe Ha
NPeHOCHU cucTeMu OT rpynarta Ha BEX
61 yBenMuYnno 6usHec pucka nopagm
npekparasaHeTo Ha Aena Ha EBITDA ot
perynupaHute npeanpusaTmns.”

Ho narnexaa, 4e n B Moody'’s He ca
npeaBuANIN HAKON CUCTEMHM NPO6eMHU,
KOUTO AOMb/HUTENHO YTEXHABAT
dunHaHcoBuUTe nepcrnekTueu npeg bEX:
nopeaHOTO OT/laraHe Ha nubepanusayusaTa



Ha eHeprunHUTe nasapu cneg 1 tonm

2025 r., NOpefHOTO U3TErNSIHE Ha rofIeMu
AVBUOEHTUN OT CEKTOpa KbM 6ro)KeTa npes
2025 1. n onNuTUTE 3a Npoab/KaBaHe Ha
)XMBOTA Ha BbI/MLLHATa eHepreTmka, KOeTo
N3NCKBa AOMbAHUTENHO PMHAHCMpPaHe OT
BEX nnu ot gbpxxaBaTa. He e oT6ensizaHo
n puHaHCOBOTO 6peme BbpXY ,bynrapras®,
NOpPOAEHO OT AbITOCPOYHMS AOTOBOP C
TypckaTa komnaHusa ,boTaw”.

S&P Global Ratings'®

S&P Global Ratings oTunTa puckoBeTe OT
oTnaraHeTo Ha nnbepanusaymsTta Ha
6b/IrapcKus Nasap Ha efIeKTPOeHeprus 3a
AOMaKUWHCTBaTa 3a HeornpegesieHa gata u
HamMansiBaHeTo Ha LLeHOBUTE OrpaHn4eHuns,
npunaraHn Kbm nevyanobuTe Ha
HaUMOHaNHUTEe NPOU3BOAMUTENN, KOETO
nopa)kaa HeCUrypHoCT OTHOCHO 6bAeLumTte
npuxoan n EBITDA Ha abp)kaBHaTa
KOMMaHuA ,bbarapckn eHeprmeH XonaunHre.
OcBeH TOBa oyakBa BEX ga 3apenu

1,2 MApA. NB. NHBECTULINUM 3@ HOBU SAAPEHMU
MOLLHOCTW 1 fa NpoAb/IXKN Aa pasnpenens
BUCOKN ANBUAEHTH, KOETO e aoBege A0
PA3KO yBeNn4eHne Ha cpeacTearta oT
onepaTtuBHa genHocT (FFO) cnpsiMo abnra
c okono 35% npes 2025 — 2027 r.

Bbnpeku ToBa pasrnexaame
KOMMeHCMpaHeTO Ha ToOBa HeEraTMBHO
pasBuUTME KaTo 3acuJieH KanauuTeT Ha
Bbnrapusa ga nogkpensa rpynarta cnej

HeoTAaBHALIHOTO NOBULLABaHe Ha
penTuHra Ha bbnrapua no BBB+.

OT Apyra cTpaHa, peTMHroBaTa KomMnaHus
NpaBu HAKOW PUCKOBM AOMYyCKaHWA 3a
LIeHUTe Ha efNleKTPOEHEepruaTa,
AVBUAEHTUTE, NnbepannsauuaTa u ap.,
KaTo Mo TO3WN HauyuH BNn3a B
NPOTUBOPEUYMNE CHC COBCTBEHUTE CU
npeaynpexaeHus.

MNMpeaynpeAnTenHu curHanu 3a
cbcTosiHneTo Ha BEX u HeroBu ppyxecTBa
oT oguTOopUTe

B noknagute Ha oanTopuTe 3a
KOHCONMAMpaHMTe GMHAHCOBK OTYETU Ha
BEX 3a 2023 n 2024 r. ca Hanuue
TBbPAEHUS, KOUTO, MaKap U MHOMPEKTHO,
JlaBaT OCHOBAHUSA Aa Ce NOCTaBAT HAKOU
OT BbNPOCUTE, MOCTaBEHU OT HAcC No-
HaTaTbK B Npoy4YyBaHeTo. [o-cneymnanHo
CcTaBa AyMa 3a ToBa kak BEX u/unu
CbOTBETHUTE MY ApPY>XeCTBa Ce CnpaBsAT C
npo6nemMHun akTnemn, kato AELL ,benene”
nnn ,FopHa Apga“, obpeMeHUTenHuA
Aorosop Ha ,bynrapras” c TypckaTta
,boTaw’, TpyAHOCTUTE, CBbP3aHu C
onpegensiHe Ha OYaKBaHUTe 6baeLLn
pa3xoau 3a nsBexxaaHe OT ekcrnioarauus
Ha AAPEHNTE CbOPbXKEHUS, KAaKTO U CbC
CbXpaHEeHNEeTO Ha OTPAbOTEHOTO AAPEHO
ropuso B AELL ,Koanoayn“ n gpyru,
CBbp3aHu ¢ genHocTTa Ha HEK, ,MuHun
Mapwuua-nstok” u ,bynrapras®.

'® 58P Global Ratings, Bulgaria-Based Power Producer NEK Outlook Revised To Stable On Parent's Higher Leverage; '‘BB' Rating Affirmed,

August 7, 2025.



BbEX — 3aemMu, gbnroee, AUBUAEHTU

KakTo cTtaHa gyma, oT eHa cTpaHa, bEX
tmHaHCcHUpa Bb3me3aHo (Ypes 3aemMm)
Apy)ecTBara OT rpynara, KOuto umar
Hy>XZia OT NoOMoLL, a OT gpyra, caMuaT
XONAWHI B3eMa 3aeMU OT BbHLLUHMU
N3TOYHMUM. Hanuue ca n cnyvyam B KOUTO
KOMMaHMATa ManKa B3eMa 3aeMu OT HAKOMU
OT ApyXecTBaTta cu. OTHoLWeHUATa C
Abp)kaBaTa U3BbH MNJallaHeTo Ha JaHbum
N OpYrv 3aKOHOBW 3a4b/IKEHMUS CbLLO
nsrnexaaT ACHU: XONgUHIbT NpeBexaa
AVBUAEHTUN KbM NPaBUTENICTBOTO, a
nosnyvyaea ypes 6t04)KeTa KanuTanosu
pasxogu n 3aemu.

O6nuraumoHHuTe 3aemm (03) Ha BEX

1o momeHTa BEX e nspgan 5 o6nmrayMoHHM
eMucum Ha ctomHocT 3,05 mnpa. eBpo.
3aemMuTe ca C NPOAb/MHKUTENHOCT S KN 7
rogMHu. Ha npakTunka BCceku cneppall
3aeM ce M3roi3Ba YaCTMUYHO 1 3a
pedurHaHCMpaHe Ha NpeanLLIHKUSA
(u3nnawaHe Ha nocnegHaTa IMXBa U Ha
rnaBHuLUaTa npu HacTbrnBaHe Ha
nagexute). ToBa e curHan, Yye He3aBUCUMO
OT OTYUTaAHUTE NPESUMHO NONOXKUTENHMU
CYETOBOAHM NOKasaTesn Ha XONAuHra Ha
roauliHa 6asa e Hanuue NoCTOsIHHA nnnca
Ha cBeXX hmnHaHCOB pecypc, ¢ konTto BEX ga
MOXe a U3BbpLLBA 0OMYANHUTE CU
NENHOCTHU.

3a nepuoga ot 2013 r. go 2025r. bBEX e
nonyyun 3,05 mnpa. eepo ot nette 03. lo
OTYEeTUTE Ha XONIAMHIa MoraT Aa ce
NPOCNeaaT NIMXBEHUTE MAaLlaHus, KakTo 1
(hoxoAHOCTTA) Ha NocnegHaTa eMUCKS.

O6uia cyma Ha
eMUTupaHuTe saemun Ha bEX

3,05

MJIPA. €BPO

JlunceaT gaHHU 3a nsnjaTteHuTe
KOMUCWUOHU U TaKCU MNo n3gaBaHETO Ha
BCAKa OT eMUcCuUunTe.

ETo 0606L1eHNTE NOKa3aTenu:

O6Lia cyma Ha eMUTUPAHUTE 3aeMU —

3,05 mnpg. eBpo. NoanLleH nnxeeH
npoueHT — Mexay 2,45 n 4,875. Jluxsute ce
nannawaT eqHOKpaTHO Ha rogullHa 6asa.
O6La cyma Ha uanniaTeHuTe 1 Ha
AbmxumnTe nuxeu: 665 212 500 espo. OT
TAX:

e nnateHu: 445 660 500 eBpo;

* MpeAcToALM NaLaHUA Ha NTNXBU MO
yeTBBPTUA M NeTna 03: 219 100 000
€Bpo;

* CrecTeHu oT 06paTHO N3KynyBaHe Ha
abnr: 452 000 espo.
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PesynTaTbT €, ye BEX e usnnatun nam
npeacTon fa usnnatm go 2030 r. (koraTo e
nagexbT Ha netTusa 03) nMxBu Ha obLla
CTOMHOCT, npeactaBnaBawa 21,80% ot
cymMapHaTa rnaBHuua no Tesm neT eMUcun.
TBbpae BeposATHO e nNpe3 2028 r. fa 6bae
eMuTupaH HoB 03, 3a aa 6baaT
pedurHaHCMpaHu NocneaHUTe NnallaHns
no yetBbpTata emucus ot 2021 r.

3aefHo C rnaBHULMTE MO nocneaHuTe aBe
eMuncum Ha obnurauymm, oéwo 1,4 mnpa.
eBpo, nnatumm npes 2028 n 2030 r., BEX
nMa 3a4b/KEHUS B pasMep Ha

1619 100 000 eBpo.

[onbnHUTENHO TpaAbBa Aa OTYeTeM 3aryba
B pa3smMep Ha 4 408 000 espo nopagu
npogaxobaTta c oTCTbMNKa Ha nocnegHaTa
emucua obnuraumm ot 2025 r. HesicHun
3acera ocrtaBaT U nNnaTeHUTe CyMu 3a
TakCu, KOMUCUOHMU, OLEHKWN Ha
ob6esneyeHnssTa u apyru pasxoam,
CBbp3aHu C U3gaBaHeTo Ha rneTTe
06nMraynoHHu 3aema.'®

NHTepeceH haKT OTHOCHO
obnuraymoHHuTe 3aemMun Ha BEX e
y4yacTUeTO Ha MeXAyHapoaHM GUHAHCOBK
MHCTUTYLIMM B HIKOW OT TAX. Taka
Hanpumep obnaurauum oT BTOpUSA 3aem
(2016 r.) ca 3akynunu EBponeiickaTa
6aHKa 3a Bb3CTaHOBSIBAaHE U pa3BUTUE
(80 MnH. eBpO) M MexayHapoaHaTa
MHBECTULMOHHA 6aHKa (36 MJH. eBPO).
MNbpBaTa 6aHKa e yyacTBasna CbC 100 MAH.
€BpO B crieaBalus, Tpetu 3aem (2018 r.).

OT nocneaHus o6anralMoHEH 3aeM

(2025 r.) YepHoMmopckaTa 6aHKa 3a
TbProBus U pasBUTUE e 3aKynuia 60HA0BE
3a 40 mnH. eBpo."’

3aeMu KbM APY)XeCTBa OT XoNnAUHra

3aemute o1 BEX KbM gpyxecTBa OT
XONANHra ca rnaBHoO BbB BUA Ha:
* [UPEKTHU OBJITOCPOYHU U
KPaTKOCPOYHU 3aeMu;
* 3aKynyBaHe Ha eMUCMOHHMU KBOTU 3a
TEL, ,Mapuua nstok 2“ EAL.

OT AOKYMEHTUTE € BUAHO, Ye efHa YacT oT
Te3u 3aeMM TexaT C rOAMHM Ha XONAuHra u
TOW € NpUHYAEH Aa TbPCU BbHLLHO
dbunHaHCMpaHe — Han-Beye 06auraLMoHHU
3aeMU U A bpPXKaBHO PUHAHCUPaHe.
AHanusuTe Nokasgar, Ye Tesn 3aemu ca
pesynTaT OT HAKONKO akTopa:

* JIOWN NOSIMTUYECKUN peLLEHUS,
HaToBapBaLlLW ApY>XecTBa OT XONAMHra
C U3NINLLHM UHBECTULIMOHHN pasxoamn —
AEL| ,Benene” n 6nokose 7 n 8 B AEL|
,Ko3nopyn“ ca cpep Han-cKbnuTe
NPOEKTW;

* JIOWN NOSIUTUYECKN PELLUEHUS, KOUTO
MMar 3a LieN 3anas3BaHeTo Ha
BbrnuvuHaTa eHepreTuka 3a
MaKCUMasHO NpPoAb/HKUTENEH Nepuos
— TaKoBa e NoAAbpXXaHeTo Ha HUCKK
LUeHn Ha BbrnuvuaTa ot ,MuHn Mapuua
M3TOK" C LieN HUCKM onepaTUBHMU
pa3xoau B TELL ,Mapuua nstok 2“ kato
HAKaKBa KOMMeHcaLus cpeLly Bu-
COKUTE LIeHN Ha Bbr/1epoAHUTE KBOTY;
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M3uncneHus Ha aBTopa MeTko KoBayes No gaHHM OoT MeXAMHEH CbKpaTeH GpUHaAHCOB O0TYeT, Bb/irapcku eHeprueH xonauHr EALL,

30.09.2025 ., cTp. 17 — 19, F'0AMLWHM MHAVBUAYANTHW AOKAaAM 3@ AeMHOCTTa U ToAULWHN KOHCoNnAnpaHu aoknaam 3a gemHoctra Ha BEX 2020

= 2024 r., FoOpMWHM MHANBUAYANHU OTYETU U [oAULIHKU KOHconuaupaHu otyeTn Ha BEX 2020 — 2024 r., lNMpocnekT 3a emucusa EUR 600,000,000
2.45 per cent. Bonds due 2028, nsgaaeH Ha 20 tonun 2021 r., NpocnekT 3a emuncusa EUR 800,000,000 4.250 per cent. Bonds due 2030, nagageH

Ha 17 toHn 2025 .

https://www.bstdb.org/news-and-media/press-releases/press-releases_6181, https://iib.int/en/articles/iib-backs-bulgarian-energy-sector,

https://www.ebrd.com/home/news-and-events/news/2016/ebrd-backs-bulgarian-energy-holding-bond.html#



https://www.bstdb.org/news-and-media/press-releases/press-releases_6181,%20https:/iib.int/en/articles/iib-backs-bulgarian-energy-sector,%20https:/www.ebrd.com/home/news-and-events/news/2016/ebrd-backs-bulgarian-energy-holding-bond.html
https://www.bstdb.org/news-and-media/press-releases/press-releases_6181
https://www.bstdb.org/news-and-media/press-releases/press-releases_6181,%20https:/iib.int/en/articles/iib-backs-bulgarian-energy-sector,%20https:/www.ebrd.com/home/news-and-events/news/2016/ebrd-backs-bulgarian-energy-holding-bond.html
https://iib.int/en/articles/iib-backs-bulgarian-energy-sector
https://www.bstdb.org/news-and-media/press-releases/press-releases_6181,%20https:/iib.int/en/articles/iib-backs-bulgarian-energy-sector,%20https:/www.ebrd.com/home/news-and-events/news/2016/ebrd-backs-bulgarian-energy-holding-bond.html
https://www.ebrd.com/home/news-and-events/news/2016/ebrd-backs-bulgarian-energy-holding-bond.html
https://www.bstdb.org/news-and-media/press-releases/press-releases_6181,%20https:/iib.int/en/articles/iib-backs-bulgarian-energy-sector,%20https:/www.ebrd.com/home/news-and-events/news/2016/ebrd-backs-bulgarian-energy-holding-bond.html

 JIOLUW MOJSIMTUYECKM PELLEHUS], KOUTO
noaabpykaT B NONY>XMBO GMHAHCOBO U
TEXHMYECKO CbCTOSAHNE
,JTonnopukaums Codbus“ EAL 3apagm
couManHu 1 Npean36opHU NPUYUHM.

[MokazaTenHun ca AaHHUTE 3a 3aeMHUTE
oTHoweHuA mexay bEX n HEK. Mo
pasnuyHu npuunHu (AEL, ,Benene”, asoBup
,LlaHKOB KaMbK", A bNrOCpOYHUTE
[0oroBopu ¢ gBarta Teua ot ,Mapuua
N3TOK", perynaTopHu Npu4mHmu u 17.H.) HEK
HaTpynBa camo oT 2014 r. gocera abarose
KbM XONANHIa Maka B pa3aMep Ha Hapg

3,7 mnpa. nB. Kum 30.09.2025r. TecaB
pasmep Ha Manko Hag 1,8 mnpa. nB.., Kato
Hapg 1/3 oT Tax — 664,389 MnH. nB. ca
npocpoyeHn. [lonbAHUTENHO 3a
nannawaHeTo Ha apbutpaxa 3a AEL|
,beneHe", 3arybeH cpeuy ,Pocatom, HEK e
nony4una noytn 1,177 mnpga. NB. AUPEKTHO
OT AbPXKaBHMA BIO4KET, OT KOMTO e ycnsana
ha BbpHe 41%, a 3a BpblLLLAHETO Ha
ocTaHanuTe e B3ena 3aeM ot BEX."

Ba)kHa 4yacT oT ,MrpaTa Ha 3aemu“ B
cllyyasi ca pa3cpoyBaHuATa UM, C KOETO
nepuoauTe Ha usnsawiaHe rno NbpBuUTE ABa
orTax poctmrat 17r.m12r.
MpenoroBapAT ce U NTINXBEHUTE NPOLIEHTU B
nHTepec Ha HEK, kaTo 0THOBO No NbpBUTE
[lBa 3aemMa Te ca CBaJIeHM CbOTBETHO C
1,1255 1 3,425 NpoLEeHTHN NyHKTA.
Moa06HO e NOMTOXKEHNETO M CbC 3aeMUTe
3a ,MunHn Mapuua-u3ToK”, a B cnyyas ¢
,bynraptpaHcras” nmame AnNpeKTeH
npuMep Ha KpbCTOCaHO cybcuanpaHxe,
MaKap 1 06/1e4eHO B 3aKOHOBO

paspelueHaTa dopma Ha 3aemu: BEX Baema
3aem ot AEL| ,Koanoayn®, 3a ga ro
NPexBbp/iv Ha ra3oBus onepartop. '

Makap pa ctaBa gymMa 3a CpaBHUTESTHO
HerosisMa cyma cnpssMo o6opoTute Ha BEX
(37,9 MnH. nB.), Nnogo6Ha caenka nokasea,
ye B OnpefesneHn MOMEHTU XONAUHIbT
BEPOATHO MMa NPo6IeEMU CbC COOBCTBEHUTE

CBO6OAHWN 060POTHM CpeacTBa.

PeweHnsa Ha MMHUCTepcKUsa cbBeT 3a
AVBUAEHTUTE

2020 rogmnHa e nocneagHaTa, B KOATO
MUWHUCTEPCKUAT CbBET CnasBa NnpakTukaTa
Ja onpeaenst u cbbupa oUBUAEHT OT
AbpXXaBHUTE aKLUWMOHEPHU ApYy)XecTBa B
pa3mep Ha 50% oT neyanbaTa cnea
AaHbLUN MUHYC OTYMCNEeHunATa 3a hoHpA,
,PesepBeH”. OT 2022 r. BEX e 06eKT Ha
crneunanHo BHUMaHueE B
pasnopexaaHuaTta Ha MuHUcTepcKus
CbBET, OTHacsALWM ce A0 ANBULAEHTUTE OT
AbpXaBHUTE ApYy>XecTBa.

B >xenaHuneTo cu Aa usTernm KonakoTo
MOXKe MNO-ToNIAM OUBULEHT, BK/TFOYNTENHO U
aBaHCOBO 3a LWeCcTTe Mecel,a Ha TekyLiaTa
roguHa, npes 2023 r. MMHUCTEPCKUAT
CbBeT nsgaBa Lesnv YetTmpm
pasnopexaHusi, C KOUTO HEKOJIKOKPaTHO
npeHapexpaa cymuTe 3a guBnaeHTu Ha BEX
n HEK. OT cbuwata roanHa gocera bEX
Beye BHacsa 100% oT nevyanbarta cu KaTo
OVBUAEHT, MJ1HOC TOBa € BHECH/1 KaTo
avBunaeHT 100% oT HepasnpeaeneHarta
neyan6a 3a NpeaxoAHu roguHu, KakTo n
100% oT MeXXAnHHaTa LWecTMece4vHa
neyan6ba 3a CboTBETHATa TeKyLla roAnHa.

e TpeBOXXeH curHan 3a NonuTUYECKoTo 6e3xabepue (3a fa He HaBM3aMe B ApYry, MO-1oLm xunoTesun) okono AEL, ,Benexe", HaToBapuno
HEK ¢ gbnr ot noytun 1,2 MApA. NB., € aHanu3bT Ha afB. MapTuH 3axapueB u agB. Metoam bankywes ,Moxelue nv bbarapusa ga He nnatu
1,2 munuappa ne. 3a AELL ,Benene?”, ny6nukyeaH B ,Meguanyn“ Ha 25.07.2017 r. https://www.mediapool.bg/mozheshe-li-bulgaria-da-ne-
plati-12-mird-lv-za-aets-belene-news267057.html| Tosu AbAr 1 HEroBOTO U3NaLlaHe 3acny)aBaTt OTAE/IHO NPOoyYBaHe, KOETO MOXe 6M Lie
[afe OTroBOP Ha MHOFO BbMNPOCK 0KOJ0 Cb3faBaHeTo Ha PCEC 1 M3non3BaHeTo Ha cpefcTBaTa, akyMyIMpaHu B HEro.
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MexanHeH cbkpaTeH GUHaAHCOB OTYeT, Bbarapcku eHeprueH xonaunr EAL, 30.09.2025 r., cTp. 29(31) u 32(34), KpaTbk aHanu3 Ha
OenHocTTa U prHaHCOBOTO cbeTosiHMe Ha BEX EAl kbm 30 centemBpu 2025 1., cTp. 4.



Pasbupa ce, NpaBUTENCTBOTO MMa MbJIHO
npaBo Aa onpegens n cbbupa
AVBUOEHTUTE OT AbpPXKaBHUTE ApPYXeCTBa.
B KOHKpeTHUs cniyyan NpobnemMbT €, ye
nofo6Hu peLleHuns ca NnpeanocTaBka 3a
HapyLlaBaHe npeaBNAMMOCTTa Ha
npuxoanTe n pasxoaute Ha bEX 3a
pasnMyHuUTE Nepuoan, a CbLyo TakKa
NMoCTaBAT X0NAUHra npej Heob6xoANMOoCTTa
[la nnaHupa rnoseye BbHLUEH pecypc 3a
ocurypsiBaHe Ha CBeXu napwv u 3a
nannawiaHe Ha NnpeauLHn 3aemn. Toea oT
CBOSA CTpaHa BOAM [0 MOBULLEHW pa3xoau
3a INXBU, TAKCWU U ApYyrn pasxoam no
o6nuMraumoHHM 3aeMu, a MoXxe 1 aa
3aTpyAHMU B onpefeneHun cnyyan napuyHuns
NMOTOK B ApyXecTBaTa 3aemojartenu.
NocneaHOTO OT CBOSA CTpaHa MOXe Aa
AoBefe A0 Han-pasfiniyHu TPYAHOCTU B
Te3u ApYyXecTBa, HanpuMep nunca Ha
060pPOTHU CPeACTBa 3a Bb3HarpaXkaeHus
N/ PEMOHTU, KOETO NbK BOAM A0
pUCKoBe OT NPOU3BOACTBEHU aBapuun.

N KpbrbT ce 3aTBapsi — HOBM 3aeMU Ha
nasapHa 6asa UM ucKaHe KbM
NnpaBuUTENCTBOTO Aa OTMyCcKa HOBM
Abp>XaBHU 3aeMU M MOMOLLN 3@
apyxectBarta. N B To3un cnyyan BEX He ce
pasMunHaBa 6e3 NoIMTUYECKMN NOMNYN3bM.
Ha 29.03.2024 r. HapogHOTO cbbpaHue
npvema o CrnewHocT pelueHne”, BHeceHo
npefHuA AeH OT rpyna Hapo4Hu
npegcTaBUTENK, C KOETO Bb3nara Ha
MWHUCTbpa Ha eHepreTukarta fia He
pasnpegens amsuaeHT ot BEX Ha
CTOMHOCT 425 MIH. NB. — pasfinkaTta
MeXJy oT4YeTeHaTa neyanba n BHECEHUSA
aBaHCoOBO AuBMAEHT 3a 2023 T.
MWHUCTEPCKUAT CbBET 06XanBa ToBa
pelweHune npe KOHCTUTYLMOHHUA CbA,
KOWTO pasrnexga xanbarta n obassea
PeLIeHNETO 3a MPOTUBOKOHCTUTYLIMOHHO.”!
TbK KaTO MeXAyBpPEMEHHO
NpaBUTENCTBOTO CE € CMEHUN0, HOBUAT
MWHUCTbBP Ha eHepreTukaTa gaBa
oTpuULaTeNIHO CTaHOBWLLE MO XKanbaTa,
nogageHa ot NpeaxofHUs KabuHer.

MonyyeHu n BHeceHn aueupeHTun ot BEX (B neBoBe)

fognHa [MonyyeHn oUBUOEHTU U Cby4acTus
2020 168 319 000

2021 762 748 000

2022 1019 414 000

2023 855113 000

2024 632 297 000

2025 817 472 000

0O6wwo 4255363 000

M3nnateH AMBUAEHT HA

3abenexka
CO6CTBEHMKa

190 710 764

1439 706 000

280 529 000

900 138 904 3a neBeTMecevneTo

2811084 668

20
PelleHne 3a Bb3naraHe Ha MMHUCTbpa Ha eHepreTukara, pecnekTuBHo Ha ,BEX" EAL], 3a HepasnpefensHe Ha AMBUAEHT OT nevanbarta Ha
,BEX"“ EA[l 3a puHaHcoBaTta 2023 r. https://parliament.bg/bg/desision/ID/165446

7 PewieHne N216 oT 3 okToMBpu 2024 . Ha KOHCTUTYLMOHHMS cbA. https://www.constcourt.bg/bg/act-9885
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https://parliament.bg/bg/desision/ID/165446
https://www.constcourt.bg/bg/act-9885

BEX — nonutuyecku u apyru

hakTOpU U pUCKOBE

DaKkTopbT, KOUTO HOCU HaN-rOsTIEMMU
puckoBe 3a bEX, e HeroBaTa 3HauuTenHa
3aBUCUMOCT OT MOJSIMTUYECKU pPeLLEHUS B
NINLETO Han-BeYve Ha NpaBUTEsICTBOTO U
HapogHoTo cbbpaHue, HO 1 Ha
NOINTUYECKN MOTUBUPAHU PELLEHUS Ha
KEBP. B eHeprumHaTa nosmtuka Ha
CTpaHaTa, a oTTaM U B paboTaTa Ha HAKOM
OT ApYy)XecTBaTa, CO6CTBEHOCT Ha
XONANHra, ca HaMeCeHU pas3InyHu
MHTEpecu — NOINTUYECKUN, UKOHOMUYECKWN,
NOBGUCTKMW, MHANBUAYANHW, TPYNOBMU,
MECTHMU, YyXxaecTpaHHU. N13cneaBaHeTo
Ha Te3n UHTepecu camo no cebe cu 6m

6UN0 NHTEPECEH aHasn3, HO He e Halla
uen. KpanHmart egekT obaye e, ye
peanuavpaHu Uan He, Te BNUAAT
HeraTMBHO Ha LAANIOCTHOTO pa3BUTUE Ha
eHepreTMkaTta B AbJIFOCPOYEH NiaH no
YyeTUpU HaumHa:

1. YBenu4yaBaT HaTMCKa 3a U3NbJIHEHME
Ha noBeyvye AerHOCTU (Hal-Beve
MHBECTULMM), OTKOSIKOTO BEX e
cnocobeH fa noeme, 6e3 ga yBenmum
NPEKOMEPHO PUCKOBETE 3a
N3MbJ/IHEHMETO Ha 06UYaNHUTE
AEVHOCTUN Ha NpobnemMHuTe,




HO Ba)XHW 3a eHepreTmkaTta CBowu
ApyecTBa. KaTo npumepu TyK MOXXeM
Jla MOCOYMM y4yacTusiTa B ApYy>XecTBa
kato ,AELl Kosnogyn — HoBM
MoluHocTn” EALl, ,HaumnoHaneH
eHeprueH onepatop” EALL, ,lOxeH
notok" EALl, ,lfopHa Appa“ v HAKou
apyru. B no-paHeH nepuoa” noao6eH
HaTUCK HanpuMmMmep ce o4yepTaBalle ypes
NoSINTUYECKNTE aMbuLmmn 3a
pasLwwunpsiBaHe Ha ra3onpoBojHaTa
MpeXa KbM Tel, Ha Bbriuiia c uen
CMsiHaTa Ha ropMBHaTa UM 6a3sa.

. YBenuyasat HanpexxeHMeTo BbTpPeE B

XONAMHra, NPeAN3BUKBANKM
Heob6Xx04MMOCT OT BCE NOBEYE U MNo-
4yecTu AeNCTBUSA, KOUTO Aa 6anaHcupar
pasfINYHNTE MHTEepecu n puUHaHCoBU
npo6nemu. ToBa € CBbp3aHO OCHOBHO
C U33eMBaHETO U
npepasnpeneneHNeTo Ha cpeacTBaTa
BbTpe B XONAMHra Mexay (aa rv
HapeyeM YC/TIOBHO) ApYy>XecTBa AOHOPU
N apyxecTtBa 6eHedumLmepw.

3. N'3azemBaT PUHAHCOB pecypc OT

eHepreTmkaTa, 3a fija pelaBaT BbHLIHU
3a cekTopa npobsiemu. ToBa ce BUXAa
HaM-ACHO OT HEKOJIKOKpPaTHUTE
n33eMBaHUA Ha AUBUAEHT OT BEX n
ApYy>ecTBaTa 3a LeniMTe Ha nonbJ/iBaHe
Ha 6ro4KeTHN aednumnTh B AbpiKaBaTa.

4. MoBuwaBaT 06LWOTO HanpeXxeHue B

cekTopa n B camus bEX upes
N3MbJIHEHWE UK OTNaraHe Ha
ornpezesieHn NoIMTUYECKUN Lenun n/mnm
pedopmu (Hanpumep
nubepanusaumnsaTa Ha nasapa Ha
efneKTpuyecKa eHeprus u ras,

npecTpykTypupaHeto Ha bEX, 3anassaHeTo
Ha BbrnWHaTa eHepreTuka u ap.), Kouto
N3NCKBAT OTKJIOHABAHETO Ha PMHAHCOBM
pecypcu 1 AOMb/IHUTESTHN aHTaXXUMEHTH
No nnaHupaHe Ha AeNHOCTW.

HeratuBuTe 3a eHeprumHUs CEKTOP M 3a
BEX B yacTHOCT MOXXeM fia npocnegum no
AencTeBusATa Ha HapogHoTo cbbpaHume,
MWHUCTEPCKUSA CbBET U B3aUMHUTE
06BUHEHUS Mex Ay HAKou nonutuum. OT
2020 r. Hacam HapogHoTO cbbpaHue Ha
Bbnrapus yecto Bnv3a B ponista Ha
ANPEKTEH pasnopeanTen KbM
MWHUCTEepPCKKS CbBET 3a TOBa KakBU
AEeNcTBMSA Aa U3BBPLUM UK fa HE N3BbPLUN
Mo OTHOLUEHUS Ha 6bNrapckara
eHepreTuka. Makap noBe4eTo OT Te3u
peLleHns ga ca CBbp3aHn C
AekapboHM3aunaTa, NOYTU BCUYKN Te
3acdrat pabortarta Ha BEX®.

MWHUCTEPCKUAT CbBET hopMasiHo ce
pbKOBOAM B paboTaTa CK OT Nporpamu u
JIOKYMEHTMU, MPMEeTHN Ha OCHOBATa Ha
HSIKaKbB KOHCEHCYC B ynpaB/isiBaluTe
Hanocneabk Koanuuuu, U € orpaHnYeH ot
3aKOHUTE, KaKTO 1 OT MeXAyHapoaHuTe
JIOrOBOPU U @HFaXXUMEHTHU, HO B
eHepreTMkaTta ce c/lyyBa Ta3u paMka ga
6bAe 3a0buKassiHa OT HAKOU HEeroBu
aencTeusa (HanpumMep NPUBIMYAHETO Ha
,YECTUHrxay3" 3a usrpaxgaHeTto Ha ABa
HoBM 6510Ka B AEL] ,Ko3znoayin“).

Hakonko ca npMyMHUTE 3a TOBA
CbCTOSIHME, HO KaTO OCHOBHA MOXEM Aa
NOCOYMM MepMaHeHTHaTa NnoamMTn4eckKa
Kpun3a, B KOATO ce Hamupa bbvnrapusa noHe
o1 2019 — 2020 r. HacaM. be3 pa e
npeausBuKaHa oT TAX, T CbBNagHa

” [Mpu o6CcbXAaHMATA HA MbpBUTE Bepcumn Ha YactTta REPowerEU Ha HIMBY npes 2021 — 2023 r.
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MNMoBeue nHGOpMaLMSA 3a Te3N pPeLLEHUSI MOXe [la HAMEepUTe Ha:
https://www.zelenizakoni.com/sites/default/files/attachments/zakonodatelstvoto_v_energetikata_2023.pdf,
https://www.zazemiata.org/resources/doklad-npvu-edna-godina-bez-napredak/ u https://www.zazemiata.org/wp-content/uploads/2025/09/
PekyntuBauns-Ha-MuHHU-TepeHn.pdf



https://www.zelenizakoni.com/sites/default/files/attachments/zakonodatelstvoto_v_energetikata_2023.pdf
https://www.zelenizakoni.com/sites/default/files/attachments/zakonodatelstvoto_v_energetikata_2023.pdf
https://www.zazemiata.org/resources/doklad-npvu-edna-godina-bez-napredak/
https://www.zazemiata.org/wp-content/uploads/2025/09/%D0%A0%D0%B5%D0%BA%D1%83%D0%BB%D1%82%D0%B8%D0%B2%D0%B0%D1%86%D0%B8%D1%8F-%D0%BD%D0%B0-%D0%BC%D0%B8%D0%BD%D0%BD%D0%B8-%D1%82%D0%B5%D1%80%D0%B5%D0%BD%D0%B8.pdf
https://www.zazemiata.org/wp-content/uploads/2025/09/%D0%A0%D0%B5%D0%BA%D1%83%D0%BB%D1%82%D0%B8%D0%B2%D0%B0%D1%86%D0%B8%D1%8F-%D0%BD%D0%B0-%D0%BC%D0%B8%D0%BD%D0%BD%D0%B8-%D1%82%D0%B5%D1%80%D0%B5%D0%BD%D0%B8.pdf

rnobanHaTta Kpusa, npean3BuKaHa oT
COVID-19, n c BoHaTa Ha Pycus cpeLyy
YKpanHa, KakTo M CbC 3acunBallaTa ce
rno6anHa BbJiHa OT NOSIUTUYECKHN
nonynusbM. B Tasn cBeTOBHa cpega u
HeraTMBHUTE TEeHAEHUWM 3a pa3BUTHNE B
Bbnrapus kaTo UsAn0, CTabUIN3MpPaHETO Ha
eQVNH-eQUHCTBEH CEKTOP OT HauMoHanHaTa
MKOHOMMKA € TPYAHO MOCTUXUMO, HO TOBA
He onpaBAaBa AONb/IHUTETHOTO My
HaToBapBaHe C NPo6aeMn N pUCKoBe C
KOPEHU N XapaKTepUCTUKM B 6bairapckaTta
nonuTuyecka ,Kyntypa“.

Opyru pakTopu

KbM gHelwHa gata uMa Tpu HOBU
AOMbiHUTENHM dhakTopa, KOMTO buxa
MOI/IN fia OKaXkaT BNIMAHUE BbPXY
(UHaAHCOBOTO CbCTOsAAHME Ha BEX n
CbOTBETHO BbpPXY Bb3MOXXHOCTUTE MY Aia
pearvpa npu passiMyHu XMnoTesu 3a
pasBuTUe Ha Npobema, KONTO HU
NHTepecyBa: TeXecTTa Ha GUHaHCOBUTE
npo6nemu Ha ,Tonnodukaumsa Copuma“ EAL
Bbpxy ,bynrapras” EALL.

MbpBuAT pakTop € NpeacrosiaTa
pedopma C4.R11., 3anoxkeHa B
HaunoHanHua nnaH 3a Bb3CTaHOBABaAHE U
yctoinumsocT (HMBY). HeitHaTa uen e ,aa
ce Nnogo6pun Npo3payvyHoOCTTa U
KOHKYPEHTOCMOCOOHOCTTA Ha AbpXXaBHUTE
KOMMaHMM B eHEeprumHusa cekTop”.

[o tonu mecen 2025 r. TA npeasmxaa
obocobsiBaHe Ha gBaTa onepaTtopa — ECO
EAL v ,bynraptpaHcras” EAL], u3aBbH
BEX.” MosuumnsaTa Ha EBponeiickaTa
KOMUCUSA € 3a N3BaXXAaHETO UM B OTAENHMU
He3aBUCHMM CaMOCTOATENTHU ApYXKecTBa.?
BbnrapckaTa cTpaHa HacTosiBa, Ye ToBa
MOXKe [ja CTaHe, HO KaTo r’m 060co6m B
OTAENeH XONAMHI — BbB UK n3BbH BEX,
HO 3a4b/HKUTENHO Npu 3anassaHe Ha 100%
Abp)KaBHa cob6CcTBEHOCT. [pes HoemBpu
2025r., c nopepHarta npomMsiHa Ha HIBY,
pedopma C4.R11. Beue e NpoMeHeHa
CblLLEeCTBEHO: ,MspKaTa ce CbCTOMU B
oTAensHe Ha NpeanpuUsTUs, CBbp3aHun C
Bbrnumwa, oT bbarapckusa eHeprueH
XONANHr*®. Tosa passuTne 61 NPOMEHWUIIO
B 3HauyuTeNHa cTeneH ¢pmMHaHcoBaTa
KapTuHa Ha BEX, oTAenankn ot Hero
rybellata BbriuLLiHa eHepreTumka.

BTopuaT ¢akTop, KONTO Npean3BMKBa
BHMMaHMe, € Bb3MOXHOCTTa ,HaunoHaneH
eHeprueH onepatop” (HEO) EAL n ECO
EA/Ll na ce BkoYaT B JENHOCTUTE,
CBbp3aHu C NOArOTOBKATa Ha MUHHM
TepeHu 3a TAXHaTa counanHo-
MKOHOMMYecKa TpaHchopmauuns. CTaBa
Ayma 3a puHaHcupaHe ot PoHpa 3a
cnpaBep/iMB Npexon Ha AeMHOCTHN, KOUTO
6u TpA6Bano ga NoAroTBAT BeYe
PEKYNTUBUPAHN TEXHUYECKM U
6M0NOrMYECKN MUHHWN TEPEHU, CBbP3aHu C
Bbrieao6msa B ob6nacture

“ ANNEX to the Proposal for a COUNCIL IMPLEMENTING DECISION amending Implementing Decision (EU) (ST 8091/22 INIT; ST 8091/22 ADD
1) of 4 May 2022 on the approval of the assessment of the recovery and resilience plan for Bulgaria {SWD(2025) 179 final}, Brussels, 2.7.2025
COM(2025) 379 final, p. 63: “The objective of the reform is to improve the transparency and competitiveness of state-owned companies in the
energy sector. The measure shall consist in separation of ownership and control within the State of the two transmission systems operators
for natural gas and electricity (i.e. Bulgartransaz EAD and ESO EAD) from the corporate structure of the Bulgarian Energy Holding EAD.”

25 - : o . L
Mak Tam, cTp. 75: “The new entities shall be organised as state-owned enterprises in the legal form of commercial companies in full
observance of the law on state-owned enterprises (SOE) corporate governance (Law on Public Enterprises No 79/2019).”

%% ANNEX to the Proposal for a COUNCIL IMPLEMENTING DECISION amending Implementing Decision (EU) (ST 8091/22 INIT; ST 8091/22 ADD
1) of 4 May 2022 on the approval of the assessment of the recovery and resilience plan for Bulgaria {SWD(2025) 349 final} Brussels,
4.11.2025 COM(2025) 677 final, p. 39, “The measure consists in the separation of coal-related undertakings from the Bulgarian Energy
Holding.” BuxTe ouue cTp. 50: “A new state-owned enterprise shall be set-up as a holding company and registered in the commercial register.
It shall be the sole owner of coal-related undertakings previously owned by the Bulgarian Energy Holding.”



Ctapa 3aropa, lNepHuK un KrocteHgun, 3a
6bAeLoTo UM MKOHOMWYECKO U COLManHo
pasBuTue. [lokoNKoTOo npoueayparta e Ha
paHeH eTan u He MOXeM fa NpeanosioXum
Aanun TakoBa BKJIOYBaHe Lie ce
OCbHLLECTBU N aKO Ce OCbLLECTBU — B KaKBU
paMKu, caMo oT6ena3BamMe To3u hakTop
KaTo HOCUTeJ1 Ha HeonpejeneH 3acera
puck 3a uenusa bEX, ako obnactute He
nosay4yaTt TbpCEHOTO PUHAHCUpPaAHE.

,bynrapras”

,bynrapras“ EA[] e eGHONMYHO
aKLIMOHEPHO THbProBCKO APYXKECTBO C
kanuTtan ot 231 698 584 nB. PasMepbT Ha
KanuTana Ha ApY>XeCTBOTO € 3arnucaH u
N3LAN0 BHECEH OT €AHONIMYHUSA
CO6CTBEHMK Ha KanuTana — ,bbarapcku
eHeprueH xonauHr” EALl. NpaBaTa Ha
CO6CTBEHOCT Ha Abp)KaBaTta KaTo
eHONMMYeH COBCTBEHMNK Ha KanuTana Ha
BEX EAJ] ce ynpaxHsBaT OT MMHUCTbpaA Ha
eHepreTukara. [lpy>ecTBOTO e ¢ npegMeT
Ha A,eMHOCT 06LLecTBEHa AOCTaBKa Ha ras
N TbProBu1A C ras, KakTo U CBbp3aHuTe C
JAeHOCTTa MoKynKa 1 Npoaaxoa,
3aKyrnyBaHeTO Ha ras c uefl HeroBoTo
CbXpaHeHMe B ra30BO XpPaHUNLLE,
MapKeTUHIOBMU NPOyYBaHMA N aHann3u Ha
nasapa Ha ras B cTpaHaTa. ,bynrapras“ec
eQHOCTeneHHa cMcTema Ha yrnpaBJrieHue.

OpraHu Ha ynpaBfieHue Ha ApPY)XXeCTBOTO
ca:
* eAHOJIMYHUAT COOCTBEHUK Ha
KanuTana, KOUTo peluaBa Bbrnpocure
OT KOMMEeTeHTHOCTTa Ha O6L0TO
cbbpaHue;
e CbBeT Ha AupekTopuTe.

7 https://parliament.bg/bg/desision/ID/164994

TpeTuaT HoB (paKTop € 3a4b/HKEHMETO,
Bb3N10)XeHOo Ha BbEX ¢ pelueHue Ha
HapoaHoTo cbbpaHue oT 21.07.2023 r., Aa
npupo6ue 20% oT AanoBeTe Ha
KOHcopuuyma — TuTynap Ha [Jorosopa 3a
TbpCeHe M Npoy4BaHe Ha HeT n ras B
nnouy ,Bnok 1-21 XaH Acnapyx“?’ B YepHo
mMope. Npes3 mapTt 2025 r. nperosopuTte
Mexay MMHUCTEpPCTBOTO Ha eHepreTukarta
N KOHCOpLKXyMa ce NogHOBABAT — TO3M NbT
3a npuao6busaHe Ha asn ot 10%.%

231 698 584 nB..

KanuTan Ha ,bynrapras” EA/,
elHOJINYHO aKLIMOHEPHO
TbProBCKO APY>XECTBO

Kbm 31.12.2024 r. puHaHCOBUAT peadynTtar
OT AenHoCTTa Ha [py)kecTBOTO e 3aryba B
pa3mMep Ha 315,889 M/H. n1B. (KbM
31.12.2023 r. — 3ary6a B pa3Mep Ha
52,381 MnH. nB.). 3ary6aTa ce A4bJKM
OCHOBHO Ha pa3xojuTe 3a Hen3nosnsBsaH
KanaumteT no CropasyMeHNeTo C
TypckaTa rasoBa komnanus ,botaw”
(266,943 MH. N1B.), KaKTO 1 HEM3MON3BaH
KarnauuTeT no MapLipyTa oT TepMuHana B
AnekcaHgpynonuc go bbnrapua nopagu
3abaBsIHETO Ha fjaTaTa Ha BbBeXaHe Ha

28 https://www.mediapool.bg/planira-se-beh-da-vleze-s-okolo-10-v-tarseneto-na-gaz-v-han-asparuh-news369248.htmi



TepMUHana B ekcnnoatauus (16,828 MiH.
NB.), CbLLO Taka 3aryom ot obesLieHKa Ha
HanuyeH ras B MNX ,Yvnpen”, HarHeTeH
npes nAToTo Ha 2022 r., B pasMep Ha
36,042 MNH. NB. 1 PUHAHCOBMUTE pa3xoau
3a JINXBW, HAYUCIIEHM MO NONYYEHN 3aEMMU,
B pa3mMep Ha 45 292 MnH. nB.

B M3nb/iHeHWe Ha 3afaunTe cu
APY>XeCTBOTO U3NUTBA TPYAHOCTY,
Npou3TUYaLLM OT perynaTtopHaTa pamka,
KOATO onpeaens AeiHOCTTa My Ha
06LeCcTBEH AOCTAaBYMNK Ha M3KOMaeM ras.

Mmano nu e onuT 3a HepernaMeHTUpaHa
Abp)XaBHa nomouy, 3a ,bynrapras“?

Ha 29.08.2022 r. MMHUCTEPCKUAT CbBET
npuema PeleHune N2618, c KoeTo npasu
,HE3HAYNTENHO" UBMEHEHME B
npeauLWHOTO cu peweHune N2594, ¢ koeTo
npepoctaBa 3aeM o1 800 MAIH. N1B. Ha
,bynrapras”. C eqHO AOMbNHUTENHO
criopasyMeHune 1 NpUIoXXeHUETO KbM HEro,
Ha ApY>XeCTBOTO Ha NpaKTuKa ce
onpollaBaT NIMXBUTE B pa3Mep Ha Haj
44,7 mnH. nB. Tasu ,rpewka“ e nonpaBseHa
C OTMsIHaTa Ha nocneaBalm
NOCTaHOBNEHMUS 1 Han-BeYe C PelleHune
N2549/15.08.2025r.

C KOETO CPOKbT Ha 3aeMa ce yabikaBa,
a NUXBUTE U Haj6aBKUTE MO HEro Beye
HaaBuwaeaT 94 MNH. NB.

HezaBucKMMO OT Npo6emMuTe, KOUTO
,bynrapras“ na3nutea, B Apy>XeCTBOTO ca
ybeneHu, ye 6bAELETO UM € OCUTYPEHO.
,IpeaBsuna BaXHOCTTa U CTPaTEermyeckoTo
3HaA4YeHWe Ha n3nbJiHABaHaTa oT
,bynrapras“ EAL] aenHocrT, ,bbnrapcku
EHepruen XonguHr” EAl, KaTo KOMNaHus
MaWKa, HAMa HUTO HaMepeHue, HUTO
CblLieCTByBa 3aKOHOBA HEOOXOAUMOCT OT
npeycTaHOBsIBaHe Ha AeNHOCTTa Ha
APY>XeCTBOTO, HE3aBMCUMO OT
(bnHaHcoBUTE My NokasaTenn Kbm 31
nekemBpu 2024 r. EQHONUYHUAT
COB6CTBEHMK Ha KanuTana ce e aHraxuparn
C npoabJ/KaBalla onepaTvMBHa U
¢wuHaHcoBa noakpena Ha ,bynrapras” EALL.
3a nocTuraHe Ha yCTon4mMB GMHAHCOB U
613Hec Mofen Ha passutue. ”

B cbL0TO Bpeme ce npusHaBa Hann4mneTo
Ha ,CbLLECTBEHA HECUTYPHOCT OTHOCHO
Bb3MOXXHOCTTa Ha APY>KeCTBOTO Aa
NpoABb/XMN Aa YHKLMOHMPA KaTo
JlercTBalllo npeanpuaTue 6e3 noakpenara

Ha CO6CTBeHI/ILI,VITe n apyru u3todHunuUn Ha

¢duHaHcupaHe .

%% Bynrapras” MO 30.06.2025 . cTp. 9 (47).
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,Tonnopukauusa Copus“ EAL -

npeau3BecTeH GanuT M Bb3MOXKHO

o3gpaBsiBaHe

NcTopuyecku npernea n aktyanHo
dunHaHcoBo cbeTosAHME Ha TC EAL],

OT okTOMBpPMK 1992 r. , Tonnodpukaums
Codusa“e 100% cobCcTBEHOCT Ha
CtonuyHata obwmHa. B T031 nepmof
3anoyBa CTPYKTYPHOTO HaTpynBaHe Ha
3a4b/KeHns KbM ,bynrapras“ ocHOBHO
3apagu KOM6bUHaumMsa oT afMUHUCTPATUBHO
KOHTPONIMPaHU LieHN Ha Ton/IMHHaTa
eHeprus, HUCKa CbbUpaeMocCT, BUCOKA
TeXHONorn4yHa 3aryba, octapsino
o6opyaBaHe u xunepuHdraLMoHHN
npouecu.

[lo kpada Ha XX BeK Ab/iroBeTe HapacTBaT
B pasmMep Ha npuonmsutenHo 100 MnH. nB.
(cnep neHOMUMHALMA) U HUCKATA
CbOMPaAEeMOCT OT K/IMEHTUTE Ce COYM KaTo
OCHOBHa npuyuHa 3a ToBa. OT siHyapu
2003 r. po ssHyapu 2009 r. cob¢cTBEHOCTTA
ce NPOMEHS NOo criegHnsa HaunH: 58% Ha
Ctonn4yHaTa obLmHa n 42% Ha
MUWHNCTEPCTBO HAa UKOHOMMKATa U
eHepreTukata (MUE). B To3u nepuop
LeHaTa Ha rasa pacte, Komucuara 3a
eHepruiHo 1 BoaHo perynupaxe (KEBP,
ToraBa [JKEBP) He komneHcHpa Hanb/HO
pasxoAnTe N nMa MHOXXeCTBO 3asBJIEHUSA
Ha ,bynrapras” 3a orpaHmyaBaHe Ha
AOCTaBKUTE, HO NONIMTUYECKA HaMeca
npefoTBpaTsiBa peasiHO CnpaHe.

B nepnopga 2007 — 2008 r. abp>kaBa n
06LlMHa ce onuTBaT aKTUBHO Aa
npuBaTU3npaT APYXECTBOTO, HO TOBa He
ce ocblectBsaBa. OT AaHyapu 2009 r. go
tonn 2010 r. , Tonnodukaums Codpusa“
ctaBa 100% cobcTBeHocT Ha MUE, a Ha
22 tonn 2010 r. CtonnyHaTa obLmHa
OTHOBO CTaBa €[1HOJ/INYEH COOCTBEHUK Ha
APY>XXeCTBOTO.

lMpes 2007 — 2008 r., cnen BNn3aHeTo B
cuna Ha upekTtmua 2004/8/EO 3a
KOMOWHMPaHO NPOM3BOACTBO, Ce
BbBeXaaT npedepeHumanHmn LeHn 3a
BUCOKOE(EKTUBHO KOMOUHUPAHO
npoussoacTeo (BEKIM). Tonnodpukauunte
nonyyasaT AOMb/HUTENEH MPUXOL OT
NPOU3BOACTBO Ha efleKTpMuYecka eHeprus
MO KOMOGUHMPaH Ha4MH. Ho ToBa He
nofobpsia CbCTOSHUETO Ha
»Tonnodukaumna Codbunsa“ n o Kkpasa Ha
NbpBOTO AeceTunetue Ha XX| Bek
Abnrosete HaaxBbpNAT 400 MSH. NB., KaTo
BEX n3kynysa rofisimMa 4yacT oT abnra®’
KbM ,Bynrapras”“. C nameHeHus B 3akoHa
3a eHepreTukaTta (2013 - 2014 r.)
npedepeHumanHuTe LeHn 3a BEKIT ce
3aMeHAT ¢ npemueH mogen. KEBP Beye He
nnawa ,HagnasapHa LeHa"“, a onpegens
npemMus Bbpxy peannsnpaHusa nasapex
npuxod. Npe3 2015 r. ce cb3gaBa oHpA,
,CUFYPHOCT Ha efleKTpoeHeprunHara
cuctema” (PCEC) u nnawaHunaTa 3a

31 . o
EHEeprumHuaT XonAamMHr niaTu YacT oT Absra Ha , Tonnogpukauma Codus“ 3a ras npes 2009 r.
https://www.dnevnik.bg/biznes/2009/04/05/700611_energiiniiat_holding_plati_chast_ot_dulga_na/.
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NnpemMuun 3anoyear [la NoCTbNBaT OT Hero, a
npe3 2018 r. npeMUHNAT Moaen 6muea
ONTUMU3MPaH. Npe3 Te3n HAKONKO roAnHM
cniefiBa HOBa Cepusl OT LIeCUM, Ype3 KOUTO
BEX npexBbpnis B3eMaHus ot
,Tonnodukaumsa Codunsa“?, Ho BbNpeKu
BCMYKN T€3M NMPOMEHU U
NPecTPyKTypupaHe Ha 3a4bJ/DKEHUATA,
Ab/IrOBE KbM ra3oBus OCTaABYNK
npoAb/kaBaT Aa ce HaTpyneaT U npes3
2019 r. ,bynrapras” 3aBexga UCK KbM
,<Tonnodukaumsa Copua“?. Mpes 2020 r.
3ab/HKEHNSATA Beye HaaxBbpnaT 1 mapa.
NB. M U3BOAMTE OT 0ANT Ha CMeTHaTa
nanara 3a TO3M Nepuof coyaT >, ye ocBeH
BbHLIHKU aKTOpW, 3a HaTpPynBaHe Ha

3aAb/DKEHNUATa Ca AOMNMPUHECTIN U
yripaBJIEHCKUTE peLLEHNA Ha APY>XEeCTBOTO.

MNpes oktomBpu 2021 r. e ny6nukyBaH
NPOEKT 3a MoAepHM3aLms Ha
»Tonnodunkauusa Codpus“ ot Black &
Veatch®, koitTo npeanara ctpaTteruns 3a
pasnonaraHe Ha HOBM MOLLHOCTU U
WHBECTULMM B MpexaTta 1 B
CbllecTBYBalM CbOPbXKEHUSA. Ton

e rnacysaH oT CTONIMYHUA OBLLNHCKM
CbBET U B MOMEHTa € eUHCTBEHUSAT
reHepasieH nnaH 3a MoAaepHMU3aLms Ha
APY>XXecTBOTO. HAKONKO Mecela npean
ToBa OT M3nbnHuUTeNHaTa areHums rno
OKO/iHaTa cpefa OTKasBarT Jeporauyus 3a

»Jonnopukauua Copua“ EA]l e B TeXXKo
(PpMHaHCOBO CbCTOSAHUE, TPAUHO
HepeHTabuIHO U cbe 3aabnbovyaBaLla ce
HenjaTe)XXocnocoobHOCT U AeKanutanu3saumsa.”

N3Bopg oT oanT Ha CMmeTHaTta nanara 3a nepmoga ot 01.01.2018 r. o 31.12.2020 r.

€KOJIOrMYHUTE HOPMW Ha EMUCUUTE Ha
»jTonnodukauusa Codpus“. Hoeute
cTaHAapTv 3a 4ONYCTUMWU EMUCUM Ha
A30THM OKCUAM Ca NPOMEHEHU C peLleHne
Ha EBponeinckata komucua N°2017/1442/
EC ot 2017 r. n ca npuBeaeHn B

AEeACTBALLOTO 6bArapcko
3aKoHoaaTencTeo. ,Tonnodukaums
Coduma“ EAL] He MOXe Aa Nokpue Tesu
HOPMW B HUTO e€flHa OT rosIEMUTE CU
ueHTtpanu (TEL, ,Codus UN3Tok" n ,Codus”,
oy, ,3emnsiHe” u ,JltonmH").

32 Bynrapras. MexauHeH foknag 3a geHoctra. https://www.bulgargaz.bg/bg/media/download/65ba036f8047f783966317.pdf.

33 Bbnrapcko HaumMoHanHo paguo. ,bynrapras” cbam ,Tonnopukaums Codpus” 3a 35 munuoHa nesa. https://bnr.bg/post/101154464/bulgargaz-

sadi-toplofikacia-sofia-za-35-miliona-leva.

4

% CmeTha nanata. B LrTonnobukaums Codua“ — TeXHONOrMM OT cpeflaTa Ha MUHANUSA BEK, FPaXkaaHUTe nawlaT LieHaTa 3a nponycHaTu
€KoNornyHu n edekTUBHM pelenus. https://www.bulnao.government.bg/bg/novini/pressyobshteniq/v-toplofikaciya-sofiya-tehnologii-ot-
sredata-na-minaliya-vek-grazhdanite-plashat-cenata-za-propusnati-ekologichni-i-efektivni-resheniya/.

35 B
[oknapg 3a cbeTosiHMeTo Ha , Tonnodukauma — Codpua“ EAL,.

https://www.sofia.bg/documents/20121/1041550/Task2draftreportBG.pdf/f285b6ed-1a36-4858-ab90-c29158ead41f.
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lMonckaHaTa OT ApY>XXeCTBOTO Aeporauuns
3a HMBaTa Ha emucumTe Ha TELL ,Coduna“e
oTKasaHa Ha BTopa Cbae6Ha UHCTaHLms.*®
MNporHo3HaTa CTOMHOCT 3a pexabunuTtauus
N CHUXXaBaHe Ha a30THUTE EMUCUN B
CbLLECTBYBaLLNTE CbOPBXKEHUSA € OT
nopsaabka Ha 8,7 MJIH. eBpO Ha KoTes. Ha
»Tonnodukaumusa Copums“ we ca n
Heo6XoAMMM NOHe 8 TaKMBA CHOPBXXEHUS,
3a 1a MOXe fa 06e3ne4yn oTonnTeNHUA
CEe30H.

Ot 16 pekemBpu 2021 go 31 mapt 2022 r. e
065iBEH MOpaToOpMyM Ha HapoaHoTo
CbbOpaHMe BbpXy LieHUTe Ha
eNeKTpoeHeprusaTa, OTON/IeHMETO U BoAaTa,
KOeTOo BOAM A0 3aMpaseHu Npuxoamn npu
pacTaWmM pa3xoam U AOMbIHUTENHO
HapacTBaHe Ha 3arybuTe Ha
»Tonnodukauusa Codbunsa“ EAL. Mecey no-
KbCHO ,[[@a3npoM” npekpaTsaBa AOCTaBKUTE
Ha ras 3a bbnrapusa n ce HabnogaBa pA3bK
CKOK Ha LieHUTe Ha rasa, a nocneaBawmre
KOMMEHCaLMOHHN MeXaHNU3MM He NoKpueaT
HanNb/HO edeKTa OT ToBa.

2,500
2,000
1,500
1,000

500

3apbmkeHnsa kbM BEX

Mpe3 2022 r. e CKIHOYEHO TPUCTPAHHO
cnopasymeHnue mexay ®CEC, BEX EA] n
»Tonnodukauusa Codbusa“ EAL], kato uanaTta
cyMa OT MOCTbMN/IEHUATA Ha
,fonnodukauna Codusa“ ot npemusiTa no
4. 33a oT 3aKOHa 3a eHepreTukara ot
®CEC ce npexBbpnsi kbM BEX (20%) 1
,bynrapras” (80%). 3a 2024 r. Tasu npemus
€ B paaMep Ha 263,4 MJH. N1B., HO 06LWNTE
3a4b/HKEHUA Ha APY>XXECTBOTO
npoAb/HKaBaT Aa HapacTBaT U B MbpBOTO
Tpumeceuune Ha 2024 r. HagMUHaBaT

2 mnpa. n.., oT konto 305 MIH. NB.
He3aKyneHn KBOTU 3a MapHUKOBU EMUCUMN.
1o MOMeHTa No aencTBaLLus NaH 3a
MOJepHM3auusa He ca rnpeanpueTn
HUKaKBW OENCTBMUA N 0BSACHEHMETO Ha
PbKOBOACTBOTO Ha APY>XXECTBOTO 3a TOBa €
,nopagn 06eKTUBHN NKOHOMUYECKHU,
TEXHONOMNYHN N prUHAHCOBMK paKTopn”.
BmecTo TOBa TO € CbCpeloTOYEHO BbpPXY
HEOTNIOXXHWN PEMOHTU, @ UHBECTULMOHHATA
nporpama TpaguMunoHHO UMa HUCHK
NMPOLEHT Ha N3MbJIHEHME.

[ | 3agbmkeHus kbM ,bynrapras” EAL

®urypa 1. 3agbmxeHusata Ha ,Tonnodpukaumsa Codus“ kbm BEX u ,bynrapras” 3a nepumoga 2010 — centemBpu
2025 r. B MAH. nB. CTonMHocTuTe 3a 2025 r. ca NnpecMeTHaTh Bb3 OCHOBA Ha MEXAUHHU AOKNaaun.

o BAC oTmeHu pelueHune Ha ACCIT OTHOCHO akTyanusupaHoTO KOMMIEKCHO pa3peluntenHo Ha , Tonnodpukauma Codua“ 3a gonyctumure
BpeaHu emucum, otaensaHm ot TELL ,Codus“. https://info-adc.justice.bg/courts/portal/edis.nsf/e_act.xsp?

id=2413855&code=vas&guid=1333912103.



Bb3 ocHOBa Ha UCTOPUYECKUTE AaHHU
MoraT [la Ce HanpaBsAT HAKOJKO
HabnaeHUs:

e [lbp)kaBHaTa HaMeca, perysmpaHe u

e 012021 r. HacaM 3aab/MKeEHUATA
3anoyBaT Aa pacTtaT eKCNoHeHUMasnHo
N e BbMpOC Ha BpeMe KoMnaHuaTa ga
n3nagHe B CbCTOAAHUE Ha

cybcupmpaHe He ycnsaear Aa nogobpaT
pesyntaTtute Ha ,Tonnodukauus
Codwmsa“ B HATO eauH eTan oT
pasrnexpaHus nepuoj aocera.

[bp>kaBaTa v perynatopbT He ycnsiBaT
[la pearnpar Ha BbHLUHN aKTopwu U
TOBa BOAM A0 3HAYUTESTHM HapYLLUEeHUs
BbB DMHAHCOBUTE pe3ynTaTu Ha
APY>XXecTBOTO. BbTpeluHuTe pakTopu 1
ynpaBJ/IeHCKW peLleHns caMo 3acunear
TO3U edekT.

[MbnHaTa 3aBMCUMOCT Ha
»Tonnodukaumusa Codbuma“ ot nskonaem
ras 1 TpalHaTa nmnca Ha MHBeCTULNN B
MOJepHM3aunsa ce oTpassiBaT CUJTHO
HeraTMBHO NMpu BCSIKa NPOMsiHa B
LleHaTa Ha CUHbOTO FOpPUBO.

9
monAogukauy
codud EAL

Tonauwa 8 meoR dom!

HenaTeXoCnoCOHOHOCT.

XPOHMYEH Npobnem, KOUTO ce
HabnofaBa npes uenua pasrnexaaH
nepuoj, e TeXHONOrMYHOTO N30CTaBaHe
Ha ApY>XXeCTBOTO N HUCKaTa
eeKTUBHOCT. [10 MOMEHTa He €
npaBeH oNuT 3a auBepcudmkKaumnsa Ha
rOpMBOTO UK AeLeHTpannsaumns Ha
NPOU3BOACTBOTO.

EHeprunHnTe cbopbXeHus B TEL],
,Coduna“ He oTroBapsaT Ha
NM3NCKBaHUATa 3a AOMNYCTUMO
Konn4yecTBo BpefHU emucum ot 2007 r.,
HO He ca NpeanpueTn MepPKKU 3a
OTCTpaHsiBaHe Ha npobnema, KoeTo
nocTaBs paboTaTa 1 B CEPUO3EH PUCK.



HacTosfwa cTpaTerus
U npeanpueT MepkKu

B 6u3Hec nnaHoBeTe 3a 2024 1 2025, B
»,OCHOBHW NPOEKTU 1 NpUopuTeTn®, ca
3afierHaamn HAKOJIKO MOAEePHMU3aLUNOHHN
MepKM, KOUTO MMaT noTeHuman aa
HamManAT 3aBMCUMMOCTTA Ha
,jTonnodukauusa Codpus“ ot docmneH ras.

e WsrpaxpaHe Ha napo-rasosu
MHCTanauum 3a KOMOGUHUPaHO
NPOM3BOACTBO Ha TOMJIMHHA U
eneKkTpuyecka eHeprus cbcC 3asoXxeHa
Bb3MOXXHOCT 3a Npexo4 KbM 3eieH

BOZOPOA

MNpenBwmxpa ce UHBECTULMSA B
KOreHepauwus, nsrnonssalla U3Konaem ras,
M HapacTBaHe Ha NOTPe6NEHNETO My C
0K010 27% v okoso 320 000 ToHa COqq
NHBecTMuMsTa e Ha obLya NporHo3Ha
CTOMHOCT OT 1,242 mnpg. nB. Hama
npeasuiaeHn cpeacTea B
MHBECTULMOHHAaTa nporpama 3a 2025r.
N3nbnHeHneTo Ha MApKaTa KbM TO3M
MOMEHT € HepeasiMCTUYHO. M3nonssaHeTo
Ha 3esieH BOAOPO/ B Napo-rasoBus LMKbI

He e 060CHOBaAHO OT MKOHOMMYecKa rnegHa

TOYKa B 6U3HEC NjiaHa U He e MOCOYEHO
KakBa 6u 6una ce6ecToMHOCTTa 3a
NPON3BOACTBO, CbXpPaHEHME N TPaHCMOpPT
Ha BogopoAa.

He ca oTYeTeHU U JOMbAHUTENHUTE
aMopTU3aLMOHHMN Pasxoau, MOPOAEHM OT
crneundukarta Ha paboTtaTa c BOAOPOS.
3acera noJo6HN CUCTEMU B PAMKUTE Ha
EBpona ca eAVHCTBEHO NMUAOTHA U
JE€MOHCTPaLIMOHHY, B MaTbK MaLLab 1
NpeACcTON TEXHOMOrMATA [a Ce YTBbpau
KaTo ycrelHa 3a KoMepcuanHa yrnoTpe6a.

e [TbneH MH)XEHEePUHT — MPOeKTUpaHe,
A0CTaBKa, MOHTa)X/narpaxaaHe u
BbBeXJaHe B eKcrnsoataumns Ha
doToBONITaNYHa CUCTEMA Ha
TeputopuaTa Ha TEL, ,Coduna“ n TEL,
»,Copusa N3Tok"

MpoekTbT 3a TEL ,Codusn” npeasuxaa
npousBoACTBOTO Ha 827,18 MWh
enekTpuyecka eHeprus roguLLIHo m
peayuMpaHe Ha BbrnepogHuTe eMUcun ¢
11217 ToHa COyeq. [IpOrHO3HaTa CTOMHOCT €
4,261 MNH. NB., @ B UHBECTULMOHHATA
nporpamMa 3a 2025 r. ca 3an10XeHu

200 000 nB. MNpoekTbT 3a TEL, ,Codus
N3Tok" npeaBwmxaa 2811 MWh en. eHeprus
n peayumpaHe Ha 1319 ToHa COq.
lMpOrHO3HUAT pa3xof 3a NpoeKTa e B
pasmep Ha 5,062 MnH. N1B., a B
MHBECTMUMOHHaTa nporpama 3a 2025r. ca
3anoxeHn 400 000 ns..



B paMKWTe Ha HaCTOALLMA aHanns e
HanpaBeHO NpecMATaHe 3a roAuLLIHUTE
CMecTABaHMUSA N CPOKa Ha OTKYrMyBaHe Ha
MHBeCTMUMMUTE. 3a LieNlTa e npecMeTHarta
npoJa)kHa CTOMHOCT Ha efleKTpuyeckara
eHeprus, KaTo e NnpecMeTHaTa
cpefiHoyacoBaTa CTOMHOCT Ha
eneKTpuyecKarta eHeprus B nasapHa 3oHa
,Bbbnrapua“ sa 2024 r.*’, yMHoXeHa no

LleHa (€/MWh)

TernoBeH koe@uUMeHT, CbBNagall, ¢
NPOU3BOACTBEHMSA Npodu Ha
dhoTOBONTANYEH NaHeN, OPUEHTMPAH Ha Hor,
HaknoH 30 — 35°, ycpeaHeH 3a usna
roaunHa.

3a cpefHa LeHa Ha KBOTUTe 3a
NapHUKOBUTE EMUCUM € N3MOoS3BaHa
cpefHaTa apMTMETUYHa LieHa Ha CcrnoT-
nasapute Ha EEX*® 3a uanara 2024 r.

loanweH npuxon

EnekTpuuecka Konnuectso (MWh)
eHeprusa

TEL, ,Codua“ 827,18

TEL, ,Codua UaTok" 2811,00

napHMKOBM eMucumn

KonuyecTBo (tCOyq)

TEL, ,Codua“ 1121

TELL ,Codusa N3Tok" 1319

8286 68 536,79 €
8286 232 908,08 €
roanwHm
LieHa (€/tC05e) cnecTsiBaHus
65,89 73 862,69 €
65,89 86 908,91 €

CTtoiHocT OTkynyBaHe (roguHu)

TEL, ,Codua“ 2178 614,71 €

TEL, ,Codua N3ToK" 2 588 159,50 €

153

8,1

Ta6nuua 1. MNMbeH UHXEHEPUHT — MPOEKTUPaHe, IoCTaBKa, MOHTa)/MU3rpaxaaHe 1 BbBeX/1aHe B eKcrioaTauus

Ha CI)OTOBOJ'ITaVILIHa cucrtemMa

N3uncneHnsTa nokassar, ye
nueectnymnaTa B TELL ,Codua UsTok" nma
Ao6pa Bb3BPbLLAEMOCT, HO CbLLeCTBYBa
3HauYMTesIHa pa3/inka B CpoKa 3a
OTKYrMyBaHe Ha CUCTEMUTE B ABETE
LeHTpanu. ToBa MOXKe Aa Ce Ab/IKU Ha
cneun@uKn B MECTOMOJIOXKEHNETO 3a
MOHTaX N XapaKTEPUCTUKM Ha
CO6CTBEHOTO NOTPebEHNE, KOETO
cucTemMara Lie NnokpmBa. BbaMoXxHo e
CblLO Aa MMa M NOPOLM NPU N3rOTBSIHETO

Ha NPOEKTa, Tbi KaTo pasfnnkaTa B
€NeKTponpon3BoAcTBOTO € okono 400% B
nonsa Ha npoekta B TEL], ,Codusa N3TOK",
HO CMeCcTeHUTe eMUcumn ca camo cbC 17%
noBeYe, OTKOJIKOTO Npu npoekTta B TEL|
,Coduna“. EkcnnoaTauMoOHHUTE pasxoam ca
oueHeHn Ha 1,5 — 2% roamLuHoO OT
KanutanoeuTe pa3xoau. NMpnbnnantenHo
Ha TOJIKOBa Ca OLeHeHU MHbNauuaTa u
NOCKbMNBAHETO Ha €/IEKTPOEHEpPrusTa 3a
pasrnexaaHus nepuoa.

¥ ENTSO-E. The ENTSO-E Transparency Platform. https://transparency.entsoe.eu/dashboard/show.

38AG, European Energy Exchange. Emission Spot Primary Market Auction Report 2025. https://www.eex.com/en/market-data/market-data- =

hub/environmentals/eex-eua-primary-auction-spot-download.



* WsrpaxpaaHe Ha cuctemy,
aKyMyJiMpally ciibHYeBa pagumaums 3a
HY>XauTe Ha BpeMeHHa oTonnutenHa
ueHTpana (BOL) ,MHxcTpon”

I'InaHMpa Ce nsrpa>kxgaHe Ha
CI)OTOBOJ'ITaVI‘-IHa MHCTallaunda oT XVI6pVI,D,HVI

konektopu PVT c o6wa mouiHocT 108 kWp
n 284 kWth. lNMpeasuxaa ce
nponsBoacTBOTO Ha 117 MWh en. eHeprus
n 455 MWh TonnnHHa eHeprus roguLHo u
peayumpaHe Ha 188 T COyeq. [NpOrHo3HUTE
MHBECTULMOHHM pa3xoaun ca B pasMep Ha
196 000 nB. 6e3 [1/1C, KOUTO ca 3a/I0XKEHN

Konnuecteo (MWh)

EHEKTPW-IeCKa eHeprua

LieHa (€/MWh) loauvLieH npuxon

117

82,86 9694,15 €

Konnuectso (MWh)

LieHa (€/MWh) loauvLieH npuxon

TonnuHHa eHeprusa
455

69,48 31613,40 €

KonnuecTBo (tCO2q)
MapHuKoBU eMucum

LleHa (€/tCOyy) FoguLHM cnecTABaHUSA

188

65,89 12 387,32 €

CTonHoCT
KanutanoBu pa3xogu

OTKynyBaHe (roaunHn)

100 213,21 €

1,9

Tabnuua 2. UarpaxgaHe Ha cucTeMa OT XMBpUAHM KosekTopu PVT, akymynupalia ClibHYeBa pagvauus 3a

Hy>xauTe Ha BOLL ,MHxcTpoin”

nsusno B MHBecTuumMoHHaTa nporpama
3a 2025 r. 3a HY)XAUTe Ha npecMATaHeTo
eAMHNYHaTa LieHa Ha TOoMnJIMHHaTa eHeprus
€ B3eTa No TeKyLUU LieHun oT PelueHune
N2Ll-24 o1 01.07.2025 r. Ha KEBP 3a cpoka
o1 01.07.2025 po 30.06.2026 r. OT BpemeTO
Ha OTKynyBaHe e BUAHO, Ye TO3U NPOEKT 6m
61N N3KKOYMTENHO YCMELLEH, ako ce
peanunaupa cbrnacHo rnpoekra. ToBa e u
€QMHCTBEHUSAT MPOEKT, KONTO e nnaHupaH
N 06e3neyYeH CbC cpeacTea oT
APY>XeCTBOTO B 6u3Hec nsiaHa 3a 2025r.
Mo TO3M HauMH ce ABABa MWIOTEH NPOEKT
3a NPON3BOACTBO Ha Bb306HOBSAEMA
enekTpuyecka eHeprus. ToBa e CTbrKa B
npaBuIHa NOCOKa 1 MoXe a MNOCYXU 3a
npumMep B ocTaHanute panoHu ¢ BOL,
KaKTO U 3a 6baeLiym NpoeKTu 3a
JeleHTpannsaums.

e M3rpaxkfaHe Ha conlapHa cucTtema 3a
noanomaraHe Ha TonionNpeHocHaTa
Mpexa Ha TonsiopaioH (TP) ,Codus
N3tok“ n TP ,Codusa“

MpeaBwmxaa ce nsrpaxkgaHe Ha conapHu
TEPMUYHM NMaHenu, KOMTo Mo NPOrHO3HM
AaHHM we cnectat 17 697 MWh nbpBuyHa
eHeprus (ras) n 3575 ToHa CO,eq FOAMLLHO
3a TP ,Codusa M3ToK" npu NporHo3Ha
CTOMHOCT 8,572 MNH. NIB. U 3a/10XKEHU
150 000 nB. 3a TP ,Codua“ ce npeasmxaa
cnectaBaHe Ha 9642 MWh nbpBuyHa
eHeprus (ras) n 2121 ToHa CO,eq FOAMLLHO
NpwW NPOrHo3Ha CTOMHOCT OT

10 mnH. nB. HAMa npegBuAeHN CpeacTBa B
WHBECTULMOHHATa nporpama 3a 2025r.




EnekTpunyecka

Konnuecteo (MWh)
eHeprus

LieHa (€/MWh)

[oguweH npuxon

TEL, ,Codumsa“ 9642 69,48

669 926,16 €

TEL, ,Codums U3TOK"

17 697 69,48

1229 587,56 €

MapHukoBU eMUcUmn KonnuecTBo (tCO2q) LleHa (€/tCOqyq) [oAuLLIHKM criecTsBaHuA
TEL, ,Codus” 2121 65,89 139 752,69 €
TEL, ,Codums U3TOK" B5VS 65,89 235556,75 €
Kanutanosu .

CtonHocT OTkynyBaHe (roguHm)
pasxogu
TEL, ,Codus” 5112918,81 € 6,3
TEL, ,Codums U3TOK" 4382 794,01 € 3,0

Ta6nuua 3. N3rpaxkgaHe Ha conapHa TepMUYHa cucTema c niaocku naHenu B TP ,Codus UsTok" n TP ,Codua“

ChbLiecTBeHaTa pasnnka B
ce6ecTOMHOCTTa Ha eHeprusiTa Mexay
JiBaTa NpoeKTa roBopu 3a
Heob6X0ANUMOCTTA OT aKTya/In3upaHe u
npepaboTBaHe Ha NPOEKTUTE, 3a Aa ce
NOCTUrHAT MaKCcMMasHu napamMmeTpu. Ho
NMOHAaCTOSLLLEM U ABaTa UHBECTULIMOHHMU
npoekTa obeliaBaTt gobpa
Bb3BpPbLLAEMOCT U 61xa Mmanu
3HAYUTESTHN NKOHOMWYECKU U €KOJTOTUYHMU
NnoJsi3u 3a ApY>XXeCcTBOTO.

e OnonsoTBopsiBaHe Ha reoTepmasnHa
eHeprus Yypes usrpaxjaHe Ha
TepMonomneHu nHctanaumm sbe BOLL
Ha ApYy>XXecTBOTO

BbB Bcsika BOLL ce nnaHupa narpaxpgaHe
Ha TEPMOMOMIMEHN MHCTaNaLum ¢ MOLWHOCT
6 MW (3a BOL| ,Opnangosun” — 1 MW) ¢
n3non3BaHe Ha 3eMHaTa TemrnepaTypa B
MaJika Abn6o4yunHa. B To3n cmuchbn cTaBa
AyMa noBeye 3a TEPMOMOMIMEHN
WMHCTanaumm, 0TKOJIKOTO 3a reoTepMasiHu,

Tbi KaTO OCHOBHAaTa MbpBUYHA EHEPrus
LLIe € eNleKTPUYEecTBOTO. HAMa
npeaBuAeHN cpeacTea B
WHBECTULUMOHHAaTa nporpama 3a 2025r.un
HAIMa U3rOTBEH NPOEKT U NPOrHo3Ha
CTOWHOCT. BbBexaaHeTo Ha TepMOnoMnu
B NPOM3BOACTBOTO Ha TOMJIMHHA EHEPrus €
C MHOIO ronsiM noTeHunan 3a
AekapboHM3auns Ha OPY>XXECTBOTO, KaKTo
N 3a CHMXXaBaHe Ha Ce6eCTOMHOCTTA, Tbi
KaTo LEeHUTE Ha efieKTpuYecKaTa eHeprus
B JaJeHN Nepuoam Ha feHs ca
MHOIOKpPaTHO MO-HUCKW OT Te3un Ha
N3KonaemMus ras 3a eguMHuLIa eHeprus.

Tovh kato ,Tonnodpukaumsa Copusn“ EALl He
€ U3roTBU/Ia MPOEKT U NMPOrHO3Ha
CTOMHOCT Ha UHBECTULIMATA, HACTOALLMAT
aHanus3 We HanpaBu OLiEHKa Ha
LenecbobpasHOCTTa M NPOrHo3a 3a
BPEMETO Ha n3KynyeaHe. I3TouyHMuUmM OT
nMTepaTypaTa nokasear, Ye Ha 6a3a
MeXXAYHapOAHN MHAYCTPUAsTHU NMPOEKTU U
peanHun 06LWMHCKM MHCTanauum B EBpona
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CAPEX Ha nogo6bHa cuctema Bapupa B
pamMkuTe Ha 0,6 + 0,8 M€/MW (M/H. eBpo
Ha Meraear), WM okoso 4,2 MJTH. eBpo 3a
nHcTanauumnte no 6 MW n okono 0,7 MfH.
€Bpo 3a MHcTanaumata B OpniaHgoBUM.
CpepHaTa CTOMHOCT Ha efekTpuyeckaTa

N3uncneHnsaTa nokassar, Ye roguLIHOTO
npon3BoAacTeo we e 27 000 MWh un
KOHCYMauusaTa Ha enekTpuyecka eHeprus
e e npnénuantenHo 7700 MWh/roauna.
Taka MOXeM Aa us4yncnmm cebecTtomHoCT
Ha TonnuHHaTa eHeprusa 29,30 €/MWh, nnu

eHeprus 3a 2024 r. e 6una 102,43 €/MWh, OKO/10 ABa MbTU NO-HUCKA CTOMHOCT OT
aKo [onycHeM criegHuUTe napamMeTpu: onpepeneHarta ot KEBP ueHa 3a
» COP (Coefficient of Performance) - 3,5; TOMJIMHHATa eHePrus KbM NoTpedbuTenuTe.

e roauwHu paboTHM Yyacose — 6000;
e cpepHa HaTorapeHocT (Load Factor) - 0,75.

Konuuyectso (MWh) LleHa (€/MWh) lopuweH npuxog,
TonnuHHa eHeprus

117 82,86 1875960,00 €

Konnyecteo (MWh) LleHa (€/MWh) FopuwHmM pasxoau

EnekTpuyecka eHeprus

7713 102,43 790 042,59 €

CTonHocT OTKynyBaHe (roaunHn)

Kanutanoeu pasxoau
4200 000,00 € Si9

Ta6nuua 4. N3rpaxkgaHe Ha 6 MW TepmonomMneHa nHctanaums Bbe BOLL Ha gpy»XecTBoTO

e M3rpaxxgaHe Ha 3aKpuT MapKUHI C
dhoTOBONTANYHN NAHENN B
LleHTpanHoOTO ynpaBfieHne Ha
,ronnodukaumnsa Copus“ EAL

N3uncnennsaTa ca 3a 1 6p.
TepMonoMmneHa NHcTanaunsa ¢ MOLWHOCT
6 MW 1 nokasBart, 4e MMa MKOHOMUYeCKa
noruka nogo6bHM cUCTeEMU i@ 3aMecTAT

HaCTOALLMUTE ra30BM MOLLHOCTMU.
MpeaBwxaa ce NPOEKTHT Aa Npou3Bexaa

314 MWh enekTpu4yecka eHeprus u
peayuMpaHe Ha eMUCUUTE Ha NapHUKOBMU
rasose C 258 ToHa COyeq FOAULLIHO.
MpOrHo3HUTE NHBECTULIMOHHU pa3xoan ca
B pa3mep Ha 750 000 nB. 6e3 A/1C, oT
kouto 150 000 nB. ca 3anoXeHu B
WHBECTULMOHHaTa nporpama 3a 2025r.

CbrnacHo pesyntaTute oT HayyHUTe
faHHn® no-go6pa Bb3BPbHLLAEMOCT OT
NnpeasioXXeHusi reoTepManeH Moaen

Ha HUCKa AbN60oYMHa 61 nmano
NMOCTaBAHETO Ha TEPMOMNOMNU BoAA —
BOJa, KbAeTO MMa JOCTbIM [0 BOAEH Aebut
C LeNnoroAunLLIHO PaBHOMEPHMU
TemMnepaTtypu, HanpumMep OT OTNaAHW BOAM.

% Allocation of investment costs for large-scale heat pumps supplying district heating. al, Henrik Pieper et. HensB.: Energy Procedia, August
2018r.10.1016/j.egypro.2018.07.104.
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Konnyectso (MWh) LleHa (€/MWh) FoauLieH npuxon

EnekTpuyecka eHeprus

314 82,86 26 016,77 €

Konnyectso (MWh) LieHa (€/MWh) FopuLWwHM cnecTABaHusA

Takcwu 3a npeHoc u
[OCTHIN

314 36,36 11 417,04 €

KonunyectBo (tCO,,) LieHa (€/tCOgyq) FoAuLWHKU cniecTaABaHUSA
MapHukoBU emMucumn

258 65,89 16 999,62 €

CtonHocT OTKynyBaHe (roauHu)
KanuTtanoeu pa3xoau

383 468,91 € 7,0

Tabnuua 5. N3rpakaaHe Ha 3akpuT napkuHr 263 kWp ¢ hoToBOATanYHM NaHenu Ha nsollaaKaTa Ha

LleHTpanHoTO ynpaBneHue Ha ,Tonnodukauusa Codus” EAL,

M3rpaxgaHeTo Ha hOTOBONTANYHU
LIeHTpanu 3a CO6CTBEHO NoTpebeHne
U3BbH NPOU3BOACTBEHUTE LIEHTPanu
Tps6Ba Aja e NPMOPUTET 3a APYXKECTBOTO,
3alL,0TO, OCBEH Ye paboTAT Ha HUCKaA
ce6eCTOMHOCT, Taka ce CrecTaBaT aKLus,
TakCuW 3a NPEHOC 1 AOCTbM A0 NMPEHOCHa K
pasnpegenutenHa mpexa.*’ Mo To3n HauuH
ce peannaunpar AOMb/HUTENHM
CMEeCTABaHMA U CPOKbT 3a OTKYMNyBaHe
HamasnsBa 3HauuTenHo. CbliecTeyBa
eKOoJIorMyHa 1 KOHOMUYECKa JIormKka B
3aBbpLUBAHETO Ha MPOeKTa, KONTO
U3MbJIHABA ABONHA Lies — U KaTo
MOKPWBHA KOHCTPYKLUS.

 [lpoeKTu 3a akymynaums Ha
eneKkTpuyecka eHeprus u yyactue B
nasapa Ha 6anaHcupalla
eNeKTpUYecKa eHeprus

MpepBuxpa ce nsrpaxkgaHe Ha 4
enexkTpuyeckn bonnepa c obuwa
MHCcTanuMpaHa mMowHoct 15 MW B OLL m
BOLL Ha apy>keCcTBOTO C Lien y4acTue B
6anaHcupallms nasap Ha efieKTpuyecka
EeHeprust — peryavMpaHe Hagony, Kakto
n narpaxxaaHe Ha 6atepun (BESS) c o6y
kanauyuteTt oT 350 MWh.

40

Hama npeaBuaeHn cpeacrea B
WHBECTULUMOHHAaTa nporpama 3a 2025r. un
PbKOBOACTBOTO HE HaMuKpa 3a
MKOHOMMYECKM 06OCHOBAHa
WHBECTULMATA KbM TO3UN MOMEHT.
Heobxoanmo e fa ce ot6enexu, 4ye npes
nocneaHuTe ABe roAnHU No IMHNUA Ha
HIMBY 65xa peanvMsupaHu 1 BCe OLLe ce
peanusupat roieMm MOLLHOCTU U
kanauuTtet oT BESS, kouTo LWe y4yacTBaT Ha
nasapeH NpuHUMN B 6opcoBaTa Tbprosus
Ha enekTpUYyeckKa eHeprusa 1 B nasapa 3a
6anaHcupaHe Ha eHeprusitTa u Lwe ca
OCHOBEH KOHKYPEHT nomexay cu. C
ronsiMa cTerneH Ha yBepeHOCT MOXe fa ce
TBbpPAK, Ye MOMEHTDBT 3a TakaBa
WHBECTULMSA e u3nycHar. Jluncarta Ha
Bb3MOXHOCT 3a GUHAHCUPaHe Ha NOA0OHM
NPOEKTN MO eBPONENCKN N HaLNOHaMHK
nporpamu nopaan TeXXKoTo pMHaHCOBO
CbCTOSIHME Ha APY>XXeCTBOTO € CEpMO3Ha
npeyka 3a MogepHu3aumnsaTa My u
N3n1n3aHeTo OT AbiroBarta cnupana, B
KOSITO Ce HaMupa, a TO He pasnoJsara cbC
COB6CTBEHM CPEeACTBA 3a peann3npaHeTo
Ha Nog06HM MepKK. 3aToBa € He0HXO0ANMO
fla ce TbpCAT antepHaTMBHM HopMynn

3a GMHAHCUPAHETO Ha
MOEPHM3aLNOHHNTE MPOEKTMU.

EPM 3anag. Llenun 3a goctbn v npeHoc. https://ermzapad.bg/bg/za-klienta/ceni-i-nachini-na-plashane/ceni-za-dostp-i-prenos/.
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CpaBHMTeﬂeH dHaJIu3 Mexxay

»onnogpukauua Copusa“ n nogo6HU
Yyy)XXAecTpaHHU KOMMaHUM

3a fa oueHMM NpoeKTuTe 3a
MoZepHu3auums Ha , Tonnodukaums
Codua“, e pobpe fa pasrnegamMme Kakeu ca
OCTaHanuTe eBpPONenCcKu NpakTuKu, Haw-
NepcrneKTUBHUTE TEXHONIOIUN, KaKbB €
HanpeAbKbT BbB BHEAPSABAHETO UM U
pesyntatute Tosa.”’

JlocTaBuMUMTE Ha LLeHTpann3npaHo
oTonsneHune B EBpona cbe cxofeH npodun
Ha To3u Ha ,Tonnodukauymua Codbusa“ EAL,
ce NpeopueHTUpaT KbM yBeIMYaBaHe Ha
Jiena Ha Npon3BOACTBO OT Bb30OHOBAEMU
N3TOYHULM U B MOAEPHU3ALMATA KbM MO-
eeKTUBHaA HUCKOTEeMMNepaTypHa Tonso-
dbuKaumMoHHa Mpexka. ABCTPUNCKUAT
onepatop Wien Energie*” nusectupa

1,2 Mnpga. € BbB GOTOBONTAUYHU MAHENN U
Hag 400 MnH. € B yCTONYMBU TEXHOOMNU
3a TOMJIMHHa eHeprus. [Ipyr NpoekT 3a
TpaHcopMauns, KONTO e 6IN3bK A0
npodwuna Ha ,Tonnodukaumsa Codums“ kato
pasmMep, rOpMBO U MOLLHOCTH, € TO31 BbB
®paHKdypT, COBCTBEHOCT Ha ObLLMHCKATa
KoMnaHusa Mainova. Tou e yacT oT
nHuumatusata Hotmaps™®, puHaHcmpaHa
no npoekT Horizon 2020 Ha EBponenckus
CbH03, KOMTO BKJIKOYBA MbJIHUTE CTpaTeErnm
M MbTHU KapTu 3a TpaHchopmMauusaTa Ha
cefjleM eBpPOMnencKu ToNNoPUKaLNOHHN
KOMMaHuK, B T.4. 1 BbB OpaHkdypT. Han-
CbBpEMEHHaTa TeXHOornsa B 6paHLia

M
Bwxx MpunoxxeHne 5.

e 5-a reHepauus TonnodpuKaumoHHa
MpeXxa — ¢pyHaMeHTanHo HoBa
KOHLEeNUUs Ha leleHTpanuaauus, Kosito
No3BOJIABA NPEMUHABAHETO Ha eHeprusa oT
OTAENHU U3TOYHULIN B MpeXaTa 10
OTAENHN KOHCYMaTopK 1 o6paTHO — 6e3
Jlopu Aia € Heo6X0AUM roNsAM
LieHTpann3npaH U3TOYHUK Ha eHeprus, Tbit
KaTo BCEKU KOHCYMATOp € M Npoun3s-
BOAUTEN.

B HUCKOTEMNepaTypHUTE MPEXMK
TemnepaTtypa Ha nojaBalius U BpblUaLLma
Kpbr, 6/1M3Ka A0 Ta3u Ha noysaTa, UMa
cnefHWTe NpeaMMmcTBa:

1. lNpepBaputenHo nsonnpaHnuTe mMeTtasn-
HW TpbbK MoraTt Aa 6baaT CMEHEHU C
Hen3onmMpaHu NnacTMacoBu TPbHOY,
KOeTO He CaMO € MHOIoKpaTHO Mo-
€BTUHO, a N He e HeobXxoaMMO Aa ce
3amMeHAT Ha Bcekn 20 — 30 rogmHw.

2. MHOro no-HUCKKN TEPMUYHN
HaTOBapBaHUS U CUCTEMA, KOATO Npu
A06BP MOHTaX e GpaKTMYeckm
6e3aBapuiiHa.

3. MHOro no-H1cKu 3arybum npu npeHoc.
MNpe3 nocnegHUTE HAKOJIKO rOANHU
CpeAHOroguLWHUTE 3arybm oT NpeHoc
Ha cTosiMyHaTa Mpexa ca 19%.

42 . - . - . . .
Wien Energie. Clean electricity projects. https://positionen.wienenergie.at/en/projects/.

“ Hotmaps. The open source mapping and planning tool for heating and cooling. https://www.hotmaps-project.eu/.



4.Bb3MOXHOCT 3a YyTUIn3aumns Ha
oTnagHa eHeprus, KoATo e
HensnonsBaema npu BUCOKO-
TemMnepaTypHUTE MPEXN.
TepMmonomMnuTe, oxnaxagjawm
cknagoBeTe, ppM3epuTe U MarasmHuUTe,
OTAENAT TOMNJINHA OT BbHLIHUTE CU
Tena, KoATo B MOMeHTa 6uBa
N3xBbpJisHa. HuUckoTemnepaTypHuTte
MpPEXU No3BoSABaT Tasn TOMJIMHHA
eHeprusa ga 6bae onon30TBOPEHa,
KOETO AOMNBb/IHUTENHO NOBULLIABA
eheKTMBHOCTTAa Ha TEPMOMNOMMNUTE U
TO3M NpoLec faBa UKOHOMUYECKHN
CTUMYN 3@ BCUYKU CTPaHM.

5.Bb3MOXHOCT TonnoduKaymMoHHaTa
MpeXka aa 6bAe M3nosi3BaHa
e[JHOBPEMEHHO 3a OTornIeHne n
oxnaxgjaHe LenorogunLlHo.

TonnnHHUTe 3arybu npu NpeHocC Ha
cTonuyHaTta ,Tonnodpukaumsa“ca 11 — 12%
npes sumarta u gocturart go 45% npes
naToTo. ToBa ce Ab/HKU Ha
06CTOATENCTBOTO, Ye KOEPULMEHTHLT Ha
TonsonpeMnHaBaHe 1 Ab/HKUHaTa Ha
TpbOONpPOBOAUTE € KOHCTAHTa U 3aryoute
B abCO/It0THA CTOMHOCT Ce 3anasBarT, HO B
rofiiM AnanasoH ce NpoMeHs
KOJIMYeCTBOTO Ha nogaBaHaTta eHeprus. C
yBe/IMYEHMETO Ha eHepruinHaTa
e(eKTUBHOCT Ha CrpaguTe e Hens3bexxHo
3arybuvTe ga npoAabskaT ga ce yBenu4yaear,
AOpWV 1 usnata Mpexka ga 6bae
NogMeHeHa.

EAMHCTBEHOTO Bb3MOXHO 6belle 3a
TonnodukaumoHHaTa Mpexa e
KOHLenTyanHaTa npoMsiHa U NPeMMHaBaHe
KbM HMCKOTeMMnepaTypHa. ToBa e yNecHM
CBbP3BaAHETO C M3TOYHULM Ha OTNagHa
TOMJIMHHA eHeprus. MHAyCTpun KaTo
CTbKJ10- U MeTasnonpepaboTealnTe
KOMMaHWKW, UHCUHEPATOPU U Ap. He
0Onoa30TBOPSIBAT rofisiMa 4yacT oT

oTnagHaTa TOMJIMHa Ha CBOMUTE
NPON3BOACTBEHM MPOLIECH.

Hakou oT Han-ronemMmnTe KOMNaHUn —
KOHCyMaTopu Ha docueH ras, kato BA
Glass Bulgaria SA n Sofia Med SA,
onepupalim B paMmkuTe Ha rp. Codus, ca B
HenocpeacTBeHa 6/IM30CT A0 MpeXaTa Ha
,jTonnodunkaumnsa”. CBbp3BaHETO Ha
oTnagHaTa TOMJIMHa OT pasIYyHUTe
NpON3BOAMUTENN KbM TOMJIO-
dbukaunoHHaTa Mpexa 6u 6uno
CPaBHUTENHO EBTUHO U ePEKTUBHO U
[ABeTe CTpaHu b1xa crevyennam oT TOBQ,
Tbi KaTo TOMJIMHHATA eHeprus oT Tesn
06eKTM 61 Ce n3KynyBana Ha LieHa, KOSITO
€ noj npovsBoacTBeHaTa ceb6eCTOMHOCT
Ha ,Tonnodwmkauunsa Codpus“.

NMoniInTUYECKU n

bnHaHcoBM
pelieHus

AHanM3bT Ha NPeaIoXeHUTe oT
,jTonnodunkauunsa Cobuns“ Mepkn nokasea,
ye NoBeyvyeTo OT TAX MaT aobpa
Bb3BPbLLAEMOCT U MHBECTMLMUUTE Buxa ce
OTKYMNWUAN B paMKUTE Ha 2 A0 7 TOAUHMN.
Hakou oT npoekTuTe ce cpewiaTt B GU3Hec
naaHOBETE Ha APYXXECTBOTO U Hasapj npes
rOAVHUTE, HO floCera He ca peanusupaHu.
B nocnegHus akTyaneH nnaH ca 3anoXeHu
camo 1,096 MnH. nB., a NporHo3HaTa
CMeTKa 3a U3MbJ/IHEHWUETO UM €

69,913 MnH. nB. LlsanaTa HBECTULIMOHHA
nporpama 3a 2025 r. e B pa3mep Ha
189,133 MnH. nB., oT KonTo 51,909 ca
npegHa3Ha4YeHu 3a TONJIOU3TOYHULN.
ToBa nokasBa, Ye , Tonnopukauyms Copusa“



MMa Bb3MOXXHOCT fla CTapTupa noBeyeTo
NN BCUYKU MPOEKTM CbC COOCTBEHMU
cpencTBa M Aa rv 3aBbpluM B paMKuUTe Ha 2
0o 3 roanHu. MNMpuynHuTe ga He ce
npuopuTM3MpaT U ga He ce obeanevyasaT OT
MHBECTULMOHHATa NnporpamMa MoXxe a ca:
NiMnca Ha KanauuTeT 3a Bb3araHe 1
N3NbJIHEHME U/UNU NPUOPUTU3NPaHE Ha
WHBECTULUMMUTE B CbLLECTBYBALLMUTE CTapu
TEXHOJIOTUMN.

3a fla ce Hacbpyu NPUOPUTU3aALUATAE Ha
MHBECTULMW B YCTONYMBM TEXHOSIOTUN,
BEPOATHO LLie Ca HEO6XOAMMM U BBHLLHM
dakTopu nof hopmaTa Ha peLleHus oT
NpVHLUMNana Ha py>ecTBoTO —
CTONNYHUA OBLLUHCKM CbBET,
WHCTUTYLIMOHAMEH HAaTUCK 3a U3MbJIHEHNE
Ha MepKUTe Mo AekapboHM3aLmua n/unu
¢duHaHcoBa noakpena nof popmMarta Ha
LIeNeBu CpeaCcTBa 3a Te3n 1 Apyru Nogo6Hu
npoekTw. [Ipyr BaXKeH acrekT e LieHaTa 3a
KpaiHuTe notpebuTtenn. Hanpumep Kbm
HoemBpu 2025 r. yeHaTta 3a 1 MWh
TOM/IMHHA eHeprus, AocTaBeHa rno
fencTealmTe LeHn Ha , Tonnodukaums
Coduma“ EAL], cbrnacHo peweHune NoLl-24 ot
01.07.2025r., € 69,48 €/ MWh. CbLyoTO
KOJINYECTBO eHEeprus oT CUHbO rOPUBO 61
cTpyBano* 58,18 €/MWh. Mo aencrealyute
LeHn Ha EPM ,3anan""® 3a enektpuyecka
€Heprusa u Npy TepMorommna CbC Ce30HeH
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Koe(pu1LMEHT Ha MPOM3BOANTENHOCT
(SCOP) 3,8, konnyectBoTo 0T 1 MWh
TOMJIMHHA €HEepPrusi 61 HKU CTPyBasio OKOJO
32,84 €/MWh. Bcuyko ToBa nokasBa, ye
LeHTpanHoTO TonnocHabaasaHe B Codus
Beye e NKOHOMWYECKUN Hen3rogHa ycnyra.
ToBa MOXe Aa BoLWY AONMBIHUTENHO
penyTauuaTa Ha ApY>KeCTBOTO U
noBuLLIABa pUcKa OT OT/IMB Ha KJIMEHTH, a
B C/lyYaw Ye Tesn KIMeHTU MHBeCTMpaT B
TepMOMNoMMnu, BEPOATHOCTTA
,jronnodukaumnsa Copus“ HAKora ga cu rm
Bb3BbPHE € U3KJTFUYUTESTHO MaskKa.
3aToBa yCTOMUYMBO peLLeHne MOXe fa
6bAe HaMepeHo caMo Mnpes
MOZEPHM3aLNS U TOMTION3TOYHNULN C
HUCKa cebecTOMHOCT, KaKBUTO ca
Bb306HOBAEMUTE.

3anasBaHeTo Ha LIeHTPasiM3MpaHoTo
OTOMNJIEHNE M YBENMYaABaAHETO Ha
noTpeébuTenuTe My No3BonsABaT Ha
O6wuHaTa 1 Ha Abp)KaBaTa ga nocturat
MO-NeCHO NONIUTUYECKUTE CU LIENWN.
Hanpumep ako TpsibBa fa ce Hamanu
3aMbpCABaHETO Ha Bb3JyXa B
onpeneneHy 30HU Ha rpaja unu aa ce
HaManaT NapHUKOBUTE EMUCUU OT
O6luMHaTa, ToBa MOXe Aa CTaHe
LieHTpasIHO, Ype3 BbBEXAAHE Ha MO-YUCTU
NMPOM3BOACTBEHN MOLLHOCTMU.

OBepras Mpexu. LleHn Ha rasa ot kpaeH cHabauTten. https://www.overgas.bg/wp-content/uploads/2025/10/TSENA-SAJT_red-1.pdf.

EPM 3anag. Lienu 3a goctbn 1 npeHoc. https://ermzapad.bg/bg/za-klienta/ceni-i-nachini-na-plashane/ceni-za-dostp-i-prenos/.
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duHaHcupaHe Ha MoZiepHU3aLMATa npe3

BEX unu npes gbp)xaeaTta

Bb3MOXHO e ,bbnrapcku eHeprueH
xonguHr” EALl na pmHaHCcKMpa cToNnyHaTa
Tonnopukauymusa nocpeactsom ECKO
[OrOBOP UM LIENIEBU 3aEM CpeLLy
KOHKPETHW aHra)KMMEHTU N CPOKOBE, B
KOWUTO Te3Mn NPOeKTU 3a MOJAepHM3aums aa
ce Bb3/10XaT U peanusupar.
MopgepHuzauuaTa Ha , Tonnodumkaums
Codusa“ EAL] e )XnsHeHOBa)kHa 3a HEMHOTO
oLensiBaHe, HO € BaxkHa 1 3a BEX 1
AbLLEPHOTO MY ApyecTBo ,bynrapras”
EA/], 3aLL0TO Te ca OCHOBHU KpeguTopu Ha
»Tonnodukauusa Codbumsa“ n npakTnyecku ca
noenu n3usno GUHaHCMpaHeTo Ha
onepaTuMBHaTa M TbproBckaTa AeWHOCT Ha
KoMnaHuATa. EAMHCTBEHUAT HA4YMH Ja ce
rapaHTMpa BpblLaHeTO Ha 3af4b/DKEHUSATA €
Ab/rocpoyHaTa MHBECTMLMSA 3a
CbXXMBSIBaHe Ha CTONMYHaTa
Tonnodukauusa Ypes MoaepHu3aLms 1
OTKbCBAHETO OT NbJIHaTa 3aBUCUMOCT OT
N3Konaem ras.

YneH 26 Ha peBusnpaHata [JupekTuBea 3a
eHepruiHa edpektTmneHocT (EC/2023/1791)
Hanara go 31 gekempu 2027 r. BCUYKU
TonnoduKaunoHHN MpeXxu Aa nokpmeaT
N3NCKBaHUATA 3a ePeKTUBHA LeHTpanHa
OoTONAUTENHA U OXNaguTesiHa cucTema: ga
nsnonssat Han-manko 50% eHeprus ot
Bb306HOBAEMMU N3TOYHULK, 50% oTnagHa
TOMAKUHA, 75% TONJIMHHA eHeprusa ot
KOMOGWHMpPAHO NPON3BOACTBO Ha EHEpPrus
nnn 50% oT cbyeTaHWe Ha TakaBa eHeprus
N TOMSIMHA. AKO He ce U3Nb/iHABaT
3agb/mkeHuATa no [iupekTmBaTa, TOBa

MOXKe fila AoBefe A0 Haka3aTesiHa
npoueaypa u cepmosHu GUHaAHCOBM
caHkuuu. ,Tonnodukauma Copua“ EALL e
3a4b/KeHa fja U3roTBM MJiaH Kak MoxXke Aa
NOKpue KpUTepunTe 1 fa AoKiagBea
MEepKMUTE MO HErOBOTO U3MbJIHEHME.
[bp>xaBaTa pasnosiara C BCUYKM CPeACTBa,
3a fa CTUMyNuNpa, a u Aa 3afbiku
TonnodUKaLNOHHNTE APY>XeCTBa Aa
M3roTBAT M Aa cnas3BaT MJiaH 3a NOKpMBaHe
Ha KpuTepuuTe B MpeKTnBara,
BKJTFOUMTENHO Ypes OorpaHnYyaBaHe Ha
npeMmnnTe 3a KOMGUHUPAHO NPOU3BOACTBO
1 3abpaHa 3a pMHaHCMpaHe 1 NogKpena c
ny6sIMYHN CpeacTBa Npy CUCTEMHO
HeM3MNbJ/IHEHME.

Moxxe fla ce noco4vaT HAKOJIKO CTbMKMY,
kouto BEX cnepBa ga obmMucnun Kato
Bb3MOXXHOCT 3a 6bP30 U3MbJIHEHME U
KOUTO LLe 6baaTt B HeroB co6CTBEH
WMHTEpEeC, He3aBUCUMO fann N Kak
XONANHIBT 61 ce BKOUYUA B €1HO 6bAeLLo
osapaBsBaHe Ha ,Tonnodukauma Codua“.

1. BEX cneaBa Aa oueHU MHOro
BHMMaTESIHO MIKOCOBETE U MUHYCUTE OT
BCSIKa egHa AENHOCT, B KOATO €
aHraxmpaH B MOMEHTa Maun npeacToun
[a 6bJe aHraXkupaH saHarnpeg,
HeobxoanMm e YyecTeH, NOINTUYECKHU
HeyTpaJsieH aHann3 1 OLeHKa JOKOJKO
BCSKO OT ApYy>KecTBaTa, Ha KOUTO €
CO6CTBEHMK UM B KOUTO MMa yyacTue,
TEeXMW Ha XOnAuHra v ro saTpygHsisa B
ornepaTuBHaTa My AENHOCT UM Nomara



3a ycnewHoTo My pa3BuTue. B Ta3un oueHka
KaTo MMHUMYM crfiefiBa fia Ce BKtovaT
BbMPOCUTE 3a MONI3UTE N TEXECTUTE OT
yyacTtmneTto Ha bEX BbB:

* M3rpaxKaaHeTo Ha HOBM aTOMHU
6J/I0KOBE;

* NoaAbpXXaHe Ha XXM3HEeCNoCobHOCTTa
Ha BbrNuLHaTa eHEpPreTuka;

* TbPCEHETO Ha U3KOoMaeM ras,
pa3BUTUETO Ha ra3onpeHocHaTa
cucTtema um apyru AeMHOCTHN, CBbp3aHu
C yBeNIM4aBaHe Jena Ha
rasmdukaumsaTa B 6barapckaTta
eHepreTuka;

e npyxectsa kato HEO EA/], ,lOxeH
notok"“, ,fopHa Apaa“ v gp.

2. OTaenHo e Heob6xoAMMa OLleHKa Ha
edheKTMBHOCTTA Ha goceralHuTe
HAYMHU 3a BbHLLIHO (PMHaHCMpaHe Ha
XONAWHIra n HeroBUTE Apy>XecTBa.

3. HezaBMCUMO OT NpeaxofHUTE CTBIKY,
Abp)xaBaTta criefBa fa npvemMe u
cnasBa MoHe npes3 onpeaeneH nepuos
CTabWUSIHWU U HENPOMEeHsieMu NpaBua
3a:

e onpepensiHe N n33eMBaHe KaTo
AVBUAEHTU Ha NeYyanbuTe Ha
AbPXXaBHUTE EHEPruiHn Opy>KecTBa;

* u3nonseaHeTo Ha cpeactea oT ®CEC 3a
NnoKpuBaHe Ha 3arybv Ha eHeprumHm
APY>XXeCTBa, MOPOAEHN OT perynumpaHe
Ha LleHUTe Ha eHeprusaTa 3a uTta u
MHAYCTpUATa UK OT LiIeHOBUTE
nasapHu GayKTyaumm.

MNMoao6HM OLEHKM cnefBa Aa ce HanpaBsT
OT CreuunanunucT C OnuT, HO B KpalHa
CMeTKa pelleHnaATa KakBo Ja ce
npeanpueme — BKAKOUYUTENHO 3a
N3BbPLIBAHETO UM — e 6bJlaT B3ETU Ha
NosIMTUYECKO HUBO. MNo3HaBanKu
6b/rapckarta nonuTuMyecka Tpaguums,
MOXXeM Aia NpeABUAUM O b, CTIOXKHU U
N3MbJIHEHW C MONYNU3bM U CbNpoTUBA
Aeb6aTu no To3u BbMPOC.

,jTonnodunkaumnsa Cobuns“ ot cBosa cTpaHa
cnepBa fa NpeacTaBu LSIIOCTHA BU3KSA 3a
pasBMTMETO CU M NN1aH 3a MOAEPHM3aLMSA
Ha APY>KeCTBOTO, KaTO CU NMOCTaBM 3a Lief
NOCTUraHETO Ha BUCOKWN CTaHZapTU Npwu
06Cny>XBaHeTO Ha KIIMEHTUTe, AeKap-
60HM3aumna n hmnHaHcoBa cTabunHocT. Tyk
3af,ayarta ce YC/I0XHsiBa OT
HeobxoammMocTTa CToNnnyHaTa obumHa
CbLLLO Aa NpeAcTaBu CBOS BM3KUSA 3a
€HEepPrumHOTO CU pa3BUTUE, KOATO
BCBLYHOCT LLie Onpeaenv u MACTOTO Ha
TONO0PUKALNOHHOTO APYXXECTBO B
usnara KapTuHa.



dunHaHCcUpaHe Ha MoAepHU3auUnaTa

npe3 O6wnHaTa

CTONNYHMAT OBLUMHCKM CHBET €
npuHumnnan Ha ,Tonnodukauyma Copuna“
EAl v kKaTo TakbB TpsbBa Aa 3alinTaBa
WMHTepeca u Aa cneam 3a ycrnexa Ha CBOETO
OBLLMHCKO APYXeCTBO. B cbLL0TO Bpeme
Tps6Ba Aa 3alyMTaBa MHTepeca Ha
rpakaaHuTe, a ABaTa HeBUHArn cbBnajar.
®uHaHcupaHe Ha ,Tonnodumkauusa Codpua“
EALl oT 6ro4)KeTa Ha rpaga 6u 6uno 3a
CMeTKa Ha BCUYKM OCTaHaIn NpoeKTH, KaTo
Henpeku 6eHedunumnepun 6uxa 6UnNn camo
noTpeébuTenuTe Ha ToNNodUKaLMOHHOTO
APY>XECTBO, M TO B C/ly4al Ye ycnee aa
npeogonee GUHaAHCOBUTE CU 3aTPYAHEHUS
M Nof06pWN 3HAYNTENTHO ycnyraTa.
[ONb/IHUTENHO NOBULLIEHWNE Ha LeHWTE Ha
noTpebuTenuTe, 3a fa ce Noao6paT
dbuHaHCOBUTE pe3ynTaTh Ha APY>XXECTBOTO,
CbLLLO MOXKe [la Ce OKaxKe
KOHTpPanpoAyKTUBHO. 3aToBa e
Heob6x0ANUMO Aa 6bAaT NOTbPCEHM
anTepHaTUBHM PeLLEeHUS.

CTtonuyHata obLmHa Moxe aa hmHaHcupa
CaMOCTOATENHO AeLeHTpannampaHu
OTOMJINTENIHM NPOM3BOACTBA, KOUTO Aa
n3nonseaTt MpexxaTa Ha ,Tonnodukaums
Codumsa“ EALl n co6CTBEHOCTTA UM Aa e Ha
panoHHUTe KMeTCcTBa. HAMa HopMaTUBHU
Npeykun 3a TOBa, Tbil KaTo He Ce N3NCKBaA
NIMLEH3 3@ NPOM3BOACTBO Ha TOM/NHHA
eHeprus, koraTto LeHTpanata e nog 10 MW,
a npucbefmHsBaHETO Ha 06eKTa KbM
TOMJIONPeHOCHaTa MpeXa e 3a4b/HKUTESTHO
W e pernameHTmMpaHo B 4n. 18,an. 3 or

3aKoHa 3a €HepruaTta oT Bb306HOBSIEMMU
N3TOYHMUM. ToBa peweHne nMa HAKOJIKO
DOMbJIHUTENTHU MOJI3U:

e [lopagu cBOUTE PMHAHCOBU
3aabmxkeHuns ,Tonnopukauyma Copusa“
He MOXKe fa e 6eHedumLmep Ha
eBponencko dunHaHcupaHe, LOKaTo
06LLKMHNTE MoraT. AKO YyacT oT
KanuTanoBuTe pasxoam 6baat noetTu
no Ta3u JIMHUSA, TO cebeCTOMHOCTTAa Ha
eHeprusita u BpeMeTo 3a OTKyMnyBaHe
e 6baaT 3HaYUTENTHO NO-MasKu.

e Ako B 6bjelle UMa NpexBbp/isiHe Ha
COB6CTBEHOCTTA Ha-ApY>KEeCTBOTO,
CbOPbXXEHMUATA LWe CU OCTaHaT
npuTexXxaHue Ha obLMHCKaTa
agMUHUCTpaLMS.

Heob6xoauMmo e ga ce CNoMeHe, Ye He e
3a4b/HKMTENHO Yy4aCTUETO Ha BbHLUHM 3a
,jTonnodukaumusa Cobunsa“ nponssoantenu B
06LLMS TONSIMHEH MUKC 3a pasnpeaeneHme
[la ce 0Tpasn HeraTMBHO Ha HENHUTE
neyanowu. MNpwu cerawH1Te LEHOBM paBHULLLA
N TEXHUYECKO CHCTOSAHME CTONIMYHATa
Tonnodukauusa npomseexaa TonJmMHHaTa
CW eHeprus npuv ronsima ceb6ecTomHoOCT U
HeBeAHBX B OM3HEC MIaHOBETE CU U
AoKnaguTe cvM KbM CTONMYHUS OBLLMHCKMN
CbBET PbKOBOACTBOTO M € U3THbKBAro, Ye
,COLIManHo noHocnmarta“ LeHa Ha
TonnnHHaTa eHeprusa, koato KEBP
onpenensi C peleHnsaTa cu, He e
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OOCTaTb4Ha, 3a Aa NoKpue pasxoauTte 3a
Nnpon3BoACTBO. anI NMoJIOXKeHne 4ye
Bb306HOBAEMUTE M3TOYHULUN MOraT Aa
rnpounssexaart rnpu cebecTonHOCT aBau
noBeye NbTU NMNO-HNCKa OT LieHaTa 3a
I'IOTpe6VITEJ'IVITe, TO € Bb3MOXXHO

,Tonnodpukaums Codpusa“ ga nskynysa
eHepruaTa oT Apyru Npon3BoAUTENN Ha
MO-HUCKWM LLEHM, KOUTO Aa NOKPUAT
3arybuTe no Mpexarta u ga popmupar
nevyan6a 3a Apy>XecTBOTO.

duHaHcupaHe ype3s 3e/1eHn 06nurauumn

(green bonds)

,3eneHara obnurauma“ e obAros
WHCTPYMEHT C DMKCMpaH Aoxoa,
npegHasHayeH 3a HabvpaHe Ha cpefcTBa
3a MPOEKTU, KOUTO ca CBbP3aHu C KNnmaTa
N OKOsHaTa cpefa. Ta e o6Bbp3aHa
aKTUBUTE M e obesrneyeHa oT 6anaHca Ha
€MUTEHTA, Taka Ye HOCU CbLUUA KPeauTeH
PEeNTUHI KaTo ApYruTe Ab/IrOBU
3a4b/KEHUSA HA EMUTEHTUTE CU. 3eNeHnTe
obnuraumm cneppart MNpuHuMnuTe 3a
3e/1eHn 06/IMraymnn, yCTaHoBeHU OT
MexayHapoaHaTa acounaLums Ha
kanutanosute nasapu (ICMA), n
npuxoanTe oT eMUTUPAHETO UM TpsibBa Aa
ce M3non3eart 3a NpeaBapuTesHO
onpeneneHu BUAOBE NPOEKTHU.
KaTeropuuTte fonycTMMmM 3e/1eHU NPOEKTH
BKJ/IHOYBAT Hanpumep: Bb3o6HoBsAEMa
eHeprusi, eHepruiiHa eheKTUBHOCT,
npenoTBpaTaABaHe M KOHTPO Ha
3aMbPCSBAHETO, EKOJIOTMYHO YCTONYMBO
yrnpaBfieHWe Ha XXMBUTE NPUPOAHN PECYpPCU
1 3eMenon3BaHe, CyX03eMHO 1 BOAHO
61opas3Ho06pasmne, YACT TPAHCMOPT,
aflanTupaHe KbM U3MEHEHWNETO Ha
KMMara.

bes ga ce Bnyckame B Nogpo6bHOCTH, TYK

LLle OT6enexum, 4ye GUHaHCUPaAHETO Ypes
3e/1eHM 06mMrayumm U CXoAHUTE UM
JKIIMMaTUYHN 06mnraymmn“ sMcKkea He
CaMO aHraXXMpaHoOCT, HO U rapaHLmMm 3a
NoCTUraHe Ha fieKflapupaHuTe Lenm ypes
He3aBUCUMMW OLEHKN 1 Bepudukaumn. OT
Kpasa Ha 2024 r. Beye e B cuna u
PernameHT (EC) 2023/2631 0oT 22 HoemMBpM
2023 rognHa OTHOCHO €BPONENCKUTE
3e/1eHN 06Mraunmn N He3agb/HKUTENHOTO
pa3KpuBaHe Ha MHpopMauums 3a
obnurauuum, npeanaraHu Ha nasapa KaTo
€KOJIOTMYHO YCTONYMBY, U 3@ 0banraumm,
CBbp3aHu ¢ ycTonumeocTTa. C Hero ce
onpeaenaTt egHaKBM nNpaBuna 3a
N3rnon3BaHe OT EMUTEHTUTE Ha
0603Ha4YeHMETO ,eBponencKa 3eneHa
o6nurauus” (EuGB).

Bb3MOXHO N1 e fla ce U3non3BarT 3e/1eHn
obnuraymm 3a GuHaHcupaHe Ha
LsAsIoCcTHaTa TpaHchopmMaumsa Ha
,jTonnodunkaumusa Copuns“, Taka 4ye 3aegHo c
TeXHN4YeCcKOoTO CM O6HOBsIBaHe TA Aa
HamManu Ao NpueManBM HMBaA CBOUTE
MUnnapaHu sagbmxeHusa kbM BEX n
,bynrapras“? BbnpocbT ocTaBa OTKPWT.



ToBa, KOETO € Bb3MOXXHO 06aye, e oLlie Ha
TO3M eTan Aa ce noTbpcu GUHAHCUPaHe
ypes 3e1eHn 06anraunmn Ha cepust NPOEKTU
3a BEW, kouTo Beye ca npeasmxaaHu B
nyaHoBeTe Ha CTOJIMYHOTO APYXXECTBO, HO
3a KOMTO HsIMA 3aN0XeHO hUHAHCUPaHe.

3a uenTa 6u Morno ga ce cb3gage
CMecCeHO apyxecTBo Mexay BEX un
»Tonnodukauusa Codbuns“, koeto ga noeme
NPOEKTUPAHETO U U3MbJIHEHNETO Ha
MUIOTHWN 3€NEHN NHBECTULIMN B
OGLLUMHCKOTO APY>XXECTBO B OrpaHUyeH
pasmMep — Hanpumep 50 MJTH. eBpo.

Nmaiiku yyacTue B opyXecTBo, CBOO6OAHO
OT TeXeCTTa Ha ObJIrOBe, M KaTo N3rMon3Bea
CBOA AOODbP KpeauTeH penTuHr, BEX moxe
Aa vspage crneunanHa nMMuTMpaHa
eMucus 3ef1ieHn obnunraymm, KosTo aa
Haco4yu egUHCTBEHO KbM MHBECTULINN BbB
BEW npoekTn Ha TeputopusaTa Ha
CtonuyHaTta o6LmHa npes Hero. Pasbupa
ce, TyK Le TpsA6Ba aa ce cb3gagar
KOHKpPEeTHW NpaBuna 3a AeNCTBUETO Ha
APY>XeCTBOTO, 3aLL0TO TO e TpsibBa Aa
reHepupa nevyanébu, c KOMTO fa usnnawla
NNXBUTE U rMaBHULaTa No 3aemMa, HO U Aa
3ajens 3a usnnatliaHe Ha gocerawHuTe
3aemMu Ha ,Tonnodukauyma Codusa“.

Cyanosa caenka ot Tuna debt-for-nature

(debt-for-climate,

debt-for-energy transition)

Makap v TpyAHO, IOKOSIKOTO NoA06EH ONUT
B paMKUTe Ha efjHa CTpaHa He
CblLLECTBYBA, € Bb3MOXXHO Aja Ce MUC/M 3a
HAKaKbB BUA, peayKunsa Ha Abnra Ha
,jTonnodukauunsa Copus“ ot Tuna ,abunr
cpeLly npupoaa“, KoiTo B KOHKPETHUS
c/yyai e no-ygadHo aa 6bae HapeyeHa
L»4BIr CpeLly Knumart” unum ,AbAr cpeLy
eHeprumHa TpaHcopmaums”.

MoaxoAbT NpU NOAO6EH TUM CAENKU €
CNefHUAT:

1. B nperoBopu Mexay TpuTe Apy)XecTBa
M C ydacTueTo Ha MMHUCTEepPCTBOTO Ha
eHepreTukaTta u CtonnyHaTta obumHa
Cce TbpPCM MOCTUraHEeTOo Ha YacTUYHa
peaykuus Ha abnra (Hanpumep 20 -
30%) npv cnefHUTE YCoBUS:

e ,Tonnodwukaumnsa Codpus“ we msnnaTtu B
NPUeMNunB, HO KpaTbK CPOK efHa TpeTa
NN NOJSIOBMHATa OT JOroBOpeHaTa
cyMa 3a peayKumsa — nopasBHoO (Mnn B
ApYro CboTHOLIEHNE) KbM BEX 1
,bynrapras”.

e BEXwn ,bynrapras“ cboTBETHO Lle
oTnuwaT usnaTta 4oroBopeHa 3a
penyKumsi CyMa B CbOTHOLLEHUETO,
KOeTO ca JOrOBOPU/IM CTPaAHUTE.

e ,Tonnodukauma Codpua“ ce
3agb/XKaBa Jla UHBeCTMpa crecTeHaTa
cyma OT peayLuumpaHns AbAr B
,3€J1eHN NHBECTULIMN" 3a COBCTBEHOTO
CU o31paBsiBaHe U pasBUTUE, KaTo
ce onpefeny KOHKpeTeH — CblLLo
CPaBHUTESTHO KpPaTbK — CPOK



3a Te3n uHBectuuun. (Tyk Moxe fla ce
NOMUCAIN Janu 4YacT OT cymaTa fja He
ce npucnagHe oT UHBECTULMU Ha
CTtonunyHaTta obLMHa B ApYru 3eeHn
€HepruHM NpoekTn (UK eHepruiHa
e(eKTUBHOCT) M3BBH Te3U Ha
LPY>XeCTBOTO).

2. Ha 6a3arta Ha Tasu caenka u
,Tonnodukaumsa Copus“ (B orpaHnyeH
o6eM, Hanpumep Ao 25% oT cnecTeHaTa
cyMma no cgesnkara), u BEX 6uxa mornm
Aa nsgapat eMUCUN OT 3eNeHun
obnuraumnm 3a cobCTBEHM LieNn ¢ no-
Abnbr CpoK — Hanpumep 7 — 10
roavHu. TakaBa caenka 6y morna ga
BaourHe ESG pentuHrute Ha
ApyXecTBarTa.

3. Bb3MOXHO € Aa ce BKJIUYN U
¢uHaHcupaHe ot OCEC, 3a pa ce
AOMDbJIHM CyMaTa 3a UHBECTULMUTE Ha
CTOJIMYHOTO APYXECTBO.

CyanoBuTe cenku oT nogobeH poa
M3NCKBAT KaKTO Cbriiacue Ha KpeauTopa,
Taka 1 rapaHuum 3a U3MbJIHEHUE Ha
NMoeTUTe aHraXXMMEHTU OT CTpaHaTa, YNATO
OB We 6bAe YaCTUYHO ONPOCTEH, KOETO
03Ha4yaBa OCBEH BCUYKO ApYyro Aa 6bae
OTCTPaHeH BCAKAKbB PUCK OT nocfieaBsalla
Hameca (NofITMYECKa) 3a HEU3MbJTHEHME
Ha NoeTUTe aHraXXMMeHTU. B To3n cMUcHN
npeasioXXeHneTo, Makap 1 fa Hocu
onpeneneHu Nnosnsu, Kpue pucka ot

NoMTUYEeCcKa HaMeca, ako HAKOSA OT
CTPaHUTE Ce OKa)ke B HEBb3MOXHOCT fAa
cnasBa NoeTuTe aHraXXmMMeHTu. 3a ga ce
MUHUMM3UPa NoAo6eH pUCK, MOXKe Aa ce
NOTbPCKU BKJIKOYBAHE OT CaMOTO Ha4yasno Ha
He3aBUCWUM BbHLUEH apbuTbp, Hanpumep
EBponenckata KoMmcua nim
EBponelickaTa MHBECTULMOHHA 6aHKaQ,
KOUTO Aia BK/1toYaT NoJo6bHa caesnka KaTo
4yacT OT CBOMUTE ycnoBus 3a peopmu u
WHBECTULMM B CEKTOpa/CTpaHaTa.

TpsibBa foa oT6ENEXMM OTHOBO ABETE
Bb3MOXHOCTM 32 OKOHYATENIHO peLleHmne
Ha npob6nema c AbJIroBeTe Ha
»Tonnodukaumusa Codbunsa“ kbm BEX n
,bynrapras”:

1. OTnNUcBaHe Ha gbnra ypes peLleHune
Ha MMHUCTEPCKMUA CbBET Ha
Peny6nuka bbnrapus.

2. MNpuBaTMn3aumoHHa caenka nnu dopma
Ha Ny6/IMYHO-4aCTHO NapTHLOPCTBO 3a
OPY>XECTBOTO, MPU KOETO BbHLUHUAT
WHBECTUTOP NOeMe n3nawjaHeTo Ha
Tesn AblroB.e.

[lokaTo BTOpaTa onuus € YNCTO
TeopeTUYHa, TO OTNUCBAHETO Ha AbJira e
Bb3MOXXHOCT, KOATO LLIe pa3BbpXke pbLeTe
Ha ApY>XecTBOTO M Ha ObwunHaTa 3a
6beLln AeNCTBUSA, HO Le HaToBapu
HecnpaBeA/IMBO BCUYKM rpaXkaaHu

Ha cTpaHarTa.



PUcKoBe U 3aKOHOoAaTeNlHuU

npean3BuKaTtTesiCTtea

NHBeCcTULMNTE B MOLEPHN, EBTUHN 1
YCTONYMBU TEXHOSIOMMNMU LLe AoBeaaT fo no-
HUCKa cebeCcTOMHOCT U MOo-Manku 3aryou B
cCuUcTemMara, KOeTo 03Ha4vaBa, Ye
APY>XXeCTBOTO LLie OTYUTa NO-HUCKU NPU3HaTU
pasxoAm KbM AbpXXaBHUS perynatop 1 Ton
OT CBOSI CTpaHa e Hamanu npuxoauTe,
KOUTO KOMMNaHUsATa e peanusupa.
HenpusHaTtute pasxogu (MMXBu no
3a4bkeHns, BHocka BbB PCEC, 3aryom no
MPeHOoC) LWe ce CBMAT CaMo YaCTUYHO, Tbit
KaTo MoAepHU3aumsaTa MOXe Aa NOMOrHe Ha
3arybuTe no npeHoc, e Hamanu gena Ha
KOoreHepauusi U CbOTBETHO BHOCKaTa KbM
®CEC no un. 36e ot 3E, HO OCHOBHUAT
HenpusHaT pasxof, IMXBUTE U HEYCTONKUTE
no 3a6aBeHN NNallaHnsa e ocTaHaTt. B
NogHOPMAaTUBHUTE aKTOBE, U3gadeHun OT
KEBP 1 MMHMCTEpCTBOTO Ha eHepreTukara,
NUNCBAaT peanHn MePKU, KOUTO Aa NnooLwpaT
M NOANOMOrHaT BHegpsiBaHETO Ha
Bb30OHOBSIEMU U3TOYHULM B
LEeHTpannM3anpaHoTo oTonneHume. Jinnceat u
HaLMOHasHX NporpamMu B Tasun Hacoka.

C peweHune N22620 ot 13.03.2025 1. Ha
BbpXx0BHUA aAMUHUCTPATUBEH CbA,
,ronnopukaumsa Codums“ nanaga B cutyauus,
B KOATO AEWHOCTTa M Mo NPOU3BOACTBO Ha
TOMJI0eHeprus cTaea Ae tope HeCbBMecTuMa
C €KOJIOrMYHNTE HOpMK. CbrnacHo ycnoesme
2.1 OT KOMMJIEKCHOTO M paspeLUnTeNHO
cbopbXeHuaTa B TELL ,Codusa“ morat ga

paboTAT eANHCTBEHO crief MMCMEHO
paspelueHue Ha PermoHanHaTa MHCNeKuus
no okonHata cpena n soaute (PUOCB) -
Codusa n gocTuraHe Ha 3an0XeEHUTE HOPMU
3a JOMNyCTUMU EMUCUWN, NPU YCNIOBUSATA Ha
Hal-go6bpuTe HanM4Hu TexHuku (HOE/
HOHT-CEH) 3a NOy ot 100 mg/m3
CcbrnacHo ycnosue 9.2, KOeTo TA He MOXe
Aa nanbnHu. PUOCB — Codwus e
3agb/HKeHa fa U3BbpLLBa U3MepBaHUA U
fla Hanara TeKyLu MeCeyHN CaHKLM1W.
Manko BepOATHO e Aibp)XaBaTa fa 3aTBopu
TonnodukauusTa n ga octasm Copus 6e3
OTOMJIEHME, HO FOPUAMNYECKUAT PUCK
CblLECTBYBa, @ HAaTUCKbT OT EBponenckaTta
KOMUCUA MOXe fla AoBefe [0 HaKasaTesHu
npouenypu cpewy bbnrapusa sapaam Toea
6es3pencTeme.

Bceku kpeguTtop Ha ,Tonnodunkaums
Codwma“ EAL]l, He3aBMCMMO OT pa3mepa Ha
CBOETO B3eMaHe (BKJIHOUYMTENTHO 1 ApebeH
CHabaMUTEeN UK U3MBITHUTEN), UMa 3aKOHHO
npaBo Aa Noucka HeCbCTOATENTHOCT. AKO
6bAe OTKPUTO NPOM3BOACTBO, TOBA Lue
f0Befe [0 TeXKa Kpusa Ha ynpaB/ieHUeTo,
CrMpaHe Ha BCMYKU MaLaHms 1
U3MbAHUTENIHWN AEACTBUSA 1 B KpaiHa
CMeTKa — [0 onuT 3a pyHAaMeHTasHO
NpecTpyKTypupaHe (o3apaBsiBaHe) Uin
OKOHYaTesIHO 3aKpuBaHe (IMKBMAaLMA) Ha
Hall-ronemMus TonnodbuKaLMoHeEH onepaTop
B CTpaHaTa.
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N3Boau v npenopbKu

HenpusHaBaHeTO Ha pa3xoguTe 3a
obcny)XBaHe Ha 3ab/IKEHMATA,
3aKbCHENNTE peLleHns Npu psiska NPoMsiHa
B LieHaTa Ha rasa u MopaTopuyMbT,
HaNoXXeH No BPeEME Ha Kpu13a, umart
CbLLLECTBEH MPUHOC 3a HEraTUBHUTE
dbuHaHCcOBM pe3ynTaTh Ha , Tonnodpukayms
Codums"“. CblLLueBpeMEHHO e HeobxoaMMo Aa
ce 0TOEeNexmu, Ye BCUYKM OCTaHanu
TONNo@PUKaLNOHHN ApY>XXEeCTBa B CTpaHaTa
paboTAT NPU CbLUMTE PeryniaTopHM
YCNOBUSA U BbHLUHM (haKTOpK, HO BbIMpeku
TOBa Npeob6nagaeallaTta 4yacT OT TaX
€XeroaHo oT4ynTa nevyanba. OT ToBa
cnefBa U3BOAbT, Ye onepaTuBHU
AedUUMTM U HAYUHDBT Ha ynpaBJieHne Npes
roAHUTE Ca OCHOBHAaTa pasfinka B
NOCTUrHaATUTE pe3ynTaTu Ha Pas3fIMYHUTE
TonNoUKaLNOHHN KOMMaHUN.
HeraTuBHuTe pesynTtatu npes roguHuTe
ca goBenu A0 KyMysaTMBHO HaTpynBaHe
Ha 3a4b/IKEHUS, KOUTO KbM CENTEMBPMU
2025 r. ca npu6n3nTenHo 2,4 MNpA. NB.
ToBa nocTaBs KOMMaHUATa B PUCK OT
HennaTeXocnocobHOCT. TA He pa3nonara c
JAOCTaTb4yHO CpeacTBa fa 06C/y)Ba
3ab/XEHNATA CU U Jja UHBECTMpaA B
TexHMYyeckn pelleHus. MpoabrxkaBanku aa
ce ¢poKycupa Bbpxy noaapbxkarta

Ha ocTapenu Npon3BOACTBEHN TEXHOIOMUK
N aMopTU3MpaHa TOMJIONPEHOCHA MPexa,
,ronnodpukaunsa Copums“ He ycnsBa ga
noKpue unu aopu Aa sabaBu pbecta B
pasMepa Ha 3aab/KEHUATA], a
TEXHUYECKOTO CbCTOAHNE €ANHCTBEHO

ce B/ioLWlaBa.

OcBeH npea prMHaHCOBa Kpu3a,
APY>XECTBOTO € U3npaBeHO U Npeg
€KOJIOrMYHa, Tl KaTo He MOXe Aa Nokpue
nsuckBanusata B HAE/HOHT-CEH 3a
npeaenHu emucum Ha NOy. CbBpeMeHHUTe
N3NCKBaHMSA NpeBpbLLAT He06Xo0AMMOCTTa
OT UHBECTULMN OT XKenaTesnHa B
3agbmxkutenHa. bes pagukanHa
MOoJepHM3aLUA APY>XKXECTBOTO € 06peyeHo
Ha NepMaHeHTHU CaHKLUMM UK Ha
3aTBapsiHe Ha MOLWWHOCTU. B 6usHec
nnaHoseTte Ha ,Tonnodukauunsa Cogpus“
EA/] 3a 2024/25 r. ca 3anerHanu
,CTpaTernyecku 3a Apy>XecTBoTo NPOEKTHN",
BKJIFOYUTENHO 32 MOAEepHU3auus n
eKosiornyHa TpaHchopmMauus. 3a HAKOM OT
Te3u NPOEKTM UMa OCUIYPEHO
(bUHaHCUpaHe B MHBECTULIMOHHATA
nporpama, a 3a Apyrn € Bb3MOXXHO fa ce
npuopuTU3Mpa U Aga ce oTaenu
(bnHaHcKupaHe, HO BbMpekn ToBa HUTO eAuH
OT Te3M NPOEKTN He e CTapTMpPaH KbM Kpasi
Ha okToMBpM 2025 r. Kankynauyuute
nokKasBarT, Ye HAKOM OT NpoeKTuTe buxa
UManu KpaTbK CpOK 3a OTKyMnyBaHe u
Ao6pa Bb3BpPbLLAEMOCT.

Te 6uxa NOCNY>XXUNKM KaTo NUNOTHM NPOEKTU
3a ApY>XECTBOTO, KOETO LLie CTIOMOrHe 3a
6bAeLLO NaHupaHe, pasyeT u
ONTUMMU3MpPaHEe Ha NaaHoBeTe 3a
TpaHcopmauus. NMopaan Te3m NPUYNHN He
€ ICHO KakBM ca MOTUBUTE Aa He ce paboTu
B MOCOKa U3MbJ/IHEHWE Ha NPUNO3HATUTE OT
APY>XeCTBOTO MEPKM 3a MOAEPHM3aLMA K
TpaHchopmaums.
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EBpona e 3aBucrMMa OT BHOCa Ha OCUNHU
ropuBa, KOeTo A MOCTaBs B HEU3FOA4HO
MOJIOXKEHNe KaKTo Mo OTHOLUEHME Ha
CTOMHOCTTA Ha eHeprusaTa, Taka u Ha
HelHaTa CUrypHocT. LleHaTa Ha CUHbOTO
ropuso B Henry Hub (CALL) e 6una ot
nopaabka Ha 3 — 4 USD/MMBtu, fokaTo Ha
eBponenckaTa 6opca TTF LeHuTe ca 6unm
oT nopsAabka Ha 8 — 12 USD/MMBtu

(=36 EUR/MWh), kaTo npes 3umara LieHaTa
poctura ao 12 — 15 USD/MMBtu. ToBa
03HayaBa, Yye nnawame 3 — 4 MbTU No-
BMCOKa LieHa 3a eHeprusara oT nskonaem
ras, KOeTo HU NOCTaBs B HEKOHKYPEHTHO
MOSIOXKEeHNe CrpsAMO APYruTe MKOHOMUKMY,
aKo TOBa € OCHOBHUAT HN U3TOYHUK Ha
MbpBUYHA EHEPruUs.

OcBeH HeraTUBHUS UKOHOMUYECKN U
eKosiornyeH eekT oT paboTaTa Ha ras
CblLLEeCTBYBA M PUCK OT rNiefHa To4Ka Ha
CUIypPHOCTTAa, KOMTO Npe3 nocrieagHarta
roAnHa cTaHa OCHOBHOTO Cbobpa)keHune
npw NNaHMpaHe Ha UHBECTULUN U
NONUTUKK. [JOCTaBKMUTE KAKTO Mo TPboM,
Taka u ypes Kopabu morat ga 6baar
npeycTaHOBEHM NMOpaAyM reonoMTUYeCcKn
MPUYMHU, KaKTO BeYe Ce C/lyyu ABa NbTu C
JAocTaBkuTe oT ,[a3npom” B bbnrapus.
ToBa e 0Cb3HATO OT MOBEYETO €BPOMNENCKHU
NUAEPU U BCUYKW MOJIUTUKM Ha
EBponenckus cbio3 ca HaCOYEHN KbM
YyCTOMYMB eHeprueH npexop 6e3 GocunHu
ropuBa. He ce oTnycka eBponencko
dbuHaHCMpaHe 3a HOBWU ra30BU MOLLHOCTU U
ce HabnopaBa CepMoO3eH OT/IMB Ha
YaCTHUTE MHBECTULINUKN B ra30BU
e/IeKTPOoLEeHTpanu npe3 nocnegHnTe
roAnHW. Bb3 0CHOBa Ha HaCTOALWOTO
NOJIOXEHME CbLLECTBYBaLLMTE N1aHOBE Ha
,Tonnodukauunsa Cobuns“ 3a uHBeCcTULUN B
CTapuTe U CTPOEXX Ha HOBU
KOreHepaLuWuoHHM MOLLLHOCTK, paboTeLum ¢
ras, ca u3usaso OTKbCHaATK OT peasiHOCTTa U
ca JIMLLEHN OT NparMaTmU3bM.

LleHTpanuaunpaHo oTonneHune ot 3-Ta
reHepauus, paboTeLLo M3usano ¢ GocunHu
ropmBa, KakBUTO ca TonaodunKaLunoHHUTe
APY>XXeCTBa Yy Hac, He € KOHKYPEeHTHa
TeXHONOornsa u Moxke aa 6bae nNevyenmnBLLO
caMo Ha rbpba Ha KpanHus noTpebuten
WnNu aaHbkonnarteua. PasrnexpaHeTo Ha
TOM/IMHHATa eHeprus KaTo cybrnpoaykT oT
NPoOM3BOACTBOTO Ha eNleKTpuyecka
eHeprus e 6uno BanMAHO, KoraTo LeHaTa
Ha TONJIMHHaTa eHeprus e 6una
3HAYUTESTHO NO-HUCKA OT Tasu Ha
enekTpuyeckarta. CpegHarta LieHa Ha
enekTpuyeckaTa eHeprusa 3a 2025r. e 6una
106,90 €/MWh, pokaTo LeHaTa 3a
TOMSIMHHA eHeprus oT , Tonnodukayms
Codwmsa“, onpepeneHa ot KEBP 3a nepunoga
01.07.2025 - 30.06.2026 r., e 69,48 €/MWh.
Bcsika komepcuranHa TepMonomna Moxe ga
npounssene Mexay 3 n 5 eguHULUM
TOMJINHHA eHeprusa oT eaAnHULA
eneKTpuyecka 1 ToBa npaBu Tasu
TEXHOJIOrus Mexay 2 n 3 NbTu No-n3rofHa
oT ycnyrute Ha ,Tonnodukaunsa Copus“.
MopobeH TN geueHTpanmsnpaHo
NPOMN3BOACTBO peLlaBa 1 npobnemMa cbe
CUrypHOCTTa Ha [OCTaBKUTE, KOUTO CTaBa
BCe No-oce3aeM npe3 nocnegHuTe roguHu
CbC CMNHaTa gerpagaums Ha NnpeHocHaTta
MpeXka U YecToTaTa Ha aBapuuTe, KOUTO
BOAAT A0 CNMpaHe Ha TonaonogaBaHeTo 3a
ronsiM 6por aboHaTu.

CbLuecTBYBaLUAT MOAEN KOHLEHTPMPA
LSASIOTO MPOU3BOACTBO B HSIKOJIKO FOJIeMU
LLeHTpasin 1 KNHYOBU MarucTpasiHu
TONSIONPOBOAM, @ MOBpeAa B Te3U TOUKM
(single point of failure) Bogn no macoBo
npeycTaHOBsIBaHe Ha ycnyrarta. TekyLwumaT
nnaH, n3roteeH ot Black & Veatch npes
centemBpu — okTomBpu 2021 ., He e
NOAXOoASILL, 3aLL0TO TON NpeaBMmKaa
yBennMyeHme Ha NnoTpebneHneTo Ha
W3KOMaeM ras u yBennmyeHue Ha obemMa Ha
TonnopuKaLmoHHaTa MpexXa NocpesCcTBOM



PUHroBO cHabasBaHe. ToBa Le yBenmuu
AOMbIIHUTENHO 3aryéute oT
TonsonoZlaBaHe 1 I0pu pbKOBOACTBOTO Ha
APY>KeCTBOTO € U3pas3siBasio CKENTUYHO
MHeHMe 3a Ta3u YacT OT Mn/iaHa.
JlonbNHWTEeNHaTa KOHLEeHTpauuma Ha
MOLLIHOCTH, yBeNInYaBaHeTo Ha pa3xoAa Ha
ras v NbJiHaTa 3aBUCMMOCT OT TOBa
ropvBo, 6€3 fla ce AonyCHe Cb3JaBaHe Ha
KaKBUTO 1 Aa 6110 anTepHaTUBU U1
MbBKaBOCT, € CEPU03eH AeduLmnT B
ynpaB/IEHMETO Ha pUCKa.
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LleHTpanHo MACTO B AoK/aja 3aemMa n
WHCTanauusaTa 3a usrapsiHe Ha RDF
OTrnaAbK, KOATO KbM MOMEHTA He e
peanucTuyHo nsnbaHMMa. Nopaan Tesun
obcToATENCTBA € He0H6X0AUM HOB
LieHTpaneH nnaH, KOTo ga uma
aMOVLIMO3HM LEeNN 1 fla € C USMECTEH
(OKYC KbM NO-€BTUHU, YCTONUYUBMU N YUCTH
TEXHOJOrnun.

Bb3 OCHOBa Ha HamnpaBeHUTe 3aK/IoYeHNA
ce npenopbyBa NPUOPUTETHOTO
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Bpoi gHW B roguHata
m Enextpudpukauma u BEW

®urypa 2. N'padmka Ha PocaHabp, KOATO n3obpassiBa npecMeTHaTUTE 6poit HM OT roAMHaTa, B KOMTO
sTonnodukaumsa Codums“ EAL paboTn Ha CboTBETHATa MaKCMMasiHa TOMJ/IMHHA MOLLHOCT. B 3eneHo e
€eHepruaTa, oTAaBaHa OT TEPMOMNOMMY U COMAPHU CUCTEMMU, KOSITO 61 M3MECTM/Ia YacT OT 3aMbPCABALLOTO

NMPOU3BOACTBO NPV peannsauuns Ha NpPeaoXKeHUTe MEPKMU.

N3MbJIHEHWE HA BCUYKM MPUMNO3HATU B
6u3Hec nnaHa Ha ,Tonnodukaums Copusa“
EA/l OCHOBHM NPOEKTU U MPUOPUTETH,
KOWTO U3non3ear anTepHaTUBEH U3TOYHUK
Ha eHeprus, passiMyeH ot GOoCUIHUS ras.

Ha ¢urypa 2 e pemMoHcTpupaHa
Heob6xoaMMaTa TOM/IMHHA MOLLIHOCT 3a
3a10BO/IABaHe Ha NOTPe6IEHNETO B HalA-
cTyaeHuTe (BNIBO) A0 Hal-TONuUTe
(BASICHO) AHW M KaKbB MOXe Jla e AeNbT Ha
eHeprusaTa, otTaajeHa oT TEPMOMNOMY

N CONapHu CUCTEMMU, B Crlyvan 4Ye BCUYKMU
ropenocoYeHn NpoekTn 6baaT
peanusnpaHn n 4OMNbAHUTENHO ce
NocTaBAT Mo 2 6pos TEPMOMNOMNU C
MoLHoCcT 6 MW B ronemMuTe TonopanoHu.
M3uyncneHmTe CTOMHOCTM NOKas3Bar, 4ye
eHeprusaTa oT YNCTU U3TOYHULM B TO3M
cnyyaun Moxe ga gocturHe o 11 — 12% ot
06LL0TO KONMYECTBO Npe3 OTOMNUTENTHNSA
C€e30H, 00 23 — 25% N3BbH OTOMNUTENHUA
Ce30H 1 B nopsgbka Ha 14 — 15% oT
LenoroanLHOTO KOMIMYECTBO.

358
381
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MO3NLMOHNPAHETO HA TE€3U MOLLHOCTH
MOXXe fa e B paMkuTe Ha BOL| npu mankute
OTOMJIUTENHU PaOHU, Tb KaTo e
3aMeHAT ronisiMa 4acT OT MHCTanupaHaTa
MOLLHOCT B TSIX, HO B rOJIEMUTE PalnoHu ce
npenopbyBa NOCTaBAHETO UM B y4aCTbLM,
oTAasie4YeHn OT OCHOBHUTE LieHTpanu, 3a Aa
ce HaMarnaT 3arybvTte, TEpMUYHOTO U
XMAPaBNMYHOTO HaNsiraHe Ha MpeXxarTa,
KOETO LLie MMa AOMbJ/IHUTENEH NO3UTUBEH
edekT. MHBecTULMNTE B MOAEPHU3ALMS HE
6uBa fga ce nsyepneaT CaMo C Te3U MepKy,
HO Te ca NPUNO3HaTW OT APYXXECTBOTO KaTo
Heo6xoANMM N ¢ [O6pa NKOHOMUYECKA
060CHOBKa. 3aTOBa Te ca NoaXoAsALLmn
NbPBU CTHMNKKU, KOUTO MOraT fia NPOMEHNAT
nocokarta Ha pa3BuTUE U fa NnpuBnekaT
AOMb/IHUTENHN NHBECTULMUM, KOraTo ce
AOKaXKaT KaTo yCneLlHM.

3a cnpaBsiHe C onepaTUBHUTE U
yrnpaBfieHCKUTE AehurLMTH, KaKTo U C
HEeM3MbJ/IHEHMETO Ha 3a/I0XEHUTE OT
LAPY>XEeCTBOTO MEPKN 3a MOZEpPHU3aLus e
Heo6xoAaMMa NPOMsSHA KbM MaTpUyHa

CTPYKTypa Ha ynpasneHue. NpoekTute 3a
MOJepHM3auUmna fla ce MeHaXxupar B
TAXHATa LUAOCT, C AICHN OTFTOBOPHOCTM U
[AOCTaTbYeH KafpoBu pecypc.

MaluabHn NpoMeHn He 6uxa 6unu
Bb3MOXXHM 6€3 BbHLUHA HaMeca. 3aToBa €
HeobxoAnMa Abp)KaBHaA MOMOLL, HaNnpuMep
oT BEX noa ¢popmaTta Ha ueneBu 3aem ¢
rapaHTuMpaH pesynTar, C KOUTO fa ce
N3MbIHAT Han-NMepPCNeKTUBHUTE NPOEKTN OT
nnaHa, a BEX Moxxe pa cnegm
N3NbJIHEHWETO U Aa 3aliuTaBa CBOS
NHTepecC NPSAKO, KaTO MaXXopuTapeH unu
MWHOPUTapEH COOCTBEHUK, aKO YacT OT
3afb/kKeHnsaTa 6baaT KOHBepTUpaHu

OT COGCTBEH KanuTasn Ha ,Tonnodukauns
Codwumsa“. ToBa AOMBAHUTENHO LLLE HaManu
3a4b/MHKEHNATa UM KbM OCHOBHUSA
KpeauTop U e 06sekym pasxoguTte no
obcny>XxBaHe Ha 3afbJDKEHUATa, KaTo e
no3sonu Ha bEX ga uma onepatuBeH n
yrnpaBfieHCKN Haf30p, KOMTO Aa rapaHTupa,
ye MepKuUTe OT 034paBUTESTHUSA M1aH ce
N3MbJIHABAT.



MpunoxxeHue 1

KniouoBu
nokasarenum

MepHa eanHuua

31.12.2024 .

31.12.2023 .

31.12.2022 .

31.12.2021 .

31.12.2020 r.

Mpuxoau ot
onepaTMBHa
heirHoCcT

XWUn.

JNB.

634 762

857 194

1022 254

766 770

169 958

Pa3xoau 3a
AeliHocTTa (6e3
aMopTu3aLmm,
ob6e3LeHKa 1
¢puHaHcoBMU
npuxoau/pa3xoam)

XWUn.

NB.

(16 817)

(13 967)

(13 598)

(9221)

(11 296)

EBITDA

XWUIn.

NB.

617 945

843 227

1008 656

757 549

158 662

EBIT

XWUI.

NB.

554 546

962 369

(128 124)

230 036

(59 536)

®duHaHcoBM Npuxoau

XWUI.

NB.

®duHaHcoBM pa3xoau

XWUI.

NB.

EBT (neyan6a npegu
AaHbLM)

XWUIn.

NB.

673 878

1105772

533 540

271877

(15 230)

HeTeH ¢uHaHcOB
pesyntar

XWUIn.

NB.

669 451

1080629

582 061

320 828

3007

EBITDA mapx

%

Bb3BpbLyaeMocCT Ha
cobcTBeHUs
Kanutan

%

14,82

26,19

12,98

7,84

0,08

Bb3BpbLLaeMoCT Ha
aKTUBUTE

%

9,28

15,88

7,86

4,74

0,05
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MpunoxxeHue 1

®duHaHCoOBO CbCTOAAHUE

06,0 aKTUBYU Xun. NnB. 7214163 6 805 834 7 403 641 6 768 391 6 175 225
O6o0poTeH KanuTan XWI. NB. -323,861 548 138 2497 270 1050136 624 413
Co6cTBeH KanuTan Xun. NnB. 4516 034 4125576 4484 089 4092 604 3771798
MapuyHa Hanu4yHoCT XWn. nB. 313 041 220 012 2289617 730 011 173 465
®duHaHcoBO

CbCTOsIHUE

O6LLL0 aKTUBM XWn. NB. 7214163 7 403 641 6 768 391 6 175225
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MpunoxxeHue 2

MepHa

KniouoBu nokasarenu LA 31.12.2024r. | 31.12.2023r. 31.12.2022r. 31.12.2021 . 31.12.2020 .
061w,0 Nnpuxoau XUn. NB. 8 841 436 11522622 | *21159 27721975822 | 11188850 5594 6955 595 855
061w,0 pa3xoam XWn. NB. (8385 108) (10193 912) *((118757592592;) (9 586 153) (5319 215)(5 326 924)
EBITDA XUn. NB. 1388833 2228613 4205 888 2323202 903 753890 040
EBIT XUn. NB. 456 328 1328710 3376279 1602 697 275 480268 931
®duHaHcoBU Npuxoau XuUn. NB.

®duHaHcoBU pa3xoau XuUn. NB.

EBT (neyan6a npeau aaHbLm) XuUn. NB. 356 293 1255561 3380940 1563 649 195270188 705
HeTteH ¢puHaHCOB pesynTaT XuUn. NB.

EBITDA mapx % 15,71 19,34 *19,8819,14 20,76 16,1516,04
EBIT mapxx %

B'b3Bp'bLI.l,aeMOCT Ha cob6CcTBeHus
KanuTtan

%

B'b3Bp'bll.l,aeMOCT Ha aKTuBuUTeE

%
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MpunoxxeHue 2

®duHaHCoOBO CbCTOAAHUE

061110 aKTHEM XM, TIB. 30091 566 27709 085 *28 896 70328 889 757 24 491 487 20 415 51020 422 671
Z':':;:)'K":::‘:""' XW1. TIB. 21 083 539 19 084 434 19 456 657 18 057 654 16 262 20116 310 862
O6opoTeH KanuTan | xun. nB. 3291 871 5608 761 6126 522 3430 829 605 875557 758
CobcTBeH KanuTan XWUN. NB. 19 946 205 18 336 668 *19 045 03719 038 091 14 694 994 1171892111 728 097
MapuuHa HanM4HoCT 3699 884 3878394 4609 672 2932730 1446179

* OT goknaga 3a 2023 r. — npensynucreH
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Mpuno)xeHue 3

Table 11: A Framework for Mapping SOE-

Related Fiscal Risks

STATE LIABILITIES

DIRECT

CONTINGENT

1. Explicit
Obligations (direct
government liability

Subsidies

Capital transfers

State guarantees to SOEs’ debt in case of
debt service default.

Unpaid net debt of SOEs to the government
(not covered by guarantees).

Legal obligations to support the Bulgarian

under law or Development Bank if it suffers a capital gap.
contract)
European Green Deal obligations.
Possible restructuring of state-owned
holdings.
Increased SOE
borrowing to
finance capital
investment required
to maintain access ) o )
and quality of public Upexpected rise of SOE liabilities associated
services and meet with adverse shocks such as the COVID-19
2. Implicit pandemic.

Obligations (moral
obligation to meet
public expectation
or political
pressure)

growing demand, as
well as EU
requirements.

Increased fiscal
equity investment in
SOEs to finance
further investments
in large
infrastructure
projects.

Financial support for SOEs in response to
energy price volatility.

Liabilities deriving from SOE restructuring as
per European Green Deal obligations.
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MpunoxxeHue 4

CnopasymeHue

Obnr B n..

Cpok

JlnxseH
%

FpaTuceH
nepuoa

OcnopeH
AbIr B NIB.

CbpebHo
npusHaT

OTXBbpNEeH
oT cbAa

CbcTosiHMe
Ha
30.9.2025 .

3abenexka

11.12.2015.

500 465 000

20

325

52311000

3339 000

48 972 000

391 176 000

BkntoyntenHo
OBIDKUMU CYyMU
no rnaBHMUaTa c
HacTbNu Nagex,

NpoOCpOYeHN
JINXBU N NIUXBU 3@

npocpo4une

01.04.2019 .

99 193 000

31.08.2025 .

466

31.08.2019r.

Obnxumu cymn
no rnaBHuLaTa c
HacTbNWU Nagex,
npocpoYveHu
JINXBU U NINXBU 3@
npocpoune

15.09.2022r.

333 596 905,98

31.03.2029 .

3,525

31.03.2023 r.

O6eauHaABa AbNr
no Tpu foroesopa
3a yecum ot 2020
n2021r.
OcobeH 3anor
oTr TC
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Mpuno)xeHue 5

Ho6puat npumep

®Gurypa 3. Mijnwater”® B XeepneH, XonaHaus, e TonnopukaymoHHa Mpexa, 3arnoyHana npea 2005 r. kaTo mbpBaTa
»,MWHHa reoTepmaJsiHa LjeHTpana“B cBeTa c 4-Ta reHepaumsi Mpexa. JJocTbrnbT [0 rosisiMa CUCTEMA 3@ CbXPaHEHUE Ha
eHeprus v faBa onpegesnenHn npegnmctea v npes 2012 r. Mpexkata e HagrpageHa v 3arnoysa ga QyHKUMOHMPa,
MoKpuBanku n3nckBaHusiTa Ha 5-a reHepauus. lpes 2020 r. e goctaBsiia eHeprus 3a Hag 400 XUaULLHU crpagu v
250 000 kB.M 6u3Hec niowmn. CrpagnTe He ca MPOCTO KOHCYMaTopy, a U OCTaBYNLM Ha TOMJIMHHA EHEPrus u
oxn1axKgaHe.

FeoTepmanHa eHeprus oT AbN60YMHEH COHAAX

BbB ®paHumsa yHKUnoHmpaT okono 50 TakMBa TONNOGUKALMOHHU LEHTPann, KOMTO CHabasaBaT Hapg
250 000 gomakumHcTBa. [bN6o4ynmHaTa Ha coHaaxxuTe Bapmpa mexay 1500 n 2000 meTpa. TexHonorusita e
cTapa u gobpe nosHata ot 1969 r. Hacam. Okono c. KasnyeHe, CTonnyHa ob6LLMHa, € OTYeTEHA TepMUYHA
aHomManus ot 12,2°C Ha Bcekn 100 M AbN604YNHA, KOETO € MHOIO B CpaBHEHME CbC CpefHa CTOMHOCT 3a
nnaHetata ot ~3°C/100 m.

LCOH (Levelized cost of heating) — npeTerneHaTa UeHa Ha OTONIUTENIHA EHEPrUsl OT reoTepMasHu
LeHTpanu B EBpona Bapupa B LUMPOKMK paMKK, KaTo BbB OpaHLma e Harn-HUcKka — okono 22 €/MWh, Han-
BUCOKa e B LLBeiuapus — okono 55 €/MWh, a cpegHaTa LeHa 3a EBpona (kaTo ce uskntoum McnaHgus) e
okono 34 €/MWh. 3a cpaBHeHMe, CeE6ECTOMHOCTTA Ha TOM/IMHHATa EHEPrus, NpoM3BeXaaHa oT
sTonnodpukaumsa Copusa“ 3a 2025 r., Bapupa B pamkuTte Ha 60 — 80 €/MWh, B 3aBUCMMOCT OT LieHaTa Ha
rasa v KBOTUTE 3a MapHMKOBKU eMucuu. [lopu 1 npu NeECUMUCTUYHUTE CLIEHapUN MOXe @ o4akBamMe
nopob6psiBaHe Ha PUHaAHCOBUTE pe3ynTaTu U HaMansiBaHe Ha onpeeneHarta OT perynaropa LeHa.

FeOTepmanHaTa eHeprua uMma orpoMHoO NpeaAuMCTBO Nnpea BCUYKU oCTaHasIn U3TOYHULIM Ha eHeprua:
1. T e HANBbNHO YMcTa K 6e3onacHa, a BbrnepoaHunAaT M oTneyaTbK € U3KITHUYNTENHO HUCHK. [loBeyeTo
reoTtepma’siHy LUeHTpasiv u3non3Bat 3aTBOPEH LUMPKYJTaLMOHEH LUKDBJT U TaKa MUHEPaNNTeE U COJTUTE B
JJ,'bJ'I60‘-IVIHHVITe COHOaXX He HanyckaTt cucrtemMara.

e BV, Mijnwater. Mijnwater Interreg D2Grids: Animatie. https://www.youtube.com/watch?v=PmqvbiSMe8Y.



2.3a passninka ot octaHanute BEWN n3TouHMUN, TH € MOCTOAHHA W HE 3aBUCK OT KJIMMATUYHNUTE yCcnoBuUA,
YyacoBeTe Ha AeHA U TOAULLHUTE CE30HMU. LleHTpaﬂMTe Ha 6uoras n buomaca nanonsear Cy6|'|p0,D,yKT 3a
CBOATa eHeprnAa — ToBa 0O3Ha4aBa, 4e Ca 3aBUCUMU OT HAJIMMHOCTTA Ha MbPBUYHNA NMPOAYKT.

€ 340 Rue de la Résistance

(C]

®urypa 4. leoTepmanHaTa oTonnTenHa LeHTpana Dammarie-les-Lys.”” Mokpusa 90% OT HyxauTe 3a OTOM/IEHNE 1
Tornsa BoZa Ha 4000 gomakuHCTBa, nan okosio 30 GWh roguiuHo.

®urypa 5. Southampton District Energy Scheme® cHa6asBa Hag 2500 (MoCTosIHHO yBenyaBalLm ce) aboHaTa ¢
LeHTpaan3npaHo OTOIMJIEHNE U OXJ1ax[aHe Ha KOHKYPEHTHU v nasapHu LueHu. Pasnonara ¢ 6,7 MWe KoreHepaynoHHa
reotepmasiHa MHCTaaMpaHa MOLLHOCT, KakTo u ¢ 13,1 MW a6cop6umnoHHM Ynabpa 3a oxaaxgaHe. [JbnboynHata Ha
coHpaxuTe e 1800 m, a TemnepaTypaTta Ha ropeLyns paymg ot coHgaxka goctura 76°C.

v Solutions, ENGIE. The Geodalys District Heating Network, the energy transition of Dammarie-les-Lys. https://www.youtube.com/watch?
v=2usmZ7_4Pdc.

o IEA. Overview: Southampton District Energy Scheme. https://ww.iea-
dhc.org/fileadmin/documents/DHC_CHP_Case_Studies/KN1640_Southampton_v2.pdf.



https://www.iea-dhc.org/fileadmin/documents/DHC_CHP_Case_Studies/KN1640_Southampton_v2.pdf
https://www.iea-dhc.org/fileadmin/documents/DHC_CHP_Case_Studies/KN1640_Southampton_v2.pdf

CnbHueBa eHeprus

MpepgmMmcTBaTa Ha Tasn TEXHOJIOMUA ca NPpeABUAMMOCTTa Ha Ce6eCTOMHOCTTA, AbATUAT XKMBOT Ha
CbOpPBbXKeHUATA (HAKOM NPOU3BOAUTENN laBaT XMUBOT Ha cUcTeMUTE cu Hag 50 rogmHmn) un
He3aBMCMMOCTTA Ha NoTpebuTennTe OT BHOCHU ropuBa. LleHaTa Ha eHeprusaTa, noslyyeHa OT CUCTEMU CbC
C/TbHYEBM KONEKTOPW, LLie € B OCHOBHAaTa CU YacT NbpBOHa4anHaTa UHBECTMLMNSA 3a U3paboTKa U MOHTaX.
AKO B npoueca 6baaT aHraxmpaHv MeCTHM NPOU3BOAUTENN, AOCTABYMLN U MOHTaXXHULM, TOBA e nMa
MHOIO No-f06pU NKOHOMUYECKM NOCNEeACTBMUSA U LWe 6bae No-6n1aronpuATHO 3a MecTHaTa MKOHOMUKaA,
OTKOJIKOTO 3aKynyBaHeTO Ha BHOCHM ropvBa 3a CbLLOTO EHEPronpon3BOACTBO.

[aHHuTe B nuTepatypaTta’® nokassaT ce6eCTOMHOCT Ha TOMJIMHHATa eHepPrus OT MHAYCTPUASTHU
MHCTanaumm 3a Ao6MB Ha CbHYEBa eHeprua okono 51 €/MWh, KoeTo e no-H1CKa LeHa OT TekyliaTta 3a
TONMMHHa eHeprus oT , Tonnodukaumns Codpua“ EALL.

®urypa 6. LleHTpanata Salaspils Siltums® B JlaTBus 3aMeHs cBOSITa KOreHepaLMoHHa ra3oBa LieHTpana C LieHTpasa oT
C/TbHYeBa eHeprus. MarpageHu ca 15 MW cnbHYeBa nHctanayms, 8000 m? eHeprueH 6ygep (TES) n 3 MW koTesn Ha
AbpBecuHa. LleHaTa Ha TOM/IMHHaTa UM eHeprysi, onpeesieHa oT J1aTBUCKUS PeryaaTop, BOC/Ie4CTBUE e HaMaJsleHa
3a noTpebuTennTe, Thii KATO HOBUTE MOLHOCTYU PaboTAT NMpu Mo-[06pu yC10BUS.
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Solar District Heating: Measures to Reduce Costs, International Energy Agency, https://www.iea-shc.org/Data/Sites/1/publications/IEA-SHC-
Task68--Report-RC3.pdf.

o0 SIA Salaspils Siltums. Salaspils Siltums. https://salaspilssiltums.lv/en/.
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	Съдържание
	От почти 150 години хората разчитат на централно отопление
	За този период са обхванати около 10% от сградите по света, като най-много потребители има в Северна и Източна Европа, Китай и Канада.
	Енергийният преход в сферата на отоплението обаче едва сега започва. Около 90% от мощностите се захранват с изкопаеми горива, като газ, въглища и мазут. Това има своята икономическа, екологична и социална цена. Стари и амортизирани централи продължават да осигуряват отопление, докато замърсяват въздуха и търпят чести аварии, в резултат на което оставят внезапно на студено хиляди свои абонати. Газът продължава да се представя като екологична алтернатива за по-чист въздух вероятно защото азотните оксиди, които се отделят при горенето му са невидими, но те доказано вредят на здравето и имат сериозни дългосрочни последици.
	150 години след началото на революцията в отоплението технологията е застинала в миналото въпреки наличието на значително по-чисти, икономични и надеждни алтернативи. Модернизацията е бавна, но предлага разнообразие от работещи решения.
	Петролната криза през 70-те години на миналия век дава тласък на проучванията и инвестициите в геотермална енергия.
	В над 30 държави по света тя се използва за производство на електричество, отопление и охлаждане. Седем от тях са част от Европейския съюз, но в този списък България все още не фигурира въпреки безспорния потенциал, който има.
	През XIX век първата подземна железница изпреварва само с няколко години първата система за централно отопление. В наши дни метрото и парното се срещат, за да пренесат остатъчната топлина от тунелите към сградите на повърхността. За тази цел може да се ползват и отпадните води. Пречиствателни станции във Виена и Хамбург осигуряват комфорт в домовете на десетки хиляди домакинства.
	През зимата слънцето е критикувано, че не свети достатъчно често и продължително, но това не пречи и в този период енергията от него да се усвоява ефективно. Соларно отопление ползват над 260 града в повече от 16 европейски държави. Забележително е, че на слънцето разчитат най-вече на север, където постепенно намаляват употребата на газ и горенето на биомаса. Част от соларните топлофикации съществуват под формата на енергийни общности, които правят услугата по-достъпна.
	Развитието на изкуствения интелект и дигиталните технологии води до все по-висока консумация на електроенергия и

	съществен въпрос е какъв е нейният произход и отпечатък. Някои от най-големите корпорации в тази сфера вече са се ангажирали с планове за преминаване към възобновяеми източници и постигане на въглеродна неутралност, но това не важи за всички. Центровете за данни задават ритъма на този прогрес, но могат да играят още по-важна роля в живота ни. Очаква се към 2030 г. те да ползват 3% от електричеството, произведено на земята. Работата им го трансформира основно в топлинна енергия, от която  70 – 80% могат да бъдат усвоени чрез термопомпи. Изчисления показват, че при добро планиране само след няколко години 10% от домакинствата в Европа могат да се отопляват от денонощната работа на центровете за данни. Какво е решението за „Топлофикация София“?
	Със сигурност не и инвестиции в нови газови мощности, защото именно зависимостта от изкопаемото гориво превръща дружеството във вечен длъжник. Според национално представително проучване, проведено по поръчка на офиси от мрежата на „Грийнпийс“ в Централна и Източна Европа в края на 2025 г., 69% от участниците подкрепят идеята до 2035 г. „Топлофикация София“ да се захранва изцяло от възобновяеми енергийни източници. Мнението на хората тежи не само защото са мнозинство, но и защото модернизацията ще е за тяхна сметка. И само така в миналото ще останат газовите дългове, ръждясалите тръби, старите котли, пушещите комини, наднормените замърсявания и отчайващите аварии.
	Увод
	Целта на това проучване е да провери дали са налице възможности чрез специфични финансови инструменти („зелени облигации“ и други) Българският енергиен холдинг (БЕХ) ЕАД да подпомогне финансовото оздравяване на „Топлофикация София“ (ТС) ЕАД, така че тя, от една страна, да стане жизнеспособна компания, а от друга – да започне ефективно да погасява финансовите си задължения към холдинга и неговото дъщерно дружество „Булгаргаз“ ЕАД.
	Подобна задача не е лесна. Наясно сме, че става дума за сложни и вероятно неизпробвани досега в България начини на действие и сътрудничество между компании, институции и правителството, и не сме убедени, че те биха проработили лесно и напълно. Но смятаме, че ако не се говори за този проблем и ако не се търсят решения за него, в един момент той ще избухне и ще взриви както София, така и страната. Време е да погледнем фактите в очите и да спрем да се уповаваме единствено на институциите, чиято немощ да решат проблема е очевидна.
	Без да забравяме проблемите, с които в момента ТС товари както своите клиенти (чрез ниското качество на услугата, за която те плащат повече, отколкото получават), така и всички граждани и фирми – потребители на електроенергия (чрез безпрецедентно високите цени за произведената електроенергия, които КЕВР определя за дружеството), те остават извън целта и обхвата на настоящото проучване.
	Проучването ни включва следните задачи:
	Да очертаем настоящото състояние на БЕХ и на ТС от гледна точка на значението им за енергетиката, възможното им финансово бъдеще  и политическия контекст.
	Да изясним финансовите отношения между БЕХ и ТС, да очертаем рисковете и зависимостите между тях.
	Да потърсим възможностите за решаване на проблема с дълга чрез потенциални зелени инвестиции в ТС.
	Методология
	В изпълнение на целите на това проучване извършихме следните дейности:
	Проучихме състоянието на БЕХ и по-специално:
	общото финансово състояние на холдинга;
	въздействието на политическите решения относно различни енергийни въпроси върху дейността на БЕХ;
	въздействието на раздадените от холдинга заеми на дружествата, в които има участие;


	въздействието на получените от дружествата дивиденти и дивидентите, изплатени на държавата;
	докладите на одиторите и на компаниите за кредитен рейтинг;
	други.
	Проучихме състоянието на „Булгаргаз“ ЕАД и по-специално:
	общото финансово състояние на дружеството;
	въздействието на политическите решения относно различни енергийни въпроси върху „Булгаргаз“;
	въздействието на получените заеми от БЕХ и държавата;
	докладите на одиторите на дружеството.
	Проучихме състоянието на „Топлофикация София“ ЕАД и по-специално:
	финансовото състояние на дружеството и факторите, довели до неговото формиране;
	липсата на съответствие с екологичните норми и произтичащите правни рискове и последствия.
	По отношение на ТС проучването включва:
	оценка на бъдещите намерения и потенциалните рискове при тяхното изпълнение;
	оценка и анализ на заложените в бизнес плана за 2025 г. проекти за „екологична трансформация“;
	сравнителен анализ на сходни проекти и ефекта от внедряването на икономически целесъобразни и устойчиви технологии;
	обзор и анализ на наличните възможности за финансиране;
	анализ на регулаторни рискове и законодателни предизвикателства.
	Фокусът ни е главно върху онези фактори, които носят рискове за БЕХ, защото всеки реализиран риск намалява шансовете за добри решения не само по оста БЕХ – ТС, но и за бъдещето на БЕХ като цяло. За съжаление, трябва да отбележим, че в хода на проучването не открихме обективни (т.е. независещи от политически решения) фактори, които биха действали в обратната посока, т.е. към дългосрочно укрепване на БЕХ и неговите дружества в икономически план. Разбира се, можем да разчитаме на промени в някои геополитически тенденции, но доколкото това не подлежи на достатъчно стабилни оценки, няма как да се насочим в тази посока.
	Наясно сме, че крайното решение за спасение на ТС е в ръцете на нейния собственик – Столичната община, и на правителството, което е собственик на БЕХ. Подобен ход винаги минава през ликвидиране на дълговете на столичното дружество, което е политически въпрос.
	Но докато няма решение за това, нашата цел е да предложим ходове, чрез които да се търси облекчаване на дълговия проблем чрез подходящи инвестиции, които имат потенциала да донесат допълнителни приходи за ТС, което пък да даде шанс на дружеството да посреща задълженията си.
	Нямаме за цел да дадем окончателни решения на проблема. Но сме готови да участваме в разговори и дискусии, така че да подтикнем отговорните институции към действия, които да спрат прехвърлянето на загубите към тези, които нямат вина – клиентите на ТС и потребителите на електрическа енергия в цялата страна.

	БЕХ – кратка история и общ преглед
	БЕХ е създаден през септември 2008 г. В историята на холдинга1  е подчертана неговата приемственост със създаденото през 1973 г. държавно дружество „Нефт и газ“, което през  1990 г. е преименувано на „Булгаргаз“ ЕАД, а през 2006 г. чрез разделянето му
	е създаден и „Булгаргаз Холдинг“, състоящ се от две дружества:
	„Булгаргаз“ ЕАД – обществен доставчик на изкопаем газ;
	„Булгартрансгаз“ ЕАД – комбиниран оператор на газопреносната мрежа.
	Именно „Булгаргаз Холдинг“ ЕАД е преименуван през 2008 г. на „Български енергиен холдинг“ ЕАД като към двете дружества са присъединени още Националната електрическа компания (НЕК) ЕАД, АЕЦ „Козлодуй“ ЕАД, „Мини Марица-изток“ ЕАД и ТЕЦ „Марица  изток 2“ ЕАД. През януари 2014 г. БЕХ регистрира нови дъщерни дружества – „Българска независима енергийна борса“ (БНЕБ) ЕАД и „Енергийна инвестиционна компания“ ЕАД. През февруари с.г. „Електроенергиен системен оператор“ (ЕСО) ЕАД се отделя от НЕК ЕАД като дружество с едноличен собственик на капитала БЕХ ЕАД. През февруари 2018 г. БНЕБ е отделена от холдинга и става собственост на „Българска фондова борса“ – София АД2. Към настоящия момент БЕХ оповестява собственост в 21 дружества3.

	Как работи БЕХ?
	БЕХ е преди всичко финансов холдинг, който организира паричните потоци от и към дружествата, на които е собственик4. От дружествата БЕХ събира дивидент и лихви по заемите, които им отпуска, а към тях осигурява нужното финансиране (заеми или гаранции по кредити) и изкупува дългове на трети страни към тях (цесии).
	Отново с цел осигуряване на финанси за работата на дружествата си БЕХ издава облигации (облигационни заеми)
	или взема кредити от международни финансови институции (Европейската инвестиционна банка) или от частни банки. След реализираните резултати превежда съответния дивидент към държавата.
	Отделно холдингът „предоставя услуги“ на дъщерните си дружества. Тези услуги са в областта на финансовото управление, управлението на проекти и инвестиции, корпоративното управление и бизнес планирането, предоставяне на правни и регулаторни услуги и връзки с обществеността съгласно подписани холдингови споразумения5.
	По-внимателното вглеждане във финансовите дела на холдинга води до извода, че в някои случаи може да се търси кръстосано субсидиране, прикрито като вземане на заем от едно дружество и предоставянето му като заем на друго или като скрита държавна помощ (предоговаряне на заеми, намаляване на лихви, разсрочване на плащания на дивидент от дружества).

	Собственост и управление
	Държавата, чрез министъра на енергетиката, е единствен собственик на БЕХ. В случая министърът играе      ролята на Общо събрание на холдинга,      което се провежда регулярно и извънредно.

	Най-общо можем да охарактеризираме функциите на  БЕХ така:
	Източник на финансов ресурс за държавния бюджет. Тази функция на холдинга през последните години е силно подвластна на проблеми, свързани с изпълнението на бюджета. На практика БЕХ – както и други държавни дружества – през последните години се използват за запушване на дупки в бюджета във връзка с дейности и политики извън енергийния сектор.
	Гарант за непрекъснатата и успешна работа на важни за енергийната система на България дъщерни предприятия, чиято дейност по различни причини не е печеливша.
	Тези причини могат да бъдат регулаторни, политически и геополитически, вътрешни за съответното дружество и др. БЕХ най-често се явява източник на финансиране за дружествата с проблеми, които биха предизвикали прекъсвания в тяхната дейност, или дори биха ги довели до потенциален фалит. В същото време енергийните политики – доколкото ги има – изискват постоянното отчитане и съобразяване с т.нар. „социални функции“ на сектора, за които обаче и досега няма разработени пазарни механизми, а се използват най-вече регулаторни механизми със съмнителни икономически и правни основи8.
	БЕХ – общо финансово състояние

	В доклада от 2025 г. по-специално се обръща внимание на проблема с изземването на печалбата като дивидент от страна на правителството и обратното финансиране от него към БЕХ като капиталови разходи.12

	Световна банка
	Световната банка има специален доклад, в който се прави оценка на държавните предприятия в България.13  В него е показано финансовото състояние на големите държавни предприятия, включително в енергетиката, до 2020 г. Видими са както сравнително добрите резултати на БЕХ, АЕЦ, ЕСО, така и постоянно проблемните ТЕЦ „Марица изток 2“ и НЕК. Изрично се посочва значителното повишаване на нетните печалби поради частичната либерализация на пазара на електрическа енергия.
	В същото време са показани и основните причини за загубите: „Основните причини за загубите на държавните предприятия се различават, но обикновено са свързани със секторните регулации, подценяване на задълженията за обществени услуги (когато такива са възложени на държавно предприятие) и липса на връзки между резултатите и възнагражденията на ръководството на компаниите“ (стр. 13).
	Един от важните изводи, които имат отношение към нашето проучване, е следният: „Освен това просрочените задължения за комунални услуги от домакинствата също представляват риск за бюджета, тъй като те продължават да се натрупват в балансите на държавните енергийни предприятия“ (стр. 17).
	Докладът не отчита такива сериозни причини за натрупване на загубите, като проектите АЕЦ „Белене“ и „Цанков камък“ в случая на НЕК.
	В Приложение 3 е дадена рамката на фискалните рискове, които произтичат от работата на държавните предприятия, включително тези от сектор „Енергетика“.

	Moody’s
	Moody’s е компанията, която оценява кредитния рейтинг на БЕХ. Прочитът на съобщенията им за последните 5 години показва, че са отчетени положителните страни на БЕХ, докато проблемните са посочени сравнително завоалирано. Въпреки това става ясно, че БЕХ е съпътстван от рискове, които трябва да бъдат внимателно следени и управлявани, защото имат потенциала да нанесат сериозни щети на холдинга. Потвърждение на тези рискове намираме в документите на Moody’s относно рейтинга на БЕХ.14
	Ето какви са притесненията на агенцията:

	Кредитни предизвикателства
	Рискове и несигурности, свързани с потенциалното участие на БЕХ в изграждането на нови атомни електроцентрали в България.
	Ограничена видимост на печалбите в резултат на развиващите се енергийни пазари и кратките регулаторни периоди.
	Неотдавнашни значителни парични изтегляния от правителството за финансиране на субсидии за вътрешни разходи за енергия чрез Фонд „Сигурност на електроенергийната система“ (ФСЕС) и изключително високи дивиденти през 2023 г.
	Управлението на ликвидността е изцяло зависимо от вътрешния паричен поток, което излага БЕХ на риск от пазарни смущения.
	Преобладаваща политическа нестабилност с чести нови избори (последните бяха през октомври 2024 г.) и различни правителствени коалиции.
	Фактори, които биха могли да доведат до понижаване на рейтинга Натиск за понижаване на рейтинга Baseline Credit Assessment (BCA) може да възникне, ако съотношението на средствата от оперативна дейност (FFO) към нетния дълг на БЕХ намалее и остане трайно под 25%  в резултат на,  но не само, високите капиталови разходи на компанията;
	разпределения на парични средства над очакванията, било то чрез дивиденти или извънредни плащания към ФСЕС; или неблагоприятни регулаторни промени. Рейтингът може да бъде понижен, ако БЕХ продължи с изграждането на нови атомни електроцентрали и рисковете, свързани с такъв проект, не бъдат достатъчно смекчени от подкрепата, предоставена от българското правителство. Натиск за понижаване на рейтинга може да се появи и ако преразгледаме оценката си за висока подкрепа от страна на българското правителство.

	Други отбелязани рискове
	Съотношението 80/20 в приходите на „Булгартрансгаз“, където 80% идват от дългосрочното споразумение за транзит на газ от „Газпром“ за Сърбия и Унгария. „Подобно транзитно споразумение обаче излага „Булгартрансгаз“ на риск от контрагента и на риск от спиране на руските газови потоци.“
	Споменатата по-горе възможност за отделянето на ЕСО и „Булгартрансгаз“ от БЕХ. „Отделянето на операторите на преносни системи от групата на БЕХ би увеличило бизнес риска поради прекратяването на дела на EBITDA от регулираните предприятия.“
	Но изглежда, че и в Moody’s не са предвидили някои системни проблеми, които допълнително утежняват финансовите перспективи пред БЕХ: поредното отлагане на либерализацията
	на енергийните пазари след 1 юли  2025 г., поредното изтегляне на големи дивиденти от сектора към бюджета през 2025 г. и опитите за продължаване на живота на въглищната енергетика, което изисква допълнително финансиране от БЕХ или от държавата. Не е отбелязано и финансовото бреме върху „Булгаргаз“, породено от дългосрочния договор с турската компания „Боташ“.
	S&P Global Ratings15
	S&P Global Ratings отчита рисковете от отлагането на либерализацията на българския пазар на електроенергия за домакинствата за неопределена дата и намаляването на ценовите ограничения, прилагани към печалбите на националните производители, което поражда несигурност относно бъдещите приходи и EBITDA на държавната компания „Български енергиен холдинг“. Освен това очаква БЕХ да задели  1,2 млрд. лв. инвестиции за нови ядрени мощности и да продължи да разпределя високи дивиденти, което ще доведе до рязко увеличение на средствата от оперативна дейност (FFO) спрямо дълга с около 35% през 2025 – 2027 г. Въпреки това разглеждаме компенсирането на това негативно развитие като засилен капацитет на България да подкрепя групата след
	неотдавнашното повишаване на рейтинга на България до BBB+.
	От друга страна, рейтинговата компания прави някои рискови допускания за цените на електроенергията, дивидентите, либерализацията и др., като по този начин влиза в противоречие със собствените си предупреждения.

	Предупредителни сигнали за състоянието на БЕХ и негови дружества от одиторите
	В докладите на одиторите за консолидираните финансови отчети на БЕХ за 2023 и 2024 г. са налице твърдения, които, макар и индиректно, дават основания да се поставят някои от въпросите, поставени от нас по-нататък в проучването. По-специално става дума за това как БЕХ и/или съответните му дружества се справят с проблемни активи, като АЕЦ „Белене“ или „Горна Арда“, обременителния договор на „Булгаргаз“ с турската „Боташ“, трудностите, свързани с определяне на очакваните бъдещи разходи за извеждане от експлоатация на ядрените съоръжения, както и със съхранението на отработеното ядрено гориво в АЕЦ „Козлодуй“ и други, свързани с дейността на НЕК, „Мини Марица-изток“ и „Булгаргаз“.
	БЕХ – заеми, дългове, дивиденти

	Резултатът е, че БЕХ е изплатил или предстои да изплати до 2030 г. (когато е падежът на петия ОЗ) лихви на обща стойност, представляваща 21,80% от сумарната главница по тези пет емисии. Твърде вероятно е през 2028 г. да бъде емитиран нов ОЗ, за да бъдат рефинансирани последните плащания по четвъртата емисия от 2021 г.
	Заедно с главниците по последните две емисии на облигации, общо 1,4 млрд. евро, платими през 2028 и 2030 г., БЕХ има задължения в размер на  1 619 100 000 евро.
	Допълнително трябва да отчетем загуба в размер на 4 408 000 евро поради продажбата с отстъпка на последната емисия облигации от 2025 г. Неясни засега остават и платените суми за такси, комисиони, оценки на обезпеченията и други разходи, свързани с издаването на петте облигационни заема.16
	Интересен факт относно облигационните заеми на БЕХ е участието на международни финансови институции в някои от тях. Така например облигации от втория заем (2016 г.) са закупили Европейската банка за възстановяване и развитие  (80 млн. евро) и Международната инвестиционна банка (36 млн. евро). Първата банка е участвала със 100 млн. евро в следващия, трети заем (2018 г.).
	От последния облигационен заем  (2025 г.) Черноморската банка за търговия и развитие е закупила бондове   за 40 млн. евро.17

	Заеми към дружества от холдинга
	Заемите от БЕХ към дружества от холдинга са главно във вид на:
	директни дългосрочни и краткосрочни заеми;
	закупуване на емисионни квоти за ТЕЦ „Марица изток 2“ ЕАД.
	От документите е видно, че една част от тези заеми тежат с години на холдинга и той е принуден да търси външно финансиране – най-вече облигационни заеми и държавно финансиране. Анализите показват, че тези заеми са резултат от няколко фактора:
	лоши политически решения, натоварващи дружества от холдинга с излишни инвестиционни разходи – АЕЦ „Белене“ и блокове 7 и 8 в АЕЦ „Козлодуй“ са сред най-скъпите проекти;
	лоши политически решения, които имат за цел запазването на въглищната енергетика за максимално продължителен период – такова е поддържането на ниски цени на въглищата от „Мини Марица изток“ с цел ниски оперативни разходи в ТЕЦ „Марица изток 2“ като някаква компенсация срещу ви- соките цени на въглеродните квоти;
	https://www.bstdb.org/news-and-media/press-releases/press-releases_6181, https://iib.int/en/articles/iib-backs-bulgarian-energy-sector, https://www.ebrd.com/home/news-and-events/news/2016/ebrd-backs-bulgarian-energy-holding-bond.html#

	лоши политически решения, които поддържат в полуживо финансово и техническо състояние „Топлофикация София“ ЕАД заради социални и предизборни причини.
	Показателни са данните за заемните отношения между БЕХ и НЕК. По различни причини (АЕЦ „Белене“, язовир „Цанков камък“, дългосрочните договори с двата теца от „Марица изток“, регулаторни причини и т.н.) НЕК натрупва само от 2014 г. досега дългове към холдинга майка в размер на над  3,7 млрд. лв. Към 30.09.2025 г. те са в размер на малко над 1,8 млрд. лв., като над 1/3 от тях – 664,389 млн. лв. са просрочени. Допълнително за изплащането на арбитража за АЕЦ „Белене“, загубен срещу „Росатом“, НЕК е получила почти 1,177 млрд. лв. директно от държавния бюджет, от които е успяла да върне 41%, а за връщането на останалите е взела заем от БЕХ.18
	Важна част от „играта на заеми“ в случая са разсрочванията им, с което периодите на изплащане по първите два от тях достигат 17 г. и 12 г. Предоговарят се и лихвените проценти в интерес на НЕК, като отново по първите два заема те са свалени съответно с 1,1255 и 3,425 процентни пункта. Подобно е положението и със заемите за „Мини Марица-изток“, а в случая с „Булгартрансгаз“ имаме директен пример на кръстосано субсидиране, макар и облечено в законово
	разрешената форма на заеми: БЕХ взема заем от АЕЦ „Козлодуй“, за да го прехвърли на газовия оператор.19  Макар да става дума за сравнително неголяма сума спрямо оборотите на БЕХ           (37,9 млн. лв.), подобна сделка показва, че в определени моменти холдингът вероятно има проблеми със собствените свободни оборотни средства.

	Решения на Министерския съвет за дивидентите
	2020 година е последната, в която Министерският съвет спазва практиката да определя и събира дивидент от държавните акционерни дружества в размер на 50% от печалбата след данъци минус отчисленията за фонд „Резервен“. От 2022 г. БЕХ е обект на специално внимание в разпорежданията на Министерския съвет, отнасящи се до дивидентите от държавните дружества.  В желанието си да изтегли колкото може по-голям дивидент, включително и авансово за шестте месеца на текущата година, през 2023 г. Министерският съвет издава цели четири разпореждания, с които неколкократно пренарежда сумите за дивиденти на БЕХ и НЕК. От същата година досега БЕХ вече внася 100% от печалбата си като дивидент, плюс това е внесъл като дивидент 100% от неразпределената печалба за предходни години, както и 100% от междинната шестмесечна печалба за съответната текуща година.
	Разбира се, правителството има пълно право да определя и събира дивидентите от държавните дружества. В конкретния случай проблемът е, че подобни решения са предпоставка за нарушаване предвидимостта на приходите и разходите на БЕХ за различните периоди, а също така поставят холдинга пред необходимостта да планира повече външен ресурс за осигуряване на свежи пари и за изплащане на предишни заеми. Това от своя страна води до повишени разходи за лихви, такси и други разходи по облигационни заеми, а може и да затрудни в определени случаи паричния поток в дружествата заемодатели. Последното от своя страна може да доведе до най-различни трудности в тези дружества, например липса на оборотни средства за възнаграждения и/или ремонти, което пък води до рискове от производствени аварии.
	И кръгът се затваря – нови заеми на пазарна база или искане към правителството да отпуска нови държавни заеми и помощи за дружествата. И в този случай БЕХ не се разминава без политически популизъм. На 29.03.2024 г. Народното събрание приема по спешност решение20, внесено предния ден от група народни представители, с което възлага на министъра на енергетиката да не разпределя дивидент от БЕХ на стойност 425 млн. лв. – разликата между отчетената печалба и внесения авансово дивидент за 2023 г. Министерският съвет обжалва това решение пред Конституционния съд, който разглежда жалбата и обявява решението за противоконституционно.21 Тъй като междувременно правителството се е сменило, новият министър на енергетиката дава отрицателно становище по жалбата, подадена от предходния кабинет.

	Получени и внесени дивиденти от БЕХ (в левове)
	Година
	Получени дивиденти и съучастия
	Изплатен дивидент на собственика
	Забележка
	2020
	168 319 000
	2021
	762 748 000
	2022
	1 019 414 000
	190 710 764
	2023
	855 113 000
	1 439 706 000
	2024
	632 297 000
	280 529 000
	2025
	817 472 000
	900 138 904
	За деветмесечието
	Общо
	4 255 363 000
	2 811 084 668
	БЕХ – политически и други
	фактори и рискове

	но важни за енергетиката свои дружества. Като примери тук можем да посочим участията в дружества като „АЕЦ Козлодуй – нови мощности“ ЕАД, „Национален енергиен оператор“ ЕАД, „Южен поток“ ЕАД, „Горна Арда“ и някои други. В по-ранен период22 подобен натиск например се очертаваше чрез политическите амбиции за разширяване на газопроводната мрежа към тец на въглища с цел смяната на горивната им база.
	Увеличават напрежението вътре в холдинга, предизвиквайки необходимост от все повече и по-чести действия, които да балансират различните интереси и финансови проблеми. Това е свързано основно с изземването и преразпределението на средствата вътре в холдинга между (да ги наречем условно) дружества донори и дружества бенефициери.
	Изземват финансов ресурс от енергетиката, за да решават външни за сектора проблеми. Това се вижда най-ясно от неколкократните изземвания на дивидент от БЕХ и дружествата за целите на попълване на бюджетни дефицити в държавата.
	Повишават общото напрежение в сектора и в самия БЕХ чрез изпълнение или отлагане на определени политически цели и/или реформи (например либерализацията на пазара на електрическа енергия и газ,
	преструктурирането на БЕХ, запазването на въглищната енергетика и др.), които изискват отклоняването на финансови ресурси и допълнителни ангажименти по планиране на дейности.
	Негативите за енергийния сектор и за БЕХ в частност можем да проследим по действията на Народното събрание, Министерския съвет и взаимните обвинения между някои политици. От 2020 г. насам Народното събрание на България често влиза в ролята на директен разпоредител към Министерския съвет за това какви действия да извърши или да не извърши по отношения на българската енергетика. Макар повечето от тези решения да са свързани с декарбонизацията, почти всички те  засягат работата на БЕХ23.
	Министерският съвет формално се ръководи в работата си от програми и документи, приети на основата на някакъв консенсус в управляващите напоследък коалиции, и е ограничен от законите, както и от международните договори и ангажименти, но в енергетиката се случва тази рамка да бъде заобикаляна от някои негови действия (например привличането на „Уестингхауз“ за изграждането на два нови блока в АЕЦ „Козлодуй“).
	Няколко са причините за това състояние, но като основна можем да посочим перманентната политическа криза, в която се намира България поне от 2019 – 2020 г. насам. Без да е предизвикана от тях, тя  съвпадна с
	глобалната криза, предизвикана от COVID-19, и с войната на Русия срещу Украйна, както и със засилващата се глобална вълна от политически популизъм. В тази световна среда и негативните тенденции за развитие в България като цяло, стабилизирането на един-единствен сектор от националната икономика е трудно постижимо, но това не оправдава допълнителното му натоварване с проблеми и рискове с корени и характеристики в българската политическа „култура“.

	Други фактори
	Към днешна дата има три нови допълнителни фактора, които биха могли да окажат влияние върху финансовото състояние на БЕХ и съответно върху възможностите му да реагира при различни хипотези за развитие на проблема, който ни интересува: тежестта на финансовите проблеми на „Топлофикация София“ ЕАД върху „Булгаргаз“ ЕАД.
	Първият фактор е предстоящата реформа C4.R11., заложена в Националния план за възстановяване и устойчивост (НПВУ). Нейната цел е „да се подобри прозрачността и конкурентоспособността на държавните компании в енергийния сектор“.
	До юли месец 2025 г. тя предвижда обособяване на двата оператора – ЕСО ЕАД и „Булгартрансгаз“ ЕАД, извън БЕХ.24 Позицията на Европейската комисия е за изваждането им в отделни независими самостоятелни дружества.25 Българската страна настоява, че това може да стане, но като ги обособи в отделен холдинг – във или извън БЕХ, но задължително при запазване на 100% държавна собственост. През ноември 2025 г., с поредната промяна на НПВУ, реформа C4.R11. вече е променена съществено: „Мярката се състои в отделяне на предприятия, свързани с въглища, от Българския енергиен холдинг“26. Това развитие би променило в значителна степен финансовата картина на БЕХ, отделяйки от него губещата въглищна енергетика.
	Вторият фактор, който предизвиква внимание, е възможността „Национален енергиен оператор“ (НЕО) ЕАД и ЕСО ЕАД да се включат в дейностите, свързани с подготовката на минни терени за тяхната социално-икономическа трансформация. Става дума за финансиране от Фонда за справедлив преход на дейности, които би трябвало да подготвят вече рекултивирани технически и биологически минни терени, свързани с въгледобива в областите
	Стара Загора, Перник и Кюстендил, за бъдещото им икономическо и социално развитие. Доколкото процедурата е на ранен етап и не можем да предположим дали такова включване ще се осъществи и ако се осъществи – в какви рамки, само отбелязваме този фактор като носител на неопределен засега риск за целия БЕХ, ако областите не получат търсеното финансиране.
	Третият нов фактор е задължението, възложено на БЕХ с решение на Народното събрание от 21.07.2023 г., да придобие 20% от дяловете на консорциума – титуляр на Договора за търсене и проучване на нефт и газ в площ „Блок 1-21 Хан Аспарух“27 в Черно море. През март 2025 г. преговорите между Министерството на енергетиката и консорциума се подновяват – този път за придобиване на дял от 10%.28

	„Булгаргаз“
	„Булгаргаз“ ЕАД е еднолично акционерно търговско дружество с капитал от 231 698 584 лв. Размерът на капитала на дружеството е записан и изцяло внесен от едноличния собственик на капитала – „Български енергиен холдинг“ ЕАД. Правата на собственост на държавата като едноличен собственик на капитала на БЕХ ЕАД се упражняват от министъра на енергетиката. Дружеството е с предмет на дейност обществена доставка на газ и търговия с газ, както и свързаните с дейността покупка и продажба, закупуването на газ с цел неговото съхранение в газово хранилище, маркетингови проучвания и анализи на пазара на газ в страната. „Булгаргаз“ е с едностепенна система на управление.
	Органи на управление на дружеството са:
	едноличният собственик на капитала, който решава въпросите от компетентността на Общото събрание;
	Съвет на директорите.



	231 698 584 лв.
	капитал на „Булгаргаз“ ЕАД, еднолично акционерно търговско дружество
	Към 31.12.2024 г. финансовият резултат от дейността на Дружеството е загуба в размер на 315,889 млн. лв. (към 31.12.2023 г. — загуба в размер на  52,381 млн. лв.). Загубата се дължи основно на разходите за неизползван капацитет по Споразумението с турската газова компания „Боташ“ (266,943 млн. лв.), както и неизползван капацитет по маршрута от терминала в Александруполис до България поради забавянето на датата на въвеждане на

	терминала в експлоатация (16,828 млн. лв.), също така загуби от обезценка на наличен газ в ПГХ „Чирен“, нагнетен през лятото на 2022 г., в размер на 36,042 млн. лв. и финансовите разходи за лихви, начислени по получени заеми, в размер на 45 292  млн. лв.
	В изпълнение на задачите си дружеството изпитва трудности, произтичащи от регулаторната рамка, която определя дейността му на обществен доставчик на изкопаем газ.

	Имало ли е опит за нерегламентирана държавна помощ за „Булгаргаз“?
	На 29.08.2022 г. Министерският съвет приема Решение №618, с което прави „незначително“ изменение в предишното си решение №594, с което предоставя заем от 800 млн. лв. на „Булгаргаз“. С едно допълнително споразумение и приложението към него, на дружеството на практика се опрощават лихвите в размер на над  44,7 млн. лв. Tази „грешка“ е поправена с отмяната на последващи постановления и най-вече с Решение №549/15.08.2025 г.
	с което срокът на заема се удължава,  а лихвите и надбавките по него вече  надвишават 94 млн. лв.
	Независимо от проблемите, които „Булгаргаз“ изпитва, в дружеството са убедени, че бъдещето им е осигурено. „Предвид важността и стратегическото значение на изпълняваната от „Булгаргаз“ ЕАД дейност, „Български Енергиен Холдинг“ ЕАД, като компания майка, няма нито намерение, нито съществува законова необходимост от преустановяване на дейността на дружеството, независимо от финансовите му показатели към 31 декември 2024 г. Едноличният собственик на капитала се е ангажирал с продължаваща оперативна и финансова подкрепа на „Булгаргаз“ ЕАД. За постигане на устойчив финансов и бизнес модел на развитие.“29
	В същото време се признава наличието на „съществена несигурност относно възможността на дружеството да продължи да функционира като действащо предприятие без подкрепата на собствениците и други източници на финансиране“30.
	„Топлофикация София“ ЕАД – предизвестен фалит или възможно оздравяване

	премии започват да постъпват от него, а през 2018 г. премийният модел бива оптимизиран. През тези няколко години следва нова серия от цесии, чрез които БЕХ прехвърля вземания от „Топлофикация София“32, но въпреки всички тези промени и преструктуриране на задълженията, дългове към газовия доставчик продължават да се натрупват и през 2019 г. „Булгаргаз“ завежда иск към „Топлофикация София“33. През 2020 г. задълженията вече надхвърлят 1 млрд. лв. и изводите от одит на  Сметната палата за този период сочат34, че освен външни фактори, за натрупване на
	задълженията са допринесли и управленските решения на дружеството.
	През октомври 2021 г. е публикуван проект за модернизация на „Топлофикация София“ от Black & Veatch35, който предлага стратегия за разполагане на нови мощности и инвестиции в мрежата и в съществуващи  съоръжения. Той  е гласуван от Столичния общински съвет и в момента е единственият генерален план за модернизация на дружеството. Няколко месеца преди това от Изпълнителната агенция по околната среда отказват дерогация за

	„Топлофикация София“ ЕАД е в тежко финансово състояние, трайно нерентабилно и със задълбочаваща се неплатежоспособност и декапитализация.“
	Извод от одит на Сметната палата за периода от 01.01.2018 г. до 31.12.2020 г.
	екологичните норми на емисиите на „Топлофикация София“. Новите стандарти за допустими емисии на азотни оксиди са променени с решение на Европейската комисия №2017/1442/ЕС от 2017 г. и са приведени в
	действащото българско законодателство. „Топлофикация София“ ЕАД не може да покрие тези норми в нито една от големите си централи (ТЕЦ „София Изток“ и „София“, ОЦ „Земляне“ и „Люлин“).

	Поисканата от дружеството дерогация за нивата на емисиите на ТЕЦ „София“ е отказана на втора съдебна инстанция.36 Прогнозната стойност за рехабилитация и снижаване на азотните емисии в съществуващите съоръжения е от порядъка на 8,7 млн. евро на котел. На „Топлофикация София“ ще са ѝ необходими поне 8 такива съоръжения, за да може да обезпечи отоплителния сезон.
	От 16 декември 2021 до 31 март 2022 г. е обявен мораториум на Народното събрание върху цените на електроенергията, отоплението и водата, което води до замразени приходи при растящи разходи и допълнително нарастване на загубите на „Топлофикация София“ ЕАД. Месец по-късно „Газпром“ прекратява доставките на газ за България и се наблюдава рязък скок на цените на газа, а последващите компенсационни механизми не покриват напълно ефекта от това.
	През 2022 г. е сключено тристранно споразумение между ФСЕС, БЕХ ЕАД и „Топлофикация София“ ЕАД, като цялата сума от постъпленията на „Топлофикация София“ от премията по чл. 33а от Закона за енергетиката от ФСЕС се прехвърля към БЕХ (20%) и „Булгаргаз“ (80%). За 2024 г. тази премия е в размер на 263,4 млн. лв., но общите задължения на дружеството продължават да нарастват и в първото тримесечие на 2024 г. надминават  2 млрд. лв., от които 305 млн. лв. незакупени квоти за парникови емисии. До момента по действащия план за модернизация не са предприети никакви действия и обяснението на ръководството на дружеството за това е „поради обективни икономически, технологични и финансови фактори“. Вместо това то е съсредоточено върху неотложни ремонти, а инвестиционната програма традиционно има нисък процент на изпълнение.
	Фигура 1. Задълженията на „Топлофикация София“ към БЕХ и „Булгаргаз“ за периода 2010 – септември 2025 г. в млн. лв. Стойностите за 2025 г. са пресметнати въз основа на междинни доклади.

	Въз основа на историческите данни могат да се направят няколко наблюдения:
	Държавната намеса, регулиране и субсидиране не успяват да подобрят резултатите на „Топлофикация София“ в нито един етап от разглеждания период досега.
	Държавата и регулаторът не успяват да реагират на външни фактори и това води до значителни нарушения във финансовите резултати на дружеството. Вътрешните фактори и управленски решения само засилват този ефект.
	Пълната зависимост на „Топлофикация София“ от изкопаем газ и трайната липса на инвестиции в модернизация се отразяват силно негативно при всяка промяна в цената на синьото гориво.
	От 2021 г. насам задълженията започват да растат експоненциално и е въпрос на време компанията да изпадне в състояние на неплатежоспособност.
	Хроничен проблем, който се наблюдава през целия разглеждан период, е технологичното изоставане на дружеството и ниската ефективност. До момента не е правен опит за диверсификация на горивото или децентрализация на производството.
	Енергийните съоръжения в ТЕЦ „София“ не отговарят на изискванията за допустимо количество вредни емисии от 2007 г., но не са предприети мерки за отстраняване на проблема, което поставя работата ѝ в сериозен риск.
	Настояща стратегия  и предприети мерки
	В бизнес плановете за 2024 и 2025 г., в „Основни проекти и приоритети“, са залегнали няколко модернизационни мерки, които имат потенциал да намалят зависимостта на „Топлофикация София“ от фосилен газ.
	Изграждане на паро-газови инсталации за комбинирано производство на топлинна и електрическа енергия със заложена възможност за преход към зелен водород
	Предвижда се инвестиция в когенерация, използваща изкопаем газ, и нарастване на потреблението му с около 27% и около 320 000 тона CO2eq     . Инвестицията е на обща прогнозна стойност от 1,242 млрд. лв. Няма предвидени средства в инвестиционната програма за 2025 г. Изпълнението на мярката към този момент е нереалистично. Използването на зелен водород в паро-газовия цикъл не е обосновано от икономическа гледна точка в бизнес плана и не е посочено   каква би била себестойността за             производство, съхранение и транспорт         на водорода.
	Не са отчетени и допълнителните амортизационни разходи, породени от спецификата на работата с водород. Засега подобни системи в рамките на Европа са единствено пилотни и демонстрационни, в малък мащаб и предстои технологията да се утвърди като успешна за комерсиална употреба.
	Пълен инженеринг – проектиране, доставка, монтаж/изграждане и въвеждане в експлоатация на фотоволтаична система на територията на ТЕЦ „София“ и ТЕЦ „София Изток“
	Проектът за ТЕЦ „София“ предвижда производството на 827,18 MWh електрическа енергия годишно и редуциране на въглеродните емисии с 1121 тона CO2eq. Прогнозната стойност е 4,261 млн. лв., а в инвестиционната програма за 2025 г. са заложени  200 000 лв. Проектът за ТЕЦ „София Изток“ предвижда 2811 MWh ел. енергия и редуциране на 1319 тона CO2eq. Прогнозният разход за проекта е в размер на 5,062 млн. лв., а в инвестиционната програма за 2025 г. са заложени 400 000 лв.
	В рамките на настоящия анализ е направено пресмятане за годишните спестявания и срока на откупуване на инвестициите. За целта е пресметната продажна стойност на електрическата енергия, като е пресметната средночасовата стойност на електрическата енергия в пазарна зона „България“ за 2024 г.37,  умножена по
	тегловен коефициент, съвпадащ с производствения профил на фотоволтаичен панел, ориентиран на юг,                 наклон 30 – 35°, усреднен за цяла година.    За средна цена  на квотите за парниковите емисии е използвана   средната аритметична цена на спот-пазарите на EEX38 за цялата 2024 г.

	Електрическа енергия
	Количество (MWh)
	Цена (€/MWh)
	Годишен приход
	ТЕЦ „София“
	827,18
	82,86
	68 536,79 €
	ТЕЦ „София Изток“
	2811,00
	82,86
	232 908,08 €

	Парникови емисии
	Количество (tCO2eq)
	Цена (€/tCO2eq)
	Годишни спестявания
	ТЕЦ „София“
	1121
	65,89
	73 862,69 €
	ТЕЦ „София Изток“
	1319
	65,89
	86 908,91 €

	Капиталови разходи
	Стойност
	Откупуване (години)
	ТЕЦ „София“
	2 178 614,71 €
	15,3
	ТЕЦ „София Изток“
	2 588 159,50 €
	8,1
	Таблица 1. Пълен инженеринг – проектиране, доставка, монтаж/изграждане и въвеждане в експлоатация на фотоволтаична система

	Изчисленията показват, че инвестицията в ТЕЦ „София Изток“ има добра възвръщаемост, но съществува значителна разлика в срока за откупуване на системите в двете централи. Това може да се дължи на специфики в местоположението за монтаж и характеристики на собственото потребление, което системата ще покрива. Възможно е също да има и пороци при изготвянето
	на проекта, тъй като разликата в електропроизводството е около 400% в полза на проекта в ТЕЦ „София Изток“, но спестените емисии са само със 17% повече, отколкото при проекта в ТЕЦ „София“. Експлоатационните разходи са оценени на 1,5 – 2% годишно от капиталовите разходи. Приблизително на толкова са оценени инфлацията и поскъпването на електроенергията за разглеждания период.

	Изграждане на системи, акумулиращи слънчева радиация за нуждите на Временна отоплителна централа (ВОЦ) „Инжстрой“
	Планира се изграждане на фотоволтаична инсталация от хибридни
	колектори PVT с обща мощност 108 kWp и 284 kWth. Предвижда се производството на 117 MWh ел. енергия и 455 MWh топлинна енергия годишно и редуциране на 188 т CO2eq. Прогнозните инвестиционни разходи са в размер на 196 000 лв. без ДДС, които са заложени
	Електрическа енергия
	Топлинна енергия
	Парникови емисии
	Капиталови разходи

	изцяло в   Инвестиционната програма  за 2025 г. За нуждите  на пресмятането единичната цена на топлинната енергия е взета по текущи цени от Решение №Ц-24 от 01.07.2025 г. на КЕВР за срока от 01.07.2025 до 30.06.2026 г. От времето на откупуване е видно, че този проект би бил изключително успешен, ако се реализира съгласно проекта. Това е и единственият проект, който е планиран и обезпечен със средства от дружеството в бизнес плана за 2025 г. По този начин се явява  пилотен проект за производство на възобновяема електрическа енергия. Това е стъпка в   правилна посока и може да послужи за пример в останалите райони с ВОЦ, както и за бъдещи проекти за   децентрализация.
	Изграждане на соларна система за подпомагане на топлопреносната мрежа на топлорайон (ТР) „София Изток“ и ТР „София“
	Предвижда се изграждане на соларни   термични панели, които по прогнозни             данни ще спестят 17 697 MWh първична енергия (газ) и 3575 тона CO2eq годишно за ТР „София Изток“ при прогнозна стойност  8,572 млн. лв. и  заложени  150 000 лв. За ТР „София“ се предвижда спестяване  на 9642 MWh първична енергия (газ) и 2121 тона CO2eq годишно при прогнозна стойност от  10 млн. лв. Няма предвидени средства в инвестиционната програма за 2025 г.
	Електрическа енергия
	Парникови емисии
	Капиталови разходи

	Съществената разлика в  себестойността на енергията между двата проекта говори за необходимостта от актуализиране и преработване на проектите, за да се постигнат максимални параметри. Но понастоящем и двата инвестиционни проекта обещават добра възвръщаемост и биха имали значителни икономически и екологични ползи за дружеството.
	Оползотворяване на геотермална енергия чрез изграждане на термопомпени инсталации във ВОЦ на дружеството
	Във всяка ВОЦ се планира изграждане на термопомпени инсталации с мощност 6 MW (за ВОЦ „Орландовци“ – 1 MW) с използване на земната температура в малка дълбочина. В този смисъл става дума повече за термопомпени инсталации, отколкото за геотермални,
	тъй като основната първична енергия ще е електричеството. Няма предвидени средства в инвестиционната програма за 2025 г. и няма изготвен проект и прогнозна стойност. Въвеждането на термопомпи в производството на топлинна енергия е с много голям потенциал за декарбонизация на дружеството, както и за снижаване на себестойността, тъй като цените на електрическата енергия в дадени периоди на деня са многократно по-ниски от тези на изкопаемия газ за единица енергия.
	Тъй като „Топлофикация София“ ЕАД не е изготвила проект и прогнозна стойност на инвестицията, настоящият анализ ще направи оценка на целесъобразността и прогноза за времето на изкупуване. Източници от литературата показват, че на база международни индустриални проекти и реални общински инсталации в Европа
	CAPEX на подобна система варира в рамките на 0,6 ÷ 0,8 M€/MW (млн. евро на мегават), или около 4,2 млн. евро за инсталациите по 6 MW и около 0,7 млн. евро за инсталацията в Орландовци. Средната стойност на електрическата енергия за 2024 г. е била 102,43 €/MWh, ако допуснем следните параметри:
	COP (Coefficient of Performance) – 3,5;
	годишни работни часове – 6000;
	средна натовареност (Load Factor) – 0,75.
	Изчисленията показват, че годишното производство ще е 27 000 MWh и консумацията на електрическа енергия ще е приблизително 7700 MWh/година. Така можем да изчислим себестойност на топлинната енергия 29,30 €/MWh, или около два пъти по-ниска стойност от определената от КЕВР цена за топлинната енергия към потребителите.
	Топлинна енергия
	Количество (MWh)
	Цена (€/MWh)
	Годишен приход
	117
	82,86
	1 875 960,00 €

	Електрическа енергия
	Количество (MWh)
	Цена (€/MWh)
	Годишни разходи
	7713
	102,43
	790 042,59 €

	Капиталови разходи
	Стойност
	Откупуване (години)
	4 200 000,00 €
	3,9
	Таблица 4. Изграждане на 6 MW термопомпена инсталация във ВОЦ на дружеството


	Изчисленията  са  за  1 бр. термопомпена инсталация с мощност  6 MW и показват, че има икономическа логика подобни системи да заместят настоящите газови мощности.
	Съгласно резултатите от научните данни39 по-добра възвръщаемост от предложения геотермален модел  на ниска дълбочина би имало поставянето на термопомпи вода – вода, където има достъп до воден дебит с целогодишно равномерни температури, например от отпадни води.
	Изграждане на закрит паркинг с фотоволтаични панели в Централното управление на „Топлофикация София“ ЕАД
	Предвижда се проектът да произвежда 314 MWh електрическа енергия и редуциране на емисиите на парникови газове с 258 тона CO2eq годишно. Прогнозните инвестиционни разходи са в размер на 750 000 лв. без ДДС, от които 150 000 лв. са заложени в инвестиционната програма за 2025 г.
	Електрическа енергия
	Количество (MWh)
	Цена (€/MWh)
	Годишен приход
	314
	82,86
	26 016,77 €

	Такси за пренос и достъп
	Количество (MWh)
	Цена (€/MWh)
	Годишни спестявания
	314
	36,36
	11 417,04 €

	Парникови емисии
	Количество (tCO2eq)
	Цена (€/tCO2eq)
	Годишни спестявания
	258
	65,89
	16 999,62 €

	Капиталови разходи
	Стойност
	Откупуване (години)
	383 468,91 €
	7,0
	Таблица 5. Изграждане на закрит паркинг 263 kWp с фотоволтаични панели на площадката на Централното управление на „Топлофикация София“ ЕАД


	Изграждането на фотоволтаични централи за собствено потребление извън производствените централи трябва да е приоритет за дружеството, защото, освен че работят на ниска себестойност, така се спестяват акциз, такси за пренос и достъп до преносна и разпределителна мрежа.40 По този начин се реализират допълнителни спестявания и срокът за откупуване намалява значително. Съществува екологична и икономическа логика в завършването на проекта, който изпълнява двойна цел — и като покривна конструкция.
	Проекти за акумулация на електрическа енергия и участие в пазара на балансираща електрическа енергия
	Предвижда се изграждане на 4 електрически бойлера с обща инсталирана мощност 15 MW в ОЦ и ВОЦ на дружеството с цел участие в балансиращия пазар на електрическа енергия  –   регулиране надолу, както и изграждане на батерии (BESS) с общ      капацитет от 350 MWh.
	Няма предвидени средства в инвестиционната програма за 2025 г. и ръководството не намира за икономически обоснована инвестицията към този момент.  Необходимо е да се отбележи, че през последните две години по линия на НПВУ бяха реализирани и все още се реализират големи мощности и капацитет от BESS, които ще участват на пазарен принцип в борсовата търговия на електрическа енергия и в пазара за балансиране на енергията и ще са основен конкурент помежду си. С голяма степен на увереност може да се твърди, че моментът за такава инвестиция е изпуснат. Липсата на възможност за финансиране на подобни проекти по европейски и национални програми поради тежкото финансово състояние на дружеството е сериозна пречка за модернизацията му и излизането от дълговата спирала, в която се намира, а то не разполага със собствени средства за реализирането на подобни мерки. Затова е необходимо да се търсят алтернативни формули               за финансирането на модернизационните проекти.
	Политически и финансови решения

	има възможност да стартира повечето или всички проекти със собствени средства и да ги завърши в рамките на 2 до 3 години. Причините да не се приоритизират и да не се обезпечават от инвестиционната програма може да са: липса на капацитет за възлагане и изпълнение и/или приоритизиране на инвестициите в съществуващите стари технологии.
	За да се насърчи приоритизацията на инвестиции в устойчиви технологии, вероятно ще са необходими и външни фактори под формата на решения от принципала на дружеството – Столичния общински съвет, институционален натиск за изпълнение на мерките по декарбонизация и/или финансова подкрепа под формата на целеви средства за тези и други подобни проекти. Друг важен аспект е цената за крайните потребители. Например към ноември 2025 г. цената за 1 MWh топлинна енергия, доставена по действащите цени на „Топлофикация София“ ЕАД, съгласно решение №Ц-24 от 01.07.2025 г., е 69,48 €/MWh. Същото количество енергия от синьо гориво би струвало44 58,18 €/MWh. По действащите цени на ЕРМ „Запад“45 за електрическа енергия и при термопомпа със сезонен
	коефициент на производителност (SCOP) 3,8, количеството от 1 MWh топлинна енергия би ни струвало  около 32,84 €/MWh. Всичко това показва, че централното топлоснабдяване в София вече е икономически неизгодна услуга. Това може да влоши допълнително репутацията на дружеството и повишава риска от отлив на клиенти, a в случай че тези клиенти инвестират в термопомпи, вероятността „Топлофикация София“ някога да си ги възвърне е изключително малка. Затова устойчиво решение може да бъде намерено само през модернизация и топлоизточници с ниска себестойност, каквито са възобновяемите.
	Запазването на централизираното отопление и увеличаването на потребителите му позволяват на Общината и на държавата да постигат по-лесно политическите си цели. Например ако трябва да се намали замърсяването на въздуха в определени зони на града или да се намалят парниковите емисии от Общината, това може да стане централно, чрез въвеждане на по-чисти производствени мощности.
	за успешното му развитие. В тази оценка като минимум следва да се включат въпросите за ползите и тежестите от участието на БЕХ във:
	изграждането на нови атомни блокове;
	поддържане на жизнеспособността на въглищната енергетика;
	търсенето на изкопаем газ, развитието на газопреносната система и други дейности, свързани с увеличаване дела на газификацията в българската енергетика;
	дружества като НЕО ЕАД, „Южен поток“, „Горна Арда“ и др.
	Отделно е необходима оценка на ефективността на досегашните начини за външно финансиране на холдинга и неговите дружества.
	Независимо от предходните стъпки, държавата следва да приеме и спазва поне през определен период стабилни и непроменяеми правила за:
	определяне и изземване като дивиденти на печалбите на държавните енергийни дружества;
	използването на средства от ФСЕС за покриване на загуби на енергийни дружества, породени от регулиране на цените на енергията за бита и индустрията или от ценовите пазарни флуктуации.
	Подобни оценки следва да се направят от специалисти с опит, но в крайна сметка решенията какво да се предприеме – включително за извършването им – ще бъдат взети на политическо ниво. Познавайки българската политическа традиция, можем да предвидим дълги, сложни и изпълнени с популизъм и съпротива дебати по този въпрос.
	„Топлофикация София“ от своя страна следва да представи цялостна визия за развитието си и план за модернизация на дружеството, като си постави за цел постигането на високи стандарти при обслужването на клиентите, декар- бонизация и финансова стабилност.  Тук   задачата  се усложнява от необходимостта Столичната община също да представи  своя визия за енергийното си развитие, която всъщност ще определи и мястото на топлофикационното дружество в         цялата картина.
	достатъчна, за да покрие разходите за производство. При положение че възобновяемите източници могат да произвеждат при себестойност два и повече пъти по-ниска от цената за потребителите, то е възможно
	„Топлофикация София“ да изкупува енергията от други производители на по-ниски цени, които да покрият загубите по мрежата и да формират печалба за дружеството.

	Финансиране чрез зелени облигации (green bonds)
	„Зелената облигация“ е дългов инструмент с фиксиран доход, предназначен за набиране на средства за проекти, които са свързани с климата и околната среда. Тя е обвързана с активите и е обезпечена от баланса на емитента, така че носи същия кредитен рейтинг като другите дългови задължения на емитентите си. Зелените облигации следват Принципите за зелени облигации, установени от Международната асоциация на капиталовите пазари (ICMA), и приходите от емитирането им трябва да се използват за предварително определени видове проекти. Категориите допустими зелени проекти включват например: възобновяема енергия, енергийна ефективност, предотвратяване и контрол на замърсяването, екологично устойчиво управление на живите природни ресурси и земеползване, сухоземно и водно биоразнообразие, чист транспорт, адаптиране към изменението на климата.
	Без да се впускаме в подробности, тук
	ще отбележим, че финансирането чрез зелени облигации и сходните им „климатични облигации“ изисква не само ангажираност, но и гаранции за постигане на декларираните цели чрез независими оценки и верификации. От края на 2024 г. вече е в сила и Регламент (ЕС) 2023/2631 от 22 ноември 2023 година относно европейските зелени облигации и незадължителното разкриване на информация за облигации, предлагани на пазара като екологично устойчиви, и за облигации, свързани с устойчивостта. С него се определят еднакви правила за използване от емитентите на обозначението „европейска зелена облигация“ (EuGB).
	Възможно ли е да се използват зелени облигации за финансиране на цялостната трансформация на „Топлофикация София“, така че заедно с техническото си обновяване тя да намали до приемливи нива своите милиардни задължения към БЕХ и „Булгаргаз“? Въпросът остава открит.
	Това, което е възможно обаче, е още на този етап да се потърси финансиране чрез зелени облигации на серия проекти за ВЕИ, които вече са предвиждани в плановете на столичното дружество, но за които няма заложено финансиране.
	За целта би могло да се създаде смесено дружество между БЕХ и „Топлофикация София“, което да поеме проектирането и изпълнението на пилотни зелени инвестиции в общинското дружество в ограничен размер – например 50 млн. евро.
	Имайки участие в дружество, свободно от тежестта на дългове, и като използва своя добър кредитен рейтинг, БЕХ може да издаде специална лимитирана емисия зелени облигации, която да насочи единствено към инвестиции във ВЕИ проекти на територията на Столичната община през него. Разбира се, тук ще трябва да се създадат конкретни правила за действието на дружеството, защото то ще трябва да генерира печалби, с които да изплаща лихвите и главницата по заема, но и да заделя за изплащане на досегашните заеми на „Топлофикация София“.

	Суапова сделка от типа debt-for-nature (debt-for-climate,  debt-for-energy transition)
	Макар и трудно, доколкото подобен опит в рамките на една страна не съществува, е възможно да се мисли за някакъв вид редукция на дълга на „Топлофикация София“ от типа „дълг срещу природа“, която в конкретния случай е по-удачно да бъде наречена „дълг срещу климат“ или „дълг срещу енергийна трансформация“.
	Подходът при подобен тип сделки е следният:
	В преговори между трите дружества и с участието на Министерството на енергетиката и Столичната община се търси постигането на частична редукция на дълга (например 20 – 30%) при следните условия:
	„Топлофикация София“ ще изплати в приемлив, но кратък срок една трета или половината от договорената сума за редукция – поравно (или в друго съотношение) към БЕХ и „Булгаргаз“.
	БЕХ и „Булгаргаз“ съответно ще отпишат цялата договорена за редукция сума в съотношението, което са договорили страните.
	„Топлофикация София“ се задължава да инвестира спестената сума от редуцирания дълг в
	„зелени инвестиции“ за собственото        си  оздравяване и развитие, като         се определи конкретен – също             сравнително кратък – срок

	за тези инвестиции. (Тук може да се                                помисли дали част от сумата да не се    приспадне от инвестиции на Столичната община в други зелени енергийни проекти (или енергийна ефективност) извън тези на дружеството).
	политическа намеса, ако някоя от страните се окаже в невъзможност да спазва поетите ангажименти. За да се минимизира подобен риск, може да се потърси включване от самото начало на независим външен арбитър, например Европейската комисия или Европейската инвестиционна банка, които да включат подобна сделка като част от своите условия за реформи и инвестиции в сектора/страната.
	Трябва да отбележим отново двете възможности за окончателно решение на проблема с дълговете на „Топлофикация София“ към БЕХ и „Булгаргаз“:
	Отписване на дълга чрез решение на Министерския съвет на Република България.
	Приватизационна сделка или форма на публично-частно партньорство за дружеството, при което външният инвеститор поеме изплащането на тези дългове.
	Докато втората опция е чисто теоретична, то отписването на дълга е възможност, която ще развърже ръцете  на дружеството и на Общината за бъдещи действия, но ще натовари несправедливо всички граждани                  на страната.
	На базата на тази сделка и „Топлофикация София“ (в ограничен обем, например до 25% от спестената сума по сделката), и БЕХ биха могли да издадат емисии от зелени облигации за собствени цели с по-дълъг срок – например 7 – 10 години. Такава сделка би могла да вдигне ESG рейтингите на дружествата.
	Възможно е да се включи и финансиране от ФСЕС, за да се допълни сумата за инвестициите на столичното дружество.
	Суаповите сделки от подобен род изискват както съгласие на кредитора, така и гаранции за изпълнение на поетите ангажименти от страната, чийто дълг ще бъде частично опростен, което означава освен всичко друго да бъде отстранен всякакъв риск от последваща намеса (политическа) за неизпълнение на поетите ангажименти. В този смисъл предложението, макар и да носи определени ползи, крие риска от
	Европа е зависима от вноса на фосилни горива, което я поставя в неизгодно положение както по отношение на стойността на енергията, така и на нейната сигурност. Цената на синьото гориво в Henry Hub (САЩ) е била от порядъка на 3 – 4 USD/MMBtu, докато на европейската борса TTF цените са били от порядъка на 8 – 12 USD/MMBtu  (≈36 EUR/MWh), като през зимата цената достига до 12 – 15 USD/MMBtu. Това означава, че плащаме 3 – 4 пъти по-висока цена за енергията от изкопаем газ, което ни поставя в неконкурентно положение спрямо другите икономики, ако това е основният ни източник на първична енергия.
	Освен негативния икономически и екологичен ефект от работата на газ съществува и риск от гледна точка на сигурността, който през последната година стана основното съображение при планиране на инвестиции и политики. Доставките както по тръби, така и чрез кораби могат да бъдат преустановени поради геополитически причини, както вече се случи два пъти с доставките от „Газпром“ в България. Това е осъзнато от повечето европейски лидери и всички политики на Европейския съюз са насочени към устойчив енергиен преход без фосилни горива. Не се отпуска европейско финансиране за нови газови мощности и се наблюдава сериозен отлив на частните инвестиции в газови електроцентрали през последните години. Въз основа на настоящото положение съществуващите планове на „Топлофикация София“ за инвестиции в старите и строеж на нови когенерационни мощности, работещи с газ, са изцяло откъснати от реалността и са лишени от прагматизъм.
	Централизирано отопление от 3-та генерация, работещо изцяло с фосилни горива, каквито са топлофикационните дружества у нас, не е конкурентна технология и може да бъде печелившо само на гърба на крайния потребител или данъкоплатеца. Разглеждането на топлинната енергия като субпродукт от производството на електрическа енергия е било валидно, когато цената на топлинната енергия е била значително по-ниска от тази на електрическата. Средната цена на електрическата енергия за 2025 г. е била 106,90 €/MWh, докато цената за топлинна енергия от „Топлофикация София“, определена от КЕВР за периода 01.07.2025 – 30.06.2026 г., е 69,48 €/MWh. Всяка комерсиална термопомпа може да произведе между 3 и 5 единици топлинна енергия от единица електрическа и това прави тази технология между 2 и 3 пъти по-изгодна от услугите на „Топлофикация София“. Подобен тип децентрализирано производство решава и проблема със сигурността на доставките, който става все по-осезаем през последните години със силната деградация на преносната мрежа и честотата на авариите, които водят до спиране на топлоподаването за голям брой абонати.
	Съществуващият модел концентрира цялото производство в няколко големи централи и ключови магистрални топлопроводи, а повреда в тези точки (single point of failure) води до масово преустановяване на услугата. Текущият план, изготвен от Black & Veatch през септември – октомври 2021 г., не е подходящ, защото той предвижда увеличение на потреблението на изкопаем газ и увеличение на обема на топлофикационната мрежа посредством
	рингово снабдяване. Това ще увеличи допълнително загубите от топлоподаване и дори ръководството на дружеството е изразявало скептично мнение за тази част от плана. Допълнителната концентрация на мощности, увеличаването на разхода на газ и пълната зависимост от това гориво, без да се допусне създаване на каквито и да било алтернативи и гъвкавост, е сериозен дефицит в управлението на риска.
	Централно място в доклада заема и инсталацията за изгаряне на RDF отпадък, която към момента не е реалистично изпълнима. Поради тези обстоятелства е необходим нов централен план, който да има амбициозни цели и да е с изместен фокус към по-евтини, устойчиви и чисти технологии.
	Въз основа на направените заключения се препоръчва приоритетното
	изпълнение на всички припознати в бизнес плана на „Топлофикация София“ ЕАД основни проекти и приоритети, които използват алтернативен източник на енергия, различен от фосилния газ.
	На фигура 2 е демонстрирана необходимата топлинна мощност за задоволяване на потреблението в най-студените (вляво) до най-топлите (вдясно) дни и какъв може да е делът на енергията, отдадена от термопомпи
	и соларни системи, в случай че всички горепосочени проекти бъдат реализирани и допълнително се поставят по 2 броя термопомпи с мощност 6 MW в големите топлорайони. Изчислените стойности показват, че енергията от чисти източници в този случай може да достигне до 11 – 12% от общото количество през отоплителния сезон, до 23 – 25% извън отоплителния сезон и в порядъка на 14 – 15% от целогодишното количество.
	Позиционирането на тези мощности може да е в рамките на ВОЦ при малките отоплителни райони, тъй като ще заменят голяма част от инсталираната мощност в тях, но в големите райони се препоръчва поставянето им в участъци, отдалечени от основните централи, за да се намалят загубите, термичното и хидравличното налягане на мрежата, което ще има допълнителен позитивен ефект. Инвестициите в модернизация не бива да се изчерпват само с тези мерки, но те са припознати от дружеството като необходими и с добра икономическа обосновка. Затова те са подходящи първи стъпки, които могат да променят посоката на развитие и да привлекат допълнителни инвестиции, когато се докажат като успешни.
	За справяне с оперативните и управленските дефицити, както и с неизпълнението на заложените от дружеството мерки за модернизация е необходима промяна към матрична
	структура на управление. Проектите за модернизация да се менажират в тяхната цялост, с ясни отговорности и достатъчен кадрови ресурс.
	Мащабни промени не биха били възможни без външна намеса. Затова е необходима държавна помощ например от БЕХ под формата на целеви заем с гарантиран резултат, с който да се изпълнят най-перспективните проекти от плана, а БЕХ може да следи изпълнението и да защитава своя интерес пряко, като мажоритарен или миноритарен собственик, ако част от задълженията  бъдат  конвертирани  от собствен капитал на „Топлофикация София“. Това допълнително ще намали задълженията им към основния кредитор и ще облекчи разходите по  обслужване  на задълженията, като ще    позволи на БЕХ да има оперативен и    управленски надзор, който да гарантира, че мерките от оздравителния план се изпълняват.
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	Фигура 3. Mijnwater46 в Хеерлен, Холандия, е топлофикационна мрежа, започнала през 2005 г. като първата „минна геотермална централа“ в света с 4-та генерация мрежа. Достъпът до голяма система за съхранение на енергия ѝ дава определени предимства и през 2012 г. мрежата е надградена и започва да функционира, покривайки изискванията на 5-а генерация. През 2020 г. е доставяла енергия за над 400 жилищни сгради и  250 000 кв.м бизнес площи. Сградите не са просто консуматори, а и доставчици на топлинна енергия и охлаждане.
	Геотермална енергия от дълбочинен сондаж Във Франция функционират около 50 такива топлофикационни централи, които снабдяват над  250 000 домакинства. Дълбочината на сондажите варира между 1500 и 2000 метра. Технологията е стара и добре позната от 1969 г. насам. Около с. Казичене, Столична община, е отчетена термична аномалия от 12,2°С на всеки 100 м дълбочина, което е много в сравнение със средна стойност за планетата от ~3°С/100 м. LCOH (Levelized cost of heating) – претеглената цена на отоплителна енергия от геотермални централи в Европа варира в широки рамки, като във Франция е най-ниска – около 22 €/MWh, най-висока е в Швейцария – около 55 €/MWh, а средната цена за Европа (като се изключи Исландия) е около 34 €/MWh. За сравнение, себестойността на топлинната енергия, произвеждана от „Топлофикация София“ за 2025 г., варира в рамките на 60 – 80 €/MWh, в зависимост от цената на газа и квотите за парникови емисии. Дори и при песимистичните сценарии може да очакваме подобряване на финансовите резултати и намаляване на определената от регулатора цена.
	Геотермалната енергия има огромно предимство пред всички останали източници на енергия: 1. Тя е напълно чиста и безопасна, а въглеродният ѝ отпечатък е изключително нисък. Повечето геотермални централи използват затворен циркулационен цикъл и така минералите и солите в дълбочинните сондажи не напускат системата.

	Слънчева енергия Предимствата на тази технология са предвидимостта на себестойността, дългият живот на съоръженията (някои производители дават живот на системите си над 50 години) и независимостта на потребителите от вносни горива. Цената на енергията, получена от системи със слънчеви колектори, ще е в основната си част първоначалната инвестиция за изработка и монтаж. Ако в процеса бъдат ангажирани местни производители, доставчици и монтажници, това ще има много по-добри икономически последствия и ще бъде по-благоприятно за местната икономика, отколкото закупуването на вносни горива за същото енергопроизводство. Данните в литературата49 показват себестойност на топлинната енергия от индустриални инсталации за добив на слънчева енергия около 51 €/MWh, което е по-ниска цена от текущата за топлинна енергия от „Топлофикация София“ ЕАД.
	Фигура 6. Централата Salaspils Siltums50 в Латвия заменя своята когенерационна газова централа с централа от слънчева енергия. Изградени са 15 MW слънчева инсталация, 8000 m³ енергиен буфер (TES) и 3 MW котел на дървесина. Цената на топлинната им енергия, определена от латвийския регулатор, впоследствие е намалена за потребителите, тъй като новите мощности работят при по-добри условия.

