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Sazetak: U okviru Klimatskog i energetskog okvira do 2030. Europske unije postavijeni su kljucni
ciljevi za 2030. godinu: smanjenje emisija staklenickih plinova za minimalno 40%, povecéanje udjela
obnovljive energije za minimalno 32% te poboljsanje energetske ucinkovitosti za minimalno 32,5%,
sve u odnosu na razine iz 1990. Europska unija snazno podupire energetsku ucinkovitost i prijelaz na
obnovljive izvore energije. Navedeno zahtijeva znacajne promjene u europskoj energetskoj industriji;
investiranje u niskougljicne tehnologije uz istovremeno odrzavanje sigurnosti u opskrbi energijom.
Promjene na energetskom trzistu utjecu na financijsku uspjesnost energetskih kompanija.

Cilj je ovoga rada ocijeniti financijski uspjeh energetskih kompanija u posttranzicijskim zemljama Eu-
ropske unije: Bugarskoj, Ceskoj, Estoniji, Madarskoj, Latviji, Litvi, Poljskoj, Hrvatskoj, Rumunjskoj,
Slovackoj i Sloveniji. Istrazivanje ukljucuje energetske kompanije s najveéim trzisnim udjelom u svakoj
promatranoj zemlji tijekom razdoblja 2006.-2015. Analiza omjera koristena je kako bi se poboljsalo
razumijevanje njihove likvidnosti, profitabilnosti i rizika. Temeljem rezultata, u radu se raspravlja o po-
lozaju EU energetskih kompanija iz posttranzicijskih zemalja, kao i o mogucnostima njihove prilagodbe
promijenjenim regulatornim i trziSnim uvjetima.

Kljuéne rijeci: Financijski uspjeh, Energija, Analiza omjera, Europska unija.

Abstract: Within the European Union’s 2030 climate & energy framework, key targets for 2030 were
set, to cut greenhouse gas emissions for at least 40%, to increase renewable energy for at least 32%,
and to improve energy efficiency fot al least 32.5%, all compared to 1990 levels. European Union
strongly encourages energy efficiency and transition to renewable energy. This requires significant
changes in the European energy industry; namely investing in low-carbon technologies while maintain-
ing security of energy supply. Changes in the energy market affect the financial performance of energy
companies.

The purpose of this paper is to evaluate the financial performance of energy companies in the Europe-
an Union post-transitional countries; Bulgaria, Czech Republic, Estonia, Hungary, Latvia, Lithuania,
Poland, Republic of Croatia, Romania, Slovakia and Slovenia. Research includes energy companies
with the largest market share in each country in the period 2006-2015. Ratio analysis was employed in
order to increase the understanding of their liquidity, profitability, as well as risk. Based on the results,
the paper discusses the position of the EU energy companies from post-transitional countries as well
as their capabilities for adaptation to the changing regulatory and market conditions.

Keywords: Financial success, Energy, Ratio analysis, European Union.
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1. UVOD

limatski i energetski okvir do 2030. (EK, 2014) Europska je komisija usvojila u listopadu
014. Njime je utvrden okvir za provodenje klimatske i energetske politike Europske unije
u razdoblju 2020.-2030. Kljuéni ciljevi u odnosu na razine iz 1990. uklju¢uju smanjenje emisija
staklenickih plinova za minimalno 40%, povecanje udjela obnovljive energije za minimalno
32% te poboljsanje energetske ucinkovitosti za minimalno 32,5%. Primjenom navedenog okvi-
ra do 2030. planira se omogu¢iti napredak prema niskougljicnog ekonomiji te formirati energet-
ski sustav koji ¢e omoguciti dostupnost energije svim potrosacima, povecati sigurnost opskrbe
energijom, smanjiti ovisnost o njezinu uvozu, stvoriti prilike za rast, generirati nove poslove te
donijeti nove okolisne i1 zdravstvene koristi (EK, 2014). Budué¢nost energetskog sustava utvrde-
na je i u okviru Strategije energetske unije (EK, 2015), ¢ime se potrosa¢ima na podruc¢ju Europ-
ske unije Zeli osigurati sigurna, odrziva, konkurentna i dostupna energija.

Smanjenjem emisija staklenickih plinova Zeli se postiéi tranzicija prema niskouglji¢noj, odnosno odr-
zivoj ekonomiji. Navedeno je u skladu s Pariskim sporazumom o klimatskim promjenama (UNCC,
2015) koji je stupio na snagu u 2016. godini. S ciljem ogranicavanja globalnog rasta temperature na 1,5
°C do 2030. godine, u okviru Sporazuma poseban je naglasak stavljen na zemlje u razvoju koje imaju
obvezu izvjestavanja o emisijama staklenickih plinova, dok razvijene zemlje imaju obvezu njihovog
reduciranja. Istovremeno, niskougljicna se ekonomija snazno oslanja na energetsku u¢inkovitost.

U cilju postizanja energetske u¢inkovitosti Europska unija, izmedu ostalog, promovira kogeneracijska
postrojenja kako bi se poboljsala energetska ucinkovitost u Europi. Takva postrojenja podrazumije-
vaju istovremenu proizvodnju elektri¢ne i toplinske energije te mogu postic¢i razine energetske ucin-
kovitosti od priblizno 90% (EK, 2020). Istovremeno, povecanje udjela obnovljivih izvora energije za
minimalno 32% ne moze se dogoditi bez intervencija nacionalnih shema potpore za obnovljive izvore
energije. Potencijalni je problem neadekvatna razina intervencije koja moze poremetiti funkcioniranje
energetskog trzista. Takoder, takve intervencije mogu imati negativan utjecaj na energetske kompani-
je koje imaju mali udio ili uopée nemaju udjela obnovljivih izvora energije u svom energetskom mik-
su (Borozan i Pekanov Starcevi¢, 2016). Uz promjene na energetskom trzistu od visoko reguliranog
prema liberaliziranom, energetske kompanije suocavaju se s izazovima, ali i rizicima poslovanja. U
fokus dolazi njihova financijska uspjesnost koja ¢e u buduénosti odrediti moguénosti njihova financi-
ranja novih investicija.

Uvazavajuci specifi¢nosti poslovanja u posttranzicijskim zemljama, namjera je ovoga rada ste¢i uvid
u poslovanje u takvim, za energetske kompanije, izazovnim uvjetima. Radom se analizira financijska
uspjesnost energetskih kompanija iz posttranzicijskih zemalja Europske unije izracunom omjera li-
kvidnosti, zaduzenosti, profitabilnosti te omjera koristenja imovine tijekom desetogodisnjeg vremen-
skog razdoblja (2006.-2015.). Obzirom da se radi o specificnom pristupu gdje se analizira uspjesnost
kompanija iz posttranzicijskih zemalja, koje imaju niz jedinstvenih karakteristika, s vladinim poli-
tikama 1 regulativom koja se moze razlikovati u odnosu na razvijene zemlje, ovim se radom ocekuje
dati doprinos u tom podrucju.

Rad je podijeljen u nekoliko poglavlja. Narednim poglavljem opisuju se izazovi s kojima se suoca-
vaju energetske kompanije, uvazavajuci specificnosti posttranzicijskih zemalja. Slijedi poglavlje u
kojemu se pojasnjava primijenjena metodologija rada. U okviru poglavlja s rezultatima provedenog
istrazivanja izraunati su najznacajniji omjeri te se temeljem rezultata analizira financijska uspjesnost
energetskih kompanija iz posttranzicijskih zemalja EU, dok se zavr$nim poglavljem zakljucuje rad.
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2. 1ZAZOVI POSLOVANJA ENERGETSKIH KOMPANIJA
U POSTTRANZICIJSKIM ZEMLJAMA EUROPSKE UNIJE

Tranzicija od socijalistickog prema trziSnom gospodarstvu u veéini se zemalja odvijala pod utje-
cajem Svjetske banke i Medunarodnog monetarnog fonda, a u okviru Washingtonskog sporazu-
ma. Posttranzicijske zemlje Europske unije su u svojoj tranziciji pokusale imitirati karakteristi-
ke razvijenih ekonomija. lako su u odredenom dijelu rezultirajuci druStveno-ekonomski sustavi
lose kopije zapadnoeuropskih sustava, zemlje koje su primljene u Europsku uniju formalno su
postale dio “kluba” razvijenih zemalja (Podkaminer, 2013). Neka su istrazivanja pokazala da je
pristupanje Europskoj uniji ubrzalo godisnji rast BDP-a u zemljama Sredi$nje i Isto¢ne Europe
za dodatnih 1,75% tijekom razdoblja 2000.-2008. (Bower i Turini, 2010.). Medutim, financijska
i ekonomska kriza koja se javila 2008. godine i prelila na posttranzicijske zemlje u 2009. godini
pokazala je da je stanje prije krize bilo nerealno i neodrzivo.

Financijska i ekonomska kriza, ali i snazno podupiranje energetske ucinkovitosti u okviru ra-
nije spomenutog PariSkog sporazuma i Klimatskog i energetskog okvira do 2030. dovela je do
smanjenja potroSnje energije u Europi. Tablica 1 prikazuje bruto domacu potros$nju energije u
posttranzicijskim zemljama Europske unije te EU-28.

Tablica 1. Bruto domaca potro$nja energije u posttranzicijskim zemljama EU
(u milijunima tona ekvivalenta nafte)

Udio u
2005 2010 2015 2016 2017 EU-28, 2017.

(%)
EU-28 1.836,5 1.768.,2 1.638,7 1.648,9 1.674,9 100,0
Bugarska 20,1 17,9 18,6 18,3 18,9 1,1
Ceska 45,5 45,6 42,3 41,9 43,4 2,6
Estonija 5,3 5,7 5,4 6,0 5,8 0,3
Hrvatska 9,8 9,5 8,5 8,6 8,9 0,5
Latvija 4,6 4,6 4.4 4.4 4.6 0,3
Litva 8,8 6,8 6,9 7,1 7,4 0,4
Madarska 28,5 26,6 25,2 25,6 26,7 1,6
Poljska 92,6 101,6 95,7 100,5 105,1 6,3
Rumunjska 38,6 35,0 31,9 31,8 334 2,0
Slovenija 73 72 6,4 6,7 6,8 0,4
Slovacka 18,7 17,7 16,3 16,3 17,2 1,0
Ukupno 16,5

Izvor: Eurostat

Prema podacima iz Tablice 1, u 2005. godini bruto domaca potrosnje energije u EU-28 iznosila
je 1.836,5 milijuna tona ekvivalenta nafte, u 2010. 1.768 tona, a u 2015. 1.638,7 tona. Tijekom
2016. godine doslo je do laganog oporavka potrosnje, ali ista u 2017. godini nije dosegla razine iz
2005. Ukoliko se promotri udio bruto domace potrosnje energije u posttranzicijskim zemljama
EU u ukupnoj potrosnji EU-28, on u 2017. godini iznosi tek 16,5%. Najve¢i udio u bruto domacoj
potrosnji energije ima Poljska sa 6,3% potrosnje EU-28, a najmanji Estonija i Latvija s tek 0,3%.

Promatrajuci bruto domacu potrosnju energije u EU-28 u 2017. godini, nafta je i dalje najvazniji
izvor energije europske ekonomije, a slijedi ju prirodni plin. Zanimljivo je da obnovljivi izvori
energije konstantno rastu te su u 2017. godini nadmasili udio krutih fosilnih goriva kao izvora
energije (Eurostat, 2019).
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Sve navedeno ukazuje da se europsko energetsko trziste mijenja, zbog ¢ega ulaganje u kapa-
citete za proizvodnju energije postaje rizi¢nije (Kiyak, 2012.). Stoga su energetske kompanije
pred velikim izazovom u dijelu koji se ti¢e njihove financijske performanse, financiranja novih
postrojenja te u konacénici odrzivosti poslovanja.

3. METODOLOGIJA RADA
Uzorak ukljucuje 11 energetskih kompanija iz posttranzicijskih zemalja Europske unije s naj-
veéim trzisnim udjelom u svakoj promatranoj zemlji. Promatra se desetogodis$nje razdoblje (od

2006. do 2015. godine). Popis energetskih kompanija dan je u Tablici 2.

Tablica 2. Energetske kompanije ukljuene u uzorak

R. br. Drzava Naziv energetske kompanije
1. Bugarska Kozloduy NPP Plc

2. Ceska CEZ Group

3. Estonija Eesti Energia

4. Madarska MVM Magyar Villamos Miivek Zrt.
5. Latvija Latvenergo

6. Litva Ignalinos atomine elektrine

7. Poljska PGE Polska Grupa energetyczna SA
8. Hrvatska Hrvatska elektroprivreda d.d.

9. Rumunjska Hidroelectrica

10. Slovacka Vodohospodarska Vystavba, s.p.

11. Slovenija HSE Holding Slovenske elektrarne

Iako se radi o posttranzicijskoj zemlji EU, energetska kompanija iz Litve, Ignalinos atomine
elektrine iskljucena je iz uzorka obzirom da financijska izvjesc¢a za navedenu kompaniju nisu
bila javno dostupna. Kako za kompaniju PGE Polska Grupa energetyczna SA financijska izvje-
S$¢a za 2006. godinu takoder nisu bila javno dostupna, analiza je za navedenu kompaniju radena
za vremensko razdoblje od 2007. do 2015. godine.

Izvor podataka za izracun financijskih omjera su javno dostupna financijska izvjesc¢a energet-
skih kompanija iz posttranzicijskih zemalja EU. Analiza ukljucuje izrac¢une sljedec¢ih pokazate-
lja: pokazatelja likvidnosti, pokazatelja zaduzenosti, pokazatelja koristenja imovine (pokazate-
lja aktivnosti) te u konacnici pokazatelja profitabilnosti. U okviru ovoga rada nece se analizirati
pokazatelji ekonomicnosti i investiranja, ali navedena analiza moze biti predmet istrazivanja
buducih radova.

Pokazatelji likvidnosti mjere sposobnost poduzeca za podmirenje kratkoro¢nih obveza. U ovom
su radu racunati koeficijent tekuce likvidnosti (omjer kratkotrajne imovine i kratkoro¢nih obve-
za), koeficijent ubrzane likvidnosti (omjer razlike kratkotrajne imovine i zaliha te kratkoro¢nih
obveza) te koeficijent trenutne likvidnosti (omjer novca i kratkoro¢nih obveza). Sto se ti¢e omje-
ra zaduZenosti, isti predstavljaju odraz strukture pasive te govore koliko je imovine financirano
vlastitim, a koliko tudim kapitalom (Zager i Zager, 1999).

Koeficijent zaduzenosti predstavlja omjer ukupnih obveza i ukupne imovine, koeficijent finan-
ciranja predstavljen je omjerom ukupnih obveza i glavnice, dok je pokazatelj pokri¢a troSkova
kamata predstavljen omjerom dobiti prije poreza i kamata i samih kamata. Omjeri koriStenja
imovine, koji se nazivaju i omjerima aktivnosti pokazuju kolika je brzina obrtaja imovine u okvi-
ru poslovnog subjekta. Ciljem definiranja brzine koristenja imovine u okviru energetskih kom-
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panija iz uzorka, ra¢unati su koeficijent obrta ukupne imovine (omjer ukupnog prihoda i ukupne
imovine), koeficijent obrta kratkotrajne imovine (omjer ukupnog prihoda i ukupne kratkotrajne
imovine), koeficijent obrta potrazivanja (omjer prihoda od prodaje i potrazivanja) te trajanje na-
plate potrazivanja (omjer broja dana u godini i koeficijenta obrta potrazivanja). U konacnici, od
omjera profitabilnosti racunati su neto profitna marza (omjer neto dobiti i ukupnih prihoda), EBI-
TDA (engl. earnings before interest, taxes, depreciation, and amortization, dobit prije kamata,
poreza i amortizacije) marza (omjer EBITDA-e i ukupnih prihoda), povrat na imovinu (omjer
neto dobiti i ukupne imovine) i povrat na kapital (omjer neto dobiti i vlastitog kapitala).

4. REZULTATI

Tablica 3 daje pregled financijskih omjera: omjera likvidnosti, omjera zaduzenosti, omjera ko-
riStenja imovine (omjera aktivnosti) i omjera profitabilnosti.

Tablica 3. Financijski omjeri energetskih kompanija posttranzicijskih zemalja EU

Gl'l.lpe Omjer B\I"O.] . Arlt.m. Stand. Min. Max
omjera opaZanja | sredina dev.
Koeficijent tekuée likvidnosti 99 1,806 1,476 0,158 10,218
Omjeri Koeficijent ubrzane likvidnosti 99 1,540 | 1327 | 0116 | 9386
likvidnosti
Koeficijent trenutne likvidnosti 99 0,628 0,988 0,004 6,457
Koeficijent zaduzenosti 99 0,323 0,120 0,036 0,556
Omjeri Koeficijent financiranja 99 0,604 | 0303 | 0037 | 1,340
zaduZenosti
Pokrice troskova kamata 93 11,464 20,964 | -22,200 | 161,000
Koeficijent obrta ukupne imovine 99 0,369 0,193 0,062 0,956
Koeficijent obrta kratkotrajne
Omjeri koritenja | oo i ! 99 2819 | 1382 | 1079 | 7231
tmovine Koeficijent obrta potrazivanja 99 8248 | 3664 | 3218 | 21372
Trajanje naplate potrazivanja 99 51,190 19,886 16,844 | 111,856
Neto profitna marza 99 0,099 0,120 -0,392 0,564
Omijeri EBITDA marza 99 0,283 0,178 -0,297 0,999
profitabilnosti | poyrat na imovinu 99 0,033 0,041 | -0,215 | 0,146
Povrat na kapital 99 0,055 0,080 -0,484 0,255

Izvor: Rezultati istrazivanja

Prosje¢na vrijednost koeficijenta tekuce likvidnosti u okviru uzorka energetskih kompanija iz
posttranzicijskih zemalja EU iznosi 1,806. Generalno se za vrijednost ovog omjera uzima mi-
nimalna vrijednost 2, §to bi znacilo da je vrijednost kratkotrajne imovine duplo veéa od vri-
jednosti kratkorocnih obveza. lako vrijednost koeficijenta nije u zadanim okvirima, dovoljno
je blizu zeljene vrijednosti kako bi se moglo re¢i da energetske kompanije iz posttranzicijskih
zemalja EU imaju zadovoljavajucu likvidnost. U ovom slucaju treba se osvrnuti i na vrijednost
koeficijenta ubrzane likvidnosti koji bi trebao iznositi minimalno 1. Kod kompanija iz uzorka,
njegova je prosjec¢na vrijednost 1,54 te ukazuje da je najlikvidnija kratkotrajna imovina 1,54
puta veca od kratkoro¢nih obveza. Prosje¢na vrijednost koeficijenta trenutne likvidnosti iznosi
0,628. Obzirom da se radi o koeficijentu koji ukazuje na sposobnost poduzec¢a da novcem pod-
miri svoje kratkoro¢ne obveze, njegova je vrijednost na nesto nizim razinama od prethodna dva
pokazatelja likvidnosti.
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Kako su energetske kompanije kapitalno intenzivne te zahtijevaju visoka ulaganja u postrojenja,
takve velike investicije potrebno je financirati. Prosje¢na vrijednost koeficijenta zaduzenosti iz
uzorka, kao omjera ukupnih obveza i ukupne imovine, iznosi 0,323. Radi se o pokazatelju sta-
ticke zaduzenosti ¢ija se pozeljna vrijednost krece ispod vrijednosti od 0,5. Vrijednost od 0,323
upucuje na Cinjenicu da se energetske kompanije ne oslanjaju isklju¢ivo na dug kao nacin fi-
nanciranja potrebne dugotrajne imovine. Koeficijent financiranja od 0,604 ukazuje na intenzitet
koriStenja financijske poluge, odnosno stupnja zaduzivanja poduzeca. Energetske kompanije ne
koriste intenzivno moguénosti financijske poluge. Pokri¢e troskova kamata i njegova prosjec-
na vrijednost od 11,464 ukazuju na vise nego dovoljno dobiti prije kamata i poreza za pokrice
troskova kamata.

Koeficijent obrta ukupne imovine bi generalno trebao iznositi vise od 1. Ipak, navedeni se poka-
zatelj ne moze promatrati jednoznacno te njegovu vrijednost treba staviti u kontekst konkretne
industrije. Kod energetskih kompanija, njegova prosjecna vrijednost u promatranom deseto-
godisnjem razdoblju iznosi niskih 0,369, $to jasno ukazuje na visoku zastupljenost dugotrajne
imovine u strukturi ukupne imovine energetskih kompanija. Prosje¢na vrijednost koeficijenta
obrta kratkotrajne imovine iznosi 2,819, §to ukazuje da se kratkotrajna imovina prosje¢no obr-
ne gotovo 3 puta tijekom jednogodisnjeg razdoblja. Koeficijent obrta potrazivanja ukazuje na
brzinu obrta potrazivanja ciljem stvaranja prihoda od prodaje te prosjec¢no iznosi 8,248, dok je
prosjecno vrijeme naplate potrazivanja 51 dan.

Promatrajuéi pokazatelje profitabilnosti energetskih kompanija, za ocekivati je visu vrijednost
neto profitne marze. Ipak, njezina je prosjec¢na vrijednost u energetskim kompanijama posttran-
zicijskih zemalja EU tek 9,9% u promatranom desetogodiSnjem razdoblju. S druge strane, EBI-
TDA marza iznosi 28,3%, kao prosjecna vrijednost u promatranom vremenskom okviru. Po-
trebno je napomenuti da je EBITDA marza pokazatelj koji ima visoke vrijednosti u kapitalno
intenzivnim industrijama, kao $to su primjerice naftna i plinska industrija, a u navedenu se
kategoriju ubrajaju i energetske kompanije. Energetske kompanije takoder generiraju koristi
zbog visokih pocetnih troskova potrebnih za ulazak u industriju. Prosje¢na vrijednost povrata
na imovinu iznosi 3,33%, a prosjecna vrijednost povrata na kapital 5,52%.

5. RASPRAVA I ZAKLJUCAK

Europsko se energetsko trziSte suocava s velikim izazovima, a rastuéa liberalizacija trziSta
dodatno ugrozava njihovo poslovanje namec¢uc¢i nove poslovne i financijske rizike. Navedeni
su izazovi posebno naglaseni u posttranzicijskim zemljama EU, koje se suocavaju s dodatnim
problemima u okviru svojih drustveno-ekonomskih sustava. Stoga se operativna i financijska
ucinkovitost namecu kao nuznost u poslovanju kompanija u takvim zemljama.

Promatrajuéi financijske omjere kompanija iz uzorka, moguce je uociti da energetske kompanije
pokazuju zadovoljavajuce razine zaduzenosti te iste ne bi trebale zapasti u financijske poteskoce
niti imati problema prilikom servisiranja postoje¢ih dugova. Promatraju¢i njihovu likvidnost,
iako vrijednosti nisu u generalno zadanim okvirima, dovoljno su blizu kako bi se likvidnost
mogla ocijeniti prihvatljivom. Omjeri koriStenja imovine pokazuju nesto losije vrijednosti, ali ih
treba staviti u kontekst industrije. Kako se radi o kapitalno intenzivnim kompanijama, o¢ekiva-
ne su nize vrijednosti obrtaja ukupne imovine. U konacnici, profitabilnost ovih kompanija nije
na visokoj razini. Neto profitna marza iznosi 9,9%, iako je za ocekivati visu razinu obzirom na
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industriju. EBITDA marza, kako je i o¢ekivano u kapitalno intenzivnim industrijama, pokazuje
vise vrijednosti.

U budué¢im istrazivanjima pozeljno bi bilo usporediti financijsku performansu energetskih kom-
panija posttranzicijskih zemalja EU s prosjekom EU, odnosno s pokazateljima energetskih kom-
panija razvijenih zemalja. Nadalje, u cilju uocavanja tendencija kretanja pojedinih pokazatelja
tijekom vremena u energetskim kompanijama posttranzicijskih zemalja EU, uputno bi bilo ura-
diti analizu trenda u promatranom vremenskom okviru 2006.-2015. Navedeno moze biti osnova
za donosSenje zakljucaka o kretanju pokazatelja tijekom buduceg vremenskog razdoblja.
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