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DISPOZICIJA | OBRAZLOZENJE TEME ZAVRSNOG RADA

STRATEGIJA OSNAZIVANJA KORISNIKA | PRILAGODBE TRZIS TIMA
U PROIZVODNJI ELEKTRI CNE ENERGIJE

SAZETAK

Veliki broj svjetskih energetskih kompanija danas s svom poslovhom okruzju suéeesa
globalnim transformacijskim trendovima koji razordgeluju na rezultate njihova poslovanja.
Naime, energetske kompanije u svijetu su bile ggore u investiranju i usvajanju obnovljivih
izvora energije te postale zZfegno prekapacitirane termoelektranama koje su segeofitabilne
zbog niskih varijabilnih troSkova obnovljivih izv@energije i njihova prioritetnog dispenja u
elektroenergetski sustav. Tal@, povéanje udjela obnovljivih izvora energije u strukturi
proizvodnje elekttine energije, pad cijena primarnih energenata (fasgoriva), stagnacija
potroSnje te viSak ponude u odnosu na potraznjktrelee energije uzrokovali su pad
veleprodajnih cijena elektme energije na pola u odnosu na 2008.g. Nadaljslopanje
termoelektrana je optefeno naknadama za emisije ugljog dioksida. Kao rezultat doslo je do
zn&ajnog smanjenja prihoda, pada vrijednosti dionieauSavanja kreditnog rejtinga mnogih
energetskih kompanija u svijetu. Hrvatska elekiropda je takder sve viSe izlozena utjecaju
globalnih transformacijskih trendova u okruzju eyegskih trziSta, dodatno i zbog regulatornog
okvira Europske Unije u kojem posluje. U ovom zaar® radu se analizira implementacija
strategije osnazivanja korisnika i prilagodbe tim& koju je provela E.ON Grupa kao
,=odgovor® na globalne transformacijske trendove krudju energetskih trziSta, kojom se
dotadaSnja tvrtka razdvojila na dvije manje dinamaii viSe fokusirane tvrtke na ,novi“ odnosno
konvencionalni svijet energije. Time se postize agsvanje konkurentnosti svih dosadasnjih
poslovnih aktivnosti zbog §&g fokusiranja na razvoj nuznih sposobnosti i pgpac&ladalje, iz
perspektive investitora se pokazalo, da se profidika vezanih za na konvencionalnu
proizvodnju energije razlikuju se od onih vezan#,novi* svijet energije, odnosno aktivnosti
obuhva&ene u poslovnom portfelju E.ON Grupe i aktivhogiubvaene u poslovnhom portfelju
Uniper Grupe privlée razltite tipove investitora. Nadalje, analizirane sufpenanse Hrvatske
elektroprivrede u kontekstu globalnih transformsidh trendova te u kontekstu ,novog“ i
konvencionalnog svijeta energije. Slijedom navedeno zavrSnom radu su prezentirane i
mogute opcije razvoja Hrvatske elektroprivrede, temadjera strategiji osnazivanja kupaca,
oblikovanja trzista i prilagodbi globalnim trangfieacijskim trendovima.

Kljuéne rijegi: (strategija osnazivanja korisnika, oblikovanjgidta, globalni transformacijski
trendovi, ,novi® svijet energije, konvencionalni i@t energije, obnovljivi izvori energije,
rjeSenja za korisnike konkurentnost, profil rizikaoizvodni portfelj elekttine energije)



CUSTOMER EMPOWERMENT STRATEGY AND SHAPING MARKETS
IN THE PRODUCTION OD ELECTRICITY

SUMMARY

A large number of energy companies in the worldyod faced with global transformative trends
which devastatingly affect their business resditerefore, energy companies in the world were
very slow in investing and adopting renewable epesgurces and become significantly
overcapacitated by coal and gas fired power plarteh are now unprofitabile due to low
marginal costs of renewables and their prioritypdishing into a power system. Also increasing
the share of renewable energy sources in the steucif electricity generation, the decline in
primary energy prices (fossil fuels) the stagnatafrconsuption and the surplus of supply in
relation to electricity demand caused a drop in lesale electricity prices by half compared to
2008. Furthemore, the operation of coal fired popkants is burdened with carbon dioxide
emissions. As a result, there has been a signifieuction in revenues, falling stock values
andthe collapse of credit rating of many energy ganmes in the world. Croatian National
Electricity is also increasingly exposed to the atipof global transformative trends in energy
market environment, in addition to the regulataamework of the European union in which it
operates. This final paper analyzes the implemientaif the strategy of empowering customers
and shaping markets that the E.ON Group has caroed as a ,response” to global
transformative trends in the energy market enviremirby which the former company was
divided into two less dynamic and more focused camgs into a new or conventional energy
world. This strengthens the competitiveness ofpedlvious business activities due to stronger
focus on the development of necessary skills ammtgss. Furthemore, from on investor
perspective it has been shown that the risk poféessociated with conventional energy
production differ from those related to the ,newfegegy world, ie the activities covered by the
business portfolio of the E.ON Group, and the @it covered by the business portfolio of the
Uniper Group attract different types of investoFsirthemore, Croatian National Electricity
performance was analyzed in the context of glatsaisformative trends and in the context of the
.,new” and conventional energy world. Finally, theo@tian National Electricity possible

development options based on the customer empoweérstategy and shaping markets are
presented.

Key words: customer empowerment strategy, shapiagkets, global transformative trends,
-,nNew" energy world, conventional energy world, rerle energy sources, customer solutions,
competitiveness, risk profiles, generation elettjriportfolio)



1. UvoD

1.1. OPIS PROBLEMA ISTRAZIVANJA

Energetska poduza sa obje strane Atlantika, kako to u svom radglasava Susanne
Fratzscher (2015), u ovom se trenutkuawaju su sa velikim pitanjem vlastitog opstanka u
okruzZenju nove regulative okoliSa i energetsketiyeli Dakle, sudeni su sa dilemom neuspjeha
ili uspjeha, odnosno odumiranja ili prelaska naenawovativhe poslovne modele. Energetika
dozivljava newiene promjene u svom radnom okruzenju, Sto zahtijgsiéku sposobnost
iznalaZzenja novih poslovnih modela.

Povijesni centralizirani energetski sustav smje$¢aenergetsko poduée koje je preko mreze
napajalo potrodz u centar, dok suwekivanja usluga od strane kupaca bila u drugomuplaa;
centralizirani sustav danas je duboko dovedenantubrzanim razvojem malih distribuiranih
izvora energije, tehnologije ,pametnih® mreza kadubokim promjenama ekonomije trzista i
regulatornih okvira. To je globalni trend u kojewntke proizvaiaci energije i regulatori sustava
u cijelom svijetu nastoje daadekvatno rjeSenje. Zbog globalizacije i regulatg zakonskog
okvira Europske unije u kojem Republika Hrvatsk& seadjeluje moze se kazati da u vrlo
skorom vremenu i energetski opskrblivasr Republici Hrvatskoj Takter raditi u slkénom ili
istom poslovnom okruzenju. Nadalje, Fratzscher §20bpisuje razorne utjecaje predmetnih
transformacijskih trendova u energeticidsdiri najvee energetske kompanije u Njetkaj (Big

4) te kaze da porazni rezultatiri velike Njem&ke energetske kompanije (Big 4), tijekom
proslih godina, pokazuju da remetia trendovi predstavljaju egzistencijalne prijetna
energetske opskrblji¢a. Dakle, gurani ambicijama drzave za energetskoziciju, Njemake
energetske kompanije morale su zauzeti startnucipozu globalnoj transformaciji svijeta
energije. Kao prvi u toj pti E.ON najvéa svjetska energetska tvrtka najavila je u prosincu
2014. Usvajanje novog inovativhog poslovnog moddl kraja 2016. E.ON planira
termoelektrane na ugljen, nuklearne elektrane majesé novim plinskim elektranama odvaoijiti u
posebnu novu tvrtku, te krenuti u formiranje nowegvativhog poslovnog modela, potpuno se
fokusirajlti na obnovljive izvore energije, usluge za ,pamétkepce i distributivnu mrezu.
Nakon vé mnogo godina wutenja politike suprotne obnovljivim izvorima enegjijte
posljedtno gubitka na trziSnoj kapitalizaciji od 70 %, ikoéko stupnjeva pada kreditnog
rejtinga, management E.ON-a je donio odluku daifamovu poslovnu strategiju i kulturu.

U SAD-u je nekoliko energetskih kompanija¢eld krenulo u novi inovativni poslovni model,
dok se drugi jos odupiru promjenama @iz zastienog starog centraliziranog modela.

Koje su to novi trendovi nositelji promjena poslojau energetskom sektoru, Sto predstavljaju
izazov energetskim opskrbljivena sa obje strane Atlantika? Kakve prilike seim hovim
okolnostima otvaraju, proizdacima energije ukoliko prij@u na novi inovativni poslovni model,
te se na taj n@n prilagode nadolazen promjenama?

Dakle, u svom radu Fratzscher (2015), definireed#je transformacijske globalne trendove s
kojima su sudene energetske kompanije u poslovnom okruzju i kagorno djeluju na
dotadaSnje poslovanje predmetnih energetskih turtkiijetu.:

1. Opskrba energijomée biti sve viSe decentralizirana
Sve povoljniji trziSni i regulatorni uvjeti dovestte do ubrzavanja trendova prema
decentralizaciji napajanja elekinom energijom. Tae natjerati energetske tvrtke da dubinski
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mijenjanju svoj centralizirani ®& razmiSljanja i poslovanja. Meatim to ¢e takaler povéati i
financijski pritisak za te proizdace energije da naprave z@agne investicije u infrastrukturu
pametnih mreza te taler i za operatore sustava da budu sposobni priheidiribuiranu i
varijabilnu proizvodnju iz obnovljivih izvora enejg

2. PotroSnja energije u zemljama OECD-&e nastaviti stagnirati ili opadati

Smanjenje prihoda zbog smanjenja potrazejéako i dalje utjecati na opskrbljig&a energijom
sa obje strane Atlantika. SadveigroZzenim kreditnim rejtinzima troSak kapitala egetskih
opskrbljivata ¢e i dalje rasti. U SAD-u kreditni rejtinzi proizé#ata energije smanjeni su sa
prosje&nih AAA u 1980-im godinama, do BBB danas, uz pnjetpadanja (klizanja) na pod
investicijsku razinu (smé). Ta razina kreditnog rejtinga pogorsava finaheijsliku energetskih
opskrbljivata, te time smanjuje njihov pristup jeftinom kapitgpomau kojeg bi poboljsali
elektroenergetski sustav.

3. Distributivhe ¢e mreZe postati pametne povezane interaktivne platfme

Prikupljanje podataka i analitika, pametni i pov@zareiaji, cijena signala prema vremenu
uporabe, omodiit ¢e napredni menadzment u energetici i pametnijualpoenergije, tée na
taj n&in energetskim opskrbljidama joS viSe smanjiti prodaju energije. Za enerkgets
opskrbljivate to zn&i da ¢e uz smanjenu prodaju energije, dodatno biticenbsa rasttim
troSkovima implementacije novih tehnologija. ZboggprSanja financijske slike energetskih
opskrbljivata (pad kreditnog rejtinga), te investicije postati riznije i teze za realizirat.

4. Korisnici ée postajati aktivni energetski posrednici

Povrh toga promjene generacijskog (proizvodnog)taigeta kreirate nova ¢ekivanja kupaca:
Milenijska generacija rtena iza 1982 i jedna ti@a odrasle populacije u 2020. ,zele proizvode
i usluge koji ispunjavaju tri kriterija: jeftino,rakticno i svjeze. Stogée se opskrbljiv& trebati
¢ak i na individualnoj osnovi aktivno baviti kupciea naglaskom na personalizirano dizajniran
marketing, komunikacije i pakete proizvoda i usluga initi to oni ¢e trebati mijenjati vlastiti
nain razmisljanja od prodaje jednog artikla (kWh)ema pridobivanju kupaca nufi&iSe vrsta
usluga. Partnerstvo sa inovativnim davateljem #nkilh podataka, pom ¢e boljem
istrazivanju @éekivanja kupaca i dizajniranju usluga gdje je kupaentru. Tu kao primjer moze
posluziti paketi usluga u be&hoj komunikacijskoj industriji.

5. Inovativni sudionici na trzistu povetat ¢e konkurenciju u energetskom sektoru

U SAD-u i Njem&koj inovativni i okretni davatelji energetskih ughu nastavitice Siriti svoju
trziSnu poziciju do i iza brojila. Usluzno orijergne ponudee se umnoZzZavati. Na primjer,
developerice tre&oj strani nuditi kéne solarne panele i sustav za pohranu energijzing.l1za
brojila pruzatelji usluga pomazu poslovnim klijand da spreme energiju ili da zarade novac
zbog svog utjecaja na smanjenje potraznje tijekdmurca krivulje. Tice novi trziSni sudionici
istraziti i joS dodatno prosSiriti potrebe kupac@dpuniti prazninu sa novim uslugama. d®
ubrzati napustanje elekirie mreze i ugroziti one opskrbljiga elektrcnom energijom koji rade
na starom poslovnom modelu, temeljenom na ceniiatiaj proizvodniji.

6. Optimizacija sustava zahtijevatée zna&ajne investicije i regulatorne promjene

Optimizacija sustava ima dvije dimenzije: dizajnje trziSta da se ptaju tokovi snaga i

fleksibilizacija usluga, te tehtka optimizacija mrezne infrastrukture i sustavnerapije za
10



upravljanje i balansiranje energetskim sustavom. dige dimenzije optimizacije sustava
mobilizirale su industriju, regulatore i kreatoraeegetskih politika sa obje strane Atlantika.
Prvo, prihodi od proizvodnje i dalekosezne investie odluke bitice duboko pod utjecajem
buduweg dizajna trziSta, za slaj da se energetski opskrbljiraplacaju samo za isporuku
elektrona na samo-energetskim trziStima ili drdgta ako im se takider naknduju proizvodni
kapaciteti i poméne usluge na trziStu za rezervaciju snage &éaglupotrebe balansiranja ponude
i potraznje. Drugo i kao druga strana iste meddgbntka optimizacija operacija sustava i
infrastrukture, nastavite zahtijevati zn&ajne regulatorne prilagodbe i znatno regionalno
planiranje za joS fleksibilnije upravljanje elektrom mrezom i integraciju distribuiranih izvora
energije.

7. Energetska politika i regulacija zastite okoliSayura prema proizvodniji ¢iste energije

34% emisija uglgnog dioksida (C@ u SAD-u i 33% u Njem#&oj pripisuju se energetskom
sektoru. U cilju smanjenja globalnog zatopljenjaergetska se politika vidi kao kioi
instrument, te je glavna adresa geopikiti promisljanja.

IzloZeni skupnom djelovanju ragtiih za njihovo dosadasnje poslovanje, razornimedbgija,
politika i trziSnih trendova, kao Sto su sve visalimdistribuiranih obnovljivih izvora energije,
smanjenje potraznje za energijom, ,pametne” mreggulacija, kao i puno angaziranih kupaca i
natjecatelja, proizuieci elektricne energije trebaju viSe teziti prema distribuirana
integriranom poslovnom modelu kao i¢een pristupu uslugama orijentiranim prema kupcu.

Takader, skupnom djelovanju ovih globalnih trendova zgewi su i proizvdaci elektricne
energije u Republici Hrvatskoj. Predmetni zbog rpvokruzja trziSta energije i novih
regulatornih okvira, wesad bitno utjéu na poslovanje tvrtki proizvdaca elektréne energije u
Republici Hrvatskoj te u bliskoj budoosti mogu razorno djelovati na dosadasnje posjevan
ukoliko iste ne budu brzo djelovale kako bi seggddile poslovanju u novom energetskom
okruzenju. Dakle, velike promjene u energetskogitidg okruzenja, kako u svijetu tako i kod
nas, mogu zrmjno nastetiti dosadasnjem poslovanju energetskifki,t ali isto tako nude i
priliku poboljSati poslovanje onim proiziiecima energije, koji prepoznaju te utjecaje i brzo
reagiraju u cilju prilagodbe novim globalnim trenitoa u okruzju svijeta energije.

1.2. CILJEVI RADA

Prvi cilj rada je prikazati nadolaze globalne transformacijske trendove na energetskim
trziStima koji bitno utjéu na dosadasnje poslovanje energetskin opskr&djivea n&in da im
pogorSava rezultate. Predmetni trendovi imaju afjeta poslovanje energetskog sektora u
svijetu i u Republici Hrvatskoj
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Drugi cilj rada je analiza implementaciju stratedijpja predstavlja odgovor energetske tvrtke na
predmetne globalne trendove. Naime, rad analiairasvijetu pionirski primjer provedbe
strategije osnazivanja korisnika i prilagodbe tim& od strane velike energetske tvrtke E.ON,
gdje se predmetna tvrtka putem spin off-a razdxajk dvije manje tvrtke, koje su din&me i
svaka fokusirana na svoj svijet energije. Dakldngedinamina tvrtka fokusirana na novi svijet
energije temeljen na malim distribuiranim obnovtjivizvorima energije, pametnim mrezama i
rjeSenjima za aktivne korisnike, te druga din&rai tvrtka fokusirana na konvencionalni svijet
energije sa ciljem osiguravanja pouzdane opskrigeggam uz Sto nize troSkove proizvodnje.
Rad analizira rdunovodstvene, porezne i druge efekte provedbedpentvrtke E.ON.

Tredi cilj rada je analiza sadaSnje pozicije Hrvatshkekieopriviede u odnosu na promjene
okruZenja energetskih trziSta, te utjecaja globalmergetske transformacije na njeno poslovanje.
U tom smislu rad analizira prilike i daje opcije guwbeg razvoja Hrvatske elektroprivrede
temeljenog na strategiji osnazivanja korisnika likavanja trziSta tj, prelaska proizdaca
energije na novi inovativni poslovni model temelj@a malim distribuiranim obnovljivim
izvorima energije, ,pametnim“ mrezama i rjeSenjimma aktivne korisnike na trzistu, te
transformacije dijela tvrtke za konvencionalnu pvaidnju energije.

1.3. METODE ISTRAZIVANJA

S cillem uspjesnog dokazivanja postavljenih hipateobjektivnosti rezultata, koristite se
brojni izvori i predgiti teoretska stajaliSta, a pojedine elemente posolitike upotpunjavati
¢e primjeri iz prakse vodéh svjetskih energetskih tvrtki kao i energetskintki na podrdju
Republike Hrvatske. Analize prikazane u teorijskdijelu kroz istrazivanje sttune literature
kao i u prakiinom procesu intervjuiranja, anketiranja i pfavanja poslovnih rezultata, treba
sagledati kao n@isobno integriranu cjelinu. Empirijsko istrazivanpnositi ¢e se na
prikupljanje i analizu poslovnih informacija te k&tenje metode dubinskih intervjua kojadm se
istraziti stavovi o efektima provedbe strategijenasvanja korisnika i prilagodbe okruzenju
novog svijeta energije. S ciliem sveobuhvatnog tasma problematiku poslovanja energetskih
tvrtki u novom okruzenju trziSta energije, koristte se komparativna analiza kako bi se
usporedile prednosti i nedostatci provedbe predenstrategije, kao i prednosti i nedostatci
odabrane opcije provedbe u usporedbi sa alternatigpcijama.

U radu¢e biti primijenjena kombinacija viSe znanstvenilstrazivakih metoda prikupljanja
podataka. U postupku dokazivanja postavljenih lepatplanirana je primjena ovih znanstvenih
metoda:

» Metoda dedukcije - sistematska i dosljedna primjededuktivnog né&na
zakljwivanja kojim se iz ofih stavova i postavki dolazi do konkretnih, posébni
zakljucaka

» Metoda indukcije - sistematska i dosljedna primjemaluktivnog ndina
zakljuwéivanja kako bi se temeljem pojedimh cinjenica, konkretnih
pojedin&nih zapazanja doslo do @p zakljutaka

» Metoda analize - postupak miSljenja odé¢ega prema posebnom kojim se
osnovni sustav rékanjuje na podsustave i njihove elemente téaxanje svakog
dijela i elementa za sebe i u odnosu na drugeodiel

» Metoda sinteze - postupak znanstvenog istraziviasijasnjavanja stvarnosti
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putem spajanja jednostavnih misli u sloZzene kaji peoces podrazumijeva
povezivanje analizom dobivenih elemenata

» Metoda klasifikacije - najstarija znanstvena metkoi@m se opi pojam dijeli
na posebne koje taj pojam obubaaTo je postupak kojim se odrge mjesto
pojedinog pojma u sustavu pojmova.

» Metoda deskripcije - metoda koja se primjenjujeotgbnoj fazi znanstvenog
istrazivanja, a sastoji se od jednostavnog opigiMéEnjenica, procesa i predmeta
u prirodi i drustvu te njihovih empirijskih potiivanja odnosa i veza

» Metoda kompilacije - postupak preuzimanjdikuopazanja, stavova, spoznaja i
zaklju¢aka koji nastaju kao rezultatdibh znanstveno istrazi¢&ih radova, uz
obvezno citiranje svega Sto je od drugih autorazet®o

» Komparativha metoda - postupak kojim se dolaziadmih zaklj¢aka
uspordivanjem istih ili srodnikginjenica te utwitivanjem njihove stinosti i
razlika u ponaSanju i intenzitetu thepromatranim dogtajima

Istraziv&ke metode prikupljanja podataka podrazumijevajuiznanje velikog broja tekstova
(knjige, znanstvenitlanci, empirijske studije, interne baze podatak@gerhet) i koriStenje
sekundarnih podataka koji se odnosi na prikupljanjgradu podataka.

1.4. STRUKTURA RADA

Struktura zavrSnog rada proizlazi iz definiraniljesia i zadataka, te ocjene dosadasnjih
istrazivanja. Cjelokupan tekst rada I8 grupiran u sedam interakcijski povezanih dijelova

U uvodnom dijelu rada postavljen opis problema istrazivagjievi rada, metode istrazivanja i
struktura rada.

Nakon toga udrugom dijelu pod naslovom ,Globalni transformacijski trendova trzistu
energije” opisani su globalni transformacijski teri koji su se pojavili u poslovnom okruzju
svjetskih energetskih kompanija te koji razorndugiena poslovanje istih.

U tre¢em dijelu pod naslovom ,Genefke strategije Michaela E.Portera“ teoretski su Sij@ne
genertke strategije: vodstva u troSkovima, diferencij@acigtrategije fokusiranja.

U detvrtom dijelu pod naslovom ,Strategija osnazivanja korisnika rilagodba trziStima
proizvadaca elektréne energije (primjer E.ON) detaljno je obem ,odgovor® na globalne
transformacijske trendove od strane E.ON Grupe gopaodi strategiju osnazivanja korisnika i
prilagodbe trziStima, te korisie strategiju diferencijacije razvija novi inovativimodel u
proizvodnji i opskrbi energijotime ostvaruje tehnolosko vodstvo.

U petom dijelu pod naslovom ,Poslovanje novih tvrtki E.ON i Unig® stupanju spin off-a na
snagu“ analiziraju se ¢anovodstveni efekti dviju manjih dinadmih tvrtki nove E.ON Grupe i
Uniper Grupe, nastalih podjelom dotadasnje jederstvE.ON Grupe.

U Sestom dijelu pod naslovom ,Trenutna pozicija Hrvatske elektra@de u kontekstu
globalnih transformacijskih trendova u poslovnonrudlenju” analizira se struktura Hrvatske
elektroprivrede i njeno trenutno poslovno okruzenje
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U sedmom dijelupod naslovom ,Mogéte opcije razvoja Hrvatske elektroprivrede temeljeae
osnazivanju korisnika i oblikovanju trzista“ anaigu se performanse Hrvatske elektroprivrede
su kontekstu globalnih transformacijskih trendovakantekstu globalnih transformacijskih
trendova te u kontekstu novog i konvencionalnogjetvi Energije uspodejuci ih sa
performansama E.ON Grupe i Uniper Grupe.

Rad zavrSava zaklgima i opisom doprinosa.

Na kraju slijedi popis tablica, popis slika i popterature.
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2. GLOBALNI TRANSFORMACIJSKI TRENDOVI NA TRZISTU
ENERGIJE

Globalne trendove na trziStima elekitre energije sa posebnim osvrtom na Sjedinjene AReeri
Drzave i Njemaku u svom radu obdaje Fratzscher (2015) te i&ti da u tim zemljama postoje
razliciti pristupi inovativnim poslovnim modelima. Proiaci energije posluju pod razitim
reguliranim ili nereguliranim trziSnim modelima, apu razltite vlasnéke strukture u slozenom
lancu vrijednosti od proizvodnje energije, prijeapsistemskih operacija, distributivhe mreze i
maloprodaje. TrziSni modeli se razlikuju u njihovatupnju regulacije i konkurencije u lancu
vrijednosti. Takder navodi kako trziSni modeli rade u okvirima réizilin politika i regulatornih
postavki te citira Shively, Bob/Ferrare John (2013)

Nadalje u svom radu Fratzscher (2015) opisuje taz&lektréne energije u Sjedinjenim
Ameri¢kim drzavama te kaze da su vrlo raznolika i danit&s struktura varira od opskrbljiva
energije koji su u vlasnistvu investitora (IO Uskoji opskrbljuju preko 73% od svih kupaca u
SAD-u, preko energetskih opskrbljta u javnom vlasnisStvu (gradova, lokalnih jediniéaji
opskrbljuju 14% od ukupnog broja SAD kupaca, tekregu 871 elektro zadruga sa opskrbom
13% od ukupnog broja kupaca. Regulirana trziSta idoaju pretezno na Jugoistoku,
Sjeverozapadu te puno na zapadu iskjuci Kaliforniju. Na tim podrgjima SAD-a vertikalno
integrirane monopolistke energetske tvrtke pokrivagitavi lanac vrijednosti uz nadzor javnhog
regulatora. Novi inovativni poslovni modeli zahtiggu na reguliranim trziStima promjene
regulatornih pravila kako bi pruzili bolje perfornse temeljene na poticajima zacwe
ucinkovitost i inovativnost.

U dvadeset cetiri savezne drzave u SAD-u kao Sto su Kalifornijaxas i véina drzava na
Sjeveroistoku, deregulirana trzista su se otvodda natjecanje neovisnim proiziagima
energije. Od tog broja petnaest drzava wkijuci Washington, D.C. su uveli izbor u maloprodaji
koji omogutuje kuwtanstvu ili industrijskom potroga izbor opskrbljivéa energije.

Uloga opskrbljivéa energijom na dereguliranim trziStima fokusirama rja posjedovanije,
odrZzavanje, upravljanje distributivnom infrastrukton, te ovisno o njihovom poslovnom modelu
na marketing i nabavu elekine energije za maloprodaju. Deregulirana trziStaoguéavaju
pritisak konkurencije i vau fleksibilnosti za usvajanje inovativnih poslovmiodela

Energetska transformacije u Njetkaj je kako tvrdi Fratzscher (2015) prisilila jeexgetska
kompanije da zauzmu prvu poziciju za razvoj nowislpvnih modela, tako da u ovom trenutku
trziSte ima veliki broj aktivnih korisnika i eneng&ih zadruga koji proizvode elekinu energiju.

U Njemakoj je trziSte energije potpuno deregulirano i ka#esizirano visokim stupnjem
diversifikacije, s&etiri velike integrirane energetske kompanije i & regionalnih i lokalnih
javnih energetskih opskrblji¢a. Energetska transformacija u kombinaciji obnairji izvorima
energije koja je uvela feed-in tarifu u ranim 206, forsirala je energetske opskrblgeana
razvoj novih poslovnih modela tako da sada trziBtaju veliki broj korisnika i energetskih
zadruga koje proizvode elekinu energiju.

Politicka akcija Eneriewende u Njedia| transformirala je energetski sustav velikih &askih
zemalja sa teskom industrijom od proizvodnje ener@ termoelektrana i nuklearki prema
energetskoj &inkovitosti i obnovljivim izvorima energije. Njenika se zalaze za postupno
zatvaranje nuklearnih elektrana do 2022 g i ciljaimalno 50% elekttine energije dobivati do
2030 godine, odnosno 80% do 2050, i za 50% smamitioSnju konvencionalne energije do
2050 (u usporedbi sa 2008), posebno u sektoru agtad. Glavni nositelji tranzicije su: 1. cilj
Njemake za smanjenjem ovisnosti 0 uvozu el€kiei energije, i oslanjanja na energiju
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proizvedenu iz ugljena i nuklearki, 2. ambicija Mg@ke u borbi protiv klimatskih promjena, 3.
Cilj Njematke za stimuliranje tehnoloSkih inovacija i zaposken u ,zelenoj* ekonomiji, 4.
obnovljivi izvori energije postaju sve viSe cjenovkonkurentni. Slijed& slika prikazuje udjele

potrosSnje energije u Njerikoj.

Germany's power mix in 2014
Renewable Energies contributed 160.6 billion kilowatt hours or 26.2 percent to gross electricity
production. The share of renewables in electricity consumption increased to 27.8 percent.

Natural Gas others — Hydro Power
58.3 bn KWh l 33.2 bn kWh 20.5 bn kWh
9.5% 5.6% 33%
.—J R
Hard Coal 34.9 bn kWh
109.0 bn KWh = 5.7%
17.8%
Renewable R|— Biomass
Total Energies 49.1 bn kWh
614.0 bn kWh 160.6 8.0%
Nuclear — e \ bn kWh
Energy 26.2%
97.1 bn kWh ——&+— Wind (Offshore)
15‘8% 1.3 bn kWh
. 0.2%
Lignite
155.8 bn KWh B
25.4% 54.7 bn KWh
8.9%
AGENTUR FUR
ERNEUERBARE
Sources: AGEE-Stat. BDEW; ENERGIEN
As Of: 3/20‘ 5 nendlich-wviel-energie de

Slika 1. Udjeli potro$nje elektme energije u Njeni&oj [24]

Na slici gore moze se vidjeti da u strukturi praidnje elektiine energije u Njent&oj znaajno
sudjeluju obnovljivi izvori energije sa 26,2 postatim termoelektrane na kameni ugljen i lignit
43,2 posto, nuklearna energija 17,8 postoi plirelle&trane 9,5 posto. Tafter moze se vidjeti
da je energija proizvedena iz obnovljivih izvorargije podijeljena na hidroelektrane 3,3 posto,
surteve elektrane 5,7%, biomasu 8 posto morske vjetktane 0,2 posto i kopnene

vjetroelektreane 8,9 posto.

Nadalje Fratzscher (2015) navodi da je Energiewepdgodila tri skupine opskrblji¢a
energijom u Njem&koj na tri razltita natina. Cetiri najve&e energetske kompanije ,Big4* (slika
2) su najgori sléaj. Imajuwei dugo vremena dominantnu ulogu na trziStu E.ON,ER\EnBW i
Vattenfall, posjedovali su 80% proizvodnih kapaetar Njemé&koj. Dominantno se radi
centraliziranom sustavu termoelektrana na ugljaruklearnih elektrana. ,Big4“ su smanijili
povijesno istaknutu ulogu javnih lokalnih opsknsdga na samu redistribuciju elekinie
energije. Udjel u proizvodnji energetskih tvrtkiigl“ ipak je pao na 47% od 2011 godine kada
je Njemaka vlada odlgila postupno zatvoriti nuklearne elektrane do 2@adine, a nuklearnih
reaktora odmah skinula sa mreze. Fratzscher (2dlf8 tvrdi da su podcjenjujuusavrsSavanje
ekonoménosti obnovljivih izvora energije, te upornost ndimiku Energiewende politikéetiri
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velike energetske tvrtke ,Big4“ bile vrlo sporeimvestiranju i usvajanju obnovljivih izvora
energije ,da sada imaju samo 5% od ukupno instéhireapaciteta u Njend&oj te se poziva na
Bontrup at al (2015). Umjesto toga oni su sredir&i@0-ih ulagali u termoelektrane na ugljen i
plinske elektrane. Slijeda slika prikazuje udjele proizvodnje energijéatiri najvee njemake
energetske kompanije tzv. ,Big 4*

E.On (Toda Energy Mix
b Renewable - RWE | EnBW |Vattenfall

New E.On SE Energy

Revenue: bn. 61.2 € ' .
Operating Income: bn. 4.9 € |

Electricity generation from wind

and wolar,

distribution/grid in Germany
and EU countries

|
8%

Old E.On SE

Revenue: Ca.bn. 60€

Operating income: bn. 4.6€

Electricity generation from

coal, gas, nuclear and water Nuclear
distribution/grid in non-EU

countries,

exploration Lignite |

Hard Coal 269

Slika 2. Zarade Njengkih energetskih tvrtki ,BIG 4“ (2013 mird. €)46]

Slika gore prikazuje zarade nagile Njemakih energetskih kompanija i udjele u njihovoj
proizvodnji. Iste su postale su zZamo prekapacitirane termoelektranama koje su sada
neprofitabilne zbog niskih varijabilnih troSkovaravljivih izvora energije te njihovih prednosti
vezanih za merit order listu tj prioritetnog digpanja u mrezu. Nadalje Fratzscher (2015)
navodi da su obnovljivi izvori energije uzrokovpld veleprodajnih cijena elekinie energije na
pola a vrh premije za gotovo 4/5 ,br&tprihode konvencionalnih izvora energije i pozisa
na Tenbrock (2013). Te taker kaze da ono Sto je prije mozda izgledalo kaormgpwdslovna
odluka za zastitu interesa investitora, kasnijpakazalo kao velika greska ,Big4“: propusStanje
poslova malih razmjera sa distribuiranim izvorinmemgije te osnazivanja uloge aktivnih kupaca
i zadruga za proizvodnju energije iz obnovljivilvdza te se poziva na Wildhagen (2014).
Njemako trziSte energije je sada visoko fragmentiranolokalizirano sa preko 50%
opskrbljivatkih tvrtki u vlasniStvu grdana, ruralnih zajednica ili regionalnih i lokalnjdvnih
energetskih tvrtki. Isti su se trendovi dogodilina trziStu maloprodaje. Sa preko 900
opskrbljivata elektrtnom energijom to je trziSte vrlo fragmentirano inkarentno, i udio
energetskih tvrtki ,Big4“ na maloprodajnom trzidontinuirano opada do ispod 44% u 2013.
godini, dakle smanjeno za preko 10% u odnosu na.201
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Kao rezultat navedenog tvrtke ,Big4" u prosjeku &gubile 70% od njihove trziSne
kapitalizacije u odnosu na 2008, te su i optene velikim dugovima (The Economist, European
utilities 2013). Slijedéa slika prikazuje gubitak na trziSnoj kapitalizgcgdnosno pad cijena
dionica velikih Njemakih Energetskih kompanija.

Index May 2006 = 100% -

-DAX i’
-E.ONSE +60%

00, ENNNNNNS 2005 IS 009 M -
Slika 3. Kretanje cijena dionica Njektkéh energetskih tvrtki u odnosu na DAX 2006-2015%)58]
(Index svibanj 2006 = 100%)

Na slici gore moze se vidjeti ztegan pad cijena dionica Njeriah energetskih kompanija u
periodu 2008 do 2015 godina. Fratzscher (2015) diagta je ta kriza bila okidaza znaajnu
reorganizaciju planova i intenziviranje i istraziy@ novih inovativnih poslovnih modela te se
poziva na Bontrup at al (2015), i istida je najvéa Njema&ka energetska tvrtka E.ON objavila
je planove da odvoji konvencionalnu proizvodnju rgije u u 2016 godini u novu tvrtku
UNIPER. E.ONc¢e se potpuno fokusirati na obnovljive izvore energiistribuiranje energije i
pametne energetske usluge tj rjieSenja za aktivpeekiStrategija tvrtke E.ON je najradikalniji
primjer kojim se tvrtka liSava dijela bivSeg bizaite time kompletno mijenja vlastitu prirodu.
RWE druga najvéa Njema&ka energetska kompanija, objavila je &gaa odlaganja u stranu i
zatvaranja konvencionalnih termoelektrana, te dék&kge mogue vise fokusirati na nove
poslovne modele i orijentirati se na kupce. CBrenajvéa Njema&ka energetska kompanija
EnBW, koja je u potpuno u javnhom vlasniStvu drz&aden-Wurttemberg, te mora zbog
izvrSenja odluke o zatvaranju nuklearnih elektraradyoriti 40% svojih proizvodnih kapaciteta,
takader razmiSlja na isti ién kao E.ON potpuno se fokusirgjuna obnovljive izvore energije,
distributivne mreze i rjeSenja za aktivne korisnik®og politékin razloga Svedski energetski
gigant Vattenfall razmatra prodaju svojih termoéiagka na ugljen i eventualni izlazak sa
Njemaikog energetskog trzista.

Fratzscher (2015) navodi da su se regionalni etskig@pskrbljiv& u Njemakoj dobro
prilagodili na Energiewende. Ovi srednje veliki ilrgalni energetski opskrblji¢a kao MVV
Energie u regiji Mannhein, Mainova u regiji Frankfivlain i SWM u Munich regiji,pokrivaju
sve konkurentne funkcije u lancu vrijednosti elgkte energije bilo izravno bilo putem partnera.
Oni ¢ine preko 8% maloprodaje elekine energije u Njent&oj te su u vlasnisStvu investitora (sa
znatnim udjelom javnih diotara) ili su potpuno u javnom vlasnistvu. Oni suusikani na
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ispunjavanje potreba icekivanja svojih kupaca kroz investicije u obnowdjiizvore energije te
preko ponuda inovativnih energetskih usluga. Mnadjinjih inteligentno koriste kogeneraciju
oslanjaj¢i se na proizvodnju i grijanje za balansiranje sbogzeta. Oni koriste svoju vélu,
lokalne smjestaj i emocionalne veze kako bi svdjmpcima pokazali konkurentne prednosti.
Oni se fokusiraju na kvalitetu usluga umjesto netjpranu konkurenciju cijenama sa trgovcima
energijom. Decentralizirani u svojoj strukturi, r@galni energetski opskrblji¢a su dobro
pozicionirani da odgovore na potrebu za sve viSéihmdistribuiranih izvora energije Sto
Energiewende trazi.

Lokalni javni opskrbljiv&i energijom, pripremaju se za velike promjene ujisvgoslovnim
modelima poslije perioda zéane krize koja je rezultirala u ranije dominantnémergetskim
tvrtkama na trziStu ,Big4“, i zbog povane konkurencije od strane novih maloprodajnih
trgovaca energijom. Dok javni energetski opskrfivkunstituiraju véinu (700) od 940
lokalnih distributivnih operatera (DSOSs) i njihowise od 1100 dobavia na malo, oni visoko
ovise 0 kupovanju energije od ,Big4“.Mnogi lokalopskrbljivati se bore sa nedostatkom
investicijskog potencijala i sa usvajanjem nove l@ase kulture koja se viSe fokusira na
energetske usluge nego na prodaju kWh. Unawm izazovima, Fratzscher (2015) navodi da je
trend ,nacionalizacije” primjetan u Njerkoj i poziva se na Berlo at al (2013): lokalne
jedionice i gradovi kao Hamburg kupuju nazad lokalmrezne operatore kojima istje
koncesije, koje su bile prethodne prodane tvrtkgBig4“. Od 2005 osnovano je preko 120
lokalnih opskrbljiv&a elektréne energije.

Nadalje Fratzscher (2015) tvrdi da kad se govokionvencionalnoj proizvodnje energije sve
veci broj lokalnih zajednica preuzeli su napajanjesebe. U Njem&koj 146 lokalnih zajednica i
regijja u rasponu od 1000 do 100.000 stanovnika emphtirali su 100% strategiju sa
obnovljivim izvorima energije: veliki gradovi kaord&nkfurt i Hannover, manji gradovi kao
Schwabisch-Hall ilicak mali gradovi kao Schonau. Nekoliko njih¢veu potpuno energetski
neovisni za opskrbu elekinom energijom i grijanjem. EU poduzima Zape napore da aja

te takozvane ,lokalne jedinice sa 100% strategijolomovljivih izvora energije. U SAD-u
takader rastdi broj jedinica se zanimaju za distribuiranu pradaju energije, 56 sela gradova,
zupanija se smatraju lokalnim jedinicama zelenegjae

Dakle, u Sjedinjenim Ametkim Drzavama i Njem&koj opskrbljiv&i energijom susra se
ubrzanim konvergiranim vrlo siim transformacijskim trendovima povezanim sa pesmom
tehnologije, energetske politike i razvojem trziS&lijedei trendovi ¢e duboko promijeniti
postojei krajolik trziSta energije tée zahtijevati uvdenje novog inovativhog poslovnog modela
sa obje strane Atlantika. Slijedlk nekoliko godina bitce kljucan period za odluke energetskih
tvrtki da se prilagode i pripreme za bidast te izbjegnu biti poweni u ,za&arani krug razornih
trendova“ ili kako neki kazu ,spiralu smrti energigh tvrtki® Fratzscher (2015). U nastavku
navodi se sedam transformacijskih globalnih treadoyposlovnom okruzju energetskih tvrtki.
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2.1. OPSKRBA ENERGIJOM CE BITI SVE VISE DECENTRALIZIRANA

Humayun Tai (2013) u svom radu navodi d& sada dolazi do relokacije proizvodnje energije
sa visokog napona na niski nap@iak i ako je trzidni udio obnovljivih izvora enemijelativno
ogranten, kako navodi Fratzscher (2015) a pozi¢iape na Bloomberg New Energy Finance
(2015), mali distribuirani proizvodni kapacitetine 1/3 novih globalnih investicija distu
energiju u 2014. godini i iznose oko 80 mird. $elGkupna obnovljiva energija (ukjujuci
velike hidroelektraneginila je 48% od novih globalnih proizvodnih kapatd, te je to bila téa
uzastopna godina u kojoj je ta brojka bila izna@o4@Frankfurt School — Unep Centre/BNEF
2015) Te su investicije joS snazno poticane odavlaalitickih inicijativa kao Sto su feed-in tarifa

I sustava kvota (standard portfelja obnovljivin aza energije). Méutim smanjenje troSkova
instaliranja posebno kopnenih vjetroelektrana iasoh panela nastavlja poboljSavati
ekonoménost obnovljivih izvora energije€ak i bez polittkih inicijativa. Slijedéa slika
prikazuje pad cijena instalacija solarnih paneljedinjenim Amegikim Drzavama od 2000 do
2013 godine.
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Slika 4: SAD Solar paneli instalitanje & prosja cijena sustava (2000-2013p]

Fratzscher (2015) navodi pozivéise na Solar Energy Industries Association (SER®14) da

je kao globalni trend prosjea cijena instaliranih solarnih panela u SAD-u @@apza 63% u
periodu 2010-2014, smanjdjutroSkove solarnih panela na zgradama na 3,48 t&/\Wadalje
navodi da su u getku u Sjedinjenim Ametkim Drzavama projekti decentraliziranih sustava
velikih vjetroelektrana predvodili trend t&ne 65900 MW (American Wind Energy Association
2015), uslijedilo je u nastavku zt@no povéanje instaliranja korisniku prilagene
distribuirane proizvodnje energije a posebno krbvsolarnih panela. Taller navodi da se
ocekuje i daljnje ubrzanje tog trenda kako cijeneizwadnje solarnih panela budu padale. SAD
su u 2014. Instalirale 6201 MW solarnih panelakapmo imaju 18300 MW, Sto je 30% viSe
nego 2013. i 12 puta viSe nego prije 5 godina (SE2A14). U Njemekoj zahvaljujii
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Energiewendeu, decentralizirana je proizvodnja dalanapredovala te je u 2014. 157 TWh (od
610 TWh) proizvedeno je iz decentraliziranih izvaaergije Stocini gotovo 26% domaem
potrosSnje (Association of German Energy and Watdustry, 2015).

Sa obje strane Atlantika mnoge energetske tvrtkgoSuspore u prilagodbi na taj trend
konkurentnih obnovljivih izvora energije, te se ifadvole drzati svojih uoldgajenih velikih
konvencionalnih centraliziranih sustava temeljeméhtermoelektranama na ugljen i nuklearnim
elektranama. Za ¥@&u energetskih tvrtki u SAD-u obnovljivi izvori ergije predstavljaju samo
0,1% - 3% ukupne maloprodaje. Samo energetski bpstci koji rade u drzavama koje
svojom energetskom politikom stimuliraju proizvodmgnergije iz sunca i vjetraine 12%-215
od ukupne maloprodaje. U Njettk@j ,Big4” joS su uvijek vlasnici samo 5% kapaciet
obnovljivih izvora energije. Sve povoljniji trziSmiregulatorni uvjeti dovestte do ubrzavanja
trendova prema decentralizaciji napajanja el&ktnm energijom. Tote natjerati energetske
tvrtke da dubinski mijenjanju svoj centraliziraram razmisljanja i poslovanja. Metim to ¢e
takader povéati i financijski pritisak za te proizvace energije da naprave ziagne investicije

u infrastrukturu pametnih mreza te tdko i za operatore sustava da budu sposobni prihvati
distribuiranu i varijabilnu proizvodnju iz obnowijh izvora energije.

2.2.  POTROSNJA ENERGIJE U ZEMLJAMA OECD-A CE NASTAVITI
STAGNIRATI ILI OPADATI

,2asto je rast potraznje za energijom OUT, enekgetginkovitost IN, i vazne implikacije ta
dva ¢imbenika“ pita se Humayun Tai (2013). Predmetnndfarmacijski trend razmatra i
Fratzscher (2015) te navodi da je ekonomsko uspajawlavni razlog opadanja potraznje za
elektricnom energijom od 2008. godine naovamo,duntien bolje mjere energetskeinkovitosti
posebno strozi gdzvinski propisa i primjena standarda, té&once smanjit vaznost prodaje kWh
kao vrhunskog cilja energetskih kompanija te dajenitkoj potraznja za energijom opada od
2011. godine i energetskainkovitost izrazena kao finalna potroSnja energiggedinici realnog
GDP-a, povéavala se na godisnjoj razini 1,67%, svake godi®md 990 pozivajéi se na AG
Energienbilanzen Deutschland (2014). Té&kou SAD-u se pred#a rast potroSnje elektne
energije od samo 0,9% na godiSnjoj razini do 2@&@line (US EIA, Annual Energy Outlook,
2014).

Povrh toga distribuirani autonomni izvori elektre energije jofe viSe smanijiti potraznju za
elektricnom energijom. Mnogi individualni proizdeci energije ¢e i dalje trebati elekt¥nu
energiju iz mreze da balansiraju varijabilnostjiévobnovljivih izvora energije ili da prodaju
viSak energije nazad u mrezu. &gim, kompletno napustanje mreze gégekupci biti potpuno
odspojeni, moze se Siriti jedino sa r&stu usvajanjem distribuiranin spremiSta energije
(baterija) kod kupaca. U Njertkoj je napuStanje mreze sve viSe u porastu kod pnadiajnih
aktivnih kupaca koji sami za sebe proizvode eléktrienergiju. Danas, oko 25.000 tvrtki s« ve
energetski samodostatne i proizvode za vlastiteepetoko 9% ukupne Njertlee potroSnje.
Kontinuirano usporavanje gospodarskog rasta u aemalj OECD-a i spori porast usvajanja
elektricnih automobila n& ukinuti trend manje potraznje elektre energije u srednjem i
dugor@nom razdoblju. Smanjenje prihoda zbog smanjenjaapoje ¢e po Fratzscher (2015)
tako i dalje utjecati na opskrbljita energijom sa obje strane Atlantikaceesa vé ugrozenim
kreditnim rejtinzima troSak kapitala energetskinskbljivaca i dalje rasti. Tako su u
Sjedinjenim Ameikim Drzavama kreditni rejtinzi energetskih tvrtkinanjeni sa prosgmih
AAA u 1980-im godinama, do BBB danas, uz prijetppdanja (klizanja) na pod investicijsku
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razinu (smée) kako navodi Kind (2013). Iz toga se zakljje da ta razina kreditnog rejtinga
pogorsava financijsku sliku energetskih tvrtkititee smanjuje njihov pristup jeftinom kapitalu
pomaiu kojeg bi poboljSali elektroenergetski sustav.

2.3. DISTRIBUTIVNE CE MREZE POSTATI PAMETNE POVEZANE
INTERAKTIVNE PLATFORME

Poslovanje u novom okruzenju dovodi do kako navddmayun Tai (2013), velikog rasta
kompleksnosti upravljanja energetskim distributianimrezama u kontekstu potreba za
podacima, fizike i nepredvidljivosti, te da predmetmreze sve viSe postaju back-up oprema.
Nadalje, Fratzscher (2015) opisuje razvoj distilonuh elektricnih mreza te navodi kako
pametna brojila i pametna mrezna tehnologija kaojZzpju digitalnu obradu podataka i
komunikacija prema elektmoj mrezi, iz temelja mijenjaju dinamiku niskonapkae
distributivne mreze (ispod 60 kV) dopusStajulva protoka: elekténe energije i informacija.
Nekada je elekitha mreZa bila samo jednosmjerni sustav gdje je rbfjsiac energijom
potroS&u samo dostavljao elektrone. Sveciveroj distribuiranin energetskih opskrbljisa,
zahtjeva obnovljivih izvora energije, zahtjeva Ibgde(spremnika energije) i elek¢nih vozila,
ucinit ¢e distributivnu mrezu integriranom i viSesmjernomatfprmom koja povezuje razne
uraiaje proizvdaca i potroSa&a. Ta ¢e platforma biti osnova za novi dia promisljanja
energetskog sektora. U SAD-u je¢\#3% domainstava opremljeno pametnim brojilima kako
navodi Banks at al (2014). Slijetke slika prikazuje rasprostranjenost pametnih &ojil
Sjedinjenim Amegikim Drzavama.
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2014 1E|

Dakle, na slici gore se moZe vidjeti da u savezuirbavama California, Texas, Florida i
NewYork preko 50 posto dorGiastava posjeduje pametna brojila. Nadalje Fraes¢2015)
navodi da su u Njentkoj pametna brojila joS uvijek manje raspdgpa, i u tijeku su rasprave
kako postaviti institucionalni regulatorni okvir zazvoj distributivnih elekttinih mreza u
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pametne povezane i interaktivne platforme te seivpona German Federal Ministry of
Economic Affairs (2015). Prikupljanje podataka iahiika, pametni i povezani udaji, cijena
signala prema vremenu uporabe, onfiigte napredni menadzment u energetici i pametniju
uporabu energije, tée na taj n&n energetskim opskrbljigma joS viSe smanijiti prodaju
energije. Za energetske opskrblfeato zndi da ¢e uz smanjenu prodaju energije, dodatno biti
suaeni sa rastéim troSkovima implementacije novih tehnologija. gopogorsanja financijske
slike energetskih opskrblji¢a (pad kreditnog rejtinga), te investicije postati riznije i teze za
realizirat.

2.4. KORISNICI CE POSTAJATI AKTIVNI ENERGETSKI POSREDNICI

Korisnici ¢e sve viSe postajati aktivni energetski posredrkcnzumirajéi, proizvodei i
balansirajdi elektricnu energiju i bitte smjeSteni u srcu (centru) energetskog sustavensoo
kako navodi Humayun Tai (2013) korisnici postajo @rivulje ponude u energetskom sektoru.
TehnoloSke promjene posebno krovni solarni panedo ki regulatorne modifikacije,
revolucionirat ¢e ulogu korisnika od pasivnih potrésa kWh-a u kupce diversificiranih
energetskih proizvoda i usluga a na kr&ak i u proaktivne energetske posrednike Kkoji
proizvode, konzumiraju i trguju energijom u istdjeme. Fratzscher (2015) pozivéjuse na
Agentur fur Erneuerbare Energien (2013),¢estda zahvaljujéi favoriziranoj feed-in tarifi i
prioritetnom pristupu mrezi obnovljivih izvora egge, Njema&ka ve& sada ima veliki broj
takvih aktivnih kupaca energetskih posrednika gajgdinci i farmeri posjeduju 46% od 72.900
MW instalirane snage obnovljivih izvora energij@kdrgovina i industrija posjeduju 14%. U
SAD-u broj solarnih panela je znatan sa ukupnalimahim kapacitetom 18.300 MW i i 8.500
MW planiranih za 2015 godinu, a nagvee rast ¢ekuje u stambenom sektoru.

Povrh toga Fratzscher (2015) navodi @a promjene generacijskog mentaliteta kreirat nova
ocekivanja kupaca te citira Banks (2014) koji tvr@i Milenijska generacija tena iza 1982 i
jedna tréina odrasle populacije u 2020. ,Zeli proizvode iuge koji ispunjavaju tri kriterija:
jeftino, prakténo i svjeze". Stogée se opskrbljivé trebati¢ak i na individualnoj osnovi aktivho
baviti kupcima, sa naglaskom na personaliziran@jdian marketing, komunikacije i pakete
proizvoda i usluga. Zaciniti to oni ¢e trebati mijenjati vlastiti nan razmisljanja od prodaje
jednog artikla (kWh), prema pridobivanju kupaca &udviSe vrsta usluga. Partnerstvo sa
inovativnim davateljem analitkin podataka, pomo ¢e boljem istrazivanju &kivanja kupaca i
dizajniranju usluga gdje je kupac u centru. Tu laonjer moze posluziti paketi usluga u
bezinoj komunikacijskoj industriji.

2.5.  INOVATIVNI SUDIONICI NA TRZISTU POVE CAT CE KONKURENCIJU U
ENERGETSKOM SEKTORU

Nadalje Fratzscher (2015) navodi da u Sjedinjenim Ametkim Drzavama i Njem&oj
inovativni i okretni davatelji energetskih uslugastaviti¢e Siriti svoju trziSnu poziciju do i iza
brojila navodéi Deloitte (2014) gdje se tvrdi d& se usluzno orijentirane ponude umnozavati.
Na primjer, developerée tretoj strani nuditi kdéne solarne panele i sustav za pohranu energije
na lizing. Iza brojila pruzatelji usluga pomazu lpesim klijentima da spreme energiju ili da
zarade novac zbog svog utjecaja na smanjenje pgraiekom vrhunca krivulje. Tée novi
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trziSni sudionici istraziti i joS dodatno prosSirpiotrebe kupaca i popuniti prazninu sa novim
uslugama. Tate ubrzati napuStanje elekime mreze i ugroziti one opskrbljiga elektrénom
energijom koji rade na starom poslovnom modelugtggmom na centraliziranoj proizvodnji.

Regulirani dio energetskog biznisa pruzanja tereedinergije kupcima bitie relativno zasten

od konkurencije. TrziSte elekine energije ostate regulirano da osigura te potrééa davatelje
usluga od nedostatka konkurencije, gdje se opskabiina odobrava ju ekskluzivne usluge i
monopolisttka struktura kao Sto je prijenosna mreza. Opskudiji ce ipak Zeljeti uvjeriti
regulatore trziSta da iskoriste viSe trziSno otijame poslove u pruzanju novih energetskih
usluga do i iza brojila kako bi imali koristi odsta prilika. Meutim, to je trziSte uslugama vrlo
konkurentno. Energetski opskrbljigi&oji rade po starom monopolig&kom modelu i ne susta

se sa konkurencijom, mogu izbjeizik da budu nekonkurentni uspostavljanjem intoxzog
partnerstva sa okretnim natjecateljima na trzistu.

2.6. OPTIMIZACIJA SUSTAVA ZAHTIJEVAT CE ZNACAJINE INVESTICIJE |
REGULATORNE PROMJENE

Optimizacija sustava ima dvije dimenzije: dizajnje trziSta da se ptaju tokovi snaga i
fleksibilizacija usluga, te tehtka optimizacija mrezne infrastrukture i sustavnerapije za
upravljanje i balansiranje energetskim sustavomatzScher (2015) navodi da su te dvije
dimenzije optimizacije sustava mobilizirale indystrregulatore i kreatore energetskih politika
sa obje strane Atlantika. Prvo, prihodi od proizwjedi dalekoseZne investicijske odluke I8
duboko pod utjecajem buéeg dizajna trziSta, za slaj da se energetski opskrbljirgolacaju
samo za isporuku elektrona na samo-energetskistima ili drugi sl¢aj ako im se takder
naknaiuju proizvodni kapaciteti i pondoe usluge na trziStu za rezervaciju snage dagiu
potrebe balansiranja ponude i potraznje. Drugo 0 Kauga strana iste medalje, teikai
optimizacija operacija sustava i infrastrukture stagit ¢e zahtijevati zn&jne regulatorne
prilagodbe i znatno regionalno planiranje za jekdlbilnije upravljanje elek#hom mrezom i
integraciju distribuiranih izvora energije. Potralsu velika ulaganja za nadogradnju ili zamjenu
starih ili remont prijenosnih i distribucijskin nmeih infrastruktura. Fratzscher (2015) navodi
pozivajiti se na Banks at al. (2014) da sekuje dace u SAD-u energetski opskrbljigiau
privathnom vlasnistvu investirati 100 mird. $ godiBnkapitalnih izdataka, tijekom slijedin
nekoliko godina, sa ¥an ulaganjima u distributivne sustave a manjim aiprodnju energije.
Te investicije predstavljaju ogroman stres za dpgkace sa loSom financijskom slikom. Uz
nisku kamatnu stopu, rjeSenge zahtijevati inovativne financijske i regulatorneodele da
omogu«e energetskim opskrblji¢ama realizaciju tih investicija. Njendka se takder su@ava
sa velikim izazovima da optimizira svoj sustav iigosa potrebne investicije u mreznu
infrastrukturu te se vode we debate o prikladnom dizajnu trzista i proSireajiprijenosne
mreze na federalnoj i drzavnoj razini kao i u indjis i civiinom druStvu
(htpp://www.bmwi.de/EN/Topics/Energy/Electricity-Met-of-the-Future/green-
paper,did=6779748.html 2015).
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2.7. ENERGETSKA POLITIKA | REGULACIJA ZASTITE OKOLI  SA GURA
PREMA PROIZVODNJI CISTE ENERGIJE

Fratzscher (2015) navodi da se 34 posto emisijgicagg dioksida (C@ u Sjedinjenim
Americkim Drzavama i 33 posto u Njeraj pripisuju energetskom sektoru. U cilju smangen]
globalnog zatopljenja energetska se politika vido Kljucni instrument, te je glavnha adresa
geopolitékih promiSljanja. U SAD-u, predlozZeni plan proizvie ciste energije daje drzavama
fleksibilnost da biraju vlastite mjere za postizamefiniranih smanjenja emisija. Povrh toga
vlade, politike kao i trziSni mehanizmi za smangei§Q zadrzati¢e ohrabrujdi pomak u
proizvodnom miksu. Unatosvojim najvéim svjetskim rezervama ugljena SAD se udlie
prema zamjeni zrk@ajnog dijela termoelektrana na ugljen sa plinskiskteanama, koje imaju
benefit od vée operativne fleksibilnosti i trenutno niske cijegeriva, kao i sa obnovljivim
izvorima energije. BasS kao u Njeth®dj, gdje vlada ima ambiciozan cilj daStizadani nivo
proizvodnje ¢iste nergije. Nadalje European Emission Trading eGah (EU ETS) gura
proizvadate da smanje svoje emisije. Energetskim opskridiima sa obje strane Atlantika
investiranje u niskouglne kapacitete pomaze izbjetroSkove uskldivanja (emisija), da
zadovolji sve strozu regulativu okoliSa i energetphlitike.

Fratzscher (2015) navodi da je inovativni poslowrudel linija Zivota za opstanak u planiranoj
Cistoj energetskoj budnosti te nastavlja pozivajuse na Utility Dive ( 2015) da se protiv
konvergencije ranije navedenih viSestrukih razotngmdova, uprave energetskih opskrbiaa
sa obje strane Atlantika Zele se prilagoditi a je uvijek nejasno kako. Primjeri iz SAD-a i
Njematke pokazuju da se pouzdani energetske korporatstnategije mogu izvesti iz
prihvacanja novih inovativnih poslovnih modela koji sadrdm dvije kljuine zngajke: viSe
distribuiranog i integrativhog pristupa proizvodndili distribuciji energije, viSe orijentacije
prema rjeSenjima za aktivne korisnike kada je anpit maloprodaja. Ova se analiza fokusira na
deregulirano trziSte energije kako bi se omiglgubolja usporedba iznde Njemake i SAD-a.

ViSe distribuirani i integrativni pristup prema jeodnji energije moze se odigravati na dvije
razine: decentralizirana opskrba energijom velilagsega (velike vjetroelektrane i solarne
elektrane te plinske elektrane povezane elgkdmn mrezom), ili distribuirana proizvodnja
energije smjestena kod korisnika (krovni solarmgla male vjetroelektrane, biomasa...). Vlade
i politike kao i smanjenje troSkova tehnologija obljivih izvora energije, te niske cijene plina u
SAD-u, favoriziraju izgradnju obje idece decentralizirane i distribuirane proizvodnjergije u
odnosu na centraliziranu proizvodnju velikih razraje ugljena i nuklearnih elektrana.
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3. GENERICKE STRATEGIJE MICHAELA E. PORTERA

Primjena strategije vrlo je vazan element u ostjareizije, misije i ciljeva organizacije kao
koraka ka ostvarenju Zeljene bédypozicije. Naime, tijekom dvadesetog stédjgacao je utjeca]
vanjskog okruzenja u procesu donoSenja odluka wzmd. Okruzenja u kojem su poddze
poslovala postajala su sve dingmja, kompleksnija i neizvjesnija, stoga je podieesvoju
aktivnost moralo usmjeriti i na utjecaje vanjskoigruzenja i to u smislu nadzora pemja i
uklju¢ivanja u proces strategijskog otilvanja. H@e li se Zeljena buda pozicija ostvariti ovisi
0 strategiji i njenoj provedbi , no ponajprije avis menadzmentu koji mora kreirati pravu
strategiju kojate svojom provedbom pozicionirati poddeena Zeljenu poziciju. Ta pozicija je
skoro uvijek profit popréen statusom tvrtke u drustvu. Organizaciji se gwgazlicite poslovne
strategije koje joj pruzaju razlte n&ine ostvarenja zacrtanih ciljeva, odnosno onoga Sto
organizacija Zeli ostvariti pojedinom strategijo8rediSnje pitanje u konkurentnoj strategiji je
relativni polozaj poduzex unutar industrije, a pozicioniranje odiuge da li je profitabilnost
poduzéa iznad ili ispod industrijskog prosjeka. Konkusk® strategije podrazumijevaju
konkuriranje proizvodom odnosno odieanje karakteristika proizvoda koje pomai tvrtki da
stvori temelje za odrzivu konkurentsku prednost.opKurentska prednost postoji kad je
poduzée djelotvornije od suparnika u obrani nasuprot koehktskim silama; uspjeSnije u
privlacenju kupaca i njihovu uvjeravanju da njegovi prodvimaju superiornu vrijednost, i
bolje u ponudi dobrog proizvoda po niskoj cijeniahoga koji ima véu stvarnu ili opazenu
vrijednost za kupce (za Sto su oni spremni platigimijsku cijenu)” (Buble et al., 2005). Proces
kreiranja i provedbe strategije je kontinuiranigge u kojem nema i ne smije biti zastoja, to je
stalan ponavljajéi proces koji se konstantno mora kontrolirati iidésati da bi se strategija
prilagodila razititim trziSnim uvjetima i prilikama. Uvjeti na tri$ se stalno mijenjaju te
ukoliko se ne prate i ne prilag@va njima tvrtka moze dou ozbiljne probleme, od rusenja
kreditnog rejtinga do gasenja tvrtke. Kako bi sprasila kvalitetna analiza industrijske strukture
i odabir pravovaljane genékie strategije Stacey (1993) navodi da prvo trebendkti od
definiranja trziSta. ,TrziSte ozdava s jedne strane, theutjecaj skupina potro&a koji imaju
slicne zahtjeve za odtenom robom ili uslugom i strateskih skupina konkate koji se natjei
kako bi zadovoljili te zahtjeve s druge strane“a(®ty 1993). Zatim prema (Stacey 1993) treba
posvetiti analizi pet konkurentnih sila. Porterowedel pet konkurentnih sila daje nam okvir za
razmatranje modih strateSkih prostora poduze i njihove profitnosti. ,Model se temelji na
tezi da dugoréna profitnost industrije, kao i poduze unutar industrije ovise 0 utjecaju
slijedetin pet konkurentnih sila: 1. Jai suparniStva izm#u poduzéa koja djeluju unutar
promatrane industrije, 2. Postojanju podizzekoja su spremna¢u na trziste, ukoliko
profitabilnost industrije bude dovoljno velika (gpepst od potencijalnih konkurenata pridoslica),
3. Prelasku kupaca na zamjenske proizvode ukoliko zadobiju njihovu preferenciju izbora
(opasnost supstituta). 4. Pregov& moéi kupaca i 5. Pregovatkoj mati dobavljata®
(Tipuri¢ 2015) Pet konkurentnih sila nam ofagaznju nam obéa paznju na ondime bismo
se mogli suditi na trzistu i Sto bi moglo utjecati na naSe pesaihje. One nam ne daju odgovor
kako se sugti sa tim situacijama Wenas samo upozoravaju na meoégtsituacije te se pritom
svakom od njih treba posvetiti maksimalna pozornBsé¢ma Tipudu (2015) zajedrka ovih
pet konkurentskih sila odtaje osnovni profitni potencijal industrije definiraeiu industrijske
razlike u dugorénim profitima. Tipur¢ takaier navodi da najjge konkurentske sile prevalentno
odreiuju profitabilnost industrije, f@ neutralizacija konkurentskih sila daje podirea
kvalitetnije mogénosti u kreiranju odrzivih konkurentnih prednostakon provedbe analize pet
konkurentnih sila slijed# korak prema Stacey (1993) je identificiranje kordntske prednosti
koje su temelj za odabir gengdih strategija Michaela E. Portera. Analizom stuukt trziSta i
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pet konkurentskih sila identificira se pozicija kgpoduzée treba zauzeti i polozaj koji treba
prihvatiti kako bi se osigurao prihvatljicimak. ,On takder identificira dva tipa konkurentskih
prednosti: poduz@ konkuriraju ili na temelju nizih troSkova ili temelju diferencijacije, pri
¢emu osiguravaju neku jedinstvenu ilicwevrijednost za kupce, Sto im omdgie napl&ivanje
viSe cijene” (Stacey 1993). ,Ako poduzeZeli positi konkurentsku prednost, mora dnati
izbor glede vrste prednosti koju Zeli pdstitrziSnog podrdja koje Zeli usluzivati“ (Buble et al.,
2005). Miller (1998) navodi joS jedan izvor konkotgke prednosti — brzu reakciju ili brzi
odgovor, rij& je o sposobnosti poduze da prepoznaje promjene u potrebama, stavovima i
preferencijama potro&a, i da na iste reagira brze od konkurenata. & beakcija mogla svesti
na ponudu novih proizvoda, poboljSanje proizvoda nibve usluge potroga. Profitnost
industrije je véa ako industrija ima stabilnu konkurentnu strukiypovoljniji polozaj prema
dobavlj&ima, kupcima i zamjenskim industrijama, te manj@asmwst ulaska drugih poddze
Tipuri¢ (2015) istée da je strateSko djelovanje odkeao buddom industrijskom strukturom i da
poznavanje industrijske strukture uz provedenu amii analizu poduza, pomaze u boljem
razumijevanju stvarnih jakosti i slabosti podéezelz toga slijedi zakligak da analizom strukture
trziSta identificiramo poziciju koju poduge treba zauzeti i polozaj koji treba prihvatiti kalki

se osiguralo prihvatljivo poslovanje. Bit strate§hmnasanja poduéa povezivanje je poduza

S najvaznijim segmentom njegove okoline - indymin a klju uspjeha poduza odrziva je
konkurentska prednost u industriji. Svrha je id@eitanje trziSne strukture i izvora
konkurentskih prednosti koje ona uzrokuje, id®nje zakljdaka o strategijama kojé& biti u
skladu s okolinom. ,lzgradnja konkurentskih prednasavno ovisi o tome kako poduze
upravlja sa svojim lancem vrijednosti u odnosuamee vrijednosti svojih konkurenata“ (Shank
i Govindarajan, navedeno u Tip&i2015). ,Lanac vrijednosti prikazuje ukupnu vrijedh koju
stvara poduze® (Tipuri¢ 2015).

Kim at al. (2004) iznosi kako Porterov okvir izna@s poduzéa mogu izabrati hi li djelovati
na Sirokom ili uzem segmentu trziStadéi traziti prednost kroz niske troskove ili difergaciju.
Kim et al. (2004) takéer navodi da se tvrtke koje odaberu Siroki segnen$ta i stvaraju
prednost kroz niske troskove nazivaju ,troskovnie/y dok se oni koji svoje prednosti izvode iz
jedinstvenih karakteristika proizvoda nazivaju gdéncijatori. Stacey (1993) navodi da za
slutaj kad kada je struktura industrije takva da ntsigkovi predstavljaju izvor konkurentskih
prednosti, poduz@ ¢e uspjeti samo ako prihvate Siri pristup i pokuSagivariti troSkovno
vodstvo ili ako se usmjere na uzi cilj prihvateastgiju troSkovnog fokusiranja. Taker, Stacey
(1993) iznosi da ako je struktura industrije takida je diferencijacija izvor konkurentskih
prednosti, ondde poduzée uspjeti jednino ako prihvati Siri pristup i u @ na konkurente
diferencira cijelu lepezu svojih proizvoda ili als® usmjeri i prihvati strategiju fokusirane
diferencijacije. Zné&i stanje na trzistu i ono Sto mi Zelimo péstidrediti ¢e strategiju kojutemo
primijeniti i zato je kvalitetna analiza trziSta odjvee vaznosti kako bi se prepoznala potreba
za odrédenom strategijom. Porter (2008) navodi nekolikoppreka za uspjeh: 1. Odaberi
strategiju koja odgovara trziSnoj strukturi s kojemtvrtka sugava. 2. W@ini jasan izbor izméu
strategija troSkovno vodstvo ili diferencijacija fibkusiranje te izbjegni zamku ,biti ni tamo ni
ovamo*, koju donosi strategija djelotno troSkovno vodstvo a djelosmo diferencijajcija.
Nakon Sto identificiraju trziSnu strukturu i odgoapce generike strategije, menadzeri trebaju
identificirati na&ine smanjenja troSkova i diferencijacije proizvadasluga Da bi to &inile,
Stacey (1993) navodi da moraju provesti analizedarrijednosti, navode da lanac vrijednosti
pokazuje put koji proizvod ili usluga slijedi odrerine, preko proizvodnje i distribucije do
krajnjeg potroSé&a, a u svakoj ki tog lanca dodaje se vrijednost i dolazi do aklaoie u
kombinaciju vrijednosti koju potro8drazi. Nakon ututivanja konkurentske prednosti treba se
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odlwiti na jednu od tri genetke strategije Michaela E. Portera. Porterove gékerstrategije
jesu: strategija troSkovnog vodstva, strategijaréiicijacije i strategija fokusiranja.

Tablica 1. Genetke strategije Michaela E. Portdre3]

1. Vodstvo u troSkovima (nizi troSkovi) 2. Diferencijacija

3a. Fokusirano troSkovno vodstvo (nizi troSkovi) 3b. Fokusirana diferencijacija (diferencijacija)

Kod generékih strategija rijé je o ogim strategijama jer su primjenjive u svim organigaoa
neovisno pripadaju li proizvodnim ili usluznim dhostima ili je rij€¢ o neprofitnim
organizacijama,te one mogu ostvariti istinak. Genexike strategije su privtae poduzéma iz
viSe razloga jedan od njih je upravo ta univerzsingorimjenjivost na sve tipove organizacija
neovisno o tome o kakvom o kakvoj djelatnosti orgacije se radilo. Te su strategije ostvarile
izniman uspjeh i popularnost u poslovnhom svijetzaato su bitna dva razloga: predmetne
strategije obuhu@ju zajedniki pritisak na snizavanje troSkova i diferencirapj@izvoda, jer
poduzéa mogu povisiti svoje troSkove ako su kupci spreptaititi njihovu cijenu, i drugi razlog
njihove privia&nosti je to Sto kod njih sposobnost, organizacigstkaktura, sistem nagtanja,
korporacijska struktura i stil d@nja koji su potrebni da bi se napravila uspje$raegija niskih
troSkova suprotna je od onoga Sto je potrebno ratesfiju diferencijacije. Tako da preklapanja
strategije nisu mogdua, i ne postoji mogtnost zbunjivanja u njezinu kreiranju.

3.1. STRATEGIJA VODSTVA U TROSKOVIMA

Strategija vodstva u troSkovima se zasniva na pagtl Sto nizih troSkova, nizih od
konkurencije kova, u bilo kojem segmentu poslovaajlao bi poduzée u razlici izméu cijene i
troSkova ostvarilo Sto ve prihode. Pri tom se treba naglasiti da organaakbja se vodi
takvom strategijom moze zadrzati razinu cijena kejg@dnaka razini cijena njenih konkurenata i
tako ubirati vée zarade od svojih konkurenata koje poslije mogitilu istrazivanje i razvoj
novih i boljih proizvoda koji¢e pruziti vé&e Kkoristi svojim potrosama, moze povéti
proizvodne, ljudske i prodajne kapacitete, ili matganjiti razinu cijena ispod razine cijena
svojih konkurenata, na taj ¢a prihodi n€e biti maksimalni po prodanom proizvodu, ali
pretpostavljajti povetanu prodaju zbog nizih cijena, organizacija bilbog povéanog obujma
prodaje trebala nadoknaditi, a joS k tome otezadigvanje konkurencije, kojoj bi zasigurno pao
obujam prodaje. Poduéa koja primjenjuju strategiju troSkovnog vodstvaajm Sirok raspon
djelovanja i usluzuju mnoge industrijske segmerdemogu ¢ak i poslovati u srodnim
industrijama. Takva strategija ukoliko se proved&pliko se uspjeSno provede predstavija
direktnu ugrozu konkurentima, od kojih mnogi nakmmga napusStaju industriju u kojoj su
djelovali jer viSe nisu u stanju konkurirati. Smamje troSkova iziskuje puno napora u
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pronalazenju jeftinijih i dru&jih djelovanja jeftinijeg poslovanja. Tipui(2015) iznosi da
najnizi troskovi u industriji daju povlasteni poljzpoduzéu: omoguéuju mu postavljanje nizih
cijena od suparnika i postizanjec¢eg trziSnog udjela, ili W& profite pri prodaji po prosjeoj
industrijskoj cijeni. ,Konkurentska prednost tenegla na niskim troSkovima postize se
usmjeravanjem na relativno standardizirane proievall usluge sa znatnim potraznim
potencijalom u koncentriranim industrijama® (Buld¢ al. 2005). To zréa da konkurentsku
prednost na temelju troSkovnog vodstva mogu razvgaduzeéa koja prodaju isti ili stan
proizvod, sa istim zri@ajkama, te da je potraznja za tim proizvodom velikasu bitni uvjeti za
provedbu strategije troSkovnog vodstva, te isti apomiti ispunjeni ako Zelimo da strategija
bude ispravno provedena u industriji gdje moze @bltrazene rezultate. Tipuri(2013) navodi
da su izvori konkurentskih prednosti nadzirati k&e pokretée bolje od suparnika, potpuno
rekonfigurirati lanac vrijednosti kako bi se po#tigizi troSkovi od konkurencije. Buble et al.
(2005) takder istie da u strategiji troSkovnog vodstva graditi komisku prednost niskim
troSkovima zahtijeva jasno i neupitno strateSkoedmljenje, te da troSkovi moraju biti srce
strategije poduz@ i nje najvazniji sadrzaj. Smanjivanje troSkovarseze ogledati kako u
proizvodnji (jeftinije sirovine, moderni visokéunkoviti pogoni i jeftinija radna snaga), Prodaji
(efikasan lanac distribucije proizvoda i njihoveogaje) te istrazivanja i razvoja. lzvore
troSkovne efikasnosti treba traziti u pojedinimreegtima poslovanja, iskoristiti ih te uskladiti
na razini cijele organizacije. lzvori troSkovne gmesti su raztiti i ovise o strukturi industrije.
,Oni mogu ukljwivati provaienje ekonomije obujma, vlastite tehnologije, potdas pristup
sirovinama i ostal€imbenika“ (Vrdoljak et al. 2012). Kako bi se to gk poduzée mora
imati vete proizvodne kapacitete i outpute u usporedbi skk@ncijom. Zato su najbolji
kandidati za predmetnu strategiju velika podiazéoja su spremna ulagati u proizvodnju i koja
su do sada pratila sve trendove u proizvodnji. Bugil al. (2005) istu da Besanko, dranove i
Shanley navode nekoliko povoljnih uvjeta za izgjadnkurentske prednosti niskih troskova, a
to su: ako industriju obiljezavaju ekonomija ¢ele i ekonomija iskustva, ali ih joS niti jedno
poduzée na trziStu ne iskoriStava u dovoljnoj mjeri, akomoginosti za poboljSanje opazene
koristi industrijskog proizvoda ogramne prirodom samog proizvoda, ako su kupci relativn
cjenovno osjetljivi i nisu spremni plati premijske cijene za dodatna poboljSanja u kei/i
obliku i imidzu proizvoda, ako industrijski proizdoima obiljezja proizvod&ije objektivne
kvalitativne atribute kupci mogu procijeniti u trglku kupnje, a zatimiznosi i nekoliko podidae
koja su to uspjesno iskoristila pa tako u autonsidojl industriji imamo Hyundai, u lancu
maloprodajnih objekata Walmart i Black&Decker u ustiji alatnih strojeva. Tipuéi (2013)
navodi Sto vodstvo u troSkovima zahtijeva: &@jaa p@etna kapitalna ulaganja i vjerojatne
gubitke u prvom razdoblju, dizajniranje lako praeiwih artikala, odrzavanje Siroke linije
povezanih proizvoda, kako bi se rasprSili troSkawinimizacija trosSkova, usluga, prodajnog
osoblja, promidzbe i sl., usluzivanje svih vaznibtrpSa&kih skupina. 1z ovoga slijedi da
poduzéa koja mogu provoditi strategiju troSkovnog vodssw u prvom redu poduég sa
velikom financijskom méi, koja imaju razvijeno poslovanje od dobave m@éxipotrebnih za
proizvodnju, pa do distribucije proizvoda, i samedaje u prodajnim mjestima, podidaekoja
imaju iskustvo djelovanja u industriji, i koja moglagati velike kokine novca kako bi istrazili
nove mogdnosti poslovanja, a da pri tom ne ovisi njihovoaetb poslovanje. Vrdoljak et al.
(2014) takader navodi i jednu vrlo zanimljiviéinjenicu a to je da poduzea koja se vode
strategijom niskih troSkova ne smiju zanemariti @an diferencijacije, jer ako kupci budu
smatrali proizvod neusporedivim sa konkurentskinné@prihvatljivim, troSkovni vda biti ¢e
prisilien znatno sniziti cijenu svojih proizvodakabi ostvario prodaju. ,Paritet u izvorima
diferencijacije dopusSta podude izravno postizanje iznadpro&eh profitnih rezultata“ (Buble
et al. 2005). lako prema Tipau (2015) postoji skaj kad poduzée isporduje nesto manju
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korist kupcima od prosgamih industrijskin suparnika, pa zato postavlja zenicijene, te se
konkurentska prednost posjeduje ako postoji dil@jacijska blizina tj. kada je troSkovna
prednost poduza vea od razlike u cijenama izrhe poduzéa i drugih konkurenata. Nadalje
Ci¢in Sain (2010) iznosi ®ine na koji se ostvaruje metoda niskih troskovaTradicionalnom
metodom upravljanja troskovima proizvoda, 2. Metodapravljanja troSkovima procesa, 3.
Metodom upravljanja troSkovima aktivnosti, 4. Metod dodane vrijednosti i 5. Konceptom
ciljanih troSkova. Dok Buble et al. (2005) navo@i demu bi poduzée trebalo temeljiti svoju
strategiju niskih troSkova: na razmjerno jednosij@nm dizajnu i opremi proizvoda i usluga, 2.
Ponudi samo osnovne linije asortimana, 3. Uporaodingstavnije modularne i tehnoloSki
jednostavnije proizvodnje, 4. Dobavi sirovina, mngaéa i drugih poslovnih inputa po
povoljnijim cijenama, 5. Uporabi marketindkih ptpt koji ne zahtijevaju znatan kapital, 6.
Jeftinijim distribucijskim aktivnostima, 7. Lokaslim prednostima koje smanjuju troSkove
dostave proizvoda, 8. Proizvodnim inovacijama ioaudtizaciji orijentiranoj prema sniZzavanju
troSkova, 9.Smanjivanjem troSkova organizacijskgesstrukture i rezije, 10. Na é&m stupnju
okomite integracije prema industrijskim suparnicinth. U nastavku ovog zavrsnog rada vidjet
¢emo konkretan primjer jedne od najifesvjetskih energetskih tvrtki Uniper Grupu nastspin
off-om od stare E.ON Grupe, kako u cilju smanjeinpgkova i konkurentnosti koristi nekoliko
n&ina koje gore navedi autori navode kao strategijsmanjenje troskova tj troSkovno vodstvo.
.Polozaj troskovnog wvide u industriji trebao bi omoditi bolju obranu od industrijskih
konkurentnih sila“ (Buble et al. 2005). Podézekoje se vodi strategijom troSkovnog vodstva
mora biti glavni cilj zauzimanje pozicije troSkowbdera. Odabrati niske troSkove za izgradnju
konkurentske prednosti  zhiaorijentirati se na strategiju troSkovnog vodstvateziti
industrijskom liderstvu, Sto se moze vidjeti ¢kio5 na primjeru novonastale energetske tvrtke
Uniper Grupa. ,Strategija troSkovnog vodstva i peganje nizih cijena od konkurencije ima
smisla ako je potraznja za industrijskim asortinran@lativno elastina , Sto daje mogunost
strateSkog upravljanja cijenama, no na trziStinmasom cjenovnom elasnosti potraznje, kad
kupci nisu pretjerano osjetljivi na pomake u cijetmaskovni liderce teziti politici cijena koje se
nece razlikovati od drugih industrijskih konkurenai@tacey). Dakle, na trziStu gdfe pomak
cijene utjecati na prodaju, upravljanje cijenom ismaisla, ali na trziStu gdje pomak cijeng@e
utjecati na prodaju, gdje se prije svega gledajialktaristike proizvoda, njegova magust
zadovoljavanja potreba potr@sa tamo snizavanje ili po¥anje cijena n& pretjerano utjecati
na prodaju. ,Rizici za poduza koja svoju konkurentnu sposobnost grade na niskigkovima
vezana su za poduzekoja svoju konkurentnu sposobnost grade na nistogkovima vezana
su za nesigurnost svekolike poslovne sredine i¢paja nestabilnost poslovnih i strukturalnih
Cinitelja industrije” (Buble et al. 2005). To ztiada Sto je nesigurnost i torbulentnost okoline
veca, VEIi su i rizici strategije troSkovnog vodstva. Timgldvanje poduz&a u bilo kojem
smjeru nosi sa sobom i veliki rizik, ponajprije mj@gove akcije nee biti efikasne zbog stanja na
trziStu, koje se mijenja iz dana u dan i koje padazanogu dovesti do velikih nganih gubitaka.
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Tablica 2. Rizici strategije troSkovnog vods{éas]

TEHNOLOSKE PROMJENE Tehnolo3ke promjene anuliraju proSle investicij@denje

NISKI TROSKOVI UCENJA Omoguieni su sliedbenicima i pridoSlicama putem imitaciji
sposobnosti ulaganja u ,state of art postrojenja

NEUOCAVANJE PROMJENA Neusavanje marketindkih ili proizvodnih promjena zbog@zernosti

usmjerene na troSkove

SMANJIVANJE TROSKOVA Smanjivanje troSkova umanjuje sposobnost poézea odrZzavanjem
potrebnih cjenovnih razlika

Prednosti i nedostatci strategije mogle bi se sweshekoliko vaznih stavki. Neke od prednosti
strategije troSkovnog vodstva su: smanjivanje¢imaobavlja&a i kupaca, supstituti gube na
atraktivnosti, a konkurencija gubi na konkurentnoflakle, mnoge se od Porterovih pet
konkurentnih sila u ovoj strategiji poniStavaju ste zasigurno imati pozitivan utjecaj na
poslovanje poduze i njegov razvoj. Nedostatci ove strategije suzalka konkurenata i
reducirana fleksibilnost. Dakle, troSkovno vodsjecstrategija koja posebno ovisna o prednosti
koju stvore poduza koja prva iskoriste priliku, osim ako z@agni tehnoloski napredak ne
omogui poduzeéima da radikalno promijene troSkovne pozicije.

3.2. STRATEGIJA DIFERENCIJACIJE

Strategija diferencijacije iziskuje puno kreativtios osmiSljavanja prema potraSma i
zadovoljavanju njihovih potreba na boljidna nego tocini konkurencija. Tu dolazi do izrazaja
jedna od najvaznijih osobina organizacije, a ton@gunost predwianja potreba i é&ekivanja
kupaca kako bi ih se ispunilo a ako organizacijajguiuje dovoljno autoriteta i inovativnosti
onda je u stanju sama stvarati trendove i oblikox&kivanja potros&a te ima veliku priliku za
uspjeh. Tu veliku ulogu ima i dobra marketinSkat&gija kojace na ispravan k& predstaviti
poduzée javnosti. ,Ekonomski gledano, to je pokuSaj stwgai svojevrsnog kvazimonopola u
kojem se politika cijena e iskljutivo temeljiti na troSkovima“ (Buble et al. 2005)X08§a danas
ima u svijetu tek nekoliko poduée za koje se moze dieda stvaraju trendove, dok su ostala
poduzéa njihovi pratitelji. Strategija diferencijacijertelji se na oblikovanju proizvoda, kdje
se svojim zn&jkama izdvajati od drugih shih proizvoda privai kupce i potaknuti ih na
kupnju. ,Strategija diferencijacije svodi se naikbVanje ili prilagodbu poslovnih aktivnosti i
asortimana kojima se podérsemoze, na bolji ran razlikovati od konkurencije” (Buble at al.
2005). Za ostvarenje tog cilja bitna je uloga timaa istrazivanje i razvoj i marketing. Pri
uvodenju predmetne strategije treba biti oprezan jekolCicin Sain (2010) iznosi, troskovi
diferencijacije mogu u nedostatku kontrole hkitik i veti od koristi, jer istrazivanja trziSta
uvodenje novog proizvoda ili usluge te promocija kojemupoznaju potro8auvjetuju visoki
rast troSkova. U nastavku ovog zavrsnog rada opisdtonkretan primjer jedne od najile
energetskih tvrtki u svijetu E.ON Grupa koja kaést dobar dio predmetne strategije
diferencijacije razvija novi inovativni model posknja u proizvodnji i opskrbi energijom a na
taj n&in oblikuje i atekivanja potro&a tj. oblikuje trzista.
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Poduzée moze stvoriti konkurentsku prednost uspjeSnomvgmibom strategije diferencijacije,
koja se temelji na konkurentskom pozicioniranjuak@mogduje stvaranje i iskoriStavanje
jedinstvenog polozaja poduze u industriji. Tipur¢ (2013) navodi Sto uspjeSno provedena
diferencijacija omogéuje poduzéu: 1. Postavljanje premijske cijene koje poduzéu
omoguiti stvaranje velikih profita, 2. Po¢anje prodajeéime se takder osigurava velika
zarada, 3. lzgradnju dodatne odanosti kupaca %todea omoguuje ostvarenje dobrog
poslovnog rezultata. Ovdje bi ponovo spomenuo ketakr primjer inovativhog poslovanja u
energetskom sektoru od strane nove E.ON Grupe jkojeorist&i strategiju diferencijacije
ostvarila sve navedene benefite, koji se ogledajzauposlovanje udobnom pro&em
ponderiranom trodku kapitala (WACC Njetha 5,9%, Svedska 4,5%) kad govorimo o
Poslovnom podrju E.ON Grupe Energetske mreze, te internom stopemabilnosti (IRR)
zna&ajno veéom od WACC-a (npr. kod Poslovnog podai E.ON grupe Obnovljivi izvori
energije)¢ime se osigurava postizanje dobre zarade. Nad#igktivne financije podrzavaju
stabiliziranu veliku bazu potro&a, a lojalnost kupaca dolazi tai@ do izrazaja u predmetnoj
strategiji Sto se moze vidjeti preko indeksa NP8t(Rromoter Score, npr za Poslovno Pogru
E.ON grupe RjeSenja za korisnike)

,Diferencijacija moZze biti bazirana na: samom pvoidu, sustavu isporuke proizvoda,
marketinSkom pristupu i drugiginiteljima lanca vrijednosti“ (Buble et al. 2005).

Nadalje Buble et al. (2005) i&& da Bain navodi slijede izvore diferencijacije: 1. Kvalitetu i
obiljezje proizvoda i usluga, 2. Reputaciju podizzeasortimana (kupci se oslanjaju na ugled a
ne na bitna obiljezja i svojstva robe), 3. Prodapmmmidzbene aktivhosti koje stvaraju
preferencije kupaca, 4. Prestiznost proizvoda havye marke, i 5. Razlike u lokacijama
ponuditelja u jednoj industriji. Takier, Kim et al. (2004) iste da se diferencijacija moze
temeljiti na mnogimcéimbenicima, ukljduju¢i dizajn, imidz marke, reputaciju, tehnologiju,
karakteristike proizvoda, mreze dobavga distribucije i usluge kupcima. Nadalje, Bubteak
(2005) istéu da lzvore industrijske razltosti treba traziti u svim poslovnim aktivhostima
kojima se stvara vrijednost. Kao izvore difererdjg Tipuri¢ (2013) navodi: razlike u dobavi,
razlike u dostignutom tehnoloskom razvoju, razlikeroizvodnim aktivnostima koje utje na
obiljezja proizvoda, razlike u distribucijskom samt, razlike u marketing, prodajnim i pred
prodajnim aktivnostima. Takier, pokretai razli¢itosti zbog kojih se upravo pojedine aktivnosti
razlikuju od drugih. odnosno pojedini proizvodiliézih poduzéa mefusobno su kako slijedi u
nastavku teksta. ,To su: 1. Izbori o tome koje\aldsti treba obaviti, 2. Veza izihe aktivnosti

u lancu vrijednosti i distributivnim mrezama, 3.ming, kad se neka aktivhost u lancu
vrijednosti provodi, 4. Lokacija, 5. Eventualne gea maténoj korporaciji, 7. Wenje kako
provesti aktivnosti bolje nego prije, 8. Integracij9. Veltina operacija, ako j&initel]
diferencijacije, 10. Institucijskéinitelji, posebice dobar odnos sa sindikatom i drugaznim
interesnim skupinama“ (Buble et al. 2005). Izvofeddncijacije moze se traziti u svim
Ciniteljima razlgitosti, kao i u pojedinanom ili nekoliko odabraniltinitelja razliitosti gdje je
moguee ostvariti diferencijaciju u odnosu na konkuremncij

Nova E.ON Grupa po mom misljenju ostvaruje uspjedifierencijaciju na globalnoj razini koja
se ogleda u oblikovanju trzista na¢mada se omogdiuje osnazivanje korisnika koji postaju
aktivni partneru u distribuiranoj proizvodnji engeg ¢ime postize tehnoloSko vodstvo u
energetskoj industriji. ,Poduze stvara dodatnu vrijednost za kupce koja se opravd
premijskom cijenom (ili preferencijom na jednakojeni) putem dvaju mehanizama: 1.
Snizavanjem kufevih troskova i 2. Pov@anjem winkovitosti kupaca (pouanje satisfakcije ili
boljeg zadovoljenja njihovih potreba)“ (Buble et 2005). Na primjeru nove E.ON Grupe moze
se vidjeti da putem osnazivanja korisnika stvaraato vrijednost po oba gore navedena
mehanizma. Tipuéi (2015) navodi dvije vrste kriterija koje kupcidavaju: uporabne kriterije
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(kvalitetu proizvoda, obiljezja proizvoda, vrijem&poruke, inZenjersku potporu) koji stvarno
kreiraju vrijednost za kupce, i signalne kriter{lgromidzbu, cijenu koja moze ali i ne mora
odrazavati kvalitetu, reputaciju i svekoliku pristest) koji se temelje na &iaima i mjerama o
tome kako kupci opazaju prisutnost vrijednosti. Batvrtka u svom lancu vrijednosti treba
pronai podriije u kojem se moze diferencirati od konkurencijk,takoder je potreban i
marketing kako bi se to predstavilo na kvalitetadim budwim potroSg&ima. ,Porter (2008)
navodi slijedée korake u oblikovanju i provedbi strategije difesgacije: odrediti tko je stvarni
kupac (pojedinac u dobavnom odjelu, sam odjel, kagrpretira uporabne i signalne kriterije),
identificirati lanac vrijednosti kupaca i utjecapguzeéa na njega, odrediti kriterije kupnje i
njihove rangove, procijeniti post@e i potencijalne izvore jedinstvenosti u lancu ediosti
poduzéa, identificirati troSkove postajéh i potencijalnih izvora diferencijacije, odabrati
konfiguraciju vrijednosnih aktivnosti koja stvaranajvrjedniju” diferencijaciju za kupca u
odnosu prema troSkovima diferencijacije, provjeritestirati odrzivost diferencijacije, smanijiti
troSkove pri aktivnostima koje utje na izabrani oblik diferencijacije”. Diferencijgeivodi
prema vrhunskom poslovanju ako postignuta cijenalagatnu dobit premasuje sve troskove
nastale zbog jedinstvenosti. Cvetkoett al. (2012) navodi kako diferencijacija mozeipad i

iz aktivnosti koje slijede nakon aktivnosti podéaeas zivotnom ciklusu proizvoda, te da i sami
posrednici poduze& mogu unaprijediti ugled poduze servisnu mrezu, usluge klijentima i
mnoge druge€imbenike.

Tipuri¢ (2013) navodi neke od rizika diferencijacije kamm $u troSkovne razlike iznda
konkurenata s niskim troskovima i diferencijatomekpostaju suviSe velike kako bi s&weaala
lojalnost marki, potreba kupaca zaiteljima diferencijacije se smanjuje, imitacijaizava
percipiranu diferencijaciju, Sto je osobito svogte zrelim industrijama.

Tablica 3. Usporedba prednosti strategije nisldBkova i strategije diferencijacijgs6]

PREDNOST NISKIH TROSKOVA DIFERENCIJSKA PREDNOST

ASORTIMAN
Standardizirani proizvodi i usluge Puno razktitih modela,opcija usluga
Oblikovanje proizvoda prema proizvodn;j Oblikovanje proizvoda prema potrebama
masovnih serija kupaca

CIJENE

Cijene obéno niZe od konkurencije Premijske cijene
Uska profitha marza Siroka profitna marza

MARKETING
Osrednji marketinski napori Dobre marketinSke spo®sti
Inovacije i istraZivanje usmjereno na Naglasak na razvoju proizvoda, branding i
smanjenje troSkova propagandi
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Tablica gore prikazuje prednosti strategije tro$lary vodstva i strategije diferencijacije. Tu se
takader vidi razlike u strategijama koje su provele nuoastale tvrtke E.ON Grupa i Uniper
Grupa. Primjerice kod asortimana koji u naSem m@imjpredstavlja energetski proizvod E.ON
Grupa oblikuje proizvod prema potrebama kupacalgpos podrdje RjeSenja za korisnike

E.ON Grupe), dok Uniper Grupa koja posluje u komi@malnom svijetu energije sa velikim

volumenom proizvodnje i prodaje energije ima zaklagpor(iti istu energiju uz Sto manje

troSkove Sto utige na nize cijene od konkurencije.

3.3. STRATEGIJA FOKUSIRANJA

Strategija fokusiranja je Porterova getkai strategija koja je izvedena iz prvih dviju getieh
strategija, a to su spomenute: strategija vodstvaskovima i strategija diferencijacije. Ona zato
posjeduje zn&jke i jedne i druge strategije. Strategija fokaisja je strategija kojom poduze
trazi konkurentsku prednost unutar industrijskognsenta u kojem \edjeluje. Strukturalna
obiljezja toga segmenta trebala bi poduegantiti solidne zarade, Sto z&iada kupci u tom
segmentu trebaju imati distinktivne preferencij@sgbne zahtjeve ili jedinstvene potrebe”
(Buble et al. 2005). Ovdje ta#ter dolazimo do konkretnog primjer u energetici $p@esSno
provedenog spin off-a dosadasnje E.ON Grupe na& dwijaméne fokusirane tvrtke: novi E.ON
fokusiran na novi svijet energije, a Uniper Grup&usirana na postajekonvencionalni svijet
energije.Ci¢in Sain (2010) istie da strategija fokusiranja naglaava konkurengjmjerenu na
odreieni segment trziSta udenjem novog proizvoda ili niskim troSkovima, odnostjihovom
kombinacijom. Neka od obiljezja atraktivnosti séEkih segmenata za fokusiranje: segment
treba biti dovoljno velik kako bi fokusiranje bilprofitabilno, trebao bi imati dobar razvojni
potencijal, ne smije biti iznimno vazan za uspjédvgih industrijskin konkurenata, podyéze
fokuser treba imati resurse za djelotvorno uslujesegmenata, poduzefokuser moze se
obraniti od izazivéa zato Sto su mu kupci lojalni i zbog svoje supaecsposobnosti usluzivanja
kupaca u segmentu. Podtieekoje se vodi takvom strategijom je, nakon evajeavih koristi i
nedostataka takvog &iaa rada, odléilo da bi za njega bila bolja specijalizacija nalga
segment trziSta, konkretno kad govorimo o poslavanj energetskom sektoru novi svijet
energije i postoj@ svijet energije. ,Fokusiranje je jedan od¢ma na koji poduz&e pokuSava
ostvariti iznadprosjme profite u zastenim industrijskim segmentima®“ (Buble et al. 2005).
Primjerice razkiti su ¢imbenici uspjeha u konvencionalnom svijetu energij@vom svijetu
energije, te je raalit put za ostvarivanje profita u jednom odnosnogdim. ,UspjeSna strategija
fokusiranja usmjerena je na iskoriStavanje razikmeiu segmenata s povoljnim uvjetima
poslovanja“ (Vrdoljak et al. 2012). Dakle, i novstari svijet energije nudi moguost zarade ali
na razléite n&ine, te dosadasnja ukupna tvrtka nije mogla uspj@gtgovoriti i na jedno i na
drugo. Primjenjujdi tu strategiju poduzee mora utvrditi i pojéati konkurentski polozaj,
koncentrirajéi snagu na zadovoljavanje potreba ciljanih pottk#a skupina u odabranom
segmentu (Buble et al. 2005). Cvetkoet al. (2012) navodi da je izborom strategije fkanja
organizacija zastena od konkurenata, jer kupcima osigurava sgeefiproizvode koje
konkurencija ne moze ponuditi. ,Optimizacijom svgeategije poduze fokuser tezi posti
konkurentsku prednost u svojem segmentu premdasjedquje konkurentnu prednostitavoj
industriji“ (Porter 1980). Méutim, u primjeru kojim se bavi ovaj rad segmentizazito veliki
jer i novi svijet energije i konvencionalni sviteexgije obuhvéa TrziSta drzava u Europi
(njemaka, ujedinjeno Kraljevstvo, Svedska i dr), SjedigeAmerike Drzave, Rusija i druge
drzave. Dakle u naSem 8hju oba segmenta: konvencionalni svijet energij&gjase fokusira
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Uniper Grupa i novi svijet energije na koji se feska E.ON Grupa su veliki segmenti sa velikim
brojem potroséa koji garantiraju velike zarade. Ukratko, strag@dokusiranja nekog poduza
ne samo da zeli ostvariti konkurentnu prednostzwamom sa prilagtenim zngajkama upravo

u tom segmentu, ono Zeli putem te strategije divaiinos sa svojim kupcima kaje se temeljiti
na lojalnosti i privrZzenosti putem posebnosti dv@roizvoda.

Tablica 4 . usporedba naglasaka na trima g&kierikonkurentskim strategijana]

Niski troSkovi Diferencijacija Fokusiranje
Naglasak na proizvodniji » Nitko to ne pravi .Nitko to ne pravi bolje“ ,Napravljeno je posebno
jeftinije” za vas*
Naglasak na marketingu .Niske cijene za dobru .Nase je bolje nego .Nasi proizvodi bolje
vrijednost* njihovo* zadovoljavaju vasSe
potrebe*

Da bi se poduze odl&ilo za Porterovu geneu strategiju fokusiranja ona mu treba nesto
ponuditi zauzvrat, a to je naravno profit. Tigu(2013) navodi slijedee: strategija fokusiranja
omoguuje ostvarivanje iznad prosjeh profita u zaStienim industrijskim segmentima,
uspostavljanje odnosa sa pot8sm temeljenih na lojalnosti, te & kako strategija
fokusiranja omogéuje poduzéu prednost suboptimizacije jer se usredoje na posebne
interese segmenta. Moglo bi séirda se ono Sto nudi strategija fokusiranja u éen®j mjeri
podudara sa onim Sto nude i ostale dvije strateijena ima dvije inace temeljene upravo na
tim dvjema strategijama: 1. TroSkovno vodstvo unsegtu (fokusirano troSkovno vodstvo) i 2.
Diferencijacija u segmentu 8fokusirana diferengj@c Buble et al. (2005) iste da strategija
fokusiranog troskovnog vodstva u segmentu iskar&gsteroSkovnu strukturu, a fokusirana
diferencijacija, posebne potrebe kupaca u segmeéladalje, Cvetkow et al. (2012) istie da je
strategija fokusiranja na bazi niskih troSkova pamma na proizvodnji proizvoda koji su
identiéni ili sli¢ni po karakteristikama konkurentskim proizvodimb,se zbog nizih troSkova
proizvodnje prodaju po nizim cijenama na odabranomisnom segmentu. To bi se moglo
predaiti kao strategija niskih troskova u malom gdjenj2a cijena toga proizvoda konkurentska
prednost poduza s kojom nastupa u tom segmentu. Cvetketial. (2012) takder iznosi da
strategija fokusiranja na bazi diferencijacije mmimijeva proizvodnju proizvoda radtih od
konkurentskih koji zadovoljavaju specifie potrebe kupaca u izdvojenom trziSnom segmentu.
Kao i prethodne dvije strategije i ova strategieisvoje prednosti i nedostatke. Cvetkaati al.
(2012) iznosi slijedee nedostatke: proizvodnja koja se odvija u manjmtickhama uzrokuje
poskupljenje proizvodnje i smanjenje profitabilnpgt samim time i osnovu za inovacije i
investicije koje su distinktivne konkurentnosti paéa orijentiranin na fokusiranje, 2. Slabost
ove strategije izraZzena je i u situacijama kadazloflo promjena u tehnologiji, zahtjevima i
ponaSanju kupaca. To zZnala se gube prednosti ekonomije obujma i niski$kova koje ona
omoguuje. Poduzée postaje zavisno o grupi kupaca koje opsluzujge gdpci dobivaju na
modéi i mogu utjecati na uvijete poslovanja podteeTakder rizike ove strategije navodi i
Buble et al (2005) a to su: ako glavni industrijgtonkurenti prondu winkovit n&in
prevladavanja fokuserove prednosti u strateSkommeaty, ako se preferencije kupaca u
segmentu pomaknu prema proizvodnim atributima &ojprihva&eni na cijelom trzistu, ako se
segment prenaguagresivnim poduzema Sto moze uzrokovati smanjivanje profita sviju.
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4.  STRATEGIJA OSNAZIVANJA KORISNIKA | PRILAGODBA
TRZISTIMA PROIZVO PACA ELEKTRI ¢NE ENERGIJE (PRIMJER
E.ON)

Kako smo spomenuli u drugom dijelu ovog rada, kKlasienergetske tvrtke u svijetu postale su
zbog pogresne strategije ulaganja sredinom 2008AdEajno prekapacitirane termoelektranama
koje su postale neprofitne zbog smanjenja varifatitroSkova obnovljivih izvora energije te
njihovih prednosti u odnosu na merit odrer listinosho prioritetnog disgganja u mrezu,
drugim rijeéima dotadasnje konvencionalne energetske kompajele su poslovati sa
gubitcima a kao rezultat togetiri najveée Njema&ke energetske tvrtke izgubile su 70 posto od
njihove trziSne kapitalizacije u periodu 2008 -20TFa je kriza bila okida za zn#&ajnu
reorganizaciju planova i intenziviranje i istraziy@ novih inovativnih poslovnih modela. U
ovom dijelu analizira se odgovor jedne od spomenpBig4“ Njemacke energetske kompanije,
E.ON Grupe na spomenute transformacijske trendoemargetici. Odgovor E.ON Grupe na
predmetne trendove implementacije strategije agaaja korisnika i oblikovanja trziSta gdje se
dotadaSnja tvrtka putem spin off-a razdvaja naedwipnje fokusirane dinatkie tvrtke, gdje je
jedna od njih fokusirana na novi svijet energijedraga na posto§e¢ konvencionalni svijet
energije. Dakle, koristé dobar dio predmetne strategije diferencijacij@mpnute u tréem
dijelu ovog rada, E.ON grupa razvija novi inovativmodel poslovanja u proizvodnji i opskrbi
energijom te na taj &an oblikuje atekivanja potroS& odnosno moze se taler kazati da na taj
n&in oblikuje trzista.

4.1. STRATEGIJA ZA BUDUCNOST, NOVI TRENDOVI NOVE PRILIKE

Predmetna je strategija predstavljena od straneawdpE.ON Grupe na Press konferenciji u
prosincu 2014 godine (Teyssen, Schafer, Winkel, 420MNova strategija E.ON Grupe, kako
navodi Teyssen (2014) ukduje dijeljenje Sirokog portfelja starog E.ON-a najel fokusirane
javno listane kompanije i nastavlja da na tagimaobje tvrtke ostvaruju bolje pozicije u
iskoriStavanju strateSkih prilike za rast, zaStadnih mjesta i stvaranja vrijednosti. Za E.ON je
planirano da se fokusira isk§ivo na obnovljive izvore energije, distributivneewe i rjeSenja za
aktivne korisnike, te€e na taj n&n izgradivati novi svijet energije. To je logna posljedica
obveze E.ON-a da svojim korisnicima bude pozZeljartiner naitavom trzistu. Slijedéa tablica
prikazuje podjelu dotadasnje ukupne E.ON Grupewuija thanje dinamine i fokusirane tvrtke

Tablica 5 . Podjela dotadasnje E.ON Grupe na dekasirane dinantke tvrtke[18]

E.ON
E.ON UNIPER
Osnazivanje korisnika Prilagodba trziStima
Novi svijet energije Konvencionalni svijet energije

Tablica gore prikazuje podjelu dotadasnje E.ON grop dvije manje dinakne i fokusirane
kompanije od kojih je E.ON fokusirana na novi stignergije a novo uspostavljena tvrtka

36



Uniper fokusirana na konvencionalni svijet energlpakle, E.ON je napravio spin-off svoje
konvencionalne proizvodnje energije, globalnog vajga energijom, istrazi¢&og i
proizvodnog biznisa u novu neovisnu tvrtku kégigrati kljutnu ulogu u osiguranju sigurnog
napajanja elekttnom energijom pri transformaciji energetskog sustav preoblikovanju
konvencionalnog energetskog trziSta. Spin off uklja prijenos véine kapitala (dionica) nove
kompanije dioniarima E.ON-a. Takder planirana je postupna prodaja dionica preostalog
manjinskog udjela u srednjaftom razdoblju. Zajedno sa novom organizacijom /iEkON je
prodaogitav biznis u Spanjolskoj i Portugalu Australskoyeésticijskoj firmi Macquarie za €2,5
mird. U tijeku je sagledavanje prodaje aktivnodtaliji. Takoder sagledaée se i proizvodnja i
istrazivanje u Sjevernom moru. Zahvaljéijmjihovoj jasnoj organizaciji i misiji Teyssen (20)
tvrdi dac¢e E.ON i nova tvrtka Uniper bitie izvrsno pozicionirane da igraju v@égeuloge u
svojim poslovima i trziStima te d& bje biti solidno financirane sa sigurnim posloaimmati
perspektivu za kreiranje novih poslova u bémhsti Nadalje Teyssen nastavlja da je E.ON uveo
novu bitno drug&ju organizaciju tvrtke zato Sto Europsko i glolmltrziSte energije prolazi
dramaténe transformacije, odnosno promjene ¢ilavom energetskom lancu vrijednosti.
,pDonedavno struktura energetskog biznisa bila j&tireno jednostavna i linearna. Lanac
vrijednosti protezao se od buSotina, plinskih pajaktrana, preko dalekovoda do neogfamnih
trzista i krajnjih korisnika.Citav je biznis bio razumijevan i den kroz perspektivu velikih
proizvodnih olakSica. To je konvencionalni svijeteegije kakav mi poznajemo. Sastoji se od
velikih izvora, integriranog sustava, trgovine kelj opsega i velikih razmjera prodaje.
Tehnologije konvencionalnog svijeta energije suppab razvijene i potdene. Taj energetski
svijet joS egzistira i bitte i nadalje vazan. Matim, u zadnjih pet godina uz postéje
konvencionalni energetski svijet raste i novi igenergije okarakteriziran prije svega
tehnoloskim inovacijama i ¢ekivanjima aktivnih individualnih korisnika. Rasturazvoj
tehnologije i ekonondnost, Winila je obnovljive izvore energije kljinim pokretgem tog
trenda. ViSe je novca ulozeno u obnovljive izvorergije nego u bilo koju drugu generaciju
tehnologije, tete se taj trend povati“ (Teyssen 2014). Nadalje navodi da su seavsjeme
cijene tehnologija nekih obnovljivih izvora enemjijkao Sto su kopnene vjetroelektrane
izjedn&ile pacak i pale ispod cijena nekih konvencionalnih telbggh te da se @&kuje dace
cijene i ostalih tehnologija obnovljivih izvora egge u doglednoj budinosti postati
ekonoméne. Obnovljivi izvori energije nisu samo unijelivaduciju u proizvodnju energije.
Zajedno sa ostalim tehnoloskim inovacijama oni mgg ulogu kupaca, koji vesada mogu
koristiti solarne panele za proizvodnju dijela spbtrebne energije. Kako sve viSe napreduju i
uredaji za pohranu energije, kupce biti osposobljeni postati u velikoj mjeri neovisn
konvencionalnoj mrezi opskrbe strujom i plinom. ddkupaca koji Zele igrati puno aktivniju
ulogu u kreiraju vlastite opskrbe energijom stahaste. I1znad svega oni Zedestu odrzivu
energiju da je mogudinkovito rabiti na n&in da se Stede resursi. U isto vrijeme Internet je
stigao u energetski biznis, kreir&junove prilike za inovativne proizvode i usluge bazi
podataka. Nadalje Teyssen (2014) na vodi da raspwjivih izvora energije takider mijenja
ulogu distributivnih mreza koje viSe nisu samo grgs elekttine energije kupcima. Ponekad
proizvodnja obnovljivih izvora We premaSuje potraznju kupaca. Distributivne mrezstgjo
pametnije te uz prijenos energije prenose i proegamlatke. Distributivne mreze koje sluze kao
srediSta HUB-ovi sastavni su dio novog svijeta giper Taj novi svijet energije koji nastaje oko
korisnika i njihovih novih potreba , u temelju jazficit od konvencionalnog sustava baziranog
na sustavima velikih razmjera. Odlju¢i faktor uspjeha novog sustava energije je blizina
kupcu. Mala distribuirana oprema kao 5to su solgemeli, mikr@ip jedinica, baterije za
spremanje energije samo su dio novog svijeta geesge viSe méusobno povezanog. Taj novi
svijet energije je joS u Zatku ali pretpostavlja se d& brze rasti nego konvencionalni svijet
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energije. Oba svije ta energije ostatsposobna za poslovanjec¢etrebati jadan drugoga. Zato
bez obzira na njihove temeljne razlike oba svijeteergije imaju svoje vlastite razvoje i
moguenosti rasta. Ovom se strategijom zele iskoristitptilike. Danas E.ON ima Siroki portfel]
poslova i operacija za oba svijeta energije¢ Vieko vrijeme poslovi u ukupnoj tvrtki E.ON
karakterizirani su razlitim sustavima vrijednosti, prilikama, sposobnogtim na&inima
razmiSljanja. @igledna je razlika izm#u rada velikih elektrana i razvoja inovativnih gefa za
aktivne korisnike. U svom radu Johannes Teyset4PBtice kako su kao menadzment tvrtke
zakljwili da ¢e dosadasSnja tvrtka sa Sirokim portfeljom poslova teZze ma@ biti uspjesna i
ostvarivati rast u oba svijeta energije. Glavnj gikonvencionalnom svijetu energije je pruziti
zna&ajan doprinos sigurnosti opskrbe. Snazne&inkovite elektrane na povoljnim lokacijama
blizu centara potroSnje, uz niske troSkove proioyedpredstavijati kljg uspjeha. Tvrtka
UNIPER ¢e to imati skupa sa izvanrednim sposobnostima aniezingu i globalnoj trgovini
energijom. Nasuprot tome novi svijet energije jerak#eriziran brzinom, agilnég i
digitalizacijom. U E.ON-u su uvjereni da se tvrtieko u budtnosti Zele biti uspjeSne
proizvadati energije trebaju fokusirati na jedan od ta dvgeta energije. To je razlog zbog
kojeg je tekdi biznis podijeljen na dvije tvrtke svaka sa svojamrganizacijom i pravom
strategijom za svoj svijet energije. Slijédetablica prikazuje razdiobu portfelja poslovanja
dotadasnje E.ON Grupe, na poslovanja koja pripadajgom svijetu energije te ih preuzima
nova E.ON Grupa i poslovanje konvencionalnog sxigrtergije koji preuzima Uniper Grupa.

Tablica 6 , Podjela poslovanja na E.ON i Unifis]

E.ON Uniper
Obnovljivi izvori energije IstraZivanja i razvoj
Distributivne elektroenergetske mreze Globalna trgovina
RjeSenja za aktivne korisnike Proizvodnja energije

Tablica gore prikazuje da novoj E.ON Grupi pripadppslovanja novog svijeta energije a to su
obnovljivi izvori energije, distributivhe elektroergetske mreze i rjeSenja za aktivne korisnike
dok novo uspostavljenoj tvrtci Uniper pripadaju lpesiz konvencionalnog svijeta energije a to
su Istrazivanja i razvoj, trgovina i Proizvodnjaeegije. Dakle, E.ON¢e se fokusirati na
obnovljive izvore energije, distributivne mrezgadenja za kupce. Ole se primarno sastojati
od E.ON ovih regionalnih jedinica distributivhogtiodajnog biznisa na osam europskih trzista.
E.ON Climate&Obnovljivi izvori energije, vjetroelalane solarna energija, E.ON Connecting
Energies, poslova distribuirane proizvodnje i eetske dinkovitosti, udjeli u Enerjisa i Joint
venture u Turskoj. Oko 40.000 od ukupnog broja afjgka E.ON-a (60.000) rade u tim
poslovima. Sa ugrubo 33 milijuna prodajnih (akth)nkorisnika i 26 milijuna mreznih korisnika
u Europi i Turskoj budénost E.ON-ate imati vrhunsku platformu za uspostavu i Sirergeim
biznisa za krajnjeg kupca. Sa ukupnom duljinom mrehad 1 milijun kilometara E.ON je ¥e
sada jedan od najt#a mreznih operatera i u mnogim regijama je lidenavacijama. Sa oko 4,5
GW iz obnovljivih izvora energije (primarno instane vjetroelektrane u SAD-u i Njeti®j)
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E.ON spada mi# najvete i najiskusnije igrée u globalnim poslovima sa obnovljivim izvorima
energije.

Budutnost E.ON-ovih cor biznisa obnovljivih izvora engeg energetskin mreza i rijeSenja za
aktivne kupce je zajednodati jedni druge stvarau portfelj poslova sa stabilnim zaradama i
jakim potencijalom rasta. Gradena tomu portfelj do 2020 plan je da E.ON postapde&ii
pruzatelj kupcima usluga aktivnim korisnicima, koja omoguditi zadovoljavanje rastie
potraznje za w®m autonomijom i mnogo aktivnijom ulogom u svijetnergije. Menadzment
E.ON-a namjerava poduzeti inovativan pristup u efiz\svakog od ova tri cor biznisa. U tu je
svrhu budZet za investicije u 2015 godini p&are za €500 mil. uz veplaniranih €4,3 mird.
Planirano je daljnje Sirenje biznisa sa vjetrogkekdma u Europi te na drugim ciljnim trziStima.
Takader planira se zr@jno poj&ati solarni biznis. U planu je nadogradnja enetgets
distributivnin mreza u Europi i Turskoj te njihovazvijanje u smjeru daljinskih i digitalnih
moguenosti. Tece mreze postati pametnede na taj n&in kupci mai iskoristiti nove proizvode

i usluge u podrgjima kao Sto su energetskankovitost i distribuirana proizvodnja energije.
Nova tvrtka UNIPERe se fokusirati na konvencionalnu proizvodnju eijerglobalnu trgovinu
energijom te istrazivanja i proizvodnju. Sastd@atse od E.ON proizvodnje elekine energije u
termo i hidroelektranama, E.ON globalna trgovinargijom, E.ON istrazivanja i proizvodnja,
E.ON Rusija proizvodnja energije, udjeli u Jushos$ioje plinskim poljima u Rusiji, Nord
Stream plinovod i ENEVA u Brazilu. Nouee tvrtka imati sjediSte u njeréleoj Rurskoj oblasti.
U budwnosti ¢e svijet energije i dalje trebati stabilnu i sigurapskrbu energijom i pristup
globalnim trziStima energenata. Core biznis UNIP&ERe precizna usmjerenost prema
ispunjavanju tih temeljnih potreba. Snazan portbeljodnog plina koji obuhv@ istraziv&ki i
proizvodni biznis, transport plina plinovodom u &pu, dugoréni ugovori za dobavu plina i
znatan skladisSni kapacitet u Njetkaj ucinit ¢e UNIPER jednim od najééh igrata u biznisu sa
prirodnim plinom. Sa viSe od 50 GW instaliranog &eifeta UNIPERe biti vodei proizvadac
elektricne energije u Europi i Rusiji. Trenutnodetvrti najvei proizvadac elektricne energije i
najveti operater tehnoloSki naprednih plinskih elektraRasljednjih nekoliko godina E.ON je
sistemattno optimizirao elektrane i dramétio reducirao troskove proizvodnje. Na taj sdima
sa operativnog stajaliSta postavljeni temelji zazimi, profitabilnu, posebno ako podéri
stvore nuzan regulatorni okvir, sigurnu opskrbwi®mdnja elektine energije i plinae se
nastaviti oslanjati na E.ON-ovu trgovinu, kajei swelje prema globalnom trziStu energije i
Europskoj trgovinskoj platformi. E.ON-ova trgovirsskjedinica transformira proizvodnju
energije i plina u trgovinske proizvode kojima sgufe preko cijele Europe a sve vise i diljem
svijeta. Ona ima trgovke urede u Aziji, Sjevernoj Americi, osiguravéjpristup rast trzista
izvan Europe. UNIPERe imati jedan od najégh portfelja spremiSta plina u Europi. Napori
kreatora politike u Europi da smanje rizik uvozan@ldaje skladiStenju plina bitan strateski
zna&aj. Jaka pozicija u proizvodnji elektne energije i plina omogiu ¢e UNIPER-u Kljgnu
ulogu u osiguravanju napajanja u Velikoj Britamjemaskoj, Svedskoj Rusiji i mnogim drugim
zemljama. Temeljita transformacija Europskog tezeektréne energije kreira nove prilike. Kao
jedan od najv@h europskih proizvéaca energije UNIPERe se pozicionirati dobro u cilju da
posluzi kao katalizator i platforma za konsolidaciEuropskog trziSta energije. Njegove
prepoznate sposobnostinit ¢e ga partherom u globalnoj trgovini energijom kawizateljem
usluga tréim licima. Uskoro ¢e se konvencionalni energetski biznis @tiosa zng&ajnim
izazovima. UNIPER je sjajno pozicioniran da dosefoduwe prilike. Mnoge Europske zemlje
razvijaju novu trziSnu regulativu kojée bolje odrazavati rast z&mja obnovljivih izvora
energije i novu ulogu konvencionalne energije jertjenutna situacija neodrziva. Trzisni
regulatorni okvir koji prikladno ple kompenzaciju za rezerve snage kojacjasigurnost
napajanja kreirate prilike za UNIPER. Nadalje Europske drzave nastaviti podrzavati EU
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Emision Trading Scheme i ¥esu poduzeti bitni koraci u revitalizaciji iste. @pvak cijena
ugljena ¢e znatno poboljSati perspektivu tehnoloski napredpiinskin elektrana. Kortao
zemlje u nastajanjite i dalje imati zn&jne zahtjeve za konvencionalnom energijom. U
srednjorénom razdoblju onece kreirati prilike na izvaneuropskim trzistima zake
konvencionalne proiz\dace energije i trgowgke energetske Ke.

Nadalje, Schafer (2014) navodi da se poslovni ppiff.ON sa njegovom novom organizacijom
i poslovni portfel] UNIPER-a zri@jno se razlikuju u pogledu rasta, rizika, i t@wog toka te
adace obje kompanije posebno susretati tdtdiizazove i imati raziite zahtjeve za kapital.
Zbog togaée novace organizacija kreirati dvije atraktivne glavnicemckog druStva od kojih
¢e svaka zanimati razlte grupe investitora. Buduc¢e E.ON nuditi svojim investitorima profil
sa balansiranim rizikom, sa jasnim mogostima rasta i velik dio reguliranog i kvazi
reguliranog biznisa sa stabilnim zaradam@itgva tekéa pasiva na trzistu kapitala ostat u
E.ON-u dajéi E.ON SE -evim zajmodavcima jaku ugovornu poziaia ¢e i dalje imati
investicijski rejting. Ako zbog nove organizaciginde do pada rejtinga E.ON-a, menadzment taj
pad Zeli ograwiti na jedan stupanj. Poslovni portfelj UNIPER-arddteriziran je zné&jnim
slobodnim nowanim tokom i dodatnim mogunostima od o®ekivanog restrukturiranja i
konsolidacije trziSta proizvodnje energije. Planise da to bude tvrtka sa jakom neto
financijskom pozicijom, kojate joj osigurati solidan investicijski rejting. Preda se da sve
postojée odredbe za demontazu i zbrinjavanje nuklearrektedna i termoelektrana na ugljen
bude potpuno pokrivena u bilanci UNIPER-a. Obzidann€e imati nikakve obveze na trziStu
kapitala, i zahvaljujéi njenom solidnom financiranju javno listana tvrtk&dNIPER biti ¢e
financijski robusna. Menadzment tvrtke smatra&elamovom organizacijom diotarima ponuditi
dodatnu vrijednost* Schafer (2014). U pogledu ositateskih kretanja nadzorni odbor tvrtke
odobrio je prijedlog Uprave da se ditaiima isplati fiksna dividenda €0,5 po dionici Z&#2. |
2015. Godinu. Prijedlog dividende vrijedio je bekzwa na mogée probleme kao Sto su
posljedice od racionalizacije portfelja,ctmovodstvenog tretmana nove organizacije, ishoda
nerijeSenih sudskih predmeta u svezi poreza nav@aa nuklearke u Njenikoj. Kao dio
procesa pripreme godisnjih financijskih izvjeStajayog srednjorénog plana, E.ON-ova uprava
je testirala umanjenje vrijednosti imovine Grup&anano je umanjenje imovine od €4,5 mird.
Posebno u Juznoj Europi i u termoelektranama. lai®@ gotovinski efektivha umanjenje
imovine rezultiratce zn&ajnom negativnom neto dobiti u financijskoj godiRian Uprave za
cijelu 2014 bio je da EBITDA bude izrie €8 i €8,6 mird. (bilion?), temeljna neto dobit %1
€1,9 mird. Obzirom da UNIPER-ovi poslovi joS nisili predstavljali korporaciju, trebalo je
poloziti pravni temelj, a to z®a povezivanje pod novim matim drustvom onih poslovnih
jedinica kojec¢e pripadati novoj tvrtki. Nakon toga je poredin spin-off UNIPER-a prijenosom
vecine kapitala dioriarima E.ON-a. Takder planirano je bilo prodati dionice preostalog
manjinskog udjela na trziStu u srednjgmom razdoblju powavajwi E.ON-ovu financijsku
fleksibilnost za budéi rast investicija. Nadalje Teyssen (2014) ¢istida nova strategija
zaposlenicima tvrtke daje dobre izglede za Idudst u dvije izvrsno pozicionirane i atraktivhe
tvrtke. Nadalje nudi diodarima atraktivne investicijske moguosti u dvije tvrtke sa ostrim
profilima, visokim stupnjem transparentnosti zaradeljim perspektivama zarade. E.Qf¢
svojim kupcima nuditi cjelovita inovativha enerdetsrjeSenja koja onid@kuju, tece to biti
budwnost tvrtke. UNIPER¢e s druge strane igrati kfjou ulogu u osiguravanju pouzdanog
napajanja. ,Dvije tvrtke sa razitim poslovima date veliki doprinos zajednicama i drzavama u
kojima posluju. E.ONe pokrenuti transformaciju u smjetistog odrzivog napajanja energijom,
a UNIPER ¢e osigurati rezervu za taj proces i igrati aktivologu u konsolidaciji i
restrukturiranju konvencionalnog svijeta energgei ti elementi su obuh¢ani imenom nove
strategije tvrtke E.ON: Osnazivanje korisnika. &yodba trziStu” (Teyssen 2014)
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E,ON dakle ulazi u proces transformacije iz kofegse pojaviti dvije kompanije koje gledaju
naprijed sa jedinstvenim konkurentnim prednostingeigantnim profilima. Dvije tvrtke koje
mogu dati véu profitabilnost i novi rast koje daju zaposleniaiimolje perspektive za bu¢host

i koje nude svojim diogiarima atraktivne investicijske prilike. Ukratko reoerganizacija bitée
korisna svima: kupcima, zaposlenicima, investitairposlovnim partnerima kao i kreatorima
politika i drusStvu u cjelini. Sagledavajuoredmetnu strategiju moze se kazati da pidshvispin
off otvara novo poglavlje u povijesti E.ON-a. Bidost E.ON-a fokusirate se na obnovljive
izvore energije, energetske mreze i rjeSenja zevrektkorisnike. Uz E.ON kreirana je nova
tvrtka UNIPER kojate se fokusirati na konvencionalnu proizvodnju eiperglobalnu trgovinu
energijom i istrazivanja i proizvodnju. Dakle preelmom se strategijom formiraju dvije tvrtke
svaka od njih sa jasnim fokusom. Takva radikalr@rpena je poduzeta jer je to jedini¢iaza
osigurati oba dijela dosadasnje tvrtke i da njgruglenici imaju za budimost dobru perspektivu.
Namjera je menadZzmenta tvrtke da se to postigngomoaranZmanu a ne da tvrtka postane
objekt hirova politike. Ovim hrabrom i odvaznomagégijom E.ON postaje pionir u energetskoj
industriji. Medutim, mnogo riztnije bi bilo niSta ne poduzimaticekati razvoj situacije. Uskoro
¢e svijet energije biti joS raznolikiji i komplekgniU poduzimanju ovog koraka E.ON se oslanja
na vlastite prednosti: Znanje, iskustvo, inovacdznad svega osjaj odgovornosti. Promjene
su bile uobiajene u energetskoj industriji godinama, ali njihopseg i tempo dosegli su
nevidenu razinu. Sposobnost ranog prepoznavanja trendmza reagiranje na njih postaje sve
vaznije. Jedan tekutrend je da se opadanje troSkovi novih tehnodogipove potrebe kupaca
pocinju sve viSe podupirati. U mnogim regijama malstiabutivne proizvodne jedinice kao Sto
su solarni paneli imaju ekonomskog smi&k | bez drzavnih subvencija. Te omoguiti sve
vecem broju ljudi da proizvode vlastitu elekinu energiju, opskrbljuju svojim viskom susjede,
vracaju je u mrezu, ili spreme u baterije, koje postja pristupénije. Korisnici vise nisu samo
kupci energije véi proizvadaci i partneri tvrtkama u inovativnim energetskimsgajima. Novi
inteligentni uréaju kao pametni termostat uska® postati standard dillem Europe. Podaci koje
ti uredaji generiraju omogtit ¢e dizajniranje individualno prilagenih rjeSenja. T@e upravo
korisnici traziti od energetskih tvrtki. Unatosvim tim zbivanjima pouzdana i pristujne
opskrba energijom ostéde nezamjenjiva. Konkurentnost prosperitet i stogaoslenosti visoko
razvijenih industrijskih zemalja ovis#fe 0 njoj. U isto vrijeme potrebe za energijom zéaal
razvoju kontinuirano raste desetima, a te potrebe e mai biti ispunjene bez
konvencionalnih elektrana. Nova tehnologija izelaja osigurava dostupnost fosilnih goriva za
naredna desetja. Napredna tehnologija proizvodnje odredie ulogu elektrana na
promijenjenim trzistima. Globalna trgovina ugljenerakapljenim prirodnim plinom i drugim
energentim&e se nastaviti Siriti. Ta su trziSta ekstremno diitaa kao Sto je pokazao nedavni
bum plina iz Skriljevaca u SAD-u
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4.2, DVA ENERGETSKA SVIJETA SVAKI SA ZNA CAINIM PRILIKAMA

Teyssen i Schafer (2015) objasSnjavaju razlike twmleonvencionalnog i novog svijeta energije
te tvrde da novi trendovi mijenjaju energetski st/jakav se do tada poznavao. Raniji integrirani
svijet opskrbe energijom dijeli se na dva réih svijeta energije. Obnovljivi izvori energije i
distribuirana proizvodnja sve viSe prevladavajuvé&lise tehnologije u energetici brzo Sire i
korisnici sve viSe traZe inovativna rjeSenja. PamaehreZe kreiraju bazu podataka za energetski
sustav i digitalizacija rapidno napreduje. Poregagpsvijeta energije postdjesvijet energije
nastavlja djelovati i transformira se. | dalje biti nuzno osigurati opskrbu elekinom
energijom i plinom pruzaji pristup globalnom energetskom trziStu. Sve jéaveotreba za
uslugama stabilne rezerve kojom se pokriva intemgija obnovljivih izvora energije i
distribuirane proizvodnje. Dva svijeta energije iganju na vrlo razliit poslovni pristup,
zahtijevaju razliite sposobnosti i vjestine te pri¢karazltite investitora. Svaki ima svoj vlastiti
razvoj i moggnost rasta

4.2.1. ZASTO NE ZADRZATI JEDNU TVRTKU ZA OBA SVIJEX ENERGIJE

Obrazlazdi koncept restrukturiranja dotadasnje E.ON Grupgs$en J i Schafer K (2015) daju
slikovito objaSnjenje uwienja nove strategije: ,Univerzalac danas viSe mpijavi igr& na
trziStima elektrtne energije a u budnostice se taj trend samo padai. TrziSta su postala vise
fragmentirana, kupci traze & individualizaciju a tehnoloski se trendovi sv8evrazlikuju. Sve
viSe fragmentirani svijet energije trazi specijdikoji su eksperti u svojim segmentima. Biti
sposoban planirati graditi velike energetske olgektvalitetno upravljati njima ima malo toga
zajednékog sa ndenjem inovativnih energetskih rjeSenja aktivnimigoicima. BaS kao Sto
trgovina energijom i energetskim uslugama na glubaltrziStima energije ima malo toga
zajednékog sa upravljanjem pametnim mrezama. To je ka@mag i rukomet: u obje igre treba
ubaciti loptu u gol. Ali, nitko od vrhunskih nogotnéh klubova iz zemalja gdje E.ON posluje ni
Bayern Munchen, ni Chelsa, ni Zenit St. PetersbunigGotteberg ne bi imali nikakve Sanse
protiv vrhunskih profesionalnih rukometnih klubovBravila, skupovi vjesStina, formacije i
taktike su jednostavno drufjp Isto tako je sa dva svijeta energije. Oba bagopskrbe kupaca
energijom, aléimbenici uspjeha specifii za svaki svijet energije postaju sve visSe ttzli
Strwenost u poslovima u energetici treldé@atdemonstrirati puno vise nego u proslosti, te ziiog
razloga E.ON sagledava svoje sposobnosti prema danfi€ée one viSe pristajati uspostavljenom
ili novom svijetu energije, te na taj ¢ia uzeti prednosti od rasta prilika u oba svijetergije.
Na taj¢e se poslati jasna poruka korisnicima, partnersaduzeéima i dioncarima, koji se
mogu pitati da li je E.ON viSe fokusiran na enes@atitinkovitost i distribuiranu proizvodnju
energije ili pretezno na velike energetske objelgobalnu trgovinu. Potrebno je prije drugih
dosei te prilike. Ako bi E.ON nastavio biti jedinstvematka ali fokusirana na 1 od dva svijeta
energije, operacije u onom drugom svijetu energife bi limitirane i degradirane u neosnovne
djelatnosti, te bi taj dio tvrtke bio limitiran. Eaje jedini ispravan kurs ujedno i ime E.ON-ova
transformacijskog projekta ,Jedan2dva: najbolji hacsvijeta energije“. Projekt ,Jedan2dva“
osigura stvaranje dvije atraktivne financijski dsok tvrtke s optimalnom implementacijom
vjestina ljudi. Cilj za obje tvrtke je start sa dibbpozicija i da svaka u svom svijetu energije
bude najbolja.“ Dakle, mozemo kazati da je dota@agniverzalna E.ON Grupa podijeljena na
dvije manje fokusirane i dinakne tvrtke: novi E.ON fokusiran na novi svijet engrgemeljen
na inovativnom modelu i oblikufi rjeSenja za korisnike, a novonastala Uniper Grupa
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Fokusirana na konvencionalni svijet energije kagigarava stabilnu opskrbu sa Sto nizim
troSkovima poslovanja.

4.3. TVRTKA UNIPER FOKUSIRANA NA KOVENCIONALNI SVIJ ET ENERGIJE

Primarni cilj postojéeg svijeta energije je u tome da dade djelotvorapridos sigurnosti
opskrbe elekttinom energijom i plinom navode Teyssen i Schafel%2Ge obrazlazu da je
klju¢ uspjehaimbenika u tom svijetu energije je posjedovanjezaitai Wwinkovitih elektrana na
dobrim lokacijama, odrzavanje najviSih ekoloskiangtarda, niski troSkovi proizvodnje kao i
portfelj trziSno zasnovanih ugovora za uvoz plirgaitnerstva koja sa tim idu. Nadalje navode
dace Europa i dalje imati znatnu potrebu za konveralimom proizvodnjom elekithe energije,
pouzdanom opskrbom plinom i energetskim tvrtkamé&gavinu energijom globalnih razmjera.
Obnoviljivi izvori su promjenjivi kao i vrijeme, tako bi se konvencionalne elektrane radile tako
isprekidano diljem Europe bi svako malo nestajalge$a u domovima a i poslovi bi se
zaustavljali. Dakle, konvencionalne elektrane pjuZana&ajnu uslugu rezerve: osiguravaju
stabilnost mreze i sigurnost opskrbe. Te uslugeajtefer plganje. lako¢e se od zemlje do
zemlje razlikovati diljiem Europe uspostavé se trziSni mehanizmi za penje predmetnih
usluga.

Izvan Europe, rasta potraznja za energijom ne moze se ekowtwmizadovoljiti bez
konvencionalnih izvora energije. Zemlje u tim ragia hitno trebaju tvrtke koje mogu planirati
graditi elektrane te njimacinkovito upravljati, te takéer koje mogu graditi plinovode koji
mogu pruziti pouzdanu opskrbu elektrom energijom i plinom. Te zemlje Zele rast svojih
ekonomija da bi pov@ale blagostanje i smanjile siromaStvo. Zbog toga trebaju stabilnu
raznovrsnu i ekonorinu opskrbu energijom. U tom smislu uprava Uniperaivjerena da
znanja i sposobnosti tvrtke UNIPER mogu igrati vaafogu u tim zemljama ne samo za vlastite
elektrane nego i partnerske projekte i za&urstranu. Dakle plan je da Uniper bude lider za
uspostavljeni svijet energije:Uspostavljeni svijeinergije takder prolazi kontinuiranu
transformaciju. On poziva na elektrane optimalndednrane u energetski sustav, koje
omoguuju sigurnost opskrbe, te koje su cjenovno konkumentj imaju niske troSkove
proizvodnje. Uniperove tri osnovne djelatnosti: Kbnvencionalna proizvodnja energije, 2.
globalna trgovina energijom i 3. istrazivanja i igrdnja omogtit ¢e uspjesSno poslovanje u
tom svijetu energije. Proizvodnja energije: UNIPEB® elektrane spadaju rhe
najkonkurentnije u Europi daju mu snaznu poziciju u tijeku konsolidacije trzisStdjegove
proizvodne jedinice, locirane blizu centara potjeSnimat ¢e izvrsne Sanse na trziStu
konkurentne energije i na novim trziStima rezerng®imanih usluga. Nastavno na to UNIPER-
ove plinske elektrane imde dodatne koristi zbog rasta cijena ugljena kiggarezultirati iz
promjene sheme trgovine emisijama, @oi hidroelektranete ostvarivati stabilne zarade.
Njemaki porezi na nuklearno gorivo igti do kraja 2016 a mozda i ranije ovisno o sudskim
presudama a tée dati UNIPER-ovim nuklearnim elektranama dobruspektivu za zaradu do
2022 kada je Njentka vlada najavila gaSenje nuklearki. Tdkn UNIPERc¢e ispuniti svoje
obveze u pogledu gasenja nuklearnih elektrana.

UNIPER ¢e imati gotovo 10 GW instaliranih proizvodnih kapeia u Rusiji i bit¢e zn&ajan
strani investitor na tom energetskom trzistu. Teskktrane locirane u brzo raétm regijama
gdje su potrebne zbog pokrivanja r&stypotraznje za energijom Globalna trgovina: UNIPER-
ove jedinice trgovine povezuju proizvodnju elektig energije i plina sa globalnim trziStima i
Europskom trgovinskom platformom. Trgovina optimaziproizvodni i plinski portfelj tj
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optimizira proizvodnju elektne energije i plina i prodaje ih korisnicima diljdurope a sve
viSe i po svijetu. Ima trgovinske urede u Aziji jeernoj Americi dajai UNIPER-u pristup u
citavom svijetu. Takder imaju i jedan od najééh portfelja spremista plina u Europi.lstrazivanja
i proizvodnja: UNIPER-ovi poslovi istrazivanja i@zvodnje (E&P) posjeduju udjel Yuzhno
Russkoye, jedno najédn plinskih polja u Europi. Ova vrijedna investeijod strateskog je
zna&aja za europsku opskrbu plinom. Poslovi istraziganjproizvodnje su u strateSkom
sagledavanju. UNIPER ¢e se graditi na postajej sinergiji izmeiu proizvodnje energije,
globalne trgovine i istrazivanja i crplienja plin€ak i na trzistima sa niskim cijenama
energenata, taj posao nastavlja generirati dolmadma Ukratko, uspostavljeni svijet enerdig
osigurati pouzdanu i sigurnu opskrbu kako se engkgetransformacija bude kretala naprijed.
UNIPER ima neophodan posao i Sirok raspon izvarhetiinoloskih sposobnosti i uzbudljive
poslovne perspektive.

4.4. TVRTKA E.ON FOKUSIRANA NA NOVI SVIJET ENERGIJE

Novi svijet energije u nastajanju orijentiran jeemra izmijenjenim potrebama kupaca.
Neposredna blizina kupca je kiju faktor uspjeha, a energetskainkovitost lozinka. Mali
distribuirani izvori energije kao Sto su krovni aali paneli, mikrgip jedinice i baterije za
spremanje energije su dio tog svijeta ako i game povezivanje te ekspanzija obnovljivih
izvora energije. Kupci Zele odrziva energetskaengs koja im je potrebno pruziti.

U isto vrijeme uloga distributivnih mreza se mig@nKroz mrezu viSe ne de, samo u jednom
smjeru elektdna energija od elektrane prema potto$a. MreZze postaju pametnije
omoguujuéi im uz energiju i prijenos podataka. Kao srediftdJB) energije i podataka
distributivne mreze su osnovna infrastruktura noswigeta energije. Internetski trend je zahvatio
i energetiku kreirajéi nove mogdnosti za inovativne na podacima zasnovane progviod
usluge U isto vrijeme kako navodi Humayun Tai (2018sloZnjava se menadzment
distributivnih energetskih mreza u kontekstu parela podacima, fizike i nepredvidljivosti te
takader predmetne mreze sve viSe postaju back up opaetajgproces posebno ubrzavaju nove
moguenosti za spremanje energije. E.ON uvodi u Zivotokakvode Teyssen i Schafer (2015),
novi svijet energije preko strategije koja getirast poslovanja te je zasnovana na tri temeljna
trziSna trenda: globalni rast obnovljivih izvoraeegije, sve v& znataj pametnih distributivninh
mreza za svijetiste energije i porast individualnih potreba kupd€aN-ov je cilj biti vodéi
pruzatelj energetskih rjeSenja. Dakle cilj je lmtbor korisnika za inovativna tehikia rjeSenja.
Za postéi taj cilj E.ON ¢e se fokusirati na tri osnovne djelatnosti: 1. olyjnge izvore energije 2.
energetske mreze i 3. RjeSenja za korisnike. Rjg@&nkorisnike: Oko 33 milijuna potra&au
Europi i Turskoj vé se oslanjaju na E.ON-ove konkurentne energetskieyade i usluge, te je
na mnogim trziStima \erangiran méu najpopularnije opskrbljivge energijom. E.ON skupa sa
Europskim i Amerikim start-up tvrtkama radi na dizajnu energetskésenja, te okretnim
programom njeguje poslovna rjeSenja koja su raxialstiti zaposlenici kao i ljudi izvan tvrtke.
Kre¢u¢i se naprijed E.ON namjerava unaprijediti svoju ipgz pionira u individualnim
energetskim rjeSenjima za korisnike. U tom smislanppa nove dosege u energetskoj
ucinkovitosti i proizvodnji kod korisnika, intezivitainovativnhe ponude za figki i digitalni
svijet energije, te snazniji rast u grijanju i adosti gradova. Energetske mreze: Posibj&@6
milijuna mreznih korisnika E.ON-u daje Siroku ptathu za uspostavu i Sirenje novih poslova za
krajnje korisnike. Sa preko 1 milijun kilometaraktricne mreze E.ON je ve jedan od nd&jbe
Europskih mreznih operatera te u mnogim regijamavativni Lider. E.ON namjerava
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nadograditi svoju distributivnu mrezu u smjeru diagkih i digitalnih sposobnosti, da postane
.,pametna“, tako da korisnici mogu uzeti prednostinmvih proizvoda i usluga u podjuma kao
Sto su energetskacinkovitost i distribuirana proizvodnja. Ta&er planiraju se selektivne
sinergijske akvizicije u postajan regijama. Obnovljivi izvori energije: Sa oko 48BW
instalirane snage obnovljivih izvora energije (pmmo vjetroelektrane u SAD-u i Europi) E.ON
je v& rangiran izméu najveih i najiskusnijih igréa u globalnom biznisu sa obnovljivim
izvorima energije. E.ON planira dodatno proSinto poslove sa vjetroelektranama u Europi i
drugim trziStima te zr@jno oj&ati poziciju u solarnoj energiji. Mieidjelovanje izméu tih
biznisa omog¢it ¢e E.ON-u razvijanje paketa rjeSenja za novi swvgeergije, kao odrzivih
rjeSenja za gradove i pripremljenih ponuda za itrgske potroSae. Ukratko, fokusiranje E.ON-
a na novi svijet energije bite prema misljenu Uprave osnazeno orijentacijom &apeazvojem

i implementacijom novih poslovnih modela i uslugatjecajem digitalne transformacije. E.ON
¢e ojaati i repozicionirati svoj brend, proSiriti intercianalne poslove sa vjetroelektranama,
uspostaviti odrzivu solarnu energiju, baterije zshnanu energije, poslove sa energetskom
uc¢inkovitosti i nadmasiti regulirane referentne cgamdistribucijskom biznisu.
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4.5. UVOD U IMPLEMENTACIJU STRATEGIJE

Kao Sto smo wespominjali nova stratesSka orijentacija temeljnseprocjeni da su se dva svijeta
energije pojavila u proteklih pet godina, dakle wemcionalni i novi svijet energije.
Konvencionalni svijet energije zadovoljava potrediabilne, pouzdane opskrbe energijom. Uz
iznimku nuklearnih elektrana, samo konvencionahviori (ukljucujuci hidroelektrane) mogu
osigurati takvu opskrbu energijom koja pretpostayjistup internacionalnom trziStu energije.
Paralelno s tim novi svijet energije je u nastajankarakteriziran je rastom obnovljivih izvora
energije i distribuiranim proizvodnim izvorima istacim potrebama aktivnih korisnika, za
inovativnim individualno dizajniranim energetskirjeSenjima. To takder zahtijeva pametne
mreze zbog digitalizacije energetske opskrbe. Duigeta energije su nametnula kompletno
centru kupac, tinkovitost i gdje sve vaznije postaju pametne mrabmovljivi izvori energije,
distribuirana proizvodnja i tehtke inovacije. Nasuprot tome, konvencionalni svgeergije u
kojem ¢e poslovati UNIPER zahtijeva stiost i troSkovnu &inkovitost u konvencionalnim
elektranama te fokusiranje na globalnu trgovinurgijem kao i rad postrojenja za skladistenje
plina te na kraju sudjelovanje u plinskoj infragturi. Ti su svjetovi energije raziti ali su
meduovisni i oni¢e skupa egzistirati u nadol@ma desetljgima. U tom kontekstu oni traze oni
traze veoma raglite poslovne pristupe. Nastavno na to putovi kade uspjehu u jednom i
drugom svijetu energije su radti. Uprava E.ON-a bila je miSljenja da tada postbfE.ON sa
Sirokim portfeljom poslova ne bi bio dobro plasiraa rjeSavanje tih novih izazova. Stoga je
uprava E.ON SE pravno reorganizirala E.ON Grupkdjmn 2015 odvajanjem aktivnosti koje se
odnose na novi i konvencionalni svijet energijetdth kontekstu aktivnosti koje se odnose na
konvencionalni svijet energije smjeStaju se u tyitkNIPER.

Dakle odvajanje Uniper grupe fokusirane na kovemalioi svijet energije provedno je putem
spin off-a. Spin off se objasSnjava kao distribudjanicarima dionica tvrtke supsidijara nakon
Sto je ovaj postao nova tvrtka odnosno radi sedogm ndinu dezinvestiranja Vidti¢ (2002).

U konkretnom primjeru diotari E.ON SEe dobiti dionice nove tvrtke Uniper. Kako bi proael
strategiju osnazivanja korisnika i prilagodbe globa transformacijskim trendovima E.ON
Grupa je 2015 na 2016 godinu provela spin off. Pretai je spin off opisan u Izvjé$ Uprava
E.ON SE i Uniper SE (2016) o spin off-u¢ueskog udjela u Uniper Grupi, te u ovom dijelu
rada analiziramo samu provedbu predmetnog spia gétinskog udjela u Uniper grupi.

4.5.1. MJERE REORGANIZACIJE PRIJE SPIN OFF-A KOJE SGDNOSE NA E.ON
GRUPU

U cillu kvalitetne provedbe strategije osnazivankorisnika i prilagodbe globalnim
transformacijskim trendovima E.ON Grupa je 20152046 godinu provela spin off. §i@skog
udjela u Uniper Grupi a za kvalitetho praemje predmetnog spin off-a bilo je prije toga
potrebno provesti mjere reorganizadigko bi se postavili temelji za odvajanje UNIPERu
nacelu sa UNIPER SE, sa ukijivanjem palete poslova koji se odnose na konvembmsvijet
energije u podruznice UNIPER SE, UNIPER Holding &b te kako bi Uniper Gruoa
pripremila za izlistavanje na burzi

U lIzvjeXu Uprava E.ON SE i Uniper SE (2016) o spin off-dginskog udjela u Uniper Grupi se
navode slijedé& mjere su implementirane u reorganizaciju E.ONpgnorije spin off-a te su iste
omoguile UNIPER SE da provede poslove i postane sanmastartka: 1.prijenos operativnog
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poslovanja , udjela od E.ON kraftwerke GmbH (imel pmjim je UNIPER SE djelovao) na
UNIPER kraftwerke GmbH, podruznicu od UNIPER Holgli@mbH, kao i prijenos razltih
udjela od E.ON Betelingen GmbH na UNIPER Holdinglgkn2. razlgiti individualni transferi
udjela u Njemakoj i inozemstvu koje drzi E.ON Grupa a odnosi sekonvencionalni svijet
energije, na UNIPER holding GmbH kao i individualriransferi udjela koje drzi UNIPER
Grupa a odnosi se na novi svijet energije na E.QNpG 3. razvrgavanje ugovornih odnosa u
grupi izmeiu E.ON Grupe i UNIPER Grupe kao i uspostavljanjgenagovorne grupe unutar
UNIPER Grupe, 4. razlite mjere za odvajanje UNIPER Grupe od financijskekture E.ON
Grupe i postizanje njene financijske neovisnostidaljnje mjere za postizanje odvajanja
UNIPER Grupe, kao Sto su prijenos i odvajanje adstrativnih funkcija u podrgjima
informacijske tehnologije;, ljudskih potencijaldimancijskih usluga koje su trenutno smjeStene
unutar E.ON Business Service GmbH.Ta je reorgaijgzéinalizirana i implementirana u uskoj
kooperaciji sa predstavnicima uposlenika. Njenasyeha permanentni nastavak E.ON ova
tekuteg poslovanja u dvije tvrtke koge biti odrzive u budénosti. Reorganizacija prije spin off-
a ne zahtijeva niti jednu mjeru koja se odnosi kamlanje poslova. E.ON-ov dokazani track
record sudjelovanja zaposlenika je jamstvo zapashea u Njemékoj i inozemstvu

4.5.2. SPIN OFF VEINSKOG UDJELA U UNIPER GRUPI

Nadalje, u lzvjeStaju Uprava E.ON SE, DusseldotdNIPER SE, Dusseldorf o spin-off-u
vecinskog udjela u Uniper Grupi (2016) se navodi kashpleorganizacijskin mjera koje se
odnose na E.ON Grupu prije spin off-a, E.ON &E odrzati kroz svoju podruznicu E.ON
Betelingen GmbH 100% udjela u UNIPER SE, koji d#8i,65% udjela u UNIPER Holding
GmbH. Preostalih 53,35% udjela u UNIPER Holding Ghibzi UNIPER Beteliligungs GmbH
druga podruznica E.ON SE.

U svrhu prijenosa \@nskog udjela u UNIPER Grupi diatdrima E.ON SE, namjera je da
E.ON SE napraviti spin off svog 100% udjela u UNRPBeteliligungs GmbH prema UNIPER
SE putem spin off-a ponda apsorpcije prema sekciji 123 paragraf 2 br 1 Nj&og
konverzacijskog akta., kao rezultat od kofiéa preostalih 53,35% udjela u UNIPER Holding
GmbH ¢e biti indirektno transferirano u UNIPER SE.

Kao naknadu za taj spin off nove dionice UNIPER#iEce alocirane diogarima E.ON SE u
omjeru 10:1, diordiari E.ON SE¢e primiti jednu UNIPER SE dionicu kao povrat zaE@®N
SE dionica. Nove dionice koje se dodjeljuju E.OMwim dioniarima biti¢e izdane od strane
UNIPER SE putem povanja kapitala u svrhu implementiranja spin off-8gin off poveéanje
kapitala). Namjera je da odmah nakon Sto spinstififpi na snagu dionice UNIPER SE budu
primljene na Frankfurtsku Burzu.

Po stupanju spin off-a na snagu di@m E.ON SEce drzati 53,35% dionica UNIPER SE, a
E.ON SEce drzati 46,65% dionica UNIPER SE indirektno kro®H Beteliligungen GmbH.
E.ON SE je putem spin off-a svoj dmeski udjel u Uniper beteiligungs GmbH prebacio na
Uniper SE. Kao rezultat toga digari E.ON-a ostatte potpuno investitorski uklfieni u
aktivnosti UNIPER Grupe koje su odvojene nakon spifia na dva né&na: direktno kroz
njihove nove udjele u UNIPER SE i indirektno kroghave udjele u E.ON SE. U svrhu
implementacije predlozenog spin off-a¢weskog udjela u UNIPER Grupi prema didaiima
E.ON SE-a, E.ON SE prenosi entitet a UNIPER SEecestentitet, koji je upisan u javnhog
biljeznika. Dakle spin off i sporazum o prijenosivrha ovog spin off-a je da pruzi detaljne
informacije dionéarima E.ON-a.
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4.6. PQCETNA POZICIJA E.ON GRUPE PRIJE SPIN OFF-A

U lzvjeStaju Uprava E.ON SE, Dusseldorf i UNIPER, $kisseldorf o spin-off-u éénskog
udjela u Uniper Grupi (2016) stoji da je E.ON Grumastala je u lipnju 2000. kao rezultat
spajanja dva velika tradicionalna industrijska pmada VEBA AG i VIAG AG. Dvije tvrtke
osnovane su u 1920 im godinama da sluze kao holtlirtge za poduza&a u drzavnom
vlasnistvu. Privatizirana su 1960-ih | 1980-ih,eb8u uspjeSne, te su bile listane na DAX 30
(Njemacki burzovni indeks top 30 poduze Fokusirana na energetski biznis E.ON Grupa je
danas vazna energetska tvrtka u privatnom vlasnidtha ¢elu E.ON Grupe je E.ON SE sa
uredom u Dusseldorfu. U 2015. financijskoj godin®DB Grupa generirala je prihod od otprilike
116 mird € i zapoSljavala je 56000 zaposlenika iBajw Europi i i Rusiji. Kroz svoj segment
obnovljivih izvora energije, E.ON Grupa je poki#a snaga razvoja u mnogim zemljama E.U i
svijeta. Oko 33 milijuna kupaca kupuje plin i strigd entiteta E.ON Grupe u 2015. E.ON grupa
ima portfelj] od 45 GW instalirane snage za proinjadelektréne energije. Sa E.ON SE kao
menadzmentom grupe E.ON Grupa je podjeljena u daghe jedinice i 10 regionalnih jedinica .
Dodatno, tu je i Rusija kao fokusirana regija tetivaedosti u Turskoj i Brazilu, koje se
kombiniraju kao neeuropske zemljéetiri globalne jedinice su: Proizvodnja, Obnovljigivori
energije, Globalna trgovina i Istrazivanje i razvbghnoloSke jedinice kao i ragte odvojene
aktivnosti podrske Sirom E.ON Grupe te globalniragionalnim jedinicama.

4.6.1. E.ON SE KAO PRIJENOSNI ENTITET

Prijenosni entitet E.ON SE je Europska tvrtka i inegistrirani ured u Dusseldorfu. Na dan
potpisivanja spin offa prema u lzvjeStaju UpraveaORN. SE, Dusseldorf i UNIPER SE,
Dusseldorf o spin-off-u \é@nskog udjela u Uniper Grupi (2016), temeljni kapiE.ON SE-a
iznosio je 2.001.000.000,00 € i podijeljen je n@02.000.000,00 dionicu sa proporcionalnim
udjelom u temeljnom kapitalu sa iznosom 1€/dion&vaka dionica nosi jedan glamnak 3
paragraf 5 asocijacije E.ON SE. Dodattlanak 3 paragraf 4 asocijacije E.ON SE priza za
uvjetni kapital da bi servisirao opciju konvertitih obveznica koje se mogu izdavati subjektu
prema odobrenju Nadzornog odbora, temeljem autpzaprave tvrtke. Na dan potpisivanja
ovog spin off-a E.ON SE ima 48.603.400 svojih doani

4.6.2. POSLOVNE JEDINICE E.ON GRUPE

Nadalje u se navode poslovne jedinice E.ON Grupga [® podijeljena na 4 globalne i 10
regionalnih jedinica i aktivhosti u ne europskimnitiama nacelu sa E.ON SE Group
Management E.ON SE Group Management je zaduZeerteato upravljanjéitavom grupom.
Cetiri globalne jedinice E.ON Grupe su: 1. proizviadalektréne energije, 2. obnovljivi izvori
energije, 3. globalna trgovina 4. istrazivanjeava. Deset regionalnih jedinica upravlja u EU.
Dodatno to su aktivnosti koje se kombiniraju u neopskim zemljama (Proizvodnja elekre
energije u Rusiji i aktivhosti u Turskoj ni BrazillDodatno menadzment grupe podrzavaju
razlicite odvojene funkcije kao Sto su IT, nabava, ljudsétencijali, osiguranja, konzalting
pravnih i poslovnih procesa. Te su funkcije orgaaize prema funkciji od strane tehnoloskih
jedinica, te imaju sveobuhvatnu stnost u projektnom menadzmentu. Nad&keno prikazati
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klju¢ne pokazatelje E.ON grupe prema Zageru (1888)i temeljna financijska izvjeStaja nekog
poduzéa su: 1. Bilanca, 2. Ran dobiti i gubitka, 3. IzvjeStaj o zadrzanoj doHit IzvjeStaj o
nowanom toku. Slijed&e tablice prikazuje Kligne pokazatelje E.ON Grupe objavljene u
IzvjeStaju Uprava E.ON SE, Dusseldorf i UNIPER 8SHsseldorf o spin-off-u \é@nskog udjela

u Uniper Grupi (2016): .

Tablica 7 . Kljuni pokazatelji E.ON Grupg39]

Klju¢ni pokazatelj 2015 financijska godina 2014 financijska godina
Prihod (milijuna €) 116.218,00 113.095,00

EBIT (milijuna €) 4.369,00 4,695,00

EBITDA (milijuna €) 7.557,00 8.376,00

Now¢ani tok iz poslovanja prije kamata i poreza (migu€) = 7.039,00 8.321,00

Neto Gubitak (milijuna €) -6.377,00 -3.130,00

Investicije (milijuna €) 4.174,00 4.637,00

Zaposlenici (broj ljudi) 56.490,00 58.811,00

Tablica gore prikazuje da se radi o jednoj od najvesvjetskih energetskih kompanija sa
rastiéim prinodom u 2015 godini od preko 116 mird. €, EBI 4,369 mird. € kao i EBITDA su
manji u odnosu na 2014, godinu. Tdko se vidi i umanjenje nganog toka pow&anje neto
gubitka i smanjenje investicija u odnosu na 2@3ddinu. Prva globalna jedinica E.ON grupe
je Proizvodnja energije: Predmetna globalna jedilidON Grupe obuh¥a sve konvencionalne
posebno fosilne i nuklearne elektrane kao i praimyo iz biomase u Europi. Predmetni izvori su
optimirani i upravljani Sirom nacionalnih granic@roizvodnja flota E.ON grupe je jedna od
najvetih i najwinkovitijin u Europi sa proizvodnim lokacijama u épakoj, Velikoj Britaniji,
Svedskoj, Francuskoj i zemljama Beneluksa. Sadeblica prikazuje kligne pokazatelje
globalne jedinice E.ON Grupe proizvodnja energije.

Tablica 8 Kljwni pokazatelji Globalne jedinice Proizvodnja engr{$9]

Klju¢ni pokazatelji 2015 financijska godina 2014 financijska godina
Prihod (milijuna €) 7.537,00 10.285,00

EBIT (milijuna €) 745,00 1.201,00

EBITDA (milijuna €) 1.472,00 2.215,00

Now¢ani tok iz poslovanja prije kamata i poreza (mitgu€) = 1.500,00 1.769,00

Investicije (milijuna €) 563,00 862,00

Zaposlenici (broj ljudi) 6.216,00 7.491,00

Tablica gore prikazuje kljtne pokazatelje globalne jedinice E.ON grupe Prainy® energije, te
se moze vidjeti da ima prihode od preko 7,5. mdkoji padaju u odnosu na 2014 godinu.
EBIT i EBITDA i Novcani tok takder padaju u odnosu na 2014 godinu. EBIT 745 mil. €,
godiSnje investicije u iznosu od
Globalna jedinica obnovljivi izvori energije obulé@a razvoj, izgradnju i upravljanje
hidroelektranama, elektranama na vjetar i elektrenaa sunce u Europi i SAD-u.
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Globalna jedinica obnovljivi izvori energije pomaastu izgradnje obnovljivih izvora energije u
brojnim zemljama Europe i svijeta. Uporaba obneiljiizvora energije ima veliki potencijal. Iz
tog razloga E.ON Grupa stalno poega udio obnovljivih izvora energije u proizvodnom
portfelju i Zeli igrati lidersku ulogu na tom rag&am trzistu. U tu svrhu E.ON Grupa posebno
trazi nova rjeSenja i tehnologije da napravi opakemergijom prijateljsku za okoliS. Stoga je
E.ON Grupa imala zri@ajne investicije zadnjih godina u obnovljive izvaeaergije. Slijedéa
Tablica prikazuje kljtne pokazatelje globalne jedinice E.ON Grupe obmavjjvori energije

Tablica 9: Kljuni pokazatelji Globalne jedinice Obnovljivi izvaehergije[39]

Klju¢ni pokazatelji 2015 financijska godina 2014 financijska godina
Prihod (milijuna €) 2.486,00 2.397,00
EBIT (milijuna €) 924,00 1.044,00
EBITDA (milijuna €) 1.346,00 1.500,00
Nowv¢ani tok iz poslovanja prije kamata i poreza (migu€) = 1.152,00 1.161,00
Investicije (milijuna €) 1.106,00 1.222,00
Zaposlenici (broj ljudi) 1.573,00 1.723,00

Tablica gore prikazuje kline pokazatelje globalne jedinice obnovljivi izvenergije, te se rast
prihoda u odnosu na 2014 godinu, nadalje dolazpatita EBIT i EBITDA, dok je nasani tok
priblizno na istoj razini. Takier je doslo do smanjenja investicija u odnosu risdgbdinu.
Jedinice Globalne trgovine prodaju i kupuju elektu energiju, prirodni plin, ukapljeni prirodni
plin (LNG), naftu ugljen i emisije uglinog dioksida. One takier upravljaju i razvijaju imovinu

i ugovore u razdiitim fazama lanca vrijednosti plina kao Sto su gliadi, dugoréni ugovori za
opskrbu, postrojenja za skladiStenje, te pripremlanqva za upraviljanje i dispieanje
elektranama. Takter te su jedinice link izniit E.ON Grupe i svjetskih energetskih trziSta na
veliko. Slijedé€a tablica prikazuje kljigtne pokazatelje jedinice E.ON grupe Globalna trgavin

Tablica 10: Klju&ni pokazatelji jedinice Globalne Trgovihg9]

Kljuéni pokazatelji 2015 financijska godina 2014 financijska godina
Prihod (milijuna €) 87.862,00 83.326,00

EBIT (milijuna €) 109,00 10,00

EBITDA (milijuna €) 223,00 106,00

Now¢ani tok iz poslovanja prije kamata i poreza (mitgu€) = - 145,00 693,00

Investicije (milijuna €) 113,00 115,00

Zaposlenici (broj ljudi) 1.320,00 1.371,00

U tablici gore moze se vidjeti da jedinica E.ON gguGlobalna trgovina biljezi u 2015 godini
rast prihoda u odnosu na 2014 godinu, rast EBIBITE uz negativni novani tok. Investicije

su ostale priblizno na istoj razini

Globalna jedinica Istrazivanje i proizvodnja je oggrna je za istrazivanje i proizvodnju nafte i
plina u Sjevernom moru. E.ON Grupa tdkoima manjinski udio u Yuzhno Russkoye plinskom
polju u Sibiru. Istrazivanja i proizvodnja u Norke§ je prodana 2015. Prodaja segmenta
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istrazivanja i razvoja trebala je biti dovrSena plolovice 2016. Godine. Slijede tablica
prikazuje kljiEne pokazatelje Globalne jedinice E.ON grupe Istaja i razvoj

Tablica 11: Klj&ni pokazatelji Globalne jedinice Istrazivanja ivag[39]

Klju¢ni pokazatelji 2015 financijska godina 2014 financijska godina
Prihod (milijuna €) 1.731,00 2.118,00

EBIT (milijuna €) 389,00 498,00

EBITDA (milijuna €) 895,00 1.136,00

Now¢ani tok iz poslovanja prije kamata i poreza (migu€) | 925,00 1.081,00

Investicije (milijuna €) 97,00 64,00

Zaposlenici (broj ljudi) 236,00 236,00

U tablici gore mogu se primijetiti pad prihoda EBIEBITDA u 2015 u odnosu na 2014 godinu,
takader pad novanog toka kao i blagi rast investicija globalneipege E.ON Grupe Istrazivanja
i razvoj.

Regionalne jedinice: Unutar Europske unije E.ONsovposlovima se upravlja u deset
regionalnih jedinica: Njenma, Velika Britanija, Svedska, Italija, FrancuskBeneluks,
madarska, CeSka, Slovéka i Rumunjska. Te su jedinice odgovorne za inewati poslove
orijentirane prema kupcu, regionalne mrezne infukstire i decentralizirane izvore energije. U
tim drzavama, one su taker lokalni linkovi za globalne jedinice, kao i zelevantne lokalne
dionicare, kreatore politkih odluka, vladine agencije, trgovinske asoci@cimedije. Slijedéa
tablica pokazuje Kkljgne financijske pokazatelje Regionalne jedinice E@Npe za Njemu:

Tablica 12: Klju&ni pokazatelji regionalne jedinice Njetfka [39]

Klju¢ni pokazatelji

2015 financijska godina

2014 financijska godina

Prihod (milijuna €)

19.337,00

19.169,00

EBIT (milijuna €) 1.537,00 1.099,00
EBITDA (milijuna €) 2.157,00 1.761,00
Now¢ani tok iz poslovanja prije kamata i poreza (mitgu€) = 1.733,00 1.045,00
Investicije (milijuna €) 881,00 745,00
Zaposlenici (broj ljudi) 11.465,00 11.627,00

U tablici gore mogu se primijetiti rast prihoda 0L odnosu na 2014 godinu, rast EBIT i
EBITDA kao i noani tok. Takder su povéane investicije u 2015 godini. Na ovom primjeru
regionalne jedinice E.ON grupe u njetkaj gdje je razvijeno trziSte moze se vidjeti kako
orijentacija na inovativne poslove usmjerene prémnacu decentralizirana proizvodnja energije
kao i distributivna mreza koja sve to prati imauléat u povéanju prinoda, EBIT i EBITDA te
nowanog toka. Dakle radi se o poslovima novog svignargije kojece do tada jedinstvena
E.ON Grupa izdvojiti u posebnu tvrtku. Slijéde tablica prikazuje kljgne financijske
pokazatelje za druge Europske zemlje:
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Tablica 13: Klj&ni pokazatelji regionalne jedinice druge Europsé&mize[39]

Klju¢ni pokazatelji 2015 financijska godina 2014 financijska godina
Prihod (milijuna €) 20.506,00 20.587,00

EBIT (milijuna €) 1.119,00 1.166,00

EBITDA (milijuna €) 1.756,00 1.775,00

Nowv¢ani tok iz poslovanja prije kamata i poreza (mitgu€) = 2.062,00 2.093,00

Investicije (milijuna €) 1.035,00 883,00

Zaposlenici (broj ljudi) 24.992,00 25.048,00

Tablica gore prikazuje da regionalna jedinica E.@Npe druge Europske zemlje ima priblizno
jednake prihode EBIT i EBITDA kao i néani tok ako usporrijemo 2014. | 2015. Godinu.
Takaoder se moZze primijetiti rast investicija u 2015 godi odnosu na 2014 godinu.

Poslovna jedinica neeuropske zemlje: Poslovi pamleye energije koje E.ON grupa posjeduje u
Rusiji i aktivnosti koje drzi u Brazilu i Turskopbuhvaeni su u jedinici Ne Europske zemlje. Tu
je glavni fokus proizvodnja energije u Rusiji kapesijalna fokus regija, koja uslijed svoje
geografske lokacije i nedostatka integracije u Bska integriranu mrezu, ée biti ukljucena u
globalnu jedinicu proizvodnje energije. Nadaljejipgca Ne-Europske zemlje radi sa lokalnim
partnerima u Brazilu i Turskoj na upravljanju obhi@im izvorima energije, konvencionalnoj
proizvodnji energije, te takier distributivnim mrezama i prodajnim biznisom.j&lgta tablica
prikazuje poslovnu jedinicu E.ON Grupe neeuropskalje:

Tablica 14. Klj&ni pokazatelji regionalne jedinice Ne-Europske jeif#9]

Klju¢ni pokazatelji 2015 financijska godina 2014 financijska godina
Prihod (milijuna €) 1.123,00 1.518,00

EBIT (milijuna €) 226,00 293,00

EBITDA (milijuna €) 322,00 439,00

Now¢ani tok iz poslovanja prije kamata i poreza (migu€) ' 357,00 491,00

Investicije (milijuna €) 294,00 703,00

Zaposlenici (broj ljudi) 4.970,00 5.300,00

Tablica gore prikazuje kljine financijske pokazatelje poslovne jedinice E.ONipg Ne-
Europske zemlje i moze se tdlew primijetiti pad prihoda, EBIT i EBITDA kao i smpgenje
novwtanog toka. Takder su i investicije smanjene u 2015 u odnosu n& 2@tlinu.

Poslovna jedinica Menadzment Grupe: Glavni zadatakadzmenta grupe sastoji se u tome da
koordinira operativne poslove i time vodi cijeluC® Grupu. Njezina odgovornost ulkiuje
osiguranje percepcije grupe u javnosti kao doskegmovaenje financijskih politika i mjera,
upravljanje poslovima E.ON grupe kroz sve segmeunpzavljanje rizikom, razvoj strategije
E.ON Grupe , kontinuirano optimiranje portfelia [mv& E.ON Grupe, wienje dionékog
menadzmenta.

Menadzment grupe taker sadrzi tehnoloSku jedinicu koja okuplja strast u projektnom
menadzmentu, izradi projekata i inzenjeringu. Unms\podrijima djelovanja E.ON Grupe,
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menadzment grupe podrzava izgradnju nove imovinepiavljanje postof@m imovinom.
Slijedeta tablica prikazuje kljigne financijske pokazatelje poslovne jedinice menaati grupe:

Tablica 15. Menadzment Grupg9]

Klju¢ni pokazatelji 2015 financijska godina 2014 financijska godina
Prihod (milijuna €) -24.364,00 - 26.305,00

EBIT (milijuna €) - 680,00 - 616,00

EBITDA (milijuna €) - 614,00 - 556,00

Now¢ani tok iz poslovanja prije kamata i poreza (mitgu€) = - 545,00 -12,00

Investicije (milijuna €) 85,00 43,00

Zaposlenici (broj ljudi) 5.718,00 6.015,00

Nadalje, ova jedinica takler obuhvaa istrazivanja i razvoj za inovativni centar E.Ohe.
Globalne i regionalne jedinice imaju podrSku oditgtzh aktivnosti organiziranih prema
funkcijama. To ukljduje IT, nabavu, ljudske potencijale, osiguranje4aiting, pravnu i
poslovno procesnu podrsku. Te funkcije pomazu dansgrijedi core biznis E.ON Grupe na
globalnom nivou i koriste sinergijski efekti npdmuzivanjem internacionalne stnosti Sirom
E.ON Grupe. Neke od taka funkcija kao Sto su IT, ljuski potencijali Etenovodstvo sadrzani

su u E.ON Business Services GmbH koja je u potpwiasniStvu E.ON SE-a. Nadalje
menadzment grupe ukljuje direktno upravljanje dionicama E.ON SE kaonsalidacijom na
razini grupe.

Dakle, promatrajéi Kljucne pokazatelje globalnih i regionalnih jedinica @ala zajedrike
E.ON Grupe moze se primijetiti, uspdguéi 2015 sa 2014. Godinom, da oni dijelovi tvrtke
koji su orijentirani na novi svijet energije konkme regionalna jedinica distributivnih elekinih
mreza u simbiozi sa obnovljivim izvorima energijejéSenjima za aktivhe korisnike biljezi
pozitivne trendove u poslovanju sa porastom prin&@BdTDA , EBIT i nowanog toka. Isto tako
moze se vidjeti da poslovi orijentirani konvencimtan svijetu energije imaju pogorsanje trenda
poslovanja umanjenje prihoda, EBIT, EBITDA i awnog toka. Izuzetak u konvencionalnom
svijetu energije je poslovna jedinica globalna wiga koja takder biljezi pozitivne trendove
izuzev smanjenja n@anog toka.

4.6.3. UNIPER SE KAO NOVI SUBJEKT

U lzvjeStaju Uprava E.ON SE, Dusseldorf i UNIPER, SHisseldorf o spin-off-u véénskog
udjela u Uniper Grupi (2016) navodi se da je tj@kodvajanja Uniper grupe izvrSena promjena
pravne forme kao i promjena imena od E.ON Kraftwe@mbH u Uniper AG, zatim Uniper SE,
te da je svrha tvrtki je prepravljena&lancima poduz& Uniper SE. Sukladno prepravci trenutna
namjena tvrtke je osigurati elekinu energiju, plin, i vodu, te taller osigurati zbrinjavanje
otpada. Poslovne aktivnosti ukijju proizvodnju i eksploataciju, prijenos i trangpakvizicije,
distribuciju i trgovinu. Tvrtka moZze graditi, stgt i voditi postrojenja svih vrsta, te taler
moze provoditi usluge i kooperacije svih vrsta.

Uniper SE moZe biti angaziran u predmetnim poslovpodr&jima bilo sam, kroz podruznice
ili povezana druStva. Uniper SE ima pravo na padarije svih poslovnih aktivnosti i mjera

53



povezanih sa pogodnim direktnim ili indirektnim wghma svrhe tvrtke. Ta#er moze
uspostaviti, st& ili drzati interese u drugim tvrtkama posebno poaima cija se svrha proteze
u cijelosti ili dijelom u navedenim poslovnim podjima. Osim toga on ima pravo sienterese
u poduzéima od bilo koje vrste sa primarnom svrhom finasagja svojih fondova. To moze
promijeniti strukturu poduz@ u kojem on ima interes, moze ih ujediniti ispajednitkog
menadzmenta ili ograkiti sebe u upravljanju i raspolaganju interesaka’i.

Registrirani temeljni kapital Uniper SE-a trenutizoosi 290.224.578,00 € i podijeljen je na
170.720.340 dionica sa iznosom 1,70 € po dioiee dionice drzi E.ON Beteiligungen GmbH.
Premaclancima poduz& Uniper SE. U pgetku dionice nisu bile listane ali je namjera ik
se njima trguje na Frankfurtskoj Burzi odmah nakpim-off-a. Do odvajanja svojih poslovnih
operacija Uniper SE (radigpod imenm E.ON Kraftwerke GmbH u to vrijeme) gk poslovne
aktivnosti sa svojim vlastitim i uvezenim ugljenoprirodnim plinom, naftom i hidroenergijom,
te na taj n&n bio raspoloziv z&itavu Njema&ku proizvodnu flotu i njemée hidroelektrane u
E.ON grupi koje imaju oko 9000 MW instalirane snadekaier on je i davatelj poslovnih
usluga. Uniper SE ima ugovore sa E.ON Grupom kejednosi na participiurtanju néanom
udruzivanju te u polju teh&kog odrzavanja kao remonata energetske imovineaurtttON
Grupe. U tijeku odvajanja Uniper grupe, uniper 8bgpravljen kao ,krajnje mé&tio drustvo®
unutar E.ON Grupe. Uniper SE je odgovoran za kapori menadzment koji vrSi funkcionalnu
kontrolu preko korporativnih funkcija u integriramamodu.
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4.7. PROVEDBA SPIN OFF-A E.ON GRUPE

Nakon Sto spin offf 100% udjela E.ON SE-a u Unipeteiligings GmbH prema Uniper SE,
stupi na snagu i za povrat budu odobrene dionicpadrSE-a diordarima E.ON SE-a, onie
drzati 53,35% temeljnog kapitala Uniper SE suklattweStaju Uprava E.ON SE, Dusseldorf i
UNIPER SE, Dusseldorf o spin-off-u diaskog udjela u Uniper Grupi (2016). Od tog vremena
preostali udio E.ON SE u temeljnom kapitalu Unif&t-a bitice 46,65% koje drzi indirektno
kroz svoj 100% vlasniStvo u E.ON Beteiligungen GintOd vremena kada 6@ skupStina
E.ON SE pristaje na spin off i prijenosni sporazdmN SEce izvijestiti dace poslovne
aktivnosti sa konvencionalnom energijom alociratiniper Grupu kao prekinutom poslovanju u
financijskom izvje8u Grupe. Dakle, nakon stupanja na snagu spin dfitazi do konsolidacije
Uniper Grupe u financijskom izvjé$ E.ON Grupe. Sporazumom o dekonsolidaciji E.ONp8&ru

i Uniper Grupe formiraée se dvije odvojene i neovisne korporativne grupe.

Odluka Uprave E.ON SE da provede spin off i sparazo prijenosu na godisnjoj Skupstini
tvrtke na odobrenje, prethodila je opsezna andkkaceg poslovanja i struktura, sadasnjih i
budwih zahtjeva trziSta energije i na toj osnovi opgeprocjene svih opcija za strateSku akciju.
Nakon razmatranja svih okolnosti i akcijskih altsima, Uprava E.ON SE je uvjerena da je
neovisnost Uniper SE-a putem spin off-a i i njeg®ligedee listanje na burzi u najboljem
interesu ne samo za E.ON SE i njegove @@ nego i za poslovanje Uniper SE-a. @djui
razlozi u korist neovisnosti E.ON SE-a i Uniper &Bu navedeni u nastavku teksta.

4.7.1. RAZLOZI ZA DONOSENJE ODLUKE O SPIN OFF-u BNGGrupe

Prema lIzvjeStaju Uprava E.ON SE, Dusseldorf i UNRPEE, Dusseldorf o spin-off-u $i@skog
udjela u Uniper Grupi (2016), navedeni su slifgdazlozi za donoSenje odluke o spin off-u:

1. Promjene u trziSnom okruzenpaime, Obnovljivi izvori energije na vjetar i stenstekli su
sve veéu vaznost u proteklim godinama. Posebno u kombhinsai sustavima za skladiStenje
energije kao Sto su baterije ili plinske elektranbnovljivi izvor su vé postali alternativa u
opskrbi energijom. U isto vrijemeiekivanja i uloge kupaca se znatno mijenjaju. Kupse ne
vide sebe iskljtivo kao primatelje eleki&he energije, plina i topline, ¥emaju sve véi interes
za odrzivu proizvodnju energije. Mnogi sucéveaktivni kao proizvoditelji energije ili kao
menadzeri energetskeinkovitosti koristéi svoju proizvodnju energije. Pored promjena padreb
kupaca, politike i regulatorne odluke su posljednjih godina tikostavile veliki naglasak na
obnovljive izvore energije, decentraliziranu pradwnju energije i energetskuinkovitost. Kao
rezultat tog razvoja, tradicionalni energetski kanaijednosti se podijelio na pos@n broj
razlicitin trziSnih segmenata. To taker stvara prilike za nove specijalizirane trziSgeaie i
stvara konkurenciju u svim fazama lanca vrijednostj novi svijet energije koji obuhva
odrzive solucije, autonomne i aktivhe kupce, objmwlizvore energije, decentraliziranu
proizvodnju, energetskwimkovitost i lokalne energetske sustave, nudi zmasst potencijala u
novim poslovnim podrjima. Toce biti zn&ajan dinamtiki rast koji nudi novi svijet energije u
industrijski razvijenim zemljama. Nadalje, konvem@lni svijet energije takier ¢e nastavit
egzistirati te¢e nudit prilike dobro pozicioniranim energetskinitkama. Proizvdaci energije u
velikim elektranama, ostd&e neophodni za osiguranje neophodnog napajanjaignar, te je
potrebno uspostaviti mehanizme kég na duge staze omagii prikladnu financijsku naknadu
za odrzavanje tih sustava. Tvrtke koje se aktivlagndavaju neizbjeznoj konsolidaciji trziSta u
industrijaliziranim zemljama, ofat ¢e svoju trziSnu poziciju i dobiti jasne konkurergsk
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prednosti. Nadalje dostupna i pouzdana opskrbaygoer po mogidnosti od lokalnih i domah
izvora je nuzna u zemljama gdje potrebe za enengijastu brzim tempom. Upravo u tim
podrwjima konvencionalna proizvodnja energije igtat istaknutu ulogu. Globalna potrosSnja
energije nastavlja rast stvaréjw isto vrijeme, prilike u trgovini energijom. Wm kontekstu
trgovina energijom igrate ulogu mreznog povezivanja internacionalnih tezis$toga, oba
svijeta energije nude obilna trziSta i rast prilikaeiutim oni se znatno razlikuju u pogledu
sustava nositelja vrijednosti, natjecatelja, praceika, troSkova kapitala, vjeStin&gimbenika
uspjeha. U tom kontekstu, dvije manje tvrtke, stwar spin off-om, vieene od dvije raztite
uprave, i listane na burzi, neovisno jedna o drugoje sposobne fokusirati se na raité
izazove prezentirane u ciljanim podjima, novog i konvencionalnog svijeta energije.
Ti elementi proizvodnje energije E.ON gru¢ei Fokusirati na aktivne korisnike, decentraliziranu
proizvodnju, winkovite i ,pametne” mreze, obnovljive izvore enigggi tehnicke inovacije.
Nasuprot tomu, onim Sto je najbitnije u poslovimankencionalne proizvodnje energije,
upravljat ¢e Uniper Grupa, to je sttnost u energetici, troSkovnaciokovitost u velikim
elektranama kao i globalna trgovina energijom. @ni@rupace bitno doprinositi osiguravanju
pouzdane, opskrbe energijom i time stvoriti stabd&vir za promjenu energetskog sustava.
Namjera je da vrijednost bude kreirana kroz stkatepozicioniranje energetske imovine,
optimizaciju tehnologije, uporabu goriva koje domdsoSkovno vodstvo, izvrsnu stnost u
inZenjeringu, trgovinu energijom, putentinkovite alokacije kapitala, te ta#ter winkovitog
pozicioniranjacitavog poduzéa.
2. Razlozi za razdvajanje od E.ON SE i perspeldinigper SE Uprave E.ON SE i Uniper SE su
uvjerene dae razdvajanje u dvije manje, odvojene i time dingmaii viSe fokusirane tvrtke
osnaziti konkurentnost svih dosadasnjih poslovrktivaosti u okviru Grupacije E.ON. Obje
tvrtke biti ¢e sposobnije za bolje i neovisno diversificiranjeji poslovnih aktivnosti, u odnosu
na kupce, tehnologije, rizike,trziSta t@ se takder maii viSe fokusirati na razvoj nuznih
sposobnosti | procesa. Svaka od dvije tvrtke &&i sposobna razviti vlastitu konzistentnu
korporativnu kulturu i uspostaviti jasnu pozicigmeljenu na svojim konkurentnim prednostima.
Takader, gledano iz perspektive potencijalnih invesatoprofili rizika koji se odnose na
konvencionalnu proizvodnju energije razlikuju seamih koji se odnose na novi svijet energije,
Sto zn&i da aktivnosti koje obuhvane u poslovnom portfelju E.ON SE-a i aktivnosti
obuhv@&ene u poslovhom portfelju Uniper SE-a priddarazitite tipove investitora. Kada
investiraju investitori se mogu osloniti na E.ONuu i/ili Uniper Grupu i relevantne poslove
obuhva&ene u portfelju svakog od njih. Dakle, investitkoji su do sada imali suzdrzanost od
ulaganja u E.ON grupu dobite priliku da u budénosti investiraju u skladu sa svojim
preferencijama rizika i investicijskim strategijama isto vrijeme svaki diodar E.ON-a koji
ima dionice kojee u buddnosti biti sastavni dio Uniper Grupe slobodan gilje ostat viasnik
predmetnih dionica
3. Dodatni razlozi za razdvajanje iz perspektiv®©l. SE: Temeljeno na tri budia stupa:
obnovljivi izvori energije, energetske mreze, iSgaja za aktivne korisnike, E.ON grupa ve
sada ima jaku trziSnu poziciju sa dodanomcsto&u u tehnologiji. S portfeljom koji sadrzi
najwinkovitiju distributivnu mreznu infrastrukturu, pevodnim portfeljom od 4,4 GW
obnovljivih izvora energije, i pristup do 33 milija korisnika na vaznim europskim trzistima i u
Turskoj, E.ON Grupa ima Siroku osnovu potrebnuwdjedovanje u oblikovanju novog svijeta
energije. Odvajanjem od Uniper Grupe kajejpripasti konvencionalne aktivnosti, E.ON Grupa
biti ¢e sposobna intenzivnije se fokusirati na novi $wgeergije i postat pozeljan partner za
energetska rjeSenja za korisnike. To ne «kijet samo priliku za poboljSanje njegova profila kao
partnera za odrzivi razvoj ¥gruza @uvanje energetskih resursa, proizvodnju energija ke
zagauje okolis, rjeSenja za prijenos energije, te @skopozicionirajdi sebe prema kupcima
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nudei tarife za obnovljive izvore energije ili rjeSenga inovativne kupce za skladiStenje
energije. Fokusirana organizacija i nova strategkantacija osposobiie E.ON grupu da zadrzi
svoje postojée prednosti, te ih dalje graditi na mnogoankovitiji nacin. Kao rezultat odvajanja,
E.ON SE bitice sposoban nuditi nuznu poduzékui fleksibilnost, za daljnje uskiavanje E.ON
portfelja prema temeljnim poslovima koja se odnnaenovi svijet energije. Osposobljavéju
Uniper Grupu za neovisan pristup trziStima kapjtalmoguyuje se E.ON SE-u da bolje alocira
kapital unutar E.ON Grupe, u skladu sa svojom a$iadm orijentacijom, te tako osnazi
konkurentnu poziciju E.ON Grupe.

4. Dodatni razlozi za razdvajanje iz perspektiveiggn SE: Prenosé konvencionalnu
proizvodnju energije, proizvodnju plina, trgovinpgsliove sa kupcima na veliko, uldjyuci
povezanu imovinu, u novu neovisnu tvrtku osposébdiUniper Grupu da ostvari puni potencijal
tih poslova. Pokrivajéi proizvodnju elektiine energije u Europi i svijetu, i globalnu trgovinu
uniper SEce se fokusirati na osiguranje dugémo potrebnog, pouzdanog napajanja eléftnm
energijom i na pristup globalnim trziStima ele&t@ energije. Sa instaliranim kapacitetom od
oko 40 GW Uniper Grupée postati vod@ proizvodac elektricne energije u Europi i Rusiji. Sa
jakim portfeljem prirodnog plina,u rasponu od udjel jednom od najééh plinskih polja u
Rusiji, transportu plinovodima do Europe, dugmion ugovorima za opskrbu plinom i
ukapljenim prirodnim plinom, trgovine, i znatnihgaciteta za skladiStenje plina u Njatkaj i i
drugim zemljama, Uniper grupa bé takater jedan od glavnih opskrbljiga prirodnim plinom.
Kao posljedica odvajanja od strukture E.ON grupap®in SE ¢e se imati priliku posebno
fokusirati na svoja podtja poslovanja, te tako brze i efektnije odgovonidi nove izazove na
trziStu energije. Nakon razdvajanja i spin off-ajiper Grupate neovisno dobivati sredstva na
trziStu kapitala i neovisno odlivati kako ta sredstva u buéhosti koristiti. Dok je Uniper bio u
strukturi E.ON grupe imao je vrlo limitiran pristyanjskom financiranju. Povrh toga Uniper
grupa je ovisila o alokaciji sredstava u okviru N.Grupe, Sto je bilo temeljeno na r&#im
faktorima, kao Sto je strateSka vaznost ili sinekgipotencijal, vezan za projekte ili aktivnosti
koje ¢e se financirati. Poslovno okruzerje se takder mijenjati i iz perspektive investitora.
Jasniji fokuste osposobiti investitore da prepoznaju prilikezike koji proizlaze iz puno jasnije
fokusiranog portfelja. Kao rezultat omjera prilikarizika, biti ¢e mogy pristup novim
investitorima koji do sada nisu drzali dionice E-@QN koji traze tono taj odnos prilika i rizika.
Nadalje u lzvjeStaju Uprava E.ON SE, Dusseldorf NIBER SE, Dusseldorf o spin-off-u
vecinskog udjela u Uniper Grupi (2016) se navodéedostatci razdvajanja tvrtki u odnosu na
jedinstvenu tvrtkuOdvajanje Uniper Grupe taler ukljuuje i odretene nedostatke posebno u
obliku gubitka sinergije i ekonomije razmjera, putgalne konkurencije iznd E.ON grupe i
Uniper grupe na trziStu energije u badasti, potencijalni rast troSkova refinanciranj@skovi
nastali odvajanjem Uniper Grupe formi direktni oga, poreza i dodatnih troSkova. Kao
rezultat odvajanja Uniper Grupe, odema poslovna podéja, posebno servisne jedinice, kupnja
i prodaja elektiine energije i plina, kao i nabava, mogu se&igusa gubitkom prijasnje sinergije

i ekonomije razmjera. Tée posebno pogoditi podija troSkova osoblja, i troSkove osiguranja,.
Medutim, Uprave E.ON SE-a i Uniper SE-a su uvjerenetglaxekivani pozitivni efekti od
podjele u dvije manje , dinadmije i viSe fokusirane tvrtke prevagnuti nad gubitk sinergije i
ekonomije razmjeraCak i u sl¥aju da se u oddenim poslovnim podijima E.ON SE | Uniper
Se budu natjecali to e promijeniti uvjerenje Uprava dviju tvrtki u premsti spin off —a.

Uprave obje tvrtke vjeruju dée potencijalno budie nadmetanje iznde E.ON SE-a i Uniper
SE-a , takder posluziti svrsi fokusiranja na ciljano posloynadrije, te obje tvrtke dovesti do
vece poslovne fleksibilnosti.

Kao jo$ jedna posljedica financijskog odvajanja pémi grupe od E.ON Grupe, te njegove
neovisnosti, Uniper Grupée u kratkom periodu morati otkupiti svoje dugénme i kratkoréne
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obveze prethodno pribavljene u okviru E.ON Grupesfinancirati ih mozda po nepovoljnijim
uvjetima u odnosu na one koji su vazili za E.ON giruManje povoljni uvjeti refinanciranja
(viSe kamate) mogu mogu rezultirati manjim ukupmotencijalom zaduzivanja Uniper Grupe.
Isto vrijedi za bilo koju garanciju (banke) koju@®\ SE pruza prema tin licima u odnosu na
Uniper Grupu. Takvete garancije po stupanju spin off-a na snagu, mdytizamijenjene
garancijama kojée pruzati Uniper grupa. Na kraju Uniper SE-ovo pgmeanje odgovornosti za
obveze E.ON SE-a na temetjlanka 123 Njemékog Pretvorbenog Akta mogu biti nedostatci za
Uniper grupu. U Tom smislu E.ON SE i Uniper SE sulsgovorili za odgovarage naknade u
njihovim internim odnosima u Spin off-u i prijenasn sporazumu (Detalji 10.1.8 clause 8)
Dodatno odvajanje i spin off Uniper Grupe nositi ,,on-off* troSkove. Vanjski ,,on-off“troSkav
povezanim sa odvajanjem Uniper Grupe se u bitogastd troSkova uspostave dvije odvojene
neovisne Grupe,, kao troSkovi odvajanja IT sustaeplikacija, troSkovi uspostave neovisne
nabave energije unutar E.ON Grupe. Nadalje u ¢ense pogledu i porezi prikupljati ((Detalji
3.2.5). Takder ¢e biti vanjski troSkovi spin off-a i njegove implemtacije koji se uglavhom
sastoje od troSkova vanjskih konzultacija (poseimvesticijskin banaka i pravnih savjetnika),
auditora i drugih transakcijskih troSkova. Porézise takder u tom smislu obtanavati(Vidi
3.6). Uprave E.ON SE-a i Uniper SE-a su stajalitée navedene prednosti odvajanja Uniper
Grupe nadii porezna optekenja i troSkove izazvane razdvajanjem.

4.7.2. SPIN OFF KAO PREFERIRANA OPCIJA IMPLEMENTAIH

U lzvjeStaju Uprava E.ON SE, Dusseldorf i UNIPER, SHisseldorf o spin-off-u vénskog
udjela u Uniper Grupi (2016), razmatrane su tijedi&e opcije kao sredstva implementacije
odvajanja Uniper Grupe: 1. Spin Off po German Cosioa Act, 2. Prodaja Uniper Grupe
putem inicijalne javne ponude dionica (IPO) u UniS& 3. Prodaja drustva Uniper Grup. Nakon
temeljite procjene tih opcija Uprava E.ON SE-a dblorenje Nadzornog odbora otila se za
opciju spin off-a po German Conversion Act. U odalmajbolje opcije Uprava E.ON-a je trazila
stritnu poma@ vanjskih konzultanata. 1z perspektive Uprave E.SBta prednosti parcijalnog
spin off-a prema German Conversion Act-u, a torsom redu sigurnost transakcije, sposobnost
za odrdivanje preostalog udjela u E.ON SEée, prevagnuti nad nedostatcima s tim povezanim.
Takaier Uprava E.ON-a je uvjerena da je opcija spinaoff perspektive diotara E.ON-a
takader najbolja opcija. Takier razmatrala se i opcija da li bi bilo bolje davogna Uniper
Grupa ostane privremeno u okviru E.ON Grupe, u sdnma razdvajanje. Matim doSlo se do
zaklju¢ka da bi bilo nemodie implementirati strategije neovisnog fokusiranigeotvrtke na
njihovim trziStima i svjetovima energije, da je gar Grupa ostala dio E.ON Grupe. Prema tome
obje tvrtke ne bi ispunile uvijete za uspjeSno f(adavanje dinantkih promjena svijeta
energije, a Sto sa neovisiasmogu ispuniti. U daljnjem trekstu se navode razkoji su
prevagnuli da Uprave E.ON SE i Uniper Se doneswkedlo razdvajanju putem spin off-a
odnosno razlozi protiv prodaje putem inicijalnerjavponude dionica (IPO), odnosno razlozi
protivv prodaje putem javne prodaje tvrtke.

Razlozi za razdvajanje putem spin off-Razdvajanje E.ON Grupe i Uniper Grupe putem spin
off-a po misljenju Uprave E.ON SE-a je u najboljerteresu E.ON SE-a, njegovih didara i
zaposlenika, i to iz slijedé razloga: Spin off se moze izvesti neovisno odud&nja trzista
kapitala, te stoga nudi visoku razinu sigurnostngakcije, u odnosu na inicijalnu javnu ponudu
dionica (IPO). Slijedé odobrenje Skupstine E.ON-a, spin off i potom ultanica Uniper SE-a

u trgovinu na burzi , moze se uglavnom izvesti @y od potencijalnih promjena okruzenja na
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trziStu kapitala. Osim visoke sigurnosti transakcgpin off nudi prednost da se postotak udjela u
Uniper SE-u, kao novom pravnom subjektu, koji &EZON SE slijedé& odvajanje od Uniper
Grupe, moze sa sigurnis utvrditi prije transakcije, nasuprot inicijalngvnoj ponudi (IPO)
koja ukljucuje knjigovodstveni postupak. Dakle, u&lju inicijalne javne ponude Uniper SE-a,
postotak ostatka udjela koji drzi E.ON SE bi ovisioelevantnoj spremnosti trziSta da prihvati
ponudu. Stoga spin off pomaze u ranoj fazi obzimenbuddnost kreirati sigurnu viastku
strukturu i za dobivenu upravileu strukturu Uniper Grupe. Spin off tal@r moze izbjéi
znaajan diskont vrijednosti dionica Uniper SE-a Stdid neophodno u staju inicijalne javne
ponude. Kako bi mogli prodati dionice Uniper SE-autem inicijalne javne ponude (IPO), uz
dovoljnu sigurnost transakcije, vjerojatno bi biotneban zn&jan diskont vrijednosti dionica,
jer ¢e samo u takvim okolnostima, investitori na votadih trziStu kapitala biti spremni na upis
dionica. Diskont bi bio iskljtivo u korist novih investitora a ne za posta@eliontare E.ON-a.
Osim toga spin off bi omogio dionicarima E.ON.a da nastave svoje sudjelovanje u
aktivnostima Uniper grupe, Sto ne bi bio&lusSto ne bi bio skaj u opciji prodaje Uniper
Grupe, a bio bi jedino u staju inicijalne javne ponude (IPO) Uniper SE-a, dkalioniari
E.ON-a napravili dodatno investiranje. Nadalje, dwini¢cari E.ON-a mogu samostalno oditu

da li oni slijedéi spin off Zele sudjelovati i u aktivnostima E.ONupe kroz njihov udio u E.ON
SE-u i svim aktivhostima Uniper Grupe kroz njihodgjel u Uniper SE-u, ili oni Zele prodati
svoje udjele u jednoj od te dvije tvrtke na buea, slkaj da zele sudjelovati samo u jednom
dijelu dosadasnjih aktivnosti E.ON Grupe koje sdasamjeStene u dvije ragle tvrtke sa
odvojenim investicijskim profilima. M#&utim, u prijelaznom razdoblju do prodajgtavog
indirektnog udjela u Uniper SEu koji drzi E.ON Gaymliontari E.ON-ace takater indirektno
odrzavati udjel u Uniper Grupi. U kontekstu odlukepin offu takder su razmatrani i nedostatci
za koje on donosi E.ON grupi. Na primjer spin ofégstavlja raspodijelu kapitala prijenosnog
subjekta njegovim dionarima. Stoga spin off veskog udjela u Uniper grupi rezultira
direktnim umanjenjem kapitala E.ON SE-a kao St@desieno u German Comercial Codu, u
iznosu knjigovodstvene vrijednosti udjela koji jeljeljen, kao i smanjenjem rezervi za
distribuciju. Na skan n&in se to odnosi i na konsolidiranu bilancu premB3E Po registraciji
spin off-a i dekonsolidaciji Uniper Grupe, preostdio Uniper SEc¢e se uzeti u obzir za
konsolidiranu bilancu E.ON SE-a po fer vrijednastkapitalnoj metodi u vrijednosti razmjerno
neto imovine Uniper grupe. Ukoliko listanje na hudniper SE-a rezultira vrijednés ispod
razmjera Uniper Grupe, tde zahtijevati odgovaraju prilagodbu procjene konsolidiranog
financijskog izvje8a. Stoga se u budnosti moze pojaviti zi@jno smanjenje kapitala Grupe.
Kao rezultat toga kreditna sposobnost E.ON Grupgerse pogorSati i kapacitet zaduzenja
smanijiti. Nadalje, izdvajanje udjela putem spinafi€e generirati priljev likvidnih sredstava, u
oblku prodaje ili plasmana sredstava, kao Sto bidbicaj inicijalne javne ponude dionica ili
prodaje tvrtke. Mdutim E.ON SEc¢e i dalje generirati odgovardajuprinod od prodaje sa
predlozenom srednjoénom prodajom svog inicijalno preostalog udjela 6¢68% u Uniper SE-
u. Osim toga u sltaju spin off-a prema German Conversion Act, striktnansakcije je nesto
sloZenija nego Sto bi to bilo da je odabrana drogeija na primjer inicijalna javna ponuda
dionica (IPO). Ti slozeniji dijelovi ukljguju izmeiu ostalog sudjelovanje Glavne Skupstine,
pripremu spin off izvije& i audit spin off-a preko sudski imenovanog aadkji trazi German
Conversion Act. Nadalje, s obzirom na potencijaledostatke spin off-a mora se pretpostaviti,
da po spin off-u na kojere svi E.ON-ovi dioniari primiti dionice Uniper SE-a neki investitori
(odreteni diontki fondovi) zbog njihovih investicijskih smjernidaciljeva, ne&e viti sposobni
zadrzati dionice alocirane na njih,& ih prodati. Efekt spin off-a na trziSnu kapitattgu E.ON
SE-a, i na taj nan ¢lanstvo u domém i stranim diontkim indeksima mora se taéter uzeti u
obzir. To moZe na negativandma utjecati na cijene dionica E.ON-a i/ili Unipema burzi.
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Po misljenju Uprave E.ON SE-a, s obzirom na pretinasedostatke koji su povezani sa spin
off-om kao opcijom transakcije, spin off predsjavbolju in&icu transakcije, jer spin off
posebno osigurava visoku razinu sigurnosti tranggkenognost za ututivanje udjela u
Uniper SE-u kojice priviemeno drzati E.ON SE ¢éwvanje vrijednosti udjela koji drze diaairi
E.ON SE-a, izbjegavanjem diskonta u kontekstu péemam Dakle, Uprava E.ON SE-a je
uvjerena d&e gore navedene prednosti spin off-a prevagnutneadstacima koje on donosi.
Razlozi protiv prodaje putem inicijalne javne poaudionica: Uprava E.ON-a je temeljito
sagledala opciju razdvajanja Uniper Grupe puteinijaine javne ponude dionica (IPO) Uniper
SE-a kao alternativu spin off-u. Po misljenju ugraskva struktura transakcije nije u interesu ni
E.ON SE-u a niti njegovim diotérima. U sldaju prodaje Uniper SE-a putem inicijalne javne
ponude dionica, moge bi bilo za E.ON SE generiranje prihoda koji birsegli Kkoristiti za
otplatu duga, nove investicije ili podjelu dividerdionicarima E.ON-a. Povrh toga, Uniper SE
bi takaier dobio sredstva, ako bude dokapitalizacija u ékstu inicijalne javne ponude (IPO)
Uniper SE-a. Méutim, s t@&ke glediSta Uprave E.ON SE-a glavni argument préfiO-a
dionica Uniper SE-a, bio je taj Sto sa danasSni&eaoglediSta, kod te opcije, nije bilo nuzne
sigurnosti transakcije zbog postégg a i u skoroj budunosti trziSnog okruzenja, Sto zhala
nije bilo dovoljno sigurno da li se IPO moZze pravespotpunosti ili u volumenu potrebnom da
se postigne razdvajanje. Taj nedostatak transalstgerno bi imao zn@mjne posljedice po
implementaciju strategije, motivaciju osoblja, kgeercepciju od strane drugih didara.

Nadalje, u IPO-u, nova baza investitora moralaibuispostavljena za Uniper Grupu. Gledano iz
danasnje perspektive, znatan diskont trziSne vrgetl dionica izdanih od Uniper SE-a, bio bi
potreban kako bi se privukli novi investitori daagi u dionice Uniper SE-a uslijed postaig
trziSnog okruzja i trziSnog okruzja kako sé&ekuje u bliskoj budénosti. Od takvog diskonta
koristi bi imali samo novi investitori. Posebno wgtedu rizika transakcije povezanih sa
inicijalnom javnom ponudom, spin off je sake glediSta E.ON SE-a i njegovih didara i sa
tocke gledista Uniper SE-a ukupno bolja opcija.

Razlozi protiv prodaje putem javne prodaje tvrBkge svoje odluke Uprava E.ON SE-a je
takader razmatrala i nakon temeljitog pregleda oddu protiv opcije prodaje Uniper grupe
putem prodaje tvrtke. U tom kontekstu posebno @guéi faktor bio je to da u shaju prodaje
tvrtke nee biti moguée postéi visok stupanj sigurnosti transakcije kakav pastioglutaju spin
off-a. Umjesto toga, mogunost odvajanja putem prodaje tvrtke bila bi dema tek na kraju
slozenog prodajno pregovékag procesa koji kao rezultat ukiuje neizvjesnost. To bi za
posljedicu imalo gore navedene nedostatke. Osima, tpgodaja tvrtke Uniper grupe ne bi
postigla cilj stvaranja dvije listane tvrtke zalréite svijetove energije. Diosari E.ON SE-a bi
izgubili opciju da sudjeluju u aktivnostima Unipgrupe i da slobodno odia da li Zele
investirati. Osim toga, tvrtka koja prodaje snagikrda se potencijalni kupac moze sgilosa
otporom javnosti, diogara i drugih sudionika, ukliwju¢i povezane posljedice za E.ON SE.
Stoga, po misljenju Uprave E.ON SE-a, odabranakistra transakcije najbolje odgovara za
budwi smjer Uniper Grupe kao samostalnog entiteta filkneg na konvencionalne poslove u
energetici te mu tako nudi najbolje izglede za ldudazvoj.

Nakon predmetnih analiza i donoSenja odluke o sfftu Uprava E.ON SE i Uniper SE su se
usuglasile da E.ON SE ne napravi spin @fdvog udjela u Uniper grupi. Odmah po stupanju
spin off-a na snagu E.ON S¥ drzati, indirektno kroz svoj 100% udjel u E.OMt&ligungen
GmbH 46,65% temeljnog kapitala Uniper SE-a, kejivjerojatno predstavljati ¢gu naz@nih

u Glavnoj Skupstini Uniper SE-a, E.ON 8& nastaviti punu konsolidaciju dionica u koje drZzi

u Uniper SE-u, u financijskom izvj&@$ Grupe na privremenoj osnovi, slij@édstupanje na snagu
spin off-a nakon zaklgka i implementacije sporazuma o dekonsolidaciji.diZavanjem
indirektnog udjela u Uniper grupi nakon spin offfe,ON SE pokazuje svoje povjerenje u
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potencijal i buddi razvoj Uniper Grupe. Mautim, on nema ambiciju upravljati njom,ée kao
izlistana grupa tvrtki Uniper Grupa djelovati nargestalnoj osnovi i neovisno od E.ON SE-a u
budwnosti. U isto vrijeme dio od 53,35% dionica Unifg8#-a koje se izdaju diatarima E.ON
SE-a kao dio spin off-a, osigura dovoljno likvidnosti dionica Uniper SE-a na burzi

E.ON SE namjerava prodati preostali indirektni udjesrednjorénom razdoblju. Kao rezultat
toga odgovarajti prihod od prodaje takier ¢e se obréunavati na E.ON. U toj mjeri parcijalno
spin off osiguranje, iz perspektive uprave E.ONahar je balans iznde benefita od spin off-a,
s jedne strane i prodaje ili inicijalne javne poaudijela u Uniper SE s druge strane. Osim toga
parcijalni spin off omogéuje propis od poreza vezanih za period drzanjarotvena indirektni
udio u Uniper SE-u od strane E.ON SE-a. Uzevsizirdyve opcije, Uprava E.ON-a se otlla

u korist spin off-a preko apsorpcije sukladitanku 123 paragraf 2 broj 1 od Njetkag zakona

o pretvorbi. Razlika izm# spin off — a po apsorpciji i spin off-a formiran) novog pravnog
subjekta ¢lanak 123 paragraf 2 broj 2 Njettkamg zakona o pretvorbi), je ta da udgju spin
off-a po apsorpciji novi subjekt (u ovom &aju Uniper SE) ve egzistira prije spin off-a. To je
temeljni preduvjet za trazeni ciljf da E.ON SE drianjinski dio u Uniper SE-u, za stvaranje od
kojih E.ON SE odvaja svoj 100% udjel u Uniper Blgeings GmbH i tako indirektno potonjih
53,35% véinskog udjela u Uniper Holdingu GmbH predaje UnigeE-u. (Vidi 3.4.12)
Vlasnika struktura se nije mogla pastjednostavno kao kod stvaranja novog Uniper SE-a u
slicaju spin off-a po formaciji. Budu da je audit spin off-a zakonska obveza, spin podf
apsorpciji dovodi do novih troSkova u usporedbispan off-om po formaciji, za novi pravni
subjekt, mdutim po miSljenu uprave E.ON-a ti troSkovi nisuilizhaajni u usporedbi sa
opisanim prednostima, ne samo u pogledu ukupns#kénea bilo koje vrste spin off-a.
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4.7.3. PREGLED VLASNIKE STRUKTURE PRIJE SPIN OFF-a

Prije implementacije spin off-a vlaska struktura je bila kako slijedi:

E.ON SE drzi sve dionice E.ON Beteiligungen GmbHDIE Beteiligungen GmbH zauzvrat drzi
sve dionice Uniper SE-a. Uniper SE drzi 46,65% i@nUniper Holdinga GmbH¢ijih
preostalih 53,35% dionica drzi Uniper Beteiligun@mbH. Subjekti Uniper grupe se nalaze
unutar Uniper Holdinga GmbH. Slije¢ke slika ilustrira vlasiku strukturu neposredno prije spin
off-a.

E.ON
shareholders

E.ON SE
100%
E.ON Beteiligungen —

GmbH

100%
Uniper SE UnlperGBriLeFllllgungs
46.65%
Uniper Holding 53.35%
GmbH

Slika 6 :Vlasngka struktura prije spin off-g89]

Slika gore prikazuje vlastku strukturu E.ON grupe prije stupanja na snagm sifi-a te se
moze vidjeti da E.ON SE drzi 100 posto udjel u @niBeteiligungs GmbH.

4.7.4. PRAVNA IMPLEMENTACIJA SPIN OFF-a

PremadzvjeStaju Uprava E.ON SE, Dusseldorf i UNIPER Blsseldorf o spin-off-u vé@nskog
udjela u Uniper Grupi (2016), slijeée su tvrtke ukljgene u odvajanje v¥eskog udjela u
Uniper Grupi: E.ON SE KAO kao prijenosni subjekiiper SE kao novi subjekt. Do stupanja
spin off-a na snagu E.ON SE drzi sve dionice Unifé&-a preko svoje podruznice E.ON
Beteiligungen GmbH. Predlozene osobine spin gbapsorpciji premalanku 123 paragrafu 2
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stavku 1 Njem&kog zakona o pretvorbi omoguiu ocuvanje proporcionalnosti udjela. E.ON SE
kao prijenosni subjekée prenijeti imovinu koja je odijeljena u cjelini name svog udjela od
100% u Uniper Beteiligungs GmbH, na Uniper SE kawog subjekta putem apsorpcije. Kao
naknadu za odjeljivanje imovine, didari E.ON SE-a dobite nove dionice izdane od Uniper
SE-a kao novog subjekta. Nakon t@gecitav dioniéki kapital namijenjen za trgovanje na burzi
u Frankfurtu. Imovina transferirana od E.ON SE-dUniper SE putem spin off-a porio
apsorpcije, ukljguje sve dionice Unipera Beteiligungs GmbH. Radi csedionicama sa
nominalnom vrijedna® 25 000 €, registrirane po serijskom broju 1, @iensa nominalnom
vrijedno&u 1000 €, registrirane pod serijskim brojem 2 (y8pff imovina“). U vrijeme stupanja
spin off-a na snagu Uniper Beteiligungs, zauzvrdi Bao jedinu imovinu dionice nominalne
vrijednosti 11.283.525 €, koje predstavljaju 53,3 eljnog kapitala Uniper Holdinga GmbH.
Slijedeta slika prikazuje vliastku strukturu E.ON Grupe po stupanju spin off-a magsi:

E.ON 100%

sha reh_oliff//

E.ON SE

53.35% 100%

E.ON Beteiligungen
GmbH

46.65%

Uniper Beteiligungs

~| - 100%
> Uniper SE GmbH

46.65%

Uniper Holding 53.35%
GmbH

Slika 7:Vlasnéka struktura po stupanju spin off-a na snggfi

Vlasnika struktura nakon spin off-&0 stupanju spin off-a na snagu, indirektni udj€)& SE-

a u Uniper SE-u koji drzi kroz svoju podruznicu EL.Beteiligungen GmbH), bite smanjen sa
100% na 46,65%. To smanjenje je rezultat dokapéalje Uniper SE-a na temelju kaje 195
239 660 novih dionica od Uniper SE-a biti izdanendiarima E.ON SE-a dakle, te dionice
uniper SE-a koje&ine 53,35% ukupnog temeljnog kapitala, 6&i u vlasnistvu diogara E.ON
SE-a, po stupanju spin off-a na snagu. Ugovorefel svakog dioniara 195 239 660 dionica
Uniper SE-a izdanih u kontekstu spin off dokapatije, odgovarate njegovom ili njezinom
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udjelu u temeljnom kapitalu E.ON SE, sa vlastitilmnicama koje se ne uzimaju u obzir.
(Takozvani spin off na razmjernoj osnovi). UnipdE & zauzvrat drzati 46,65% direktno i
53,35% indirektno kroz svoju podruznicu Uniper Blegangs GmbH dionica Uniper Holdinga
GmbH, koja sadrzi sve aktivnhosti koje se odnosekoavencionalni svijet energije osim
Nuklearnih elektrana

4.7.5. OBJASNJENJA | RAZLOZI ZA OMJER RASPODJELE UELA

Dionice E.ON SE-a u Uniper Beteiligungs GmbH i aprnain svoj udjel od 53,35% u Uniper
Holdingu GmbH, bitice odvojen od E.ON SE-a i pripojen Uniper SE-u, mjeau za dionice
Uniper SE-a kojete biti odobrene diodarima E.ON SE-a. Omjer raspodjele udjela prema
¢lanku 126 paragrafu 1 stavak 3 Njetkag Zakona o Pretvorbi za izdane dionice &itil0 : 1,
prema spin off-u i prijenosnom sporazumu. Dakl&sd#&nicar E.ON-a primiie jednu dionicu
Uniper SE-a za svakih 10 E.ON-ovih dionica po stjpapin off-a na snagu. Ne predaju se
nikakva dodatna ptanja. Odrdivanje omjera raspodijele udjela bilo je pod utjeoajslijedé€ih
parametara: Polaznatt@ bio je iznos temeljnog kapitala E.ON SE-a i laionica E.ON SE-a,
kao i iznos temeljnog kapitala Uniper SE-a i brigrica Uniper SE-a, u oba shja prije spin
off-a. Drugi vazartimbenik bila je okolnost da se spin off odnosi ndiiektni udjel od 53,35%
u Uniper Holding GmbH. Budii da se imovina Uniper SE-a sastoji samo d njegoi®65%
udjela u Uniper Holding GmbH, diatarima E.ON SE-a je odobren udjel od 53,35% u Uniper
SE-u u kontekstu spin off-a. Daljnje razmatranpgekse trebalo uzeti u obzir za odiranje
omjera raspodjele udjela, bila fgnjenica da iznos budeg temeljnog kapitala Uniper SE-a
mora biti u razumnom omjeru prema njegovoj glavri@ odrediti temeljni kapital Uniper SE-a
i proporcionalni iznos upisanih dionica u njegovtameljnom (dionitkom) kapitalu, takder je
potrebno uzeti u obzir da bughcijena dionica Uniper SE-a na burzi bude atralgigrivatnim i
institucionalnim investitorima, i posebno da bib@aéa biti znatno w&a od minimalne vrijednosti
iznosa upisanih dionica u njegovom temeljnom k#&pitéd) svjetlu tih razmatranja, temeljni
kapital Uniper SE-a koji odgovara temeljnom kapit&l. ON Kraftwerke GmbH prije promjene
pravne forme bio je blago porastao i razmjerni maimi iznos dionica u temeljnom kapitalu
Uniper SE-a je odren na 1,70 € po dionici u kontekstu pripreme spao

Omijer raspodjele udjela od 10:1 proizlazi iz timbenika, koji predstavljaju pune dionice,
takader za cilj ima ograwiti broj razlomljenih dionica manje vrijednosti @énovne vrijednosti,
koje mogu nastati kao rezultat alokacije dionicapgn SE-a dioriarima E.ON SE-a. Uprave
E.ON SE-a i Uniper SE-a su uvjerenedgato voditi prema situaciji da se odesi broj dionica
moze upisati Sirokom broju diafara E.ON SE-a bez ikakvih daljnjih razlomljenih mia
manje vrijednosti od osnovne vrijednosti. Bilo kdioni¢ar koji ima manje od 10 dionica E.ON-
a po r&unu vrijednosnih papira ili broj E.ON-ovih dionidaji nije viSekratnik od 10 moze
realizirati svoje razlomljene dionice ili ih poseti u pune dionice Uniper SE-a putem prodaje ili
kupnje razlomljenih dionica na vjerojatnim uprawmj@m troSkovima u kontekstu namijenjene
skupine razlomljenih dionica Slijeéiemanji omjer raspodjele udjela koji predstavljgune
dionice bio bi 5:1, koji bi doveo do z&ano veeg temeljnog kapitala i ¢eg broja dionica
Uniper SE-a. Kao rezultat obzirom na zagmo vei broj dionica, vrijednost kapitala Uniper SE-
a i vrijednost na burzi, bila bi dodijeljena tom¢een broju dionica. Takter, Uprave E.ON SE-a

i Uniper SE-a temelje svoja razmatranja na iskustvasticijskin banaka glede inicijalnih javnih
ponuda. E.ON SEe tako odrzavati svoj broj dionica E.ON-a ispunjagauvijete za alokaciju
premaclanku 131 paragrafu 1 broj 3 stavak 1 Njekwy Zakona o Pretvorbi, koji iznosidao 1
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952 396 600, do stupanja na snagu spin off-a. Togofuje tacno odvajanje u skladu s 10:1
omjerom raspodijele udjela. U klauzuli 10.1 spin-aff prijenosnog sporazuma, E.ON SE je
stoga poduzeo da se osigura da ukupni broj dioamzzsi 2 100 000 000 u vrijeme stupanja spin
off-a na snagu, i da broj vlastitih dionica ispwgauvijete za alokaciju prem&anku 131
paragrafu 1 broj 3 stavak 1 Njetkag Zakona o Pretvorbi te da broj bude 48 603 400
Poslovna procjena, vrednovanje odvojene imovirexlag strane i novog subjekta s druge strane
kako bi se izr&unao omijer vrijednosti, nije bila potrebna za odrenimjer raspodjele udjela
zbog slijedéih razloga:

Odijeljena imovina sadrzi samo 100% Udjel E.ON SHE-Bniper Beteiligungs GmbHija je
jedina imovina 53,35% udjela u Uniper Holding GmkEa usporedbu, imovina Uniper SE-a
sadrzi samo 46,65% udjela u Uniper Holding GmbHjeiper SE nema nikakve druge imovine
u vrijeme prolaza rezolucije Glavne Skupstine E.8Ba i Uniper SE-a u ekonomskom smislu.
Da bi se to osiguralo, uvedeni su sporazumi zansaknje izméu svakog od subjekata: E.ON
SE i Uniper Beteiligungs GmbH, iz E.ON Beteiligungen GmbH i Uniper SE i izdwe
Uniper SE, Uniper Beteiligungs GmbH i Uniper Holgi®mbH . Pod tim sporazumima, bilo
prihodi bilo rashodi od Uniper SE-a i Uniper Batpings biti ¢e konstantno balansirani u
finalnoj analizi, kao bi se osiguralo da svaka drumgovina Uniper SE-a, Uniper Beteiligungs
GmbH, osim odgovarafih udjela u Uniper Holdingu GmbH, ima u svakom triu trziSnu
vrijednost nula do stupanja spin off-a na snagdinldaktor relevantan za vrijednost omjera
izmedu Uniper Beteiligungs GmbH i Uniper SE je taj dardce u Uniper Holdingu GmbH drze
u omjeru 53,35% prema 46,65%. Temeljeno na tojmitsj strukturi dionéarima E.ON-a i
E.ON SE-a kroz podruznicu u njegovom vlasnistvu NE.Beteiligungen GmbH mora biti
odobren udijel u Uniper SE-u po stupanju spin offeasnagu. Na temelju diakiog kapitala
Uniper SE-a od 290 224 578 €, koji je podijelienI¥® 720 340 dionica, novih 195 239 660
dionica Uniper SE-a koje se izdaju u skladu sa oonje raspodjele udjela 10:1, da bi
implementacija spin off-a predstavljala 53,35% tknog kapitala Uniper SE-a, neposredno po
stupanju spin off-a na snagu. 170 720 340 dionitiiper SE-, koje indirektno drzi E.On SE
predstavljaite 46,65% temeljnog kapitala Uniper SE-a, odmahtppasju spin off-a na snagu.
Tocan omjer udjela u Uniper SE-u koje drze déami E.ON SE-a i E.ON SE kroz svoju
podruznicu E.ON Beteiligungen Gmbé&e tako biti 53;35% prema 46,65%, neposredno po
stupanju spin off-a na snagu. Dionice Uniper SEoge Ise izdaju diogarima E.ON SE-a kao
naknada za prijenos odijeljene imovine ¢biprenesene u omjeru njihova udjela u E.ON SE-u.
Stogace diontari E.ON SE-a investirati u istom razmjeru kakawjmu E.ON SE-u. Uslijed
indirektnog udjela u Uniper SE-u koji ostaje E.OE-&, apsolutan iznos udjela E.ON-ovih
dioni¢ara koji oni drze u Uniper SE-u ¢eeodgovarati udjelu koji drze u E.ON SE-u,dutm u
ekonomskom smislu dio¥ari E.ON-a ¢e drzati 100% temeljnog kapitala Uniper SE-a,
neposredno po stupanju spin off-a na snagu kan ra ¢e, drzati 53,35% direktno i 46,65%
indirektno kroz njihov udio u E.ON SE-u svakomdslu u jednakom omjeru. Spin off je tako
implementiran na @ o¢uvanja proporcionalnosti udjela. &&e biti pomaka imovine izndel
E.ON SE-a i njegovih dionara ili broja E.ON-ovih diogiara u kontekstu spin off-a. To je drugi
razlog zasto nije potrebna komparativna poslovrsduexija. Premalanku 125 stvak 1 u vezi sa
¢lankom 9, Njemé&kog Zakona o Pretvorbi Spin off i Prijenosni spar@azmoraju biti revidirani
od ovlastenog revizora. Prertlanku 125 stavak 1 u vezi slankom 12 paragraf 1 i paragraf 2,
Njematkog Zakona o Pretvorbi ekspertni revizor spin offy@stavijen je od Suda, & on
izraditi odvojene pisane izvjeStaje rezultata rgeid) tom izvjeStajite takaier komentirati da li

je predlozeni omjer raspodjele udjela prikladan.
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4.7.6. TROSKOVI SPIN OFF-a

Glavni dio vanjskih troskova vezanih za spin ofhjegovu implementaciju, uklfwjuci i
troSkove u vezi sa listanjem dionica Unipera, riasta u 2016. financijskoj godini. Vanjski
troSkovi nastali u vezi sa spin off-om i njegovompiementacijom ¢ekivani su bili ukupno u
iznosu od oko 80 mil. €, u vremenu stupanja spiraafa snagu.

Vanjski troSkovi spin off-a odnose se na vanjskezidtacije (posebno investicijske banke i
pravne savjetnike), revizore, druge transakcijségkibve uklj@ujuci javnobiljezntke pristojbe i
troSkove u vezi sa upisom u Trga@kaRegistar, kao i troSkove vezane za listanje idtUniper
SE-a. te troSkove u Belu snosi E.ON SE.

Porezi obréunati u vezi sa spin off-om, posebno porez na ptorakretninama su s&ekivali u
iznosu od 260 - 300 mil. €, aggace 180 mil. €, odega je porez na promet nekretninama iznos
od 180 mil. € kapitaliziran u bilanci prema proyamna Trgovéakog Zakona.

TroSkovi u vezi poreza su 120 mil. €. Porez zeepop obréunato u vezi sa ovjerom kod javnog
biljeznika Spin off-a i prijenosnog sporazuma iggeom izvedbom snosi Uniper. Bilo koje
druge porezi obrainati u vezi sa ovjerom kod javnog biljeznika Spmff-a, prijenosnog
sporazuma i njihove izvedbe snosi subjekt kojipereziv u skladu sa primijenjenim poreznim
zakonom
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5. POSLOVANJE NOVIH TVRTKI E.ON | UNIPER PO STUPAN JU
SPIN OFF-A NA SNAGU

Ovo poglavlje sadrzi opis ¢ganovodstvenih efekata spin off-a (i) zasebne b#a(djemaki
komercijalni kod) E.ON SE-a i Uniper SE-a i (ii) h@plidiranu bilancu (IFRS) od E.ON SE-a,
sve to na dan 31. Prosinca 2015 prema lzvjeStajavdpE.ON SE, Dusseldorf i UNIPER SE,
Dusseldorf o spin-off-u \é@nskog udjela u Uniper Grupi (2016). Nadalje, aluja se poslovanje
novoosnovane tvrtke fokusirane konvencionalni $w@eergije Uniper Grupe u prvpj polovici
2016 godine sukladno lzvjeStaju za prvu polovicd@&0(Uniper first half results 2016). U
trecem dijelu ovog poglavlja obdaje se poslovanje nove grupe E.ON, nastale nakuvajaaja
Unipera i fokusirane na novi svijet energije a ladl sa lzvjeStajem E.ON Equity story 2016 (
http://www.eon.com/en/investors/events/analyst-emwestor-conferences/2016/4/26/eon-
strategic-financial-update-uniper-capital-markeg-teml)

5.1. RACUNOVODSTVENI EFEKTI SPIN OFF-a

Zager (1999) navodi da je za uspjedno pawanje financijskog poloZaja potrebno poznavati
osnovne bilatne kategorije kao i problematiku njihova priznawanijerenja. Bilanca prikazuje
imovinu kojom poduzée raspolaze i obveze prema izvorima (obveze itéBpi odréenom
trenutku (bilanca kao jednakost aktive i pasivet@os svakom trenutku, bez obzira kada se ona
sastavlja kao financijski izvjeStaj). Ona predgewvostruku prikaz imovine , jednom prema
pojavhom obliku i drugi put prema podrijetlu, odno vlasnikoj pripadnosti imovine. Bilanca
dakle ima dva dijela aktivu i pasivu , na osnovjitkee utviduje imovinsko stanje , odnosno
financijski polozaj poduze. Nadalje Zager navodi, pozivéjuse na Flamholtz at al (1986)
pitanja na koja bilanca mora dati odgovore: 1. Kajesfinancijska snaga poduéze 2. Kakva je
likvidnost? 3. Hée li poduzée maii podmiriti kratkor@ne obveze?, 4. Kakva je horizontalna
financijska struktura, tj. u kojem omjeru imovinadncirana iz vlastitih i Wfih izvora? 5. kakav
je polozaj promatranog poduzeu odnosu na poduze slicne djelatnosti. Takier navodi da u
skladu sa navedenim moze se za#ljuda bilanca osnovna podloga za analizu finakoijs
polozaja, za utdivanje slabosti i nedostataka u poslovanju, kaa ipredvianje buddeg
poslovanja.

Ne konsolidirana bilanca Uniper SE-a na 31.12.204dja odrazava efekte spin off-a, je
pripremljena, jer prem&lanku 292 paragraf 1 Njerleog komercijalnog koda, Uniper SE i
njegove podruznice su ukfene do 31. Prosinca 2015 u financijski izvjeStapE. SE-a
izuzimajwi konsolidirano financijsko izvjeég Grupe, premélanku 315 paragrafu 1 Njerleog
komercijalnog koda. Osnova za opiguaovodstvenih efekata spin off-a na Uniper Grupu je
stoga Kombinirana bilanca Uniper Grupe u Kombinanfinancijskom izvje&u Uniper Grupe
31. Prosinca 2015. koje se je i@eao u pripremama za spin off. U svrhu kombiniranog
financijskog izvjega, relevantni opseg kombinacija Uniper grupe sadziUniper SE.-a i
njegovih direktnih i indirektnih podruznica, Unip&eteiligungs GmbH i Uniper business
activities koje su izvedene od direktnih ili inditeih podruznica E.ON SE-a.

Opis ovog dijela bavi se samoc¢umovodstvenim efektima spin off-a, dok su koradafjeo
opisani u T 3.4. ,Pravna implementacija spin off-daime, prijenos 100% udjela E,ON SE-a u
Uniper Beteiligungs GmbH na Uniper SE je opisan. 8.8.3 ,Subjekti spin off-a“, povanje
temeljnog kapitala Uniper SE-a kako bi se osigurelenada za spin off u T. 3.4.7. ,Pdaeje
kapitala Uniper SE-a u svrhu implementacije spiradf
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5.1.1. TEMELJNE | PRO FORMA PRETPOSTAVKE

Odvojena bilanca E.ON SE-a, konsolidirana bilandaNE Grupe, odvojena bilanca Uniper AG
(sada Uniper SE), kao i kombinirana bilanca Unigaipe svaka na dan 31. Prosinca 2015
pruzaju osnovu za opis i objasnjenje. Pro formarngia E.ON SE-a, pro forma bilanca E.ON
Grupe i pro forma bilanca Uniper SE-a sve na da®ifecnja 2016. Pripremljene su na toj
0SNnoVi.

Odvojene bilance E,ON SE-a i Uniper AG (sada UnipE} i konsolidirana bilanca E.ON SE-a
svaka na dan 31. Prosinca 2015. Opisuje situacijg ptupanja spin pff-a na snagu i prije
dekonsolidacijskog sporazuma.Pro forma bilancajé¢iga 2016. u 0:00 h opisuje situaciju koja
bi mogla egzistirati ako spin off i dekonsolidakijsporazum stupe na snagu 1. Sija 2016. u
0:00 h. Pro forma pretpostavke uzimaju u obzir Zetak prijenosa udjela E.ON SE-a u Uniper
Beteiligungs GmbH na Uniper SE, péaaje temeljnog kapitala Uniper SE-a kako bi se
osigurala naknada za spin off i implementaciju Deladidacijskog sporazuma. Bilanca je
pripremljena na dan 31. Prosinca 2015. u 24:00¢dnp iforma bilanca kao u Spin off izvigs
dana 1. Sijénja 2016. Spin off record date je vrijeme u kojéense akcije E.ON SE-a koje se
odnose na odvojenu imovinu smatrati da su napravljea rédun uniper SE-acdfanak 126
paragraf 1stavak 6 Njerleog komercijalnog koda). To z#iada spin off i prijenos odvojene
imovine ¢e biti ekonomski &inkoviti 1. Sijenja 2016. u 0:00 h. Pripremdjyro forma bilancu
za 1. Sijénja 2016. 0:00 h direktni materijalnidanovodstveni efekti spin off-a opisani su u
osnovi bilance vrijednosti 31. Prosinca 2015. 2Ah0@ktualna bilanca kao udki u kojoj spin

off stupa na snagu moze bitno odstupati od ovih farmna bilanci. Posebno, bilo kakve
promjene u imovini, obvezama kao i kapitalu, kaauteat transakcija koje se dogode 31.
Prosinca 2015. Posebno u vezi sa poslovnim oparaaijsubjekata Uniper Grupe i subjekata
E.ON Grupe od 1. Sifmja 2016. Do stupanja spin off-a na snagu, nisteuzebzir u pro forma
bilancama kao na 1. S§eja 2016. Bilo koja transakcija iza 1. Sijga 2016. Nije uzeta u obzir
u pro forma bilanctak i ako su blisko povezane sa spin off-om

5.1.2. PRIPREMA USVAJANJE | REVIZIJA RELEVANTNIH BIANCI

Odvojene bilance E.ON SE-a i Uniper AG (kasnije pumi SE) bile su pripremljene u skladu sa
naelima Njemg&kog komercijalnog koda, Njemieog zakona o diogkim drustvima,
Njematkog zakona o energetskoj industriji, dok su E.ON-é8& konsolidirana bilanca i
kombinirana bilanca Uniper Grupe na dan 31. Presi2@15. pripremljene na temelju IFRS i
interpretacijama od IFRS Interpretacijskog komnaitgtIFRIC"), kako se primjenjuje u
Europskoj Uniji. Pro forma odvojene bilance su tgem® na relevantnim &anovodstvenim
naelima Njemgkog komercijalnog koda i pro forma konsolidirandabce i kombinirane
bilance temeljene na relevantnim IFRSu@ovodstvenim nglima. Kao Sto je kasnije opisano
pro forma bilanca je temeljena na bilancama na 8thnProsinca 2015. i ¢anovodstvenoj
vrijednosti koristenoj u pogledu knjigovodstvengednosti zabilieZzene u tim bilancama. Sto se
tice opisa réunovodstvenih efekata spin off-a na neto imovinONESE-a i E.ON Grupe na dan
31. Prosinca 2015., pro forma bilance na dan 1e¢i§g 2016. uu temeljene na nekim
racunovodstvenim principima kao odgovardmu bilancama na dan 31. Prosinca 2015. Pro
forma bilance su nerevidirani pro forma opisi lk&ji ekskluzivni bili pripremani u svrhu Spin off
izvjeStaja. Odvojena bilanca E.ON SE-a je revidirdrez kvalifikacija kao dio financijskog
izvie¥a na dan 31. Prosinca 2015., i konsolidirana bdaBcON SE-a je revidirana bez
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kvalifikacija kao dio konsolidiranog financijskogvje&a dana 31. Prosinca 2015. Od revizora
E.ON SE-a PricewaterhouseCoopers (PWC). One sujarsvad strane Nadzornog Odbora
E.ON SE-a 8. Ozujka 2016. Odvojena bilanca E.ONaS&kater predstavlja zaklgnu bilancu
premaclanku 125 stavak 1 a u vezi &ankom 17 paragraf 2, Njertleog zakona o pretvorbi.
Odvojena bilanca Uniper SG-a (sada Uniper SE-ajejedirana bez kvalifikacije kao dio
financijskog izvjega od 31. Prosinca 2015. od strane Pricewaterhouget® (PWC), i
usvojena od strane Nadzornog odbora Uniper AG (¢adper SE) na dan 11 travnja 2016.
Kombinirana bilanca je revidirana bez kvalifikackao dio kombiniranog financijskog izvjes

na dan 31. Prosinca od strane PricewaterhouseCGo@p®v/C) Slijedée figure u bilanci su
zaokruzene. Kao rezultat toga ne mogu gedabrojiti navedeni iznosi.

5.1.3. RACUNOVODSTVENI EFEKTI SPIN OFF-a E.ON SE-A (Odvojebiéanca sukladno
njemakom komercijalnom kodu)

Kolona sa naslovom ,31. Prosinac 2015.“ U slijggjeablici sadrzi odvojenu bilancu E.ON SE-
a od 31 prosinca 2015 u 24:00 h. Ona tako prikagitjeaciju prije stupanja spin off-a na snagu.
Kolona sa naslovom 1. S§eja 2016. Sadrzi pro forma bilancu E.ON SE-a na fiaijenja
2016.. Ona prikazuje situaciju po stupanju spineoffia snagu i temeljena je na pro forma
pretpostavkama (opisanim uckos 4.1.1). Kolona spin off efekti prikazuje aq@novodstvene
efekte spin off-a na odgovaragibilartne stavke.

Tablica 16. Bilanca E.ON SB9]

IMOVINA 31. Prosinca 2015 Spin off efekti Pro forma

(u milijunima €) 1. Sijenja 2016
Nekretnine, postrojenja i oprema 18 18
Financijska imovina 47.986 -6.823 41.163
Dugotrajna imovina 48.004 -6.823 41.181
PotraZivanja i ostale imovine
Potrazivanja od povezanih drustava 22.919 -9.951 12.968
Ostale imovine 1.020 9.951 10.971
Vrijednosni papiri 744 744
Likvidna sredstva 4.343 4.343
Kratkotrajna imovina 29.096 29.096
Odgodeni trosSkovi 37 37
ViSak imovine iznad plana mirovinskih 1 1
obveza
UKUPNA IMOVINA 77.068 -6.823 70.245
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KAPITAL | OBVEZE 31. Prosinca 2015 Spin off efekti Pro forma
(u milijunima €) 1. Sijenja 2016

Temeljni kapital 2.001 2.001
Aritmeticka vrijednost vlastitih dionica -47 -47
Upisani kapital 1.954 1.954
Uvjetni kapital

Dodatno pléeni kapital 5.866 -3.197 2.669
Zadrzana dobit 3.673 -3.626 47
Dobit bilance 976 976
Kapital 12.469 -6.823 5.646
Mirovinske odredbe 27 27
Porezne odredbe 1.488 1.488
Ostale odredbe 1.146 1.146
Odredbe 2.661 2.661
Obveze prema bankama 863 863
Obveze prema povezanim druStvima 60.892 -8.401 52.491
Ostale obveze 173 8.401 8.574
Obveze 61.928 0 61.928
Odgodeni prihodi 10 0 10
UKUPNO KAPITAL | OBVEZE 77.068 -6.823 70.245

(i) U¢inci spin off-a koji se ogledaju pro formabilanci:

Na stavci ,Financijska imovina“ u odvojenoj bilan€iON SE-a 31. Prosinca 2015 u 24.00 h,
ukljucuje 100% udjel u Uniper Beteiligungs GmbH sa knjigdstvenom vrijednd$ od 6.823
milijuna €. Kao rezultat spin off-a stavka stavikanancijska imovinate se smanijiti za taj iznos
i udjel u Uniperu Beteiligungs GmbH, prestaje pgdial pro forma bilanci E.ON SE-a dana 1
Sije¢nja 2016. u 0:00 h. Sukladno tome, zadrzana datwdatno pléeni kapital, te tako kapital
E.ON SE-a¢e se umanijiti za knjigovodstvenu vrijednost Unip&eteiligungs GmbH u pro
forma bilanci.

Dakle, u skladu sa gore navedenim bilanca E.ON 8&se ukupno umanijiti za 6.823 milijuna
€, kao posljedica spin off-a.

Kao rezultat spin off-a, subjekti Uniper Grupe ®enviSe kvalificirati kao podruznice E.ON
SE-a prema Ranovodstvenim nglima Njemg&kog Komercijalnog Koda. Sukladno tomu
stavka ,Potrazivanja od povezanih drusStava“ i ,Ofe/@orema povezanim drustviméé se
umanjiti za 9.951 milijun €, odnosno za 8.401 nailij€. Nadalje stavka ,Ostale imovin& se
poveati za 9.951 milijuna €, i stavka ostale obvéeeporasti za 8.401 milijjun €, u pro forma
bilanci 1 Sij€nja 2016. u usporedbi sa bilancom od 31 Prosind&.20
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(if) Ucinci koji se ne ogledaju u pro forma bilanci:

Placanja u ukupnom iznosu 272 milijuna € od strane ESENa i E.ON Beteiligungena GmbH u
kapital Uniper SE-a i Uniper Beteiligungs GmbH kdkese prilagodila struktura kapitala Uniper
grupe nisu uzeta u obzir u pro forma bilanci E.CElN&S

5.1.4. RACUNOVODSTVENI EFEKTI SPIN OFF-a NA UNIPER SE (Odvajefinancijsko
izvjeZe prema Njemgom komercijalnom kodu)

Kolona , 31 Prosinca 2015“ u slijeélg tablici sadrzi odvojenu bilancu Uniper AG-a (aad
Uniper SE), na dan 31 Prosinca 2015, u 24:00 &ata.bilanca odrazava situaciju prije stupanja
spin off-a na snagu. Kolona , 1 Sijga 2016“, sadrzi pro forma bilancu Unipera AG @ad
Uniper SE), na 1 Sifmja 2016 u 0:00 sati. Ona odrazava situaciju ppastju spin off-a na
snagu i temeljena je na pro forma pretpostavkanmaopn u T 4.1.1. Kolona ,tinci spin off-

a“ prikazuje raunovodstvenedinke na odgovarajie stavke bilance.

Tablica 17: Bilanca Uniper SB9]

Imovina 31. Prosinca 2015 Spin off efekti Pro forma

(u milijunima €) 1. Sije¢nja 2016
Financijska imovina 4.367 6.823 11.190
Dugotrajna imovina 4.367 6.823 11.190
PotraZivanja od povezanih druStava 788 788
Novac u banci 1 1
Kratkotrajna imovina 789 789
Ukupna imovina 5.156 6.823 11.979

Kapital i obveze 31. Prosinca 2015 Spin off efekti Pro forma

(u milijunima €) 1. Sijetnja 2016
Temeljni kapital 283 332 615
Dodatno pléeni kapital 4.068 6.491 10.559
ZadrZana dobit 16 16
Kapital 4.367 6.823 11.190
Obveze prema povezanim druStvima 789 -789 0
Obveze prema subjektima u kojima tvrtka 0 789 789
ima interes sudjelovati
Obveze 789 0 789
Ukupno kapital i obveze 5.156 6.823 11.979

(i) Ucinci spin off-a koji se ogledaju u pro forma bilanc

Odvojena bilanca Uniper SE-a na dan 31 Prosinc®,20124:00 h, sadrzi stavku financijska
imovina u iznosu od 4.367 milijuna €, i uldjuje 46,65% udjela u Uniper Holding GmbH. Zbog
stjecanja 100% udjela u Uniper Beteiligungs GmblKouatekstu spin off-a, predmetna stavka
bilance ¢e porasti 6.823 milijuna €, prilikom primjenecwna knjigovodstvene vrijednosti.
Ostvarivanje opcija neposredno uz Uniper holdingb®nhu prvom tromjesgu 2016 godine i
odgovarajde prilagodbe kapitala prema komercijalnom zakomswam financijskom izvjedl na
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dan 31 prosinca 2015 u iznosu 11.190 milijjuna €naje utjecaj na obtan udjela u Uniper
Holding GmbH.

Prema tome izdavanje, 195.239.660 novih dionicap&miSE-a dioiarima E.ON SE-a u
kontekstu implementacije spin off-a i pé¢emja kapitala, vodite povéanju temeljnog kapitala i
pove&anju dodatno plkenog kapitala do iznosa knjigovodstvene vrijednostjela u Uniper
Beteiligungs GmbH. Prema tomu bilanca Uniper SEe-aikupno narasti 6.823 milijuna € kao
posljedica spin off-a. Budiu da kao rezultat spin off-a subjekti E.ON Grupe&evinisu
kvalificirani kao podruznice Uniper SE-a uziméjw obzir n&elo njem&kog komercijalnog
Koda, stavka ,,Obveze prema povezanim drustvide'se smanjiti za 789 milijuna € i stavka
Obveze prema subjektima u kojima je tvrtka zairdieama sudjelovati“¢e se povéati za 789
milijuna €, u pro forma bilancu 1 S§eja 2016 u usporedbi sa bilancom 31 Prosinca 2015.

(i) U¢inci koji se ne ogledaju u pro forma bilanci:

Placanje od 120 milijuna € izvrSeno od strane E.ON Hgtengen GmbH u neusvojeni dodatno
placeni kapital Uniper SE-a 30 Ozujka 2016 i pévaie kapitala odobreno 19 Sifga 2016 u
pripremama spin off-a nisu uktjigni u pro forma bilancu Uniper SE-a. Uslijed pévga
kapitala temeljni kapital se poseo za otprilike 7 milijuna € na 290 milijuna €. o kapital
Uniper SE-a je tako porastao za 127 milijuna €i(did..1). Potrazivanja od i obveze prema
povezanim druStvima rezultat su dobiti i gubitkggmosnog sporazuma koje su zabiljezene u
pro forma bilanci, smjeStene su u prvo tromigs2016.

5.1.5. RACUNOVODSTVENI EFEKTI SPIN OFF-a E.ON GRUPE (konstidano financijsko
izvie¥Ze na temelju IFRS)

Kolona pod naslovom ,31 Prosinca 2015 u slijgmjdablici sadrzi bilancu E.ON Grupe na dan
31 Prosinca 2015 u 24:00 sati. Ona pokazuje bil&dn€@N Grupe prije stupanja Spin off-a na
snagu. Kolona pod naslovom 1 Siga 2016 sadrzi pro forma bilancu E.ON Grupe na Han
Sije¢nja 2016 u 0:00 sati. Ona odrazava situaciju ppastju spin off-a i dekonsolidacije Uniper
Grupe na snhagu i temeljeno je na pro forma predpé&aima Kolona tinci spin off-a prikazuje
racunovodstvenedinke spin off-a na odgovaraje stavke bilance.
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Tablica 18. Bilanca E.ON Gruga9]

Imovina

(u milijunima €)

31. Prosinca 2015

Spin off efekti

Goodwill 6.441 -2.997
Nematerijalna imovina 4.465 -2.154
Nekretnine, postrojenja i oprema 38.997 -14.282
DrusStva obr&unata po metodi udjela 4536 6.091
Ostala financijska imovina 5.926 -540
Vlasnicka ulaganja 1.202 -351
Dugorachi vrijednosni papiri 4.724 -189
Financijska potraZivanja i druga financijska 3.571 -2.162
imovina
Operativna potrazivanja i druga operativha 5.534 -4.063
imovina
Porez na dohodak 46 -8
Odgaiena porezna imovina 4.096 -2.144
Dugotrajna imovina 48.004 -6.823
Zalihe 2.546 -1.730
Financijska potraZivanja i ostala financijska 1.493 9.766
imovina
Potrazivanja od kupaca i ostala operativna 25.331 -18.400
imovina
Porez na dohodak 1.330 -536
Likvidna sredstva 8.190 -361
Vrijednosni papiri i or@eni depoziti 2.078 -60
Oroceni novac i nodani ekvivalenti 923 -1
Novac i novani ekvivalenti 5.189 -300
Imovina namijenjena za prodaju 1.191 -228
Kratkotrajna imovina 40.081 -11.489
Ukupna imovina 113.693 -33.748
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Kapital i obveze 31. Prosinca 2015 Spin off efekti Pro forma

(u milijunima €) 1. Sijetnja 2016
Kapital 19.077 -8.278 10.799
Financijske obveze 14.954 -1.290 13.664
Operativne obveze 8.346 -3.289 5.057
Porez na dobit 1.562 0 1.562
Mirovinske odredbe i sthe obveze 4.210 -929 3.281
Ostale odredbe 26.445 -5.737 20.708
Odgaiene obveze 5.655 -2.728 2.927
Dugoroéne obveze 61.172 -13.973 47.199
Financijske obveze 2.788 7.885 10.673
Obveze prema dobawijena i ostale 24.811 -16.387 8.424
operativne obveze
Porez na dobit 814 -450 364
Ostale odredbe 4.280 -2.427 1.853
Obveze vezane za imovinu namijenjenu za 751 -118 633
prodaju
Kratkoro ¢ne obveze 33.444 -11.497 21.947
Ukupno kapital i obveze 113.693 -33.748 79.945

(i) Efekti spin off-a i dekonsolidacije u pro foankonsolidiranoj bilanci:

Tablica gore prikazuje promjene u stavkama bildaaje su rezultat spin off-a i dekonsolidacije
Uniper Grupe pod pretpostavkom stupanja na snaunpg @inka 1 Sij€nja 2016., u 0:00 sati.
Slijedee detalje posebno treba izdvoijiti: Po stupanju mega spin off-a i Dekonsolidacijskog
sporazuma EON SEe izgubiti kontrolu prema IFRS 10 nad poslovnimialdstima Uniper
grupe buddi da se odgie ostvarivanja prava glasa glede izbora @d&aa Nadzornog Odbora od
strane diortiara, bez obzira na bilo kak¢mjenice o véini na Glavnoj Skupstini (8.1.2). Prema
tome imovina i obveze poslovnih aktivnosti Uniperu@e su izbé&ne. Preostala potrazivanja
E.ON Grupe od i obveze prema bdaduUniper Grupi iza spin off-a su prikazana u poonfia
konsolidiranoj bilanci zbog toga Sto buéduUniper Grupa vise e biti konsolidirana. E.ON SE
¢e nastaviti drzati indirektni udjel od 46,65% Ump8E-a. IFRS zahtijeva da se preostali
indirektni udjel od 46,65% u Uniper SE-u otwaat metodom udjela, inicijalno mjeri po fer
vrijednosti. Fer vrijednost biite odreena temeljem cijene Uniper SE-a na burzi po stupan;j
spin off-a na snagu, listanja Uniper SE-a te im@etacije Dekonsolidacijskog sporazuma.
Budwi da ¢e Uniper SE biti izlistan samo neposredno po stupapin off-a na snagu, E.ON
koristi proporcionalnu knjigovodstvenu vrijednost cazlike izméu imovine i obveza Uniper
Grupe kao Sto je navedeno u bilanci E.ON Grupeara3l prosinca 2015 u svrhu te proforma
konsolidirane bilance. Neto knjigovodstvena vrijeshUniper grupe tako iznosi 15.5 mird €.
Kapital E.ON Grupe smanjuje se za knjigovodstvenjednost Uniper Grupe koja se odijelila,
Sto je djelomino kompenzirano priznavanjem preostalog indirekindjgla od 46,65% u Uniper
SE (7,2 mird €). U pro forma bilanci, imovina i aae Uniper Grupe mjedrene su na dijelu neto
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knjigovodstvene vrijednosti pripisane njima, kao @ opisano gore, Sto rezultirasmnanjenjem
kapitala E.ON Grupe za ukupno 8.278 milijuna €. flataj fer vrijednosti iznad (ispod)
knjigovodstvene vrijednosti kapitale se svesti na manji (&® opseg od knjigovodstvene
vrijednosti koja se prestaje priznavati i ostaje@noenijenjena i 46,65% udjel mjeren po fer
vrijednosti bi rezultirao u manjoj (¢ej) promjeni u kapitalu.

(ii) Efekti koji se ne ogledaju u pro forma bilanci

Dogaiaji koji su se dogodili iza pro forma datuma n#taavaju se u pro forma bilanci E.ON
Grupe u tom kontekstu to su slijégetake: Prijenos Njemke elektréne energije i plina
(veleprodaja) od strane E.ON Energie Deutshhlandi&nMunich, na Uniper Energy Sales
GmbH, Akvizicija 100% dionica u PEG InfrastructuGAPEGI), podruznice Uniper Globalne
Trgovine SE UKIj@ujuéi 15,5% udjel koji drzi Nord Stream AG, od stran®©BN Beteiligungen
GmbH, Pozar u kotlu tée jedinice temoelektrane Uniper Berezovskaja ujRusi
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5.1.6. RACUNOVODSTVENI EFEKTI SPIN OFF-A UNIPER GRUPE (Komliiana bilanca
na temelju IFRS)

Slijedeta tablica sadrzi kombiniranu bilancu Uniper Grupg h Sij€nja 2016. Koja je
temeljena na kombiniranom financijskom iz\deSUniper grupe, 31 Prosinca 2015. Ona
odrazava situaciju po stupanju spin off-a i dekdidagcije Uniper Grupe na snagu i temeljena je
na pretpostavkama u navedeninikios.4.1. Kombinirana bilanca Uniper Grupe nijenténa
konsolidiranoj bilanci Uniper grupe kao u vrijem@sanja spin off-a na snagu nakon upisa u
komercijalni registar.

Tablica 19. Bilanca Uniper Gruga9]

Imovina 1. Sije¢nja 2016

(u milijunima €)

Goodwill 2.555
Nematerijalna imovina 2.159
Nekretnine, postrojenja i oprema 14.297
DrusStva obréunata po metodi udjela 1.136

Ostala financijska imovina 558

Vlasni’ka ulaganja 369

Dugoracni vrijednosni papiri 189
Financijska potrazivanja i ostala financijska imvi 3.029
Operativna potrazivanja i ostala operativna imovina 4.687

Porez na dohodak 9

Odgaiena porezna imovina 1.031
Dugotrajna imovina 29.461
Zalihe 1.734
Financijska potrazivanja i ostala financijska imwvi 8.359
Potrazivanja od kupaca i ostala operativna imovina 23.085

Porez na dohodak 296

Likvidna sredstva 360

Vrijednosni papiri i or@eni depoziti 60

Oroceni novac i nogani ekvivalenti 1

Novac i novani ekvivalenti 299

Imovina namijenjena za prodaju 228
Kratkotrajna imovina 34.062
Ukupna imovina 63.523
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Kapital i obveze 1. Sijefnja 2016

(u milijunima €)

Kapital 15.001
Financijske obveze 2.296
Operativne obveze 3,781
Porez na dobit 0
Mirovinske odredbe i sthe obveze 796
Ostale odredbe 5.809
Odgaiene porezne obveze 1.622
Dugoroéne obveze 14.304
Financijske obveze 10.551
Obveze prema dobavijena i ostale operativhe obveze 20.642
Porez na dobit 338
Ostale odredbe 2.569
Obveze vezane za imovinu namijenjenu za prodaju 118
Kratkoro €ne obveze 34.218
Ukupno kapital i obveze 63.523

Kombinirano financijsko izvje& je pripremljeno u skladu s IFRS i interpretacijmaianom od
IFRIC kao Sto se primjenjuje u EU. U kontekstu mipe kombiniranog financijskog izvies
Uniper SE koristi uglavnom ista qanovodstvena rigla i procjene kao Sto je koristila za
pripremu financijskih informacija uklenih u konsolidirano financijsko izvjéS E.ON-a.
Medutim bilo je odstupanja gdje god je to bilo potrebkao bi predstavili Uniper Grupu kao
Grupu tvrtki koje su neovisne od E.ON Grupe. Traoga izmeiu Uniper grupe i E.ON Grupe
bile su priznate u skadu sa IFRS i klasificirane kansakcije sa povezanim druStvima.

(i) Ucinci spin off-a i dekonsolidacije koji se ogledajkombiniranoj bilanci:

Budwi da u odnosu na Uniper Grupu, kombinirana bilddogper Grupe 31 prosinca 2015 ¢ve
ukljucuje poslovne aktivnosti Uniper Grupe sa njima ga@nim imovinom i obvezama, nikakvi
materijalni r&unovodstveni efekti spin off-a i pripremne transgkaa neto imovini Uniper
grupe nisu identificirani, te ne postoj&nci spin off-a na kombiniranu bilancu.

(i) Efekti koji se ne ogledaju u kombiniranoj hila:

Dogaiaji koji su nastupili iza pro forma datuma se néedgju u kombiniranoj bilanci Uniper
Grupe. To su dogdaji kako slijedi: Prijenos Njent&e elektréne energije i plina (veleprodaja)
od strane E.ON Energie Deutshhland GmbH, MunicH)mi@er Energy Sales GmbH,Akvizicija
100% dionica u PEG Infrastructur AG (PEGI), podiggnUniper Globalne Trgovine SE
Ukljucuju¢i 15,5% udjel koji drzi Nord Stream AG, od stran®©HN Beteiligungen GmbH, Pozar
u kotlu trete jedinice temoelektrane Uniper Berezovskaja ujRusi
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5.2.  UNIPER GRUPA PO STUPANJU SPIN OFF-a NA SNAGU

Po stupanju spin off-a na snagu prema lzvjeStapp E.ON SE, Dusseldorf i UNIPER SE,
Dusseldorf o spin-off-u W@nskog udjela u Uniper Grupi (2016), Uniper Gru§gapostati pravno

i ekonomski neovisna tvrtka u energetskom sektoniper SE¢e postati tvrtka matica Uniper
grupe, kojace biti jedna od vaznijih igea u podrdju proizvodnje konvencionalne energije i
trgovine energijom u Njend&oj, Europi i Rusiji sa instaliranim proizvodnim pa&citetom od
oko 40 GW u 2015 godini. | prilagenim EBIT-om od 801 mil. € (2014 826 mil. €, 20148
mil. €) i prihodima u iznosu od 92, 115 mird. € @18 g. (2014 g 88,225 mil. €, 2013 g 94,75
mird. €). U n&elu, Uniper Grupate operirati u podrjima proizvodnje elekttine energije,
plina, ugljena, ukapljenog prirodnog plina, trgavirplinom i elektdnom energijom i
skladiStenjem plina. Takier, trgovatte emisijama ugljika. Uniperovi kupci bide u prvom redu
veleprodajni i poslovni potrogasto takaer ukljutuje meiu ostalim mrezne operatore, elektre
jedinica lokalne uprave i druge energetske distijbu

5.2.1. DIJELOVI UNIPER GRUPE

Uniper grupa bitice organizirana u 3 operativna segmenta i admitigt@konsolidacijski
segment. Tri operativha segmenta ukdju: proizvodnju elekttine energije u Europi, Globalnu
trgovinu i internacionalnu proizvodnju energije. d2dno integrirani korporativni menadzment i
korporativne funkcije nalaze se u administrativangolidacijskom segmentu. Slijgdetablica
prikazuje segmente poslovanja Uniper Grupe.

Tablica 20. Dijelovi Uniper Grupg9]

UNIPER Grupa

Segmenti
Internacionalna | Administracija
Proizvodnja elektriéne | Globalna trgovina proizvodnja /konsolidacija
energije Europa elektriéne
energije
Aktivnosti Hidroelektrane Elektricna energija Russia
Nuklearne elektrane Plin Brazil
(Svedska) Plinsko polje Yuzhno
Termoelektrane (ugljen) | Russkoye
Drugo Ugljen plin nafta

Temeliena na prilagtenom EBIT-u Uniper Grupe operativni bizné® biti fokusiran na

Njematku, Rusiju i Svedsku. Osim toga Uniper Grupa jevalet u Velikoj Britaniji, Francuskoj

i zemljama Beneluksa kao i u Sjedinjenim Anikiin Drzavama. Fokus budiln aktivnosti ovisi
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o tome hde li i u kojoj mjeri Uniper Grupa implementirati kee mjere optimizacije portfelja.
Uniper grupa namjerava nastaviti hod ususret ¢amtizazovima modernog trziSnog okruzenja
koji su rezultirali koji se ogledaju u promjenamigeica elektréne i primarne energije te time
imaju zn&ajan utjecaj na profitabilnost Uniper Grupe. U twrhsl biti ¢e implementirana
optimizacija programa Uniper Grupe. Predmetne sFergpsezno ispituju, u cilju kompletiranja
istih do 2018. Mjeree vjerojatno obuhvatiti tri komponente poim&m: smanjenje troskova,
analizu kapitalnih izdataka, i daljnju optimizackapitalne imovine u bilanci Grupe. Dodatno,
Uniper grupa Namjerava prodati portfelj u vrijediiazl najmanje 2 mird. € u svrhu vemnja
dospjelog duga. Primjenjivi kriteriji prodaje pf@tfa su ograriieni preklapanjima i sinergijom
sa preostalim portfeljem te taker sa smanjenjem rizika klastera. Ukupno, predmetjeze
vode ka smanjenju broja zaposlenih u Uniper grupiper Grupa u svom portfelju koji je vrlo
fokusiran posjeduje atraktivnu imovinu dillem Eueop Rusije, diversificiranim prihodima.
Slijedeta slika prikazuje udjele u EBITDI segmenata postgadJniper grupe:

M Proizvodnja el. energije
EU

M Globalna trgovina

Internacionalna
proizvodnja

Slika 8: EBITDA Uniper Grupe za 2015 po segment[di]

Slika gore prikazuje udjele u EBITDA od strane segata poslovanja Uniper Grupe. Moze se
vidjeti da 59 posto EBITDEIni proizvodnja elekt&ine energije u Europi, 23 posto EBIT3Hi
globalna trgovina, te 23 posto internacionalna zwainja energije. Proizvodnjw&ine
hidroelektrane, termoelektrane, nuklearne elekirandjemakoj, Svedskoj Veikoj Britaniji te
drugima zemljama. Prihod globalne trgovine doladi togovine elkektdnom energijom i
plinom, dok se internacionalna proizvodnja odnasipnoizvodnju elekttine energije u Rusiji i
Brazilu. Dakle radi se o jednom odc¢ue Europskih proizvdaca elektréne energije sa 31 GW
instaliranih vlastitih proizvodnih kapaciteta. Pmeetna energetska imovina je diversificirana po
tehnologijama i po trzistima. Slijeée slika prikazuje udjele veleprodaje i maloprodaje
proizvodnji energije Uniper Grupe:
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B Veleprodaja

® Maloprodaja

Slika 9: Udjeli u EBIT Uniper Grupe Veleprodaja/mpitodaja43]

Na slici gore moze se vidjeti da zagan dio zarade od proizvodnje energije 40 p@&gto
maloprodaja dok veleprodajani 60 posto. Slijed&a slika prikazuje udjele u zaradi Uniper
grupe od globalne trgovine energijom.

B Plinsko poslovanje

M Transport

Slika 10: Globalna trgovina Uniper grupe Udji3]

Slika gore prikazuje da 70 posto udjela u zaradignsenta poslovanja globalna trgovina
energijoméini Uniper grupegini plin dok 30 posto otpada na transport energije.

80



5.2.2. ANALIZA PERFORMANSI UNIPER GRUPE

Na osnovu analize performansi Uniper grupe dongsemkcijski plan koji je izlozen u lzvjés
Uniper grupe za prvu polovicu 2016 godine (UnipéstFhalf results 2016) koji se sastoji u
smanjenju kapitalnih ulaganja u periodu od 2012@b3 s tim dae u tom periodu svi preostali
projekti u sluzbi rasta Uniper Grupe biti finalam. Dakle smanijitce se troSkovi odrzavanja,
zamjene i rekonstrukcije kao i kapitalna ulaganiakoder, obrtni kapital bitice dodatno
optimiziran.

Takader, formiran je posebni portfelj vrijednosti 2 ml&€isa kojice se koristiti za razduzivanje i
finalizaciju naslijg@enih projekata u svrhu rasta Uniper Grupe. Nadplgmira se zn&jna
uStedu troSkova Uniper Grupe u periodu od 20150@2Zn&ajan program mjeracinkovitosti

je pateo, a sve inicijative za uStedu troSkova biti kompletirane do kraja 2017. Dakle, Uniper
grupa provodi zn&jnu redukciju direktnih i indirektnih troSkova, adp prilagodbe poslovnim
izazovima u okruZzenju. Time se postize ublaZzavapjbitaka prihoda uslijed kolapsa cijena
energije i slabosti Ruske Rublje. Uniper Grupamaasijila troSkove osoblja u periodu od 2013 do
2015 za 13 posto. Predmetni programi uStede ¢adipsu u travnju 2015 godine, a dqeina
analiza ukazuje na znatne uStede u poslovanju Ugipge. Ambiciozno smanjenje vanjskih
troSkova startalo je u informa&kom sektoru i nabavi. Postavljena je nova orgaijadarupe sa
poboljsanom funkcijom upravljanja i jasnijim razgi&njem odgovornosticime ¢e se
eliminirati preklapanja te sukladno tomu pojedneigaa struktura top menadzmenta. Sve
planirane inicijative akcijskog plana bée implementirane do kraja 2017.

Potencijal Uniper Grupe

Sentiment trziSta @anje se poboljSavati, cijene elekine energije koje su bile u padu sve do
sijecnja 2016 opet ponju rasti. Takder ista je situacija sa cijena ma na trziStu pliogljena
koji su bili u padu do sifmja 2016 od kada gmju svoj rast.

Srednjor@ni rast postaje opipljiv

U Svedskoj vlada najavljuje potpuno ukidanje poreaanuklearnu energiju 1 Siea 2017.9.,
te porez na imovinu hidroelektrana Zagno smanijiti ucetiri godine pdevsi od 2017.g. U
Ujedinjenom Kraljevstvu zapeti ce sa radom godinu ranije nego je bilo planirand {22018)
sa rastom cijena kapaciteta, & biti izrazito vazno osiguranje sigurnosti opskrbeRusiji je
donesena odluka od strane regulatora da pomaknep@&#nja iz kasnijih u ranije godine, te se
ocekuje porast pksanja za sve kapacitete.

Projekti rasta Uniper grupe su termoelektrana maeka ugljen Datteln IV snage 1055 MW za
koju se d@ekuje dace biti u operativnoj primjeni u prvoj polovici 2018 ima dugoréne
ugovore isporuke osigurane. Termoelektrana Beréapas3 je imala pozar u Velja2016 te se
ne aekuje ponovo stavljanje u pogon prije polovice 2028 predmetnu akcident osiguranje
pokriva djeloménu Stetu. Po povratku u pogon predmetna elektéanaredstavljati atraktivnu
imovinu na trziStu kapaciteta. Tader Uniper sa ji pet tvrtki sudjeluje u izgradnjilppiovoda
Sjeverni Tok II.

Aspiracija Uniper Grupe je da balansira atraktiyawvrat ulaganja i financijsku stabilnost.
Pristup top menadzmenta Uniper Grupe vezan je #tkpodividendi slobodan tok novca te
investicijski kreditni rejting. U cilju slobodnogoka novca, investicijge biti fokusirane na
odrzavanje, preostali projekti rasta hig finalizirani novcem od prodaje portfelja, ¢e se
takader provesti rigorozna optimizacija n&@anih sredstava i troSkova.
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Predlozena su sredstva za isplatu dividendi u izioals200 mil. € za 2016.g., isplata je temeljena
na slobodnom novcu od operacija. Ukupan tok nowcasplati dividende bitice neutralan ili
pozitivan. Inicijativa top menadzmenta pruza snadsklaienje sa interesima diafara, tece
investirati jednogodiSnju bruto zaradu u UniperolMenice krozéetiri godine po stupanju spin-
off-a na snagu. Takier opredjeljenje Uniper grupe je i pd@studoban investicijski kreditni
rejting, te se u tom smislu kontinuirani provodimadzment strukture kapitala
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5.2.3. FINANCIJSKI REZULTATI U PRVOJ POLOVICI 20160ODINE UNIPER GRUPE

Implementacijom spin off-a formirana je zasebrdkéy Uniper orijentirana na konvencionalni
svijet energije, te su 22. Kolovoza 2016 godineawlpgni rezultati poslovanja za prvu polovicu
godine u izvje&u Uniper First half results 2016. Prikazani su ficigski rezultati za EBIT,
EBITDA, Operativni no¢ani tok, ekonomski neto dug i neto dobit. Slijealeslika prikazuje
EBIT Uniper Grupe u prvoj polovici 205 i 2016 godin

nl

H1 2015 H12016
Slika 11 . EBITDA Uniper Grupe (mil. §43]

ull

H1 2015 H1 2016
Slika 12: EBIT Uniper Grupe (mil. §%3]

Na gornjim slikama moZe se vidjeti porast EBIT#BITD-e Uniper Grupe u 2016 godini, koji
je potaknut izdavanjem odredbi i optimizacijom praidnje elekidne energije te koji
premasuje negativne utjecaje niZzih cijena i voluaen Europskoj proizvodnji energije i
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smanjenju knjigovodstvene vrijednosti zbog akcidenttermoelektrani Berezoskaja. Slijéde
slika prikazuje operativni n@ani tok u prvoj polovici 2016 i 2015 godine.

| I

H! 2015 H1 2016

Slika 13 Operativni nasani tok Uniper (mil. €]43]

U odnosu na isto razdoblje u 2015 godini, u prnappici 2016 godine .operativni ngani tok
pada za 15 posto a to se dominantno odnosi na rowaporazum sa Gazpromom u pPrvoj
polovini 2016. godine. Slijeda slika prikazuje ekonomski neto dug u prvoj patovA016 i
2015 godine.

| N}

YE 2015 H12016

Slika 14. Ekonomski neto dug Uniper Grupa (mi[4€3]

Slika gore prikazuje da ekonomski neto dug Unigapg u prvoj polovici 2016 u odnosu na isto
razdoblje 2015 pada jer néani tok i prodaja portfelja nadmasuje obveze zawe
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Slijede&ta slika prikazuje neto dobit Uniper grupe u prvoliqvici 206 i 2015 godine.

100
H1 2015

Slika 15: Neto dobit Uniper Grupe (mi. E)3]

Slika gore prikazuje da je u prvoj povici 2016 gealidoslo do zri@jnog pada neto dobiti u
odnosu na isto razdoblje 2015, odnosno doslo jeato gubitka koji je potaknut poretsgem u
proizvodnji energije i skladiStenju plina, odredlzama Stetne ugovore i oznakama na trZistu
derivata. Slijedéa slika prikazuje predmetne negativne utjecajeasdopanje Uniper:

B Poremecaji proizvodnje
Energije

B Poremecaji u skladiStenju
plina

= Odredbe Stetnih ugovora
skladistenja plina

Slika 16 Pregled negativnittinaka na poslovanje Uniper grupe (mil.[€3]

Gornja slika prikazuje negativneiinke na poslovanje Uniper Grupe koji ukupno iznGse

mird. €. Poreméaji u proizvodniji elektdne energije u Europi iznosili su 1,8 mird. €, pdjasu

se zbog rasprava u nekoliko Europskih zemalja vbzaa ranije zatvaranje termoelektrana na

ugljen i s tim u vezi zbog prodenja analiza nekoliko scenarija sa r&#lin zivotnim vijekom

istih, te uvdenja dodatnih pristojbi za ispuStanje ugipg dioksida iz predmetnih

termoelektrana. Porer@ai u poslovanju sa skladiStenjem plina negativimaitgecali sa 1,1 mird.
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€, a nastali su zbog toga Sto nije bilo adekvatagraieno skladiStenje plina u kontekstu
sigurnosti opskrbe. Taker negativno su utjecale odredbe Stetnih ugovoskizaliStenje plina u
iznosu od od 900 mil. € te zbog toga vrednovargeabava promjene procjene u pogledu
odrzivog trziSnog pogleda za predmetne Stetne ugoWwbeiutim, globalna trgovina je osigurala
pozitivne H1 performanse poslovanja Uniper Grupesstvidi u slijedéoj tablici:

Tablica 21: EBITDA Uniper grupa H1 20163

EBITDA (mil. €)

mil. € H1 2015 H1 2016 +/- %
Proizvodnja elekttine energije u Europi 51 406 -21
Globalna trgovina 420 1.165 >100
Internacionalna proizvodnja 150 5 -97
Administracija/konsolidacija -8¢ -36 -58
Ukupno EBITDA 1.000 1.540 +54

Tablica 22. EBIT Uniper grupa H1 20143]

EBIT (mil. €)

mil. € H1 2015 H1 2016 +/- %
Proizvodnja elekttine energije u Europi 19 120 -38
Globalna trgovina 334 1.095 >100
Internacionalna proizvodnja 106 -39 <100
Administracija/konsolidacija -9( -41 -54
Ukupno EBIT 545 1.135 >100

Gornje tablice prikazuju ostvarenje EBITDA i EBITperiodu 2015 i 2016 godina te se vidi da
je Globalna trgovina svojim pozitivhim rezultatorsigurala pozitivan rezultat Uniper Grupe.
Dakle, segment Globalne Trgovine Uniper Grupe, isv@jozitivnim rezultatom nadmasio je

gubitke koje je ostvarila proizvodnja elektre energije u Europi i ostali segmenti.
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5.2.4. SEGMENT UNIPER GRUPE PROIZVODNJA ELEKTRE ENERGIJE U EUROPI

Segment proizvodnje elekirie energije u Europi uklfuje razltite aktivnosti proizvodnje
elektricne energije i topline unutar Uniper Grupe. Dakkalirse o portfelju koji se sastoji od
hidroelektrana, termoelektrana na ugljen mazutin gho i kombiniranih plinskih elektrana.
Takader ukljutuje nuklearne elektrane u Svedskoj i biomase udaskoj. Véina proizvedene
energije prodaje se unutar Grupe, tj segment Eleopsoizvodnje prodaje energiju segmentu
globalne trgovine, a to omo@uie marketing i prodaju energije prema trziStimao ka
veleprodajnim kupcima kroz njihovu prodajnu struldtu Europska proizvodnja energije je
podijeliena na hidroenergiju, nuklearnu energiju Swvedskoj te na termoenergiju, dakle
termoelektrane na ugljen, plin mazut Uniper grupdrad ukupno 300 hidroelektrana,
termoelektrana i nuklearnih elektrana i elektraadiomasu sa ukupnim kapacitetom 30 GW, te
je u financijskoj 2015 godini proizvodnja bila 88,9Wh. Slijedéa slika prikazuje EBIT i
EBITDA u prvoj polovici 2016 i 2015 godine segmeatniper Grupe Proizvodnja energije.

EBITDA 2015 EBITDA 2016 EBIT 2015 EBIT 2016

Slika 17 . EBIT(DA) Uniper Grupa Proizvodnja EngegHl 2016 (mil. €]43]

Na slici gore moZze se vidjeti da segment Uniperp8rBroizvodnja elektthe energije u Europi

u prvoj polovini 2016 godine postize loSije reztdta odnosu na isto razdoblje 2015 zbog nizih
cijena elektitne energije od plana. Dakle, dolazi do umanjenjdlEBsa 515 na 406 mil. €, i
EBIT-a sa 195 na 120 mil. €. NiZe ostvarene cijele&tricne energije na Europskom trziStu su
klju¢ni ¢imbenik slabijih rezultata hidroenergije i nuklearanergije. Pozitivni efekt volumena
proizvodnje nuklearne energije je djelé@m umanjen negativnim volumenom hidroelektrana u
Svedskoj zbog susnog perioda. Novo gana elektrana Maasvlatke 3 pozitivno doprinosi.
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Slijedeta slika prikazuje doprinose na EBITDA od sub segameenProizvodnje elektine
energije u Europi Uniper Grupe.

1%

B Termoelektrane na ugljen
M Hidroelektrane
= Nuklearne elektrane

M Drugo

Slika 18 . Doprinos EBITDI od sub segmenata Praiye elektréne energije Uniper grugd3]
Na slici gore moze se vidjeti da kijui doprinos na EBITDA Uniper grup@ne termoelektrane

sa 64 posto, zatim hidroelektrane sa udjelom og@8o, nuklearne elektrane sa udjelom 10
posto.
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5.2.5. SEGMENT UNIPER GRUPE GLOBALNA TRGOVINA

Globalna trgovina je drugo najvaznije polje aktigtidJniper Grupe. Segment pretezno sadrzi
trgovanje plinom, transportne i aktivnosti skladi§a plina, posebno nabavu plina, optimizaciju
plinskog portfelja, veleprodajne marketinSke i wgtke aktivnosti, upravljanje skladiStima
plina, udjeli u plinovodima kao i prodaju plina M kupcima. Osim toga sadrzi aktivnosti
Uniper Grupe u vezi sa Uniperovim udjelom u plinskpolju Yuzhno Russkoye u Sibiru Rusija.
Nadalje segment Globalna trgovina je wela raspoloziv i za marketing i prodaju elekte
energije i plina proizvedene od strane segmentasle proizvodnje energije ili kupljena od
trece strane u Europi na trziStima energijei kroz wasstrukturu veleprodajnim kupcima.
Nadalje, segment Gobalna trgovina je fokusiran abamu goriva potrebnog za proizvodnju
elektricne energije iz elektrana u segmentu Europske podige energije, optimizaciju rada
elektrana i optimizaciju energetskog portfelja. i8egt globalne trgovine je podijeljen na 4
aktivnosti Elektrénu energiju, Plin i Yuzhno Russkoye plinsko polje.

Obzirom na proizvodnju elektme energije, Uniper SE je koncentriran ogtimizaciju rada
elektrana i optimizaciju portfelja energije,trgovirenergijom (ukljgujuéi trgovinu emisijama
ugljika) i prodaju elektiine energije kroz prodajne tvrtke Uniper grupe. Njadalektriéne
aktivnosti ukljituju poslove u Sjedinjenim Amekim Drzavama. Eletroenergetske aktivnosti su
primarno raspolozive za planiranje rada elektrangé&l Grupe i upravljanje svim elektranama u
Europi da bi disp&ranje elektranama bilo ¢inkovitije Sto je viSe mogie. Elektrane izvan
Europe su upravljane od strane Internacionalnogneatp proizvodnje. Elektroenergetske
aktivnosti unutar Globalne trgovine donose odlukeosnovu previladavajin trziSnih uvijeta,
izmedu ostalog, uzimajti u obzir cijene elekttine energije i dostupnost elektrana, kada u kojoj
mjeri i za kojice trziSni segment (spot trziSte elektre energije, balansiranje trziSta energijom,
ili trziSte unutar dana) dostupne elektrane pradatvoelektricnu energiju. Elektroenergetske
aktivnosti segmenta globalne trgovine tééo predstavljaju i pristup Uniper Grupe Europskim
Energetskim trziStima i raspolozive su za sve tagke aktivhosti Uniper Grupe u pogledu
fizickih i financijskih proizvoda za elek#imu energiju i naknade za emisije ughog dioksida
na energetskom trziStu. Elektroenergetske aktivngst odgovorne za prodaju diee
proizvedene ili kuplijene elektme energije od strane Uniper Grupe. Dodatno na guod
elektricne energije Uniper Grupe na energetskim trziStinnm trgovanja energijom, odiene
koli¢ine elektréne energije proizvedene ili kupljene od strane EniBrupe prodaju se velikim
kupcima i lokalnim teritorijalnim jedinicama te iastrijskim potroS&ma. Takdier,
elektroenergetske aktivnosti segmenta GlobalnevingoUniper Grupe nude konzalting usluge
na podrdju elektroenergetske industrije.

U plinske aktivnosti segmenta Globalne trgovinepenigrupe ukljgena je:¢itavo trgovanje
plinom, transport i aktivnosti skladiStenja Uniggupe. Te aktivnosti posebno ukljju nabavu
plina, optimizaciju plinskog portfelja. Veleprodajnmarketinske i trgowke aktivnosti,
operiranje postrojenjima za skladiStenje plina,elisja u plinovodima, kao i prodaja plina
velikim potroSg&ima. Ona ne ukljéuje aktivnosti Uniper Grupe vezane ukapljeni pfiin se
nabavlja temeljem raziitih dugoranih ugovora sa proizvacima plina. Portfelj je optimiziran
putem razkitih mjera u kontekstu nabave. Dodatno funkcionabwgovornost zacitave
trgovatke aktivnosti prostornim i financijskim plinskim gizvodima lezi u plinskoj aktivnosti
Uniper grupe segmenta Globalne trgovine Uniper @rdmkaer upravljanje skladistima plina
je alocirano u plinske aktivnosti Globalne trgoviretakaer ukljutuju i tehniki i financijski
razvoj, konstruiranje operiranje podzemnim poshjea za skladiStenje plina, marketinSke
sposobnosti, usluge i proizvode na Europskom trzgiladiStenja plina kao i razvoj novih
tehnologija skladiStenja. Plinske aktivnosti segtaeGlobalne trgovine Uniper grupe tdko
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ukljucuju i udjele u plinskoj infrastrukturi koja se peého odnosi na plinovode. Slijgdeslika
prikazuje EBIT i EBITDA segmenta uniper Grupe glimaatrgovina u prvoj polovini 2015 i
2016 godine.

EBITDA 2015 EBITDA 2016 EBIT 2015 EBIT 2016

Slika 19 . EBIT(DA) Uniper Grupa Globalna Trgovikd 2016 i H1 2015 (mil.€}43]

Na slici gore moZe se vidjeti da segment Uniperp8rGlobalna trgovina u prvoj polovini 2016
u odnosu na prvu polovinu 2015 godine ima c¢aj@o bolje rezultate koji se ogledaju u
poveanju EBIT i EBITDA a rezultat su ztajnog povéanja prihoda od plina u 2016 godini.
Na slijed€oj slici mogu se vidjeti doprinosi sub segmenatibglnoj trgovini Uniper Grupe.

M Plin

M Elektri¢na energija

Slika 20:Doprinos EBITDA Uniper grupa globalna tvgma od sub segmenaji43]

Sporazum LTC sa Gazpromom aktiviran prema odredbemproslih godina ima zgajno
smanjen rizik. Optimizacijom je osigurana velikabd na poslovanju s plinom. Na slici gore
moze se vidjeti da na EBITDU globalne trgovine UWmigrupe najv@m dijelom od 95 posto
doprinosi trgovina plinom, dok trgovina elektitom energijom doprinosi sa 5 posto
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5.3. E.ON GRUPA PO STUPANJU SPIN OFF-a NA SNAGU

Po stupanju spin off-a na snagu i implementacijedsolidacijskog sporazuma Uniper SE, prije
dio E.ON Grupe i njegove podruzni¢e formirati neovisnu Uniper Grupu i na taj¢imaprestati
biti ¢clan E.ON Grupe kako je to prikazano u IzvjeStajudya E.ON SE, Dusseldorf i UNIPER
SE, Dusseldorf o spin-off-u vimskog udjela u Uniper Groupi (2016). . §g¢im po stupanju
spin off-a na snagu E.ON S drzati indirektni udjel od 46,65% temeljnog kafatUniper SE-
a. kao rezultat spin off-a E.ON Grupa se fokusirati na Energetske mreze, rjeSenja darkke

i obnovljive izvore energije.

5.3.1. IMOVINA, FINANCIJSKA SITUACIJA E.ON GRUPE

Stupanjem na snagu spin off-a E.ON SE udjela u éireteiligings GmbH prema Uniper SE-u,
slijedi dodjela dionica Uniper SE-a diégarima E.ON SE-a kao povrat. Implementacijom
dekonsolidacijskog sporazuma aktivnosti vezaneaaéncionalni svijet energije smjestaju se
unutar Uniper SE tée biti provaieni neovisno unutar Uniper Grupe. Po stupanju sffta na
snagu E.On SEe u pdetku nastaviti drzati indirektno preko svoje podhicgz E.ON
beteiligungen GmbH 46,65% udjel u Uniper SE. Inflene da E.ON SE preostali indirektni
udjel u Uniper SE-u proda u srednjémom razdoblju.

E.ON Grupa

U sustini spin offce imati slijedéi efekt: Aktivnosti pripisive konvencionalnom enetgkom
poslovanju su formirale dio poslovanja E.ON Grup®ne su konsolidirane u E.ON SE
konsolidiranom financijskom izvjéd. Po stupanju spin off-a na snagu upisom E.ON SE u
komercijalni registar i implementacijom dekonsotijlskog sporazuma, te aktivnhosti smjestene
unutar uniper SE viSe ée biti ukljucene u E.ON Grupu.. konsolidirana financijska izé¢g8d
dana kada Glavna Skupstina E.ON SE-a odobri spinspbrazum, E.ON SEe prikazati
poslovne aktivnosti uniper Grupe kao ,Diskontinngaoperacije sukladno IFRS-u a posebno
IFRS 5. Do referentnog datuma operacije Unipera &jbiti prekinute vrednovadite se po nizoj
knjigovodstvenoj vrijednosti i @kivana trziSna vrijednost sa nizim transakcijskioskovima,
Sto moze imati znatnecinke prepoznate u gubitku dobiti u &hju reklasifikacije i slijedéeg
vrednovanja.

Poslovna podrga buduwe E.ON Grupe

Prema novoj strukturi Grupe namjera je da E.ON @rbpde organizirana u 3 operativna
poslovna podrgja te ne temeljne djelatnosti i menadzment Grupe.operativha poslovna
podrutja pokrivaju Energetske mreze, rjeSenja za koresniki obnovljive izvor energije.
Netemeljne djelatnosti sadrze poslovanje nukleaetgktrana u Njemi&oj kojim se vode kao
zasebna aktivnost pod imenom PreussenElektra adiement i holding46,65 postotnog udjela
E.ON SE-a u Uniper grupi po stupanju spin off-asnagu. Slijedén tablica prikazuje poslovna
podruja nove E.ON Grupe:
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Tablica 23. Poslovna podtja nove E.ON Grupg39]

E.ON Grupa
Poslovna| Energetske mreze RjeSenja za korisnike  Obnovljivvoii | Ne MenadZment
podrigja energije temeljne | Grupe i drugo
djelatnos
i
Aktivnos + Njemaka + Njemaka « Kopnene | Preuseen MenadZzment
ti « Svedska « Velika VE/solar | Elektra | grupe
« Centralnai Britanija «  Morske Uniper | Poslovni
Srednja e Drugo VE/drugo servis
Europa&Turska

U tablici gore vide se glavna poslovna pagauwdnosno temeljne djelatnosti nove E.ON Grupe:
1. energetske mreZe sa svojom imovinom u Njgwja Svedskoj te zemljama centralne i iste
Europe i Turskoj, 2. RjeSenja za aktivne korisritkga djeluju u Njemekoj i Velikoj Britaniji,

3. Obnoviljivi izvori energije koji se sastoje odgnenih vjetroelektrana, solarnih elektrana i
morskih vjetroelektrana. Nadalje nova E.ON Grupalr&ai netemeljne djelatnosti te
Menadzment Grupe. Slijeéie tablica prikazuje kligne pokazatelje nove E.ON grupe.

Tablica 24. Klj&ni financijski pokazatelji E.ON Grupg1]

KLJU CNI FINANCIJSKI

POKAZATELJI
Pro-forma 2015

Fokus E.ON-a na novodefinirani financijski okvir za vodenje PRIHOD

performansi 43 mird. €

Stabilnost oko 65 % udjela zarade od reguliranih dgoroéno EBIT GRUPE

ugovorenih poslova 3.6 mird. €

Strogi menadZment opex & capex i menadZment obrtnienovine TEMELJINA NETO DOBIT
1.1 mird. €

EPS raste u opsegu od 5% do 10% godiSnje EPS
0,56 €

Isplata dividendi u opsegu od 40% do 60% temeljne &to dobiti NETO DUG/EBITDA
3.7X

Povetana transparentnost na trzistu REJTING
BBB+(CWN)/Baa](RfD)

U tablici gore moze se vidjeti da nova E.ON grupa prihod od 43 mird. € i EBIT od 3,6 mird.
€, pri cemu je 65 posto zarade od reguliranih dugooo ugovorenih poslova. Padiena
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transparentnost na trziStu osigurava rejting BBBx&/B Atraktivan portfelj i pouzdan temel]
zarade po djelatnostima prikazuje se u sligegéablici:

Tablica 25 . EBIT nove E.ON Grupe po djelatnostis]

Novi E.ON EBIT 2015
Energetske mreze RjeSenja za kupce Obnoviljivi izvori energije
1.8 mird. € 0.8 mird. € 0.4 mird. €
PreussenElektra Korporativne funkcije/ostafo Odvojene operacije
0.6 mird. € -0.4 mird. € 0.4 mird. €
Ukupno EBIT 3.6 mird. €

U tablici gore mogu se vidjeti ostvarenje EBIT pgelatnostima nove E.ON grupe, gdje
energetske mreze ostvaruju 1,8 mird. €, 0,8 mirdst@aruju rjeSenja za aktivne korisnike, dok
obnovljivi izvori energije ostvaruju 0,4 mird. €. blastavku prikazujemo klgme financijske
pokazatelje E.ON Grupe.
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5.3.2. KLJUWNI FINANCIJSKI POKAZATELJI E.ON GRUPE ZA 2015 GORU

Slijedeta tablica prikazuje EBITDA dotadasnje zajeikei E.ON Grupe, te EBITDA nove E.ON
grupe nakon dekonsolidacije Unipera.

7600

E.ON Grupa Novi E.ON

-1800

Slika 21. EBITDA E.ON Grupa nakon dekonsolidacijeifiera 2015 (mil. €)31]

U tablici gore moZe se vidjeti da je EBITDA do tarigednéke E.ON Grupe iznosila 7,6 mird.
€, nakon dekonsolidacije Unipera nova E.ON Grupa EBITDU od 5,8 mird. €. Na slijedej
slici vidimo kretanje EBIT-a nakon dekonsolidaclimipera iz dotadaSnje zajedké E.ON
Grupe.

4400

E.ON Grupa Novi E.ON

-800

Slika 22. EBIT E.ON Grupa nakon dekonsolidacijepéma 2015 (mil. €)31]

Na slici gore mozZe se vidjeti da je dotadaSnjadrajka E.ON grupa imala EBIT od 4,4 mird.
€, te nakon dekonsolidacije Uniper a novi E.ON iBEBIT 3,6 mird. €. Takder na slijedéoj
slici moZe se vidjeti kretanje temeljne neto dolkiéio posljedica dekonsolidacijom Unipera
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1600

E.ON Grupa Novi E.ON

-500

Slika 23: Temeljna neto dobit E.ON grupe 2015 @pil31]

DotadaSnja zajedtka E.ON Grupa je imala temeljnu neto dobit 1,6 ml&] a nakon
dekonsolidacije Unipera nova E.ON Grupa ima tenuetjato dobit 1,1 mird. €.

PoboljSana je transparentnost poslovanja i pogdnteno je objavijivanje za novu E.ON
grupu. Core EBIT se sastoji od EBIT-a od stranergatekih mreze, rjeSenja za korisnike,
obnovljivih izvora energije i korporativne funkdigstalo, dok EBIT Grupe sadrzava i EBIT
PreussenElektre. Samdamaizratuna EPS-a prikazan je u slij@édgtablici

Tablica 26. Izréuna EPS-a E.ON grugdé1]

EBIT Grupe?

-kamate/porezi/ostalo

= temeljna neto dobit

/ dionice

=EPS
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Izracun operativnog toka novca prikazan je u slifejeablici:

Tablica 27: 1zréun operativnog toka novca E.ON grup#1]

EBIT Grupe
+/-nenowane Wwinkovite stavke
Koristenje odredbi
+/- promjene u obrtnom kapitalu

+ Uniperova dividenda

= OCFbIT?
-Kamate/porezi/ostalo

+/- Capex i prodaja poslova

=FCF

EBIT E.ON Grupe u tranzicijskoj godini 2016 ukdjje doprinos kapitalu od strane Unipera
poslije spin off-a i dekonsolidacije, dok se u 20EBIT ratuna bez doprinosa Unipera OCFbIT
je operativni tok novca prije kamata i poreza. Sgfirje imao zn#&ajan utjecaj na izvjészanje o
E.ON-u 2016 godini. U tom smislu struktura izvj@anja pratila je konsolidaciju Uniper grupe
tijekom procesa spin off-a. Dakle zadnji kvartall30 prvi kvartak 2016. Izigeno je trnutno
izvie¥e te je Uniper u potunosti konsolidiran. U drugowaikalu 2016 a prije listanja na burzi
objavljeno je segmentno izvigS novog E.ON-a, te je izvjéS Unipera objavljeno kao potpuno
konsolidirano na n#&n diskontinuiranih operacija. Po listanju na burki provedbe
dekonsolidacijskog sporazuma, objavljeno je segnmemtvje€e novog E.ON-a i u glavnici
konsolidirano izvje& Unipera. U nastavku se sagledavaju izgledi zauntwtku E.ON
prilagaienu novom opsegu poslovanja.
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Slijedete slike prikazuju EBITDU E.ON Grupe u 2015 i 20X&loni.

5800

E.ON Grupal cije2  E.ON Grupa po napustanju
-800 operacija3

Slika 24. EBITDA E.ON Grupe 2015 (mil.€B1]

Na slici gore moze se vidjeti da EBITDA Grupe u 20dodini bez doprinosa Unipera a
ukljucuju¢i napusStene operacije konvencionalnog svijeta éjeergnosi 5,8 mird. €.
Napustanjem operacija koji pripadaju konvencionainevijetu energije a kojdine doprinosi
istraZivanja i razvoja, hidroelektrana, i proizv@@relektrtne energije u Italiji i Spanjolskoj
EBITDA E.ON grupe u 2015 godini iznosi 5 mird.€.ij&leca slika prikazuje procijenjeno
kretanje EBITDE nove E.ON Grupe u 2016. Godini.

E.ON Grupa min E.ON Grupa max

Slika 25. EBITDA E.ON Grupe 2016 (mil.€31]
Na slici gore moze se vidjeti da se procjenjivaBl EDA E.ON Grupe za 2016 godinu u iznosu

od 4,6 do 5 mird. €. Slijeda slika prikazuje EBIT E.ON Grupe u 2015 godini kamsljedicu
napustanja operacija vezanih za konvencionalnéseijergije.
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3600

E.ON Grupal cije2  E.ON Grupa po napustanju
-400 operacija3

Slika 26. EBIT E.ON Grupe 2015 (mil.£31]

Na slici gore moze se vidjeti da EBIT Grupe u 2@b8ini bez doprinosa Unipera a ukijjuci
napustene operacije konvencionalnog svijeta ereigijosi 3,6 mird. €. NapuStanjem operacija
koji pripadaju konvencionalnom svijetu energije @ukcine doprinosi istrazivanja i razvoja,
hidroelektrana, i proizvodnje elekirie energije u Italiji i Spanjolskoj EBIT E.ON grupe2015
godini iznosi 3,2 mird.€. EBIT E.ON grupe po napu§ti operacija ukljtuje pozitivne ,on-
offs" ucinke od strane odredbi u iznosu oko 400 mil. €regae dinke na temeljnu neto dobit.
Slijede&ta slika prikazuje procijenjeno kretanje EBIT nov©®B Grupe u 2016. Godini.

3100

2700

E.ON Grupa min E.ON Grupa max

Slika 27 . EBIT E.ON Grupe 2016 (mil.£31]

Na slici gore moze se vidjeti procjena EBIT-a n&@®N grupe u rasponu od 2,7 do 3,1 mird. €
U tranzicijskoj 2016. godini EBIT E.ON Grupe ukipje doprinos Unipera na glavnicu na
temeljnoj osnovi poslije pretpostavljenog spin-afft dekonsolidacije; dok se od 2017 ne
ukljucujue doprinos Unipera.
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Slijede&ta slika prikazuje kretanje temeljne neto dobiti H.Qrupe kao posljedicu napustanja
operacija konvencionalnog svijeta energije a ko @dnose na istrazivanja i razvoj,
hidroelektrane, i proizvodnje elekirie energije u ltaliji i Spanjolskoj.

1100

E.ON Grupal cije2  E.ON Grupa po napustanju
operacija3

-300

Slika 28. Temeljna neto dobit E.ON grupe 2015 @nil31]

Ukljucuju¢i predmetne operacije temeljna neto dobit E.ON @rigmosila je 1,1 mird. €, te
napustanjem istih E.ON grupa ima temeljnu neto td86D mil. €. Slijedéa slika prikazuje
temeljnu neto dobit E.ON grupe za 2016 godinu.

1000

E.ON Grupa min E.ON Grupa max

Slika 29 . Temeljna neto dobit E.ON grupe 2016 @hil31]

Na slici gore moze se vidjeti procjena temeljneordbiti nove E.ON grupe kée u rasponu od
2,7 do 3,1 mird. €.
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Slijedeta slika prikazuje doprinose na EBIT od strane segtzeE.ON grupe u 2015 godini.

1800
800
400
Energetske mreze Obnovljivi izvori energije Rjesenja za aktivne
korisnike

Slika 30. Doprinosi na EBIT segmenata E.ON grup&s2@nil.€)[31]

Energetske mreze predstavljaju stabilan oslondwg@ad. Na prihode za 2016 godinu pozitivho
djeluje novi regulatorni period u Svedskoj, a nagat winci odredbi koje su izdane u
Njemaikoj tijekom 2015. godine. Taker postignut je rast obnovljivih izvora energijgasenja
za korisnike u 2016 godini.

Doprinosi na EBIT koji ukupno iznosi 3 mird. €, sttane segmenta E.ON grupe Obnovljivi
izvori energije je 13 posto i segmenta E.ON Grupes&nja za aktivne korisnike 27 posto, Sto
ukupnocini 40 posto doprinosa na EBIT E.ON grupe. Dakles¢ udava usmjerenost E.ON
Grupe na novi svijet energije gdje potpuno novinsegti u energetskom lancu daju doprinos na
EBIT od 40 posto. Tome treba pridodati i dodatnengonente usmjerene na novi svijet energije
a doprinose zaradi kod energetskih mreza.

Obnovljivi izvori imaju porast zarade od novih ialstanih kapaciteta. U poslovnoj godini 2016 .
doprinos daje novo instaliran morski vjetroparkdmrumbank i Humber

Inovativna rjeSenja za aktivne korisnike rastu kpmwetan fokus predmetnih korisnika. Na
pove&anje rasta pozitivno u 2016. godini étjeSirenje margina i smanjenje troSkova izvan
Njematke i normalizacija vremena u Svedskoj, dok negatiutjie:u on-off odredbe izdane u
Njemakoj tijekom 2015. godine. Ukupni EBIT iz temeljnpgslovanja (Core EBIT) je iznosio
2.6 mird. €, te se u isti ukuju korporativne funkcije/ostalo sa iznosom od 0 #4fll. €.
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Slijedeta slika prikazuje bruto investicije CAPEX po segrtima E.ON grupe.

1500
1000
500
l =
Energetske mreze ~ Obnovljiviizvori  RjeSenja za aktivne ostalo
energije korisnike

Slika 31 . Bruto investicije E.ON — CAPEX 2015 () [31]

Na gornjoj slici moze se vidjeti da je u 2015 gadinON grupa ulozila oko 1,5 mird. €, u
segment Energetskih mreza, 1 mird. € u segment Wjiuilo izvora energije i 500 mil. € u
segment RjeSenja za aktivne korisnike. Sligedslika prikazuje udjele bruto investicija CAPEX
po segmentima E.ON Grupe.

B Energetske mreze
B Obnovljivi izvori energije
m RjesSenja za aktivne

korisnike

M ostalo

Slika 32 . Udjeli bruto investicija E.ON — CAPEX pljelatnostima 2011]

Na slici gore moze se vidjeti da od ukupno invesiin 3,2 mird. € na razini E.ON grupe, 47
posto otpada na segment Energetskih mreza, 31 pasgegment Obnovljivi izvori energije, dok
16 postcine ulaganja u segment RjeSenja za aktivnhe koesriikkder se moze & da je oko
70 posto investicija izvrSeno u regulirana dugamugovorena poslovanja.
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Slijedeta slika prikazuje bruto investicija (CAPEX) E.ON upe u poslovna podija:
energetske mreze, obnovljive izvore energije iemgd za aktivne korisnike u 2015. i 2016.
godini.

hl.,

Capex mreZe Capex mreze CapexOiE  Capex OiE Capexrjes. Capex rjes.
2015 2016 2015 2016 kupci 2015  kupci 2016

Slika 33 . Bruto investicije E.ON Grupe u segmergaergetske mreze, obnovljive izvore energije3enja za
aktivne korisnike 2015 i 2016 (mil. €31]

Na slici gore moze se vidjeti da se investicijeegreent energetskin mreza E.ON grupe nisu
poveavale u 2016 u odnosu na 2015 godinu. Investicignergetsku mrezu za 2016. Godinu
odnose se na odrzavanje zamjenu i rekonstrukcigtopdih postrojenja odnosno radi se o
ulaganjima u osnovna sredstva tvrtke. Nadalje itmagese u integraciju na energetsku mrezu
obnovljivih izvora energije putem izgradnje novihkfjucaka te ulaganja u pametne mreze.
Takader tijekom 2016. godine fokus je bio na rastu utggal mjere energetskeinkovitosti.
Slijedeta slika prikazuje bruto investicije CAPEX u segméinovljivih izvora energije E.ON
grupe. Takder na gornjoj slici se wava da su u 2016 godini investicije u segment @kirih
izvora energije E.ON Grupe rasle sa 1 mird. € r&anlrd. €. Investicije u obnovljive izvore
energije tijekom 2016. godine odnose se na morgkropark Rampion u Europi i kopnene
vjetroparkove kao Sto su u Sjedinjenim Angkiin Drzavama: Colbeck’'s Corner, Twin Forks te
manji Europski projekti. Ulaganja u energiju sur@mdnose se na porast aktivnosti ugradnje
solarnih panela na zgradama. Slijegslika prikazuje bruto investicije CAPEX u segmErDN
grupe RjeSenja za aktivhe korisnike. Gornja sligkater prikazuje da su bruto investicije
CAPEX segmenta E.ON Grupe RjeSenja za korisnikk reg 500 na 600 mil. €. Investicije
prema aktivnim korisnicima u 2016. rastu i imajikde na projekte grijanja, proizvodnju
energije i topline na licu mjesta te energets&umkovitost. Ulaganja u odrzavanje fokusirano je
na projekte topline i nadogradnju IT sustava. Dakl&e se ugti da je E.ON Grupa u 2016 u
odnosu na 2015. godinu paada investicije u obnovljive izvore energije i @$gnja za aktivne
korisnike dok su investicije u energetske mrezalasta istoj razini.
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Slijedeta slika prikazuje bruto investicije CAPEX na raztON grupe u 2016 godini.

1500
1300
600
. -
[
Energetske mreze  Obnovljiviizvori  RjeSenja za aktivne Ostalo
energije korisnike

Slika 34 . Bruto investicije E.ON — CAPEX 2016 (n€)[31]

Na slici gore moZe se vidjeti da je E.ON grupe 2@b@line ulozila 1,5 mird. € u segment
energetskih mreza, 1,3 mird. € u segment Obnoviivori energije, i 600 mil. € u segment

rieSenja za aktivne korisnike. Slijeédeslika to prikazuje po udjelima.

Dakle, preko 50 posto bruto investicija (CAPEX) E.Qrupe ide u segmente obnovljivih izvora
energije i segment rjeSenja za korisnike. Uzirtiajuobzir dodatni CAPEX grupe u sporedne
djelatnost 200 milijuna € u 2015 i 100 milijuna €2016, ukupni CAPEX za 2015 iznosi 3.2
mird. €, te za 2016. Iznosi 3.5 mird. €. Gledajo djelatnostima bruto investicije u energetske
mreze u 2016 nisu se mijenjale u odnosu na godinijerte su ostale nas vrijednosti 1.5 mird. €.
Medutim, ulaganja u obnovljive izvore energije 201@d&e rasla su na 1.3 mird. € (2015. 1
mird. €). Takder, investicije u rjeSenja za aktivne korisnike @@ Godini rasla su na 600

milijuna € (2015. 500 milijuna €). Slijeda slika prikazuje temeljnu neto dobit E.ON Grupe.

Slika 35. Negativni utjecaji na temeljnu neto ddbiON Grupe 2015 (mil. §81]
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Na slici gore moze se vidjeti da na temeljnu netbitdnegativno utjgu donesene odredbe
vezane za nuklearnu energiju u iznosu od 800 miln&slijeiena dospijéa obveznica odnosno
troSkovi kamata u iznosu od 700 mil. €. Doprinospégna nije ukljgen u EBIT Grupe i temeljnu
neto dobit za 2015. godinu. Uzim&jw obzir temeljnu neto dobit od 1,1 mird. €, tejedazdano
1.952,4 mil. dionica dobiva se EPS po dionici E.@rbipe od 0,56 €.

Financijski interesi E.ON grupée se smanjiti dospigem obveznica u narednim godinama.
Slijedeta slika prikazuje likvidnost i financijsku flekslbbst E.ON grupe u 2015 godini kao i
dospijea obveznica u 2016, 2017 i 2018 godini.

Likvidnost Obveznice 2016 Obveznice 2017 Obveznice 2018

Slika 36. Likvidnost i dospij&a obveznica E.ON Grupe (mil. £1]

Na slici gore prikazana je likvidnost E.ON Grupekupnom iznosu 17,4 mird. €, a sastojala se
od likvidnih fondova i dugorénih vrijednosnih papira u iznosu od 12,4 mird. € de
neiskorisStenog revolving kredita u iznosu od 5 mid na dan 31 Prosinca 2015. godine.
Nadalje prikazana su dospigeobveznica na naplatu u 2016. 1,2 mird. €, u 20I7mird. € i u
2018. 2,3 mird. €. Dakle, u periodu 2016 — 201i&aricijski interesi E.ON grupé& se smanijiti
za 6,2 mird. €.
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Slijed&ta slika prikazuje daljnje profile dospij obveznica i zaduznica E.ON grupe.
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Slika 37. Profil dospijéa obveznica i zaduZnica E.ON Grupe (mil[%}]

Dospijea obveznica su dugatoa i dobro izbalansirana. Predmetne obveznice uzé#de su
izdane od strane E.ON SE, E.ON International Fiad/. | E.ON Beteiligungen GmBH te su
u potpunosti garantirane od strane E.ON SE.

E.ON nastavlja transformaciju i nakon spin off-astédnjorénom razdoblju polazu se temelji
za rast. Fokus je na stabilnim prihodima, pouzdéiiapci i poticanju pravih sposobnosti tvrtke.

Slijedeta slika prikazuje E.ON bilanca za 2015 godinu.

Ukupna Imovina 79900

|

Nekretnine, postrojenja i oprema 24700

Udio Unipera 7200

Ostala imovina 35600

Likvidna sredstva i dugorocni vrijednosni

papiri 12400

N

Slika 38. E.ON Imovina 2015 (mil. €31]
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Kapital . 8700

Manjinski interesi I 2100

Slika 39 . E.ON Kapital i obveze 2015 (mil. [8)1]

Bilanca E.ON Grupe temeljena je na knjigovodstvempgdnosti od 1 Sijénja 2016 godine, te
se na gornjim slikama moze vidjeti imovina E.ON @ukao i izvori financiranja odnosno
kapital i obveze E.ON Grupe. Ukupna imovina E.ONpgr iznosi 79,9 mird. €, ptiemu ima
kapital u vrijednosti od 8,7 mird. €, te obvezaredbe u iznosu od 69,1 mird. €.

Slijedeta slika prikazuje utjecaj spin off-a odnosno dekdidscije Unipera na Bilancu E.ON

grupe.

Pro-f kapital E.ON k
spin-off-a

Pro-f k lidacij lavnici
ro-forma onsg idacija u glavnici - 7200
Unipera
P ksl Uriprs

Kapital E.ON Grupe prije spin off-a — 19100

Slika 40 . Winak dekonsolidacije na kapital E.ON Grupe 2014.(8)i[31]

Spin-off ima zndajan utjecaj na bilancu E.ON Grupe. Vrijednost @ng temeljena je na
proporcionalnom udjelu u neto imovini. Na slici ganoze se vidjeti da je kapital E.ON Grupe
prije spin off-a bio 19,1 mird. €, dok nakon spiffr@ iznosi 10,8 mird. €, pri tome manjinski
interesicine 2,1 mird. €, Sto zkada je kapital diordara 8,7 mird. €. Slijed&a slika prikazuje
polozaj financijske poluge iza podjeledem odredbama.
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Ekonomski neto dug 21300

Mirovinske odredbe 3300
Obveze otpisa imovine 17900
Neto financijska pozicija 100

Neto krad@J
Dugorocni vrijd800s

Financijske obveze 15600

Slika 41 . Ekonomski neto dug E.ON Grupe 2015 (8)i[31]

Na slici gore moze se vidjeti da na ekonomski ety najvise utjéu financijske obveze, obveze
otpisa imovine, te mirovinske odredbe. Ukupna dnjest ekonomskog neto duga iznosi 21,3
mird. €. Slijedéa slika prikazuje odnos ekonomskog neto duga i BT

21.3

5.8 47
. 2 .

Ekonomski neto dug EBITDA Ekonomski neto Ekonomski neto
dug/EBITDA 2015 dug/EBITDA 2016

Slika 42 . Ekonomski neto dug/EBITDA E.ON Grujd |

Neto ekonomski dug se payaa u 2016 godini zbog dekomisije nuklearnih ebakdrte u tom
smislu i odredbi zbrinjavanje nuklearnog otpada.dMen, zn&ajna financijska imovina
sposobna je servisirati obveze otpisa predmetneimao Takder, potrebno je spomenuti da u
tranzicijskoj 2016 godini i efekti spin-off-a ufje na financijsku polugu.
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Slijedeta tablica prikazuje srednjafioi financijski okvir kao putokaz na donoSenje o@duk
E.ON grupi.

Tablica 28. Fokus E.ON Gruga1]

E.ON FOKUS
Struktura kapitala BBB+/Baal
Dobit Novac Povrat Rast
EBIT Grupe Stopa konverzije novéa ROCE EPS
1 > 80% 8 —10% >5 — 10% godiSnje
v
Isplata dividende 40 -60 % Temeljne neto dobiti
IzvrSna naknada Usko vezano na EPS i relativho
TSR

EBIT E.ON Grupe je prilagten za izvanredne efekte i napusStene operacije kanwealnog
svijeta energije u 2015. Godini te nije ukiun doprinos od strane Unipera. Fokus E.ON grupe
je na rastu EBIT-a. Nadalje, fokus je da OCFblpefativni tok novca prije kamata i poreza
podijeljen sa EBITDA — bez doprinosa od stane Urapbude vé& od 80 posto). Takier povrat
ROCEtemeljen na EBIT-u prije poreza , bez doprinosatwane Unipera, treba biti u rasponu
od 8 do 10 posto. Taller na kraju planira se da rast EPS temeljen naljieopaeto dobiti,
slozenoj godisnjoj stopi rasta, prilatgmo za napusStene operacije u 2015 i bez doprindsa o
strane Unipera bude od 5 do 10 posto godisnje.

Zbog situacije u poslovnom okruzenju trzista ener§.ON imagcitav niz raspolozivih mjera.
Dakle, katalizator je pogorSanje u poslovhom oknjizete se u tom smislu provode rezovi
vezani za opex, dinkovita kapitalna ulaganja i rotacija imovine te kriterij predanost za
donoSenje odluka. Slijedi katalizator glede dodgtpogorSanje financijskog okruzenja, zbog
kojeg se provode mjere se selektivnog raspolagamgeinom, politika dividendi i kapitalne
mjere Kriteriji za donoSenje odluka su udar na BRAc i cijena kapitala. Zadnji katalizator je
odluka Njemake Vlade o zatvaranju nuklearnih elektrana. U tamiskl uvode se kapitalne
mjere mjere a odluke se donose temeljem specigduacije.

U tom smislu E.ON je jasno definirao imperativestofokusirani portfelj i uspjeSno praienje
spin-off-a Unipera, marljivo upravljanjem izlaskom poslovanja nuklearnih elektrana,
rigorozno upravljanje troskovima i kapitalnim ulagena, razborito upravljanje kapitalnim
ograntenjima i financijska disciplina podrzana od strangog regulatornog okvira.

Dugoraina ambicija tvrtke E.ON sastoji se u teznji za Yeolsm u novom svijetu energije, te je u
tom smislu nuzno podrzati atraktivne prilike unutapostavljenog temeljnog poslovanja.
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5.3.3. POSLOVNO PODROJE ENERGETSKIH MREZA

Poslovno podréje energetske mreze ukdjuati ¢e distributivne elekttine mreze i distributivne
plinske mreze kao i pripada@ aktivnosti. Kako je prikazano u lzvjeStaju Umak.ON SE,
Dusseldorf i UNIPER SE, Dusseldorf o spin-off-uémskog udjela u Uniper Groupi (2016),
Ovo poslovno podije je podijeljeno po regionalnom kfu na poslovanja u Njemkoj,
Svedskoj te zemljama centralne i iste Europe (CEE) i Turske u kojima E.ON grupa p@sis
svojim elektroenergetskim i plinskim distributivnimreZzama. Zemlje CEE ukfuju Cesku,
Slovatku, Madarsku i Rumunjsku. Glavne d&ke poslovanja ukljéuju siguran rad elektmih i
plinskih mreza, obavljanje potrebnog odrzavanjajeren potrebnih za popravak, ekspanzijom
elektricnih i plinskih mreza u uskoj vezi sa realizacijomkijucaka novih kupaca na mrezu.
Mnogi priklju¢ci sluze za integraciju obnovljivih izvora energija energetsku mrezu te tako

za decentralizaciju proizvodnje energljene se omogéuje transformacija energetskog sustava.
Kao rezultat navedenog energetske mreze postajuepe mreze” koje ne samo da isgoiju
energiju nego i preuzimaju energiju od mnogih dé&ediziranih izvora energije (feed-indke).
Kroz distributivne mreze duljine 835.000 kilometarapskrbljuje se oko 17 milijuna
dom&instava, regionalnih i lokalnih javnih distribuciggektricne energije i industrijskih kupaca
u Europi i Turskoj. Njem&ke aktivnosti energetskih mreza tvrtke E.ON zadezsun za najue
najvee trziste energije. Sa vise od 400.000 kilometdektecnih i plinskih vodova, E.ON
Grupa u Njeme&koj napaja oko 6,7 milijjuna kupaca. Sa proizvodikkapacitetom od oko 43
GW, oko jedna tr@na od ukupnih kapaciteta obnovljivih izvora engrgpriklju¢eni su na
energetsku mrezu tvrtke E.ON. Stoga E.ON Grup&ana pridonosi implementaciji energetske
tranzicije k novom svijetu energije. Svedske aktisth energetskih mreza tvrtke E.ON operiraju
sa najvéom energetskom mrezom u zemlji od 137.000 kiloneetgpskrbljujéi oko milijun
kupaca na sjeveru i jugu. Taj portfelj tdleo sadrzi oko 2000 kilometara plinske mreze sa oko
24.000 korisnika. Sa viSe od 280.000 kilometar&talmih i plinskih vodova u zemljama
Centralne i Istdne Europe (CEE) energetske mreze tvrtke E.ON ofjgkriboko 9.1 milijun
potroS&a elektrtnom energijom i plinom n&etiri trziSta sa viSe od 200.000 kilometara
elektriénih vodova. Radi se o poslovanju @eskoj, Slovakoj, matarskoj i Rumunjskoj.
Takader, Turske aktivnosti energetskin mreza tvrtke E.@dskrbljuju oko 9 milijuna kupaca
elektricne energije i plina.

U tom smislu DSO mreze su oslonac novog svijetaggeekako je to réeno u E.ON Equity
story 2016 dostupno na__http://www.eon.com/en/inusstvents/analyst-and-investor-
conferences/2016/4/26/eon-strategic-financial-updaiper-capital-market-day.htnfil. ON ima
jaku flotu osnovnih sredstava u Europi koja su dothiversificirana. Ukupna osnovna sredstva
vrijede oko 18 mird. €, te su raspdema u Njem&koj 10 mird. €, Svedskoj 3,9 mird. €, te na
kraju zemlje CEE(e3ka, Slovéka, Matarska i Rumunjska) 4,1 mird. €.
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Slijedeta slika prikazuje imovinu segmenta E.ON grupe Eeisige mreZe po drzavama.

18000

10000

3900 4100
Njemacka Svedska Zemlje CEE (Ceka, Ukupno imovina
Slovacka, Madarska E.ON Energetske
Rumunjska) mreze

Slika 43 . Imovina segmenta E.ON Energetske mreZerapi (mil. €)[31]

Na slici gore moZe se vidjeti da energetske mreZaju najvéu imovinu od 10 mird. € u
Njemazkoj, zatim imovinu od 3,9 mird. € u Svedskoj te #lkd. € u skupni zemalja centralne i
istotnhe Europe kojutine Ceska, Slovéka, Maiarska i Rumunjska. Ukupna imovina segmenta
E.ON grupe Energetske mreze vrijedi 18 mird. €. dgdetoj slici je to isto prikazano po
udjelima.

B Njemacka

m Svedska

= Zemlje CEE (Ceska,
Slovacka, Madarska,
Rumunjska)

Slika 44 . Udjeli imovine segmenta E.ON Energetskeze po Europskim zemljaniai]

Na slici gore moze se vidjeti da je imovina posloynpodréja energetske mreze ukupne
vrijednosti od 18 mird. € raspalena po drzavama tako da Njetkiaudjel ¢ini 55 posto,
Svedski udjel 22 posto dok udjel zemljama CEEgka, Slovéka, Matarska i Rumunjska)ine
23 posto od ukupne imovine. E.ON mreZe imaju 1Tjumi korisnika povezanih na 835.000 km
mreZe na spojnim t&kama
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Slijed&e slike prikazuju ostvarenje EBIT poslovnog pagsE.ON Grupe energetske mreze.

1800

1100
400
. .
Njemacka Svedska Zemlje CEE (Ceska, Ukupno EBIT
Slovacka, Madarska,
Rumunjska)

Slika 45. EBIT segmenta E.ON Energetske mreZeysogskim zemljama (mil. €B81]
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Slika 46 .Udjeli na EBIT segmenta E.ON EnergetskeZe po Europskim zemljaniza |

Slike gore prikazuju ostvarenje EBIT-a po zemljatease mozZe vidjeti da se 61 posto od
ukupnog EBIT-a segmenta E.ON grupe energetske miege iznosi 1,8 mird. stvara u
Njemaikoj gdje je rejting drzave AAA, zatim 17 posto ueSigkoj gdje je rejting drzave tater
AAA, te 22 posto u zemljama CEE ¢3ka, Slovéka, Matarska i Rumunjska), koje imaju
investicijski rejting. Ukupni EBIT segmenta E.ON Upe Energetske mreze u iznosu od 1,8
mird. €,¢ini 51 posto ukupnog EBIT-a E.ON Grupe.

Predvidljiv prihod generiran je temeljem povrataimavinu. U tom smislu pro forma dopusteni
WACC ¢ini solidan temelj. Radi se 0 nominalnom povratuimavinu prije poreza za zadnje
regulatorno razdoblje (u Njer®lkoj prije poreza i prije komercijalnog poreza). dd&r potrebno

je napomenuti da dopusteni WACC od ré&th regulatornih rezima nisu direktno usporedivi,
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cak i ako su prilagdeni prije ili poslije poreza jer se isti primjenjupa imovine izvedene od
razlicitin regulatornih réaunovodstvenih propisa.

Kod razmatranja metode za ocjenu investicijskihjgkata troska kapitala (Vidit 2002),
pretpostavljamo izvjesne gotovinske tijekove, odmmoserizéne projekte. Gotovinski tijekovi
neriziénih projekata primjenom metode neto sadasnje wrgeti (NPV), mogu se diskontirati
nerizéknom kamatnom stopom. Metim kod rizeénih gotovinskih tijekova potrebno je utvrditi
odgovarajdu diskontnu stopu (trazenu stopu povrata). Prigjp se pri tome Koristi ovisi 0
tome radi li se o tvrtci koja se financira iskijwo vlastitim kapitalom ili koristi i zaduzivanjee

0 rizicnosti projekta u odnosu na fmost tvrtke. Kod tvrtke koje se financiraju iskijuo
vlastitim kapitalom odgovaraga diskontna stopa je troSak trajnog kapitala, @okod onih koje
koriste i zaduzivanje, odgovarépi diskontna topa ukupni troSak kapitala, odnosnapadrani
prosje&ni troSak kapitala (WACC). Prema WACC pristupu, sumekivanih gotovinskih
tijekova od projekta diskontira se troSkom kapitdtaji se utvduje kao ponderirani prosjek
kombinacije izvora iz kojih se tvrtka planira firc@rati.

WACC se réuna slijedéom jednadzbom:
WACC = wik;
odnosno:
WACC = wdkd(1 —t) + wpkp + wsks

Gdje je:

wi = ponder i-te komponente kapitala

Wg = ponder duga

wp = ponder prioritetnih dionica

ws = ponder dionike glavnice

kq = troSak duga

kd(1-t) = troSak duga nakon oporezivanja, stvarrsakoduga
ks = troSak trajnog kapitala

t = porezna stopa

wi=1

Medutim u ovom sldaju se radi o pro forma kalkulaciji. Dakle, umjesiporabe WACC
pristupa Njeme&ki regulator objavljuje dopusSteni povrat na viadtapital (diontku glavnicu).
WACC iznosi za postofe investicije (povrat na vlastiti kapital 7,14 pogirije korporacijskog
poreza i poslije komercijalnog poreza) i nove inigge (povrat na vlastiti kapital 9,05 posto
prije korporacijskog poreza i poslije komercijalnpgreza) su uz pretpostavku 4 posto cijene
duga i odnosa 60/40 posto dug /vlastiti kapitalkl&no navedenom pro forma WACC za
poslovanje u Njemi&oj sa iznosom od 5,9 posto izveden je ponderimnigljela postojee
imovine (WACC 5,7 posto) i nove imovine (WACC 6,990). WACC veza za poslovne
operacije u Svedskoj iznosi 4,5 posto i radi seainom WACC-u prije poreza. TelUWACC

od 4,5 posto u Svedskoj je osporen na sudu za mmegeracije. Takter se moze kazati da je
prosj&na a:ekivana inflacija u Svedskoj 1,6 posto. Slijeaslika prikazuje pro forma dopusteni
WACC po zemljama gdje posluje segment E.ON grugegaiske mreze.
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7.10%

5.90%

4.50%

Njemacka Svedska CEE (Ceska, Slovacka,
Madarska, Rumunjska)

Slika 47.Dopusteni regulatorni WACC za E.ON EnesgetmreZe po Europskim zemljaf®d |

Takader treba spomenuti_(http://www.e.on.com/en/investaents/analyst-and-investors 2016),
da tvrtku novi E.ONceka regulatorna stabilnost u bliskom béelm periodu. P&etak novog
regulatornog perioda u 2017 godirtietiuje se u Mdarskoj i Slovékoj ali je to samo 10 posto
od ukupno ostvarenog EBITA u proizvodnji elektre energije. Novi regulatorni period u
Njematkoj, Ceskoj i Rumunjskoj ¢ekuje se 2019 te u Svedskoj 2020 godine. Poslovanje
predmetnim drzavama&ni 90 posto EBIT-a u proizvodnji elektrie energije.
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Na prihod segmenta E.ON grupe Energetske mrez&uud@datne nove komponente poslovanja,
Sto se moze vidjeti u slijedej tablici

Tablica 29: EBITDA poslovnog podéja E.ON Grupe Energetske mreze po komponen{amia

Indikativna EBITDA, pro forma komponente 2015 Njemacka Svedska CEE
Ukupna EBITDA 1.7 mird€ | 0.5 mird.€ 0.5 mird.€
Povrat na imovinu + Regulatorni D&A (% od ukupnoBIEDA) 63% 95% 84%

Dodatne komponente (% od ukupnog EBITDA)

Dodatna nagrada temeljena na mreznoj ekspanziji 6% N/A N/A
Operativna tinkovitost temeljena na spedifioj izvedbi 6% 5% 8%
Neregulirani prihodi polagano rastu 7% 1% 3%
Ostali prihodi variraju 18% (1%) 5%

U tablici gore moze se vidjeti da dodatne kompomeimaju udjel na prihod odnosno na
ostvarenu EBITDA poslovnog podija E.ON grupe od 37 posto. Iste se temelje na doglat
nagradi temeljenoj na mreznoj ekspanziji, operajiwtinkovitosti temeljenoj na speanoj
izvedbi. Takder je zabiljezen polagani rast ne reguliranih pitdte varirajde ostale prihode.
Ukupna EBITDA u Njemékoj iznosi 1,7 mird. €, Svedskoj, 0,5 mird. € teemljama CEE
(Madarska,Ceska, Slovéka i Rumunjska) 0,5 mird. €.

Poslovne operacije u Njertej fokusirane su na mreznu ekspanziju i energetgkuwkovitost.
Slijedeta tablica prikazuje udjele komponenti u EBITDA pmsiog podrdja E.ON grupe
Energetske mreze u Njetkdj. MoZe se vidjeti da u Njemikoj 63 posto EBITDA poslovnog
podruiija E.ON Grupe otpada na povrat na imovinu i reguiatD&A, zatim 6 posto na mreznu
ekspanziju, 6 posto na operativnéinkovitost, 7 posto na neregulirane prihode i 18tpma
ostale prihode. Dakle 63 posto EBITDE segmenta Egiype Energetske mreZmi povrat na
imovinu dok¢ak 37 posto doprinosa na EBITDU daju dodatne koraptenzarade. Jedna od
dodatnih komponenti je mrezna ekspanzija koju @@kintegracija novih instaliranih kapaciteta
obnovljivih izvora energije.
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Slijedeta slika prikazuje instaliranje obnovljivih izvoraergije od 2000 naovamo.

1999 g 2003 g 2007 g 2010 g 2012 g 2014 g

Slika 48. Priklj&eni kapaciteti OIE na E.ON Energetske mreZe NjdadGW)[31]

Od 2000 godine u Njenikoj je instalirano viSe od 80 GW kapaciteta obneilljizvora energije
a od toga 35 posto je uk§eno na mrezu tvrtke E.ON. Instalirani kapaciteth@ldjivih izvora
energije povezani na mrezu tvrtke E.ON su tri jguaveti od vrsnog optekenja predmetne
mreze. @ekuje se 5 posto godiSnjeg rasta obnovljivih izvergergije do 2030 godine u
Njemakoj (Bloomberg New Energy Finance). To ukijje geotermalne izvore, biomasu,
kopnene i morske vjetroelektrane, solarne panelesloPanje E.ON-a u Njemikoj ima
konzistentno visokudinkovitost Sto je prepoznato od strane regulatora.

Poslovanje tvrtke E.ON u Svedskoj fokusirano jgegormanse i liderstvo u kvaliteti.

Vodstvo tvrtke E.ON u performansama je Ehuargument u svim regulatornim raspravama.
Operativna tginkovitost je kontrolabilna preko operativnih trasta (opex) podjeljenim sa CSV.
Gdje je CSV je kompozitna ljestvica varijabli tedeiste dolazi slijed®m formulom:

CSV =
[duljina mreze('oookm) ]0,5x
[broj kupaca(m)]0,25x[distribucija elektri¢ne energije(TWh)]0,25

Opex/CSV je opex u odnosu na usporedivi mreznzialdnosno téku isporuke.
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Slika 49 . Operativnadinkovitost (opex)/CSV E.ON Energetske mré¢ze]

Na slici gore moze se vidjeti kontinuirano pobatjgoperativne &inkovitosti segmenta E.ON
grupe energetske mreze u Svedskoj. Dakle dolakbdainuiranog smanjenja indexa opex/csv u
periodu do 2014 godine.

Tvrtka E.ON konstantno radi na poboljSanju kvadité&to ¢ini klju¢ pove&anja zadovoljstva
kupaca i smanjenja financijskin nedostataka. S#jadslika prikazuje smanjenje perioda bez
napona potrosa poslije kvarova uslijed oluja.
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Slika 50 . Klijenti E.ON Energetske mreza bez nappaoslije oluje (‘000 kupac§31]

Na slici gore vidi se zig@ajno smanjenje perioda bez napona za ajwe®j potroSaa.
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Poslovanje tvrtke E.ON u Zemljama CEEegka, Mdarska;, Slovéka i Rumunjska) je wtena
planom za hvatanja koraka sa razvijenim zemljap@bbljSanja imovine.

Poznato je da postoji jaka veza iztaeasta bruto drustvenog proizvoda (BDP) i rastamena
distribucije elektiitne energije. Volumen distribucije elekime energije u periodu do 2014
godine bio je oko 42 TWh, da bi se do 2055 gaeena 43 TWh, dok je u tom periodu bruto
drustveni proizvod u zemljama CEE rastao od 1,%qds 3,4 posto.

43.2

43

42.8

42.6

42.4

42.2

42

41.8

41.6

41.4

2012 g 2013 g 2014 g 2015 g

Slika 51. Prosjéni volumen distribuirane energije (TWh) E.ON Endslfe mreze u zemljama CHE1]
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Slika 52. Prosjéni rast BDP u zemljama CEE gdje posluju E.ON Engstgemrezg¢31]
Na slikama gore moZe se vidjeti da u skupni zensaganje i istdne Europe {eSka, Slovéka,

Madarska i Rumunjska) rast pro&mg druStvenog bruto proizvoda prati i rast volumen
distribuirane elekttine energije.
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PoboljSanje kvalitete poslovanja segmenta E.ON gyenergetske mreze ogleda se u smanjenju
indexa SAIDI (indeks prosj@og trajanja prekida u elektroenergetskom sustavp@riodu od
2013 do 2015 godine, Sto prikazuje slijeaslika.

2013 g 2014 g 2015g

Slika 53. Prosjéni indeks SAIDI (min) E.ON Energetske mrg24d ]

Na slici gore moze se vidjeti da je prasje trajanje prekida u 2013. iznosi 368 min dokojeut
2015. Smanjeno na 325 min. Tako poboljSanje kvalitete ogleda se i u smanjenpsjatnih
gubitaka elekttine energije u periodu od 2013 do 2015 godine, Skazuje slijedéa slika.

2013 g 2014 g 2015 g

Slika 54 Prosjéni gubitci elektréne energije . E.ON Energetske mreze [34d)]

Na slici gore moZe se vidjeti da su présjegubitci u mrezi smanjeni od 9,6 posto u 201 3igiod

do 8,6 posto u 2015 godini. Kupci prepoznaju ke#litE.ON-a, te secinkoviti menadzment sa

aktivnim korisnicima ogleda u po¥anju NPS. E.ON energetske mreze posjeduju 373.000

priklju¢aka obnovljivih izvora energije i 13,3 milijuna mjgh mjesta niskonaponskih potréaa

elektricne energije, 3.2 milijuna pristupnih ¢ika potroséa plina, 161.000 mjernih mjesta
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srednjenaponskih potra&aelektrtne energije, 12.300 jedinica lokalne samoupravedrysju
napajanja elekt&nom energijom i 300 visokonaponskih mjernih mjegtaroS&a elektréne
energije. U tom smislu E.ON se susresa visokim stupnjem pozornosti kupaca u svimaesi.
Ulaganja segmenta E.ON Grupe Energetske mrezeu izmjcilj iskoriStenje srednjotnih
prilika rasta u elektroenergetskom sektoru. Sljaddika prikazuje kapitalna ulaganja segmenta
E.ON grupe Energetske mreze u periodu od 20160d8.2a koja se odnose na rekonstrukcije i
zamjene postofe elektroenergetske mreze u iznosu od oko 2 nmdlrdspajanje u mrezu
obnovljivih izvora energije u iznosu od 800 milipur€, spajanje novih potra&au mrezu u
iznosu 1.2 mird. €, te na kraju ulaganja u intelige mreze u iznosu od 300 milijuna €, Sto
ukupnogini 4.3 mird. €

|

Ukupno Capex 4300

Inteligentne mreze . 300

Prikljucenje na mrezu novih kupaca 1200

Priklju¢enje na mrezu obnovljivih izvora
energije

m I
S

Zamjene i rekonstrukcije 2000

|

Slika 55. CAPEX 2016 — 2018 E.ON Energetske mreik €) [31]

Slijed&ta slika prikazuje udjele investicija segmenta E@dpe Energetske mreze.

B Zamjene i rekonstrukcije

M Priklju¢enje na mrezu
obnovljivih izvora energije

= Priklju¢enje na mrezu
novih kupaca

H Inteligentne mreze

Slika 56 . Udjeli po aktivnostima CAPEX E.ON Enetgke mreze 2016, — 20181]
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Na slici gore moze se titi da se organski rast imovine segmenta E.ON Gaimrgetske mreze
ogleda u tome da je 54 posto ukupnih investicijavgieno rastu. Dakle, radi se o investicijama
u povezivanje na mrezu obnovljivih izvora enerdii® posto), prikljdéenju novih korisnika (28
posto) te ulaganjima u inteligentne mreze (7 pofogdmetne su investicije 1,4 putaeed
rasta amortizacije imovine. Nadalje 3 GW instalinakapaciteta obnovljivih izvora energije biti
¢e godiSnje spojeno na elektroenergetsku mrezuehEtON. Takder je bitho spomenuti da je
napravljeno i ugrdeno 11 milijuna pametnih brojila korisnicima. Enetgske mrezecine
sredisSnji dio E.ON Grupe te daju ki doprinos prihodu Grupe i otpornosti @anog toka.
Takader treba napomenuti da se 46 posto investicija satanE.ON grupe Energetske mreze
odnosi na zamjene i rekonstrukcije postejemrezne infrastrukturéime se vodi r&una o
odrZavanju iste.
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5.3.4. POSLOVNO PODROUE RIESENJA ZA AKTIVNE KORISNIKE

Poslovno podrgje rjeSenja za aktivne korisnike je platforma z#évalo oblikovanje Europske
energetske tranzicije za jedno sa korisnicima. Rré&mjeStaju Uprava E.ON SE, Dusseldorf i
UNIPER SE, Dusseldorf o spin-off-u &askog udjela u Uniper Groupi (2016), to ukijye
napajanje 23 milijuna kupaca u Europi (isklju¢i Tursku sa oko 9 milijuna kupaca) sa
elektricnom energijom, plinom i toplinskom energijom ndidgeSenja za pov@&nje energetske
ucinkovitosti i energetske samodostatnosti. Poslgyodruije RjeSenja za korisnike tvrtke E.ON
podijeljeno je na aktivnosti u Njertkoj, Velikoj Britaniji i ostale aktivnosti. Svakodonjih
podijeljeno je na sub aktivnosti: grijanje oblagtipdaja elekttine energije i plina, i rjeSenja.
RjeSenja koje nudi poslovno podje tvrtke E.ON RjeSenja za korisnike, dizajnirana z
individualne potrebe kupaca unutar privatne, malednje kao i velike poslovne i javne
korisnicke segmente. Buda E.ON Grupac¢e posebno biti predstavljena na Njekam,
Britanskom, Svedskom, Talijanskofigskom, Maarskom, Rumunjskom i Slovkom trzistu.
RjeSenja energetskeciokovitosti kao inteligentni sustavi rasvjete iliolisticki projekti
spremanja energije pomazu kupcima u smanjenjulswmskova. Decentralizirana energetska
rieSenja osposobljavaju privatne korisnike (nptepusolarnih panela kombiniranih sa grijanjem
i proizvodnjom elektiine energije) i poslovne korisnike (putem kombinir@ngrijanja i
proizvodnje elekttine energije) da kontroliraju sami svoju potroSnpergije. Osim toga
korisnicima je ponden jeftin,odrziv izvor energije razvijanjem openjam i odrzavanjem
toplinskih mreza. U cilju maksimizacije benefitatq@mdaa obje su ponude dopunjene rjesenjima
za meusobno povezivanje proiziéata i potroSaa energije.

Poslovno podrgje tvrtke E.ON RjeSenja za korisnike u Njetkaj ima 6,2 milijuna korisnika sa
prodajom 46 TWh eleki¢nhe energije i prodajom 52 TWh plina, stimi jedno od najvaznijih
trziSta. Dodatno, poslovanje sa toplinskom enengikoje opskrbljuje 140.000 dokastava,
prodajii 2,7 TWh topline i proizvodnjom 0.5 TWh elekine energije je drugi vazan stup
poslovanja tvrtke E.ON RjeSenja za korisnike.

Poslovno podrtje E.ON Grupe RjeSenja za korisnike u Velikoj Britaposluzuje 7,6 milijuna
korisnika sa prodajom 41 TWh elekine energije od i prodajom 51 TWh plina. Sa brzéoutas
poslovanjem sa toplinom sa volumenom prodaje 1,1hTL5.000 korisnika se opskrbljuje
toplinskom energijom. U ostalim regijama E.ON GrdfjaSenja za korisnike Ostali opskrbljuje
elektricnom energijom i plinom viSe od 9 milijuna korisnika prodajom 64 TWh elektrie
energije i prodajom 65 TWh plina. U Turskoj E.ONu@a opskrbljuje toplinom oko 220.000
kuc¢anstava generiraguprodaju 5,7 TWh toplinske energije.

Korisnici su od potro&a postali aktivni partneri. RjeSenja za korisnikeaobra&aju potrebama
kupaca diljem raztitih podrwja. Slijedé€a tablica prikazuje dijelove segmenta E.ON grupe
RjeSenja za korisnike

Tablica 30. Sub segmenti poslovnog pagltE.ON grupe RjeSenja za korisnilid |

B2C& Prodaja energije
B2B SME Elektricna energija&Plin Nova rjeSenja za korisnike
B2B Large Toplinska energija
& B2M Grijanje oblasti
Lokalno grijanje Nova rjeSenja za korisnike
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Dakle, kako se vidi na gornjoj tablici segment E.GXupe RjeSenja za korisnike dijeli se na
poslovanje sa elektmom energijom i plinom te na poslovanje sa ogrjenrioplinom. B2C se
odnosi na poslovanje sa elektom energijom sa malim potra$ma, dok je B2B SME
poslovanje sa elektiom energijom i plinom sa velikim potra$aa. B2B large odnosi se na
grijanje industrijskih velikih potro$a, dok je B2M lokalno grijanje. Nadalje, prema E.ON
Equity story 2016 dostupno na http://www.eon.corfifeestors/events/analyst-and-investor-
conferences/2016/4/26/eon-strategic-financial-updatiper-capital-market-day.html,  prodaja
energije je najjd stup poslovanja Poslovnog poda E:ON Grupe RjeSenja za korisnike.
Slijedeta slika prikazuje EBIT segmenta E.ON Grupe RjeSergakorisnike po stupovima
poslovanja, te kako to izgleda po udjelima.

Ukupno EBIT rjeSenja za korisnike _ 800

Toplinarstvo B2B Large i B2M . 100

Prodaja energije B2C i B2B SME _ 700

Slika 57 . EBIT po stupovima poslovanja E.ON Rjgdeaa korisnike 2015 (mil. €)31]

Gornje slike prikazuju da ukupnom EBIT-u poslovmmgiritja E.ON Grupe iznosa 1,6 mird. €,
prodaja elekttine energije i plina doprinosi sa 87 posto dok sefgmsent ogrjevne topline,
grijanja oblasti i lokalnog grijanja doprinosi s& posto. Gledajti geografski doprinos EBIT
poslovnog podrgja E.ON Grupe RjeSenja za korisnike u Velikoj Brifa EBIT iznosi 300
milijuna €, u Njemakoj 400 milijuna €, dok ostale zemlje (Svedska3ka Republika, Italija,
Rumunjska i Mdarska) doprinose sa 100 milijuna € Sto prikazujedd¢a slika.

122



|

Ukupno EBIT RjeSenja za korisnike 800

Ostale zemlje EU . 100

400

Njemacka

Velika Britanija 300

1

Slika 58 . EBIT E.ON RjeSenja za korisnike po Ewlam zemljama 2015 (mil. §81]

Stabiliziranu bazu korisnika te njihovu ra&tu lojalnost podrzavaju atraktivne financije
poslovnog podréja RjeSenja za korisnike E.ON Grupe, Sto se vidlijadeoj slici:
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Slika 59 . Stabilizirana baza korisnika E.ON Rjgaeza korisnike (mil. kupac#}1]
Gornja slika prikazuje stabiliziranje broja kupa&wgima se prodaje energija od strane poslovnog

podritja RjeSenja za korisnike E.ON Grupe. Baza korisrjkastabilizirana na 23 milijuna
kupaca.
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Takader, poslovno podiile E.ON grupe biljezi stalni porast lojalnosti kepaSto prikazuje
slijedeta slika:

wumoriske I 2o

e [ >
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ematka | ¢
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Slika 60 . Stalni porast lojalnosti kupaca E.ON$Rjga za korisnike (NPS 2011-2015Bé]

Slika gore prikazuje poboljSanje promotora netaiteta NPS po drzavama u kojima djeluje
poslovno podrije RjeSenja za korisnike E.ON Grupe. Slijealeslika prikazuje atraktivhe
financije poslovnog podtja E.ON grupe rjeSenja za korisnike.

Opex 1900

Bruto Marza 2600

Slika 61 . Opex i Bruto MarZza E.ON RjeSenja zasaike (mil. €)[31]

Atraktivne financije poslovnog podfja E.ON Grupe RjeSenja za korisnike su zasluzne za
stabiliziranje baze korisnika kojima se prodajergija. Opex se odnosi na troskove odrzavanja,
cijenu stjecanja i sve ostale troskove povezargokeetanjem poslovanja prodaje energije.
Sposobnosti i iskustvo tvrtke E.ONini glavni temelj poslovanja. Potan udjel
samoposluzivanja kupaca za 10 posto olakSava pukorianike. Vrijednost temeljena na
pristupu kruznog upravljanja rezultira porastomegnosti korisnika za 10 posto. Talkw kupce
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se privi&i i velikim ubrzavanjem sklapanja ugovora koje jagovaranjem sa sedam smanjeno
na jedan dan. Poslovno pode RjeSenja za korisnike E.ON Grupe ima snaznucpoza
elasttnom i atraktivnom toplinskom poslovanju, te je preinim poslovanjem prisutno na
trzistima Svedske, Njenike i Velike Britanije. Poslovno podtje RjeSenja za korisnike E.ON
grupe nastupa sa dva poslovna modela: grijanjestbftoplinske elektrane do 100 MW
elektrane za proizvodnju elekine energije kombinirano) i grijanje lokalnog pogjeu(toplinske
elektrane do 10 M\). Oblasno grijanje je \@®no zahtjevima potrosSnje, te je temeljeno na
uspostavljenom partnerstvu sa kupcima koji imajigatatne ugovore, a karakterizira ih
ucinkovitost i Siroki opseg poslovanja. Tu se radumdanim lokacijama kao sto su Malmo,
Stockholm, Hamburg, Exeter. Grijanje lokalnih pagiauje dizajnirano potrebama kupaca za
stabilnogu putem dugorénih ugovora, isplativo je u manjem opsegu poslowvatg ima
fleksibilan dizajn za rast. Tu se radi o primjereriokacijama poslovanja kao Sto su pagaw
Londonu i Munchenu. Predmetnim dijelom poslovanjadano je 10 TWh topline uz ROCE 8
posto te se istim posluzuje 400.000 domstava. Segment E.ON Grupe RjeSenja za korisnike
Siri svoje poslovanje novim uslugama: krovni solgpaneli u kombinaciji sa baterijama tj
spremnicima energije, usluge s dodanom vrijedmdpartnerstvo za popravke u daimstvu
kao Sto su pucanje cijevi, popravak hladnjaka, liperii sl.), energetska ¢inkovitost (kod
grijanja, hlaenja, ventiliranja i rasvjete), te tal@r angazman korisnika koji su kodceuspojeni
putem pametnih brojila i alata za spremanje ererdgpordeno je 60 komercijalnih projekata
rasvjete, 400.000 proizvoda usluga sa dodanomivig€u je prodano, 3.500 ugovora za krovne
solarne panele je potpisano i 65.000 pametnitiajaeza spajanje od &e je razmjeSteno. Dakle,
nova rjesenja \e doprinose dodatnim prihodima poslovnog pdéfhuRjeSenja za korisnike
E.ON Grupe, uz zahtjev za vrlo ogréemim Capex-om, Stéini dobre temelje za budurast. Za
velike potros&e je dokazan track record u novim rjeSenjima. Roglopodréje RjeSenja za
korisnike je razvilo proizvodnju topline i elekine energije u mjestu rada (on site) za velike
korisnike (industrija i sl.) Tako je on site prooonja toplinske energije oko 2000 MW
proizvodnja elekttine energije on site velikih industrijskih potrédaod oko 600 MW, te viSe

od 700 MW projekta cjevovoda. Energetskoréinkovito&u obuhvgeno je 32.000 potro8kih
mjesta, 80 projekata rasvjete i 40 cjevovoda. Pegdim poslovima osigurava se uSteda
jamstava zbog poslova energetskmkovitosti, neovisni integrator sustava za visokmkovitu
rasvjetu, toplinu i ventiliranje, integrirane poruda ukupnim solucijama su dostavljene sa
E:ON-ovim dizajpom. U svemu tome Poslovno péfruE.ON RjeSenja za korisnike ima
lidersku ulogu u Njem&oj, Ujedinjenom Kraljevstvu i Italiji.
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Razborite investicije podrzavaju ekspanziju segmeBtON Grupe RjeSenja za korisnike.
Slijedeta slika prikazuje planirani Capex (kapitalna ulggasegmenta E.ON Grupe RjeSenja za
korisnike u periodu 2016 -2018.

Ukupno CAPEX RjeSenja za korisnike 1700

|

B2B Large/B2M Nova rjesenja

400

B2B Large/B2M Toplinarstvo

D
o
o

B2C/B2B SME 700

Slika 62 . CAPEX po djelatnostima E.ON RjeSenj&aasnike 2016-2018 (mil. §B81]

Segment E.ON Grupe RjeSenja za korisnike planinpetiodu od 2016 do 2018 kapitalne
investicije u prodaju elektme energije i plina (B2C/B2B SME) u iznosu od 70juma €, ista

se odnose na obnovu i nadogradnju inforékaty sustava kako bi se omdga digitalna
transformacija. Kapitalna ulaganja u toplinarstviznosu od 600 milijuna € odnose se na razvoj
i ekspanziju sustava za grijanje lokalnih paglau na nain odrzive proizvodnje topline za
lokalne sustave grijanja. Ulaganja u nova rjeSenjanosu od 400 milijuna €, odnose se na
razlicite projekte za velike potro&a (rasvjeta, kombinirano toplina i elektta energija,
energetski menadzment i virtualne elektrane). Dakleaupna kapitalna ulaganja poslovnog
podrutja E.ON Grupe RjeSenja za korisnike u periodu atb2@o 2018 iznose 1,7 mird. €.

Kao Sto smo we naveli poslovno podtje E.ON Grupe RjeSenja za korisnike opskrbljuje
prilicno veliki portfelj od 23 milijuna potroga diljem Europe sa kontinuiranom poboljSavanjem
iskustva kupaca i Sirenjem ponuda. Poslovno pgeriE.ON grupe rjeSenja za korisnike
ostvaruje EBIT u iznosu od 800 milijuna € $toi 23 posto ukupnog EBIT-a E:ON Grupe. Udjel
doprinosa prodaje elektrie energije i plina na EBIT poslovnog potjeuE.ON Grupe iznosi 87
posto dok toplinarstvo i nova rjeSenja doprinosel8aposto. Planirana kapitalna ulaganja
(CAPEX) u periodu 2016 -2018 u iznosu od 1,7 m@dodnose se prvenstveno na rast koji se
temelji uglavhom na proizvodnji energije na licuesta (on site generation), energetskoj
ucinkovitosti i toplinarstvu gdje E.ON ima jaku stnost. Poslovno podée E.ON grupe
RjeSenja za korisnike zbog svojih sposobnostiucatrsti ima izgrden odnos sa potradea u
nudenju novih rjeSenja. Potencijal rasta Poslovnogrygad E.ON grupe RjeSenja za korisnike
ima solidne temelje i atraktivan trziSni potencigbkazanu kompetentnost, a odnos sa kupcima
temeljen je na benefitu kroz transformaciju preromam svijetu energije.

126



Slijedeta slika prikazuje udjele po sub segmentima CAPE)6slovnog podrgja E.ON grupe
RjeSenja za korisnike.

m B2C/B2B SME

M B2B Large/B2M
Toplinarstvo

1 B2B Large/B2M Nova
rjeSenja

Slika 63 . Udjeli CAPEX po djelatnostima E.ON Bgaja za korisnike 2016-20181]

Slika gore pokazuje da od investicijskih ulagarffaAPEX) poslovnog podiija E.ON grupe
RjeSenja za korisnike, ukupnog iznosa 1,7 mird.l€posto otpada na ulaganja u nova rjeSenja u
prodaji elektréne energije i plina, 35 posto otpada na ulaganjaplinarsko poslovanje, te 24
posto u nova rjeSenja za ogrjevnu toplinu.
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5.3.5.POSLOVNO PODRUJE OBNOVLIJIVI IZVORI ENERGIJE

Po stupanju spin off-a na snagu kopnene vjetroge&t i solarne elektrane, te morske
vjetroelektrane i druge aktivnosti bite smjeStene kako je to objaSnjeno u lzvjeStaju Wpra
E.ON SE, Dusseldorf i UNIPER SE, Dusseldorf o ggfiird ve¢inskog udjela u Uniper Groupi
(2016), unutar poslovnog podia E.ON Grupe Obnovljivi izvori energije. Kopnene
vjetroelektrane i sufane elektrane sadrzavaju kopnene vjetroparkoveirrsel parkove dok
morske vjetroelektrane ukluju posebno morske vjetroparkove poslovnog p&drobnovljivi
izvori energije E.ON Grupe. Aktivhosti su nadaljedpeljene po regijama. Aktivnosti su
raspolozive za planiranje, konstruiranje, operigarao i upravljanje sa respektabilnom
proizvodnjom elekttine energije. Proizvedena elektra energije plasirana je dijelom putem
sustava poticaja za obnovljive izvore energije]aijgcno temeljem dugokmih sporazuma za
opskrbu elektiinom energijom sa klggnim kupcima i djelontino putem izravnog marketinga na
odgovarajdim trzistima.

Morske vjetroelektrane i druge aktivnosti

Dodatne aktivnosti uklguju menadzment te poréiee funkcije. Krajem 2015. Konsolidirane
proizvodni kapaciteti morskih vjetroelektrana i ditu aktivnosti bio je 1,1 GW instaliranoh
kapaciteta. Morske vjetroelektrane su podijeljeneregije Velika Britanija, Njem&a i ostala
trziSta. Poslovno podéje E.ON Grupe Obnovljivi izvori energije §®periraju sa devet morskih
vjetroparkova u Europi, alocirani su u Njetkaj, Velikoj Britaniji, Danskoj i Svedskoj. E.ON
Grupa namjerava daljnje paianje instaliranih kapaciteta morskih vjetroparkovBo
kompletiranju slijedéa dva velika projekta morski vjetropark AmrumbandkpZd (301 MW) u
Njematkoj i Humber Gateway u Velikoj Britaniji (219 MW)morski vjetropark Rampion koji je
trenutno u konstrukciji. Arkona morske vjetroelekte u Njem&om Baltckom moru
kapaciteta 378 MW je u poodmakloj fazi razvoja.

Kopnene vjetroelektrane i solarne elektrane

Uz aktivnosti vezane za kopnene vjeroelektrane dvasl podrdje E:ON grupe Obnovljivi
izvori energije ukljduje i ekspanziju i operiranje sa solarnim elektraaa Cjelokupni
proizvodni kapacitet elektrana kopnenih vjetroei@hkét Poslovnog podéa obnovljivi izvori
energije E.ON Grupe je oko 3.3 GW. Kopnene vjeghkighne E.ON Grupe su podijeljene na
regije sub aktivnosti Sjedinjene Am&ke Drzave i Europa. U Sjedinjenim Amgkim
Drzavama aktivnosti kopnene vjetroelektrane imafu Vietroparkova sa vise od 2,3 GW
instaliranih kapaciteta ukljwjuci najvei svjetski kopneni vjetropark. Obzirom na podeui
vjetrovite uvijete koji su pogodni za velike projek Sjedinjene Ametke Drzave su jedno od
trziSta na koje je fokusirana E.ON Grupa. U Eurle@®N Grupa poslovno podtje obnovljivi
izvori energije operira sa kopnenim vjetroelektrmaaukupnog kapaciteta 1 GW. Kopneni
vjetroparkovi su locirani izmi# ostalog u Velikoj Britaniji, Njemikoj, Poljskoj, Svedskoj i
Italiji. Gledajuéi u buditnost E.ON Grupa se fokusira na tékurzista na kojima \eposluje.

U Sjedinjenim Amekikim Drzavama Poslovno podije E.ON Grupe obnovljivi izvori energije
posluje sa 19 MW instaliranog kapaciteta energijeca.
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E.ON Grupa se u svojoj strategiji oslanja na toGdanovljivi izvori energije postaju kigni u
globalnoj proizvodnji energije te se svake godinatmo povéava instalirana snaga obnovljivih
izvora energije u svijetu _(http://www.eon.com/eméators/events/analyst-and-investor-
conferences/2016/4/26/eon-strategic-financial-updaiper-capital-market-day.html.) Slijede
slika prikazuje porast instaliranih kapaciteta oldjidh izvora energije u svijetu u periodu od
2010 do 2025 godine.
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Slika 64 . Porast instaliranih kapaciteta obnoilijizvora energije u svijetu (GW3p1]

Kao Sto se vidi na slici goretekuje se, dée se u periodu od 2015. do 2025. viSe od dvostruko
poveati u svijetu broj instaliranih kapaciteta obnowili izvora energije. Slijeda slika
prikazuje razdiobu instaliranih kapaciteta obnewljiizvora energije u svijetu po tehnologijama.
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Slika 65 . Instalirani kapaciteti obnovljivih izvenergije u svijetu po tehnologijama (GY81]

Gornji grafikon prikazuje razdiobu instaliranih legiteta obnovljivih izvora energije po
tehnologijama. Dakle, 400 GW instaliranih kapaeitéhe kopnene vjetroelektrane te sekuje
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do 2025 porast instaliranih kapaciteta za 10 pddtwske vjetroelektrane ukupno imaju 10 GW
instaliranih kapaciteta te séekuje do 2025 porast od 20 posto. &me elektranéine 100 GW
instaliranih kapaciteta te s€ekuje do 2025 svjetski porast od 15 posto. Drugioatjivi izvori
koji se sastoje od biomase, geotermalne energjjganja poma@u surgeve energije, imaju 150
GW instaliranih kapaciteta ic¢ekuje se porast od 5 posto u periodu do 2025. Kwpne
vjetroelektrane, morske vjetroelektrane i &we elektrane su kijme kompetitivhe i dokazane
tehnologije obnovljivih izvora energije. Gled&jugeografski u Europi je instalirano 200 GW
kapaciteta obnovljivih izvora energije te se do 20godine d¢ekuje rast od 5 posto. U
Sjedinjenim Amegikim Drzavama je instalirano 100 GW obnovljivih izacenergije i dekuje
se do 2025 rast od 5 posto. Ostatak svijeta imalirenih kapaciteta obnovljivih izvora energije
350 GW i a@ekuje se porast do 2025 godine od 10 posto. dakalolazi do poboljSanja
ekonomske podrske ragam trendu obnovljivih izvora energije. Procjenjsg dace u periodu
do 2025 godine dd do zn&ajnog pada cijene ugradnje obnovljivih izvora efjercSlijedea
slika prikazuje niveliranu cijenu energije iz obijwh izvora (LCOE)
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Slika 66. Kretanje cijene proizvodnje elekire energije iz kopnenih vjetroelektrana (€/MW29]
Slika gore prikazuje dosadasniji i daljnfiekivani pad troSkova proizvodnje energije iz kopghen

vjetroelektrana u periodu do 2025 goditieme one postaju konkurentne na globalnom trziStu
elektricne energije.
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Slijede&ta slika prikazuje pad cijene proizvodnje elekta energije iz morskih vjetroelektrana u
periodu od 2010 do 2025 godine
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Slika 67. Kretanje cijene proizvodnje elekiré energije iz morskih vjetroelektrana (€/MWBQY]

Na slici gore moze se vidjeti zZtggan pad cijene proizvodnje elektie energije iz morskih
vjetroelektrana koja je joS 2010. Iznosila prek® ZIMWh te se do 2025¢ekuje proizvodna
cijena ispod 100 €/ MWh. Slijeda slika prikazuje pad cijene proizvodnje elekig energije iz
sunca u periodu 2010 do 2025.
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Slika 68 . Kretanje cijene proizvodnje elektre energije iz surevih elektrana (€/MWh)29]

Gornja slika prikazuje dosadasnji i daljnfiekivani pad troskova proizvodnje elektre energije
u periodu do 2025 godine za elektrane natsum energiju¢éime one postaju konkurentne na
globalnom energetskom trziStu. Dakle za cijenu zumilnje elektdne energije iz sufevih
elektrana koja je joS 2010. iznosila preko 200 €/M\&ekuje se d&e do 2025. Pasti ispod 100
€/MWh. E.ON maksimizira stvaranje vrijednosti keets svoje sposobnosti u najatraktivnijim
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tehnologijama i najatraktivnijim trziStima. Fokusgtovanja Obnovljivih izvora energije E.ON
Grupe su stabilne drzave Europe i Sjeverne Amesgkmalim rizikom ali joS uvijek atraktivnim
povratom. Poslovno podtje E.ON Grupe obnovljivi izvori energije fokusir@ $xa kopnene
vjetroparkove, morske vjetroparkove i elektranesoa’evu energiju te tu koristi svoje réiee
sposobnosti i veliko iskustvo. Taker hvataju se i novi trendovi postavljanjem baterij
spremnika energije. Poslovno pogiiobnovljivi izvori energije E.ON grupe je integani igra
na trziStu koji optimizira portfelj te ima dobru glovnu strategiju koja donosi prednosti
ekonomije razmjera, sposobnost odrzavanja, stvaramjednosti te smanjenja rizika klastera.
E.ON je vodéi igra¢ na atraktivnim regijama i atraktivnim segmentimaslpvanja. Slijed&
slika prikazuje povéanje instaliranih kapaciteta obnovljivih izvora gigg E.ON Grupe u
periodu od 2007. do 2015. godine.

,|I|| |

2007 g 2009 g 2011 ¢g 2013 g 2015g od ja Ukupni
kapaciteti

-1.5

Slika 69. Instalirani kapaciteti obnovljivih izvoemergije E.ON Grupe (GW31]

Na slici gore moze se vidjeti da je E.ON grupa uqakl od 2007. do 2015. Godine poa&a
svoj portfelj obnovljivih izvora energije sa 1,1 Gvd 5,9 GW instaliranih kapaciteta, dakle vise
od peterostruko. Dokazani track rekord Obnovljiatiora energije E.ON Grupe temeljen je na
viSe od 10 mird. € uspjesnih investicija od 200dige, te je isporgeno preko 50 projekata u
skladu sa budzetom. Slijegke tablica prikazuje instalirane kapacitete, volunpeaizvodnje i
prosje&ne prihode stupova poslovanja segmenta E.ON grigpp@djivi izvori energije

Tablica 31 . E.ON Instalirani kapaciteti obnovlfivizvora energij¢31]

Kopnene VE + Solar PV Morske VE
Instalirani kapacitet 3,3 GW 1,1 GW
Volumen proizvodnje 7,7 TWh 2,7 TWh
Prosje&ni prihod 63 €/ MWh 167 €/ MWh

Na gornjoj slici se vidi da segment E:ON Grupe Objno izvori energije u svom portfelju ima
3,3 GW instaliranih kapaciteta kopnenih vjetroalekts i sutanih elektrana, sa volumenom
proizvodnje 7,7 TWh i prosp@im prihodom od 63 €/MWh. Taker posjeduje 1,1 GW
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instaliranih kapaciteta morskih vjetroelektranastslimenom proizvodnje 2,7 TWh i progrem
prihodom od 167 €/ MWh. Prosjel prihod ukljuituje subvencije i poticaje kao Sto su porezni
kredit za proizvodnju, obligacijske certifikate awyjivih izvora energije i sl. Sto ovisi o
regulatornom okviru zemlje u kojoj se posluje.

Segment E.ON Grupe Obnovljivi izvori energije intdidan track record za stvaranje vrijednosti
i rast. Projekti Obnovljivih izvora imaju stopu IR&200 bps iznad WACC-a te se to odnosi na
kopnene vjetroelektrane, morske vjetroelektranelarse elektrane. Slijeda slika prikazuje
odnos interne stope rentabilnosti (IRR) i présfgg ponderiranog troSka kapitala (WACC)-

900

800

700

600

500

400

300

200

100

0

2009g 2010g 2011g 2012g 2013g 2014g 2015g

Slika 70. Stopa IRR vs WACC E.ON Obnovljiv izvoriergije (bps iznad WACQOB1]

Termin WACC je obrazlozen u dijelu rada gdje seso segment E.ON grupe Energetske
Mreze (T 5.3.3.) a IRR je interna stopa rentabiiné@sja izjedn&ava sadasnju vrijednost
ocekivanih izdataka (troSka investicije) sa sadasnjoifednofu oiekivanih primitaka te se
ratuna slijedéom formulom (Vidui¢ 2002):

GTt

0= -1+
t=1(1+r)t

Gdje je:

r = interna stopa rentabilnosti

| = inicijalno ulaganje, gotovinski tijek ut =0

N = zadnje razdoblje gdje séakuju tijekovi novca

Na gornjoj slici se moze vidjeti da su projekti semta E.ON Grupe Obnovljivi izvori energije

sa bps-om viSe od 200 iznad WACC-a odnosno iznadjggnog ponderiranog troSka kapitala,
Sto omoguuje rast i stvaranje dodane vrijednosti.
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Nadalje slijedéa slika prikazuje razvoj EBIT-a poslovnog pogeu E.ON Grupe obnovljivi

izvori energije u periodu od 2008.do 2015.
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Slika 71. EBIT E.ON Obnovljivi izvori energije 206815 (mil. €)[31]

Slika gore prikazuje rast EBIT Poslovnog pagauobnovljivi izvori energije E.ON grupe u
periodu od 2008. kada je bio 100 mil. € do 2015aké&hosi 400 mil. €. Dakle moZe se
primijetiti znaajan rast EBIT-a poslovnog podja obnovljivi izvori energije u sedam godina.
Slijedea slika prikazuje udjele prihoda iz reguliranih duggnih ugovora i trziSnog poslovanja
za kopnene vjetroelektrane i sene elektrane E.ON Grupe u Sjedinjenim Artldr DrZzavama
2015. Slijedéa slika prikazuje odnos prihoda od reguliranih dogoeih ugovora i trziSnog

poslovanja segmenta Obnovljivi izvori energije E.QMpe.

M Regulirani dugorocni
ugovori

B TrziSno poslovanje

Slika 72.Regulirano vs trziSno poslovanje E.ON lapnvjetroelektrane/stieve elektrane SAD 20131]

Slika gore prikazuje da 52 posto prihoda od posi@&opnenih vjetroelektrana i stevih
elektrana E.ON Grupe u Sjedinjenim Ant&im Drzavama otpada na regulirane dugom
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ugovore a 48 posto na trziSno poslovanje. Daklalgimg strategija Poslovnog podja
obnovljivi izvori energije E.ON Grupe bitno umargujtrziSnu izlozenost u blizem i
srednjorénom razdoblju. Prosfai prihod ukljwituje subvencije i poticaje kao Sto su porezni
kredit za proizvodnju, obligacijske certifikate awjivih izvora energije i sl. Slijed&a slika
prikazuje udjele prihoda iz reguliranih dugémdh ugovora i trziSnog poslovanja za kopnene
vjetroelektrane E.ON Grupe u Europi 2015.

B Regulirani dugoroc¢ni
ugovori

M TrziSno poslovanje

Slika 73. Regulirano vs trziSno poslovanje E.ONre@ne vjetroelektrane Europa 2083 ]

Slika gore prikazuje da 60 posto prihoda od posi@/&opnenih vjetroelektrana E.ON Grupe u
Europi otpada na regulirane dugéme ugovore a 40 posto na trziSno poslovanje. Nadal]
slijedeta slika prikazuje udjele prihoda iz reguliranin dugnih ugovora i trziSnog poslovanja
za morske vjetroelektrane E.ON Grupe u Europi 2015.

H Regulirani dugoroc¢ni
ugovori

M TrZiSno poslovanje

Slika 74. Regulirano vs trziSno poslovanje E.ON skervjetroelektrane Europa 20[3#! ]
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Slika gore prikazuje da 60 posto prihoda od posi@aanorskih vjetroelektrana E.ON Grupe u
Europi otpada na regulirane dugéme ugovore a 40 posto na trziSno poslovanje. Dakle
predmetne tri gornje slike moZe secitioda u obnovljivi izvori energije E.ON grupe u Expi
imaju neSto vé udjel prihoda iz reguliranih dugafoih ugovora dok je u Sjedinjenim
Americkim Drzavama u odnosu na Europu viSe zastupljestoganje na trziSnim osnovama.
Poslovno podrtje obnovljivi izvori E.ON Grupe konstantno usawddehnologije, poboljSava
procese i smanjuje troSkove. Slijédeslika prikazuje postotni primjer smanjenja tro&ko
proizvodnje elekttine energije iz kopnenih vjetroelektrana u SjedimeAmerickim Drzavama

i morskih vjetroelektranama u Ujedinjenom Kraljexst

Kopnene VE 2009  Kopnene VE 2015  Morske VE 2011 Morske VE 2015

Slika 75 . Smanjenje troSkova proizvodnje elekiei energije iz kopnenih vjetroelektrana E.ON GrufgAD |
morskih vjetroelektrana E.ON grupe u Ujedinjenonaljastvu (%)[31]

Slika gore prikazuje da je u periodu od 2009 Kadagraien kopneni vjetropark Pyron, i 2015.
kada je izgrden kopneni vjetropark Colbeck Cnr doslo do smagjergskova proizvodnje iz
kopnenih vjetroelektrana u Sjedinjenim And&im Drzavama za 40 posto. Talay, se na istoj
slici moze vidjeti smanjenje troSkova proizvodnjekéricne energije iz morskih vjetroelektrana
E.ON Grupe u Ujedinjenom Kraljestvu, gdje se moitgeti smanjenje troSkova proizvodnje od
22 posto u periodu 2011 kada je iztpaa morski vjetropark Humber i 2015 kada je idgra
morski vjetropark Rampion. Predmetna smanjenjaktned proizvodnje elekithe energije iz
kopnenih i morskih vjetroelektrana rezultat su wyacije poslovanja te taker rigoroznih
aplikacija i najbolje prakse u nabavi te izvrsnagjgktnog menadzmenta poslovnog pagku
E.ON Grupe Obnoviljivi izvori energije.
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Slijedeta slika prikazuje smanjenje troSkova odrzavanja HOP po MWh za kopnene
vjetroelektrane u Sjedinjenim Ameékim Drzavama i smanjenje troSkova odrzavanja (OPiX)
MWh za morske vjetroelektrane u Eurospkoj Uniji.

Kopnene VE 2010  Kopnene VE 2015 Morske VE 2010 Morske VE 2015

Slika 76. Smanjenje OPEX-a po MWh kopnenih vjekgana E.ON SAD (%)31]

Slika gore prikazuju smanjenje troSkova odrzava@®EX) po MWh, poslovnog podfja
obnovljivih izvora energije E.ON Grupe gdje se namjeru kopnenih vjetroelektrana u
Sjedinjenim Amewikim Drzavama vidi pad troSkova odrzavanja za 8 @asperiodu od 2010.
do 2015. Takder kod morskih vjetroelektrana E.ON Grupe u EurkmpdJniji moze se udti
smanjenje troSkova odrzavanja po MWh od 15 posperniodu od 2010 do 2015. Predmetnim
rezultati postignuti su dobrim konceptom ugovaraogtrzavanja opreme, analizom flote i
menadzmentom performansi flote, preventivhim odahgam i monitoringom sustava te
kvalitetnim konceptom ugovaranja rezervnih dijelova

E.ON Grupa optimizacijom portfelja umanijuje rizilkaktera. Segment E.ON Grupe Obnoviljivi
izvori energije vrSi optimizaciju svog portfelja meekoliko n&ina. Prvi n&in optimizacije
portfelja Poslovnog podia obnovljivi izvori energije E.ON Grupe je parteeo pri izradi i
upravljanju projektima kao u slaju morske vjetroelektrane Rampion snage 400 MVj¢ g
2015 godine prodan udjel od 49,9 posto. Argumehtigzkojih je to dinjeno su: smanjenje
punog rizika klastera putem podijele temeljnog ldpiprojekta sa partnerima, porast etamststi

i podrSka razvoju diversifikacije portfelja i dodanrijednost od usluga ftien licima putem
komplementarnih servis ponuda. Slijédaatin optimizacije portfelja Poslovnog podija
obnovljivi izvori energije E.ON Grupe je gradnjapegiteta za prodaju kao u &hju surgevih
elektrana Alamo i Maricopa West koje su prodan®@ dosto iznosu na &ia ugovaranja ,kljg

u ruke”, te se na predmetne projekte nude i komeigarne servisne ponude. Ovimcimam
postize se brza monetizacija predmetnih projekajénovo stvaranje vrijednosti. Na krajudna
optimizacije portfelia je i rotacija kapitala opgvae imovine kao u skaju morskih
vjetroelektrana Rodsand i kopnenih vjetroelektrargjedinjenim Ametikim Drzavama gdje je
prodano 80 posto udjela predmetnih projekata. Qvaiinom optimizacije postize se utanje
monetizacije vrijednosti postdjié projekta za financiranje novih te tai@ dodana vrijednost
od usluga trém licima poma@u komplementarnih servisnih ponuda.
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Poslovno podrgje obnovljivi izvori energije E.ON Grupe planira staviti rast kao we
uspostavljeni igréa sa kopnenim vjetroelektranama na energetskimtimaSEurope i Sjeverne
Amerike, te u tom smislu planira godiSnje grad®i06MW. U tom smislu planira iskoristiti
postojée kapacitete i sposobnosti i traziti nove priliké.poslovanju sa s@evom energijom
planira se proSiriti poslovanje u sjevernoj Amertei kreirati vrijednosti kao integrirani igraaa
trziStu surevih elektrana te takier postti Sto v&u ekonominost baterija. Bruto kapitalna
ulaganja za kopnene vjetroelektrane i awe elektrane, koja Poslovno pogel obnovljivi
izvori energije E.ON Grupe planira u periodu 2016 2018 iznose 2,3 mird. €. U dijelu
poslovanja koja se odnose na morske vjetroelekiptaréra se svake dvije godine jedan projekt
Sto ukljutuje ispordene projekte, ukljeujuci izgradnju za prodaju, partnerstva i rotaciju kalai
operativhe imovine, te pri tome manifestirati lislkaw poziciju kroz solidan program razvoja,
njegovanje svjetske klase sposobnosti i razvojatestkog partnerstva za stvaranje dodane
vrijednosti. Bruto kapitalna ulaganja za morske trgelektrane, koja Poslovno podje
obnovljivi izvori energije E.ON Grupe planira u petu 2016 do 2018 iznose 1,4 mird. €
Ukratko, Poslovno podtje obnovljivi izvori energije E.ON Grupe ispatio je u 10 godina
projekte instalirane snage 5,9 GW Sto uldije konstrukciju razvoj i operiranje istiméme se
potvrduje kao iskusan igtafokusiran na atraktivne regije i segmente. OstviaBBIT u 2015
godini iznosio je 400 milijuna € Sté&ini 11 posto cjelokupnog EBIT-a E.ON grupgmu je
doprinijelo kontinuirano usavrSavanje tehnologimmboljSanje procesa i smanjenje troSkova.
Isporweni projekti kreiraju dodanu vrijednost i rast put@rosj€ne interne stope rentabilnosti
(IRR) koja je vée od ponderiranog prosjeog troska kapitala (WACC) za viSe od 500 bps, gdje
se radi o kapacitetu progjeg ponderiranog viSka povrata iznad WACC-a za apere
projekte Poslovnog podtja obnovljivi izvori energije E.ON Grupe. Bruto kiglha ulaganja
(Capex) koja Poslovno podije obnovljivi izvori energije E.ON Grupe planiraperiodu od
2016 do 2018 iznose 3,7 mird. €, pretezno za ratitet i ekspanziju imovine na dokazanim
tehnologijama i trzisStima. U tom smislu osiguranugecaj jakih sposobnosti sa atraktivnim
povratom. Dakle, Poslovno podja obnovljivi izvori energije E.ON Grupe sadrzavdlidnu
organizaciju isporuke u dokazanim tehnologijamastutim trziStima sa atraktivnim povratom.
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6. TRENUTNA POZICIJA HRVATSKE ELEKTROPRIVREDE U
KONTEKSTU GLOBALNIH TRANSFORMACIJSKIH TRENDOVA

U dosadaSnjem dijelu rada prikazani su globalnngi@macijski trendovi koji su razorno
djelovali na poslovanje energetskih tvrtkicitavom svijetu. Dakle s jedne strane promjene
potreba kupaca a s druge strane @i regulatorne odluke koje su stavile veliki reesglk na
obnovljive izvore energije, decentraliziranu pradwju energije i energetskuciokovitost,
rezultirali su time da se tradicionalni energetikiac vrijednosti podijelio na povan broj
trziSnih segmenata. Kako je to stvorilo konkuramcijsvim fazama lanca vrijednosti a ujedno i
priliku za specijalizirane trziSne igf@a jedna od naj\h svjetskih energetskih tvrtki E.ON grupa
je potpuno promijenila dotadasnji dma poslovanja, na r&n da se podijelila u dvije manje
dinamine tvrtke od kojih je jedna fokusirana na novi svgnergije a druga na konvencionalni
svijet energije Sto je opisano u poglavljima 4 iTakader, skupnom djelovanju ovih globalnih
trendova zahwgena je i Hrvatska Elektroprivreda. Predmetni trammsbcijski trendovi zbog
novog okruzja trziSta energije i novih regulatormkvira, v& sad bitno utjgu na poslovanje
tvrtki proizvadaca elektréne energije u Republici Hrvatskoj te u bliskoj bédosti mogu
razorno djelovati na dosadasnje poslovanje ukoigte ne budu brzo djelovale kako bi se
prilagodile poslovanju u novom energetskom okruzeBjakle, velike promjene u energetskog
trziSnog okruzenja, kako u svijetu tako i kod naspgu zndajno naStetiti dosadaSnjem
poslovanju energetskih tvrtki, ali isto tako nude priliku poboljSati poslovanje onim
proizvadatima energije, koji prepoznaju te utjecaje i brzagieaju u cilju prilagodbe novim
globalnim trendovima u okruzju svijeta energijeoldlom dijelu sagledava se pozicija Hrvatske
elektroprivrede globalnih transformacijskih trendov

6.1. OSNOVNI PODACI O HEP GRUPI

Energetska tvrtka Hrvatska elektroprivreda (HEPpgjujedna je od naj¢d poslovnih
grupacija u Republici Hrvatskoj. Vodigje proizvaia i opskrbljivas elektricnom i toplinskom
energijom u Republici Hrvatskoj te drugi najvepskrbljivat prirodnim plinom. U sastavu HEP
Grupe su i nacionalni operateri prijenosnog i dsitijskog sustava.

HEP d.d. (Hrvatska elektroprivreda d.d. sa sjethdteZagrebu) vliadajie je drustvo HEP Grupe
u iskljucivom drzavnom vlasnisStvu, objedinjuje denje ovisnih drustava HEP Grupe i vlasnik je
imovine, koju ugovorno prenosi na upravljanje oinsarustvima.

Prema., GodiSnjem konsolidiranom financijskom iz%gu za 2015 godinu, iz Travnja 2016.
DrusStva u stopostotnom vlasnistvu HEP-a d.d. gedsia:

HEP Proizvodnja d.o.0. obavlja djelatnosti proizmjed elektréne energije i proizvodnje
toplinske energije za centralne toplinske sustawdaya, Zagreba, Osijeka i Siska. Na pdpru
Bih nalazi se Crpna Stanica BusSko Blato d.o.otkévikéi HEP Proizvodnje d.o.o. koja je dio
sustava hidroelektrane Orlovac.

TE Plomin d.o.o. upravlja drugim blokom termoeleki& Plomin, snage 210 MW. Do 28
Svibnja 2015 drustvo je bilo u suvlasnistvu HEP.¢h dRWE Energie.

HEP-Operator distribucijskog sustava d.o.0. (HEP SpCra potrebe krajnjih kupaca i
proizvadaca na distribucijskoj mrezi obavlja dvije energetshkelatnosti: distribuciju elekithe
energije. | opskrbu elektmom energijom kupaca u okviru javne usluge. Odgawoje za
izgradnju odrzavanje i \d@nje distribucijske mreze. Sredinom 2015. HEP OBSpreuzeo
vlasnistvo nad ustanovom HEP Nastavno obrazovrac€do tada je bio osni¢HEP d.d.) koja
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uz strikno osposobljavanje | usavrSavanje za rad pod naporpovodi programe
srednjoskolskog obrazovanja odraslih te organsting&ne seminare i tajeve.

HEP Opskrba d.o.0. obavlja djelatnost opskrbe kapsektrénom energijom prema trziSnim
uvjetima

HEP Trgovina d.o.0. u ime i zaaa HEP-a d.d. obavlja djelatnosti kupoprodaje eiéhke
energije i zakupa prekogr&nih prijenosnih kapaciteta, kupoprodaje plina i sk kapaciteta
transportnog sustava, optimiranje rada HEP-oviktedea u cilju osiguranja potrebnih kha
elektricne energije za HEP-ove kupce po najpovoljnijim tie, trgovanja emisijskim
jedinicama staklegkih plinova, trgovanja zelenim certifikatima i sgknja ugovora o otkupu
elektricne energije s proizvdatima izvan HEP Grupe. Na trziStima susjednih drzpealuju
tvrtke kéeri HEP Trgovine: HEP Energija d.o.o0. Ljubljana d&nija, HEP Magyarorszag
Energija KFT (Ma@arska), HEP Trade d,0,0, Beograd (Srbija), HEP K.k Pristina (Kosovo),

i HEP Trade d,0,0, Mostar (Bosna i Hercegovina)

HEP Toplinarstvo d.o.0. bavi se proizvodnjom, dstcijom i opskrbom toplinskom energijom
a djeluje na podiju gradova Zagreba, Osijeka, Siska, Velike Gortagresta i Samobora.

HEP Plin d.o.0. sa sjediStem u Osijeku obavlja afjesti distribucije i opskrbe kupaca
prirodnim plinom.

HEP Opskrba Plinom d.o.o. nositelj je poslovnihiakdsti koje se odnose na obavljanje
trgova’kog posredovanja na dogeam i inozemnom trziStu, prodenje postupaka ugovaranja
nabave energenata — plina te prodaje za potreldsnka javne usluge, za potrebe drustava
unutar HEP Grupe, i ostalin krajnjih kupaca, trgaviplinom, opskrbe plinom i pruzanjem
usluga u trgovini.

HEP ESCO d.o.o. tvrtka za pruzanje usluga u enerdetja razvija, izvodi i financira trziSno
utemeljene projekte energetskankovitosti.

HEP Upravljanje imovinom d.o.o. (do svibnja 201%rtKa je glasila HEP — Odmor i rekreacija
d.o.0.) drustvo je zaduzeno za upraviljanje neposiovimovinom HEP Grupe i obavljanje
turisticke djelatnosti

Plomin Holding d.o.o. razvija lokalne infrastrukteri poduzetriike projekte uz TE Plomin.
Program Sava d.o.o. tvrtka je zaduzena za razwgyravljanje viSenamjenskim Programom
zastite, uréenja i koriStenja rijeke Save i zaobalja od grasi¢é&epublikom Slovenijom do Siska
Do svibnja 2015., kada je pripojen HEP-u d.d., ajab je APO d.o.o. usluge zastite okoliSa,
konzultantska i inzenjering tvrtka specijalizirapa poslove zastite okoliSa. Do sredine 2015.
Kada je pripojeno drustvu HEP Proizvodnja d.o.ge|avalo je drustvo HEP Obnoviljivi izvori
energije d.o.o.

Nadalje, postoje drustva u mjeSovitom vlasnistv&EPHTelekomunikacije d.o.0., u suvlasnistvu
HEP-a d.d., HEP Operatora distribucijskog sustawaod i Hrvatskog Operatora prijenosnog
sustava d.o.o., pruza telekomunikacijsku potporsiga@nju HEP grupe. NE Krsko d.o.o.
(Nuklearna elektrana Krsko) Republika Slovenijssuvlasnistvu je HEP-a d.d. i GEN Energije
(50 % :50%), LNG Hrvatska d.o.0. u suvlasnistvu HER.d. i Plinakra (50% - 50%), tvrtka je
osnovana s hamjerom izgradnje i upravljanja infukstirom potrebnom za prihvat skladistenje i
uplinjavanje ukapljenog prirodnog plina. Novanerg.d. (registriran u listopadu 2015.) u
suvlasnistvu je HEP-a d.d. i RWE Hrvatska d.0.0%5 50%), bavi se strateSkom procjenom i
analizom potencijala ulaganja u kapacitete za pouinju elektréne energije iz obnovljivih
izvora energije i pruzanje usluga tetkug konzaltinga.

Nadalje u sastavu su i ustanove: HEP Nastavno-obnazentar (osniv@ HEP d.d., sredinom
2015. Pripojen HEP Operatoru distribucijskog sustalvo.0.) uz stino osposobljavanje i
usavrSavanje za rad pod naponom, provodi prograsunskolskog obrazovanja odraslih te
organizira strdna savjetovanja, seminare, cageve, i Hrvatski centar z&stiju proizvodnju
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(pripajanjem drustva APO d.o.o., HEP d.d. je nedig osnivaka prava nad ustanovom
Hrvatski centar za&istiju proizvodnju) za cilj ima promicanje koncepistije proizvodnje u
Hrvatskoj. Usluge Centra namijenjene su industrijisluznim djelatnostima, drzavnoj upravi,
industrijskim udruzenjima, obrazovnim ustanovanragricijskim organizacijama i javnosti.
Neovisni operator prijenosa je Hrvatski operatdjeppsnog sustava d.o.o. (HOPS) sukladno
Zakonu o trziStu elekithe energije razdvojen je u odnosu na HEP grupu g@remdelu
neovisnog operatora prijenosa (ITO — Independeahdmission Operator)

U nastavku su premavje&u o odrzivosti HEP Grupe iz Prosinca 2015 prikazemovni
podatci HEP grupe. Slijeda tablica prikazuje osnovne podatke HEP Grupe

Tablica 32. Najvazniji podaci HEP Grupas]

Proizvodni objekti
26 hidroelektrana — instalirana snaga 2.094 Mw

8 termoelektrana i 50% nuklearne elektrane KrSké&upno instalirana snaga 2.253 MW

Distribucijska mrez&
25.614 Trafostanica srednjeg i niskog napona (3328V)

136.732 km vodova srednjeg i niskog hapona (nadzkateli)

*bez agregata HE Dubrovnik B koji radi za Bosnu idégovinu
* ubrojeni su i dalekovodi koji su konstruirani kab0 kV, ali su trenutno u pogonu na srednjem nagoRkupne
duljine 104 km). Nisu prikazane trafostanice i Wisnaponski vodovi koji pripadaju HOPS-u

U tablici gore moze se vidjeti da HEP Grupa u svpantfelju ima proizvodnje objekte i
distribucijsku mrezu. Proizvodni objekti su podgeli na hidroelektrane i termoelektrane. HEP
grupa u svom portfelju ima 26 hidroelektrana sapumkm instaliranom snagom 2.094 MW, te 8
termoelektrana i 50 posto Nuklearne elektrane Kiskaikupnom instaliranom snagom 2.253
MW.
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Distribucijska mreza HEP Grupe sadrzi 25.614 Trhafnsa srednjeg i niskog napona (35-20-10
kV), te 136.732 km vodova srednjeg i niskog napo8hjedea tablica prikazuje duljinu

distribucijskih vodova po naponskim razinama.

Tablica 33. Duljina distribucijske mreze HEP GrigieProsinca 20186]

Naponska razina
Vodovi 35(30) kV
Vodovi 20 kV
Vodovi 10 kV
Vodovi 0,4 kV
Kuéni prikljugci

Ukupno:

km

4.592
8.591
27.712
62.524
33.313

136.732

U tablici gore moze se vidjeti da su najgeduljine vodova 0,4 kV i kinih prikljucaka, zatim

vodova 10 kV, te na kraju vodova 20 kV i 35(30) kV.

Slijedeta tablica prikazuje osnovne financijske rezultaEPHyrupe u 2014 i 2015 godini.

Tablica 34 . Osnovni financijski rezultati HEP GelB6]

Konsolidirani r&un dobiti i gubitka 2014
(skratena verzija) mil. kn

Poslovni prihodi 13.599,2
Poslovni rashodi 10.398,7
Dobit iz poslovanja 3.200,4
Neto dobit Grupe 2.465,4

Neto dobit pripisana imateljima kapitala matice 2.462,3

2015
14.569,5

11.573,7
2.995,8

1.940,1

1.939,1

15-14
+970,3

+1.175,0
-205,7

-525,4

-523,2

% 15/14
+7,1

+11,3
-6,4

-21,3

-21,2

Napomena: tablica prikazuje konsolidirane podathekljucuju HOPS

U tablici gore vide se osnovni financijski rezultBfEP Grupe te se moze primijetiti da u 2015
godini u odnosu na 2014. godinu postoje rast pahaldi joS véi rast rashoda tako da dolazi do

pada dobiti iz poslovanja i neto dobiti grupe.
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Slijedeta tablica prikazuje osnovne pokazatelje poslovatti#® grupe u 2013., 2014., i 2015.
godini.

Tablica 35.0snovni pokazatelji HEP Gru3&]

Osnovni pokazatelji Jed. 2013 2014 2015 %2015/2014
Prodaja elekttine energije (HEP  TWh 14,5 15,2 14,9 -2,0
na domaéem trzistu)

Proizvodnja elekttine energije TWh 14,6 14,3 11,5 -19,3
Prodaja toplinske energije TWh 2,2 1,9 1,9 +3,7
Maloprodaja plina TWh 1,2 1,1 1,2 +8,4
Veleprodaja plirfa TWh 3,0 5,9 +94,6
Poslovni prihodi mil. kn 14.694,9 13.599,2 14.569,5 +7,1
Dobit prije poreza, kamata i mil. kn 4.174,2 5.378,9 4.507,8 -16,2
amortizacije

Neto dobit Grupe mil. kn 1.298,2 2.465,4 1.940,1 -21,3
Ukupna imovina (aktiva) mil. kn 345714 35.856,7 8.211,4 +6,6
Investicije mil. kn 2.166,9 2.063,7 2.528,1 +22,5
Broj radnika Broj 11.877 12.061 11.935 -1,0

Napomena: tablica prikazuje konsolidirane podathekljucuju HOPS
*djelatnost veleprodaje plina za@ba je u travnju 2014. godine

Tablica gore prikazuje osnovne pokazatelje HEP &rymoizvodnje i prodaje elekine
energije, prodaje topline te maloprodaje i velepiedplina koja je zap®la u travnju 2014.
Nadalje prikazuju se poslovni prihodi, dobit pijereza kamata i amortizacije, neto dobit Grupe,
Imovina investicije i broj radnika. Tako se mozejeti da u periodu 2013. — 2015. Dolazi do
pada proizvodnje elektime energije, dok prodaja na dotaen trzistu raste u 2014 ali pada u
2015. Takder zn&ajan je rast veleprodaje plina zbog toga Sto jawnju 2014 tek zapela ta
djelatnost. Takéer moze se primijetiti porast ukupne imovine HERpgri porast investicija.

U nastavku se daje osvrt na tetk@ podatke od dvaju najgid druStava HEP grupe koji su
ujedno i najvaznija za predmetnu analizu: HEP Rwdnja d.o.o. i HEP Operator
distribucijskog sustava (ODS)
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6.1.1. DRUSTVO HEP GRUPE HEP PROIZVODNJA D.O.O..

HEP PROIZVODNJA d.o.o. je druStvo s ogr@mom odgovornd@$l s ishdenim dozvolama za
obavljanje dviju energetskih djelatnosti: proizvadelektricne energije i proizvodnju toplinske
energije za centralne toplinske sustave gradovaebag Osijeka i Siska. Proizvodni kapaciteti
HEP Proizvodnje d.o.o. dijele se na hidroelektraeenoelektrane, udjel u Nuklearnoj elektrani
krsko i fotonaponske elektranede se isti prikazati u tablicama koje slijede. Piaalica u nizu
prikazuje hidroelektrane HEP Proizvodnje d.o.o.

Tablica 36 . Hidroelektrane Drustva HEP Proizvodafs

Akumulacijske Prot@ne

HE Zakwac 535 HE Varazdin 92,5
RHE Velebit 276 (-240) HE Dubrava 79.8
HE Orlovac 237 HE Cakovec 77,4
HE Senj 216 HE Gojak 55,5
HE Dubrovnik 126 + 128 HE Lege 41,2
HE Vinodol 90 HE Rijeka 36,8
HE Perda 60 HE Miljacka 24
HE Kraljevac 46,4 HE Jaruga 7,2
HE bale 40,8 HE Golubd 6,5
HE Sklope 22,5 HE Ozalj 5,5
CS Busko Blato 7,5/4,2/(-10,2/-4,8) HE Krgi¢ 0,3
CHE FuzZine 4,6/(-5,7) HE Le&e ABM 1,1
HE Zavrelje 2

RHE Lepenica 0,8(-1,2)

HE Zeleni Vir 1,7

CS: Crpna stanica, CHE: Crpna HE, RHE Reverzibtia ABM: Agregat bioloSkog minimuma

"Ako agregati A i B rade u paru maksimalna je sriagal31 MW, a za agregate C i D 138 + 135 MW
*Tijekom revitalizacije HE Dubrovnik dogovorena jedjela proizvodnje s Elektroprivredom republike S
(BiH) 50% - 50%

U tablici gore moze se vidjeti da se portfelj hielektrana HEP Proizvodnje d.o.o. dijeli
akumulacijske i prottne hidroelektrane. Ukupna instalirana snaga hidktedna DruStva HEP
Proizvodnje d.o.o. je 2.094 MW. Ovdje treba spontierda tu nije ubrojen agregat B

144



hidroelektrane Dubrovnik od 126 MW koji radi za Bas Hercegovinu. Takter se vidi da su
najvee hidroelektrana Zakac sa 535 MW, hidroelektrana Dubrovnik sa 252 MW i
hidroelektrana Senj sa 216 MW instalirane snaggedeta tablica prikazuje termoelektrane
DruStva HEP Proizvodnje d.o.0. sa podacima o imatadj snazi pogonskom gorivu.

Tablica 37 . Termoelektrane Drustva HEP Proizvoda¢d

TE-TO Sisak 631/0/161 Lozivo ulje/prirodni plin

TE-TO Zagreb 422/ 743 / 360 Lozivo ulje/prirodni plin/plinsko ulje
TE Rijeka 303 Lozivo ulje/plinsko ulje

TE Plomin 105 + 192 Kameni ugljen/plinsko ulje

EL-TO Zagreb 88,8/347/377 LoZivo ulje/prirodni plin

TE-TO Osijek 89/120/80 Lozivo ulje/prirodni plin/plinsko ulje
KTE Jertovec 74 Prirodni plin/plinsko ulje

Iz tablice gore moZe se vidjeti da termoelektrBlenin 1 i Plomin 2 kao gorivo koriste kameni
ugljen, KTE Jertovac prirodni plin, dok sve ostlteiste loZivo ulje. Slijed&a tablica prikazuje
raspolozivu snagu hrvatskog udjela nuklearne edektiKrsko.

Tablica 38. Nuklearna elektrana Krs[as]

NE Krsko Nuklearno

HEP raspolaze sa polovicom ukupnog kapaciteta aukéeelektrane Krsko te isti udjel iznosi
348 MW. Po svojim fizikalnim svojstvima nuklearnkeldrana Krsko je takier termoelektrana

te kao i ostale termoelektrane proizvodi temeljnergiju te ima izuzetan zdéaj za sigurnost
opskrbe u Republici Hrvatskoj. Slijette tablica prikazuje raspolozivu snagu elektrana na
surtevu energiju.

Tablica 39. Elektrane na st@vu energijy36]

0,2 energija sunca
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Predmetna je aktivnost tek u povojima tako da jepoboziva snaga elektrana na &wu
energiju u HEP Grupi 0,2 MW.

Dakle, segment proizvodnje elektre energije u HEP Grupi ima ukupno 2.094 MW inshale
shage hidroelektrana, 1905 MW instalirane snagadelektrana, udjel u nuklearnoj elektrani
Krsko od 348 MW te 0,2 MW fotonaponskiéelija. Slijed€a slika prikazuje strukturu
instalirane snage proizvodnih objekata u HEP-u.

Hidroelektrane Termoelektrane Udjel u NE Krsko  Ukupno instalirana
snaga

Slika 77 . Struktura proizvodnih objekata u HEP @ i®W) [36]

Slika gore prikazuje strukturu proizvodnih objekatéHEP Proizvodnji koja se sastoji od 26
hidroelektrana, 8 termoelektrana te udjelu HEP grupNuklearnoj elektrani Krsko. Slijetke
slika prikazuje udjele pojedine vrste proizvodnilbjekata u ukupno instaliranoj snazi
proizvodnih objekata HEP Grupe.

® 1 Hidroelektrane
W 2 Termoelektrane

1 3 Udjel u NE Krsko

Slika 78. Udjeli pojedine vrste proizvodnih objekat HEP Grupi (MW]36]
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Na slici gore moze se vidjeti da 48 posto od ukuprstaliranih proizvodnih kapaciteta HEP
grupecine hidroelektrane, 44 posto termoelektrane dakdjel nuklearne elektrane krskmi 8
posto ukupnih proizvodnih kapaciteta HEP Grupe.

6.1.2. DRUSTVO HEP GRUPE HEP OPERATOR DISTRIBUCIZIBKSUSTAVA

Drustvo HEP Operator distribucijskog sustava d.¢EP ODS) najvéa je sastavnica unutar
vertikalne organizacije HEP Grupéja je glavna djelatnost obavljanje energetskinadi®sti
distribucije elektdne energije i opskrbe elekinom energijom. Predmetne se djelatnosti
obavljaju kao javne usluge odnosno regulirane thekti. HEP Operator distribucijskog sustava
radi sa trafostanicama i vodovima viSe naponskiineaciji se tehnéki podatci prikazuju u
slijedetim tablicama. Prva u nizu prikazuje broj transfotonskih stanica po naponskim
razinama.

Tablica 40 . Broj transformatorskih stanica po megbam razinama HEP ODB7]

35(30)/10(20) kV 10(20)/0,4 kV
307 25.307

U gornjoj tablici moze se vidjeti da najpiedio trafostanica HEP Operatora distribucijskog
sustava otpada na naponsku razinu 10(20)/0,4 Kjéd&la tablica prikazuje duljine vodova po
naponskim razinama.

Tablica 41 . Duljine vodova po naponskim razinamesti vodova HEP ODS (kn{B7]

DV (KB) 100 kV DV 35kV, 20 kV, KB 35 kV, 20 kV MRNN - 0,4 kV KBNN - 0,4 kV
10 kv 10 kv
10 24.055 16.840 67.746 28.092

U tablici gore moze se vidjeti da najvelio vodova otpada na naponsku razinu 0,4 kV, te
zatim naponsku razinu od 35,20,10 kV te na Na krgponska razina 100 kV. Taler
zamjetna je duljina i kabelskih veza na 35, 20k%¥0i 0,4 kV. Slijed€a tablica prikazuje
broj kupaca i mjernih mjesta po kategorijama patf@®dnosno naponskim razinama.

Tablica 42. Broj kupaca/Mjernih mjesta po katejgmnia potroSnje HEP ODS7]

Broj mjernih mjesta

Visoki napon 110 kV 4
Ukupno srednji napon 2.167
Niski napon — poduzetnistvo (bez javne rasvjete) 192.927
Niski napon — poduzetniStvo (javna rasvjeta) 21.454
Niski napon kdanstvo 2.171.110
Ukupno 2.387.662
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U tablici gore vidi se da HEP Operator distribuaig sustava ima sve kategorije potkasa
od velikog broja ktanstava preko poduzetniStva do kupaca na srednjsmkom naponu.

Slijedeta tablica prikazuje prodaju elekine energije HEP Operatora distribucijskog sustava p
kategorijama potroga u 2015 godini.

Tablica 43. Prodaja elektrie energije po kategorijama kupaca u HEP ODS 2@V8h) [37]

Ukupno - Hrvatska

Poduzetnistvo visoki napon (VN) 140.052.909
Poduzetnistvo srednji napon (SN) 3.765.714.346
UKUPNO Poduzetnistvo VN i SN 3.905.767.255
Poduzetnistvo niski napon (NN) 4.247.706.385
Poduzetnistvo niski napon (NN) — javna rasvjeta 424.682.904
Kuc¢anstvo niski napon (NN) 6.202.453.678
UKUPNO NISKI NAPON 10.874.842.967
Javna usluga opskrbe 6.254.596.465
Kupci trziSnih opskrbljivaa 8.526.013.757
UKUPNO PRODAJA NA MREZI DISTRIBUCIJE 14.780.610.222

Prodaja kupcima bez opskrbljiena zajarenoj opskrbi (mreza (HOPS-a)

U tablici gore moze se vidjeti da veliki dio ispdeme energije je na niskom naponu, zatim
slijedi poduzetniStvo na srednjem i visokom napomrodaja elekténe energije je podijeljena
na javnu uslugu opskrbe te kupce trziSnih opsikdala.
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6.2. POSLOVNO OKRUZJE HEP GRUPE

Da bi se postigli ciljevi, potrebno je kako se ndiva StrateSkim odrednicama investicijskih
ulaganja Sektora za strategiju i korporativni rgad&P Grupe (2014), s posebnom pozotuoos
promatrati okruzenje u energetskom sektoru kojeu selativno kratkom vremenu z&egno
mijenjalo Sto prije nije bilo obiljezje energetsksgktora. Uz trziSte i trziSne rizike, velike i
utjecajne promjene donio je razvoj novih tehnolagijproizvodniji i infrastrukturnoj nadgradnji
te uspostava regulatornog okvira. Danas je impewienergetske kompanije prilagwati se
organizacijski i tehnoloski, a o brzini tih promgeée ovisiti i uspjeh HEP grupe. Ekonomija i
gospodarstvo EU se trenutno nalazi u recesiji anag naznakama opravka, s velikom pitanjima
koja je potrebno postaviti u vezi bushosti razvoja energetskog sektora. U nastavku ijeapr
nekoliko glavnih aspekata s obrazlozenjem uzrokgrtgekcija mogteg budieg izgleda
trzista.

6.2.1. POTROSNJA ELEKTRINE ENERGIJE

U odnosu na potrosnje elekinie energije, okolnosti su nepovoljne jer je u pwied 5 godina
zabiljezen pad potroSnje od ukupno oko 630 GWh @diny, Sto predstavlja ztajan pad i
smanjenje trzista. Slijeda slika prikazuje smanjenje godiSnje potroSnje takake energije u
Republici Hrvatskoj.

Godisnja potrosnja elektricne energije u RH
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Slika 79 . GodiSnja potroSnja elektnie energije u Republici Hrvatsk[j8]
Slika gore pokazuje da je u Hrvatskoj od 2010 gedimamo kontinuirani pad potrosnje

elektricne energije, te je situacija podudarna sa jednintrarasformacijskih globalnih trendova
koje je u svom rada opisala Fratzscher (2015).
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6.2.2. CIJENA ELEKTRECNE ENERGIJE

Cijena bazne i vrSne bazne i vrSne energije erejgiy padu. Na sljeden grafickim prikazima
mogu se vidjeti trendovi promjene cijena nadarakoj burzi elekttine energije (HUPX) i na
burzi elektréne energije u Leipzigu (EEX).

Kretanje cijena elektricne energije na trzistu
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Slika 80 .Kretanje cijene elektrie energije na Mi#arskoj burzi elekttine energije (HUPX)38]

EEX Cal-15 (05.07.2009 - 18.02.2014.)

Price

Slika 81 .Kretanje cijene elektrie energije na burzi u Leipzigu (EEX38]

Gornje slike pokazuju da i na derskoj burzi elekttine energije (HUPX) i na burzi elekinie
energije u Leipzigu (EEX) dolazi kontinuirano dodpacijene elekttine energije. Dakle
opskrbljiva elektrcnom energijom u Republici Hrvatskoj se tdko su@¢ava sa problemom
niske cijene, kako je to prikazano za Uniper diwsSbi E:ON Grupe koji je okrenut
konvencionalnom poslovanju. Metim, u StrateSkim odrednicama investicijskih ulgiga
Sektora za strategiju i korporativni razvoj Hrvasitektroprivrede d.d.iz lipnja 2014

navodi se da se pad cijene dvojako odrazava naGtEpu. S jedne je strane otvorio moégaost
ulaska konkurenata, koji su koriétéu ¢injenicu agresivnije usli na trziSte opskrbe u Hskaj.
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S druge strane ovaj pad cijena ima pozitivan ugjeaaezultate zbognjenice da je HEP Grupa
neto uvoznik elekttine energije, te se smanjenjem cijene smanjujeSakmabave elektme
energije. Istovremeno efekt gubitka udjela na twZi®dljeva kupaca) je bio manji od efekta
smanjenja troSkova uvoza. Hrvatski elektroenergetgsktav odidno je povezan sa susjedima
velikim prijenosnim kapacitetima, Sto omdgie lakSe otvaranje trziSta i prelijjevanje cijena
medu susjednim trziStima kako se moze vidjeti i ngediim slikama.

Prijenosna mo¢ el
(MW] NTC* [MW] - [ Sy / 4835 MW
> 4896 MW 4
Hrvatska-Madarska 725 Z/ \ 5,‘:““\\ /”’f/\-/
4835 EN T q0gmw
Madarska-Hrvatska 1075 ,‘t;\,f > 1450 MW L
& N & .
Hrvatska-Slovenija 900 TR {A\\&f;\'““” 25 0
4896 LR AN S o
Slovenija-Hrvatska 975 L\ 2o 4841 MW
450 MW
Hrvatska-BiH 450 3
f 4841
BiH-Hrvatska 660
Hrvatska-Srbija 425
1450
Srbija-Hrvatska 400
Ukupno 16022
3110 l

*Net Transfer Capacity — kapaciteti raspolozivi na
aukcijama (uvoz 14%-28%; izvoz 9%-29% od
prijenosne moci)

Slika 82 . Prijenosna nécelektroenergetskog sustava Republike Hrvaf3Bé

Gornja slika prikazuje veliku prijenosni kapacitevatskog elektroenergetskog sustava Sto pruza
veliku prikku za trgovanje energijom. Razlozi snem@ cijene su slozeni i rezultat su viSe
utjecajnih faktora, od tehnologije do paikih intervencija i predmet su brojnih analiza ke
provode usporedo s pokuSajima prédwija buddeg kretanja cijena razltih ,energetskih
proizvoda, na trzistu.

6.2.3. MERIT ORDER LISTA

Merit order lista daje prikaz varijabilnih troSkova po elektamna, ili raspolozivoj energiji.
Vazna je zbog toga Sto odrge konkurentnost elektrana (ili energije), a Stvaisnim uvjetima
zna&ajno utjge na trzisSnu cijenu. Iz toga je vidljivo da je paetar varijabilnog troSka postao
glavni parametar pri oddévanju cijene.
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o Merit order lista HEP-ovih objekata za proizvodnju elektri¢ne energije
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Slika 83 .Merit order lista objekata HEP Grupe mzigzvodnju elektrine energijg38]

Iz merit orderliste HEP-ovih elektrana uspaenih s trziSnom cijenom (za potrebe usporedbe
uzeta je trenutna cijena bazne energije od 43,7R/EWh, te vrSne energije od 56,17
EUR/MWh, vidljivo je da su od 4.141 MW instalirasaage, samo hidroelektrane, te nuklearna
elektrana Krsko i termoelektrane Plomin 1 i 2 kawkune (varijabilni troSak je maniji od trziSne
cijene), dok je cijena proizvodnje iz svih ostadiektrana trenutno preskupa.

160 Merit order lista ukupno raspolozive elektricne energije u 2014.
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Slika 84.Merit order lista ukupno raspoloZive etekte energije u Hrvatskoj 20138]

Na drugom graikom prikazu, izmerit orderliste ukupno raspolozive energije, na&gtku liste
su prikazani obnovljivi izvori energije zato Sto dm prednost disg&anja u mrezu
(zagarantiranu prodaju), a iznos je prikazan u sanprosjéne prodajne cijene (PPC), Sto
predstavlja dio kojeg opskrblji¢a(dakle i HEP) moraju platiti proizvtatima iz obnovljivih
izvora energije (poglavito vjetroelektrane u Hrkaf$. Na drugom mjestu na listi su prikazane
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plinske elektranéija je proizvodnja morala biti aktivirana zbog olae proizvodnje toplinske
energije, bez obzira na nepovoljnu cijenu proizyedrektrtne energije, a zbognjenice da se
radi 0 procesu istovremene proizvodnje elékgienergije i topline.

Merit order lista po raspolozivim kapacitetima u Njemackoj u 2014.

€/MWh 2011 hours
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Slika 85.Merit order lista po raspolozivim kapatitea u Njemakoj 2014[38]

Na tretoj merit orderlisti prikazano je stanje u Njertkoj, kao zemlji s vrlo razvijenim trziStem.
Prema njoj se vidi da cijenu odrge varijabilni troSak elektrana koje su smjesStensredini
liste, dakle varijabilni troSak elektrana na ugljoje su davno izgdene, a zbog niskog
varijabilnog trosSka su i dalje aktivne. Analizomeoliste moze se vidjeti da se nacetku liste
nalazi povéana Kkoltina energije s prioritetom disfieanja u mrezu koja je uz osigurani
plasman energije i subvencionirana poticajnonfaari(feed-in tarifa), te elektrane koje su se
koristile kroz plganje pomonih usluga za regulaciju sustava (u Njeék@ uglavnom plinske
elektrane). To je rezultiralo pos&nom ponudom elektme energije, bez istovremenog
poveanja potraznje, te ispadanjem iz pogona elektrankraga liste (uglavnom plinskih
termoelektrana i elektrana na loz ulje).

6.2.4. ZAKONODAVNI OKVIR EUROPSKE UNIJE

Od ulaska Republike Hrvatske u Europsku uniju Infrj2013. Zakonodavni okvir iz podia
energetike, kao i pripadajupod zakonski akti, temelje se na europskom zatameom okviru.
Kao punopravnélanica EU, Republika Hrvatska preuzela je obvezpymog transponiranja tzv
.rreceg energetskog paketa“ iz 2009. u nacionalno zakargivo, kao i niz ostalih uredbi i
propisa od zn&jnog utjecaja na poslovanje tvrtki u energetskekigu. Primjerice, od propisa
koji su doneseni na EU razini tijekom 2015 i kogegotrebno u propisanom roku primijeniti,
odnosno transponirati u drzavamdanicama su Uredba komisije (EU) 2015/1222 o
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uspostavljanju smjernica za dodjelu kapaciteta ravpanje zaguSenjima te Direktiva (EU)
2015/1513 Europskog parlamenta i ¥geod 9 Rujna 2015 o izmjeni Direktive 98/70//EZ o
kakvati benzinskih i dizelskih goriva i izmjeni Direktive009/28/EZ o promicanju uporabe
energije iz obnovljivih izvora. U velga 2015 Europska komisija je objavila strategiju za
postizanje ¢vrste Energetske unije odnosno jedinstvenog euogpsénergetskog trziSta s
naprednom klimatskom politikom. Strategija Energetsunije je osmisljena kao pohau
ostvarivanju klimatskih i energetskih ciljeva za3R0i preuzimanju uloge EU-a kao svjetskog
predvodnika u obnovljivoj energiji. 1zgled novogisita elektréne energije trebao bi zadovoljiti
ocekivanja potros&g, omoguiti ucinkovito koristenje novih tehnologija te olakSataganja,
osobito u obnovljive izvore energije i proizvodrguniskim emisijama ugljika. Prekogr&no
trziSno natjecanje trebalo bi donijeti najviSe ktrii omoguiti decentraliziranu proizvodnju
elektricne energije te podrzati stvaranje inovativnih tvek energetske usluge. Energetska unija
se temelji na klauzulu solidarnosti odnosno smauaj@visnosti o pojedinom dobavija te
oslanjanje na susjedne zemlje, osobito ucajlu prekida opskrbe energijom, pdesa
transparentnost prilikom sklapanja sporazuma o jkuglektricne energije ili plina izmiu
¢lanica EU-a i zemalja izvan EU-a.

Nadalje energetska unija se temelji na Protoku gieekao ,pete slobode”: slobodan protok
energije preko granica uz strogu provedbu poéitojeravila u podrgjima kao Sto su neovisnost
regulatora te pokretanje sudskih postupaka ako ggelpno, preurdenje trziSta elektthe
energije radi boljeg povezivanja, viSe obnovljiviavora energije i bolja prilagtenost
potrebama, temeljita provjera drzavne intervenoigeunutarnjem trziStu i postupno ukidanje
subvencija tehnologijama Stetnim za okoliS. Slifedéitna stvar je energetsk&inkovitost,
odnosno temeljito promisljanje energetskenkiovitosti i postupanja s njom kao sa zasebnim
izvorom energije, tako da pod jednakim uvjetima en@dnkurirati proizvodnim kapacitetima.
Te na kraju bitan cilj Energetske unije je Prelazek drustvo s niskom emisijom ugljika,
odnosno omogtavanje jednostavne icuinkovite apsorpcije u mrezu lokalno proizvedene
energije, uklj@ujué¢i onu iz obnovljivih izvora, promicanje tehnoloSkogpretka Europske unije
razvojem slijedée generacije tehnologije u podju obnovljive energije i zauzimanjem vahg
polozaja u podrfju elektricne mobilnosti, uz pov@anje izvoza europskih tvrtki i njihove
konkurentnosti na svjetskim trzistima.

Uz strategiju, objavljena je i Komunikacija o powanju kojom se utvduju mjere za postizanje
cilla od 10 posto elektroenergetske povezanost?@20, Sto je minimum potreban za protok
elektricne energije i trgovinu nae ¢lanicama. | kao ti@ dokument, donesena je komunikacija
kojom se utwiuje vizija za svjetski Sporazum o klimi. U prosir@dl5 na konferenciji u Parizu,
195 zemalja potpisali je Sporazum o ogéanju globalnog zatopljenja znatno ispod razine 2
Celzijeva stupnja u odnosu na predindustrijsko oblid.

Ljetni energetski paket

Na temelju Strategije Energetske unije koja je polta kao jedan od polikih prioriteta
»~Junkcerove* komisije u velfa 2015 i koja obuhwega dalekovidnu politiku za ublaZzavanje
klimatskih promjena, u srpnju 2015 je Komisija ohi@a takozvani ,Ljetni paket®, u kojem je
nizom dokumenata dala prijedloge za nove pogodnagati potroS& energije, ponovno
osmisSljavanje trzista elektne energije, azuriranje sustava azaanja energetskeinkovitosti
i reviziju sustava trgovanja emisijama EuropskejeufETS). Posebno se naglaSavaeha
.energetske &inkovitosti na prvom mjestu” te se éanstva i poslovni potrodastavljaju u
srediSte europskog energetskog trzista. Neki odimhekta Komisije u sklopu ,ljetnog paketa®
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su ,Predstavljanje novog modela za potteSanergije” i pratd dokument ,Najbolje prakse
obnovljivih izvora energije s vlastitom potroSnjorte¢ ,Pokretanje postupka javne rasprave o
novom dizajnu energetskog trzista“. U okviru javasprave (konzultacija) na razini EU, druStva
HEP grupe dala su svoje misljenje i prijedloge a@iwe novim modelom energetskog trzista,
Direktivom o obnovljivim izvorima energije za raza@ 2020-2030 i revizijom Direktive o
energetskoj ginkovitosti 2012/27/EU.

Zakonodavni i regulatorni okvir energetskog sektaraRepublici Hrvatskoj predstavijaju
Strategija energetskog razvoja Republike Hrvat@09), te temeljni zakoni koji reguliraju
energetski sektor, a posebice zakoni proizasSlré£dg energetskog paketa.
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6.3. ANALIZA PERFORMANSI HEP GRUPE

U nastavku se analiziraju performanse HEP Grupeontekstu globalnih transformacijskih
trendova koji su weprisutni zbog zakonodavnog regulatornog okviradpske unije u kojem se
ve¢ nalazi hrvatski elektroenergetski sustavé\se u prethodnim tikkama vidi da i potrosnja
energije i cijena energije padaju i u okruzju uekojposluje Hrvatska Elektroprivreda. Isto tako
prema merit order listi od svih proizvodnih kapeatat HEP grupe, konkurentne su
hidroelektrane, termoelektrane Plomin 1 i PlomiteZnuklearna elektrana Krsko, zbog toga Sto
samo oni imaju varijabilne troSkove nize od trziZgene. Ostali proizvodni objekti rade sa
gubitkom.

6.3.1. STRATESKI CILJEVI HEP GRUPE

Strateski ciljevi HEP grupe kako je to navedenayelu o odrzivosti (2015) su vezani za
optimizaciju poslovanja. U tom smislu vrSi se udgklanje osnovniRtimbenika poput poslovne
strategije, poslovnog modela, organizacije posloyrocesa, ljudskih potencijala, informacijske
tehnologije, metoda upravljanja téinkovitosti ukupnog poslovnog sustava. Sastoji d€eiri
osnovna elementa: optimizacije poslovanja HEP gripe cjeline, powv&anja efikasnosti
poslovnih procesa, udenja novih elemenata kontrole i novih metoda raéjudéne segmenta te
prilagodba regulativama Europske unije.

Nadalje slijedéi strateski cilj je vezan za razvojno investicijsiklus, a radi se o donoSenju
dugora@nih investicijskih odluka o izgradnji novih proizdnih kapaciteta i rekonstrukciji
postoj€ih proizvodnih kapaciteta. HEP imé&tav niz potencijalnih projekata u radtim
razvojnim fazama, na postéjmpn i novim lokacijama s raalitim tehnologijama. Uz
objektivizirane postupke odiivanja i strukturiranja isplativosti investicija,rqgekti ¢e se
rangirati prema kriterijima izvedivosti i isplatist te prioritetu interesa HEP-a.

Slijede&i strateski cilj je kreiranje novih proizvoda i ugh na trziStu. Novim proizvodima na
trziStu u svim segmentima, koriStenjem dosadasSisiustava i podataka iz baze kupaca te
uvodenjem novih usluga na &lu pametnih mreza, nastojg se zadrzati dominantan trzisni
udjel.

I na kraju strateski cilj je regionalni iskorak jebog gubitka dijela dondag trziSta name se
potreba snaznijeg iskoraka na druga trziSta, ptvens trziSta u regiji. U tom smislu u 2015
godini HEP Grupa je ostvarila ztggan iskorak na trziStima elekitne energije u susjednim
drzavama. Za 2015. godinu ispunjen je plan za skke trziSte, s ostvarenim trziSnim udjelom
od 5%. Ako se uzme u obzir i ugovor sa slovenskoaratorom distribucijskog sustava, HEP je
na kraju 2015. ostvario udio od 6,5% u ukupnoj @&tji elektréne energije u Sloveniji.

Cilj Uprave druStva je upravljanjem i provedbom Ipesih aktivnosti osigurati dugoou
opstojnost HEP grupe, pasadi konkurentnost trziSnih poslovnih aktivnostiaist poslovanja i
dobiti. Programom rada Uprave druStva déeme je strategija odnosri@tiri osnovne poluge
kojima se planiraju ostvariti ciljevi, a to su: opizacija poslovanja, razvojno investicijski ciklus
razvoj novih proizvoda i usluga na trziStu te regilmi iskorak. Sinergijskim i uskd@nim
djelovanjem svih poluga mogu se maksimizirati regtuluvazivsi pri tom da su postavljeni
cillevi zapravo proces koji se kontinuirano trebastavljati. Jedna od poluga je razvojno
investicijski ciklus, acinjenica da je energetika u svom n&gm dijelu kapitalno intenzivha
djelatnost, u fokus postavljacinkovitost poduzetih investicijskih ulaganja u kekstu:
Pravodobnosti, Opsega odnosno dimenzioniranja; Modealizacije, Osiguranja troSkovne
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konkurentnosti. S obzirom na spetife razlike izméu reguliranih i trziSnih djelatnosti
ucinkovitost investicijskin ulaganja ostvaruje se tugkijim okolnostima te je zato treba
razmatrati odvojeno. U reguliranim djelatnostimapsi na reguliranu imovinu su regulirani (s
¢injenicom j&anja regulatora u smislu ovlasti i kompetencijajosom odrazavagu ¢injenicu
da djelatnosti nisu izloZzene trziSnim rizicima, aknanji su ali sigurniji. U djelatnosti prijenosa
i distribucije, na prvom mjestu je osiguranje sitpsti opskrbe koja predstavlja osnovni
preduvjet za razvoj gospodarstva i modernim tetgigloa orijentiranog drustva, pa time i
osnovni kriterij za poslovno odlivanje. U trziSnim djelatnostima vizija i misija suijentirane
prema trzistu, dakle sigurnost opskrbe se razmatoafaktor kojice utjecati u budtnosti, ali
samo kroz cijenu i trziSne alate koji postoje danagvijati i pojaviti¢ce se u budtnosti. U obzir
treba uzeti Kinjenicu potpunog otvaranja trziSta, zb&gga se u viziji po prvi puta i spominje
kupac. Zbog toga, kod ulaganja u trziSne djelatnegte ne stoji tvrdnja da je za dobrobit HEP
grupe potrebno osigurati npr. energetsku neovismtrstatske, nego je potrebno pravilno
prepoznavati trzisSne prilike i na njima temeljerzvg i rast. PoboljSanje statusa energetske
neovisnosti RH kao rezultat ulaganja moze biti jeolsta s pozitivnim &inkom na RH a ne
motiv, a kroz usporedbu pokrivenosti vertikalnovgmanih aktivnostiinjenica da HEP kao
grupa uvozi elekttinu energiju da bi pokrila potrebe svojih kupacalptavlja trziSnu priliku.

Tablica 44. Rezultati prema djelatnostifda]

elektr. energ. toplin.  energ. plin

Razdoblje 2014 2015 15/14 2014 2015 15/14 2014 2015 15/14

Poslovni prinodi  11.778,6 12.125, +2,9% 730,3 737,8 +1,0% 1.090,2 1.705,9 56,5%
8

Dobitak (gubitak) 3.476,8 3.1490 -9,4%  -346,5 -290,7 -16,1% 70,2 ,A37 +95,8%

iz poslovanja

Najveti dio poslovnog prihoda (83,2%) i dobiti iz posloy@a HEP Grupe, ostvareni su u
djelatnosti elekttine energije. U odnosu na 2014. Godinu, dobit iZguasja smanjena je zbog
pove&anja troSkova proizvodnje i nabave elekig energije. Djelatnost toplinarstva u poslovnim
prihodima sudjeluje s 5,1% te ostvaruje gubitagazlovanja od 290,7 milijuna kuna. Gubitak je
udnosu na prethodnu godinu smanjen zahvdljupecoj prodaju te smanjenju troSkova
proizvodnje toplinske energije zbog nizih cijenariga. Udio djelatnosti veleprodaje i
maloprodaje plina u poslovnim prihodima iznosi 1% te je ostvarena dobit iz poslovanja u
iznosu od 137,4 milijuna kuna.

6.3.2. SIRENJE POSLOVANJA NA TRZISTIMA REGIJE

HEP grupa je u 2015 godini ostvarila zamn iskorak na trziStima elekine energije u
susjednim drzavama. Dobiveni n&g¢ za opskrbu Ljubljane u kélni od 270 GWh elektiine
energije, ukupne procijenjene vrijednosti 12 milgu €, osigurao je ugovor o opskrbi za
razdoblje od tri godine. Ugovor o opskrbi Ljubljanee HEP Grupu je od posebne vaznosti, jer je
time dokazana konkurentnost u regiji. Ovaj ugowervyijedan jer je Ljubljana bila Zelena
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prijestolnica Europe za 2016 godinu, koju HEP opllje sto posto zelenom energijom,
odnosno energijom iz obnovljivih izvora energijez Opskrbu viSe drugih kupaca u Sloveniji,
HEP je za 2015. Godinu ispunio plan izlaska n&tezSlovenije, s ostvarenim trziSnim udjelom
od 5%. Uzevsi u obzir i ugovor sa slovenskim operan distribucijskog sustava (SODO) za
pokrivanje gubitaka i zajatenu opskrbu za razdoblje od 2016 do 2017 godinésini\l.109
GWh, HEP Grupa je na kraju 2015 godine ostvarit&gmi udjel od 6,5% u ukupnoj potrosnji
elektricne energije u Sloveniji. Sklopljen je i ugovor su@acijom Cimos koji je HEP-u uz
Sloveniju osigurao i izlaza na trziSta Bosne i Hegavine i Srbije. U studenom 2015 je odrzan
prvi susret kupaca HEP Energije u Ljubljani, naekojje sudjelovalo vise od 50 kupaca i
poslovnih partnera. U tom smislu grade se dobriosdrsa zajednicom te je HEP Energija
donirala ,Sretnu kéu“ i na taj n&in pomogla mladim osobama smjeStenim u udomitetjski
ustanovama na Sirem podju Domzala i Lukovice u Sloveniji. Tijekom 2015 potbte su
aktivnosti vezane za iskorak na jo$ dva trziStatatane energije u okruzenju, u Srbiji i Bosni i
Hercegovini. Nakon provedenih detaljnih analizaskqy trziSta elekt€éne energije, energetske
strategije Srbije, stanja gospodarstva te potdndijekupaca, poduzete su prve aktivnosti. U
Srpnju 2015 godine sklopljen je ugovor o mopskibk&icnom energijom na razdoblje od dvije
godine sdva kupca unutar Cimos Grupe u Srbijiri kipca u Bosni i Hercegovini s opskrbom
od sije&nja 2'016. HEP Opskrba planira nastaviti Sirenjeéraigta u Srbiji i Bosni i Hercegovini
te ¢e tim ciljem ja&ati svoje prodajne aktivnosti u suradnji s HEP Tagom.

6.3.3. ELEN, EMOBILNOST U HEP-U

Projekt eMobilnost razvojni je projekt kojim HEPuga Zeli biti u korak sa energetskom
strategijom Europske unije, a temelji se na idgfidtenja energije iz obnovljivih izvora kao
pogonskog goriva za elekina vozila. ELEN je razvojni projekt izgradnje mrepevnih
punionica raspodenih po cijeloj Hrvatskoj u gradovima, ali i na ecgstama te cestama
interaglomeracije. Sklopljen je okvirni sporazum mabavu i ugradnju do sto punionica
izmjenicnom strujom koje se ugtaju kroz sporazume o suradnji s gradovima¢imgma i
pravnim subjektima.

Dugorani cilj projekta u okviru HEP grupe je razvoj noveggmenta poslovanja. Nadop
gospodarskoj i okoliSnoj razini ciljevi su paamje energetske ¢inkovitosti i poboljSanje
kvalitete zivota smanjenjem emisije €0gradske buke. Osim u gradovima u planu je pdjstav
nje ultra brzih punionica istosmjernom strujom gdjateriju pune za 15 do 30 minuta) na
autocestamagime bi se osigurala veza iz velih hrvatskih gradova. Na taj &ia uz
izgradnju punionica izmjetinom strujom u gradovima ELEN bi umrezio cijelu zpmla
gradani i turisti bi mogli putovati cijelom HrvatskoriMledugradski prijevoz planira se omagiti
sufinanciranjem postavljanja opreme iz CEF progrdumopske unije kojimce se TEN-T
koridor pokriti s 27 ultra brzih punionica.

HEP je krajem kolovoza 2015. U Osijeku pustio uored pogon dvije ELEN punionice za
vozila na elektdni pogon ispred upravne zgrade Elektroslavonijetnga kardinala Franje
Sepera i na benzinskoj postaji INA-e na Gajevu.ttgiR016. Planirano je otvaranje jo$ dvije
punionice u Osijeku, jedne u suradnji s gradom &Bsin na lokaciji Campus SwéliSta u
Osijeku, a druge u Portanovi, najeen regionalnom trgo¥&om centru u isttnoj Hrvatskoj. U
studenom 2015. U Varazdinu HEP je pustio u redgodgon ELEN punionicu za vozila na
elektricni pogon, na Croduxovom benzinskom servisu u Okjijslici.. U prosincu su u pogon
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pustene joS dvije ELEN punionice u ulici beaRad¢ i na Trgu bana Jelata. Na svim ELEN
punionicama punjenje je za sada besplatno, uztkoje&SELEN RFID identifikacijske kartice.

Do kraja 2015. Godine HEP je u Hrvatskoj postawdgdavnih ELEN punionica, i to po jednu u
Labinu i Vukovaru po dvije u Osijeku i Varazdinu ganjenicnim punjenjem, pet ultrabrzih
punionica u Koprivnici izgrdenih u sklopu EU projekta Civitas Dyn@mo. Krajeml20U
izgradniji su bile punionice u Slavonskom Brodu, @pieKrizevcima. U 2016. Godini planirana
je jo$ izgradnja punionica u Zagrebu , Rijeci, GjpaSplitu Dubrovniku, Sibeniku, Zadru,
Vodicama, Umagu, Virovitici, Bjelovaru i Metkodu i nekolicini drugih gradova.

Takader u sredisSnjici HEP-a u Zagrebu u travnju 201®dBtavljena su nova elekina vozila u
voznom parku HEP grupe, Volkswagen-uplie-Golf, kejanabavljena uz subvenciju Fonda za
zastitu okoliSa. Uz vozila predstavijen je i suspanionica ELEN u garazi poslovne zgrade u
sjedistu HEP-a.
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6.3.4. KARAKTERISTIKE POSLOVANJA HEP GRUPE

Slijedeta slika prikazuje proizvodnja i nabava elekig energije u Hrvatskoj u razdoblju od

2013. Do 2015 godine

Slika 86 . Proizvodnja i nabava elektré energije u Hrvatskoj 2013 - 2015 (GWB$]

Na slici gore moze se vidjeti da su 2013 i 2014ig@dile godine sa velikim padalinama te je

proizvodnja iz hidroelektrana premaSivala 8 GWhk ¢ 2015 godine kada su bile prasje

hidroloske prilike u hidroelektranama proizvedes®’3 GWh. U termoelektranama se taj
raspon kretao od 4078 GWh 2013 do 3157GWh 2015z\Rrdnja u nuklearnoj elektrani krsko

kretala se od 2518 GWh 2013 do 2685 GWh 2015. &Nektricne energije se kretao od 4304
GWh 2013 do 5399 GWh 2015 godine. Slijegslika prikazuju kako to izgleda za svaku godinu

po postotcima za svaku godinu.
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Slika 87 . Postotni udjeli proizvodnje i nabavekéi€ne energije u Hrvatskoj 2013 - 2015. O[3%]
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Na slici gore moze se vidjeti da u prasjej hidroloSkoj godini kakva je bila 2015 33 posto
ukupno proizvedene elekine energije dolazi iz hidroelektrana, 19 postoermibelektrana 16
posto iz nuklearne elektrane krsko dok 32 pdsatouvoz elektréne energije. U 2015 godini u
elektranama u vlasniStvu ili djelodmom vlasniStvu grupe proizvedeno je 11,5 TWh el&hé&
energije, Sto je 67% ukupnih potreba za eléktim energijom u 2015 godini Slijegeslike
prikazuju kako to izgleda po udjelima za 2014 i 2@bdinu koje su bile izrazito hidroloske.

Na slici gore moze se tafter uciti da je zbog izrazitih hidroloskih prilika u 20142013 godini
HEP grupa ostvarila 48 posto odnosno 42 posto yodizie elekiine energije iz
hidroelektrana, dok se udjel proizvodnje u termktegmama kretao u rasponu od 17 do 22 posto
Sto bitno ne odstupa od prodje hidroloske godine 2015 kada je udjel bio 19 @adsto tako u
bogatim hidroloskim godinama 2014 i 2013 udjel pvodnje iz Nuklearne elektrane krsko bio
je 18 posto odnosno 13 posto Sto se bitno ne tgelikd prosjéne hidroloske 2015 godine kada
je bio 16 posto. Mé&utim udio uvoza elekttne energije u izrazitim hidroloskim godinama 2014
i 2013 iznosio je 17 odnosno 23 posto, dok je wsjptaoj hidroloSkoj 2015 godini isti iznosio
32 posto, iz¢ega zakljgujemo da se manjak proizvodnje u hidroelektrananamirije
poveanim uvozom elektthe energije. Slijeda slika prikazuje prodaju elektrie energije u
Hrvatskoj u periodu 2013 do 2015 godine
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Slika 88 . Prodaja elektme energije u Hrvatskoj 2013 - 2015(GWBp]

Na slici gore moze se vidjeti da postoji blagi gaddaje elekttine energije kéanstvima u
periodu 2013 do 2015 ndetim isti je stabiliziran na 5642 GWh. Taler se isto dogha i sa
kupcima poduzetniciméija se prodaja stabilizirala u 2015 godini na 67@3%/h. Takder se
moze primijetiti da je v& izvoz i trgovanje bio u hidroloSki izrazitim godima 2014 i 2013
godini. Dom&im kupcima u 2015 godini prodano je 13,1 TWh ei€ke energije, odega
kupcima kéanstva 5,6 TWh (38%), kupcima poduzetniStva 6,7 T#8%) i kupcima u okviru
zajantene opskrbe 0,7 TWh odnosno 5%. Prodaja HEP-a @domeupcima iznosi 84,6 posto
ukupne prodaje elektme energije u Republici Hrvatskoj u 2015. godinstvaren je pad
prodaje na inozemnom trziStu te je ona iznosilaTV¢h Sto je 19,2 % manje nego li u 2014
godini. Ovo smanjenje odnosi se na izvoz viskoektetne energije proizvedene u HEP-ovim
elektranama koje je u 2014. bio visok zbog rekorgmeizvodnje elekttine energije u
hidroelektranama. Neznatno smanjenje prihoda oktrglee energije od 0,4% u odnosu na
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2014. Godinu, uz utjecaj manjeg izvoza el€kiei energije, posljedica je smanjenja cijene za
ku¢anstva u okviru univerzalne usluge i kupce podugeta u okviru zajaene opskrbe od 1.
Srpnja 2015. Godine te smanjenja prosgcijene za kupce HEP Opskrbe zbog priayanja
uvjetima konkurencije. Takier potrebno je napomenuti da u izvjeStajnom ragdatije bilo
postupaka slijedom ponaSanja u suprotnosti &elom slobode trziSnog natjecanja niti
antitrustovskih i monopolistkih praksi. Nadalje nije bilo n@anih kazni ili nenovanih sankcija
zbog nepridrzavanja zakona i propisa u ovom pfdrlJ vezi sa utjecajem na drustvo nije bilo
sporova.

Slijedeta slika prikazuje udjele prodaje elektre energije po godinama u periodu 2013 do 2015.
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Slika 89. Postotni udjeli prodaje elekfre energije u Hrvatskoj 2013-201%6]

Na slici gore moze se vidjeti dadneu prodaje elekttine energijetine kategorija kéanstava
koja se krée sa udjelom od 37 posto u 2013 do 38 posto u 2@thni, i kategorija kupaca
poduzetnistvasini udjel u ukupno prodanoj energiji od strane HMpe raste od 41 posto u
2013 do 45 posto u 2015 godini. Nadalje, ukoliggledamo i udjel proizvodnje iz obnovljivih
izvora energije u elektroenergetskom sustavu Hkead®lazimo do slijede tablice.

Tablica 45. Proizvodnja i nabava eleéte energije u Hrvatskoj 2015 ( GWIB6]

Hidroelektrane 5.673
Termoelektrane 3.157
Nuklearna elektrana Krsko 2.685
Vjetroelektrane i sutane elektrane 1.117
Uvoz 3.857
Ukupno raspoloZivo 16.489
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U gornjoj tablici gore moze se vidjeti da od ukupt®489 GWh proizvedenih u 2015 godini
5.673 otpada na hidroelektrane, 3.157 na termaalekt 2685 na nuklearnu elektranu Krsko,
1.117 na vjetroelektrane i stane elektrane te na uvoz 3.857 GWh. U 2015. gadinstaviljen

je pad HEP-ova udjela u na trziStu elekig energije. Istovremeno je tijekom godine doslo do
rasta potrosnje energije uslijed oporavka gosptdarte zbog meteoroloskih prilika tijekom
godine. Trzisni udio u opskrbi doidih kupaca elektéinom energijom stabiliziran je na oko 84
posto, provdenjem niza aktivnosti usmjerenih na poboljSanje osdns kupcima, stalnim
prilagaiavanjem ponude prema zahtjevima trzista i marketim&ampanjama. Slijeda slika
prikazuje udjele proizvodnje i nabave elekte energije u Hrvatskoj uzimajuu obzir i
proizvodnju iz obnovljivih izvora energije.

Dakle, moze se uiti da 42 posto elekine energije prodane kupcima HEP Grupe proizvedeno
je iz obnovljivih izvora energije: vode vjetra irgta, Sto HEP Grupu z&ano usmjerava prema
novom svijetu energije, temeljenom na strategijinadvanja kupaca i decentralizirane
proizvodnje. Takder usporéduju¢i sliku gore sa slikom () koja prikazuje proizvodrijnabavu
elektricne energije u 2015 bez doprinosa obnovljivih izverergije, moze se dib da udjel
proizvodnje elekttine energije iz obnovljivih izvora utoliko smanjujeoz elektréne energije.

Proizvodnja i prodaja toplinske energije

U 2015. godini u pogonima HEP Proizvodnje za konmamu proizvodnju elekténe i toplinske
energije u Zagrebu Osijeku i Sisku, proizvedenpgeotrebe centraliziranih toplinskih sustava i
industrijskin potroséa HEP Toplinarstva ukupno 2,1 TWh (preciznije 3109 MWh)
toplinske energije. U odnosu na prethodnu godinkojoj je proizvedeno 2.058.100 MWh
proizvodnja toplinske energije paiana je za 2,8%. Proizvodnja tehnoloSke pare izagsil
734.568 tona, Sto je viSe od proizvodnje u 2014iGiq729.217 t) Proizvodnja ogrjevne topline
u 2015. Iznosila je 1.541.177 MWh, tales viSe od proizvodnje u prethodnoj godini (1.4%52.6
MWh).

Zajedno sa proizvodnjom u kotlovnicama u vlasniSHEP Toplinarstva ukupno je u 2015.
Proizvedeno 2,3 TWh ogrjevne topline i tehnoloSkeep Povéanje proizvodnje od 4,6 posto u
odnosu na 2014. Rezultat je poéaae potrebe za toplinskom energijom zbog hladnijegnena

u zimskim mjesecima. Ostvarena je prodaja toplireskergije u iznosu od 1,9 TWh ili 3,7 posto
viSe u odnosu na 2014. GodisSnja potroSnja kupacansiva véa je 3,2 posto, a gospodarstva
4,4 posto. U Ukupnoj potroSnji ogrjevne topline aidagreba (ukljgivo Samobor, Veliku
Goricu i Zapresi) iznosio je 84,4%, Osijeka 12,2 posto, a Sisk&a3,4

Distribucija i opskrba plinom

HEP grupa godinama obavlja djelatnost distribuicgpskrbe kupaca na maloprodajnom trzistu,
a od 1 Travnja 2014 i djelatnost opskrblgana veleprodajnom trzistu. U ovim djelatnostima je
ostvarena dobit iz poslovanja od 137,4 milijuna&udok je 2014. Godini ostvarena dobit od
70,2 milijuna kuna. Podaci o ukupnoj trgovini pdrom plinom za 2015 za 2015. Godinu

(nabava i prodaja) pokazuju da se unutar HEP gr(EP Proizvodnja, HEP-Toplinarstvo,

HEP-Plin, HEP-Opskrba plinom) nabavlja i na tei$t Hrvatskoj plasira otprilike 50 posto

ukupnih energetskih potreba za prirodnim plinom.
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Tablica 46. Struktura prodaje plina (u tama nd), maloprodaja plina (HEP-Plin) OOS6]

Ku¢anstva TM1-TM4 61.844 65.407 5,8
Poduzetnici TM1 —TM8 (do 1 mil. # 39.957 40.175 0,5
Poduzetnici TM9 — TM 12 (viSe od 1 mil.3n 13.144 18.954 442
Ukupno 114.945 124.536 8,3

Djelatnosti distribucije i opskrbe plinom kupaca neloprodajnom trziStu obavljaju se na
podritju  Osjeko-baranjske, Virovitiko-podravske i pozeSko-slavonske Zupanije, ali
otvaranjem trziSta plina HEP-plin je zago s opskrbom kupaca i na drugim distribucijskim
podrutjima (Zagreb, Varazdin, Bjelovar, Zadar, Krizev€ytina, lvant Grad, Sisak, Slavonski
Brod, Samobor, Koprivnica, Pitore, Virovitica, Rijeka, Vinkovci i dr.). Prihodi odistribucije

i opskrbe plinom kupaca na maloprodajnom trziShose 386,4 milijuna kuna, Sto je 4 posto
viSe nego u 2014 godini i to zbog poaeja potrosnje koja je za 8,4 postdaal odnosu na
prethodnu godinu zbog nizih temperatura u zimskijesecima. Prodaja plina kupcima
kucanstava véa je za 5,7 posto te kupcima poduzetniStva za fidsio zbog vee prodaje na
distribucijskom podr&gju HEP Plina (3,7%) te prodaje novim kupcima nagirudistribucijskim
podrutjima (127,1%).

U djelatnosti veleprodaje plina ostvaren je prilomt1.298,4 milijuna kuna. Cijene po kojima
HEP nabavlja plin od UNA-e i prodaje ga opskrblfivaa u obvezi javne usluge opsrbe plinom
za potrebe kupaca iz kategorijeckastvo odréuje Vlada i u oZujku 2015 su odiene nove nize
cijene za razdoblje od 1. Travnja 2015. do 31. €¥@016.
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Slika 90 Potro3nja plina u republici hrvatskoj 262015 (x 16 MWh) ODS[36]
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Izdavanje korporativnih obveznica

U listopadu 2015. HEP je izdao nove sedmogodiSoppdrativne obveznice u iznosu od 550
milijuna amertkih dolara. Obveznice su uvrStene na reguliranansttr LuksemburSke burze.
Cjelokupni proces refinanciranja obveznica iz 20d@dine novim izdanjem sastojao se od tri
aktivnosti: otkup postojgh, izdavanje novih obveznica te transakcije vadutamjene.

Novim izdanjem korporativnih obveznica uklonjenrigk refinanciranja duga od 500 milijuna
amertkih dolara s dospifeem u 2017. godini, produzena je présj r@&nost izvora financiranja

i smanjen je prosfmi ponderirani troSak financiranja HEP-a. Ostvajenpozitivni neto
financijski efekt transakcije od 17,2 milijuna eutao rezultat smanjenja troska financiranja,
rezultata otkupa postdjgn obveznica i pozitivnog dinka raskida postoféh linija zastite od
valutnog rizika. HEP se ovim pozicionirao kao statii respektabilan sudionik menarodnog
trziSta kapitala State se reflektirati u potencijalno boljim uvjetima kalijedeih izdanja.
Potraznja za novim izdanjem bila je gotaiadiri puta véa od pondenog iznosa te je premasila
2 milijarde amegkih dolara. Méunarodni institucionalni investitori, rda kojima i brojni
ugledni svjetski fondovi kao i investitori koji ssudjelovali u starom izdanju, njig oko 175 iz
tridesetak zemalja, prepoznali su HEP kao dokazaneggetskog lidera i stabilnu kompaniju, s
dobrim bonitetom i kvalitetnim planom ulaganja uukhe kapitalne investicije. HEP je
refinanciranjem obveznica pokazao da pro aktivhoau@ svojim dugom i demonstrirao
sposobnost financijskog upravljanja u skladu saaiggm svjetskom praksom

Pouzdanost napajanja elekinom energijom
U tablici je prikazan pokazatelj sigurnosti nap@a8AIDI (prosj€no vrijeme trajanja prekida

po kupcu), te je vidljivo smanjenje planiranog argp prekida u distribucijskom sustavu u
odnosu na 2014. Godinu.

Tablica 47. Prosjmo trajanje prekida po kupcu HEP 203%]

planirani Neplanirani

(izazvan viSom silom)

2011. 308,50 250,59
2012. 295,45 372,49
2013. 253,49 306,03
2014. 250,15 411,57
2015. 251,43 264,89

U tablici gore moze se primijetiti da planirana gigdna vremena trajanja prekida po kupcu se
smanjuju u periodu 2011 do 2015, dok neplanirarekipli izazvani viSom silom imaju
varijabilan tijek. Ako se to usporedi sa E.ON gmpanoze se primijetiti da ista ima
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kontinuirano smanjenje progj@g vremena trajanja prekida napajanja po kup@uplanirane i
za neplanirane skajeve.

Stabilni uvjeti za ulaganja

HEP Grupa je u 2015. godini bila jedan od néjwenvestitora u Hrvatskoj, s ulaganjima u
iznosu od oko 2,5 milijarde kuna. Kontinuirano jagano u zamjenu opreme rekonstrukcije i
revitalizacije postoj&h proizvodnih objekata te prijenosne i distribskg mreze, na kojima su u
velikoj mjeri angazirani donta proizvadaci i izvodaci radova. Investicije su financirane
vlastitim sredstvima bez potrebe novog dugoog zaduzenja, a sve obveze prema dohawim
uredno su plk&ane u roku dospifa.

Kako je bonitetna agencija Standard&Poor's u srp2@i5. godine Republici hrvatskoj
promijenila prognozu kretanja kredithog rejtinga sabilne u negativhu ocjenu, zbog
metodologije za poduza u drzavnhom vlasnistvu koju primjenjuju pri ocjeanpju HEP-a, u
objavljenom izvje8u 22 Srpnja 2015. godine poslj&id je smanjena prognoza kretanja HEP-
ovog rejtinga (BB-) iz stabilne u negativnu.. Betiita agencija Moody's je u 2015. Godini
revidirala i potvrdila vaz@ rejting (Ba2) sa stabilnom prognozom. Obje agenpbtvrdile su
navedene ocjene kreditnog rejtinga i za izdanjeembica od 550 milijuna ameékih dolara u
listopadu 2015. Godine

POSLOVNI PRIHODI HEP GRUPE

HEP Grupa je u 2015 godini ostvarila poslovne gi#a iznosu od 14.569,5 milijjuna kuna. To
je poveanje od 970,3 milijjuna kuna (7,1%) u odnosu na 2@bdlinu. Rast poslovnih prihoda
rezultat je prvenstveno posanja prihoda od prodaje plina na veleprodajnonstinzie povéanja

ostalih prihoda iz poslovanja. Slijegeslika prikazuje strukturu poslovnih prihoda HERBE te
kako to izgleda po udjelima.

pestomi prinodtukupno. - 5

Ostali poslovni prihodi - 1664.9

Prodaja plina na maloprodajnom trzistu I 386.4
Prodaja plina na veleprodajnom trzistu . 1298.4

Prodaja toplinske energije l 682.4

Prodaja elektricne energije — 10537.4

Slika 91 . Poslovni prihodi HEP Grupe 2015 (mil) kB7]
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B Prodaja toplinske energije

Prodaja plina na
veleprodajnom trZistu

H Prodaja plina na
maloprodajnom trZistu

H Ostali poslovni prihodi

Slika 92. Postotni udjeli segmenata poslovanjaupankm prihodu HEP Grupe 201%7]

Na slici gore moze se vidjeti da najveidjel od ukupnog prihoda HEP Grupe koji je za 201
godinu iznosio 14,5695 mird. kn otpada na proddgktecne energije (72 posto), na plin
veleprodaja i maloprodaja otpada 12 posto dok gl energijacini 5 posto. Prodajom
elektricne energije grupa je ostvarila 72 posto poslovrmhgaa. Smanjenje od 0,4 posto u
odnosu na prethodnu godinu rezultat je smanjenfe@a od izvoza za 18,4 posto, zbog manjeg
izvoza viSkova proizvedene elekine energije u HEP ovim elektranama. Prihod od peoda
dom&im kupcima povéan je za 1 posto zbog rasta démpotroSnje. Hrvatska elektroprivreda
d.d. je odlukom vlade republike Hrvatske atéea za opskrbljiva na veleprodajnom trzistu
plina u razdoblju od 1 Travnja 2014. Do 31 Ozujkd2te po reguliranim uvjetima prodaje plin
opskrbljivatima u obvezi javne usluge opskrbe kupacéakgtva plinom i osigurava sigurnu i
pouzdanu opskrbu plinom. U ovoj djelatnosti Grupasgtvarila prihod od 1298,4 milijuna kuna
Sto ¢ini 9 posto poslovnih prihoda, te je taj prihod &@8,8 milijuna kuna W@ nego u 2014.
Godini jer se djelatnost pela obavljati 1 Travnja 2014.

Prihodi od prodaje toplinske energijgne 5 posto poslovnih prihoda i paami su zbog we
potroSnje za 3,7 posto uslijed nizih temperaturgefimm 2015 godine.

Prihod od prodaje plina na maloprodajnom trzi8he 3 posto, te su u odnosu na 2014 paue

4 posto uslijed povi@ne prodaje. Poxani prihodi rezultat su nizih temperaturatetikom 2015
ali i zbog¢injenice da je HEP Grupa opskrbu plinom proSirtaan podrdja koje pokriva
distribucijskom mrezom u istaoj Slavoniji ponudivsi svojim kupcima elekine energije i
opskrbu plinom. Ostali poslovni prihodi u odnosu2€14. Povéani su 29 posto prvenstveno
zbog prihoda od uplate Republike Slovenije na iteee&Zbog neispotiene elektidne energije iz
nuklearne elektrane Krsko u razdoblju od 1 Srp@22 Do 19 Travnja 2003.
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POSLOVNI RASHODI HEP GRUPE

Poslovni rashodi grupe #.esu u 2015. Godini za 1.175,0 milijuna kuna i iga0l11573,7
milijuna kuna. Energetsko gorivo za proizvodnjukéliéne i toplinske energije te nabava
elektricne energijetéine 32 posto ukupnih troSkova te iznose 3.742,1junikuna te su ukupno
vedi za 765 milijuna kuna ili 26 posto u odnosu na 2@jodinu. Slijedée slike prikazuju
strukturu poslovnih rashode HEP grupe u 2015 gddinii udjele u strukturi.

Ukupno poslovni rashodi 11573.7
Ostali poslovni rashodi
Amortizacija

Troskovi osoblja

Nabavna vrijednost prodanog plina

Energetsko gorivo

Nabava elektri¢ne energije

Slika 93 . Poslovni rashodi HEP Grupe 2015 (mil). [87]

W Nabava elektri¢ne
energije

M Energetsko gorivo

® Nabavna vrijednost
prirodnog plina

B Troskovi osoblja

B Amortizacija

M Ostali poslovni rashodi

Slika 94. Udjeli segmenata poslovnih rashoda HEp&R201537]

Na slici gore moze se vidjeti da na poslovne rashdBP grupe ukupnog iznosa 11, 5737 mil.
kn najviSe sa 23 posto uje ostali poslovni rashodi, zatim nabava el&kigi energije i troSkovi
osoblja po 17 posto, amortizacija 16 posto, enskgegorivo 15 posto te nabavna vrijednost
prirodnog plina 12 posto. Posenje gore navedenih troskova rezultat je sliggd@kolnosti: u
hidroelektranama je proizvedeno 32,1 posto mangone 2014 godini, povan je uvoz
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elektricne energije 2,2 TWh zbog manje proizvodnje u hiditeanama, pouana je
proizvodnja u termoelektranama za 266 GWh te zbgg potroSeno 70,5 posto viSe lozivog ulja
(zbog zakonske obveze potrosnje uskladiStenog emokpornog lozivog ulja masenog sadrzaja
sumpora véeg od 1 posto do kraja 2015), te 9,5 posto viSegmog plina. Smanjenje cijena
plina i ugljena te elekithe energije ublazilo je utjecaj & potroSnje goriva i po¥ane nabave
elektricne energije na rast troskova. Ostali poslovni rdsBmanjeni su u odnosu na 2014 za 6,7
posto zbog smanjenja troskova nabave plina za bpskupaca uslijed nizih cijena, te manjih
troSkova rezerviranja i vrijednosnih usidaja. TroSkovi osoblja po¢ani su za 2,3 posto zbog
pove&anja vrijednosti boda za izfian pla&a te rasta stope doprinosa za zdravstveno osiguran;

Tablica 48 konsolidirani izvjeStaj o sveobuhvatdopiti HEP Grupe 20187]

2015 godina

2014 godina

u tisutama kuna

u tistama kuna

Prihod od prodaje elektme energije 10.537.427 10.575.290
Prihod od prodaje toplinske energije 682.388 671.946
Prihod od prodaje plina na veleprodajnom trzistu 1.298.352 689.575
Prihod od prodaje plina kupcima opskrbe plina 386.388 371.490
Prihodi od prodaje 12.904.555 12.308.301
Ostali prihodi iz poslovanja 1.664.910 1.290.873
Ukupno poslovni prihodi 14.569.465 13.599.174
TroSak nabave elekdmne energije (1.943.077) (1.200.023)
TroSak goriva (1.798.986) (1.777.077)
Nabavna vrijednost prodanog plina (1.352.038) (717.721)
TroSkovi osoblja (1.923.831) (1.880.519)
TroSak amortizacije (1.825.097) (1.897.190)
Ostali rashodi iz poslovanja (2.730.671) (2.926.195)
Ukupno poslovni rashodi (11.573.700) (10.398.725)
Dobit iz poslovanja 2.995.765 3.200.449
Financijski prihodi 70.479 433.671
Financijski rashodi (670.520) (556.577)
Neto gubitak iz financijskih aktivnosti (600.041) (122.906)
Dobit prije oporezivanja 2.395.724 3.077.543
TroSak poreza na dobit (455.667) (612.119)
Dobit tekué¢e godine 1.940.057 2.465.424
Pripisivo
Vlasniku kapitala matice 1.939.095 2.462.332
Imateljima nekontrolirajéeg udjela 962 3.092
1.940.057 2.465.424
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Ukupni prihodi HEP grupe u 2015 godini iznosiliignosu od 14.569.465.000 kn dok su rashodi
iznosili 11.573.700 000 kn, te je dobit iz poslopahila 2.995.765.000 kn. Predmetnu dobit iz
poslovanja umanjuje neto gubitak iz financijskiltiakosti i troSak poreza na dobit, te na taj
n&in dobit tekite godine 2015 iznosi 1.940.057.000 kn.

Tablica 49 konsolidirana bilanca / konsolidiranij&staj o financijskom polozZaju HEP Grupe 2(023]

IMOVINA 31 Prosinca 2015 31 Prosinca 2014

u tisuwtama kuna u tistama kuna

Dugotrajna imovina

Nekretnine, postrojenja i oprema 25.722.455 25.334.813
Investicije u tijeku 4.386.574 4.188.741
Predujmovi za nekretnine, postrojenja i opremu 37.880 41.486

Nematerijalna imovina 121.437 77.046

Ulaganja u nekretnine 236.778 236.153
Dani dugoreni krediti i depoziti 28.605 4533

Ulaganja raspoloZziva za prodaju i ostala ulaganja 245.910 192.676
Ostala dugotrajna imovina 115.795 51.277

Odgaiena porezna imovina 650.681 653.907
Ukupna dugotrajna imovina 31.546.115 30.780.632
Kratkotrajna imovina

Zalihe 1.489.289 1.613.297
Potrazivanja od kupaca 1.847.063 1.864.680
Ostala kratkotrajna potraZivanja 835.753 518.209
Novac i no¥ani ekvivalenti 2.493.166 1.079.900
Ukupna kratkotrajna imovina 6.665.271 5.076.086
UKUPNA IMOVINA 38.211.386 35.856.718

Ukupna imovina HEP grupe iznosi 38.211.386.000 kh ¢ega dugotrajna imovin&ini
31.546.115.000 kn. Naj¢edio dugotrajne imoving€ine nekretnine, postrojenja i oprema HEP
grupe a to su hidroelektrane, termoelektrane, mlekergetska mreza dalekovoda u vrijednosti
od 25.722.455.000 kn. investicije u tijeku imajujeadnost 4.386.574.000 kn. Kratkotrajna
imovina ima vrijednost od 6.665.271.000 kn, te astgi od novca i naanih ekvivalenata,
zaliha i potrazivanja od kupaca.
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KAPITAL | OBVEZE

31 Prosinca 2015

31 Prosinca 2014

u tiswtama kuna

u tistama kuna

Osnivaki kapital 19.792.159 19.792.159
Revalorizacijske rezerve 100.836 54.947
Zadrzana dobit/(Preneseni gubitak) 4.132.208 2.201.265
Kapital pripisan imateljima kapitala matice 24.025.203 22.048.371
Nekontrolirajii interes - 29.202
Ukupni kapital 24.025.203 22.077.573
Obveze po dugotmim kreditima 936.243 1.262.036
Dugoraine obveze prema drzavi 18.774 21.690
Dugoraina rezerviranja 969.501 902.779
Obveze po izdanim obveznicama 4.223.883 3.194.986
Ostale dugoréne obveze 4.444.970 4.499.502
Odgaiene porezne obveze 21.816 13.573
Ukupne dugoroéne obveze 10.615.187 9.894.566
Obveze prema dobavijana 1.740.910 1.590.745
Tekwa dospijéa izdanih obveznica 93.380 93.380
Tekuwa dospijéa dugorénih kredita 386.509 416.349
Obveze za kratkotme kredite - 8.981
Obveze za poreze i doprinose 199.288 361.095
Obveze za kamate 45.693 38.263
Obveze prema zaposlenima 226.510 151.240
Ostale kratkoréne obveze 878.706 1.224.526
Ukupne kratkoro éne obveze 3.570.996 3.884.579
UKUPNO KAPITAL | OBVEZE 38.211.386 35.856.718

Imovina HEP grupe se financira iz kapitala i obve%apital HEP grupe na dan 31. Prosinca
2015 imao je vrijednost 25.025.203.000 kn, a saséopd osnivékog kapitala, revalorizacijskih
rezervi i zadrzane dobiti. MoZe se primijetiti jdazadrzana dobit z8ajno uvéana u odnosu na
2014. Godinu¢ime je uvéan i kapital HEP grupe. Dugafime obveze HEP grupe iznose
10.615.187.000 a kratkaioe obveze iznose 3.570.996.000 kn.
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6.3.5. POSLOVANJE DRUSTVA HEP PROIZVODNJA D.O.O

Kako se navodi u., GodiSnjem konsolidiranom finggk@m izvjeg€u Hrvatske Elektroprivrede
d.d za 2015 godinu, (2016) HEP Proizvodnja je u52@adini nastavila unapgesati temeljne
proizvodne djelatnosti unutar HEP Grupe, sukladegistraciji za proizvodnju elektme i
proizvodnju toplinske energije, uvazavdjupotrebe i troSkove opskrbe HEP-ovih kupaca
elektrcnom energijom, ogrijevnom toplinom i tehnoloSkomauar Unaprjéenje proizvodnih
djelatnosti HEP-Proizvodnje obuhdaasSirok spektar teh&ko-tehnoloskih, ekonomskih i pravnih
aktivnosti iz slijedéih prioritetnih poslovnih podgja: planiranje, priprema i provedba izgradnje
novih te revitalizacija proizvodnih jedinica hidtektrana, termoelektrana i termoelektrana-
toplana; provedba preventivnog i korektivnog odafga prema stanju postrojenja i potrebama
elektroenergetskog sustava RH, operativho plar@ranyaienje proizvodnje i optimiranje
nabave, skladiStenja i potroSnja goriva, pruzanganggnih usluga Hrvatskom operatoru
prijenosnog sustava, osiguranje i aktivacija regjgkih rezervi snage i energije, certifikacija
jamstva podrijetla ,zelena energija“ te proizvodrg&ektricne energije u sustavu poticaja,
provedba mjera i aktivnosti iz podja zastite okoliSa, zastite zdravlja ljudi i zastita radu,
doprinos unapri@enju energetske regulative u Hrvatskoj i aktivneadnja sa drzavnim tijelima i
institucijama. S energetskog stajaliSta 2015 godiita je hidroloSki povoljna s ostvarenom
proizvodnjom od 7.535 GWh. Od ukupno proizvederektetne energije u HEP Proizvodniji
hidroelektrane su proizvele 5.673 GWh dok su tetektene proizvelel.862 GWh. Proizvodnja
toplinske energije zadrzana je na razini prethodyoldina, a optimizacija potroSnje goriva
temelji se na smanjenom angazmanu blokova, odngsmjaanoj aktivaciji kotlovskih
postrojenja za potrebe toplinskog konzuma centnadoplinskih sustava u Zagrebu , Osijeku i
Sisku. Odrzavanjem proizvodnih objekata za proimyocklektréne i toplinske enrgije, HEP
Proizvodnja je kroz 2015. zadrzala visoku razingpodozivosti gotovo svih proizvodnih
jedinica. Uz manje poteSke uspjeSno su obavljeni planirani radovi na redavragrzavaniju
proizvodnih jedinica, a u primjerenom su roku a@m@ poslovi korektivhog odrzavanja na
otklanjanju kvarova i pogonskih smetnji. Za potrelstgurnosti vdenja hrvatskog
elektroenergetskog sustava proizvodni objekti ulerawbsti HEP Proizvodnje omogli su u
cijelosti pruzanje usluga regulacije i rezervnegenaperatoru prijenosnog sustava. Ostvarena je
primjerena suradnja u vezi s pogonom i odrzavarggetova proizvodnih cjelina izvan granica
hrvatske (Busko Blato, TrebiSnjica). U 2015. Godsfiaien je status povlastenog proideda

za HE Lese te je ishdeno prethodno rjeSenje o stjecanju statusa powla§tproizvdaca za
kombi-kogeneracijsko postrojenje bloka L u TE-TQy#b. Proizvodnja HE Lés je ukljiiena

u registar jamstva podrijetla elekime energije koji vodi Hrvatski operator trziSta egie
(HROTE). HEP Proizvodnja je nastavlila desetoggdi&mtinuitet ishaenja certifikata (zelene
energije“od médunarodne certifikacijske tvrtke za sve HEP-ove bldktrane radi
omoguavanja prodaje certifikata ,zelene energije” nadom@rodnom i domicilnom trziStu
elektricne energije. HEP Proizvodnja i HEP Toplinarstvo pisali su ugovore o prodaji
proizvedene ogrjevne topline i tehnoloske par€I8& grada Zagreba, Osijeka i Siska za 2016.
Godinu s aneksiranjem obveze HEP Toplinarstva, tadienja mjernih mjesta na &elju
proizvadaca i distributera toplinske energije. HEP proizvadipg kroz 2015 godinu provodila
analize potroSnje elektrana na temelju ¢breskih mjernih mjesta na &lju s prijenosnom i
distribucijskom mrezonxiji se izravni &inci o¢ekuju u optimiranju mjes®e rezervacije vrsne
snage i izboru taruifnog modela za opskrbu el&ktnn energijom. Zadrzana je visoka razina
suradnje s nadleznim tijelima i institucijama izzegetskog sektora (Ministarstvo gospodarstva,
ministarstvo zastite prirode i okoliSa, HERA HROTE)
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Hidroelektrane u sastavu HEP Proizvodnje se diel@kumulacijske hidroelektrane i préne
hidroelektrane. Takier tu je i reverzibilna hidroelektrana Velebit kaja proizvodnju energije
radi i kao crpka vréjuwi vodu u akumulaciju u trenutcima kada u sustava meiskoriStene
energije (pretezno ©Ba). Najvea je hidroelektrana Zakac sa snagom 535 MW, ako agregati A
i B rade u paru maksimalna je snaga 2 x 131 MW\ agregate C i D 138 + 135 MW. Tijekom
revitalizacije HE Dubrovnik dogovorena je podjeleipvodnje s Elektropriviedom republike
Srpske (BiH) 50% - 50%. Kao Sto je &vespomenuto hidroelektrane HEP Proizvodnje su
konkurentne zbog toga Sto su im varijabilni tro§kmoizvodnje nizZi od trziSne cijene elekine
energije. Dakle trgovanjem na burzi s energijomizw@denom u hidroelektranama moze se
ostvarivati dobit.

Termoelektrane HEP Proizvodnje kao pogonsko gdkostste lozivo ulje/prirodni plin (TE TO
Sisak, TE TO Zagreb, El TO Zagreb, TE-TO Osijekgrioelektrane Plomin 1 i Plomin 2
koriste kao gorivo kameni ugljen i one su jedin@lkarentne odnosno imaju manje varijabilne
troSkove od trziSne cijene.

PROIZVODNJA ELEKTRINE ENERGIJE U 2015

Slijedete slike prikazuju planiranu proizvodnju elektre ener4gije iod strane HE Proizvodnje
za 2015 godinu.

2015 planirano HE 2015 planirano TE 2015 Ukupno planirano

Slika 95. Planirana proizvodnja elektre energije u RH 2015 (GWh) (hidroelektrane i tezfaktrane)37]

Na slici gore moze se dibi da puno véi udjel od 4.769 GWh otpada na na elektu energiju
proizvedenu u hidroelektranama dok se u termoele&ina planiralo proizvesti 1546 GWh.
Kako to izgleda po udjelima prikazuje sljédeslika.
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M 2015 planirano HE
m 2015 planirano TE

Slika 96 Planirana proizvodnja elektre energije u RH 2015 (udjeli hidroelektrana i teefektranal37]

Slika gore nam prikazuje strukturu planirane protve elektiine energije od strane HEP
Proizvodnje u Hrvatskoj, te se vidi da kod planjaaproizvodnje elekttine energije puno ve
udjel od 76 posto pripada proizvodnji u hidroelakema, dok na proizvodnju u
termoelektranama pripada udjel od 24 posto.

Slijedeta slika prikazuje ostvarenu proizvodnju elekia energije od strane hidroelektrana i
termoelektrana HEP Proizvodnje u 2015 godini.

2015 ostvareno HE 2015 ostvareno TE 2015 Ukupno ostvareno

Slika 97 . Ostvarena proizvodnja eleétré energije u RH 2015 (hidroelektrane i termoebaid)[37]

Na slici gore se vidi da je u 2015 godini ukupna jelektranama HEP Proizvodnje proizvedeno
7.535 GWh elekttine energije. U hidroelektranama je proizvedeno %.63Wh a u
termoelektranama 1.862 GWh elektre energije. Slijed@ slika pokazuje kako to izgleda u
postotcima.
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M 2015 ostvareno HE

M 2015 ostvareno TE

Slika 98 . Ostvarena proizvodnja eleétré energije u RH 2015 (udjeli hidroelektrana i teebektrana]37]

Slika gore prikazuje strukturu ostvarene proizvedmglektréne energije od strane HEP
Proizvodnje u Hrvatskoj u 2015 godini, te se tkovidi da puno v@ udjel od 75 posto pripada
proizvodnji u hidroelektranama, dok na proizvodojuermoelektranama pripada udjel od 25
posto. Dakle promatraju doprinos hidroelektrana i termoelektrana ukupmpizvodniji
elektricne energije od strane HEP Proizvodnje zamjetnoajel gednoj prosgnoj hidroloskoj
godini kakva je bila 2015 tietvrtine proizvedene elekine energije dolazi iz hidroelektrana
dok jednacetvrtina dolazi iz termoelektrana, Sto je pokazaismjerenosti HEP grupe prema
novom svijetu energije. Ukupna je proizvodnja ki 19,3 posto W& od planirane odega
proizvodnja u hidroelektranama za 19 posto, a poainja u termoelektrana za 20,4 posto U
2015 godini.

U 2015. Godini u pogonima kombinirane proizvodnjeki®ra za termoelektrane HEP
Proizvodnje proizvedeno je ukupno 2.115.109 MWHitgge energije, Sto je 13,3 posto manje
od plana. Proizvodnja tehnoloSke pare iznosila8f 568 tona, Sto je 16,7 posto manje od plana,
ali viSe od proizvodnje u 2014 godini. Proizvodogrjevne topline u 2015. Godini iznosila je
1541.177 MWh, odnosno 9,6 posto manje od planataftiter viSe od proizvodnje u 2014
godini.

Raspolozivost svih proizvodnih postrojenja odnosektrana HEP-a mjerena odnosom sati
raspolozivosti (sati raspoloZivosti = rad +doria prema ukupnom fondu sati umanjenom za
planirane remonte) iznosi 94,6 posto, Sto je 3,&@mnanje od stupnja raspolozivosti u 2014
godini.
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U nastavku se prikazuju financijski izvjeStaju HERizvodnje d.o.0. za 2015 godinu sukladno
godiSnjem izvjeu HEP Grupe za 2015 godinu. Slijédetablica prikazuje lzvjeStaj o
sveobuhvatnoj dobiti HEP Proizvodnje d.o.0. za godiavrSenu 31. prosinca 2015

Tablica 50 . lzvjeStaj o sveobuhvatnoj dobiti HE®BiBvodnja d.o.0. 20187]

2015 godina

2014 godina

u tisutama kuna

u tistama kuna

Prihodi od naknade za proizvodnju elektie energije i ostali prihodi 3.210.602 3.929.747
od povezanih drustava
Ostali prihodi iz poslovanja 93.419 38.277
3.304.021 3.968.024
UtroSeni energenti za proizvodnju, materijal i mspédijelovi (1.424.701) (1.337.602)
TroSkovi usluga (322.951) (303.091)
TroSkovi osoblja (344.049) (345.522)
TroSak amortizacije (233.306) (237.160)
Administrativni troSkovi — povezana drustva (122.067) (96.312)
Ostali rashodi iz poslovanja (369.513) (433.013)
(2.816.587) (2.752.700)
Dobit iz osnovne djelatnosti 487.434 1.215.324
Financijski prihodi 720 472
Financijski rashodi (64.577) (68.213)
Neto gubitak iz financijske aktivnosti (63.857) (67.741)
Dobit prije oporezivanja 423.577 1.147.583
TroSak poreza na dobit (86.467) (232.560)
Dobit poslovne godine 337.110 915.023

HEP Proizvodnja je ovisno drustvo u 100 posto vlsno HEP grupe te ima prihode od naknade
za proizvodnju elekténhe energije Stdini glavninu prihoda koji iznose 3.304.021.000 k@15
godini. Rashodi se najviSe odnose na energenteozavpdnju, a to su kameni ugljen, lozivo ulje
i prirodni plin za termoelektrane. Taker u rashode ulaze troSkovi usluga, troSkovi osgblj
troSak amortizacije te administrativni i ostalilmadi u koje ulaze troSkovi odrzavanja. U 2015
godini HEP Proizvodnja je imala dobit iz osnovneelajnosti 487.434.000 kn a nakon
financijskih rashoda te troSkova poreza na dobiPHREoizvodnja ima dobit poslovne godine od
337.110.000 kn.
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Slijedeta tablica prikazuje Bilancu / izvjeStaj o finankgpsn polozaju HRP Proizvodnje d.o0.0. na
dan 31. Prosinca 2015. Prvi dio odnosi se na impgonosno aktivu.

Tablica 51. .Bilanca HEP Proizvodnja d.0.0. na 84. prosinca 20187]

IMOVINA 31. prosinca 2015 31. prosinca 2014
u tistama kuna u tistama kuna

Nematerijalna imovina 42.011 13.764
Nekretnine postrojenja i oprema 4.034.362 3.843.159
Investicije u tijeku 2.439.758 2.418.733
Investicijska ulaganja u nekretnine 38.617 38.651
Predujmovi za nekretnine, postrojenja i opremu 31.796 50848
Ulaganja u ovisna druStva 8 8
Potrazivanja od prodaje stanova 6.524 8.356
Odgaiena porezna imovina 513.915 541.242
Ukupna dugotrajna imovina 7.106.991 6.914.761
Zalihe 148.016 313.630
Ostala kratkotrajna imovina 123.698 6.525
Potrazivanja od povezanih druStava 1.913.324 1.953.235
Potrazivanja od kupaca 2.382 2.341
Tekwe dospijée dugorénih potrazivanja 2.420 2451
Novac i no¥ani ekvivalenti 53.600 37.885
Ukupna kratkotrajna imovina 2.243.440 2.316.067
UKUPNA AKTIVA 9.350.431 9.230.828

Ukupna aktiva HEP Proizvodnje iznosi 9.350.431.¢00 od ¢ega dugotrajna imovindini
7.106.991.000 kn. Naj¢edio dugotrajne imovine odnosi se na nekretningtn@penja i opremu,
te na investicije u tijeku. Kratkotrajna imovinaamrijednost 2.243.440.00 kn a njen ngjwio
¢ine potrazivanja od povezanih drusStava.
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Slijedeta tablica prikazuje kapital i obveze HEP Proizvedoginosno izvore financiranja.

KAPITAL | OBVEZE 31. prosinca 2015 31. prosinca 2014
u tisutama kuna u tistama kuna

Osnivaki kapital 20 20
Preneseni gubitak (750.827) (1.088.029)
Ukupna glavnica (750.807) (1.088.029)
Dugoraine obveze prema povezanim drusStvima 6.142.445 6.053.033
Dugoraina rezerviranja 289.195 300.795
Ostale dugoréne obveze 5.568 6.721
Ukupne dugoroéne obveze 6.437.208 6.360.549
Obveze prema dobavijena 293.124 274.255
Obveze prema povezanim drustvima 2.903.451 2.970.480
Tekwa dospijéa dugorénih obveza prema povezanim drustvim 233.306 237.160
Ostale kratkoréne obveze 234.149 476.393
Ukupne kratkoro éne obveze 3.664.030 3.958.288
UKUPNO KAPITAL | OBVEZE 9.350.431 9.230.828

Moze se uditi da kapital HEP Proizvodnje iznosi samo 20.000zbog toga Sto je ista u 100
posto vlasnistvu HEP Grupe. Dugéne obveze iznosa 6.437.208.000 kn odnose se na
dugor@ne obveze prema povezanim druStvima i dugmaorezerviranja. Kratkotme obveze
iznosa 3.664.030.000 kn se najviSe odnose na obpez®a povezanim druStvima, obveze
prema dobavlj@ma, tekia dospijéa dugorénih obveza prema povezanim drustvima te ostale
kratkoraine obveze.
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6.3.6. POSLOVANJE DRUSTVA HEP OPERATOR DISTRIBUCKISG SUSTAVA D.O.O.

HEP Operator distribucijskog sustava d.o.0. (HEPSD[® kako se to navodi u GodiSnjem
izvie¥u HEP grupe za 2015 godinu, najaesastavnica unutar vertikalne organizacije HEP
grupe cija je glavna djelatnost obavljanje energetskiladiosti distribucije elekt¢ne energije i
opskrbe elektiinom energijom. Prema izvjeStaju o poslovanju 20ddire za HEP Grupu, ove
djelatnosti se obavljaju kao javne usluge, odnossgulirane djelatnosti. HEP ODS posluje
unutar zakonodavno regulatornog okvira koji je alrgij promjeni pa su u poslovanju nézae
stalne prilagodbe poslovnog procesa. Temeljni za#tamni okvir odrduju Zakon o energiji i
Zakon o Trzistu elekttne energije te po njima proizasli pod zakonski miokao i drugi opi
propisi koji uretuju rad trgovakih drustava. Najzri@jniji pod zakonski propisi su @puvjeti za
koriStenje mreze i opskrbu elekinom energijom, Tarifni sustav za distribuciju etekie
energije, Metodologija za odtiganje iznosa tarifnih stavki za distribuciju ele&he energije,,
Metodologija za utudivanje iznosa tarifnih stavki za opskrbu elekiom energijom unutar
univerzalne usluge i Metodologija za utimanje iznosa tarifnih stavki za zajaemu opskrbu
elektricnom energijom.

Temeljni poslovni ciljevi DruStva u razdoblju 2088 2016 izraZzeni su kroz: podizanje kvalitete
opskrbe elekttinom energijom, pov@nje oge Wwinkovitosti poslovanja u dijelu ostvarenja
plana odrzavanja i investicija, podizanje razimmapreéenje usluga koje se pruzaju korisnicima
mreze i sudionicima na trziStu elektre energije, &inkovitosti u distribuciji i koriStenju
elektricne energije kroz provedbu mjera smanjenja gubitakektricne energije, razvoj
distribucijske mreze u distribucijski sustav s rgmim rjeSenjima koja uvazavaju neizbjeznu
uspostavu distribuirane proizvodnje i njenog ohby@lianja distribucijskom mrezom te
kontinuirani razvoj procesa povezanih s funkciamiean trziSta elekttine energije. U srpnju
2015. Zapoeo je proces operativnog i strateSkog restruktjar®rustva. Cilj projekta je izrada
klju¢nih strateSkih smjernica, optimalnog organizacigskstroja te poslovnih procesa. Planirani
zavrSetak provedbe je 2017 godina. Za poslovanista u 2015. Vazno je bilo sljese novi
zakonodavni okvir, unaprjenje r&unovodstvenog razdvajanja djelatnosti distribu@jaskrbe i
sporednih djelatnosti, izrada desetgodiSnjeg plearvoja, poboljSanje dginkovitosti naplate
potrazivanja, intenziviranje aktivnosti u vezi 8ta elektidne energije i izrada plana i mjera |
aktivnosti za izdvajanje djelatnosti opskrbe. Dvosse prilagdava druStvenim stremljenjima za
stvaranje novih vrijednosti, podrSci investicijddane za izgradnju elektroenergetskih objekata,
pove&anju radne &inkovitosti i troSkovne opravdanosti, isto je takemjereno ispunjavaniju
visokih ciljeva u vezi sa zastitom okoliSa i zadtit na radu. Investicijski i razvojno programi se
planiraju i provode u cilju uravnotezenog ténkovitog razvoja i izgradnje distribucijske mreze.
Poslovno okruzenje i tehnologije rada se neprestaifgnjaju te se stalno ulaze u razvoj novih
znanja i vjestina radnika kroz stne edukacije, specijalizacije i Skolovanja.

Operator distribucijskog podja ima preko 25.000 transformatorskih stanica nakojrazini
10(20)/0,4, te 307 na naponskim razinama 35(3@AXKV, cime ima izvrstan pristup kupcima
po svim kategorijama potroSnje. Slijédetablica prikazuje broj kupaca odnosno mjernihstaje
po kategorijama potrosnje.

HEP Operator distribucijskog sustava ima preko Bjuna kupaca u kategoriji Kanstava, te
takader na niskom naponu ima i kupce iz kategorije pethitvo, kao i potroga na srednjem i
visokom naponu. To pokazuje jednu dobru pozicijuomaem trziStu elekttine energije.
Ukupna proda ja elektme energije na mrezi HEP Operatora distribucijskagtava 14,78 mird.
kWh od ¢ega kupci na niskom naponu {emstva i poduzetniStvo) 10.87 mird. kWh a
poduzetniStvo na visokom i srednjem naponu sudjedaj 3,9 mird. kWh potroSnje elektre
energije. Takder od ukupne prodaje elekine energije na mrezi HEP operatora distribucijskog
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sustava 6,25 mird. kWkine javna usluga opskrbe dok 8,53 mlrd. k\dlhe kupci trziSnih
opskrbljivata.

U slijede&im tablicama prema GodisSnjem izeSHEP grupe za 2015 godinu, prikazuju se
financijski izvjeStaju HEP Operator distribucijskegstava d.o.o. za 2015 g. prvi je IzvjeStaj o
sveobuhvatnoj dobiti HEP Operator distribucijskogstava d.o.0. za godinu zavrSenu 31.
prosinca 2015

Tablica 52 . 1zvjeStaj o sveobuhvatnoj dobiti HEB$d.0.0. 201%37]

2015 godina 2014 godina

u tisutama kuna u tistama kuna

POSLOVNI PRIHODI

Prihodi od distribucije i opskrbe elekinie energije —povezana drust. 1.716.595
Prihod od prodaje elektime energije kupcima u okviru univerzalne i 2.855.051 3.069.351
zajantene opskrbe

Prihod od prodaje elektime energije — naknada za mrezu 3.382.560 1.523.742
Prihod od prodaje usluga 357.403 342.024
Ostali prihodi-povezana drustva 18.387 18.707
Ostali prihodi iz poslovanja 402.918 386.351
Ukupno poslovni prihodi 7.016.31! 7.056.77
POSLOVNI RASHODI

TroSkovi nabave elektnne energije od HEP-a d.d. (2.476.573) (2.697.549)
TroSkovi nabave elektine energije od HROTE (235.525) (215.346)
TroSkovi gubitaka na mrezi i nabavi energije uraetenja (492.042) (533.989)
TroSkovi usluga (239.045) (207.952)
TroSkovi osoblja (1.057.481) (1.028.063)
TroSkovi amortizacije (853.746) (818.649)
Administrativni troSkovi — povezana drusStva (154.658) (146.771)
Ostali rashodi iz poslovanja (533.464) (554.261)
Ukupno poslovni rashodi (6.042.534) (6.202.580)
Dobit iz poslovanja 973.784 854.190
Financijski prihodi 2.072 1.269
Financijski rashodi (67.605) (73.513)
Neto gubitak iz financijskih aktivnosti (65.533) (72.244)
Dobit prije oporezivanja 908.251 781.946
Porez na dobit (183.052) (161.885)
Dobit tekuée godine 725.199 620.061

180



Izvor: GodiSnje izvje&e HEP Grupe 2015

U tablici gore moze se vidjeti da glavninu prihdd&P Operatora distribucijskog sustaiine
prihodi od prodaje elekime energije kupcima u okviru univerzalne i zajame usluge. Ukupni
poslovni prihodi za 2015 godinu bili su 7.016.31@&n. Ukupni poslovni rashodi iznosili su
6.042.534.000 kn a najtien dijelom se sastoje od troSkova nabave el&kgrienergije od HEP
grupe, zatim troSkovi nabave elekhe energije od HROT, zatim troSkovi energije
uravnotezenja, trosSkovi osoblja, troSkovi amortigate ostali rashodi iz poslovanja u kojima se
nalaze troSkovi odrzavanja opreme. Sligadablica prikazuje Bilancu odnosno izvjestaj o
financijskom polozaju HEP Operator distribucijsisagstava d.o.o. za 2015 g

Tablica 53 .Bilanca HEP ODS d.0.0. na dan 31sifoa 201937]

IMOVINA

31. prosinca 2015

31. prosinca 2014

u tisutama kuna

u tistama kuna

Nekretnine postrojenja i oprema 12.937.655 12.060.480
Investicije u tijeku 843.099 907.441
Nematerijalna imovina 30.692 24.969
Investicijska ulaganja u nekretnine 59.085 59.203
Potrazivanja od prodaje stanova 12.922 14.848
Predujmovi za materijalnu imovinu 1.947 571
Odgaiena porezna imovina 82.703 69.549
Financijska imovina 16.033 16.393
Ukupna dugotrajna imovina 13.984.136 13.153.454
Zalihe 260.846 238.394
Potrazivanja od kupaca 755.407 724.402
Potrazivanja od povezanih druStava 912.644 2.184.722
Tekue dospijée dugorénih potrazivanja 3.140 3.301
Ostala kratkotrajna imovina 18.262 63.097
Novac i no¢ani ekvivalenti 308.821 129.040
Ukupna kratkotrajna imovina 2.259.120 3.342.956
UKUPNA IMOVINA 16.243.256 16.496.410

Ukupna imovina HEP Operatora distribucijskog sustaa dan 31. Prosinca 2015 je iznosila
16.243.256.000 kn otega dugotrajna imovina ima vrijednost 13.985.136 kn a kratkotrajna
imovina ima vrijednost 2.259.120.00 kn. nd&jvedjel u dugotrajnoj imovini imaju nekretnine
postrojenja i oprema te investicije u tijeku. N&geidjele u kratkotrajnoj imovini imaju
potrazivanja od kupaca i potrazivanja od povezdniistava.
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Slijedeta tablica prikazuje kapital i obveze odnosno izvoranciranja imovine HEP operatora

distribucijskog sustava.

KAPITAL | OBVEZE

31. prosinca 2015

31. prosinca 2014

u tisutama kuna

u tistama kuna

Osnivaki kapital 699.456 699.456
Kapitalne rezerve 460.244 15.940
Zadrzana dobit 726.601 622.968
Ukupni kapital 1.886.301 1.338.364
Dugoraine obveze prema povezanim drusStvima 6.312.510 7.667.726
Ostale dugoréne obveze i odgteni prihod 3.259.796 3.481.694
Dugora:na rezerviranja 359.754 274.787
Ukupne dugoroéne obveze 9.932.060 11.424.207
Obveze prema dobavijena 407.991 387.654
Obveze prema povezanim drustvima 2.695.027 1.935.449
Tekwa dospijéa dugorénih obveza prema povezanim drustvim 584.782 597.127
Ostale kratkoréne obveze 737.095 813.609
Ukupne kratkoro éne obveze 4.424.895 3.733.839
UKUPNO KAPITAL | OBVEZE 16.243.256 16.496.410

Kapital koji se sastoji od osnitkog kapitala, kapitalnih rezervi i zadrzane doboitao je na dan
31. Prosinca 2015. Godine vrijednost 1.886.301K00®ugor@ne obveze iznosa 9.932.060.000
kn se odnose dugahoe obveze prema povezanim druStvima, te ostale rdémg® obveze |
odgaieni prihod. Takder tu pripadaju i dugotma rezerviranja. Kratkotme obveze iznosa
4.424.895.000 kn sastoje se od obveza prema pawezanstvima, obveza prema dobavifaa,
tekuta dospijéa dugorénih obveza prema povezanim druStvima te ostalé&draine obveze.
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7. MOGUCE OPCIJE RAZVOJA HRVATSKE ELEKTROPRIVREDE
TEMELJENE NA STRATEGIJI OSNAZIVANJA KUPACA |
OBLIKOVANJA TRZISTA ENERGIJE

Kako je v& analizirano u ttkama 4 i 5 ovog rada, na globalne transformacijsi@dove koji su
razorno djelovali na poslovanje konvencionalnihrgatskih kompanija u svijetu tvrtka E.ON je
odgovorila uvdenjem nove strategije diferencijacije putem osre@d® korisnika tj
oblikovanjem @ekivanja potros& odnosno oblikovanjem trziSta. Dakle, novi diotker je
temeljen na novom inovativnom modelu poslovanja dekstari dio tvrtke koji se bavi
konvencionalnom energijom izdvojen u posebnu tvawadatkom proizvodnje energije uz Sto
manje troskove tj postizanje troSkovnog vodstvajphNi@ ¢e se sagledati pozicija Hrvatske
elektroprivrede u odnosu na globalne transformieeifsendove u energetici.

7.1. ANALIZA PERFORMANSI HEP GRUPE U KONTEKSTU GLOB ALNIH
TRANSFORMACIJSKIH TRENDOVA U ENERGETICI

Zbog globaliziranosti trziSta elektne energije, transformacijski trendovi koji su zatilv
proizvaiate i opskrbljiva&e energijom a koje u navodi Fratzscher (2015):pkkda energijom
¢e biti sve viSe decentralizirana, 2. PotroSnja@eu zemljama OECDBe nastaviti stagnirati ili
opadati, 3. Distributivhe mreze posté#i pametne povezane interaktivne platforme, 4. IKanis
¢e postajati aktivni energetski posrednici, 5. Irtoara sudionici na trziStuce poveati
konkurenciju u energetskom sektoru, 6. Optimizasijatava zahtijevate zn&ajne investicije i
regulatorne promjene, 7 Energetska politika i ragig zaStite okoliSa vodi prema proizvodnji
Ciste energije, velikim dijelonte zahvatiti i proizvdace odnosno opskrbljiv@ elektrénom
energijom u Republici Hrvatskoj. Gledajyrimjer Njema&ke kako to u svom radu objasSnjava
Fratzscher (2015), velike energetske tvrtke suisoad 2000 — ih , podcijenile usavrSavanje
ekonoménosti obnovljivih izvora energije te bile vrlo san usvajanju i investiranju u iste te su
umjesto toga ulagale u termoelektrane na ugljefinske elektrane. Na taj su dia postale
zna&ajno prekapacitirane termoelektranama koje su figgbdne sada zbog niskih varijabilnih
troSkova obnovljivih izvora energije te njihove gnesti u svezi merit order liste odnosno
prioritetnog disp&ranja u mrezu. Nadalje obnovljivi izvori energijezrokovali su pad
veleprodajnih cijena elektime energije na pola, gotovo brésyprihode konvencionalnih izvora
energije. Dakle, one investicijske odluke koje adat izgledale kao mudre poslovne odluke
kasnije su se pokazale kao velika pogreSka kojacgevala u propuStanju poslova malih
razmjera sa distribuiranim izvorima energije te ailswanje uloge aktivnih korisnika za
proizvodnju energije iz obnovljivin izvora. Kao rmdtat navedenog energetske tvrtke u
Njematkoj u prosjeku su izgubile 70 posto od njihovedn& kapitalizacije u odnosu na 2008
godinu, te su opteéene velikim dugovima. Ta kriza bila je okidaa zn&ajnu reorganizaciju
planova i intenziviranje i istrazivanje novih inav&ih modela

Prema godisnjem konsolidiranom izvjeStaju HEP grzp@015 godinu HEP je uspio zaustaviti
pad udjela na trziStu Republike Hrvatske na 84 qokteiutim zbog globalizacije trziSta i
zakonodavnog regulatornog okvira europske unije oreaz utjecaj gore navedenih
transformacijskih trendovée dolazit sve viSe do izrazaja u narednim godindthalijedeoj
tablici prikazatice se performanse HEP Grupe prema globalnim tramsfajskim trendovima
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Tablica 54. .Performanse HEP Grupe u odnosu naaBieliransformacijske trendo{@] [38]

Globalni transformacijski trendovi

Opskrba energijonie biti sve viSe decentralizirana

PotroSnja energije u zemljama OECDéa nastaviti
stagnirati ili opadati

Distributivne mreze ¢e postati pametne poveza VOj

interaktivne platforme

VU
(S

Korisnici ¢e postajati aktivni energetski posrednici

g
Inovativni sudionici na trziStae poveéat konkurenciju u u
energetskom sektoru
Optimizacija sustava zahtijevéaé zn&ajne investicije i bat
regulatorne promjene

VO
Energetska politika i regulacija zastite okoliSanjerava u
prema proizvodnijéiste energije i

nu

ije

Dakle, u tablici gore se moze vidjeti da su nekigdobalnih transformacijskih trendova dve
zahvatili poslovanje Hrvatske elektroprivrede, a @n zbog globalizacije i zakonodavnog
regulatornog okvira Europske unije u njenom postowrokruzeniju vrlo skoro i svi ostali trenovi
biti prisutni. Taka@er se moze vidjeti dée to jedne strane zahtijevati velike investicijgpmvo

u energetsku mrezu a s druge strane se vidi datstav&lektroprivreda ima izvrsnu poziciju za
odgovor na predmetne trendove, prvenstveno zbogogeludjela hidroenergije i velike
prijenosne mé dalekovoda sa susjednim drzavama.
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7.2. ANALIZA PERFORMANSI HEP GRUPE U KONTEKSTU ,NOV OG* |
KONVENCIONALNOG SVIJETA ENERGIJE

Kako je to prikazanu u IzvjeStaju Uprava E.ON SHsgeldorf i UNIPER SE, Dusseldorf o spin-
off-u vetinskog udjela u Uniper Groupi (2016), tradicionakmergetski lanac vrijednosti
podijelio se na pov&n broj razkitih trziSnih segmenata, te su na taginastvorene prilike za
nove specijalizirane trziSne ig i to je bio razlog zasto se kako je¢wapisano, Energetska
tvrtka E.ON razdvojila na dvije manje diname i tvrtke od kojih je jedna fokusirana na
konvencionalni svijet energije, dok je druga fokasa na novi svijet energije. Na taj¢ima
osnazuje se konkurentnost svih dosadasnjih posioakiivnosti u okviru grupacije E.ON Iz
perspektive potencijalnih investitora novi svijeteegije i konvencionalni svijet energije imaju
razlicite profile rizika pa privige razltite vrste investitora. U tom smislu usporedié se
performanse Hrvatske elektroprivrede u konteksttogevijeta energijéime nakon razdvajanja
operira nova E.ON grupa i kontekstu konvencionalsvgeta energije¢ime operira novo
uspostavljena Uniper Grupa.

7.2.1. USPOREDBA PERFORMANSI HEP GRUPE SA E.ON GRWPU KONTEKSTU
,NOVOG* SVIJETA ENERGIJE

Koristeti podatke iz IzvjeStaja Uprava E.ON SE, DusselddNIPER SE, Dusseldorf o spin-
off-u vetinskog udjela u Uniper Grupi (2016) za E.ON i Gogli&konsolidirani financijski
izvjeStaj Hrvatske Elektroprivrede d.d. za 2015igodTravanj 2016. napravie se usporedba
perspektiva nove E.ON Grupe i Hrvatske elektropde u odnosu na novi svijet energije.
Slijedeta tablica prikazuje prednosti koje su E.ON grummjerile prema novom svijetu
energije i poziciju HEP grupe u tom kontekstu.

Tablica 55. Usporedbe perspektiva E.ON Grupe i I@&#pe za ,novi* svijet energiji39] [37]

E.ON u novom svijetu energije HEP u novom svijetu energije

Jaka trziSna pozicija sa dodanom &tagu Jaka trziSna pozicija sa dodanom &hagu 84 posto
trziSta u Republici Hrvatskoj

Ucinkovita distributivna mreza Ucinkovita distributivha mreZa u Republici Hrvatskoj

Portfelj od 4,4 GW Obnovljivih izvora energije Portfelj Obnovljivih izvora energije — NE posjeduje

Pristup distributivne mreZe na 33 milijuna korisaik Pristup distributivne mreze na 2.387.662 korisnika

Republici Hrvatskoj

Karakteristike navedene u tablici gore potvrdiledsuE.ON Grupa ima Siroku osnovu potrebnu
za sudjelovanje u oblikovanju novog svijeta ener¢ggimeljenog na tri buda stupa: obnovljivi
izvori energije, energetske mreze i rjeSenja zéskde. Odvajanjem od Uniper Grupe u kojej
ostati poslovanje sa konvencionalnom energijom E@Npace se méi intenzivnije fokusirati
na novi svijet energije i postat pozeljan partnar energetska rjeSenja za korisnike. Dakle
potrebno je slijedee: 1. PoboljSanje profila kao partnera za odrziazvoj, 2. @uvanje
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energetskih resursa, 3. Proizvodnju energije k@azagduje okoliS, 4. RjeSenja za prijenos
energije, 5. Pozicionirafil sebe prema kupcima nuiddarife za obnovljive izvore energije ili
rieSenja za inovativhe kupce za skladiStenje ejeeréfiao rezultat odvajanja Uniper grupe u
kojoj ¢e ostati poslovanje sa konvencionalnim izvorimargifjgs E.ON ¢e biti sposoban nuditi
nuznu poduzetiku fleksibilnost potrebnu za daljnje uséémje svog portfelja prema temeljnim
poslovima novog svijeta energije t& imati bolju alokaciju kapitala unutar grupe ujicil
osnazivanja konkurentske pozicije.

U ovom sléaju dakle, moZe se govoriti 0 strategiji difereacije jer nova E.ON Grupa dobrim
dijelom provodi preddanje potreba i &kivanja kupaca kako bi ih se ispunilo, te posjeduj
dovoljno autoriteta i inovativnosti da je u stasjama stvarati trendove i oblikovaitekivanja
potroS&a, ¢ime otvara veliku priliku za uspjeh.

Analogno gore navedenom a korist€odisSnje izvjee HEP grupe za 2015 godinu, u slijéale
tablici prikazuje se perspektive HEP Grupe za pa@sige u ,novom svijetu energije”

U tablici gore se vidi da HEP Grupa tdleo ima Siroku osnovu koja je potrebna za oblikogan;
novog svijeta energije, haravno u okruZzenju u kopasluje a to je podije Republike Hrvatske
gdje je @uvao 84 posto trziSnog udjela (GodisSnje izégeHEP Grupe 2015) te ima pristup
ucinkovite distributivne mreze za 2.387.662 korisni&t ¢ini jaku trziSnu poziciju s dodanom
stritno&u. U odnosu na E.ON Grupu jedino Sto wetooj poziciji HEP Grupa nema to je
portfelj obnovljivih izvora energije. Dakle HEP gdekaier ima preduvjete da se kori&te
strategiju diferencijacije fokusira se na novi svienergije te postane poZzeljan partner za
energetska rjeSenja za korisnike. Tédo u tom smislu potrebno je slijede 1. PoboljSanje
profila kao partnera za odrzivi razvoj, 2¢@anje energetskih resursa, 3. Proizvodnju energije
koja ne zagduje okolis, 4. RjeSenja za prijenos energije, Zi¢tonirajuti sebe prema kupcima
nudei tarife za obnovljive izvore energije ili rjeSenga inovativne kupce za skladistenje
energije. Nadalje u skladu sa gore navedenim toelahuditi nuznu poduzettku fleksibilnost
potrebnu za daljnje usldanje svog portfelja prema temeljnim poslovima nosuijeta energije
te ¢e imati bolju alokaciju kapitala unutar grupe ywibsnazivanja konkurentske pozicije koja
¢e zbog globaliziranog trzista i u Hrvatskoj sveavifolaziti u pitanje.
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7.2.2. USPOREDBA PERFORMANSI HEP GRUPE SA UNIPERUF®OM U KONTEKSTU
KONVENCIONALNOG SVIJETA ENERGIJE

Slijedi prikaz bitnih elemenata za uspjeSno posigyal postojéem konvencionalnom svijetu

energije u novim regulatornim okvirima poslovanforisteti podatke iz IzvjeStaja Uprava
E.ON SE, Dusseldorf i UNIPER SE, Dusseldorf o sgfiird ve¢inskog udjela u Uniper Groupi

(2016) za E.ON i Godisnji konsolidirani financijsiavjeStaj Hrvatske Elektroprivrede d.d. za
2015 godinu, Travanj 2016. napravé se usporedba perspektiva nove Uniper Grupe itskga

elektroprivrede u odnosu na novi svijet energijéije@eca tablica prikazuje prednosti u
konvencionalnom svijetu energije i poziciju HEP gew tom kontekstu.

Tablica 56 . Usporedbe perspektiva Uniper Grup&PH5rupe za konvencionalni svijet enerdié](37]

Uniper u konvencionalnom svijetu energije HEP u konvencionalnom svijetu energije

SnaZne i tinkovite elektrane na dobrim lokacijama | Snazne i tinkovite elektrane na dobrim lokacijama u

Republici Hrvatskoj

Ekoloski standardi Ekoloski standardi \@ dio elektréne energije proizvede

se u hidroelektranama i drugim obnovljivim izvorima

Niski troSkovi proizvodnje Niski troSkovi proizvodnj&emu posebno doprinose
hidroelektrane, nuklearna elektrana i termoeleldran
Plomin 1 i Plomin 2 takder konkurentne

Portfelj trziSno zasnovanih ugovora za uvoz plinai | Od 1. Travnja 2014. HEP obavlja djelatnost

partnerstva koja idu s tim opskrbljivata plina na veleprodajnom trzistu.

Elektrane Uniper Grupe, locirane blizu centara qtje imatée izvrsne Sanse na trzistu
konkurentne energije i na novim trzistima rezerygomanih usluga. Obzirom da se radi o
velikim proizvedenim koliinama energije ovdje se radi o strategiji troSkaynaodstva.
Medutim Sto se tie ekoloskih standarda Uniper ima veliki broj terfetigana na fosilna goriva
a u nekoliko zemalja u Europi vode se raspravengera zatvaranju istih te se mora&uaati sa
smanjenim zivotnim vijekom a to stvara dodatne re@u poslovanju. Negativno taler utjee

i uvodenje novih pristojbi na emisije ugdifiog dioksida i niske cijene energije. Plinsko
poslovanje djeluje pozitivno na ukupno poslovanjeipdr Grupe. Slijeds tablica prikazuje
Perspektive Hrvatske elektroprivrede za konvendiorsijet energije.

HEP takader ima velike elektrane locirane blizu centara gEnje Sto takder stvara izvrsne
Sanse na trziStu konkurentne energije i na novimtima rezerve i pontmih usluga. Po pitanju
ekoloskih standarda izvori emisija stakt&il plinova CQ HEP Grupa su: TE Plomin 1, TE
Plomin 2, TE Rijeka, TE-TO Sisak, KTE Jertovac, TG- Zagreb, EL-TO Zagreb i TE-TO
Osijek. Hrvatska elektroprivredna 2z@gno viSe elekttine energije proizvede u
hidroelektranama nego u termoelektranama. dakbitno je spomenuti da HEP grupa ima trend
pada emisija uginog dioksida u periodu od 2011 do 2014. Godinge t2015 ostao na istoj
razini. Pad emisija se dogodio zbog p&éamee proizvodnje elektme energije iz HEP-ovih
hidroelektrana te koriStenja za okolisS prihvat|gg prirodnog plina u odnosu na lozivo ulje u
procesu proizvodnje elekine i toplinske energije. HEP grupa godinama obag]gatnost
opskrbe na maloprodajnom trziStu a od 1 travnjad420Mdjelatnost opskrbljivga plina na
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veleprodajnom trziStu. Slijede slike prikazuju udjele proizvodnje i nabave alekie energije u
Hrvatskoj i Njem&koj.

m hidroelektrane
W termoelektrane
® nuklearna elektrana

B nabava elektri¢ne energije

Slika 99: Postotni udjeli proizvodnje i nabave ¢ligke energije u Hrvatskoj 201R6]

Najveti udjel od 35 posto ima proizvodnja elektre energije u hidroelektranama, zatim
proizvodnja iz termoelektrana sa udjelom od 19 @asadalje udjel nuklearne elektrane krsko od
16 posto, obnovljivi izvori energije sa udjelom Bghosto i na kraju uvoz energije od 23 posto.

B Obnovljivi izvori energije

B Termoelektrane Lignit

® Nuklearna energija

B Termoelektrane kameni
uglien

B Termoelektrane prirodni
plin

m Drugo

Slika 100 .Postotni udjeli proizvodnje i nabavekdticne energije u Njent&oj 2015[24]
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B Hidroenergija

m Suncana energija

® Energija Biomasa

M Morske Vjetroelektrane

m kopnene vjetroelektrane

Slika 101 . Udjeli unutar proizvodnje iz obnovljivizvora energije u Njend&oj 2015[24]

Usporedbom slika gore moze se zakfju Najveca razlika u strukturama proizvodnje energije
Njemaike i Hrvatske odnosi se na hidroenergiju. Naimegenékoj ista doprinosi sa 3,3 posto
dok u Hrvatskoj doprinosi sa 35 posto. ddé&m u Njem&koj je zn&ajan doprinos svih ostalih
obnovljivih izvora energije u ukupnom iznosu od#sto koji uz vé spomenute hidroelektrane
velik doprinos daje energija sunca 5,7 posto, gj@ebijpmase 8 posto, kopnene vjetroelektrane 9
posto. U Hrvatskoj od obnovljivih izvora energijez thidroelektrane tu je jo$ doprinos
vjetroelektrana od 7 posto. kigtim, Sto se tie energije iz termo izvora u Hrvatskoj je on u
odnosu na Njentku zn&ajno manji te iznosi 19 posto, dok u Njetkaj kada zbrojimo
doprinose Termoelektrana na Lignit 26 posto, tetelidemna na kameni uglijen 18 posto, i
termoelektrana na prirodni plin od 10 posto, ukupmoosi 54 posto. Dakle usparguci
energetski mix u Njentkoj i Hrvatskoj primjéuje se da je u Njendkoj zna&ajno vei udjel
termoelektrana u proizvodnji elekine energije u odnosu na Hrvatsku (54 posto naprE9na
posto), a time su i z&ajno ve&i negativni &inci poslovanja predmetnih termoelektrana u
Njematkoj u odnosu na Hrvatsku.
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Predmetni negativnidinci kod poslovanja termoelektrana Uniper grupejenikoj i drugim
zemljama europske Unije iznose oko 3,8 mird. €ilkkapgani su na slijed®J slici.

B Poremedaji proizvodnje
energije

B Poremecaji u skladistenju
plina

Odredbe stetnih ugovora
skladistenja plina

Slika 102 Udjeli negativnihdinaka na poslovanje Uniper Grupts]

Gornja slika prikazuju postotne udjele negativniéinke na poslovanje Uniper grupe Kkoji
ukupno iznose 3,8 mird. €, te se vidi da 47 posgativnog utjecaja otpada na poréaje u
konvencionalnoj proizvodnji energije zbog nize asénih cijena elekttne energije u Europi,
uzimanja u obzir rasprava u nekoliko Europskih Zzgarea ranije zatvaranje termoelektrana na
ugljen zbogtega se provodi analiza nekoliko scenarija sadiéinli Zivotnim vijekom elektrana,
te uvalenje dodatnih pristojbi za ispuStanje u emisija,C&o0 povéava varijabilne troSkove
termoelektrana. Drugi dio negativhog utjecaja p@9Sto odnosi se na poreéage u skladiStenju
plina i na kraju odredbe Stetnih ugovora za sktadig plina koje nije bilo dovoljno nagieno u
kontekstu sigurnosti opskrbe doprinose negativnimaima sa 24 posto.

Usporetujuci HEP Grupu i njenu izlozenost predmetnim utjecajimozemo zaklgiti da je u
dobroj poziciji obzirom na to da ima zaZtegno maniji udjel proizvodnje elekine energije iz
termo izvora koji iznosi 19 posto u odnosu na 5dtpa Njemakoj. Izvori emisija staklerkih
plinova CQ HEP Grupa su: TE Plomin 1, TE Plomin 2, TE Rijekg;TO Sisak, KTE Jertovac,
TE-TO Zagreb, EL-TO Zagreb i TE-TO Osijek. Tako treba spomenuti da su samo
termoelektrane Plomin 1 i Plomin 2 na ugljen, tesdabiljezi iz godine u godinu pad emisija
staklenékih plinova CQ.
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7.3.  MOGUCE OPCIJE RAZVOJA HRVATSKE ELEKTROPRIVREDE
TEMELJENOG NA STRATEGIJI OSNAZIVANJA KUPACA, OBLIKO = VANJA
TRZISTA | PRILAGODBI GLOBALNIM TRANSFORMACIJSKIM TR ENDOVIMA

Zbog ne prilagdavanja transformacijskim trendovima u globalnom udkenju energetske
kompanije u svijetu su trpile velike gubitke tetgekriza bila okid& za zn&ajnu reorganizaciju
planova i intenziviranje i istrazivanje novih inavaih poslovnih modela. Energetske tvrtke u
Republici hrvatskoj takder zbog zakonodavnog regulatornog okvira EuropskgelUciinju
poslovati u tim istim uvjetima te ta&er trebaju intenzivirati planove u smislu istraZijganovih
poslovnih modela, kako bi izbjegli ranije opisaaearne udare na poslovanje kakve su dozivjele
energetske tvrtke u Europi i Sjedinjenim artlerm DrZzavama.

Takader je vé spomenuto da za razvijanje novog inovativhog motisineljenog na osnazivanju
kupaca HEP Grupa ima dobru startnu poziciju zb&g &imbenika: 1 jaka trziSna pozicija (84
posto trziSta u republici hrvatskoj), 2¢idkovita distributivna mreza, 3. Pristup za prek8 2
milijuna korisnika. Takder, dobroj poetnoj poziciji pomazu i struktura proizvodnje eldkte
energije koja se viSe oslanja na proizvodnju izdetektrana te a manjim udjelom ele&te
energije iz termoelektran@me je umanjen negativan utjecaj na poslovanje adérza emisije
CQ, te takder stabilna i konkurentna proizvodnja energijeuklaarne elektrane.

U nastavku se uspateju doprinosi zaradi E.ON Grupe i Uniper Grupe tgrhosom zaradi
Hrvatske elektroprivrede. Naime E.ON Grupa kotistrategiju diferencijacije razvija novi
inovativni model poslovanja u proizvodnji i opskesergijom a na taj &an oblikuje aGiekivanja
potroS&a tj. oblikuje trziSta. Na taj ke stvara konkurentsku prednost uspjeSnom provedbom
strategije diferencijacije koja se temelji na kordatskom pozicioniranju koje omoguje
stvaranje i iskoriStavanje jedinstvenog polozajalyz&a u Industriji. Takder po Tipuréu
(2013) predmetna strategija diferencijacije kojom @blikuju trziSta omogtuje tvrtci:l.
Postavljanje premijske cijene koja omogje stvaranje velikih profita, 2. Potanje prodaje
¢ime se takder osigurava velika zarada, 3. lzgradnju dodatnanosti kupaca Sto ta&er
omoguuje stvaranje dobrog poslovnog rezultata. Sve oemefite koristéi strategiju
diferencijacije kojom je oblikovalacekivanja potroS& odnosno oblikovanjem trziSta ostvarila
je E.ON Grupa. Zbog velikih razlika u vé&hi kompanija usporedbe se rade u postotcima
odnosno razmjerima

B Energetske mreze

B Obnovljivi izvori energije

Rjesenja za aktivne
korisnike

Slika 103 Udijeli u zaradi po segmentima: E.ON Gr®5 (mil. €)[31]
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Na gornjoj slici se vidi da 60 posto zarade E.ONpegrciji EBIT iznosi 3 mird. €, ostvaruje
segment Energetske mreze, 27 posto zarade ostvaegiment RjeSenja za korisnike tj
osnazivanje kupaca, dok segment E.ON grupe Obwrbizjori energije ostvaruje sa 13 posto
zarade Grupe. Dakle, E.ON Grupa ima doprinos zavddstrategije osnazivanja korisnika te
obnovljivih izvora energije ukupno 40 posto odnosmoZe se r@ da 40 posto zarade opada na
novi svijet energije do kojeg se dolazi oblikovanjecekivanja potros&a tj oblikovanjem trzista
putem strategije diferencijacije. Nadalje, bitnonapomenuti da na zaradu segmenta E.ON
Grupe energetske mreze (EBIT 1,8 mird.€), utjetagidnog povrata na imovinéini 63 posto a
¢ak 37 posto zaradgne dodatne komponente kako to prikazuje sligedeafikon.

B Povrat na imovinu +
regulatorniDi A

B Mrezna ekspanzija

 Operativna ucinkovitost

B Ne regulirani prihodi

m Ostali prihodi

Slika 104 Udjeli u zaradi po komponentama E.ON Batske mreZe (201%31]

Na mreznu ekspanziju i operativnéinkovitost otpada po 6 posto, ne regulirane prindgmsto
dok ostali varirajdi prihodi ¢ine 18 posto

M Prodaja energije B2C i B2B
SME

B Toplinarstvo B2B Large i
B2M

Slika 105. Udjeli u zaradi po komponentama E.ONSBijga za korisnike (201%31]
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Iz slike gore moze se vidjeti da ziagan doprinos zaradi segmenta E.ON Grupe rjeSemja z
korisnike (EBIT 800 mil. €) dolazi od stupa posloja prodaje elekténe energije i plina (87
posto) dok stup poslovanja toplina za grijanje dusi sa 13 posto. Uzimajuu obzir i EBIT
poslovnog podrgja obnovljivi izvori energije od 400 mil.€, dolage do spoznaje o0 z¥gnoj
zaradi u sva tri nosiva stupa novog svijeta enerdijsporduju¢i zaradu E.ON Grupe sa
zaradom HEP grupe u kontekstu nosivih stupova pasja u novom svijetu energije, dolazi se
do zakljitka da HEP Grupa ima doprinos samo jednog stupagnsvigeta energije a radi se o
distributivnim elektrénim mrezama i to samo kl&si povrat na imovinu koji se ostvaruje
prodajom elekttine energije. HEP Grupa ima samo konvencionalniidoprelektrénih mreza a
nema dodatne komponente, kao ni doprinose od sR@tenja za korisnike ni doprinose od
strane obnovljivih izvora energije te je to dobrdila za rast.

Kao Sto je prikazana na slikama 91 i 92 néjaio prihoda HEP Grupe koji iznose 14,569 mird.
Kn otpada na prodaju elekinie energije 10,537 mird. €, odnosno 72 posto.

Oblikovanjem @ekivanja potrod& odnosno oblikovanjem trziSta Kori&te strategiju
diferencijacije HEP Grupa ima prilikucovati a po mogtnosti i poveéati trziSni udjel u RH i
Sirenjem na trzista u regiju. Dakle, iskorak u a@jebsti novog svijeta energije kako je wnila
E.ON grupa, putem osnazivanja aktivnih korisnikaodenja decentralizirane proizvodnje
obnovljive energije, nadogradnja pametnih mréia priliku za zn&ajan rast za HEP Grupu.
Takoder moze se kazati da se strategijom osnazivanjarkka pozitivno utjée na prilagodbu
trziSnom okruzenju odnosno prilagodbu globalnimngfarmacijskim trendovima koji su
negativno djelovali na poslovanje konvencionalmkergetskih kompanija diljem svijeta

Nadalje, promatraju se prihodi iz osnovnih djelathblEP Grupe po segmentima u 2015 godini.
IzvjeStajni segmenti HEP Grupe su: 1. Elekta energija (proizvodnja, prijenos, distribucija i
prodaja elekttine energije), toplinarstvo (proizvodnja, distrijadiprodaja toplinske energije), i
plin (distribucija i prodaja plina). U slijedem grafikonu prikazuju iznose i udjele prihoda iz
osnovnih djelatnosti segmenta poslovanja HEP grupe.

Ukupno Prihodi iz osnovne djelatnosti

Plin

Toplinarstvo

Elektricna energija

]

Slika 106. Prihodi iz osnovne djelatnosti HEP Gr@015[37]
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M Elektri¢na energija
B Toplinarstvo

 Plin

Slika 107 .Udjeli u prihodima iz osnovne djelatinétEP grupe 201%37]

Gornje prikazuju da naj¢edio od 82 posto zarade pripada prodaji elékeienergije, zatim 13
posto je zarada od plinskog poslovanja i 5 pogtintarstvo.

Medutim ukoliko raglanimo segment poslovanja elektre energije na naknadu za proizvodnju
elektricne energije (3.304.021 kn, 2015 g) te distribucpuodaju elektidne energije (7.016.319,
2015.9.), to prema udjelima izgleda kao u naredgaafikonu.

B Proizvodnja elektri¢ne
energije

B Prodaja elektri¢ne
energije

= Toplinarstvo

M Plin

Slika 108 Udijeli u prihodima iz osnovne djelatiiét=P Grupe uz r@&mbu proizvodnje i distribucije i
prodaje elekttine energije 201837]

Kada bi napravili analogiju sa podjelom tvrtke ravinsvijet energije i konvencionalni svijet
energije kako je todinjeno na primjer tvrtke E.ON gornji grafikon prikge da 55 posto
sadasnjeg HEP-a pripada novom svijetu energije apd&o konvencionalnom svijetu
energije. Mdutim ako bi uzeli u obzir da su i velike hidroelelte obnovljivi izvori energije
Sto one po svojim fizikalnim teh#kim svojstvima i jesu, te da u njima Hrvatska
elektroprivredna proizvede polovicu svoje elekte energije, dolazi se do spoznaje da je
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oko 70 % poslovanja HEP Grupe usmjereno na nojetssnergije. Slijed& slika prikazuje
prihode Uniper Grupe po segmentima.

B Proizvodnja elektri¢ne
energije

H Globalna trgovina

M Internacionalna
proizvodnja

Slika 109 Udjeli u zaradi po segmentima poslovadjsiper Grupe 201f43]

Kod tvrtke Uniper najvé@ dio pripada proizvodnji energije u Europi 59 mmstatim globalna
trgovina, 23 posto i internacionalna proizvodnjgpbdto.

Na slijed€im slikama dana je usporedna struktura udjela epodnji energije u Uniper Grupi i
HEP grupi po sub segmentima

B Termoelektrane na ugljen
M Hidroelektrane
= Nuklearne elektrane

B Drugo

Slika 110 Udjeli sub segmenta u zaradi proizvedmjergije Uniper Grupe 20143]
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m hidroelektrane
W termoelektrane
nuklearna elektrana

B nabava elektri¢ne energije

Slika 111 . Udjeli proizvodnje i nabave elekiré energije HEP Grupa 2015 OE%|

Usporedni grafikoni gore prikazuju da u portfeljtogvodnje energije HEP grupa u odnosu na
Uniper ima zn&ajno manju udjel termoelektrana, Sto doprinosi mmamjegativnim dincima na
poslovanje sa kakvim se susrela Uniper Grupa a $®jiodnose na nisku cijenu elekte
energije na burzama, rasprave o ranijem zatvatemuooelektrana i nove pristojbe na ispustanje
staklenékih plinova CQ. Niska cijena elekttne energije ima dvojaki utjecaj na HEP grupu: s
jedne strane otvara moguwost agresivnijeg ulaska konkurenata a s drug@estima pozitivan
utjecaj na rezultate poslovanja zb&igjenice da je HEP grupa uvoznik elekie energije (32
posto u 2015. grafikon gore), jer smanjuje troSkoabave. Dakle gubitak trziSta (odljev kupaca)
je amortiziran smanjenjem troSkova nabave el&ktrenergije. Nadalje treba napomenuti da su i
velike hidroelektrane po fizikalnim svojstvima talew obnovljivi izvori energije te ako to na taj
n&in gledamo HEP grupu, dolazimo do spoznaje da jpd&lto HEP Grupe okrenuto novom
svijetu energije Sto pruza zZtegne potencijale rasta putem razvoja novog inowaty modela
poslovanja u proizvodniji i opskrbi energijom.

Gledajii gornju sliku mozemo k& da HEP Grupa veliki dio elektme energije (u 2015. 33
posto) proizvodi iz hidroelektrana gdje je cijen@d €/MWh, a taj udjel u godinama sa vise
padalina moze biti i zgajno vei. Drugi dio HEP grupa proizvodi iz termoelektrafpetezno
Plomin 1 i Plomin 2) te Nuklearne elektrane KrSkidjegje cijena proizvedene energije 35
€/MWh, dakle takder ispod prosgne cijene elekttine energije na burzi koja iznosi cca 50 €
preostali dio koji se kiee oko 32 posto HEP grupa uvozi tj kupuje na burzamexgije. U tom
smislu treba spomenuti da HEP ima velike prijendsagacitete sa drzavama u okruZenju sto da
je velike prilike za trgovinu energijom i ostvarenpenefita prilikom toga. Dakle moze se
primijetiti da HEP Grupa ima izrazito konkurentnozpciju zbog toga Sto elekd#nu energiju u
hidroelektranama proizvodi po izrazito niskim cgema a troSkovi proizvodnje energije u
termoelektranama Plomin 1 i Plomin 2 te elekta energija proizvedena u Nuklearnoj elektrani
Krsko su takder maniji od prosjne cijene elektéine energije na burzi. To ztiada viSkove
elektricne energije HEP grupa moze u prodavati na eneligetsiiStima po konkurentnim
cijenama za Sto taker ima dobru poziciju zbog velikog prijenosnog kafeta dalekovoda sa
susjednim zemljama. Ako se uldjwudjel obnovljivih izvora energije koji sudjelujoa trzistu u
hrvatskoj dobiva se slijeda sliku.
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H 1 Hidroelektrane

W 2 Termoelektrane

™ 3 Nuklearna elektrana
Krsko

M 4 Vjetroelektrane i
suncane el

m 5 Uvoz

Slika 112 Udjeli proizvodnje i nabave elektré energije ukljtujuci obnovljive izvore energije u Hrvatskoj 2015.
[36]

Na slici gore mozZe se vidjeti da je udjel obnovtjivzvora energije u ukupnoj proizvodnji i
nabavi elektine energije u Hrvatskoj 7 posto i da isti smanjiggel uvoza energije. Predmetna
proizvodnja iz obnovljivih izvora energije tj vjeelektrana ima prednost digfranja u mrezu
(feed-in) tarifa. Ulaskom obnovljivih izvora engegs prednadu dispe€iranja u mreZzu smanjuje
se uvoz elekttine energije a HEP Grupa sa svojim portfeljom prodnih objekata je i dalje
konkurentna na energetskim trziStima. denje obnovljivih izvora energije Hrvatskoj
elektroprivredi bi donio dodatne benefite iako hindkle to povéalo prosjéne troSkove
proizvodnje elekttine energije, miutim isti bi ostali ispod prosf@e cijene elekttine energije
na burzi. Time bi HEP grupa i dalje ostala konktmante bi nakon p®tnog ulaganja u
obnovljive izvore energije ostvarivala benefite glsmanjenja operativnih troskova, proizvodnje
zelene energije i smanjenja uvoza.

Da bi se putem strategije diferencijacije uveo nawdel inovativni model poslovanja u
proizvodnji i opskrbi energijom na &ia da se oblikuju &ekivanja potroS& tj da se oblikuje
trziSte, potrebna su z&@na ulaganja kako je to provela nova E.ON Grupé (3rd.€ u 2016.9)
a prikazuje u udjelima po segmentima sligdgafikon.
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B Energetske mreze
B Obnovljivi izvori energije
m Rjesenja za aktivne

korisnike

H Ostalo

Slika 113 Udjeli investicija ( Capex) po djelattioga . E.ON Grupe 201831]

Bitno je spomenuti da su u odnosu na prethodnengogovéana ulaganja u rjeSenja za
korisnike i u obnovljive izvore energije dok su gdaja u mreze ostala na istoj razini koja jé ve
bila zn&ajna. Takder treba spomenuti da su predmetna ulaganja sgfrws ponderiranim
troSkom kapitala (WACC) od 5,9 posto, te internapat rentabilnosti (IRR) zgajno iznad
WACC-a Sto zné& da se radi o vrlo isplativim investicijama.

Sukladno navedenom HEP Grupa bi trebala intentivirevesticije u rjeSenja za aktivne
korisnike, i obnovljive izvore energije kao i mreZ&u je bitno zakljditi da Hrvatska
elektroprivreda ima veliki investicijski potencijada ulaganje u obnovljive izvore energije
prvenstveno vjetroelektrane i solarne elektrane.
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7.3.1. ANALIZA PERFORMANSI HEP GRUPE U KONTEKSTU RAAVAINJA E.ON
GRUPE

Kako je vé& prikazano u lzvjeStaju Uprava E.ON SE i Uniper &&-spin off-u véinskog udjela

u Uniper Grupi postojali si i nedostatci razdvagadptadasnje tvrtke u dvije manje dinand i
fokusirane tvrtke. Predmetni nedostatci razdvajanjsse ogledali u gubitku sinergije, gubitku
ekonomije obujma, potencijalnoj hesobnoj konkurenciji, troSkovima odvajanja (direktn
troSkovi, porezi, dodatni troSkovi), formiranju @b®ih jedinica za odrzavanje opreme,
razdvajanje nabave elekine energije i plina, troSkova osoblja i troSkovégosanja. Nadalje
nedostaci su bili i to Sto je odvojena tvrtka (Usrp trebala refinancirati dug po mozda
nepovoljnijim okolnostima, manji potencijal zadudija, takder trebala je preuzeti garancije
pod loSijim uvjetima., troskovi IT sustava, kaoredkovi konzultanata investicijskin banaka i
pravnih savjetnika. U cilju utjecaja predmetne peafatike na pozicije HEP Grupe usporediti
¢emo bilance E.ON Grupe, Uniper Grupe i HEP Grupe:

Bilancu nove E.ON Grupe sa promjenama stavki kajeezultat spin-off-a i dekonsolidacije
Uniper Grupe. Kapital dotadasnje E.ON Grupe je gemana knjigovodstvenu vrijednost Uniper
Grupe koja se odijelila. Ukupna imovina n ove E.GNipe iznosi 79,945 mird. €.

Tablica gore prikazuje bilancu Uniper grupe po atyp na snagu spin-off-a i dekonsolidacije,
Imovina Uniper grupe iznosi 63,523 mird. €.

Tablica gore prikazuje konsolidiranu bilancu tjnkolidirano izvje&e o financijskom polozaju
HEP grupe na dan 31. Prosinca 2015. Godine.

Usporetujuci Bilance E.ON Grupe i Uniper grupe po stupanjunspif-a na snagu sa bilancom
HEP Grupe moze se primijetiti da su i E.ON Grupéniper Grupa zn&jno vee tvrtke koje i
nakon razdvajanja imaju vrijednost imovine 79,94Bdm€, odnosno 63,523 mird. € dok je
imovina HEP Grupe zrajno manja i iznosi 38,211 mird. Kn.

Evaluirajuti gore navedene nedostatke sa pozitivnim efektiothgbe u dvije manje dinarmije

i viSe fokusirane tvrtke, Uprave E.ON SE-a i UniB#-a su zakljtile dac¢e pozitivni efekti
znaajno prevladati. Méutim usporduju¢i predmetne bilance misljenja sam da u ovom tranutk
HEP grupi ne bi odgovarala podjela zbog toga jeznaiajno manja tvrtka, pa bi gubitci
ekonomije razmjera i sinergije bili z&gni. Isto se odnosi na potencijalnu duosobnu
konkurenciju i troSkove odvajanja. Taler zn&ajno bi bilo povéanje troskova refinanciranja
duga eventualno odvojene tvrtke, kao i nastavljaprazanja garancija koje sada pruza
objedinjena HEP Grupa. Nadalje poak bi se troSkovi nabave te troSkovi IT sustavagmae
treba dodati i troSkove konzultanata (investicijblake i pravni savjetnici).

Medutim kako je vé spomenuto, da su i velike hidroelektrane po svdipikalnim i tehngkim
svojstvima obnovljivi izvori energije te da je naj na&in 81 posto poslovanja HEP Grupe
usmjereno na novi svijet energije i da je udjelategnih ranije spomenutih¢inaka od strane
rada termoelektrana na ugljen zamo manji te slijedom toga HEP grupa ukupno pradiv

.....

drzim da bi u sadaSnjem trenutku za HEP Grupu Ihdlje da ostane jedinstvena i kao takva
usmjerena na novi svijet energije za Sto ima v@dencijal.

O predmetnoj razdiobi bi se moglo govoriti u nekmjdwenosti ukoliko bi se HEP Grupa
znaajno Sirila na regionalna trzista, te bi u tom¢aju trebalo napraviti kvalitetnu evaluaciju
prednosti i nedostataka razdvajanja u dvije maimjardicnije i viSe fokusirane tvrtke usmjerene
na novi svijet energije i konvencionalni svijet egige
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8. ZAKLJU CAK

Velike svjetske energetske kompanije danas se&usrgvom poslovnom okruzju sa globalnim
transformacijskim trendovima (opisanim u drugomlpelju), koji kod nekih kompanija razorno
djeluju na rezultate njihova poslovanja. Naimegtske energetske kompanije su bile vrlo spore
u investiranju i usvajanju obnovljivih izvora engege su sredinom prvog deseége21 stoljéa
znaajno ulagale u termoelektrane na ugljen i plinjstéada izgledalo kao dobra investicijska
odluka u cilju zastite interesa investitora. Slgedtoga predmetne energetske kompanije su
postale zn&ajno prekapacitirane termoelektranama na ugljee koj sada neprofitabilne zbog
niskih varijabilnin troSkova obnovljivih izvora ergge i njihovih prednosti vezanih za merit
order listu odnosno prioriteta kod digpanja u elektroenergetski sustav. Nadalje, pauage
udjela obnovljivin izvora energije u strukturi preodnje elektdne energije, pad cijena
primarnih energenata (fosilna goriva), stagnaci@rgsnje te viSak ponude u odnosu na
potraznju elekttine energije, uzrokovali su pad veleprodajnih cijetektricne energije na pola
(u odnosu na 2008.). Uz to je poslovanje termoedekt opteréeno naknadama za emisije £0
Kao rezultat navedenog, energetskim kompanijamseszndajno smanijili prihodi, doslo je do
pada vrijednosti njihovih dionica (npr. u Njethaj su velike energetske kompanije izgubile na
trziSnoj kapitalizaciji u odnosu na 2008k 70 posto!), te je doslo i do uruSavanja njihova
kreditnog rejtinga.
Ta kriza je bila okida za zn&ajnu reorganizaciju planova i intenziviranje i &fivanje novih
inovativnih poslovnih modela svjetskih energetskdmpanija. Ucetvrtom i petom poglavlju
obraien je odgovor na predmetne globalne transformaeijndove od strane jedne od néjle
svjetskih energetskih kompanija E.ON Grupe. Kakadatdasnji tradicionalni energetski lanac
vrijednosti podijelio na pov@n broj razkitih trziSnih segmenata od kojih su jedni grupirani
,NOVi* svijet energije, a drugi u konvencionalni,@\ grupa se putem spin off-a podijelila na
dvije manje dinangine tvrtke od kojih je jedna fokusirana na ,novi‘ijet energije a druga na
konvencionalni. Pri tome je ,novi“ svijet energifemeljen na obnovljivim izvorima energije,
decentraliziranoj proizvodniji, rjieSenjima za kork@ni pametnim energetskim mrezama , dok se
konvencionalni svijet energije odnosi na dotadasmgtin poslovanja, tj. primarno na
proizvodnju elektidne energije iz velikih termoelektrana na fosilnaiymw i nuklearna goriva.
Nova E.ON grupa fokusirana na novi svijet energkap odgovor na predmetne globalne
transformacijske trendove, uvodi strategiju osnaja korisnika i prilagodbe trziStima, odnosno
koristeti strategiju diferencijacije razvija novi inovativimodel poslovanja u proizvodnji i
opskrbi energijom, te na taj &ia oblikuje aiekivanja potroS&a a time i trziSte energije. Dakle,
E.ON Grupa ostvaruje uspjesSnu diferencijaciju r@bglnoj razini koja se ogleda u oblikovanju
trziSta putem osnazivanja korisnika koji postajuivak partneri u distribuiranoj proizvodnji
obnovljive energijecime postize tehnoloSko vodstvo u novom svijetu giferDio dotadasnje
kompanije je odvojen putem spin off-a i fokusir@mpa konvencionalni svijet energije (Uniper),
te provodi strategiju troSkovnog vodstva u cilju aspenja troSkova a time i podenja
konkurentnosti. Odvajanje Uniper Grupe od E.ON @rugrljwivalo je i nedostatke u obliku
gubitka sinergije i ekonomije razmjera, kao i ostdatoSkove koji se javljaju prilikom
razdvajanja. Méutim, Uprave E.ON i Unipera su zaldjle dace pozitivni efekti od podijele u
dvije manje, dinandne i fokusirane tvrtke prevagnuti nad predmetnimiaséatcima.
Hrvatska elektroprivreda je tafter sve viSe izloZzena utjecaju globalnih transforifakih
trendova u energetici, dodatno i zbog zakonodavegglatornog okvira Europske Unije gdje je
Republika Hrvatska kao punopravélanica, preuzela obvezu potpunog transponiranjacgy
Energetskog paketa“ iz 2009. godine u nacionalrspgdarstvo. Budii da trguje na burzama
elektricne energije, i Hrvatska elektroprivreda je &ma sa padom cijene elektre energije na
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predmetnim burzama, a isto tako sukladno merit roldti i sa prioritetom disp@ranja
obnovljivih izvora energije u elektroenergetski teirs Takaler se moze zaklfiti da su pred
vratima doméeg proizvaaca i opskrbljiv&a elektrtnom energijom, i svi ostali globalni
transformacijski trendovi. Miutim Hrvatska elektroprivreda ima izvrsnu pozicijyriliku u
kontekstu istih. Naime, v¥esada 40 % elektine energije Hrvatska elektroprivreda proizvodi iz
obnovljivih izvora (hidroelektrane), dok udio preanje elektiéne energije iz termoelektrana
¢ini 19 %, ¢ime su zn&jno umanjeni negativniéinci na poslovanje sa kakvima se sdsre
tvrtka Uniper u Njemékoj gdje je udio proizvodnje elekine energije iz termoelektrana 54
posto.

Od ukupno proizvedene elekine energije Hrvatska elektroprivreda 40 posto pexde u
hidroelektranama gdje su pragpe proizvodni troSkovi 10 €/ MWh, 30 posto se prade u
termoelektranama i Nuklearnoj elektrani Krsko sasmnim proizvodnim troSkovima od 35
€/MWh, Sto je takder ispod prosjine cijene elektéine energije na okolnim burzama elekte
energije koja se proteklih nekoliko godina deeoko 40 - 45 €/ MWh. S obzirom na niske cijene
elektricne energije na trziStu Hrvatska elektroprivredazinaiko 30 posto ukupnih potreba. Kada
se sve to ukna dobije se elektma energija koju proizvodi Hrvatska elektroprivregsa
prosje&nim proizvodnim troSkovima ispod 30 €/ MWh, Sto Feaizito konkurentna cijena, te se sa
predmetnom eleki¥hom energijom moze trgovati na burzama i pri torskvarivati benefite. Pri
tome, dobroj poziciji Hrvatske elektroprivrede mnwbse veliki prijenosni kapaciteti dalekovoda
prema susjednim zemljama. Hrvatska elektroprivreda elektrane velike snage¢inkovite i
smjeStene na dobrim lokacijama blizu centara pojeos Republici Hrvatskoj. Zbog velikog
udjela proizvodnje elekithe energije iz hidroelektrana Hrvatska elektrogila ostvaruje
visoke ekoloSke standarde. Nadalje Hrvatska elpkitneeda ima dominantnu poziciju u
Republici Hrvatskoj gdje je zadrzan trziSni udio &P6 uz vrlo dinkovitu distributivhu mrezu
sa pristupom na viSe od 2,3 milijuna korisnika.

Sve navedeno daje veliku priliku Hrvatskoj Elektgpedi u kontekstu poslovanja u novom
svijetu energije. Prilika za razvoj bila bi prikéienje na elektroenergetski sustav obnovljivih
izvora energije uslijedega bi se prosfma proizvodna cijena elekine energije ukupnog
proizvodnog portfelja Hrvatske elektroprivrede oe§ioveala, ali bi ona i dalje ostala
konkurentna odnosno zfggno ispod cijene elektme energije na okolnim burzama. &tgim,
time bi se s druge strane ostvarili veliki beneflibg smanjenja operativnih troskova, smanjenja
uvoza i sukladno merit order listi prioritetnog piiranja u mrezu elekéhe energije iz
obnovljivih izvora. Nadalje prilika za razvoj ses$gji u oblikovanju ¢ekivanja potroS&a
odnosno oblikovanjem trziSta energije koréstestrategiju diferencijacije¢ime Hrvatska
elektroprivreda dobiva priliku amvanja trziSnog udjela u Republici Hrvatskoj alkdder i
priliku Sirenja poslovanja u regiji. Dakle, iskorakposlovne djelatnosti novog svijeta energije na
n&in kako je to dinila E.ON grupa putem osnazivanja korisnika i deradizirane proizvodnje
elektricne energije iz obnovljivih izvora, uz nadogradnanpetnih mrezaini priliku za zn&ajan
rast Hrvatske elektroprivrede. Potrebno je spometauhova E.ON Grupa kao rezultat strategije
osnazivanja korisnika i prilagodbe trzistima, 40sgpood svog EBIT-a ostvaruje iz stupova
poslovanja novog svijeta energije: obnovljivih izg@nergije i rjeSenja za aktivne korisnike, Sto
samo po sebi pokazuje prostor za daljnji rast. Msgezakljditi da strategijom osnaZzivanja
korisnika odnosno oblikovanjeméekivanja potroS& a time i oblikovanjem trziSta, Hrvatska
elektroprivreda ostvaruje prilagodbu globalnim sfammacijskim trendovima u trziSnom
okruzju odnosno time bi ostvarila zastitu poslovndzultata od razornih utjecaja globalnih
transformacijskih trendova kakve su dozZivjele ertske kompanije u svijetu.

Nadalje, sagledavanjem performansi Hrvatske Elpkiveede u kontekstu razdvajanja E.ON
Grupe u dvije manje dinadme i fokusirane tvrtke, a uvazavéjubitno razltito trziSno
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okruzenje (vée trziSne cijene u regiji, manjak proizvodnje u osim na potrosnju, dominantan
trziSni polozaj u nacionalnim okvirima, vrlo povalj strukturu proizvodnih objekata Hrvatske
elektroprivrede) Hrvatskoj elektroprivredi zasigorne bi odgovarala sha podjela zbog toga
jer je u odnosu na E.ON ztgno manja tvrtka, pa bi gubitci ekonomije razmjesiergije vise
dolazili do izrazaja. M&utim, uzimajéi u obzir da su i velike hidroelektrane po svojim
fizikalnim i tehnickim svojstvima obnovljivi izvori energije te da jea taj n&in oko 70 %
poslovanja Hrvatske elektroprivrede u proizvodndjelal ve¢ usmjereno na novi svijet energije
te da je udio negativnih ranije spomenutiéinaka od strane rada termoelektrana na ugljen
zna&ajno maniji, Sto ima za posljedicu da Hrvatska etgkivreda ostvaruje prosjei proizvodni
troSak ukupnog proizvodnog portfelja Zago manji od prosjme cijene elekttine energije na
trziStu, u sadaSnjem trenutku za Hrvatsku elekivogdu je povoljnija opcija zadrzavanje
postojéeg stanja kao cjelovite Grupe kaja se i dalje usmjeravati na ,novi“ svijet energije.
Zakljueno, Hrvatska elektroprivreda ima izvrsnu pozicijkantekstu novog svijeta energije te se
treba dalje razvijati u smjeru osnazivanja aktivikibrisnika, decentralizirane proizvodnje i
obnovljivih izvora energije, oblikuii ocekivanja potros&a odnosno trziSta, i Sirenjem istih
izvan nacionalnih granica, ptemu trenutno nema potrebe za potpunim izdvajanjémkbjeg
zn&ajnijeg dijela poslovanja izvan postégestrukture HEP Grupe.
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