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Glavni cilj 1 1zvori podataka

QGlavni je cilf rada analizirati trziSte proizvodnje
elektricne energije iz vjetroelektrana i ocijeniti
financijsku poziciju drustava koja se bave tom
djelatnoscu.

Q Glavniizvori podataka: Financijski izvjestayji
druStava

Q Analiza obuhvaca razdoblje od 2010. do 2016.
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Obnovljivi izvori energije

QZamjenjuju fosilna goriva i pridonose smanjenju emisije
stakleniCkih plinova, diversifikaciji opskrbe te smanjenju
ovisnosti o nepouzdanim i nestabilnim trzistima fosilnih
goriva - posebice nafte i plina.

a0d znacaja je i Direktiva 2009/28/EZ koja odreduje obvezne

nacionalne udjele energije iz obnovljivih izvora u konacnoj
bruto potrosnji te udio obnovljivih izvora energije u prometu.
Takvi obvezni nacionalni ciljevi su u skladu s ciljem EU da
do 2020. ostvari:

= najmanje 20% energije iz obnovljivih izvora u konacnoj bruto

potrosnji energije,
= proizvodnju 10% goriva za promet iz obnovljivih izvora
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Obnoviljivi izvori energije u EU

Ukupna proizvodnja energije u EU-28 u 2015. (u %) Udio pojedinih obnovljivih izvora u ukupnoj proizvodnji
energije iz obnovljivih izvora (u %)

8% 3%

14%

64%

m Sirova nafta m Kruta goriva E Biomasa m Hidroenergija
u Prirodni plin i Ostalo Energija vjetra m Solarna energija
® Nuklearna energija E Obnovljivi izvori-energije m Geotermalna energija

il  Fiscus | Institut za javne financije | Br.6 | sije¢anj2018.




Proizvodnja energije iz vjetroelektrana
u EU od 2010. do 2016. (u TWh)

% proizvodnje

Godina PotroSnja Proizvodnja vjetroelektrana u
ukupnoj potrosniji

2010. 3.415 181 5,3
2011. 3.328 204 6,3
2012. 3.300 231 7,0
2013. 3.280 257 7,8
2014. 2.798 284 10,2
2015. 2.770 315 11,4
2016. 2.860 296 10,4

Izvor: Autori prema podatcima WindEurope, (2017)
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Proizvodnja | promet energije 1z
vjetroelektrana u Hrvatskoj

QU Hrvatskoj se proizvodnja energije iz
vjetroelektrana povecala 15 puta, s pocCetnih 0,067
TWh u 2010. na 1,01 TWh 2016.

QAUdio proizvodnje energije iz vjetroelektrana u
ukupnoj proizvodnji elektricne energije se povecao
s 0,5% u.2010. na 9% u 2016. dok se udio u
ukupnoj potrosnji povecao s 0,4% na 5,7%.

QJedan od razloga takve ekspanzije su financijski
poticaji drzave za proizvodnju iz obnovljivin izvora
energije, jer su vjetroelektrane u skupini
povlastenih proizvodaca elektricne energije.
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Obnovljivi izvori energije u Hrvatskoj

Udjeli proizvodnje elektricne energije povlastenih Veli¢ina prometa i proizvedene elektricne energije u
proizvodaca po tehnologijama u 2016. (u%) Hrvatskoj od 2010. do 2016.
4% 1%
2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | Prosjek
12%
Potro$nja(u
TWh) 179 | 177 75| 173| 169 | 176 | 17,7 17,5
Ukupna
proizvodnja | 13,26 | 9,99 9,89 | 12,79 | 12,19 [ 9,99 | 11,33 11,35
(u TWh)
Proizvodnja iz
vjetroelektrana 0,07 | 0,19 0,30 0,46 | 0,72 | 0,78 1,01 0,5
(u TWh)
m Suncane elektrane m Hidroelektrane Udio
u Elektrane na biomasu Elektrane na bioplin vjetroelektrana
m Vjetroelektrane m Elektrane na deponijski plin uukupnoj [ 051] 1,90 | 303| 359| 591 7,80 | 8091 4,52
m K s, proizvodniji (u
ogeneracije %)
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Trziste energije proizvedene iz
vjetroelektrana u Hrvatskoj (1)

QTrziste energije iz vjetroelektrana u Hwatsk%j je
dinamicno i ufazi razvoja. Od 2010. do 2016."
prmzvodn{a energije iz vjetroelektrana porasla je
cak 15 puta. Jedan od razloga su visoke cijene po
kojima HROTE otkupljuje elektricnu energiju od
povlastenih proizvodaca.

aProsjecna cijena elektricne energije u 2015.
|spl_ac_ena_f)o_vlas_ten|m proizvodacCima u sustavu
poticaja bila je tri-puta visa od godisnjeg prosjeka
cijena elektricne energije na Hrvatskoj najblizim
burzama elektricne-energije (slovenskoj - BSP |
madarskoj burzi - HUPX).
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Glavni sudionici na trzistu energije iz
vjetroelektrana

Proizvodac¢ . Postrojenje / Instalirana snaga (MW) Lokacija (Zupanija) Proizvodac
vjetroelektrana agregata
Aiolos projekt Ogorje 42 Splitsko-dalmatinska Vestas
Crno brdo Crno Brdo 10 Sibensko-kninska Leitwind
Eko ZD2 18 Zadraska Siemens
Eko ZD3 18 Zadarska Siemens
Eko - energija Zelengrad Obrovac 42 Zadarska Vestas
Eko Zadar dva ZD4 9 Zadarska Siemens
Jelinak Jelinak 30 Splitsko-dalmatinska Acciona
"Kg_ncar—_ Pometeno Brdo 17,5 Splitsko-dalmatinska Koncar
obnovljivi izvori
eqear- Pometeno Brdo 2,5 Splitsko-dalmatinska Kong&ar
obnovljivi-izvori (Rekonstrukcija)
Orlice Orlice 9,6 Sibensko-kninska Enercon
Ostra stina ST1-2 20 Splitsko-dalmatinska Siemens
Ostra stina ST1-2 20 Splitsko-dalmatinska Enercon
Ponikve Ponikve 34 | Dubrovacko-neretvanska Enercon
RP Global Danilo NGl g'a"‘."" ngrlg 43 Sibensko-kninska Enercon
i Crnivrh
Rudine Rudine 34,2 Splitsko-dalmatinska Enercon
Selan Vratarusa 42 Licko-senjska Vestas
Trtar Krtolin Trtarkrtolin 11,2 Sibensko-kninska Enercon
Velika popina ZD6 9 Zadarska Siemens
Ukupno 412
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Trziste energije proizvedene iz
vjetroelektrana u Hrvatskoj (2)

AU Hrvatskoj postoje 22 drustava povlastenih
proizvodaca s kojima je HROTE sklopio ugovor o
otkupu elektricne energije po Tarifnom sustavu od Cega
ih je 15 s postrojenjem u pogonu, a 7 drustava svoja
postrojenja jos nije pustilo u pogon. Napomenimo da je
petnaest drustava u stranom, a sedam u domacem,
privathom-vlasnistvu.

0Cak 41% ukupnog kapacitet ¢ine Vratarusa, Zelengrad
Obrovac, Ogorje, Velika glava, Bubrig i Crni vrh. Sve
vjetroelektrane registrirane su kao drustva s
ogranicenom odgovornoscu | nalaze se u priobalju na
podrucju samo pet zupanija.
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Trziste energije proizvedene iz
vjetroelektrana u Hrvatskoj (3)

AUkupni novoinstalirani kapaciteti koji jos nisu u pogonu
iznose 326 MW, Sto je oko 80% sadasnjeg kapaciteta
aktivnih vjetroelektrana. Tvrtka C.E.M.P. ¢e u 2018.
postati najveci pojedinacni proizvodac elektricne
energije 1z vjetroelektrana u Hrvatskoj.

QU vjetroelektranama je zaposlen minimalan broj
djelatnika jer je ta djelatnost izrazito kapitalno
Intenzivna, bez posebne potrebe za radnom snagom,
pa uglavnom imaju po jednog zaposlenog (obiCho
direktora), a dio ih uopce nema zaposlenih.

Ml Fiscus | Institut za javne financije | Br.6 | sije¢anj2018.




Osnovne informacije o aktivhim
vjetroelektranama u Hrvatskoj u 2016.

Pokretanje Broj Temeljni
Proizvoda¢ | Osnivanje postrojenja | zaposlenih kapital Vlasnik
(000 HRK)
Aiolos projekt 2005. n.p- 0 24 Ogorje green
Crno brdo 2006. 2016. 1 10.703 Orient green power
Eko 2001. n.p 8 20 Dalekovod professio
Eko - energija 2015. 1 74 Silent meteors
Eko Zadar dva 2007. 2013. 1 60 Vladimir Matjacic
Jelinak 2002. 2014. 1 91.020 Acciona Energia
Internacional
N, 2008. 2008. 4 130312 Kon&ar- KET d.d.
obnovljivi izvori
Orlice 2006. 2009. 0 20 WPD Europe GMBH
Ostra stina 2011. 2013. 3 20 lljko Curié
Ponikve 2006. 2013. 0 20 WPD Europe BMBH
RP Global Danilo 2007. 2014. 1 20 RP Global Holding Croatia
Rudine 2009. 2016. 1 25 RP Global Holding Croatia
Selan 2006. 2010. 3 16.160 Selan holding GMBH
Trtar-Krtolin 2002. 2006. 0 11.182 WPD Europe GMBH
Velika popina 2005. 2011. 1 20 Dalekovod professio

Ml Fiscus | institt za javne financije

Br.6 | sije¢anj2018.




Analiza financijskog polozaja drustava

od 2014.

do 2016.

(u mil. kn)

Drustvo Ukupni prihodi Ukupni rashodi Neto dobit/gubitak
2014.| 2015.| 2016.| 2014.| 2015.| 2016.| 2014.| 2015.| 2016.
Aolos projekt | 10| 196] 786] 20| 2L7| 783| 10| 21| 04
Crobrdo| 181 20,7| 199| 174] 185] 196] 07| 22| 03
Eko—energija| 210| 765] 749| 455 594 66,8 245| 171] 81
Eko| 875| 920] 959 959| 93,7| 87,3| 85| 17| 86
EkoZadardva| 17,3 17,7| 188| 168| 172| 188] 05| 05| _ 00
Jelinak | 740| 683| 764| 602| 56| 53,7| 138| 12,0] 227
roncar| o5l 204| 273| 259| 325| 286| 35| 31| 13

obnovljiviizvori

Orfice| 17,6| 160|  179| 146]| 143| 139 31| 17| 41
OStrastina| 814] 809| 831 818| 794| 778| 05| 15| 54
Ponkve | 54,6 469| 542| 502| 459 448| 44| 10| 94
RP Global Danilo| 29,7| 788| 885| 330| 749| 753| 33| 39| 131
Rudine| 00| 58| 799 05| 77| 653| 05| -19| 146
Selan| 843 _839| 1016| 833| 71,7 83| 10| 121| 333
TriarKrolin | 235| 229  242| 163| 157| 149] 71| 71| 93
Ukupno | 180| 219| 230| 220 209| 207 40| 10| 23
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Imovina, obveze | odabrani financijski
pokazatelji

Ukupna imovina i obveze aktivnih vjetroelektrana Agregatni financijski pokazatelji 15 aktivnih
od 2012. do 2016. (u mird. kn) povlastenih proizvodaca energije iz vjetroelektrana
od 2012. do 2016.

2012. | 2013. 2014. | 2015. 2016. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016.
Koeficijent tekuce
Ukupno aktiva 26| 37| 41| a4 43 e iamoo 062| 044| 050| 075 1,10
Kratkotrajna Koeficijent
imovina 05| 04] 04] 04f 05 saduSenosti 087| 086| 08| 08| 086
Dugotrajna Trajanje naplate 183,1
imovina 21| 33| 37| 40| 38 potrazivanja | 16416 , | 8587 | 5294 | 5063
Ukupno pasiva 2.6 3.7 41 44 42 Neto marza profita 0,27 0,20 0,23 0,28 0,31
> ROA
Kratkoro¢ne
S 0.8 09 08 05 0.4 (povrat na imovinu) 003 002| 003| 004| 0,06
. ROE
Dugoroéne obveze 1,5 2,3 2,8 3,4 3,2 (povrat na kapital) -0,01 | -0,06 | -0,02 0,09 0,18
Kapital 0,3 05 0,5 0,5 0,6
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Zakljucci (1)

ADrustva su prezaduzZena i vecinu imovine (preko 80%)
financiraju iz tudih izvora (iznimka su Trtar-Krtolin i
Koncar-obnovljivi izvori).

QTrtar-Krtolin se uz Aiolos projekt istiCe i dobrom
likvidnoScu, a nelikvidnoS¢u Koncar-obnovljivi izvori.
Usporedujuci navedena drustva, Trtar-Krtolin ima
najbolje pokazatelje te je primjer uspjesnog malog
proizvodaca elektricne energije iz vjetroelektrana

AQUnatocC prevelikoj zaduzenosti, drustva su uglavnom
sposobna servisirati-svoje financijske obveze
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Zakljucci (2)

QUlaganje u vjetroelektrane je profitabilan | siguran
posao, a poticaji koji se isplacuju povlastenim
proizvodacCima su izdasni i visoki, te koncentrirani na
relativno mali broj trZiSnih sudionika. S obzirom na
strukturu financiranja kojom dominiraju tudi izvori
financiranja (krediti), moze se zakljuciti da je taj posao
za vlasnika.relativno nerizican

QOtvoreno je pitanje zbog Cega drzava proizvodnju
energije iz vjetroelektrana dodatno ne liberalizira i ne
otvori novim poduzetnicima. Banke su ocCito spremne
preuzeti rizik financiranja jer su svjesne dugorocne
financijske odrzivosti i isplativosti tih projekata.
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Zakljucei (3)

AaNije jasno zasto javno poduzece HEP nije aktivno
ukljuceno u proizvodnju energije iz vjetroelektrana, pri
cemu je cijelo vrijeme imao obvezu otkupa elektriCne
energije (otkupljene od povlastenih proizvodaca) od
HROTE-a razmjerno trziSnom udjelu po reguliranoj
otkupnoj cijeni
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Prethodna izdanja

aBr. 1. — Poslovanje nogometnih klubova u Hrvatskoj

a Br. 2 — Restrukturiranje i privatizacija brodogradiliSta u
Hrvatskoj

A Br. 3 — Trziste plina u Republici Hrvatskoj -
liberalizacija 1 financijsko poslovanje

A Br. 4 — Restrukturiranje zeljeznickih poduzeca u
vlasnistvu Republike Hrvatske

A Br. 5 — UspjesSnost financijskog poslovanja poduzeca
(trgovackih drustava) u vlasniStvu drzave
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http://www.ijf.hr/upload/files/1.pdf
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http://www.ijf.hr/hr/publikacije/casopisi/12/fiscus/1081/uspjesnost-financijskog-poslovanja-poduzeca-trgovackih-drustava-u-vlasnistvu-drzave/1317/

Vizija Fiscusa je postati pouzdani izvor
sektorskih analiza kroz prizmu
medudjelovanja javnog i privatnog
sektora u Hrvatskoj.

Misija Fiscusa je identificirati kljuéne
izazove s kojima se suoCavaju pojedini
gospodarski sektori i nuditi prijedloge za
poboljSanje i oCuvanje dugoroCne
stabilnosti hrvatske ekonomije.

Glavni ciljevi:
* dubinska a
poslovanja
sektorui i
koji nacin |
proizvodnj
usluga od
interesa;

* bolje razu
posljedica
povecanje
* pruzanje o
Siroj struc
investitori
poslovanj
pomodi u

Nakladnik: Inst
Zagreb, Smicik
Tel. (+385 1) 4¢
Urednici: Anto
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