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1. uvoD

Naftna industrija je grana industrije koja se bavi istrazivanjem, eksploatacijom,
transportom, preradom i prodajom mineralne sirovine nafte. Nafta je smjesa ugljikovodika
koja se nalazi u zemljinoj kori u geoloSkim formacijama zvanim leziSta. Standardni nacin
eksploatacije te mineralne sirovine jest buSotina — rudarski objekt zanemarivo malog
promjera naspram duljine koji sluzi kao komunikacijski kanal izmedu lezista u kojem je
sadrzana nafta i povrSine gdje se eksploatira. Kao i svaka industrija, uspjeh naftne industrije
ovisi o cijeni proizvoda kojeg prodaje. Posebnost nafte kao mineralne sirovine jest njezina
rijetka rasprostranjenost 1 geopoliticke prilike na podrucjima gdje se nalazi. Uz trziste, to su

bitni elementi koji utjecu na cijenu nafte.

Nafta industrija spada u kapitalno intenzivne industrije s dugim rokom otplate
investicije. Isto tako uvijek je prisutan veliki rizik u svim stadijima djelatnosti — od
istrazivanja, preko buSenja, transporta, rafiniranja pa sve do prodaje. Zbog svih rizika
asocirani s naftom, prodajna cijena mora biti dovoljno visoka da ostvari dobit projekta i da

nadide rizike.

U pravilu naftna industrija prosperira za vrijeme visokih cijena nafte, kada su dobiti
velike, a ulaganja velika, no krajnji kupci plac¢aju visoku cijenu. Za vrijeme niskih cijena
nafte, kompanije na razlici cijene gube znacajan dio profita te prestaju s ulaganjima u
visokorizi¢ne dijelove poslovanja kao $to su geolosko istraZivanje 1 istrazno buSenje, no
kupci i ekonomija dozive odusak i inicijativu rasta. U radu ¢e biti analizirana poslovna
strategija Jadranskog naftovoda, kompanije koja je zapocela kao transportna kompanija za
naftu koja opskrbljuje rafinerije regije, a danas uz transport obnasa i djelatnost skladiStenja
te je bitan strateski element hrvatske, ali i europske energetske politike. Cilj je ustanoviti
kako niske cijene nafte utjeCu na kompanije koje su vezane uz industriju, ali se ne bave

eksploatacijom nafte kao sirovine.



2. POVIJEST JANAF-A

Jadranski naftovod, dioni¢ko drustvo (JANAF d.d.) sa sjediStem u Zagrebu,
Republika Hrvatska, upravlja naftovodnim sustavom koji je projektiran i graden u razdoblju
od 1974. do 1979. godine kao suvremen, efikasan i ekonomican sustav transporta nafte za
domace i inozemne korisnike (slika 2-1.). Uz transport nafte, znacajne djelatnosti JANAF-a
su i skladiStenje nafte i naftnih derivata te prekrcaj tekucih tereta. Sklapanjem Osnovnog
ugovora o izgradnji i koriStenju Jugoslavenskog naftovoda INA, Energoinvest i Naftagas su
postavili temelje za osnivanje Jugoslavenskog naftovoda. Tvrtka Jugoslavenski naftovod
osnovana je 29. kolovoza 1974. godine u Rijeci. Pustanje u rad naftovoda zbilo se 22.
prosinca 1979. godine, samo pet godina nakon osnutka. Investitori su prvotno bili iz
Jugoslavije, Madarske i Cehoslovacke. Naftovod je prvotno bio planiran kapaciteta od 34
milijuna tona transporta nafte godiSnje — Jugoslavija 24 milijuna tona, Madarska i
Cehoslovatka 10 milijuna tona. Potraznja u Jugoslaviji je bila velika zbog provodene
planske, komunisticke politike. Namjera je bila da svaka drzava ima svoju rafineriju, te se
javila potreba za opskrbom. Cehoslovacka je na kraju odustala iz projekta i morala je
podmiriti odustatninu. Konacni instalirani kapacitet iznosi 20 milijuna tona transporta nafte
godisnje. Nedugo nakon osnivanja, u prosincu 1975., po€inje izgradnja naftnog terminala
Omisalj. Godine 1977. zapocCele su izgradnje terminala Sisak, Virje te povezivane terminala
Omisalj sa rafinerijom nafte u Sisku. Godinu dana poslije, zapocela je izgradnja terminala
Bosanski Brod. Samo dvije godine nakon pocetka izgradnje, u terminal Omisalj je doplovio
i iskrcan prvi tanker ¢ime je terminal zapoceo rad. Godine 1980. transport naftovodom je
sluzbeno zapoceo te su se prve koli¢ine nafte transportirale prema rafinerijama u Sisku,
Bosanskom Brodu, Novom Sadu, Pan¢evu i preko granice u Madarsku, kao i do terminala
Virje. Iste godine je zavrSeno i punjenje naftovoda te je otvoren Krcki most kojim je prolazila
cijev naftovoda. Kona¢no, promjena imena u Jadranski naftovod dogodila se 16. svibnja
1991. godine. Tvrtka je unesena u registar Republike Hrvatske 27. srpnja 1993. godine kao
,Jadranski naftovod, dioni¢ko drustvo, Zagreb, Avenija Vukovar 14 s temeljnim kapitalom

od 2,805 milijarde kuna (Sekuli¢ et al., 2009.; Vranjes et al., 2009.).
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3. ENERGETSKE PRILIKE U EUROPI

Bitna odrednica energetske politike Unije bila je Okvirna konvencija Ujedinjenih
naroda o promjeni klime ( engl. United Nations Framework Convention on Climate Change)
usvojene u svibnju 1992. godine. Do danas su Konvenciju ratificirale 192 drzave. 1z
UNFCCC-a je kasnije nastala Konferencija stranaka (engl. Conference of the Parties) koja
je summitom u Kyotu 1997. godine donijela istoimeni protokol kojem je cilj bio smanjiti
emisije staklenic¢kih plinova. Sve drzave Europske Unije taj su protokol ratificirale, te su na
razini Unije ostvarile smanjenje od 12,2% (cilj je bio 5%) (UNFCCC 1997.; EU over-
achieved first Kyoto emissions target, 2013.).

Europa je zbog razvijenosti, savjesti i siromasnosti energetskim sirovinama sama
donijela ciljeve, politike i akcije vezanih uz klimatske promjene, koje je postavila za 2020.
godinu 2030. godinu. Ciljevi su bili smanjenje staklenickih plinova od 20%, povecanje
udjela obnovljivih izvora u potrosnji energije na 20% te povecanje energetske uéinkovitosti
za 20% do 2020. godine. Ciljevi za 2030. godinu su: smanjenje emisija stakleni¢kih plinova
za 40%, povecanje udjela obnovljivih izvora energije na 27% te povecanje energetske
ucinkovitosti za 27% (2020 Climate & Enery Package; 2030 Climate & Energy Framework).
Ocito je da politika nije naklonjena kompanijama koje se bave preradom i prodajom fosilnih
goriva. Osim ciljeva ¢iste ekonomije i energetike, ciljevi EU su sigurnost opskrbe energijom,
solidarnost 1 povjerenje, potpuna integracija energetskog trziSta, modernizacija potraznje,
povecanje istrazivanja, inovacija i konkurentnosti (Communication From The Commission,
2017.). Hrvatska kao kandidat i ¢lanica Europske Unije bila je primorana uskladiti svoju
energetsku politiku s onom Unije. Hrvatska je iznijela ,,Niskouglji¢nu strategiju razvoja*
dokument kojim se obvezuje smanjiti emisije staklenickih plinova i stvaranje konkurentnog
nisko energetskog gospodarstva. Predvidanja su da ¢e se gospodarstvo EU razvijati sve vise
na obnovljivim i ¢istim izvorima energije, a da ¢e fosilna goriva dozivjeti pad. U nastavku

je grafi¢ki pregled iz predvidanja EU.
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Slika 3-1. Prikaz strategije EU — odnos BDP-a i potrosnje nafte.(EUROPEAN
COMISSION, 2016.)

Prema strategiji EU, predvida se povecanje BDP-a kroz godine, no opadanje
potros$nje energije, $to zna¢i povecanje kapitalne efikasnosti (potrebna jedinica energije za
ostvarivanje jedinice BDP-g, slika 3-1.). Na slici 3-1. je vidljiv pad potro$nje nafte, no i o$tar
pad proizvodnje. Kako bi se pokrile razlike, predvidanje je da ¢e se uvozi naftne sirovine
zadrZati na relativno visokoj razini, §to je pogodno za transportnu kompaniju koja ima
oceanski dobavni pravac kao §to je JANAF. Zbog nisko ugljicne politike, pada potraznje, ali
rasta inozemne konkurencije u Europi su kroz godine zamrle investicije u rafinerije. Od
2008. godine zatvoreno je 15 rafinerija kapaciteta 318 tisuéa m® dnevno, a smatra se da bi se
taj trend mogao nastaviti. Europske rafinerije su manje kompleksne, stare oko 40 godina s
orijentacijom na destilaciju ponajvise benzina, dok su svjetske naprednije s veéim i Sirim
mogucnostima prerade. JANAF se ve¢ sucio s prestankom transporta za rafineriju Sisak
(2013. godine) i s padom transporta za rafineriju Rijeka. Sto se ti¢e rafinerije u Bosanskom
Brodu, situacija je nesto bolja. Rafinerija kontinuirano provodi manja unaprjedenja procesa,
te proizvodi benzine i1 dizele EUROS kvalitete, no uz emisije nedopustenih razina

stakleni¢kih plinova. Njezin rad ¢e zavisiti o roku pristupanja BiH Europskoj uniji, ali



ponajvise o geostratesko-energetskim interesima njezinih vlasnika. Rafinerija Pancevo u
Srbiji je modernizirana krajem 2012. godine i nastavlja s modernizacijom, §to bi moglo
pozitivno utjecati na porast transporta za potrebe NIS-a. Rafinerije Madarske i Slovacke su
medu kompleksnijim rafinerijama u Europi 1 imaju konkurentske sposobnosti odrzavanja na
trzistu, pa ¢ak i osvajanja novih. JANAF je od veilke strateske vaznosti za Hrvatsku i Europu.
Posjeduje dva pravca dobave nafte — s Mediterana preko terminala Omisalj i preko Madarske
— naftovod druzba (slika 3-2.), te znatne spremnicke kapacitete sirove nafte i naftnih
derivata. U mogucnosti je opskrbljivati rafinerije u Hrvatskoj, Madarskoj, Slovackoj, Bosni
I Hercegovini te Srbiji. Zemlje koje su u moguénosti preraditi 38 milijuna tona nafte godis$nje
(od ¢ega 6,7 milijuna tona domace rafinerije). Terminal Omi$alj u mogucnosti je primati i
pretakati vrlo velike nosace sirovine (engl. Very Large Crude Carrier, VLCC) i jako velike
nosace sirovine (engl. Ulltra Large Crude Carrier, ULCC) tankere kapaciteta 180 — 320
tisuca 1 320 — 500 tisuca tona sirove nafte. Kao takav je zauzeo bitnu energetsko-stratesku
poziciju i uklopio se u europski plan diversifikacije i poveéanja sigurnosti opskrbe. Ukljucen
je u projekt od interesa za Europsku uniju pod nazivom ,Naftovodi JANAF — Adria:
rekonstrukcije 1 povecanje kapaciteta postojeceg JANAF-a 1 madarskog naftovoda Adria,
koji povezuju hrvatsku luku Omisalj s juznom Druzbom (skraé¢eno Projekt naftovodi JANAF
— Adria)* (EUROPEAN COMISSION, 2016.; Projekt JANAF-a od zajednickog interesa
EV).
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Slika 3-2. Prikaz naftovoda koji diversificiraju dobavu Europske Unije. (www.janaf.hr)



4. CIJENA NAFTE

Cijena nafte uz njezinu lokaciju 1 dobavljivost glavni je kriterij za odredivanje
poslovne politike naftne kompanije. Cijena nafte se odreduje u americkim dolarima ($ ili
USD) po barelu. Naftna industrija spada medu kapitalno najintenzivnije industrije, a povrat
investicije se odvija kroz dugi period godina; 5 i viSe. Kapitalnu intenzivnost prati i velika
stopa rizika u svim fazama, od istraZivanja do transporta. Takva situacija naftnu industriju
¢ini cikli¢ckom industrijom s velikim jedinicama, kojima je cilj raditi punim kapacitetom.
Tijekom perioda visokih cijena nafte profit je visok te se ulaze u nove tehnike i tehnologije,
te otkrivanje novih polja. Politika je akumulacije nepokretne imovine i reinvesticije u
poboljsanje stare. Za vrijeme kraha cijene, prekidaju se investicije, a kompanije proizvode
sve dok pokrivaju svoje prosjecne 1 varijabilne troSkove. Ove politike vrijede za vecinu
naftnih kompanija, no kod transportnih kompanija kao $to je JANAF zakonitosti o cijenama
su nesto drugacije. Kako bi bolje razumjeli kretanja cijene nafte, te razvoj naftne industrije,

u nastavku Ce biti iznesena kratka povijest nafte (Dekani¢ et al. 2004.; Dahl 2008.).
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4.1. POCECI NAFTNE INDUSTRIJE

Na samom pocetku naftne industrije nafta nije koriStena kao pogonsko gorivo, veé¢
kao zamjena kitovom ulju kao sirovina za rasvjetna tijela. Primjena nafte je bila poznata i od
davnih vremena, no traganje za naftom u podzemlju obiljezava pocetak naftne industrije.
Karakteristike tog vremena su mala proizvodnja i nestabilnost cijene koja je bila direktno
ovisna o zakonu ponude i potraznje. Primjerice proizvodnja nafte u Pennsylvaniji je u tri
godine (1860. godine - 1863. godine) porasla s 450 tisu¢a barela (71,54 tisuée m®) na 3
milijuna barela (476 tisuéa m®), dok se cijena barela kretala od $10 1860. godine ($271,16 u
2016. godini), lipanj 1861. godine - $0,50 ($13,56 u 2016. godini), prosinac 1861. - $0,10
($2,71 u 2016. godini) da bi 1863. godine dosla na $7,25 ($143,51 u 2016. godini). Pocetak
naftne industrije je jedan od perioda najvecih ulaganja. Investicije su bile u proizvodnju,
rafinerije, transportni sustav i distributivni sustav. Situacija bila takva da tko bi god
investirao u industriju bi dobio visestruki povrat investicije kroz nekoliko godina. To je i
doba stvaranja najvec¢ih naftnih kompanija koje i danas postoje. Pocetak i1 sredina XX.
stoljeca obiljeZeni su svjetskim ratovima nakon kojih je nafta presla iz dobra za rasvjetu i
osobnu uporabu u stratesku sirovinu. Nakon Drugog svjetskog rata pozicionirala se kao
glavni energent u svijetu (Dekani¢ et al. 2004.; Dahl 2008.; Crude Oil Prices — 70 Year
Historical Chart).



4.2. MONOPOL SEDAM SESTARA

Nakon Drugog svjetskog rata sedam tada najvecih kompanija postigle su tajni i
nesluzbeni dogovor o kontroli tehnologije i cijena. Tih sedam kompanija bili su: Standard
Oil of New Jersey (iz koje je nastao Exxon), Socony-Vacum (iz koje je nastao Mobil),
Standard of California (iz koje je nastao Chevron), Texaco, Gulf, Royal Dutch/Shell i British
Petroleum. Taj period je obiljezila relativna stagnacija nafte industrije. Navedene kompanje
imale su apsolutnu kontrolu nad rezervama; 98% svjetskih rezervi, cijenama (dogovorno
odredene) te tehnikama i tehnologijama eksploatacije nafte. Cijena je na pocetku 1948.
godine iznosila $2,57, sto je $26,03 u 2016. godini. Cijena je bila stabilna i blago rasla sve
do srpnja 1973. godine, kad joj je cijena iznosila $3,56. Korigira li se cijena zbog inflacije
na 2016. godinu dolazimo do zakljuc¢ka da je cijena nafte zapravo padala i iznosila bi $19,54
(Dekanic¢ et al. 2004.; Crude Oil Prices — 70 Year Historical Chart; The Inflation Calculator).

Cijene nafte od II. svjetskog rata do sredine 70-ih godina, XX. stoljeca
(nominalni americki dolari)
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Slika 4-2. Prikaz cijena nafte za vrijeme monopola ,,Sedam sestara“.
(www.mactrotrends.net)
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4.3. MONOPOL OPEC-A

Organizacija OPEC (engl. Organisation of Petroleum Exporting Countries) stvorena
je 1960. godine u Bagdadu. Osnivaci su: Iran, Irak, Kuvajt, Saudijska Arabija i Venezuela,
a kasnije su im se pridruzili Katar, Indonezija, Libija, Ujedinjeni Arapski Emirati, Alzir,
Nigerija, Ekvador i Gabon. Proizvodnja OPEC-a pred kraj 1972. iznosila je 50% svjetske
proizvodnje nafte. Glavni razlog prvog naftnog Soka 1973. godine jest nacionalizacija
naftnih polja koje su do tada bile pod kontrolom Sedam sestara, te preuzimanje glavne rijeci
o formiranju cijena. Cijena je skocila s $4,31 ($23,65 u 2016. godini) na $10,11 ($49,99 u
2016. godini) u sije¢nju 1974. godine. Takav nagli skok doveo je svijet u recesiju, no ne i
naftnu industriju. Sedamdesete i osamdesete godine XX. st. su godine u kojima je doslo do
najveceg Sirenja naftne industrije. Pocelo se busiti na odobalnim busotinama (engl. off-
shore), te je investirano u infrastrukturu i tehnologiju eksploatacije i rafinerije nafte.
Slu¢ajno ili ne, JANAF je osnovan u kolovozu 1974. godine. Ve¢ se tada u Jugoslaviji
prepoznala potreba za naftovodom koji bi opskrbljivao regiju. Cijena nafte postepeno je rasla
do travnja 1979. godine kad je iznosila $15,85 ($53,13 u 2016. godini) kada je uslijedio drugi
naftni Sok, kada je cijena u godinu dana porasla na $39,50 ($116,67 u 2016. godini).
Udvostrucenje cijene je dovelo svijet u recesiju, ali omogucilo novi procvat naftne industrije

(Dekanic¢ et al. 2004.; Crude Oil Prices — 70 Year Historical Chart; The Inflation Calculator).
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Cijena nafte za vrijeme monopola OPEC-a
(nominalni americki dolari)
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Slika 4-3. Prikaz kretanje cijena nafte kroz dva naftna Soka, monopol i slom OPEC-a.
(www.mactrotrends.net)

12



4.4. TRZISNO FORMIRANJE CIJENA

Visoke cijene nafte omogucile su ostatku svijeta da pocne proizvoditi naftu.
Cinjenica da je proizvodnja OPEC-a pala na 40% ukupne svjetske proizvodnje, a i same
nesuglasice u OPEC-u oko proizvodnih kvota dovele su do ,,sloma“ mo¢i OPEC-a. OPEC
nije vise bio u stanju formirati i odredivati cijenu nafte. Ta se uloga prebacila na trziste, no
bila je uvelike uvjetovana geopoliti¢kim prilikama svijeta. Najbolji primjer je vrhunac (engl.
peak) u ljeto 1990. godine koji je nastao zbog Irackog napada na Kuvajt ¢ime je uslijedio
Zaljevski rat. Nakon Zaljevskog rata cijene se normaliziraju i uvjetovane su gospodarstvom,
Sto je vidljivo pred kraj 90-ih godina XX. stolje¢a kada je gospodarstvo u Aziji I Sjevernoj
Americi jacalo, povecavajuéi potrebu za naftom (Dekanic et al. 2004.; Crude Oil Prices -70

Year Historical Chart; The Inflation Calculator).

Cijena nafte za vrijeme trzi$nog formiranja cijena
(nominalni americki dolari)
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Slika 4-4. Prikaz cijena nafte potkraj XX. stolje¢a. (www.macrotrends.net)
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45, XXI STOLJECE

Period novog tisu¢lje¢a se moze smatrati zlatnim dobom naftne industrije. U 15
godina zapocelo se s masovnim hidrauli¢kim frakturiranjem, pocelo je busenje 1 proizvodnja
nafte u vrlo dubokom moru (veée od 2250 metara dubine), instalacija najveéeg ploveceg
objekta za proizvodnju plina — Shell Prelude, izgradnja najvecih platformi — Berkut, Perdido
1 Petronius te koriStenje naprednih ,MWD* — Measure While Drilling (mjeri dok busi)
uredaja. Nakon pada cijene 2001. godine, nakon napada na ,,World Trade Center” u New
Yorku 11. rujna, cijena se srusila na $26,82. Od kraja 2001. pa sve do svibnja 2008. godine,
cijena neprestano raste. U svibnju 2008. godine cijena je dosegla najvisu tocku u povijesti
industrije (isklju¢iv samog pocetka industrije i pionira) i iznosila je $156,34 po barelu. Zbog
globalne recesije u kojoj je ,,Dow Jones* indeks pao za preko 7000 bodova, efektivno
prepolovivsi se, cijena nafte je dozivjela sli¢nu, ako ne i goru sudbinu; s rekordnih $156,34,

pala je na $48,32, izgubivsi 2/3 vrijednosti.

Vidljivo je da su najveci poremecaji cijene direktno uzrokovani poremeéajima
trziSta. Nakon izlaska SAD-a iz recesije potkraj 2009. godine, cijena nafte se zadrzava na
vrlo stabilnih $90-110, sve do kolovoza 2014. Od kolovoza 2014. godine, kada je cijena
iznosila $100,60, cijena u Cetiri mjeseca gubi pola vrijednosti, te u sije¢nju 2015. godine
iznosi $49,99. Za samo godinu dana, cijena nafte se opet gotovo prepolovila te u sije¢nju
2016. godine iznosila je $29,38.

Pitanje je li pad cijena uzrokovan samim trzi$nim zakonima; ¢injenicom da je u
drugom kvartalu 2014. godine proizvodnja nafte prestigla potrosnju ili ¢injenicom da su u
srpnju 2014. SAD postale najve¢i proizvoda¢ nafte zbog hidraulickog frakturiranja
(BLOOMBERG, 2014.) ili je ruSenje cijena bio pokuSaj sabotiranja ruskog nacionalnog
budZeta, u kojem prihodi od ugljikovodika iznose 50% ili je trziSte preplavila jeftina iranska
nafta ili su sve te ¢injenice djelujuci zajedno dovele do jednog od najvecih padova cijene u
povijesti naftne industrije. Koji god razlog, naftne kompanije zapale su u recesiju, dok svijet
uziva u gospodarskom rastu i rekordno visokom ,,Dow Jones* indeksu, koji je po prvi puta
u povijesti premasio $20.000. Vidljivo je da su naftne kompanije prestale s busenjem u
dubokom moru, zaposljavanjem novih stru¢njaka, a najgore su prosle male kompanije u
SAD-u koje su se bavile hidraulickim frakturiranjem, koje pri niskim cijenama postaje

neisplativo. U nastavku rada ¢e se prikazati kako su neke kompanije vezane uz industriju od
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pada cijena profitirale (Dekani¢ et al. 2004.; Crude Oil Prices — 70 Year Historical Chart;
The Inflation Calculator).

Cijena nafte u XXI. stoljecu
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Slika 4-5. Prikaz cijena nafte u XXI. stolje¢u i pad cijena 2014. godine.
(www.mactrotrends.net)
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5. POSLOVNA STRATEGIJA JANAF-A

Kako bi se razumjela poslovna strategija JANAF-a, u nastavku ¢e biti prikazana
vizija i misija.

Vizija

,,Bitl prepoznat kao siguran, ekoloski prihvatljiv, efikasan i ekonomican sustav za
transport sirove nafte, i skladiStenje sirove nafte i naftnih derivata, te postati vazan ¢cimbenik
1 pozeljan partner na energetskoj karti Europe.*

Misija

,»Osigurati siguran 1 kvalitetan sustav za transport sirove nafte, te skladiStenje sirove

nafte i naftnih derivata primjenom najvisih svjetskih tehnoloskih standarda uz brigu za

ocuvanje i zastitu okolisa, zdravlje, sigurnost i razvoj zaposlenika.*

Prva vidljiva stvar jest da je JANAF dionicko drustvo u mjeSovitom vlasnistvu. Sastoji se
od Uprave, Nadzornog odbora i dionic¢ara. Struktura vlasniStva prikazana je na slici 5-1. (O

namay).
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u INA - Industrija nafte d.d. Zagreb
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m Zagrebacka Banka d.d. / AZ Profit dobrovoljni Mirovinski fond

® Mali dionicari

Slika 5-1. Prikaz vlasnicke strukture JANAF-a (www.janaf.hr 2017.).

Iz misije i vizije je vidljivo da je JANAF primarno kompanija za transport nafte, no
odmah pored transporta nalazi se usluga skladistenja. Prepoznata je vaznost skladiStenja
energenata, $to se pozitivno odrazilo na poslovni uspjeh. Isto tako kompanija drZi do visokog
ekoloskog standarda, standarda zaposlenika i ima tendenciju pozicionirati se kao bitan

element, ne samo regionalne, ve¢ i europskog energetske strategije.

Poslovna strategija JANAF-a kroz godine se moze podijeliti na tri dijela: poslovna
strategija od osnutka do 2009. godine, uskladivanje s energetskom politikom Europske
Unije 2009.-2013.g, te poslovna strategija niskih cijena nafte 2014.-2016. godine.
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5.1. POSLOVNA STRATEGIJA DO 2009. GODINE

Kako je vidljivo iz povijesti JANAF-a, tvrtka je osnovana u kolovozu 1974. godine,
no s radom je tek pocela pred kraj 1979. godine, kada je u Omislju iskrcan prvi tanker, a
naftovod sluzbeno otvoren i1 pusten u probni rad. Tijekom 1980. godine terminal na Omislju
se povezivao s rafinerijama po prostoru Jugoslavije. Cilj je bio napuniti naftovod i povezati
sve grane industrijske prerade kako bi se maksimizirao kapacitet. Te godine nafta je
transportirana do rafinerija u Sisku, Bosanskom Brodu, Novom Sadu i Pancevu, te do
Madarske i terminala Virje ¢ime je zavrSeno punjenje naftovoda. U osamdesetim godina
zapocinje 1 transport derivata, te prihvat kondenzata u spremnike s plinsko kondenzatnih
polja INA-e u Podravini. Dionica Gola — Sisak omogucen je reverzibilni transport nafte,

¢ime se osigurava diversifikacija.

Primarna zada¢a JANAF-a jest transport nafte i njenih derivata. Za vrijeme
Domovinskog rata JANAF prestaje s radom, i tek se nakon rata znacajnije ulaze u skladisne
kapacitete. Na terminalu na Omislju nadograduju se spremnici nafte A-1508 (1992. godine)
i A-1510 (1993. godine) na pojedinacni kapacitet od 80 tisu¢a m*. Spremnik za naftne
derivate A-1606 nadograden je 1998. godine na kapacitet od 15 tisu¢a m®. Osim nadogradnji
kapaciteta, tvrtka nastavlja s transportom nafte i naftnih derivata, te je 1995. godine zapoceo
transport za INA Rafineriju nafte Rijeka i za rafineriju NIS-a u Srbiji. Zbog nastalih dugova,
odlukom Glavne skupstine, smanjen je temeljni kapital s 2,805 milijardi na 2,005 millijardi

kuna, kako bi se pokrili gubici.

Pocetkom 21. stoljeca tvrtka kre¢e u diversifikaciju 1 Sirenje opsega djelovanja, te
odlukom predstavnika vlada Rusije, Bjelorusije, Ukrajine, Slovacke, Madarske i Hrvatske

dolazi do provedbe projekta integracije naftovoda Druzba i Adria.

Naftovod se redovito ispituje uredajem (kolokvijalno — ,.inteligentni pig*) koji sadrzi
razne elemente za mjerenje kao Sto su ultrazvuk, kaliper, kamera, sustav za globalno
pozicioniranje i drugo, a sama tvrtka se certificira europskim standardima ISO 9001:2000 —
sustav upravljanja kvalitetom, ISO 14001:2004 — sustav upravljanja zastitom okolisa i
OHSAS 18001:1999 — sustav upravljanja zaStitom zdravlja i sigurnosti. U meduvremenu
dolazi do ponovne nadogradnje spremnika za naftu na Terminalu Omisalj, A-1512
kapaciteta 80 tisuéa m°, ¢ime je ukupni kapacitet Terminala za skladistenje nafte porastao

na 240 tisu¢a m?.

18



U srpnju 2008. godine zapocinje gradnja dvaju spremnika za skladiStenje nafte od 80
tisu¢a m®, u projektu vrijednom 162,157 milijuna kuna. Vidljivo je da iz strategije gotovo
ekskluzivne transmisije nafte, JANAF gradi skladiSne kapacitete i pocCinje se baviti
skladiSnom djelatnos¢u, sto je 1 dio europske energetske politike o obveznim rezervama nafte
1 naftnih derivata. Od 2005. je krenula modernizacija sustava i dizanje na informati¢ku
platformu. Konacno, krajem 2008. godine provedena je i recertifikacija na europske
standarde: I1SO 9001:2008, ISO 14001:2004 i OHSAS 18002:2007. Na kraju 2008. godine
ukupni prihodi su 374,9 milijuna kuna, 4% viSe od 2007. godine, a 28% viSe od planiranih
prihoda. Interesantno je da je bruto dobit iznosila 67,5 milijuna kuna, ¢ak 35% vise u odnosu
na 2007. godinu. Zbog vrlo pozitivnog nov¢anog toka, JANAF uspijeva otplacivati svoja
zaduzenja; zajmove Pariskog i Londonskog kluba u iznosu obveza od 41,3 milijuna kuna, te
je u razdoblju 2005. godine do 2008. ulozeno 552,8 milijuna kuna u svrhu tehnoloske
obnove. Za 2009. godinu, Uprava je izjasnila da su planovi za sljede¢u godinu povecati
opseg temeljne djelatnosti za 7% 1 uloziti u investicijske projekte 200 milijuna kuna bez
zaduzivanja. Takoder je najavljena i dokapitalizacija drustva u iznosu od 800 milijuna, samo
sedam godina nakon smanjivanja glavnice. Iz ovih podataka je vidljiv oporavak JANAF-a
od poslijeratne krize i krize s pocetka XI. stoljeca. (Sekuli¢ et al. 2009.; Vranjes et al., 2009.;
JANAF D.D. 2008.; JANAF D.D. 2009d.)
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Slika 5-2. Na slici je prikazana koli¢ina godi$njeg transporta nafte od 1979. godine do
2009. godine. (EGE, 2009.)
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U 30 godina rada transportirano je 170 milijuna tona nafte kroz 2274 bez akcidenta
prekrcana tankera. Od ukupno transportirane nafte, 90,5% bilo je za inozemne korisnike.

5.2. POSLOVNA STRATEGIJA 2009. DO 2013. GODINE

Odluka o dokapitalizaciji drustva donesena je 19. lipnja 2009. godine na Glavnoj
skupstini Drustva. Temeljni kapital povecéan je za 714.992.400 kuna, a na dan 3. srpnja 20009.
godine iznosi 2.720.676.600 kuna.

Tri mjeseca kasnije, 10. listopada 2009. godine u pogon je puSten SCADA sustav —
sustav nadzora i upravljanja., koji je uveden u sklopu modernizacije JANAF-ovog
cjelokupnog naftovodnog sustava. Implementacija SCADA sustava omoguéuje pracenje
stanja opreme u postrojenjima i upravljanje cijelim sustavom transporta i skladiStenja sirove
nafte iz kontrolnih centara na Terminalu Sisak i Terminalu Omisalj. Rije¢ je o visoko
sofisticiranom sustavu koji je baziran na najmodernijoj tehnologiji automatskog upravljanja,
informatike i telekomunikacija. Sustav SCADA povezuje sve komponente naftovodnog
sustava JANAF-a (terminali, pumpne stanice, blok stanice itd.) putem svjetlovodnog kabela
koji je poloZen duz cijele trase naftovoda. Osim §to omogucuje automatski rad postrojenja i
sigurnosne funkcije, a time i pouzdan i efikasan rad postrojenja, SCADA ima i dodatne
funkcije u svrhu povecanja sigurnosti 1 efikasnosti rada kao Sto su dijelovi za detekciju
curenja iz cjevovoda, dijelovi za pracenje i planiranje transporta nafte, kao i mrezni i van
mrezni simulator rada naftovoda koji sluZi za planiranje transporta i edukaciju zaposlenika.
Iz odluke o implementaciji SCADA sustava, vidljiva je teznja kompanije da ostvaruje korak
s europskom konkurencijom i svjetskom tehnologijom. Prepoznata je vaznost sigurnog,
dobro organiziranog 1 efikasno vodenog energetskog sustava kao sredstvo dobrog

poslovanja.

Kompanija nastavlja s proSirivanjem skladiSnog kapaciteta, strategijom koju je
zapoCela 1992. godine. Investicija se i odvija na samom terminalu Sisak, gdje su 2008.
godine zapocela gradnja dva spremnika, a krajem 2009. godine, jos tri nova spremnika, svaki
kapaciteta od 80.000 m®. Prosireni kapaciteti su omoguc¢ili JANAF-u potpisivanje ugovora
o skladistenju s nekoliko vodecih naftnih kompanija regije, ali i Europe. Krajem godine, 30.
studenog JANAF i OMV Hrvatska d.o.o., te JANAF i LUKOIL Croatia d.o.0. potpisuju

ugovor o skladiitenju naftnih derivata na terminalima Omisalj i Zitnjak za razdoblje od 1.
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sijecnja 2010. do 31. prosinca 2013. godine. Treba uzeti u obzir da je od kraja 2007. godine
ekonomska kriza i da je cijena nafte dozivjela pad. Unato¢ tome, potroSnja nafte postepeno
raste i nalazi se na 89 milijuna barela dnevno. Poslovanje se uspjesno zakljucuje za 2009.
godine s pozitivnim financijskim rezultatima. Ukupno je transportirano 6,9 milijuna tona
nafte, $to je 9,2% viSe od protekle godine, a 1,8% viSe od planirane razina. Sli¢na je situacija
i s prihodima; vec¢i su za 18,8% u odnosu na prethodnu godinu, a 3,7% veéi u odnosu na
plan. Ekspanzija skladiSnih kapaciteta 1 potpisivanje ugovora o skladiStenju se pozitivno
odrazila na poslovnu politiku, te su posljedi¢no tome ostvareni prihodi od 117 milijuna kuna,
Sto ¢ini nesto viSe od Cetvrtine prihoda temeljne djelatnosti. Ukupno ostvareni prihodi su
464,9 milijuna kuna, $to je za Cetvrtinu vise nego u prethodnoj godini, a znacajnih 42,8%
viSe od planiranih prihoda. Neto dobit kompanije iznosi 119 milijuna kuna. Protekla 2009.
godina je najintenzivnija u povijesti kompanije. UloZeno je nevjerojatnih 430 milijuna kuna
vlastitih  financijskih sredstava ostvarenih poslovanjem i uplatom dijela iznosa
dokapitalizacije (Izvjes¢e o stanju Drustva, 2009.; JANAF D.D. 2009a.; JANAF D.D.
2009b.; JANAF D.D. 2009c.; JANAF D.D. 2010b.).

Poslovna strategija za 2010. godinu se ne mijenja — glavni cilj je poveéanje prihoda
iz transporta nafte i skladiStenja nafte i naftnih derivata. Pocetkom 2010. godine potpisan je
ugovor za transport nafte sa Naftnom Industrijom Srbija a.d. Vidljivo je kako JANAF
nastavlja s primarnom djelatno$¢u transmisije nafte, no duboko seze u polje skladistenja, te
se ve¢ moze smatrati da i to postaje temeljna djelatnost kompanije. Planirana je izgradnja
dodatnih spremnickih kapaciteta, te nadogradnja i modernizacija sustava transporta, time
osiguravajuéi sigurniju i kvalitetniju opskrbu i povecanje sigurnosti za okoli§ (Crude Oil
Prices — 70 Year Historical Chart). Kompanija nastavlja jaki trend ulaganja i Sirenja
kapaciteta, Sto je vidljivo u 2008. godini i kroz 2009. godinu. Iako se glavna poslovna
strategija ne mijenja, intenzitet se mijenja. Godina se nastavlja s potpisivanjem ugovora s
Optima grupom d.o.0. iz Banja Luke o transportu nafte za 2010. godinu u iznosu od 1,2

milijuna tona.

Bitan korak u poslovnoj strategiji je potpisivanje dugorocnih ugovora o skladistenju
sirove nafte i naftnih derivata s Hrvatskom agencijom za obvezne zalihe nafte i naftnih
derivata (HANDA). Poslovni potez koji je ostvario preduvijet za izgradnju novih spremnika.
Krajem godine, 13. studenog u probni rad puStena su dva novoizgradena spremnika na

Terminalu Sisak, ukupni kapacitet terminala poveéan je sa 100.000 m® na 260.000 m?, ¢ime
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je zavrSena prva faza prosirenja spremni¢kog kapaciteta na Terminalu Sisak, koji tako

postaje strateski terminal za diversifikaciju opskrbe naftom jugoisto¢ne i srednje Europe.

JANAF zavrsava godinu s ukupnim prihodima od 421 milijuna kuna, tj. s neto dobiti
od 106 milijuna kuna, $to je 13 milijuna kuna manje od prethodne godine. lako je neto dobit
pala 10%, investicije kroz 2010. godinu su prepolovljene. Od rekordnih 430 milijuna kuna
iz 2009. godine, pale su na svega 171 milijuna kuna (Financijski izvjeStaj 2011.; JANAF
D.D. 2010a.).

Unato¢ tome, ukupna imovina kompanije raste konstantno i iznosi 3,4 milijarde kuna.
Unatoc¢ losijoj 2010. godini, JANAF zapocinje novu godinu s otvaranjem natjeCaja za
najvecu investiciju u povijesti: gradnja ukupno osam spremnika za sirovu naftu (svaki
kapaciteta 80 tisuca m®) i spremnika za naftne derivate (kapaciteta 100 tisuéa m®) na
Terminalu Omisalj u vrijednosti od milijardu kuna. Poslovna strategija nadalje je povecanje
s tadasnjih (21. veljace 2011. godine) 1,06 milijuna m® kapaciteta za skladistenje sirove nafte
i 100 tisuéa m*, na ukupne kapacitete od 1,18 milijun m* (poveéanje od 1,12 milijuna) i 260
tisuéa m? (poveéanje od 160 tisuca m®). Vrijednost investicija koje bi se provele strategijom
se procjenjuje na vrijednost od 1,6 milijardi kuna. Nadalje, JANAF obnavlja ugovore sa
Optima Grupom i Naftnom Industrijom Srbije o transportu ukupno 2,7 milijuna tona nafte
tijekom 2011. godine. Istovremeno obnavlja ugovor s INA-om o ukupnoj isporuci 4,3

milijuna tona nafte; 1,3 milijuna za Rafineriju Sisak, a 3 milijuna za Rafineriju Rijeka.

Iste godine potpisan je ugovor s Puro Pakovi¢ Holdingom d.d., o izgradnji tri nova
spremnika na Terminalu Omisalj. Vrijednost ugovora je 218 milijuna kuna, od kojih JANAF
ulaze 75,3 milijuna kuna iz vlastitih sredstava. Planirani zavrsSetak je 2015. godine. U dopisu
za jedan tjednik, kompanija isti¢e kako nije odgovorna za nepravovremenu modernizaciju
Rafinerije Sisak, pokazuju¢i dobar uvid u vaznost modernizacije i ulaganja, no i
prepoznajuci gdje iste nedostaje. U 2016. godini doslo je do zatvaranja Rafinerije Sisak.
JANAF 2011. godine biljeZi manju neto dobit od prethodne godine u iznosu od 61,4 milijuna
kuna. Dobiti iz poslovanja opadaju, dok poslovni rashodi rastu. Investicije u 2011. godini su
u odnosu na prethodnu uvecane za 100 milijuna kuna i iznose 275 milijuna kuna. lako je
2011. poslovno slabija od prethodne dvije, kompanija nastavlja uspjes$no poslovati i podizati
vrijednost imovine i osigurati dioni¢arima dobit (JANAF D.D. 2011a.; Konsolidirani i
nekonsolidirani financijski izvjestaji 2012.; JANAF D.D. 2011b.).
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U 2012. godini JANAF nastavlja s temeljnom djelatnoS$¢u i ne zapocinje nove
investicije. Prihodi od temeljne djelatnosti u odnosu na 2011. godinu su pali za 10 milijuna
kuna, no prihodi iz ostalih aktivnosti su porasli, omoguc¢avajuci rast ukupnih prihoda od
poslovanja za 43 milijuna kuna, te iznosi 487 milijuna kuna. Rashodi su narasli za 25
milijuna kuna, time ostvarujuci bruto i neto dobit od 101 i 94 milijuna kuna - neto dobit za
33 milijuna kuna veéa od 2011. godine. Ulaganja rastu i iznose 302 milijuna kuna

(Konsolidirani i nekonsolidirani financijski izvjestaji 2013.).

Sljedec¢a, 2013. godina pocinje s obnavljanjem ugovora s NIS za transport od 1,8
milijuna tona nafte. JANAF je u prvom kvartalu 2013. godine bio podvrgnut inspekcijskom
nadzoru. Nakon revizije ugovora s HANDA-om iz 2009. godine, ustvrdeno je da je
predugovor potpisan bez odgovaraju¢ih dozvola za gradnju spremnickih kapaciteta. Dozvola
je uspjesno ishodena, a s dogradnjom spremnickih kapaciteta na Zitnjaku je nastavljena, te
se zavrSetak oc¢ekivao u prvom kvartalu 2015. godine. Investicijski ciklus je nastavljen s
konzorcijem Puro Pakovi¢ Holding d.d. u projektu vrijednom 118 milijuna kuna. Nedugo
zatim potpisan je ugovor s madarskim MOL Hungarian Oil and Gas Plc., za razdoblje od 1.
kolovoza do 31. prosinca 2013. godine, na dionici Omisalj — Gola za minimalnu koli¢inu od

240.000 tona sirove nafte.

Nastavljena je politika proSirenja sfere poslovnog djelovanja, Sirenjem na europsko
trziSte 1 suradnjom s europskim partnerima te povecanje spremnickih kapaciteta. Krajem
godine, 12. studenog 2013. u rad su puSteni novoizgradeni spremnici na Terminalu Sisak.
Terminal je prosiren na ukupni kapacitet od 56.000 m®. Time je zavriena druga faza
rekonstrukcije Terminala. Kapaciteti ¢e biti koristene za skladiStenje rezervi za potrebe
HANDA-e, komercijalno skladiStenje 1 reverzibilni transport. Povecanje kapaciteta
povecéava sigurnost opskrbe i omogucuje najjeftinije opskrbljivanje energentima i normalan
radi gospodarstva. Godina je zavrSena s povecanjem neto dobiti za 2 milijuna u odnosu na
2012. godinu. Prihodi od temeljne djelatnosti su porasli za 24 milijuna, no ukupni prihodi su
smanjeni za 13 milijuna kuna. Povecanje dobiti omoguceno je smanjenjem ukupnih rashoda
za 23 milijuna kuna. Ukupna imovina drus$tva raste ve¢ desetu godinu zaredom i iznosi 3,65
milijardi kuna. Intenzitet ulaganja kompanije je posrnuo i iznosi 251 milijuna kuna
(Konsolidirani i nekonsolidirani financijski izvjestaji 2014.; JANAF D.D. 2013a.; JANAF
D.D. 2013b.; JANAF D.D. 2013c.; JANAF D.D. 2013d.).
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Godina 2013. je zadnja godina stabilnih cijena, od kraja 2009. godine, cijena se
kretala na stabilnih 80-110 dolara, omogucujuci lakse predvidanje trena trzista i sigurniju

politiku poslovanja.

5.3. POSLOVNA STRATEGIJA NISKIH CIJENA NAFTE

Pocetkom 2014. godine obnavljaju se ugovori o transportu sa NIS-om i OPTIMA
GRUPOM, za 1,75 milijuna i 1,15 milijuna tona nafte. Nedugo zatim zakljucen je i ugovor
s madarskim MOL-om za transport 1,28 milijuna tona nafte na relaciji Omisalj — Gola. U
ozujku su pusteni novoizgradeni spremnici na Terminalu Omisalj u pogon. Ukupni kapacitet
je porastao na milijuna metara kubi¢nih. Pustanjem u rad zavrSena je prva faza nadogradnje
terminala. Projekt je bio u vrijednosti od 274 milijuna kuna (Objava za medije 2013b.).
Namjena spremnika je za obvezno skladiStenje nafte, direktive EU. Pocetkom srpnja
zavriava se investicijski ciklus na Terminalu Zitnjak, vrijedan 372 milijuna kuna, u koje je
kompanija ulozila 282 milijuna kuna vlastitih sredstava. U ljeto 2014. godine JANAF
obiljezava 40 godina postojanja. Ukupno transportirano je 196,4 milijuna tona nafta, od ¢ega

je 60% za inozemne korisnike.

Pozicija JANAF-a u europskim energetskim projektima diversifikacije i sigurnosti
opskrbe solidificirali su polozaj kompanije kao nezaobilaznog energetskog aktera na Sirem
podruéju regije. Ukupni skladidni kapacitet Terminala Zitnjak iznosi 142.000 m?® i
tehnologijom spada u najmodernije u Europi. Politika sigurnosti i modernizacije je jo§ uvijek
vrlo prisutna u kompaniji. JANAF ima ukupno 1,54 milijuna m® kapaciteta za skladistenje
nafte i 202.000 m?® za skladistenje naftnih derivata te 622 km cjevovoda. Od 1979. do danas
transportirano je 198,8 mil. tona nafte te je na Terminalu OmisSalj prihvaceno 1 prekrcano
2.680 tankera sirove nafte i derivata bez ijednog akcidenta. U rujnu 2014. godine JANAF
ponovno povecava temeljni kapital za iznos od 30.229.700 kuna na 2.821.442.400,
prikazuju¢i sposobnost kompanije da aglomerira kapital kroz uspje$nu poslovnu politiku.
Krajem godine potpisan je Memorandum o razumijevanju s ¢eSkom kompanijom MERO

CR a.s., cilj je razvijanje suradnje i $irenje utjecaja transporta i skladistenja.

Godina zavrsava s jakim rastom prihoda iz temeljne djelatnosti — rast od 21 milijuna
kuna u odnosu na proslu godinu. Ukupni rashodi rastu za 9 milijuna kuna, a ukupni prihodi

rastu za 14 milijuna kuna, Sto osigurava povecanje dobiti od 5 milijuna kuna u odnosu na
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proteklu 2013. lako je cijena energenta pred kraj godine opala, JANAF je nastavio s
uspje$nom poslovnom politikom. Ulaganja u postrojenja su rekordno nisko — 105 milijuna
kuna. Najveéi razlog tome je Sto je 2014. godina bila zaklju¢na godina za investicijski ciklus
ukupne vrijednosti od milijarde kuna (Konsolidirani i nekonsolidirani financijski izvjeStaji
2015.; JANAF D.D. 2014a.; JANAF D.D. 2014b.; . JANAF D.D. 2014c.; JANAF D.D.
2014d.; JANAF D.D. 2015b.).

U 2015. godini JANAF obnavlja dugogodisnji ugovor s OPTIMA GRUPOM d.o.o.
za transport milijun tona nafte kroz 2015. godinu. Dogovoreni iznos je za oko 50% manyji
od prethodno dogovorenih iznosa. S MOL-om zakljucuje ugovor o transportu 1,5 milijuna
tona nafte na dionici Omisalj — Gola, poveéanje od 200 tisuc¢a tona u odnosu na prethodnu
godinu. Vidljivo je da je Rafineriju Brod kriza jac¢e pogodila od ve¢eg madarskog MOL-a.
Iako je potroSnja nafte u svijetu rasla konstantno od krize 2009. godine, cijena se u sije¢nju
prepolovila. Najteze su pogodene manje kompanije koje raspolazu manjim volumenom
poslovanja. Zanimljivo je da s ugovorom s NIS-om a.d. nije doslo do znacajnijih promjena

u koli¢ini nafte — 1,7 milijuna tona.

Na panelu odrzanom u ozujku 2015. godine na kojem su sudjelovali predstavnici iz
rafinerija NIS, MOL, INA, OPTIMA Grupe i Unipetrola, zakljuceno je u svim zemljama
osjetno pada prerada i potroSnja naftnih derivata. U 13 zemalja postojalo je 34 rafinerije, od
kojih je u periodu od Cetiri godine Sest zatvoreno. Primjetna je neiskoriStenost kapaciteta 1
potreba za modernizacijom. Predstavnici transmisijskin kompanija, Trasnafta, MOL,
Transpetrol, MERO 1 JANAF zakljucili su kako je sustav transporta moderan, dobro
dimenzioniran i kako valja poraditi na proSirenju interkonekcija i diversifikaciji opskrbe
(JANAF D.D. 2015c.). Isto je tako zakljuceno da su skladis$ne potrebe kroni¢no nedostatne
1 kako bi trebalo raditi na proSirenju istih. Zanimljivo je kako JANAF izricito 1 intenzivno u
zadnjih 10 godina radi na svim navedenim tockama. Kako je vidljivo iz dosadasnje sume
poslovne politike u radu, ulaganje u navedene toCke rasprave rezultirao je uspjeSnim

poslovnim rezultatom.

Poslovna strategija je uloziti nova sredstva u prosirenje i poboljSanje podmorskog
naftovoda. Cilj je nadalje povecati skladi$ni kapacitet, ali i modernizirati luku i terminal
Omisalj. Iako je cijena nafte osjetno pala, kompanija ne mijenja dobro ustaljenu i uspjesnu
politiku. Zakljucivo je da su transmisijske kompanije neovisne o cijeni samog energenta, vec

su ovisne o kvantiteti energenta. Slijedi i novo povecanje temeljnog kapitala za 30 milijuna
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kuna i iznosi 2.851.672.140 kuna. U studenom JANAF d.d. i CRODUX derivati dva d.o.o.
sklopili su dugoro¢ne ugovore o skladiStenju naftnih derivata u skladi$nim instalacijama
JANAF-a na Terminalima Omisalj i Zitnjak za razdoblje od 01.01.2016. do 31.12.2020.
godine. JANAF 2015. godinu zavrSava s rekordno dobrim rezultatom. Prihodi iz temeljne
djelatnosti povecani su za nevjerojatnih 210 milijuna kuna, a ukupni prihodi za 235 milijuna
kuna. Ukupni rashodi u godini rasli su za 79 milijuna kuna, ¢ime je ostvarena bruto dobit od
292 milijuna kuna, dva 1 pol puta vec¢a nego u prosloj godini. Sukladno tome, investicije su
se vratile na visokih 188 milijuna kuna, uslijed ¢ega je ukupna imovina kompanije narasla
na 3,878 milijarde kuna, nastavljajuéi konstantan trend rasta (Konsolidirani i nekonsolidriani
financijski izvjestaji 2016.; JANAF D.D. 2015a.; JANAF D.D. 2015c.;).

Sljedecu, 2016. godinu, JANAF nastavlja suradnju sa starim partnerima — politika se
ne mijenja, ve¢ intenzitet. S Puro Pakovi¢ Holdingom d.d. sklapa ugovor za izgradnje dva
spremnika za naftu na Terminalu Omisalj — dio zacrtane politike izgradnje 8 spremnika
ukupnog kapaciteta 640 tisuéa m°. S NIS-om sklapa rekordni ugovor o transportu 2,1
milijuna tona nafte, dok s OPTIMA GRUPOM obnavlja ugovor o transportu jednog milijuna
tona nafte. Suradnja je nastavljena i MOL-om, sklapanjem ugovora vrijednog 100 milijuna
kuna. Zbog povecanja skladiSnog kapaciteta, JANAF je u mogucnosti sklopiti ugovore 0
skladistenju s dva nova vodeca trgovca naftom — VITOL S.A. i Glencore Energy UK,
zadrZavajuci stare partnere Crodux derivati dva d.o.o. 1 LUKOIL CROATIA d.o.o.

Ukupna vrijednost novih poslova navedenih ugovora o transportu nafte i skladistenju
nafte i naftnih derivata iznosi priblizno pola milijarde kuna ,§to nedvojbeno ukazuje na
nastavak rasta poslovnih aktivnosti. Preko 80% navedenih prihoda ostvaruje se na

inozemnim trzistima.

Godina 2016. zavrsena je s rekordnim prihodima iz temeljne djelatnosti transporta i
skladistenja nafte i naftnih derivata od 709 milijuna kuna. Ukupni prihodi iz poslovanja
iznose 752 milijuna kuna, Rashodi su u odnosu na 2015. godinu snizeni za 41 milijuna kuna,
ostvarivsi ukupnu dobit od 338 milijuna kuna (neto dobit od 291 milijuna kuna). Investicijski
ciklus je bio drugi najveéi u novijoj povijesti i iznosio je 336 milijuna kuna. Ukupna imovina
kompanije narasla je preko 4 milijarde kuna (Konsolidirani i nekonsolidirani financijski
izvjestaji 2017.; JANAF D.D. 2016.).

Aktualnu godinu kompanija nastavlja sa obnavljanjem starih ugovora i prosirivanjem

djelatnosti. JANAF d.d. sklopio je s MOL Group-om ugovore o transportu i skladiStenju na
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Terminalima Omisalj i Sisak za 2017. godinu, dok je s Glencore-om sklopljen trogodi$nji
ugovor za skladiStenje na Terminalu Omisalj. Ugovori su potpisani i sa NIS —
Gazpromneftom, VITOL-om S.A. iz Svicarske i UNIPETROL PRA iz Ceske, te s CRODUX
derivatima dva d.0.0. Ukupna vrijednost ugovora je 250 milijuna kuna. JANAF je dovrsio i
izgradnju pet kilometarskog naftovoda koji bi trebao zaobici krc¢ki most. Dionica prolazi
paralelno uz krc¢ki most na dubini mora od 55 metara. JANAF smatra da je kr¢ki most bio
slaba toc¢ka u sustavu i da je pri kraju trajnosti, te da se ovim projektom nastavila sigurnost

opskrbe s terminala Omisalj.

U buduénosti JANAF ima plan orijentirati se $to viSe prema inozemnim partnerima.
U cilju je jacanje uloge kao strateskog elementa Europe i Hrvatske. lzgradnjom naftovoda
Szazhalombatta — Sahy u 2015. godini, rekonstrukcije naftovoda Adria i moguénost
izgradnje naftovoda Bratislava — Schwechat otvaraju se nove trzisne mogucnosti za transport
nafte u Madarskoj i Slovackoj iz pravca naftovoda TAL (koji je blizu maksimalnih
kapaciteta) i Austriji iz naftovoda Duzba i JANAF-a iz pravca Omisalj. Konekcijama ¢eskih
1 njemackih naftovoda otvoreni su pravci za transport prema i iz sjeverne Europe. Uz
navedene ciljeve, JANAF namjerava nastaviti politiku zastite i sigurnosti ljudi i okolisa i
modernizacije sustava i opreme. Plan je povecati kapacitete za sirovu naftu na ukupne
koli¢ine od 1,94 milijuna m®, a kapacitete za naftne derivate na 300 tisu¢a m®. Osim nastavka
investicija i ekspanzije, razmatrana je i diversifikacija izgradnjom tankova za biodizel, ali i
ulaganje u projekte obnovljivih izvora energije, elektri¢ne aute i projekte na lokalnoj razini,
no joS§ nista nije u fazi realizacije. Vidljivo je da je JANAF dobro svjestan svojih mogucnosti
i prilika, no i izazova s kojima ¢e se morati suo€iti u buducnosti (BRITISH PETROLEUM
2016.; Sekuli¢ 2016.a; Sekuli¢ 2016.b).

27



6. PREGLED POSLOVNE DJELATNOSTI

Kako bi se bolje razumjela politika kompanije, kroz grafove ¢e biti prikazane
korelacije odredenih faktora kao $to su cijena nafte, neto dobit, vrijednost kompanije,...
Svi podaci su preuzeti iz JANAF-ovih godisnjih poslovnih izvjesc¢a, BP statistike i sa EIA -
Energetsku informacijsku agenciju (engl. Energy Information Agency) i digitalizirani

pomocu Microsoftovog programa Excel.

Kako je ve¢ prije zakljuCeno, profit i rentabilnost kompanije koja se bavi
skladiStenjem i transportom nafte ne ovisi U potpunosti o cijeni nafte, ve¢ i 0 volumenu nafte
koji se koristi. Prvo ¢e biti razmotrena potro$nja nafte u regiji (Austrija, Bosna i

Hercegovina, Crna Gora, Hrvatska, Madarska, Slovenija i Srbija, slika 6-1.).

Potro$nja nafte u regiji
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Slika 6-1. Prikaz potro$nje nafte u regiji — milijun barela godi$nje.

Godine 2008., potrosnja je iznosila 259 milijuna barela godisnje i opadala je do
minimuma potroSnje u 2013. godini kada je iznosila 225 milijuna barela. Razlog tome je
vrlo vjerojatno svjetska kriza 2008./2009. godine. Navedenim zemljama je trebalo dulje
vremena da se izvuku iz recesije, stoga je minimum potro$nje nesto pomaknut u odnosu na

svjetsku potro$nju. Porast je oCit ve¢ 2014. godine, kada je i cijena porasla. Trend porasta se
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nastavio 2015. kao i 2016. godine, koja nije prikazana na slici. Paralele se mogu povuéi s
volumenom transporta nafte. Na sljedecoj slici (slika 6-2.) su prikazani prihodi od transporta

1 skladistenja nafte i naftnih derivata.

Prihodi od temeljne djelatnosti
[milijuna HRK]
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Slika 6-2. Prihod JANAF-a od transporta i skladi$tenja nafte i naftnih derivata 2008-2016.
godine.

Porast je vidljiv s 2008. godine na 2009. godinu, kada je kriza bila najjac¢a. Sukladno
tome nakon 2009. godine vidljiv je snazan pad, najviSe u transportnim kapacitetima. Pad u
skladisnim kapacitetima nije padao zbog obveznih zaliha ugljikovodika. Prihod od
transporta nafte bio je najnizi 2012. godine, dok je sama koli¢ina transportirane nafte bila
najniza u 2014. godini i iznosila je 5,4 milijuna tona. Treba uzeti u obzir da su cijene tijekom
godina bile stabilne i u blagom porastu, no ta stabilnost cijena se nije direktno ostvarila na

poslovni prihod. Nadalje, sljedeca stavka koja ¢e biti razmotrena jest neto dobit kompanije.
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Slika 6-3. Prikaz neto dobiti JANAF-a 2006. — 2016. godine.

Vidljivo je kako je neto dobit rasla sve do 2009. godine, koja je za to vrijeme bila
rekordna i iznosila je 118 milijuna kuna. Nakon krize smanjuje se volumen transportirane
nafte, kao i neto dobit kompanije. Dobit se stabilizira u 2012. godini kada je iznosila skoro
95 milijuna kuna i blago raste do 2014. godine, kada iznosi 100 milijuna kuna. Godinu
kasnije neto dobit se udvostrucdila, iako je potro$nja u regiji minimalno porasla, transport se
povecao za 20%. Interesantno je da je poveéanje volumena transporta od 20% uzrokovalo
poveéanje dobiti od 30%. Naglo povecanje dobiti moze se pripisati I nadogradnji
spremnickih kapaciteta 2013. 1 2014. godine. Prihodi od 143 milijuna kuna u 2014. godini
od skladiStenja nafte 1 naftnih derivata su se gotovo udvostrucili i iznosili su 258 milijuna
kunau 2015. godini. Vidljiv je povrat investicija ulozenih 2009.,2011.,2012.12013. godine.
Zbog relativne stagnacije dobiti 2012.-2014. godine, investicije za 2014. godinu bile su
rekordno male i iznosile su samo 105 milijuna kuna. Poveé¢anjem dobiti, investicijski ciklus
dobiva novi moment i u dvije godine se utrostrucuje, te 2016. godine iznosi 336 milijuna

kuna.
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Slika 6-4. Graficki prikaz investicija od 2006. do 2016. godine.

Zanimljivo je da neto dobit kompanije nikad nije bila manja od koli¢ine novaca
investiranih u nekretnine, postrojenja i opremu (osim u 2015. godini). Moguénost
investiranja vlastitih sredstava omogucio je kompaniji likvidnost dugi niz godina. Isto tako,
omogucena je modernizacija tehnologije i povecanje sigurnosti, kako za ljude, tako i za
okolis. Iako je kroz godine kompanija raspolagala i baratala sve ve¢im koli¢inama nafte i

naftnih derivata, nikad nije doslo do akcidenta.
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7. ZAKLJUCAK

Nakon analize poslovne povijesti i poslovne strategije JANAF-a, kao i analize stanja
trzista, zakljuCeno je da cijena nafte ima ogranicenu korelaciju s poslovnim uspjehom
kompanije. U radu je prikazan pregled povijesti cijene nafte i njezin generalni utjecaj na
naftnu industriju. Vidljivo je kako JANAF ne odgovara klasi¢noj strategiji naftnih
kompanija koja je vezana uz cijenu — vrijeme visokih cijena nafte pruza sigurnost i
mogucnost ulaganja u visokorizine segmente poslovanja, dok niske cijene uvjetuju
zatvaranje istraznih projekata i konsolidaciju kompanije — crpljene postoje¢ih lezista,
otpustanje dijela radne snage, smanjenje izdataka za zajednicu, etc. Za vrijeme visokih cijena
nafte, JANAF jest ulagao u imovinu i proSirenje kapaciteta, no ne zbog cijene, ve¢ zbog
zahtjeva trziSta i energetske politike Europske Unije i Republike Hrvatske. Niske cijene nafte
koincidirale su sa novim investicijskim ciklusom, §to je bila posljedica realizacije projekata
zapocetih 2009. godine — nadogradnja spremnickih kapaciteta, koja je omoguéila rekordnu
dobit. Poslovni uspjeh transporta i skladiStenja ponajvise ovisi o volumenu kojeg koriste
korisnici usluga JANAF-a kao Sto su rafinerije nafte u Rijeci, Sisku, Bosanskom Brodu,

Srbiji, Madarskoj i Ceskoj, te energetske kompanije iz Ujedinjenog Kraljevstva i Svicarske.

Koli¢ina nafte koju te kompanije preraduju i plasiraju na trziste ovisi o gospodarskim
prilikama i cijeni nafte. Krajnji potrosaci su skloni vise kupovati za vrijeme rasta ekonomije
—vise automobila, vise hrane, vise tehnike, vise potrosnje elektricne energije, etc. §to dovodi
do povecanja koriStenja primarnih energenata, Sto znaci nafte. Pad cijena nafte pozitivno
utjece na potroSnju krajnjih derivata, stoga i utje€e na volumen sirove nafte koji se koristi i
preraduje. Poslovna strategija, a i potom poslovni uspjeh JANAF-a nije vezan uz cijenu nafte
kao kod klasi¢nih naftnih 1 servisnih kompanija, ve¢ je ponajviSe vezan uz prepoznavanje

potreba trzista kao §to je potreba za obveznim skladiStenjem nafte i naftnih derivata.

Osim pravovremenih i dobro prepoznatih investicija, JANAF se pozicionirao kao
bitan element europske, ali 1 hrvatske energetske politike, unato¢ javno i relativno uspjesno
provodenoj politici dekarbonizacije Europske Unije. Kljucan je element povecanju

diversifikacije i sigurnosti opskrbe.

Dobra strateska pozicija, pravovremene i dobro prepoznate investicije u skladiSne
kapacitete koje su zavrSene 2013. godine (netom prije pada cijena), konstantno ulaganje u

modernizaciju i sigurnost, skok potrosnje nafte u regiji omogucili su JANAF-u vrlo uspjesno
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poslovanje, ne samo u doba velikih recesija, ve¢ i za vrijeme najnizih cijena nafte u novijoj

povijesti.
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