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Streszczenie: Polityka Unii Europejskiej (UE) w zakresie Srodowiska naturalnego stanowi
kompleksowy i jasno okreslonego planu dziatania, ktéry ma prowadzi¢ do zmniejszenia emisji
gazéw cieplarnianych. W Europie, podmiotami emitujacymi gazy cieplarniane (GHG) w
najwiekszych ilosciach sg spdtki sektora energii. Z tego powodu, wiekszos¢ dziatan UE w
zakresie $rodowiska naturalnego dotyczy wtasnie ich. Realizacja polityki UE nie bedzie jednak
mozliwa, jesli przedsiebiorstwa te nie beda posiadaty odpowiednich srodkéw na prowadzenie
swojej dziatalno$ci gospodarczej w podstawowym wymiarze i dostosowanie jej do wymogéw UE
jednoczes$nie. Dlatego zrozumienie relacji miedzy dziataniami UE a standingiem finansowym
spoétek sektora energii jest tak istotne i stanowilo cel badan. W pracy przyjeto stanowisko, iz
regulacje wywotujg konieczno$¢ wprowadzenia zmian w sposobie funkcjonowania
przedsiebiorstw, co wigze sie z konieczno$cig poniesienia okre$lonych kosztéw przez te
podmioty, zatem prowadzg do pogorszenia sytuacji finansowej. Otrzymane wyniki badan
potwierdzity poczynione przypuszczenie.

Stowa Kkluczowe: standing finansowy, RoA, spétki gieldowe, sektor energii, polityka Unii
Europejskiej, Srodowisko naturalne

WSTEP

Ood ;;oczqtku XXI wieku, Unia Europejska (UE) przeszta droge od braku
jakiejkolwiek polityki w zakresie Srodowiska naturalnego do przyjecia
kompleksowego i jasno okreSlonego planu dziatania w tym obszarze [13].
Polityka UE jest spdjna dzialaniami globalnymi w tym zakresie (m.in. Milenijnych
Celéw Rozwoju i Porozumienia Paryskiego) oraz stanowi wynik wielu lat debat i
badan nad zwigzkami miedzy S$rodowiskiem naturalnym a wzrostem
gospodarczym. Poniewaz przedsiebiorstwa uwazane sg za podmioty gospodarcze
o najwiekszym potencjale wptywu zaréwno na otoczenie (m.in. Srodowisko
naturalne), jak i wzrost gospodarczy krajow [11], wiec ich rola w realizacji
polityki UE w zakresie sSrodowiska naturalnego jest kluczowa. Jednakze, oznacza
to dla nich duze wyzwanie. Implementacja zatozen polityki UE (a) wymaga
poniesienia kosztow przez przedsiebiorstwa w celu dostosowanie dziatalnosci do
tych wytycznych oraz (b) stoi poniekad w opozycji do jednego z gtéwnych celéw
dziatalnoS$ci przedsiebiorstw, jakim jest maksymalizacja okreslonych korzysci
ekonomicznych [16]. Przedsiebiorstwa funkcjonujac na wysoce konkurencyjnych

Contact address: adrian.gaweda@uni.lodz.pl



rynkach musza generowac¢ odpowiednie wyniki finansowe, ktére umozliwig im
nie tylko zachowanie ciggtosci prowadzenia dziatalnosci gospodarczej z roku na
roku, lecz réwniez zapewnig perspektywy prosperowania w przysztosci [14].

PROBLEM BADAWCZY

Jednym z gtéwnych czynnikéw pogorszenia stanu $rodowiska naturalnego jest
globalne ocieplenie. Globalne ocieplenie jest z kolei w znacznym stopniu
warunkowane przez emisje takich gazéw cieplarnianych (GHG, Grenhouse Gases),
jak dwutlenek wegla (CO2), metan (CH4), podtlenek azotu (N20) oraz gazy
przemystowe (F-gazy) [20]. W ekosystemie Ziemi niektore gazy cieplarniane
wystepuja naturalnie. Kluczowe sg zatem te, na ktérych wielko$¢ emisji mozna
oddziatywa¢, zatem GHG majgce Zrddila antropologiczne, a doktadniej w
dziatalno$ci przedsiebiorstw [7]. Jedynym regionem $wiata, ktéry w ciggu
ostatnich 52 lat zmniejszyt swojg emisje GHG, jest Europa (zob. rys. 1).

500%
400%

300%

200%

100% ———<

® ¥ A% 0 D o GV o Gl P b o o P P VP PR b o D A
S I R S R R M SR

Afryka Ameryka Laciniska Ameryka Pélnocna Azja Europa Oceania

Rys. 1 Tempo zmian emisji gazow cieplarnianych w poszczegdélnych regionach $wiata
w latach 1970-2022 (index = 1970, %)
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie [6]

0d 1970 roku globalna wielko$¢ emisji GHG wzrosta z 23 751 do 52 603 Mt COze
(ekwiwalent CO2) w 2022 roku. Najwiekszy udzial w tym globalnej emisji COze
miaty kraje Azji (od 34% do 62% w poszczegdlnych latach), podczas gdy w
Ameryce Péinocnej roczne emisje GHG wynosity od 6 174 do 8 230 Mt COze. Kraje
regionu Afryki, Ameryki Lacinskiej oraz Oceanii, w ciggu 52 lat, zwiekszyty swoje
emisje odpowiednio o 211%, 177% i 80%, lecz ich taczy udziat w globalnych
emisjach wynosit od 11% do 15%. Europa w tym samym okresie zmniejszyta
poziom emisji 0 21% w 2022 roku wzgledem 1970 roku do poziomu 5 373 Mt
COze. Ponadto, w regionie tym, w catym okresie, znaczgca cze$¢ emis;ji
generowana byta przez przedsiebiorstwa sektora energii (zob. rys. 2).
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Rys. 2 Emisja gazow cieplarnianych w Europie z poszczego6lnych sektorow gospodarki
w latach 1970-2022 (Mt COz)
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie [6]

Za gtéwng przestanke powyzszego uwaza sie wprowadzang od poczatku XXI
wieku polityke UE w zakresie sSrodowiska naturalnego [2, 3]. Dziatania UE w tym
obszarze mozna podzieli¢ na inicjatywy oraz regulacje. Inicjatywy to dziatania, do
ktérych uczestnicy przystepuja dobrowolnie, a niewywigzanie sie przez nich z
zobowigzan nie niesie ze sobg dla nich konsekwencji prawnych ani
ekonomicznych. W przeciwienstwie do inicjatyw, regulacje stanowig przepisy
prawa, ktérych nieprzestrzeganie zwigzane jest z okreSlonymi nastepstwami.
Najwazniejsze dziatania UE w ramach polityki w zakresie Srodowiska
naturalnego dla przedsiebiorstw sektora energii przedstawia tabela 1.

Powyzsze dziatania UE w ramach polityki na rzecz $Srodowiska naturalnego nie
stanowia zbioru zamknietego. Wskazane inicjatywy i regulacje okreslajac
konkretne cele w zakresie klimatu przyczyniajg sie do koniecznos$ci dostosowania
do nich efektow dziatalnoSci przedsiebiorstw sektora energii. Zwazywszy, iz dla
podmiotdw tych takie dziatanie jest rownoznaczne z poniesieniem dodatkowych
kosztow (np. na rzecz dostosowania procesdw produkcji), prawdziwym jest
stwierdzenie, iZ wdrazane przez UE dziatania na rzecz srodowiska oddziatujq na
ich sytuacje finansowa.

Na podstawie poczynionych rozwazan mozna wywnioskowaé, iz sektor energii
odgrywa kluczowa role pod wzgledem zmniejszenia emisji GHG w przysztoSci.
Nie bedzie to jednak mozliwe, jesli przedsiebiorstwa tego sektora nie beda
posiadaty odpowiednich $rodkéw na dostosowanie swojej dziatalnosci do
wymogow UE.

Problem badawczy jaki sformutowano w pracy dotyczy zaleznoSci wystepujacych
miedzy regulacjami UE w zakresie $rodowiska naturalnego a standingiem
finansowym przedsiebiorstw bedacych ich gléwnym przedmiotem -
przedsiebiorstw sektora energii. Celem pracy jest ocena wptywu regulacji UE w
zakresie Srodowiska naturalnego na standing finansowy przedsiebiorstw sektora
energii.



Tabela 1 Wybrane najwazniejsze dzialania UE na rzecz Srodowiska naturalnego
z perspektywy przedsiebiorstw sektora energii

. Nazwa dzialania
Rodzaj - .
: . (rok Opis dziatania
dzialania .
wprowadzenia)
Przepisy prawa wprowadzajace Europejski System Handlu
Dyrektywa LT e LT o
. Emisjami, ktory umozliwia handel uprawnieniami do emisji
Regulacja | 2003/87/WE . :
(EUA, European Union Allowance) podmiotom gospodarczym
(2003) .
w wybranych krajach Europy.
Unia Rynkéw Plan przebudowy systemu finansowego w celu stworzenia
Inicjatywa | Kapitatowych jednolitego rynku kapitatowego, ktéry ma umozliwi¢
(2015) budowe zréwnowazonej gospodarki UE.
Plan dziatania UE - ' . . .
' . Plan finansowania zréwnowazonego wzrostu gospodarczego
finansowanie e . .
. . UE, a w szczegblno$ci wsparcia dtugoterminowego
o zréwnowazonego . : : , . .
Inicjatywa wzrostu zaangazowania kapitalu w dzialania poprawiajace stan
$rodowiska naturalnego prowadzace do zréwnowazonego
gospodarczego wzrostu gospodarczego
(2018) 8§0SP 80
Plan budowy zréwnowazonej gospodarki UE, ktérego celem
e jest realizacja celéw klimatycznych do 2030 roku (redukcja
.. Europejski Zielony - . . . LN 0
Inicjatywa Fad (2019) emisji netto gazéw cieplarnianych o co najmniej 55%
wzgledem 1990 roku) i uczynienie z Europy klimatycznie
neutralnym kontynentem do 2050 roku.
Regulacja UE majaca na celu wprowadzenie $rodkéw
. legislacyjnych wspierajacych ograniczenie emisji netto
Regulacja Eurf)pe]s.kle prawo gazow cieplarnianych w UE do 2030 r. o co najmniej 55%
o klimacie (2021) . S o
(wzgledem 1990 roku) i osiggniecie neutralnosci
klimatycznej w Europie.

Objasnienia: nieobecno$¢ spotek krajow pozostatych krajow Europy wynika z faktu, iz nie
odnotowano w ich przypadku Zadnego przedsiebiorstwa spetniajacego warunek postawiony w
ramach préby badawcze;j.

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie [8, 9, 14, 15, 16].

W pracy przyjeto stanowisko, iz regulacje wywotuja konieczno$¢ wprowadzenia
zmian w sposobie funkcjonowania przedsiebiorstw, co wigze sie z koniecznoScia
poniesienia okreSlonych kosztow przez te podmioty, zatem prowadza do
pogorszenia sytuacji finansowej. Tym samym, na potrzeby realizacji celu
sformutowano nastepujaca hipoteze badawcza.

HO: Regulacje UE w zakresie Srodowiska naturalnego prowadza do pogorszenia
standingu finansowego przedsiebiorstw sektora energii.

METODY BADAWCZE

Probe badawcza stanowig spotki sektora energii notowane na regulowanych
rynkach gietdowych w krajach Europy. Przyjety okres badawczy wynosi 23 lata,
od 2000 do 2022 roku. Warunkiem uwzglednienia spétki w badaniu byta
dostepnos$¢ ich danych finansowych w catym okresie badawczym. Sposrod 353
spotek sektora energii notowanych na rynkach gietdowych w Europie na
31.12.2022 roku, 64 (18%) spetnito powyzszy warunek i zostato poddanych
dalszym badaniom (zob. tabela 2).
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Tabela 2 Proba badawcza w podziale na lokalizacje rynku gietdowego spoétek
Liczba spétek
sektora energii

Austria 2

Belgia

Cypr

Dania

Finlandia
Francja

Grecja
Hiszpania
Holandia
Irlandia
Macedonia
Niemcy
Norwegia
Polska
Rumunia
Stowenia
Szwajcaria
Wegry

Wielka Brytania
Wiochy

Razem 64
Objasnienia: nieobecno$¢ spotek krajow pozostatych krajow Europy wynika z faktu, iz nie
odnotowano w ich przypadku Zadnego przedsiebiorstwa spetniajacego warunek postawiony w
ramach préby badawcze;j.

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Refinitiv Eikon

Kraj
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W celu oszacowania wptywu regulacji UE na standing finansowy analizowanych
przedsiebiorstw, w badaniach empirycznych przeprowadzono analize regres;ji
danych panelowych oszacowang metoda najmniejszych kwadratow [18]. W
modelu ekonometrycznym zastosowano efekty state na podstawie wynikéw
testow Breuscha-Pagana i Hausmana [10, 12]. Za aproksymate standingu
finansowego przedsiebiorstwa przyjeto wskaznik rentownosci aktywow ogotem
(RoA, Return on Assets), ktory informuje o zdolnos$ci podmiotu do generowania
okreslonych korzysci ekonomicznych [5]. Wskaznik RoA stanowit zatem zmienng
objasniang. Zmienng objasniajacg byta zmienna POLICY. W celu ograniczenia
ryzyka pominiecia istotnych zmiennych, w badaniach uwzgledniono zbidr
zmiennych kontrolnych dotyczacych przedsiebiorstwa [21]. Opis wszystkich
zmiennych wykorzystanych w badaniu przedstawiono w tabeli 3.
Zaprojektowany model miat nastepujaca postac:

RoA; ¢ = Bo + P1POLICY; ¢+ + B,SIZE; + B3GROW;  + B4 LIQ;  + BsTURN; , +

PsCRISIS; ¢ + & ¢ (D

gdzie:
B - wspotczynnik przy zmiennej,
i —i-ta spotka,
t - rok,
€ - wyraz wolny modelu.



Tabela 3 Charakterystyka zmiennych wykorzystanych w badaniu

Rodzaj Zapis . . . Oczekiwany
. . . . Opis zmiennej
Zmiennej zZmiennej wplyw
Wskaznik rentowno$ci aktywéw ogdtem
Objasniana RoA obliczony jako EBIT/$rednio-roczna warto$¢ n.d.

aktywoéw catkowitych

Zmienna dychotomiczna przyjmujgca warto$c
1 dla roku nastepnego i roku przedstawienia
przez UE najwazniejszych dziatan w zakresie
Objasniajgca POLICY $rodowiska naturalnego z perspektywy | Negatywny
spotek sektora energii (lata 2003-2004,
2015-2016, 2018-2022), 0 w przeciwnym

wypadku
Wielkos¢ przedsiebiorstwa mierzona
SIZE logarytmem naturalnym aktywow | Pozytywny
catkowitych
Predyspozycje wzrostu przedsiebiorstwa
GROW mierzone 1-roczna stopg zmiany przychodéw | Pozytywny

ze sprzedazy
Ptynnos¢ finansowa przedsiebiorstwa
mierzona wskaznikiem plynnosci biezacej

Kontrolna LIQ obliczonym jako aktywa Pozytywny
obrotowe/zobowigzania krétkoterminowe
Produktywnos$¢ przedsiebiorstwa mierzona
PROD wskaznikiem obrotowoSci aktywoéw Pozytywny

catkowitych obliczonym jako przychody ze
sprzedazy/aktywa catkowite

Zmienna dychotomiczna przyjmujgca warto$¢
CRISIS 1 dla okresu kryzysu finansowego w Europie | Negatywny
(lata 20091 2010), w przeciwnym wypadku 0
Objasnienia: EBIT (Earnings Before Interest and Taxes) oznacza wynik operacyjny
przedsiebiorstwa obliczony przez odjecie catkowitych kosztéw operacyjnych od przychodéw ze
sprzedazy.

W tabeli 4 przedstawiono wybrane miary statystyki opisowej zmiennych
wykorzystanych w analizach.

Tabela 4 Wybrane miary statystyki opisowej zmiennych wykorzystanych w badaniu

Zmienna Srednia Mediana Min. Maks. Odch. std.
ROA 0,046 0,055 -0,549 0,328 0,115
SIZE* 1,122 1,654 0,001 220,136 0,012
GROW 0,182 0,059 -0,990 5,980 0,814
LIQ 2,092 1,360 0,131 19,182 2,568
TURN 0,779 0,499 0,000 4,367 0,875

Objasnienia: warto$ci przy zmiennej SIZE podano w warto$ciach nominalnych, tj. mld EU

Srednia (mediana) rentowno$é¢ przedsiebiorstw wynosita 0,046 (0,055). Oznacza
to, iZ z zaangazowanej jednostki pienieznej w aktywa catkowite, podmioty
generowaty Srednio 0,046 EUR (0,055 EUR) zysku operacyjnego (EBIT). Prébe
badawcza stanowity zar6wno duze, jak i mate przedsiebiorstwa, na co wskazuja
wartosci minimum (0,001 mld EUR) i maksimum (220,136 mld EUR) zmiennej
SIZE. Srednio, badane spétki zwiekszaty swoje przychody ze sprzedazy o 18,2% z
roku na rok. Na podstawie wielkosci $redniej LIQ nalezy stwierdzi¢, iz
analizowane przedsiebiorstwa sektora energii wyrdzniata zblizona do optymalnej
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(od 1,2 do 2,0) ptynnos$¢ finansowa. Podmioty te posiadaty zatem zdolno$¢
regulowania swoich zobowigzan krotkoterminowych. Ponadto, pierwsza potowa
spotek, w ciggu roku, odtwarzata do 49,9% (mediana) swoich aktywéw
catkowitych z uzyskanych przychodéw ze sprzedazy, a druga potowa ponad
49,9% tej kategorii finansowe;j.

Zmienne zostaty winsoryzowane na poziomie pierwszego oraz 99 percentyla, aby
ograniczy¢ wptyw wartosci skrajnych na wyniki badan [4]. Wszystkie zmienne
zostaly obliczone na koniec roku obrotowego. W $lad za innymi badaczami, dane
na temat wynikow finansowych spétek pobrano z bazy danych Refinitiv Eikon [1].

WYNIKI BADAN EMPIRYCZNYCH

Wyniki analizy regresji prezentujacych wptyw przedstawienia i wdrozZenia przez
UE okreslonych dziatan (tj. polityki) na standing finansowy spétek gietdowych
sektora energii zaprezentowano w tabeli 5.

Tabela 5 Wplyw polityki UE w zakresie sSrodowiska naturalnego
na standing finansowy spdétek sektora gietdowych energii

Wyszczegdlnienie | Wspélczynnik Warto$¢ p
POLICY -0,024 0,003
SIZE 0,035 0,000
GROW 0,021 0,000
LIQ 0,005 0,008
TURN 0,058 0,000
CRISIS -0,011 0,052
€ -0,249 0,000
N 1472
Skorygowane R2 0,530
Statystyka F 23,894 0,000
Breusch-Pagan 1166.363 0,000
Hausman 38,284 0,000

Wszystkie zmienne wykorzystane w modelu uznano za statystycznie istotne.
Warto$¢ p (prawdopodobienstwa) w kazdym wypadku byla mniejsza od co
najwyzej 10%. Wspotczynnik przy zmiennej POLICY wyniost 0,024 i miat
negatywny charakter. Oznacza to, ze wprowadzenie przez UE dziatania w
zakresie Srodowiska naturalnego powodowato (w roku przedstawienia dziatania
oraz w roku kolejnym) zmniejszenie (ceteris paribus) o 0,024 rentownos$ci
aktywow catkowitych spdtek sektora energii. Innymi stowy, kolejne dziatania UE
prowadzity do  pogorszenia standingu finansowego analizowanych
przedsiebiorstw na skutek koniecznosSci poniesienie dodatkowych kosztéw w
celu dostosowania efektow swojej dziatalnosci do tych wytycznych. Wyniki
przeprowadzonych badan nie stwarzaja zatem podstaw do falsyfikowania
sformutowanej hipotezy badawczej. Wptyw zmiennych kontrolnych na RoA byt
zgodny z zatoZeniami poczynionymi we wcze$niejszej czesci pracy (zob. tabela 3).
Wzrost zmiennej SIZE o 1% prowadzit do wzrostu rentownos$ci aktywow o
0,035%. Wieksze przedsiebiorstwa posiadajg wieksze zasoby finansowe, ktore



mogg zaangazowac w dziatania ukierunkowane na osigganie lepszych wynikéw
finansowych. Podobng zalezno$¢ zaobserwowano w odniesieniu do zmiennej
GROW o wspo6tczynniku 0,021. Wzrost zmiennej LIQ, sposréd zmiennych
pozytywnie oddziatujgcych na RoA, w najmniejszym stopniu przyczyniata sie do
wzrostu rentownosci przedsiebiorstwa. Moze by¢ to spowodowane faktem, iz
ptynnos¢ finansowa tylko do pewnego poziomu (optymalnego) wptywa
pozytywnie na standing finansowy przedsiebiorstwa. Mianowicie, zbyt wysoka
plynnos$¢ prowadzi do zjawiska nadptynnosci, ktére dowodzi braku umiejetno$ci
zarzadzania Srodkami finansowymi przez przedsiebiorstwo, zatem te nie
podejmujg réwniez odpowiednich dzialan w zakresie zwiekszenia swojej
rentownosci. Wyzsza obrotowo$¢ aktywéw (TURN) prowadzita do polepszenia
sytuacji finansowej przedsiebiorstwa. Finalnie, tak jak przypuszczano, kryzys
finansowy w Europie w latach 2009-2010 (zmienna CRISIS) miat negatywny
wptyw na zmienng RoA. W okresie tym, wiekszo$¢ spotek doswiadczyta trudnosci
wynikajacych z pogorszenia koniunktury gospodarczej zaréwno w Europie, jak i
na $wiecie. Zmienne wykorzystane w modelu objasniaty zmienno$¢ RoA spotek
sektora energii w 53%, a statystyka F - przy wartosci p < 1% - stanowi, iz
wykorzystany model ekonometryczny zostal sformutowany w sposoéb
prawidlowy. Wyniki testow Breuscha-Pagana oraz Hausmana potwierdzity
zasadnos$¢ zastosowania efektéw statych.

PODSUMOWANIE

Prowadzona przez UE polityka w zakresie sSrodowiska naturalnego jest stuszna w
swej istocie. W obliczu pogtebiajacej sie degradacji sSrodowiska naturalnego, m.in.
na skutek emisji GHG przez konkretng grupe przedsiebiorstw (tj. sektora energii),
niezbedne sg dziatania, ktére ureguluje dziatalno$¢ tych podmiotéw w danym
obszarze. Jednoczes$nie stawia to przed podmiotami objetymi tymi dziataniami
okresSlone wyzwania, w szczego6lnosci w zakresie finansowania tych aktywnosci,
co z kolei oddziatuje na ich sytuacje finansowg oraz predyspozycje do wzrostu i
rozwoju w przysztosci. Mianowice, tego rodzaju dziatania UE prowadza do
pogorszenia standingu finansowego spoétek sektora energii.

Spotki sektora energii musza dostosowal swoja dziatalno$¢ do obecnych
regulacji, prowadzonej przez UE polityki w zakresie Srodowiska naturalnego.
Oznacza to poniesienie okreslonych kosztow przez te przedsiebiorstwa na rzecz
dostosowania efektow prowadzonej dziatalnosci do wytycznych UE. Naturalnym
jest zatem, iz negatywnie to wptynie na wyniki finansowe tych podmiotow.
Wyniki przeprowadzonych badan wnosza wktad do literatury finanséw poprzez
dostarczenie informacji na temat zaleznoSci wystepujacych miedzy
przedstawieniem i wdroZeniem dziatan UE w zakresie sSrodowiska naturalnego, a
podmiotami najbardziej emisyjnego sektora w Europie - sektora energii.
Rezultaty analiz maja réwniez implikacje praktyczne. Po pierwsze, organy
ustawodawcze UE moga zaczerpng¢ wiedze na temat konsekwencji
podejmowanych i wdrazanych przez nich dziatan. Po drugie, kadra zarzadcza



162

ZN Systemy Wspomagania w Inzynierii Produkcji

przedsiebiorstw sektora energii moze czerpa¢ z wynikow badan poprzez
przygotowanie odpowiednich strategii funkcjonowania w czasach wdrazania
przez UE kolejnych dziatan w zakresie Srodowiska naturalnego.
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Financial standing of energy sector companies
and European Union environmental regulations

Abstract: The European Union's (EU) environmental policy is a comprehensive and clearly
defined action plan to reduce greenhouse gas (GHG) emissions. In Europe, the entities that emit
GHG in the largest quantities are companies in the energy sector. For this reason, most of the EU
environmental activities concern them. However, it will not be possible to implement EU policies
if these companies do not have adequate resources to conduct their core business activities and
bring them into compliance with EU requirements at the same time. That is why understanding
the relationship between EU actions and the financial standing of energy sector companies is so
important and was the purpose of the study. The study supported the notion that EU regulations
trigger the need for changes in the way companies operate, which force certain costs for these
companies, so lead to a deterioration of their financial standing. The results confirmed
aforementioned assumption.

Keywords: inancial standing, RoA, listed companies, energy sector, European Union policy,
environment
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