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SAZETAK

Uvodenje ekonomske regulacije u odredene energetske djelatnosti potaknuto je potrebom
kontrole nad djelovanjem ,prirodnih monopola“ koji su bitni za razvoj trZiSnog natjecanja i
zasStitu interesa krajnjih kupaca. Sektor regulirane energetske djelatnosti distribucije plina je
jedan od takvih monopola koncesijskog tipa. Regulator zadanim kriterijima i metodologijama
osigurava cijenu usluge krajnjim kupcima koja je poticajna za koriStenje, a u isto vrijeme
osigurava distributerima povrat investicije u reguliranu imovinu tj. imovinu koja sluzi funkciji
regulirane djelatnosti.

Osnovni cilj istrazivanja ovog specijalistickog sveuciliSnog rada je analizirati postojeéi model
te utvrditi odnos izmedu regulirane imovine poduzeéa, posljedicne veze na poslovanje
operatera plinskog distribucijskog sustava i utjecaja regulatora. U okviru istrazivanja koristila
se metoda klasifikacije, analize i sinteze te naposlijetku metoda komparacije javno dostupnih
podataka iz poslovanja reguliranih subjekata u distribuciji plina kao i regulatornih odluka i
podataka vezanih za predmet istraZivanja.

Nekoliko je modela ekonomske regulacije na snazi, no poticajna regulacije maksimalno
dozvoljenog prihoda uz koristenje CAPM modela je najvazniji i koristi ga najvisSe zemalja EU.
Radom su obuhvaéena dva regulatorna razdoblja i regulirana imovina distributera plina u
Republici Hrvatskoj te utvrdeno da je uspjesnost njihovog poslovanja u direktnoj korelaciji s
iznosom regulirane imovine. Osim prinosa na reguliranu imovinu utvrdena je i velika vaznost
dozvoljenih operativnih troskova odredenih od strane regulatora na poslovanje distributera
plinom.

Zaklju€uje se da u slucaju nisko postavljenih dozvoljenih operativnih troskova ili u uvjetima
veéih inflatornih poremecaja na trzistu, istovremeno s padom distribuiranih koli¢ina plina bez
mogucnosti fleksibilne izmjene tarifnih stavki, poslovanje distributera plina neée biti
zadovoljavajuée i uz moguce adekvatne prinose na reguliranu imovinu.

Ujedno su radom dane projekcije buduéeg poslovanja i prijedlozi mjera za poboljsanje

uspjesnosti poslovanja distributera plina.

Kljuéne rije¢i: ekonomska regulacija, regulirana imovina, distribucija plina, uspjeSnost

poslovanja



SUMMARY

Economic regulation in energy activities is motivated by the need to control the activities of
"natural monopolies" which are essential for the development of market competition and the
protection of the interests of end customers. Regulated energy activity of gas distribution is
one of such concession-type monopolies. The regulator, with the given criteria and
methodologies, ensures the incentive service price to the end customers, and at the same
time provides the distributors with a return on investment from regulated assets, i.e. assets

used for performing regulated activity.

The main goal of the research of this specialist post-graduate work is to analyze the existing
model and determine the relationship between the regulated assets of the company,
connection to the operations of the gas distributor and the impact of the regulator.

The research methods in this work were classification, analysis and synthesis, and finally the
method of comparison of publicly available data from the business operations of regulated
entities in gas distribution as well as regulatory decisions and data related to the subject of
research. There are several models of economic regulation in force, but the incentive
regulation of maximum allowed revenue using CAPM model is the most used and important
and in all EU countries.

The paper covers two regulatory periods and the regulated assets of gas distributors in the
Republic of Croatia, and it was established that the success of their business performance is
directly correlated with the amount of regulated assets. In addition to the return on the
regulated assets, significant importance of the allowed operating costs determined by the
regulator was determined. It is concluded that in the case allowed operating costs are low
or in conditions of major inflationary disturbances in the market, simultaneously with a drop
in distributed gas volumes without the possibility of flexible changes in tariff items, the
business of gas distributors will not be satisfactory even with possible adequate returns on
regulated assets. At the same time, the work provides projections of future business and

proposals for measures to improve the performance of gas distributors.

Keywords: economic regulation, regulatory assets, gas distribution, business performance



IZJAVA O AKADEMSKOJ CESTITOSTI

Izjavljujem i svojim potpisom potvrdujem da je sveuciliSni specijalisticki rad iskljucivo
rezultat mog vlastitog rada koji se temelji na mojim istrazivanjima i oslanja se na objavljenu
literaturu, a Sto pokazuju koristene biljeSke i bibliografija. Izjavljujem da nijedan dio rada nije
napisan na nedozvoljen nacin, odnosno da je prepisan iz necitiranog izvora te da nijedan dio
rada ne krsi bilo ¢ija autorska prava. Izjavljujem, takoder, da nijedan dio rada nije iskoriSten

za bilo koji drugi rad u bilo kojoj drugoj visokoskolskoj, znanstvenoj ili obrazovnoj ustanovi.

2

Zagreb, 10. prosinca 2024.

STATEMENT ON THE ACADEMIC INTEGRITY

| hereby declare and confirm by my signature that the final thesis is the sole result of my
own work based on my research and relies on the published literature, as shown in the
listed notes and bibliography. | declare that no part of the thesis has been written in an
unauthorized manner, i.e., it is not transcribed from the non-cited work, and that no part of
the thesis infringes any of the copyrights. | also declare that no part of the thesis has been

used for any other work in any other higher education, scientific or educational institution.

-

Zagreb, 10. December 2024.



SADRZAJ

1.

3.

uvoD
1.1. Predmet radai ciljevi istraZivanja
1.2. Metode istraZivanja i izvori podataka

1.3.  Sadrzaji struktura rada

REGULIRANE DJELATNOSTI | REGULIRANA IMOVINA U ENERGETSKOM SEKTORU
2.1.  Obiljezja reguliranih djelatnosti i infrastrukture u energetskom sektoru
2.1.1. Povijest regulacije
2.1.2. Ciljevi regulacije
2.1.3. lzazovi odredivanja reguliranih cijena
2.1.4. Regulacija energetskih djelatnosti u EU
2.1.5. Regulacija energetskih djelatnosti u Republici Hrvatskoj
2.2.  Modeli tarifnih sustava pri regulaciji energetske djelatnosti i imovine u EU
2.2.1. Troskovno bazirana ili regulacija uz stopu povrata
2.2.2. Regulacija maksimalno dozvoljene cijene/prihoda ili poticajna regulacija
2.2.3. Usporedba regulatornih modela
2.2.4. Prinos od regulirane imovine
2.3.  Regulirana imovina kao osnova za financijsko upravljanje energetskom
infrastrukturom
2.3.1. Pojam i odredivanje regulirane imovine
2.3.2. Sastavnice regulirane imovine
2.3.3. Amortizacija regulirane imovine
2.3.4. lzazov odredivanja tarifnih stavki u funkciji regulirane imovine
2.4. Djelatnost distribucije plina kao dijela reguliranih djelatnosti i buduénost

distribucije plina u EU

DJELATNOST DISTRIBUCUE PLINA U REPUBLICI HRVATSKOJ
3.1. Specifi¢nosti sektora distribucije plina
3.1.1. Pregledianaliza trzista

3.1.2. Povijesni, regulatorni i tehnicki aspekt distribucije plina

N N R

0o O W w w

12
13
17
20

23
24

29
29
31
32
34

35

36
36
36
42

Vi



3.2. Metodologija utvrdivanja iznosa tarifnih stavki za distribuciju plina
3.2.1. Dozvoljeni prihod
3.2.2. Dozvoljeni OPEX
3.2.3. WACCiiznos regulirane imovine

3.2.4. Postupak i nacin odredivanja tarifnih stavki te promjena cijene
3.3. Racunovodstveno pracenje poslovanja i sustav izvjeStavanja u djelatnosti

distribucije plina
3.4. Utjecaj regulatora na poslovanje distributera plina
3.4.1. Odredivanje ponderiranog prosje¢nog troska kapitala u regulatornom
razdoblju i povrat na reguliranu imovinu

3.4.2. Odredivanje dozvoljenog OPEX-a

44
45
46
49
52

56
59

59
61

4. FINANCUSKI IZVJESTAJI KAO PODLOGA ZA ANALIZU USPJESNOSTI POSLOVANJA

DISTRIBUTERA PLINA U REPUBLICI HRAVATSKOJ

4.1. Metodologija istrazivanja

4.2.  Analiza regulirane imovine i financijskog poslovanja distributera plina
4.2.1. Analiza regulirane imovine i prinosa na reguliranu imovinu
4.2.2. Analiza poslovanja distributera plina

4.3.  Projekcije buduceg poslovanja i prijedlozi mjera za poboljSanje uspjesnosti

poslovanja distributera plina

5. ZAKUUCAK

LITERATURA
POPIS SLIKA
POPIS TABLICA
ZIVOTOPIS
PRILOZI

Prilog 1 — Obveze izvjeStavanja operatora distribucijskog sustava u Republici Hrvatske

65
65
65
65
71

76

79

vii



1. UuvoD

1.1. Predmet radai ciljevi istraZivanja

Predmet istraZivanja specijalisticCkog sveucilisnog rada je sektor regulirane energetske
djelatnosti distribucije plina i utjecaj regulatora na poslovanje poduzeca iz sektora. Svako
ulaganje, a ulaganje u energetsku infrastrukturu je specifiéno , mora osigurati povrat ulaganja
investitoru u razumnom roku. Obzirom da se radi o djelatnosti koja je prirodni monopol
koncesijskog tipa, od velike je vaznosti osigurati razuman i odrziv odnos izmedu dostupnosti
energenta krajnjim korisnicima ulaganjem u infrastrukturu i cijene usluge koristenja te
infrastrukture. Zadatak sustava nad reguliranom imovinom je taj da kontrolira i osigura cijenu
koja je poticajna za koristenje takve regulirane imovine, a u isto vrijeme osigura dugorocni
povrat investicije distributera.
Napisati rad i analizirati ekonomsku regulaciju energetske (plinske) infrastrukture prije ili
poslije 2022. godine, tj. pocetkom ratnih dogadanja u Ukrajini i donoSenjem novih EU
energetskih politika nije isto, s odredenim vremenskim odmakom moZe se kvalitetno ocijeniti
sva krhkost joS uvijek vaZzeée regulacije u uvjetima ekstremnih trziSnih poremecaja i
volatilnosti.
Osnovni cilj istrazivanja ovog specijalistickog sveuciliSnog rada je analizirati postojeéi model
te utvrditi odnos izmedu regulirane imovine poduzeca, posljediéne veze na poslovanje
operatera plinskog distribucijskog sustava i utjecaja regulatora. Specifi¢ni ciljevi istraZivanja u
okviru ovog specijalistickog rada su:
e prikazati osnovna obiljeZja i znacdaj reguliranih djelatnosti i regulirane imovine u
energetskom sektoru s posebnim osvrtom na djelatnost distribucije plina
e prikazati postojece modele regulacije energetskih djelatnosti s posebnim osvrtom na
ekonomsku regulaciju distributera plina u Republici Hrvatskoj
e analizirati utjecaj regulatora na poslovanje distributera plina kroz postojeci regulatorni
okvir i izvjesStavanje
e analizirati reguliranu imovinu i financijsko poslovanje distributera plina temeljem
podataka iz javno dostupnih financijskih izvjestaja
e ukazati na projekcije buduceg poslovanja te predloziti kratkoroéne i dugorocne mjere

za poboljsanje ekonomske regulacije kao i poslovanja distributera plina



1.2. Metode istraZivanja i izvori podataka

U okviru istrazivanja koriSteni su primarni i sekundarni izvori podataka. Za potrebe
prikupljanja izvora podataka koriSteno je istraZivanje za stolom u sklopu kojeg su istrazeni
relevantni i dostupni podaci (knjige, studije, znanstveni i strucni €lanci, istrazivacki radovi,
regulativa, web stranice koje pokrivaju predmet istraZivanja). Kao tehnika istraZivanja u
istrazivanju problema koriSteno je opisno istrazivanje, analizom odabranih slu¢ajeva. U okviru
istrazivanja koriStena je metoda analize, sinteze, metoda klasifikacije, komparacije te ostale
metode uobicajene u istrazivatkom radu.

Kao izvori podataka upotrijebljeni su javno dostupni podaci iz poslovanja subjekata kao i

regulatornih odluka i podataka vezane za predmet istraZzivanja.

1.3. Sadriaji struktura rada

Sadrzaj specijalistickog rada koncipiran je u 4 cjeline.

U uvodnom pojasnjeni su predmet i ciljevi specijalisticCkog rada te koriStene istrazivacke
metode i izvori podataka te sadrzaj i struktura rada.

U drugom poglavlju govori se opéenito o sustavu regulacije, povijesti regulacije, njenim
ciljevima te izazovima odredivanja reguliranih cijena usluga. Prikazan je pregled postojecih
modela tarifnih sustava pri regulaciji energetske djelatnosti i imovine u EU, pojaSnjen
mehanizam funkcioniranja i pojam regulirane imovine kao osnova za financijsko upravljanje
energetskom infrastrukturom.

U treéem poglavlju analizira se trziste distribucije plina u Republici Hrvatskoj i vaze¢i model
ekonomske regulacije. Prikazuje se i analizira sustav izvjeStavanja te utjecaj regulatora na
poslovanje distributera plina u dva najvaznija segmenta, odredivanju dozvoljenih operativnih
troskova i prosje¢nog ponderiranog troska kapitala.

U Cetvrtom poglavlju napravljeno je detaljno istraZivanje o stanju regulirane imovine za sve
energetske subjekte u distribuciji plina Republike Hrvatske u regulatornim razdobljima 2016-
2026. Analizirale su se javno dostupne regulatorne odluke za svako pojedino poduzecde kako
bi se mogli medusobno usporediti i dobiti uvid na razini Citavog trzista distribucije plina u
Republici Hrvatskoj. lzvrSila se analiza financijskih izvjestaja odabrane tvrtke i stavila u
korelaciju s regulatornim financijskim podacima kako bi se identificirale razlike te predlozila

kratkorocna i dugorocna poboljsanja poslovanja te regulatornih odredbi.



2. REGULIRANE DJELATNOSTI | REGULIRANA IMOVINA U ENERGETSKOM SEKTORU
2.1. Obiljezja reguliranih djelatnosti i infrastrukture u energetskom sektoru
2.1.1. Povijest regulacije

Uvodenje ekonomske regulacije u odredene energetske djelatnosti potaknuto je potrebom
kontrole nad djelovanjem , prirodnih monopola“ koji su bitni za razvoj trziSnog natjecanja i
zastitu interesa krajnjih kupaca.

Sigurnost i gospodarstvo svake zemlje te dobrobit njezinih gradana, prema navodima EU
komisije, ovisi o odredenoj infrastrukturi i uslugama koje ona pruza. Ovo je poznato kao
kriticna nacionalna infrastruktura (CNI), ¢ije unistenje ili poremecéaj moZze rezultirati gubitkom
Zivota, gubitkom imovine, kolapsom javnog povjerenja vladaju¢im strukturama te financijskim
institucijama. Svaki potencijalni poremeéaj ili manipulacija krititnom nacionalnom
infrastrukturom treba, u mjeri u kojoj je to moguce, biti kratak, rijedak, upravljiv, geografski
izoliran i minimalno Stetan za dobrobit zemalja, njihovih gradana i EU-a. Postoji visok stupanj
meduovisnosti izmedu navedenih sektora na lokalnoj, nacionalnoj, regionalnoj i globalnoj

razini. (Directorate-General for Energy, 2012)

Slika 1.1. Meduzavisnosti izmedu kriticne nacionalne infrastrukture

Informaticka i Voda
|

komunikacijska
tehnologija

Financije

Hrana _ 2 b J Energetka = — + Zdravstvo

Transport (ceste, more,

o R Policija i hitne
Zeljeznica, zrak)

| sluzbe
Vlada

Izvor: Directorate-General for Energy (2012), The Financial Aspects of the Security of Assets and Infrastructure in
the Energy Sector, [e-publikacija], preuzeto s https://energy.ec.europa.eu/publications/financial-aspects-security-

assets-and-infrastructure-energy-sector_en



https://energy.ec.europa.eu/publications/financial-aspects-security-assets-and-infrastructure-energy-sector_en
https://energy.ec.europa.eu/publications/financial-aspects-security-assets-and-infrastructure-energy-sector_en

Distribucijske mreze plina (i elektricne energije) smatraju se dijelom kriticne nacionalne
infrastrukture i "prirodnim monopolima" kao $to je prikazano slikom 1.1.

Povijest prvih regulacija u energetskim djelatnostima seze jos u 70-te godine proslog stoljec¢a
u SAD-u uzrokovane naftnom krizom. Rast industrije prirodnog plina stao je jer nije bilo
dovoljno ekonomskih poticaja za nova istraZivacka buSenja. Procijenjene rezerve plina
dosegle su vrhunac krajem Sezdesetih godina proslog stoljeca, a zatim su pocele padati. Doslo
je do nestasice i pocela su ogranicenja usluga, posebno za industrijske korisnike. lako je uvoz
prirodnog plina iz Kanade nadomjestio neke gubitke u proizvodniji, cijene su brzo porasle, jer
americki regulatori nisu mogli regulirati kanadske prodajne cijene plina. Kako bi rijeSio
problem zbog prijeteée nestasice energije, americki Kongres je donio seriju prijedloga zakona
zajednicki poznatih kao ,,Nacionalno energetsko zakonodavstvo® iz 1978. od kojih je odredeni
broj obracao malo pozornosti na osnovne ekonomije i trZista.

Niz klju€nih akata koji su prema Lesser i Giacchino (2007) tada utjecali na industriju elektri¢ne
energije i prirodnog plina u SAD-u su:

e Zakon o regulatornoj politici javnih komunalnih djelatnosti (PURPA), &iji je cilj bio
potaknuti Stednju energije i naloZiti da komunalna poduzeéa kupuju elektri¢nu
energiju od , kvalificiranih” neovisnih veleprodajnih proizvodaca

e Zakon o koristenju elektrana i industrijskog goriva, koji je osmisljen kako bi potaknuo
komunalna poduzeéa i velike industrijske potroSace da koriste uglien umjesto
prirodnog plina

e Nacionalni zakon o politici o¢uvanja energije, koji je promicao ocuvanje energije
nalazudi da poduzeda koja se bave elektricnom energijom i prirodnim plinom promicu
energetsku ucinkovitost kupaca, ukljucujuci programe za financiranje ulaganja

e Zakon o porezu na energiju, koji je pruzio mnostvo poreznih poticaja za ouvanje
energije i obnovljivu energiju

e Zakon o politici prirodnog plina (NGPA), koji se, za razliku od nekih drugih zakona,
zapravo bavio utjecajem kontrole cijena na istraZivanje i razvoj i deregulaciju cijena
prirodnog plina na buSotinama

Poceci regulacije u EU vezani su uz regulaciju telekomunikacijskog sektora u Velikoj Britaniji.
Pocetkom 1980-ih, kada je British Telecom privatiziran, telekom industrija bila je znatno

drukdija od danasnje. Poslovanje je bilo ograni¢eno na fiksnu govornu telefoniju. Mobilni,



elektronicki prijenos podataka i kabelska telefonija bili su udaljeni joS nekoliko godina, a
upotreba interneta desetlje¢e. Medutim, industrija je brzo ulazila u digitalni svijet dolaskom
digitalnih razmjena i velikim ulaganjima povezanim s njima.

IzvjesSce Littlechilda (1983), profesora ekonomije na Sveucilistu u Birminghamu britanskom
drzavnom tajniku za industriju pod naslovom “Regulation of British Telecommunications'
profitability”, bio je pocetak poticajne regulacije kakvu danas poznajemo” prema Stern
(2003). Littlechild (1983) po zadatku britanske viade trebao je napraviti regulatorni okvir za
privatizaciju British Telecoma. Tadasnja britanska drZzavna administracija aktivno je provodila
politiku privatizacije drzavnih poduzeéa kako bi promicala ucinkovitost i konkurenciju u
razli¢itim sektorima. Nastojali su uspostaviti regulatorni okvir kako bi osigurali da privatizirani
subjekti posluju ucinkovito i pravedno u novom konkurentnom okruzenju. Cilj je bio sprijeciti
monopolisticko ponaSanje uz poticanje ucinkovitosti i ulaganja u telekomunikacijsku
infrastrukturu.

Prof. Littlechild, odabran jer je bio autoritet u tom podrucju, objavio je niz znacajnih radova u
podrucjima regulacije monopola, trziSnog natjecanja i regulacije komunalnih djelatnosti.
Ujedno je bio konzultant i savjetnik raznim tijelima britanske vlade vezano uz ekonomsku
regulaciju.

Izvjesce Littlechilda iz 1983. je prema Stern (2003) vrlo znacajan, ali jos uvijek nedovoljno
poznat rad. Razlog njegove slave je usvajanje i zagovaranje regulacije ogranicenja cijena i
modela RPI-X (inflacija minus faktor ucinkovitosti X) za razliku od regulacije stope povrata za
privatno financirane komunalne usluge. Glavni uoceni problem bila je neudinkovitost i
nedostatak inovativnosti jer se smatralo se da konvencionalna americka regulativa ne Cini
nista u tom pogledu.

U radu se tvrdi da je RPI -X pristup bolji od bilo kojeg drugog oblika regulacije zbog:

e Zastite od monopola

® Promicanje ucinkovitosti i inovativnosti

e Minimiziranje tereta regulacije

* Promicanja konkurencije

 Daljnjih prosperitenih izgleda za British Telecom

Ovaj oblik regulacije se kasnije prosirio i postao je model za regulaciju komunalnih usluga u

cijelom svijetu.



Ekvivalent regulacije u Republici Hrvatskoj bilo je osnivanje HAKOM-a, regulatornog tijela za
telekomunikacije koji je osnovan 2008. godine ali se njegov pocetak vezuje uz osnivanje
Hrvatskog zavoda za telekomunikacije osnovanog 2000. godine

Uvodenje regulacije energetsko infrastrukturnih djelatnosti u pravom smislu te rijeci zapocelo
je 2004. godine donosSenjem Zakona o regulaciji energetskih djelatnosti i osnivanjem Hrvatske
energetske regulatorne agencije, HERA. Prije donoSenja tog zakona odredene metode
regulacije trziSta obavljalo je Vije¢e za regulaciju energetskih djelatnosti, prete¢a Hrvatske
energetske regulatorne agencije.

DonoSenjem navedenog zakona definirani su temeljni ciljevi regulacije energetskih

djelatnosti, nacin na koji se provodi energetska regulacija, te na koga se odnosi.

2.1.2. Ciljevi regulacije energetskih djelatnosti
Prirodni monopoli nastaju ako je dupliranje infrastrukture ili usluge na istom prostoru
neekonomi¢no. Ekonomija razmjera podrazumijeva da prosjecni troskovi padaju s
povecanjem proizvodnje, a ekonomija obujma nastaje ako odredena tvrtka moze proizvesti
viSe dobara uz niZe troSkove nego da su proizvedeni zasebno.
Glavni ciljevi ekonomske regulacije prema Energy Community (2010) su:
e osigurati jednak i nediskriminirajuci pristup bitnim objektima za sve sudionike u sektoru s
ciliem uspostave i poboljSanja uvjeta za trziSno natjecanje u sektorima plina (i elektricne
energije)
e zastititi interese potrosaca i eliminirati neucinkovitost monopola
e osigurati financijsku odrzZivost sudionika u industriji dopustajuéi im da povrate svoje

ucinkovite troskove

Drugi autori, Rodriguez Pardina, Schlirf Rapti i Groom (2003) slicno objasnjavaju ciljeve
regulacije energetskih djelatnosti:
Iz ekonomske perspektive, regulacija javnih (energetskih) usluga nastoji osigurati cetiri

osnovna cilja: odrzivost, alokativna uéinkovitost, proizvodna ucinkovitost i pravednost.

Odrzivost podrazumijeva da tarife trebaju generirati dovoljno prihoda kako bi se ucinkovitoj
tvrtki omogucilo pokriti ekonomske troskove pruzanja usluga. Vrlo je bitno odrediti pravednu

i poStenu stopu povrata na kapital uloZzenu u pruzanje regulirane usluge.



Alokativna ucinkovitost zahtijeva da su stvarni troskovi usluge zaista reflektirani u tarifnim
stavkama.

Proizvodna ucinkovitost odnosi se na smanjenje troSkova u odredenoj proizvodnji ili
maksimiziranje izlaza s obzirom na koli¢inu ulaza. Poticaji poduze¢u u minimiziranju
navedenih troskova ovisit ¢e o pravilima koja se koriste za prilagodbu tarifa.

Jednostavnost, sigurnost, dosljednost i stabilnost cijena takoder su vazni elementi

mnogih regulatornih rezima.

Obzirom na to da regulacija u velikoj mjeri ukljucuje dionike s razli¢itim interesima (privatni
korisnici, tvrtke, vlada, banke) proceduralni aspekti regulatornih odluka jednako su vazni kao
i financijski.

Republika Hrvatska je preuzela navedene ciljeve regulacije i na sljedeci nacin ih definirala u
nasem zakonodavstvu, Zakonu o regulaciji energetskih djelatnosti (2004):

Regulacija energetskih djelatnosti uspostavlja se radi provodenja sustava reguliranog
djelovanja energetskih subjekata u obavljanju energetskih djelatnosti, posebice onih
energetskih djelatnosti koje se obavljaju kao javne usluge i u javhom interesu s jedne strane,
te radi uspostave i uredenja trziSta energije s druge strane, a sve sukladno odredbama Zakona
o energiji i zakona kojima se ureduje obavljanje pojedinih energetskih djelatnosti.

Temeljni ciljevi regulacije energetskih djelatnosti su:

e osiguranje objektivnosti, razvidnosti i nepristranosti u obavljanju energetskih djelatnosti,
e briga o provedbi nacela reguliranog pristupa mreZzi/sustavu,

e donosenje metodologija za utvrdivanje tarifnih stavaka tarifnih sustava,

e uspostavljanje ucinkovitog trzista energije i trziSnog natjecanja,

e zastita kupaca energije i energetskih subjekata.

dok se regulacijom energetskih djelatnosti promice:

e ucinkovito i racionalno koristenje energije,

e poduzetniStvo u podrucju energetike,

e investiranje u energetski sektor,

e zastita okolisa.

Iz navedenih temeljnih ciljeva mozZe se zakljuciti da su svi glavni elementi ekonomske
regulacije ve¢ 2004. implementirani u krovni domaci energetski zakon. Kasnije su detaljnije

obradeni u razlic¢itim energetskim sektorima na koje se odnosi te podzakonskim aktima.



2.1.3. lzazovi reguliranog odredivanja cijena

Temeljna pitanja regulacije koja se namecu kao izazovi jesu:

e je li regulacija rjeSenje?

e koja je optimalna cijene usluge?
S ekonomskog stajalista, bolje je regulirati monopolista u privatnom sektoru nego da su te
iste tvrtke direktno u vlasnistvu i upravljane od strane drzave. U teoriji, dobro vodena drzavna
tvrtka trebala bi raditi jednako dobro kao i privatna. Povijest drzavno upravljanih poduzeéa
Cesto je puna neucinkovitosti. Te neucinkovitosti gotovo uvijek daleko premasuju stvarne
neucinkovitosti reguliranih tvrtki u privatnom vlasnistvu. RjeSenje za neucinkovitu regulaciju
nije izravna drzavna kontrola, ve¢ poboljSanje regulacije kako bi se poveéala ekonomska
ucinkovitost.
Svjedoci smo, ipak, da su u uvjetima vise sile i ratnih razaranja koji imaju nemjerljiv utjecaj ne
samo na hrvatsko i EU, vec¢ i svjetsko trZiSte energenata, vlade zemalja EU privremeno
preuzele potpunu kontrolu nad energetskim trzistem.
Ako industriju karakterizira prirodni monopol, npr. lokalna tvrtka za distribuciju plina,
regulatori se suocavaju s izazovom u odredivanju odgovarajuce cijene, kao $to je prikazano
na slici 2.1.
Prirodni monopolist ima padajuéu krivulju prosjeénog troska, sto znaci da je granicni trosak
proizvodnje svake dodatne jedinice izlaza manji od prosje¢nog troska.
Ako regulator postavi cijenu na granicni troSak, P=MC, Lesser i Giacchino (2007) navode da
tada monopolist ima problem: njegov ukupni prihod od prodaje (PxQ) bit ¢e manji od ukupnog
troska proizvodnje za iznos jednak osjenéanom pravokutniku i monopolist ée na kraju

propasti.



Slika 2.1. Regulatorni izazov
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Izvor: Lesser, J.A., Giacchino, L.R. (2007.) Fundamentals of Energy Regulation, Vienna Virginia: Public Utilities Reports Inc.

AC — prosjecni troSak
MC — granicni trosak
MR — granicni prihod
D- krivulja potraznje

Lesser i Giacchino (2007) takoder navode da je ekonomski izazov s kojim se susrece
regulacija ostvariti prednost konkurentskog trziSnog ishoda, a pritom zadrzati monopolista u
poslu. Drugim rije¢ima, ekonomski regulator bi Zelio da proizvodnja bude jednaka Q* i cijena
jednaka P*, dok bi monopolist mogao nadoknaditi svoje troSkove.

Jedan od nacina kako odrediti cijenu usluge koja je jednaka prosje¢nom trosku prikazana je
na iduéoj slici 2.2.

Slika 2.2. Regulatorni izazov — moguce rjesenje Prosjeéna cijena

P e i e ; Gubitak
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lzvor: Lesser, J.A., Giacchino, L.R. (2007.) Fundamentals of Energy Regulation, Vienna Virginia: Public Utilities Reports Inc.
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Ako regulator postavi cijenu na Pac, ukupna trazena koli¢ina smanjit ¢e se na Qac. Monopolist
¢e nadoknaditi svoje troskove, ali i dalje moze postojati gubitak drustva kao sto pokazuje malo
zasjenjeno podrucje jer je vrijednost trZiSta manja nego da bi bio u Cisto konkurentnom
trziSnom poslovanju. Ovaj problem ima ekonomski uéinkovitije rjeSenje, a to je odredivanje
cijena s grani¢nim troSkovima zajedno s fiksnom naknadom ili koristenjem visedijelnih tarifa.
Ove tarife mogu osigurati dostatne prihode za tvrtku, dok dopustaju cijenama odraZavanje

stvarnih granicnih troskova. (Lesser, Giacchino, 2007)

Prilikom postavljanja cijena, regulatori se mogu suociti s nekoliko dodatnih kompleksnih
¢imbenika. Cesto moraju pozabaviti pitanjima medugeneracijske jednakosti. Poduzeéa u
poslu s elektricnom energijom i prirodnim plinom kapitalno su intenzivne industrije s
dugotrajnom imovinom poput cjevovoda i proizvodnih postrojenja. Bilo bi nepravedno
nadoknaditi od danasnjih kupaca sve troskove izgradnje (npr.) novog plinovoda s ocekivanim
Zivotnim vijekom od 35 godina, bududi da se o¢ekuje kako ¢e pruZiti koristi i buduc¢im kupcima.
U isto vrijeme, trenutni kupci bi trebali doprinijeti odredenim iznosom za povrat troskova
izgradnje, kao i za operativne troSkove povezane s energentom koje ta infrastruktura
proizvodu/transportira/distribuira. Buduci da ne postoji jedinstvena metoda za raspodjelu
troskova tijekom vremena, kako bi se osigurao ucinkovit ili pravedan tretman sadasnjih i
buduéih kupaca, regulatori moraju koristiti svoju prosudbu za raspodjelu troSkova i
vremenskom rasponu tijekom kojeg ée se imovina amortizirati.

Drugo pitanje s kojim se regulatori ¢esto suocavaju pri odredivanju cijena je da regulirana
tvrtka ne samo da mora nadoknaditi svoje izravne troSkove (npr. troSak goriva, place
zaposlenika, otplatu duga, itd.), ve¢ joj se takoder mora dopustiti zaraditi povrat na svoja
kapitalna ulaganja. U suprotnom, investitori i banke nece dati tvrtki potreban kapital za
izgradnju infrastrukture i kupnju opreme. Dakle, stopa povrata mora biti dovoljno visoka da
kompenzira investitore za rizik koji preuzimaju osiguravajudi reguliranoj tvrtki kapital.
Prilikom izrade tarifne metodologije, Energy Community Secretariat (2010) navodi da se
uzimaju se u obzir sljedeéa glavna nacela odredivanja cijena:

Ekonomska ucinkovitost: Ucinkovita struktura naplate trebala bi signalizirati korisnicima
grani¢nu vrijednost troskova koje namecdu reguliranom drustvu i poticati operatera optimalno

koristiti svoju imovinu (kratkoro¢no i dugorocno)

10



Povrat troSkova: Ovaj cilj ukljucuje da uspostavljena regulacija kontrole cijena omogucduje
reguliranom pruzZatelju usluga povrat operativnih i kapitalnih troSkova koji su razmjerni
ucinkovitom pruzanju usluge.

Ucinkovita regulacija: ima za cilj minimizirati troskove uskladenosti s propisima pruzatelja
usluga. Uzeti ¢e se u obzir i troskovi administriranja te izrade propisa od strane regulatora.
Jednostavnost i transparentnost: cjenovna pravila moraju biti jasna.

Regulirane naknade trebaju biti razumljive i transparentne kako bi ih korisnik mogao

lako odrediti. Nadalje, kako bi se izbjegli mogudi sporovi, tarifni rezim treba biti jasan i
temeljiti se na strogim pravilima koliko god je to mogucée. Konacno, transparentnost se moze
smatrati preduvjetom za opce prihvacanje od strane korisnika i Sire javnosti.
Nediskriminacija: kljuéni element rezima cijena je zahtjev da se stvore jednaki uvjeti
poslovanja za sve korisnike usluga. Potrebno je jednako tretirati sve korisnike, bez obzira na
veli¢inu, vlasnistvo ili druge ¢imbenike, tj. nediskriminaciju izmedu korisnika osim u slu¢aju da
generiraju razli¢ite troSkovne obrasce. U praksi to znaci da svi korisnici koriste istu
metodologiju za izracun naknada — ne nuzno s jednakim iznosom naknada.

Drustvena dostupnost i politicka prihvatljivost: nacela mikroekonomske ucinkovitosti nisu
uvijek u skladu s ovim ciljem. Ceste promjene tarifa koje odraZavaju trokove poslovanja mogu
znaciti velika povecéanja krajnje cijene manjim kupcima. lako je izracun tarifa kvantitativni
napor i ovisi uglavnom o kvaliteti dostupnih podataka i stru¢nih znanja, njihova primjena za
sve kategorije kupaca ne mozZe dogoditi preko nodi. Stoga, kako bi se postigla politicka
prihvatljivost i druStvena dostupnost moguce ée biti potrebna postupna prilagodba cijene.
Makroekonomska ograni¢enja: U nekim slucajevima, ograni¢enja makroekonomske prirode
bi mogla odigrati svoju ulogu u ogranicavanju regulatora i tvrtki u njihovim postupcima.
Ogranicenja poput kontrole inflacije, zahtjeva rasta BDP-a, politike zaposljavanja itd. mogu

sprijediti regulatore i regulirane tvrtke da provedu punu prilagodbu/uskladivanje cijena.

Nedavni primjer takvog ogranicenja je Uredba o otklanjanju poremaéaja na domaéem trzistu
energije, NN 104/22,106/22,121/22,31/23,74/23, 107/23, 122/23, 32/24 (2022) od 9. rujna
2022. gdje je zbog odrzanja ekonomske stabilnosti unutar drzave doslo do ogranicenja cijena
energenata izmedu ostalog i kroz zabranu operatorima mreza (elektricne energije i plina) za
podnosenjem zahtjeva za izvanrednom revizijom tarifnih. Time nisu bili u moguénosti uskladiti

iznose tarifnih stavki sa zna¢ajnim porastom ulaznih troskova. Navedena mjera za distributere
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plina je vrijedila sve do 01. travnja 2024. kad su izmjenama i dopunama navedene uredbe

opet dobili pravo podnijeti zahtjev za revizijom tarifnih stavki.

2.1.4. Regulacija energetskih djelatnosti u EU

Temeljem energetskih paketa koje je donijela Europska Unija, drZave ¢lanice i one koje su
tome teZile obvezale su se urediti svoje energetsko trZiste. Jedna od vaznih obveza iz
energetskog paketa temeljem Direktive 2003/55/EC svakako je odvajanje djelatnosti (eng.
unbundling) “Unbundling” je odvajanje opskrbe i proizvodnje energije od rada prijenosnih i
distribucijskih mreza. Ako jedna tvrtka upravlja prijenosnom ili distribucijskom mrezom, a
istovremeno proizvodi ili prodaje energiju, mozZe imati priliku i poticaj da konkurentim
opskrbljivacima i proizvodadima ometa pristup mreznoj infrastrukturi koju ima u vlasnistvu.
To onemogucduje poStenu konkurenciju na trziStu i moZe dovesti do visih cijena za potrosace.
Razdvajanje djelatnosti se prema Energy Community Secretariat (2010) provelo na sljedeée
nacine:.

e Racunovodstveno razdvajanje
Racunovodstveno razdvajanje zahtijeva od drustava za prirodni plin da vode zasebne radune
za svaku od svojih aktivnosti transporta, distribucije, LNG-a, skladistenja, proizvodnje i
maloprodaje u svom internom ra¢unovodstvu. Time se stvaraju uvjeti slicni situaciji u kojoj
aktivnosti obavljaju odvojena poduzecda. Tvrtka ostaje vertikalno integrirana, ali se troskovi
mreznih usluga i svakog drugog poslovnog podrucja vode u zasebnim (nekonsolidiranim)
racunima.

e Pravno razdvajanje
Pravno razdvajanje zahtijeva odvajanje mreznih aktivnosti od ostalih poslovnih aktivnosti
poduzeda u zasebno poduzece. Medutim, regulirana imovina (imovina za obavljanje mreznih
aktivnosti, op.a) i dalje moze ostati u istom vlasnistvu kao npr. proizvodnja ili maloprodaja.
To bi znacilo da regulirana imovina za obavljanje mreznih djelatnosti moZe ostati u bilanci
poduzeca koje je i dotadasnji vlasnik, medutim sve operativne aktivnosti se moraju odvaojiti u
zasebno poduzede te se potom reguliraju medusobni odnosi.

e Vlasnicko razdvajanje

Pod razdvajanjem vlasnistva tvrtka koja posjeduje i upravlja imovinom mreze potpuno je

odvojena od svih ostalih poslovnih podrucja, ukljucujuéi odvajanje vlasnistva nad imovinom.

12



Operateru transportne mreze nije dopusteno posjedovati nikakvu imovinu (ili udjele) u
tvrtkama koje posluju u konkurentnim poslovnim segmentima lanca vrijednosti plina, dok
druge tvrtke (ako nisu sami vlasnicki razdvojeni mrezni operateri) takoder ne smiju drzati
nikakvu mreznu imovinu ili dionice.

Pravo pristupa treée strane (eng. Third Party Access) propisuje nediskriminiranost i
sprecavanje sukoba interesa, a to se postiZe razdvajanjem mreznih djelatnosti (Sto je samo po
sebi prirodni monopol) od drugih plinskih djelatnosti, poput proizvodnje prirodnog plina i
opskrbe prirodnim plinom koje obavlja integrirana tvrtka.

U odnosu na 1. plinsku direktivu iz 1998. godine, koja je zahtijevala da vertikalno integrirana
kompanija pri obavljanju vise plinskih djelatnosti odvoji racune mreznih od ostalih djelatnosti,
Direktiva 2003/55/EC za cilj ima razdvajanja mreznih djelatnosti.

U proslosti, vertikalno integrirane kompanije morale su voditi odvojene poslovne radune za
energetske djelatnosti transporta i distribucije prirodnog plina, kako bi dokazale da
proizvodnja prirodnog plina i opskrba prirodnim plinom nisu subvencionirane od mreznih

djelatnosti, tj. kako bi dokazale da poStuju pravila trzista.

2.1.5. Regulacija energetskih djelatnosti u Republici Hrvatskoj

Uvodenje regulacije energetsko infrastrukturnih djelatnosti u pravom smislu te rije¢i zapocelo
je 2004. godine donosenjem Zakona o regulaciji energetskih djelatnosti i osnivanjem Hrvatske
energetske regulatorne agencije, skra¢eno HERA. Prije donoSenja tog zakona odredene
metode regulacije trzista obavljalo je Vijeée za regulaciju energetskih djelatnosti, preteca
Hrvatske energetske regulatorne agencije.

Osniva¢ HERA-e je Republika Hrvatska, a osnivacka prava ostvaruje Vlada Republike Hrvatske.
HERA za svoj rad odgovara Hrvatskom saboru.

U Republici Hrvatskoj postoji 38 energetskih djelatnosti, za 32 od njih potrebno je ishoditi
dozvolu za obavljanje energetskih djelatnosti sukladno Pravilniku o dozvolama za obavljanje
energetskih djelatnosti i vodenju registra izdatih i oduzetih dozvola za obavljanje energetskih
djelatnosti, NN 44/22. (2022)

Energetskim djelatnostima prema Zakonu o energiji NN 120/12, 14/14, 95/15, 102/15, 68/18
(2012) smatraju se: proizvodnja elektricne energije, prijenos elektricne energije, distribucija

elektri¢ne energije, organiziranje trzista elektri¢ne energije, opskrba elektricnom energijom,
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agregiranje, trgovina elektricnom energijom, skladistenje energije, organiziranje energetske
zajednice gradana, operator zatvorenog distribucijskog sustava, proizvodnja prirodnog plina,
transport plina, skladistenje plina, upravljanje terminalom za ukapljeni prirodni plin,
distribucija plina, organiziranje trzista plina, trgovina plinom, opskrba plinom upravljanje
mjestom za opskrbu ukapljenim prirodnim plinom i/ili stlacenim prirodnim plinom,
proizvodnja toplinske energije, opskrba toplinskom energijom, distribucija toplinske energije,
proizvodnja biogoriva, trgovina na veliko biogorivom, trgovina na malo biogorivom,
skladiStenje biogoriva, proizvodnja naftnih derivata, transport nafte naftovodima, transport
naftnih derivata produktovodima, transport nafte, naftnih, derivata i biogoriva cestovnim
vozilima, transport nafte, naftnih derivata i biogoriva Zeljeznicom*, transport nafte, naftnih
derivata i biogoriva plovnim putovima, trgovina na veliko naftnim derivatima, trgovina na
malo naftnim derivatima, skladiStenje nafte i naftnih derivata, skladistenje ukapljenog
naftnog plina, trgovina na veliko ukapljenim, naftnim plinom i trgovina na malo ukapljenim
naftnim plinom.
Energetske djelatnost mogu biti trziSne ili regulirane.
Reguliranim djelatnostima smatraju se one koje se obavljaju kao javne usluge, dok trzisSne
djelatnosti podlijezu uvjetima koji vladaju na trZistu i to podjednako vaZi za sve navedene
energetske djelatnosti.
Obzirom na kompleksnost trziSta i regulatornog okvira, regulirane djelatnosti energetske
infrastrukture koje imaju najveée znacenje za krajnje kupce (kuéanstva, privredu) te utjecaj
na trziste jesu:

e Trziste elektri¢ne energije

e Trziste (prirodnog) plina

Transport (prijenos) energenta odnosi se na transport (prijenos) energenta (elektricne
energije, plina) od mjesta proizvodnje do mjesta lokalne potrosnje gdje se energent preuzima
u distribucijski sustav elektricne energije ili plina i vodi do krajnjih potrosaca. Uvrijezeno je da
se u elektroenergetskom sustavu koristi pojam prijenos elektri¢ne energije dok se u plinskom
sektoru koristi pojam transport plina. U oba slucaja prijenos (transport) se vrsi sustavima
visokog kapaciteta jer su prijenosni (transportni) sustavi EU zemalja medusobno povezani.

Mogu se usporediti s autocestom u cestovnom prijevozu.
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Za elektri¢nu energiju prijenosna mreza dio je hrvatskog elektroenergetskog sustava koju Cine
transformatorske stanice, rasklopna prijenosna postrojenja te zracni vodovi i kabeli.
Elektri¢na energija prenosi se mrezom naponskih razina 400, 220 110 kV.
U Republici Hrvatskoj subjekt koji se bavi reguliranom djelatnoséu prijenosa elektri¢ne
energije je HOPS d.d. te je jedini operator elektroenergetskog prijenosnog sustava u RH i
vlasnik cjelokupne hrvatske prijenosne mreze (naponskih razina 400kV, 220kV i 110kV), te
posjeduje dozvolu za obavljanje energetske djelatnosti prijenosa elektricne energije kao
regulirane javne usluge. HOPS posluje po modelu neovisnog operatora prijenosa, Sto
podrazumijeva funkcijsku neovisnost o mati¢nom drustvu, Hrvatskoj elektroprivredi d.d., i
njenim povezanim drustvima, te nediskriminatorno ponasanje prema svim korisnicima
prijenosnog sustava. (HOPS, b.d.)
Razdvajanje HOPS d.d. kao neovisnog drustva je rezultat odvajanja djelatnosti (,,unbundling®)
sukladno tre¢em energetskom paketu.
Tvrtka koja se u Republici Hrvatskoj bavi distribucijom elektricne energije, HEP-Operater
distribucijskog sustava (HEP ODS) je takoder tvrtka u sastavu HEP grupe. HEP ODS ima 21
distribucijsko podrucje (elektru) na teritoriju cijele Hrvatske. Za potrebe korisnika mreze, HEP
ODS obavlja uslugu distribucije elektricne energije koja obuhvaca pristup i koristenje mreze.
HEP ODS je odgovoran za kvalitetu isporucene elektricne energije svim krajnjim kupcima i
jamac je sigurne opskrbe elektricnom energijom. U nadleznosti HEP ODS-a su vodenje,
odrzavanje, izgradnja i razvoj distribucijske mreze te osiguravanje dugorocne sposobnosti
mreze da zadovolji buduce zahtjeve za pristupom mrezi. (HEP ODS, b.d.)
Oba pravna subjekta imaju regulirane cijene svojih usluga, sukladno Metodologijama izracuna
tarifnih stavki koje je donijela Hrvatska energetska regulatorna agencija.
Da bi trziste prirodnog plina u Republici Hrvatskoj moglo u potpunosti funkcionirati te da bi
se na transparentan i zakonit nacin provodile plinske usluge, djelatnosti na trziStu plina
podijeljene su takoder na regulirane i trzisne.
Na trzistu plina Republike Hrvatske prema Zakonu o energiji
NN 120/12, 14/14, 95/15, 102/15, 68/18 (2012) regulirane djelatnosti obuhvacaju :

e transport plina

e distribuciju plina,

e opskrbu plinom u javnoj usluzi i zajam¢enu opskrbu
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e skladistenje plina,
e upravljanje terminalom za ukapljeni prirodni plin (UPP).

Slika 2.3. Plinski transportni sustav Republike Hrvatske

Plinski transportni sustav
Republike Hrvatske

puna

Plinacro d.0.0,

Izvor: Plinacro (b.d.), Opis transportnog sustava, preuzeto 27. lipnja 2024. s https://www.plinacro.hr/default.aspx?id=162

Transportni sustav kojim upravlja operator transportnog sustava Plinacro d.o.0., sastoji se od
medunarodnih, magistralnih, regionalnih i odvojnih plinovoda i objekata na plinovodu,
mjernih redukcijskih stanica (MRS) razli¢itih kapaciteta te ostalim objektima i sustavima koji
omogucavaju pouzdan i siguran rad transportnog sustava, slika 2.3.

Na taj transportni sustav spojeni su podzemno skladiste plina kojem upravlja tvrtka Podzemno
skladiste plina d.o.o., terminal za ukapljeni prirodni plin na otoku Krku kojim upravlja tvrtka
LNG Hrvatska d.o.o. te 27 (HERA Registar dozvola, 2024) distrubutera plina koje dalje
preuzimaju plin i distribuiraju ga u lokalnu mrezu krajnjim potrosadima. Sve navedene
infrastrukturne djelatnosti su regulirane te se na njih primjenjuju slican nacin infrastrukturne

regulacije te odredivanje cijena usluga putem primjene metodologija izra¢una tarifnih stavki.
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2.2. Modeli tarifnih sustava pri regulaciji energetske djelatnosti i imovine u EU

U proslosti su se regulatorni pristupi temeljeni na troskovima (regulacija stope povrata ili
regulacija troSkova plus) naveliko koristili za potrebe regulacije tarifa.

Model stope povrata jamcio je reguliranom drustvu odredenu unaprijed definiranu stopu
povrata na njegovu reguliranu imovinu. Drugi pristup je regulacija troskova plus (,,cost-plus”),
u kojoj se unaprijed definirana profitna marza dodaje troskovima poduzedéa.

Ocito, regulirano poduzece nema poticaja minimizirati svoje troSkove pri takvoj regulaciji, jer
moze povecati svoju dobit jednostavnim poveéanjem imovine ili iznosa troskova.

Prema regulaciji ,cost-plus“, tvrtka moZe imati poticaj izvjeStavati netocne troSkove
regulatoru ili da se c¢ak odluéi za rasipanje resursa kako bi poveéala osnovicu troSkova
(tzv."gold-plating").

Kao odgovor na velike nedostatke regulacije koja se temelji na troSkovima, uvedena je
poticajna regulacija i trenutno se primjenjuju u gotovo svim zemljama EU.

Regulacija koja se temelji na poticajima moZe se opisati upotrebom financijskih nagrada i
kazni kako bi se regulirano poduzece potaknulo na postizanje Zeljenih ciljeva (najé¢esée u
obliku ucinkovite troSkovne osnovice), pri ¢emu je poduzecu dopusteno odredeno
diskrecijsko pravo kako ih postici.

Nagrade i kazne zamjenjuju stari ,,nalogodavni“ oblik regulacije i daju poticaje poduzecu da
postigne ciljeve dopustaju¢i mu dijeljenje 'ekstra profita' u sluc¢aju da ispuni ciljeve koje je
postavio regulator, opcéenito ciljajuéi kontrolu troskova — kako bi korisnici mreze kasnije mogli

imati koristi od njih na kvantitativni nacin kroz nize tarife u buduénosti.

Vecina europskih zemalja koristi poticajnu regulaciju u obliku maksimalno dozvoljenog
prihoda (“Cap”), ili kako se jo$ zna nazivati “RPI-X” ili poticajna (“incentive”) regulacija.
Najcéesée se koristi kombinacija regulacija maksimalno dozvoljenog prihoda ili cijene i
zajamcene stope povrata. Metoda s ograni¢enjem prihoda moZe se stoga promatrati kao
neizravna metoda s ograni¢enjem cijene, gdje je dozvoljeni prihod rezultat cijene pomnozene
s koli¢inom. Danas je regulacija “cost-plus” iznimka i koristi se samo u nekoliko zemalja.

Svi regulirani sustavi dijele slicnu ili jednaku strukturu za odredivanje cijena usluga te su na
njih prema Lesser i Giacchino (2007) primjenjiva iduda tri pravila prikazanim slikama 2.4, 2.5 i

2.6:
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Slika 2.4. Tri pravila za odredivanje reguliranih cijena usluga — odredivanje prihodovnog
zahtjeva

Pravilo za odredivanje prihodovnog zahtjeva

Prihod = Imovina/Regulirana imovina

x Stopa povrata (WACC)
+ Amortizacija

+ Operativni troskovi
+ Porez

Izvor: Lesser J.A.,.Giacchino L.R (2007) Fundamentals of Energy Regulation, Vienna Virginia: Public Utilities Reports Inc.

Prvo pravilo govori o tome kako se troSak reguliranog subjekta transformira u prihodovni
zahtjev. lzradun potrebnog prihoda moZe napraviti subjekt koji je reguliran, po nalogu
regulatora unutar odredenog vremenskog razdoblja. Npr. regulatorno razdoblje za
distributere plina u Republici Hrvatskoj iznosi 5 godina kada se izraduje novi redovni
regulatorni zahtjev. Izracun u zahtjevu obuhvacda troskove subjekta u promatranom razdoblju,

fer stopu povrata, amortizaciju, planirani iznos imovine tj. regulirane imovine.

Slika 2.5. Tri pravila za odredivanje reguliranih cijena usluga — odredivanje regulirane cijene

Pravilo za odredivanje regulirane cijene

Prihod Tarifni Cijene i uvjeti
> model usluga

Izvor: Lesser J.A.,.Giacchino L.R (2007) Fundamentals of Energy Regulation, Vienna Virginia: Public Utilities Reports Inc.

Drugo pravilo obuhvada usluge koje se pruzaju i cjenovni model koji pretvara izraCunati

prihodovni zahtjev u tarife i regulirane cijene.
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lako razliciti regulatorni okviri mogu koristiti razli¢ite troSkovne modele, svi oni u konacnici
pretvaraju prihodovni zahtjev u set tarifa. Struktura tarifa trebala bi ukljuciti sve elemente koji
su pozeljni u regulatornom reZzimu, ukljucujuéi efikasnost, pravednost, stabilnost i

transparentnost.

Slika 2.6. Tri pravila za odredivanje reguliranih cijena usluga — pravilo promjene cijene

Pravilo promjene cijene

Formula za

Cijena u godini
2-N

Cijena u prvoj

godini korekciju

cijene

Izvor: Lesser J.A.,.Giacchino L.R (2007) Fundamentals of Energy Regulation, Vienna Virginia: Public Utilities Reports Inc.

Treée pravilo definira nacin koji se koristi za promjenu tarife iz godine u godinu do zavrsetka
tekuceg regulacijskog razdoblja i izrade novog regulatornog zahtjeva. To znaci da npr. metoda

maksimalno dozvoljenog prihoda u sebi uklju¢uje korekcije za inflaciju (RPI) ili efikasnost (X).

U zemljama EU koristi se nekoliko vrsta regulacije, ovisno o tome je li u pitanju prijenos
elektri¢ne energije, transport plina, distribucija elektriéne energije ili distribucija plina.

Council of European Energy Regulators (2021) navodi da je prijenos elektricne energije
reguliran poticajnim metodama u 19 od 25 zemalja, a maksimalno dozvoljeni prihod postavlja
15 nacionalnih regulatornih tijela. U distribuciji elektri¢ne energije 21 nacionalno regulatorno
tijelo primjenjuje poticajnu regulaciju, ograni¢enja cijena koristi sedam nacionalnih
regulatornih tijela, a 14 nacionalnih regulatornih tijela koristi ograni¢enje prihoda. Transport
plina poticajno je reguliran u 21 zemlji. Ograni¢enje dozvoljenog, maksimalnog prihoda koristi
se u 19 zemalja, ponekad ¢ak i s kombinacijom ograniéenja cijene i prihoda. U distribuciji plina
poticajnu regulaciju primjenjuju 22 zemlje, a Cetiri zemlje primjenjuju kombinaciju metoda

poticaja i metoda koje se temelje na troSkovima.
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Metoda poticajne regulacije, maksimalno dozvoljenog prihoda/maksimalne cijene gdje u
strukturu dozvoljenih prihoda od strane regulatora ulazi zbroj opravdanih troskova,
amortizacije regulirane imovine i povrata na reguliranu imovinu tj. investicija u infrastrukturu

koja sluzi reguliranoj djelatnosti je, dakle, najéesci tip ekonomske regulacije u distribuciji plina.

2.2.1. Troskovno bazirana, regulacija uz stopu povrata

Troskovno bazirana regulacija jos se naziva ,cost plus“ili ,cost based”, a regulacija uz stopu
povrata ,rate of return” . Utvrdeno je da regulirano poduzece nema poticaja minimizirati
svoje troskove pri troSkovno naziranoj regulaciji jer moze povecati svoju dobit jednostavnim
povecéanjem imovine ili iznosa troSkova.
Prema regulaciji ,cost-plus”, tvrtka moZe imati poticaj izvjeStavati netocne troSkove
regulatoru ili se ¢ak odluditi za rasipanje resursa kako bi povecala osnovicu troskova.
Prema regulaciji stope povrata, regulator postavlja cijene pruzatelju usluga (opcenito) svake,
ili ponekad dvije godine, na nacin da pokrivaju troSkove (proizvodnje) pruzatelja usluga i
ukljucuju stopu povrata na kapital koji je dovoljan za odrzavanje spremnosti investitora da
zamijeni ili poveéa imovinu tvrtke.
Cesto se predvidanje trokova (OPEX i amortizacija) temelji na prethodnim godi$njim
troskovima uz prilagodbu za inflaciju. Ovisno o regulatornom razdoblju, regulacija stope
povrata obi¢no ne zahtijeva prognoziranje parametara za dulje od godinu dana; Cesto se
primjenjuje u situacijama kada je teSko dobiti pouzdanu prognozu podataka.
To bi moglo biti zato Sto je podatke tesko obraditi i prikupiti ili postoji visok stupanj
nesigurnosti oko nekih kljuénih varijabli, npr. investicijske potrebe ili troSkovi zbog
institucionalnog restrukturiranja.
Ovaj oblik regulacije takoder moze biti uc¢inkovit u poticanju ulaganja u rizi¢nim okruzenjima
ako je regulacija stope povrata osmisljena tako da osigura (npr. prilagodbama na kraju godine)
da pruzatelj usluga dobije zajamcenu stopu povrata.
S druge strane, regulacija stope povrata ima dva, dobro poznata i zna¢ajna nedostatka:

* Pruza malo ili nimalo poticaja za kontrolu troskova, a kamoli njihovo

smanjenje.
* Pruza poticaj pruzatelju usluga da pretjerano ulaze u kapital opreme i

postrojenja, tzv. Averch-Johnsonov efekt (Averch, Johnson, 1962)
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Ostali nedostaci ukljucuju potrebu za cestim regulatornim pregledima, s Cesto potrebnim

detaljnim informacijama, a time i visoke povezane troskove za regulatora i pruzatelja usluga.

2.2.2. Regulacija maksimalno dozvoljene cijene/prihoda ili poticajna regulacija
Regulaciju maksimalno dozvoljene cijene/prihodaili poticajna regulacija (RPI-X), kako ih danas
poznajemo, prvi je predlozio ve¢ spomenuti prof. Littlechild 1983. godine. Prijedlog i
implementacija u British Telecom su bili uspjesni jer kombiniraju dvije karakteristike koje su
bitne za regulacija danas

* poticaji zbog smanjenja troskova

* sloboda i poticaji za rebalans cijena.
Prema regulaciji, cijena ili prihodi odreduju se unaprijed, obi¢no za razdoblje od tri do pet
godina, omogucujudi tvrtki da iskoristi sve ustede ostvarene tijekom tog razdoblja. Na kraju
regulatornog razdoblja ponovno se preracunavaju cijene ili prihodi razdoblja kako bi ih se
vratilo u sklad s troskovima i iskoristilo bilo koje povecanje ucinkovitosti za kupce.
Izraz eng.,,cap" se odnosi na gornju granicu koja se postavlja na cijene ili prihod, otuda i izraz
“price cap” ili “revenue cap”. Regulacija je osmisljena je kako bi pruzatelju usluga pruzila
snazan poticaj za smanjenje troskova.
Ovo je djelomi¢no ucinjeno postavljanjem cijenaili prihoda koje pruzatelj usluge moze zaraditi
tijekom niza godina djelomic¢no ili potpuno odvojeno od troSkova koje ima tijekom tog
vremena.
To se takoder postize dopustanjem tvrtki zadrzati barem dio koristi od bilo kojeg poboljSanja
ucinkovitosti u odnosu na pretpostavljenu razinu poboljSanja (koeficijent efikasnosti X)
ukljuc¢enih u razinu gornje granice tijekom unaprijed definiranog vremenskog razdobilja.
Kako bi se uzele u obzir nepredvidive stope inflacije u gospodarstvu, rezim regulacije
maksimalno dozvoljenog prihoda obi¢no omoguduje tvrtki mijenjati svoje cijene u bilo kojoj
godini za iznos povezana s ukupnom razinom inflacije, mjerenom postotkom promjene uz
odgovarajuci indeks cijena (ne i u Republici Hrvatskoj unutar regulatornog razdoblja veé samo
pri preracunavanju prihoda na kraju regulatornog razdoblja)
Ova razina cijena prilagodena inflaciji obi¢no se prilagodava za postotak, faktor efikasnosti
"X", koji odrazava, izmedu ostalog, stvarnu promjene troSkova za koje regulator smatra da su

razumni. Znaci, regulacija moze maksimalno biti postavljena na cijene, u kojem slucaju éesto
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se naziva maksimalno dozvoljena cijena, ili na prihode, u kojem slucaju se naziva maksimalno
dozvoljeni prihod.
Ne postoji Siroko prihvacena klasifikacija razlicitih vrsta cijena i prihoda u ,,cap” regulaciji.
Dvije su razli¢ite vrste ogranic¢enja cijena su prema Energy Community (2010):
* Individualne gornje granice cijena, gdje regulator postavlja gornju granicu za svaku
pojedinacnu cijenu. Ovo je najizravniji oblik kontrole cijena, ali njegova primjena
je ograni¢ena na situacije u kojima je broj pruzenih usluga malen i stabilan, a
troskovi su lako prepoznatljivi.
* Tzv. tarifne koSarice, gdje su cijene grupirane u jednu ili vise koSarica na temelju
usluga na koje se odnose.
IzraCunava se reprezentativni ponderirani prosjek cijena za koSaricu i zatim se na nju
primjenjuje gornja granica ili "cap"ponderirana prosjecna cijena. Davatelj usluga se suocava s
gornjom granicom ponderirane prosjecne cijene, koja raste tijekom vremena na temelju RPI-
X formule.
Prednosti tarifne kosSarice je ta da u teoriji poslovanje ima poticaj usvojiti ekonomski
ucinkovite cijena Sto to je u skladu s principom labavije regulacije. Medutim, u praksi je tarifna
koSarica sudionicima na trZistu teSko razumljiva i i stoga je nije lako implementirati.
Dalje se ograni¢enja dozvoljenog prihoda (“revenue cap”) mogu razlikovati po
podvarijantama ovisno o regulaturnom sustavu pojedine zemlje, ali se mogu grupirati na

sljededi nacin:

* Ogranicenja "varijabilnih prihoda" indeksiraju dopustene prihode (uz inflaciju i X-faktor)
do neke mjere promjene, u jednom ili viSe drugih pokretaca troskova,npr. distribuiranih
koli¢ina, broja kupaca ili duljine mreze. Prednost ove vrste ograni¢enja je da omoguduje
automatsku prilagodbu za neke promjene u troskovima koje su izvan kontrole pruzatelja
usluge, ¢ime se omogucduje brza prilagodba trziSnim uvjetima u reguliranom razdoblju.

* Ogranicenja "fiksnog prihoda" ili ograni¢enja "Cistog prihoda", kako se ponekad nazivaju
postavljaju gornju granicu prihoda na pocetku regulatornog razdoblja kao apsolutnu iznos
koji se svake godine uskladuje za opcu inflaciju cijena i koeficijent X. Zove se "fiksno"
ograni¢enje, jer iznos dopustenog prihoda vrijedi obicno ne variraju automatski s

promjenom volumena.
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Ova podvarijanta trenutno se koristi u ekonomskoj regulaciji distribucije plina u Republici
Hrvatskoj. Obzirom na zabiljezene znacajne varijacije u koli¢inama distribuiranog plina, te

posljedice na poslovanje distributera biti ¢e dodatno analizirana u poglavlju 4.

2.2.3. Usporedbe regulatornih modela

Usporedba cjenovnog i prihodovnog ogranicenja
Osnovna razlika izmedu ogranicenja cijene i prihoda je nacin na koji reagiraju na promjene u
koli¢éinama. Pod ograni¢enjem cijene, prihod pruZatelja usluga kretat ¢e se u istom smjeru kao
i bilo koja promjena u trazenoj koli€ini, i stoga mozZe se reci da je rizik od neocekivane
promjene potraznje na pruzatelju usluga. Pod ogranicenjem prihoda, razina prihoda je
zajamcena za pruzatelja usluge, i stoga se moze reci da rizik promjene potraznje lezi na kupcu.
Energy Community (2010) navodi da prikladnost razlic¢itih tipova ograni¢enja (,cap”)
djelomi¢no ovisi o tome kako se troskovi pruzanja regulirane usluge mijenjaju s promjenom
potraznje, uz pretpostavku da je struktura troSkova poduzeca takva da prosjecni trosak po
jedinici ne varira s promjenom prodane koli¢ine. Ogranicenje cijene Cini se prikladnim kad se
prosjecni prihod poduzeca ne mijenja s promjenom prodane koli¢ine, ukupni troskovi kretat
¢e se proporcionalno s ukupnim prihodom. S druge strane, ukoliko su ukupni troskovi
promjenjivi uz male razlike u potraznji, tada ograni¢enje prihoda koje uklju¢uje odabrane
troskove moze biti prikladniji naéin kontrole cijena.

Usporedba modela troSkovno baziranog modela stope povrata sa ograni¢enjem

maksimalnog prihoda/cijene

Kljuéna razlika izmedu regulacije maksimalno dozvoljenog prihoda/cijene (,cap”) i stope
povrata je u tome Sto se u stopi povrata gornja granica cijena ili prihoda obi¢no odreduje
izravno iz stvarnih troSkova u prethodnoj godini. U slucaju ,cap” regulacije, maksimalni
prihod/cijena se odreduje prema definiranom limitu iz prethodne godine.

Stoga je prema ,cap” regulaciji dopusteno da se cijene/prihod odreduje neovisno o
proslogodisnjim stvarnim troSkovima. Pruzatelj usluge moze zadrzati usStedu (ili dio usteda,
ovisno o vazec¢em regulatornom propisu) koju ostvari u regulatornom razdoblju i koja je iznad
pretpostavljene usStede koja se postavlja putem koeficijenta ucinkovitosti X . Moguénost
zadrZavanja realiziranih uSteda je vaina jer pruza reguliranom subjektu snazan poticaj za

efikasnijim poslovanjem.
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U usporedbi s regulacijom stope povrata, ,,cap” regulacija daje jace poticaje za smanjenjem
troskova.

Slabljenjenjem odnosa izmedu stvarnih troSkova i reguliranih cijena, ,cap” regulacija
smanjuje mnoge nedostatke stope regulacije povrata. lzbjegava regulatornu potrebu za
godiSnjom revizijom cijena i moZe pruZiti veéu stabilnost cijena.

Medutim, smanjenje troSkova ne bi se smjelo postici previsokim regulatornim aktivnostima
kako kraju ne bi oneomogudilo tvrtkama zaraditi odgovarajuéi povrat. (Energy Community
2010).

Pri postavljanju granice maksimalnog prihoda/cijene, regulator mora osigurati da je njihova
razina dovoljna za pokri¢ée ne samo troSkova ucinkovitog rada i odrzavanja, veé i pruziti
odgovarajuci povrat na postojeci kapital i nova ulaganja.

Glavna razlika izmedu navedenih regulacija je u tretiranju i nadoknadi priznatih operativnih
troskova. Zajednicko je za sve regulacije je da takoder osiguravaju povrat na reguliranu
imovinu kako je to pojasnjeno na slici 2.4. Tri pravila za odredivanje reguliranih cijena usluga-
odredivanje prihodovnog zahtjeva, kako bi se uz utvrdeni troSak kapitala vratila ulozena

sredstva.

2.2.4. Prinos od regulirane imovine

Vecina regulatornih sustava dozvoljava odredenu stopu povrata ulaganja tj. prinosa na
reguliranu imovinu. U nasem zakonodavstvu, Metodologijom utvrdivanja iznosa tarifnih
stavki za distribuciju plina, NN 48/18 (2018) je regulirana imovina tj. sredstva koja se koriste
isklju¢ivo za obavljanje energetske djelatnosti distribucije plina prevedena kao ,regulirana
sredstva”“.

Model vrednovanja kapitalne imovine, CAPM, etablirao se u akademskoj zajednici i praksi kao
prakti¢an i nasiroko koristen model za procjenu troska kapitala te je prema Schaeffler i Weber
(2013) standardni model za vrednovanje kapitalnih troSkova i dalje Capital Asset Pricing
Model (CAPM), kojeg su razvili Sharpe, Lintner i Mossin Sezdesetih godina dvadesetog
stoljeda.

Prema CAPM-u, ulagaéi dobivaju naknadu za preuzimanje sustavnog rizika koji nije mogucée

diverzificirati. Naknada se temelji na pretpostavkama CAPM-a koristeci linearni odnos izmedu
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rizika objekta ulaganja i oCekivanog povrata od njega. Vazno je imati na umu da su ovo
ocekivani prinosi i stoga sve parametre modela - ako je mogudée - treba odrediti na nacin koji

gleda u buduénost.

e Stopa povrata

Postoje razlicite moguce metode za izracunavanje stope povrata. Uglavnom se koristi WACC
(Weighted Average Cost of Capital) tj. prosjecni ponderirani troSak kapitala koji se prema
Council of European Energy Regulators (2021) moZe izraziti na pojednostavljen nacin

sliede¢om formulom:

Vlasnicki kapital
Vlasnicki kapital+Duznicki kapital

WACC =

* TroSak vlasniCkog kapitala

DuznicCki kapital
Vlasnicki kapital+Duznicki kapital

* TroSak duzniCkog kapitala

Za regulaciju elektroenergetskih mreza, najpopularniji pristup je koristenje WACC-a prije
oporezivanja. Kako navodi Council of European Energy Regulators (2023), najceSce koriStena
metoda za izraCun stope povrata je stvarni ponderirani prosje¢ni troSak kapitala prije
oporezivanja, koju koristi oko 25% nacionalnih regulatornih tijela. U plinskom sektoru takoder
je popularan pristup WACC-a prije oporezivanja, medutim, Cesto se koristi i stvarni
ponderirani prosjecni troSak kapitala prije oporezivanja (WACC nominalni 50%, WACC stvarni
30%).

Godina prije pocetka regulacijskog razdoblja koristi se kao tzv. ,foto godina“ ili bazna godina
u kojoj se procjenjuju/prilagodavaju parametri stope povrata za operatore prijenosnog
sustava struje i plina (u Hrvatskoj su to HOPS i Plinacro) kao i za operatore distribucijskog
sustava struje i plina. Tipicno regulatorno razdoblje traje izmedu tri i pet godina, neovisno o
tome radi li se o sektoru elektri¢ne energije ili sektoru plina.

Prilikom izraCuna prosje¢nog ponderiranog troska kapitala analiziraju se i uzimaju u obzir
sljedede sastavnice:

e Nerizi¢na stopa povrata

Neriziéna stopa je oCekivani prinos na imovinu koja u teoriji ne nosi nikakav rizik, tj. ¢iji su

ocekivani prinosi izvjesni. Drugim rijeCima, stopa bez rizika je minimalni povrat koji investitor
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treba ocekivati za bilo koje ulaganje, bududi da se bilo koja koli¢ina rizika ne bi tolerirala osim

ako je ocekivana stopa povrata veca od stope bez rizika.

Nerizicna stopa moZe se opisati kao "nominalna" ili "stvarna". Nominalna kamatna stopa je
iznos, u novéanom izrazu, plative kamate. Stvarna stopa bez rizika iskljucuje inflaciju i
odrazava Cistu vremensku vrijednost novca za investitora.

Odnos izmedu nominalne i realne nerizi¢ne stope i inflacije moZe se izraziti na sljedeci nacin:
(1 + nominalna nerizi¢na stopa povrata) = (1 + realna nerizi¢na stopa povrata) x (1 + inflacija)
(Council of European Energy Regulators, 2023)

U praksi nije moguce pronadi investiciju koja je oslobodena svih rizika. Opcenito se moze
smatrati da drzavne obveznice nemaju rizik neplac¢anja te se koriste za definiranje nerizi¢ne

stope povrata. Isto je i u regulativi Republike Hrvatske za distributere plina.

e Procjena nerizi¢ne stopa povrata
Postoje samo manje razlike u regulatornim sustavima u pogledu procjene nerizicne stope.
Vecina regulatora procjenjuje nerizicne stope na temelju kamatnih stopa drzavnih obveznica.
Council of European Energy Regulators (2024) navodi da se nerizicne kamatne stope obicno
procjenjuju na temelju kamatnih stopa na drzavne obveznice vlastite drzave, a neki regulatori
koriste kamatne stope temeljene na drzavnim obveznicama odabranih stranih zemalja (AA ili
visi rejting) ili OECD prosjeka.
U vecini slucajeva koriste istu metodologiju za sve mreZzne operatere, ali u nekim zemljama
postoje razlike u pristupima izmedu sektora elektricne energije i plina te izmedu prijenosa i
distribucije. Glavni je taj Sto nerizi¢ne stope nisu procijenjene u isto vrijeme.
Vecina regulatora u EU za procjenu koristi drZzavne obveznice s rokom dospijec¢a deset godina.
U Hrvatskoj se za distribuciju plina prema Metodologiji izracuna tarifnih stavki za distribuciju
plina 48/18 (2018) za izraCun nerizi¢ne stope povrata uzima prosjek nominalne kamatne stope
zadnje tri emisije drzavnih obveznica s rokom dospije¢a deset godina ili dulje
U trenutku pisanja ovog rada nerizicna kamatna stopa u Republici Hrvatskoj prema tim
parametrima iznosi 3,54%. (Ministarstvo financija, 2024)

e Stopa povrata na duznicki kapital

Stope povrata odrazavaju uvjete zaduZivanja mreznih operatera za financiranje investicijskih
projekata kod banaka i kako takvi se uzimaju u izracun. U Republici Hrvatskoj je jednaka
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prosjecnoj ponderiranoj kamatnoj stopi na investicijske kredite koje koristi operator za
financiranje regulirane imovine, pri cemu se kamatne stope na investicijske kredite uzimaju u
obzir najviSe do razine racionalno i obazrivo pozajmljenih sredstava, odnosno najvise do
iznosa referentne kamatne stope. (Metodologija izracuna tarifnih stavki za distribuciju plina,

NN 48/18, 2018)

e Premija za trzi$ni rizik
Premija za trzisni rizik mogla bi se definirati kao visak prinosa koji ukupno trziste dionica daje
u odnosu na ulaganje po stopi bez rizika. To se utvrduje usporedbom povrata na kapital i
povrata na ulaganja bez rizika. Ovaj viSak povrata nadoknaduje ulagace za preuzimanje
relativno veceg rizika trziSta kapitala. Veli¢ina premije ¢e varirati kako se rizik mijenja.

Visokorizi¢na ulaganja kompenziraju se vecom premijom.

e Procjena premije za trzisni rizik
Trenutni prosjecni iznos premije na trziSni rizik za oba sektora, eletriénu energiju i plin u
zemljama EU koje su regulatori uzeli u izra¢un iznosi 5,31%. (Council of European Energy
Regulators, 2024)
Velika Britanija koristi najveciiznos premije na trzisni rizik u iznosu od 8% (Council of European
Energy Regulators, 2024) dok je u Republici Hrvatskoj za distribuciju plina trenutno postavljen
naiznos 5,15%. (HERA, 2021)
Ovo je bitno, jer veéa premija na trziSni rizik osigurava veéi WACC tj. prinos na reguliranu
imovinu i direktno utjec¢e na uspjesnost poslovanja distributera plina.
Kao i u sluéaju premija stope povrata na duznicki kapital, vrijednosti premija trziSnog rizika
trebale bi se temeljiti na analizi domicilnog trziSta. Council of European Energy Regulators
(2024) takoder navode da regulatori koriste i izvjes¢a koje priprema stru¢na skupina Dimson,
Marsh i Staunton i analize koje izraduje Damodaran. U Republici Hrvatskoj, za ovo regulatorno
razdoblje u distribuciji plina, regulator je naveo da je koristio podatake objavljenih u studijama
Agencije za suradnju energetskih regulatora, ACER, bez pozivanja na izvore ili izradu dodatnih

analiza domacdeg trzista (HERA, 2021)
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e Procjena odnosa duznickog i vlasnickog kapitala
Vedina regulatora u EU koriste iznos odnosa duznic¢kog i vlasni¢kog kapitala izmedu 40% i 60%.
(Council of European Energy Regulators, 2024) U Republici Hrvatskoj je regulator propisao da
kao ciljani udio u strukturi kapitala za izra¢un iznosa WACC-a za regulacijsko razdoblje
propisuje se udio vlasnickog kapitala u iznosu od 50% i udio duzni¢kog kapitala u iznosu od

50% (Metodologija izracuna tarifnih stavki za distribuciju plina, NN 48/18 , 2018)

e Beta - koeficijent varijabilnosti prinosa dionica operatora u odnosu na prosjecnu
varijabilnost prinosa trziSnog portfelja

Beta odrazava stupanj rizika investiranja u energetsku djelatnost distribucije plina u odnosu
na rizik investiranja na trzistu.
Beta imovine (,Asset beta”) opisuje se kao kvantitativha mjera volatilnosti odredene dionice,
zajednic¢kog fonda ili portfelja u odnosu na cjelokupno trziste.
Beta imovine stoga odrazava rizik poslovanja na specificnom trzistu na kojem tvrtka posluje.
Beta kapitala (,,Equity beta®) izraCunava se nakon oduzimanja njegovih duznickih obveza, ¢ime

se mjeri rizik koji se ne moze diverzificirati.

eBzaB*[1+(1—t)*(§)]

ell = ,equity beta”

ald = ,asset beta”

t = porezna stopa

D =dug

E = vlasnicki kapital

D/E odnos duznickog i vlasnickog kapitala

Za distribuciju plina HERA trenutno koristi betu kapitala (,,equity beta“) uiznosu 0,73. (HERA,
2021). Zbog razlicitog odnosa duznickog i vlasnickog kapitala beta kapitala je tesko
usporediva, ali vrijedi napomenuti da unutar EU iznosi 0,38 do 1,05. (ACER, 2023)

Jednom kad regulator prema prije spomenutim parametrima odredi WACC za regulatorno

razdoblje moduce je izracunati koliko ¢e biti prinosi na reguliranu imovinu.
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2.3. Regulirana imovina kao osnova za financijsko upravljanje energetskom
infrastrukturom

2.3.1. Pojam i odredivanje regulirane imovine

Imovina je, prema Hrvatskom standardima financijskog izvjeStavanja, resurs kojeg kontrolira
poduzetnik kao rezultat proslih dogadaja i od kojeg se ocekuje priljev buduéih ekonomskih
koristi kod poduzetnika. Buduc¢a ekonomska korist utjelovljena u imovini jest potencijal da se
doprinese, izravno ili neizravno, priljevu novca i novéanih ekvivalenata kod poduzetnika.
(Odluka o objavljivanju hrvatskih standarda financijskog izvjesStavanja NN 86/15,105/20, 9/21
i 150/2022, 2015). Takoder, imovina poduzeda predstavlja ekonomske resurse kojima se
poduzede koristi u ostvarivanju svoje djelatnosti. Resursi mogu biti razliciti (novac, oprema,
gradevinski objekti, zalihe robe, energija, ...) no u bilanci se ne prikazuju bas svi resursi, vec¢
samo oni koji u skladu s ra¢unovodstvenim propisima zadovoljavaju odredene uvjete. (Zager
K., Sacer, Sever, Zager L., 2008)
Medutim, regulirana imovina je sva ona imovina u bilanci poduzeéa koja je iskljucivo u funkciji
obavljanja regulirane djelatnosti te redovito iznosi manje od imovine poduzeéa kako je
definirano iznad i postoje razlike koje se bilanéne stavke i na koji nacin definiraju kao
regulirana imovina.
Jednako navode i Rodriguez Pardina, Schlirf Rapti i Groom (2003) koji kazu da regulirana
imovina treba ukljucivati svu imovinu potrebnu za ucinkovito pruzanje usluge. Dugoroc¢na il
kratkoro¢na financijska ulaganja biti ¢e iskljuCena iz regulirane imovine, a regulator takoder
mora definirati:
* nacela troskovnog racunovodstva (tekuce troskovno racunovodstvo, povijesno troskovno
raCunovodstvo, trZziSnu vrijednost koja se koristi za odredivanje vrijednosti imovine),
* politike amortizacije regulirane imovine, i

* stav prema revalorizaciji imovine i goodwilla ili nematerijalne imovine.

Regulator mora imati moguénost ne prihvatiti pojedine stavke regulirane imovine ako smatra
da nisu potrebne, ucinkovite ili razborite.
U hrvatskom regulatornom okviru distribucije plina npr. ne priznaje se revalorizirana

vrijednost regulirane imovine ve¢ samo njena knjigovodstvena vrijednost.
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U slucaju da je operator proveo revalorizaciju dugotrajne materijalne i nematerijalne imovine
ili u slu¢aju provedene statusne promjene, kao sto je spajanje, pripajanje ili preuzimanje, pri
kojoj je operator stekao novu imovinu, opravdana neto knjigovodstvena vrijednost
revalorizirane ili ste¢ene dugotrajne materijalne i nematerijalne imovine priznaje se najvise
do razine neto knjigovodstvene vrijednosti iste imovine prije provedenog postupka
revalorizacije ili provedene statusne promjene. (Metodologija izracuna tarifnih stavki za
distribuciju plina, NN 48/18, 2018)

To u skoroj buduénosti moze dovesti do ozbiljnih problema upravljanjem infrastrukturom koja
je predmetom prodaje (istekom koncesijskog ugovora ili Zeljom vlasnika za prodajom
infrastrukture koju ima u svom vlasnistvu).

Prodajni natjecaji gdje je procijenjena vrijednost nekretnina (plivovoda) iznad njihove
knjigovodstvene vrijednosti se svakako moZe smatrati trziSno opravdanim. Medutim, to znaci
da distributeri plina u slu¢aju takve kupoprodaje ne mogu vratiti investiciju jer ¢e im regulator
kroz tarifne stavke priznati samo knjigovodstvenu vrijednost investicije (prije kupoprodaje) i
time bi svjesno usli u gubitak. S druge strane, prodavatelji (npr. jedinica lokalne uprave i
samouprave koji su obveznici javnih natjecaja) krSe zakonske propise ukoliko predmetnu
infrastrukturu prodaju ispod procijenjene vrijednosti od strane ovlastenih procjenitelja
koristeéi zakonske propise o procjeni nekretnina. Ovo je svakako izazov vezan uz reguliranu
imovinu koji ¢e se uskoro morati rijesiti.

U regulatorne svrhe, kako bi se postavili zahtjevi za prihodom reguliranih drustava, jedan od
zadataka je procijeniti kapitalna ulaganja reguliranog poslovanja i definirati obuhvat i iznos
regulirane imovine (engleski ,,regulatory asset base”, RAB).

Ukljucivanje kapitalnih troSkova u regulatornu formulu prihoda priznaje ulaganje vlasnika u
reguliranu tvrtku, kao i kapitalno intenzivnu prirodu reguliranih energetskih poduzeca.
Neukljucivanje odgovarajucih troSkova povezanih s kapitalom kao dio zahtjeva za prihodima
reguliranog poslovanja dovodi do rizika smanjenog ulaganja u regulirano poslovanje. To bi u
konacnici moglo dovesti do pokrivanja samo dijela opravdanih troSkova reguliranog poduzeda
odnosno smanjenja razine kvalitete usluge i sigurnosti opskrbe u srednjoro¢nom i
dugoro¢nom razdoblju.

Regulirana imovina pokreée dva temeljna sastavna elementa koji ¢ine prihode reguliranog

poduzeca:

30



¢ povrat na kapital (tj. povrat na reguliranu imovinu)

¢ naknada za amortizaciju
Ova dva sastavna elementa povezana s kapitalom zatim se dodaju projiciranoj razini
nekapitalnih troskova kako bi se izracunao ukupan potreban prihod za poslovanje koje se
ocekuje povratom od tarifa potrosacima reguliranih usluga.
Regulatorna odluka o tome kako vrednovati reguliranu imovinu od posebne je vaZznosti jer Ce,
u kontekstu regulacije cijena iznos regulirane imovine biti klju¢na odrednica cijena koje bi se
mogle napladivati za regulirane usluge u buduénosti. 1z tog razloga ¢e odluka o obuhvatu i
iznosu regulirane imovine najviSe utjecati na ravnotezu koju regulator uspostavlja izmedu
interesa potroSaca i interesa pruZatelja reguliranih usluga. (Energy Regulators Regional

Association, 2009)

2.3.2. Sastavnice i postavke regulirane imovine
Regulirana imovina obiéno se definira kao njegova materijalna imovina. Ponekad ukljucuje i
radni kapital (HERA ne ukljucuje radni kapital u izracun regulirane imovine distributera plina).
Nematerijalna imovina takoder mozZe biti ukljuena ako je relevantna za pruzanje regulirane
usluge. Medutim, regulatori opcenito ne priznaju nematerijalnu imovinu kao reguliranu
imovinu, poput goodwill-a. Budu¢i da se goodwill moze u velikoj mjeri povezati s cijenama
transakcije imovine, priznavanje goodwill-a kao regulirane imovine donijelo bi operateru
odredeni viSak prinosa u buduénosti.
Imovina ukljucena u reguliranu imovinu trebala biti samo ona koja se koristi za pruzanje
reguliranih usluga. Regulirana tvrtka treba osigurati da se troSkovi ne prenose s bilo koje
neregulirane usluge na reguliranu uslugu ili izmedu reguliranih usluga.
Regulirana imovina i iznos regulirane imovine utvrduje se za svaku godinu regulacijskog
razdoblja.
Dva su glavna pristupa, kako navodi Energy Regulators Regional Association (2009), u
odredivanju regulirane imovine: neto pristup i bruto pristup. Prema neto pristupu, vrijednost
regulirane imovine na kraju godine jednaka je vrijednosti regulirane imovine na pocetku
godine uvecdano za investicije u reguliranu imovinu i umanjeno za regulatornu amortizaciju i
otudenje imovine. Ta se vrijednost zatim prilagodava za varijacije radnog kapitala i druge

primitke. Prema bruto pristupu, vrijednost regulirane imovine u regulacijskoj godini odredena
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je vrijednosc¢u dugotrajne imovine umanjenom za vrijednost investicija, drugih primitaka i
vrijednost radnog kapitala.

Osnovna razlika je u startnoj poziciji s koje se krece u izra€un vrijednosti regulirane imovine,
neto pristup kreée s postojeé¢im stavkama i iznosima regulirane imovine koji su vec izuzeti iz
ukupne dugotrajne imovine. Ovakav pristup je detaljniji, ali omogucava bolji uvid i financijsko
pracenje reguliranog poslovanja.

U Republici Hrvatskoj se prema Metodologiji izracuna tarifnih stavki za distribuciju plina, NN
48/18, (2018) koristi neto pristup pri odredivanju regulirane imovine na sljededi nacin:
Planirana vrijednost regulirane imovine (sredstava) na kraju regulacijske godine t izraCunava

se na temelju projekcije bilance operatora za regulacijske godine T-1 do T+4 prema formuli

el

RO"r.; = ROy +17py -AT - S.l.l«.wpa"-l-.r -OR"y,,;; i=0,1,234,5

ROP 14i-1 - planirana vrijednost regulirane imovine na kraju regulacijske godine T+i-1

ROP 142 - planirana vrijednost regulirane imovine na kraju regulacijske godine T+i-2,

I” 141 - planirana vrijednost novih investicija u distribucijski sustav koje ¢e biti stavljene u
uporabu u regulacijskoj godini T+i-1,

AP 141 - planirani iznos amortizacije u regulacijskoj godini T+i-1, ne ukljuujuéi amortizaciju
bespovratno dobivenih sredstava

Sbesp” T+-1 - planirana vrijednost bespovratno dobivenih sredstava u regulacijskoj godini T+i-1
ORP 14i.1 - planirana vrijednost otudenih i rashodovanih sredstava u regulacijskoj godini T+i-1

Mozemo zakljuciti da HERA koristi gotovo jednaki pristup neto izracunu ali bez prilagodbi
varijacija radnog kapitala.

2.3.3. Amortizacija regulirane imovine
Amortizacija je alokacija troska imovine na obracunska razdoblja u kojima imovina donosi
koristi reguliranom drustvu. Ova raspodjela je osmisljena tako da odrazava potrosnju
potencijala usluge ili ekonomske koristi povezane s imovinom tijekom njezina korisnog vijeka,
Sto je rezultat upotrebe i zastarjelosti.
Zahtjevi za prihod reguliranih tvrtki obi¢no uklju¢uju naknadu za amortizaciju.
Takav ispravak priznaje potrebu za nadoknadom izdataka uklju¢enih u kupnju imovine tijekom

njenog vijeka trajanja.
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Ukupni neto prihod od regulirane imovine sastoji se od amortizacije i dopusStenog povrata na
reguliranu imovinu.

S jedne perspektive, amortizacija je troSak vezan uz imovinu. S druge strane, to je mjera pada
ekonomske vrijednosti (regulirane) imovine poduzeda tijekom vremena, kako njezin vijek
trajanja postaje kraci. Jedno od glavnih pitanja u vezi s odredivanjem regulatorne amortizacije
je potreba da se postigne vremenski profil prihoda koji je ekonomski ucinkovit.

U Republici Hrvatskoj se obraun amortizacije regulirane imovine vrsi linearnom metodom
primjenom godiSnjih stopa amortizacije utvrdenih prema ocekivanom vijeku uporabe
sredstava, prema nacelima racunovodstvenih standarda.

Ocekivani vijek uporabe dugotrajne materijalne imovine iz kategorije plinovodi, plinske
stanice i poslovne zgrade, iznosi najmanje 35 godina. (Metodologija izra¢una tarifnih stavki za
distribuciju plina, NN 48/18, 2018)

Osnovica obra¢una amortizacije je knjigovodstvena nabavna vrijednost dugotrajne imovine
koja na zadnji dan regulacijske godine t-1 ima neto knjigovodstvenu vrijednost sukladno
medunarodnim racunovodstvenim standardima.

Iznos planirane amortizacije regulirane imovine u regulacijskoj godini t utvrduje se za
reguliranu imovinu koja Agencija smatra opravdanima te ne ukljuCuje amortizaciju
bespovratno dobivenih sredstava.

Trenutno najveéi izazov pred energetskim subjektima koji se bave distribucijom plina i
regulatornim tijelima je pitanje energetske tranzicije (odnosno potpuni prelazak na obnovljive
izvore energije do 2050. godine sukladne energetskim ciljevima EU) i ocekivani vijek trajanja
materijalne imovine kategorije za nove investicije u plinovode i plinske stanice koja iznosi
najmanje 35 godina. Kako bi postojeci sustav funkcionirao, a u prijelaznom razdoblju novim
kupcima omogucili energenti i prikljucak na distributivnu mreZzu, distributeri plina ¢e i nadalje
morati investirati u sustav. Medutim, obzirom da ¢e zbog zakonsko-regulatornih ciljeva njen
vijek koristenja biti kraéi, otvara se pitanje statusa neamortizirane imovine nakon 2050.
godine. Jedno od mogucih rjesenja je za sve nove investicije obracunavati ubrzanu stopu
amortizacije kako bi energetski subjekti nadoknadili uloZena sredstva, a krajnji kupci ne bi bili

zakinuti za uslugu.
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2.3.4. lzazov odredivanja tarifnih stavki u funkciji regulirane imovine
Iz ekonomske perspektive, odredivanje tarifa mora zadovoljiti nekoliko regulatornih propisa i
ciljeva, uklju€ujuc¢i odrzivost, alokacijsku ucinkovitost, proizvodnu ucinkovitost i kapital.
Ekonomska i financijska odrzZivost zahtijevaju da tarife generiraju dovoljno prihoda za
pokrivanje ekonomskih troskova pruzanja usluga, ukljucujuci povrat uloZzenog kapitala.
Stopa povrata se prema Rodriguez Pardina, Schlirf Rapti i Groom (2003) mora odrediti na
temelju oportunitetnog troska kapitala Sto bi se moglo zaraditi od najbolje alternativne
investicije sa slicnim rizikom. Medutim, ovaj pristup pokriva samo jedan dio problema.
Regulator takoder mora odrediti sastav i vrijednost regulirane imovine na koju ¢e se
primijeniti povrat. Ovaj klju¢ni dio regulatornog procesa postavlja dva povezana problema.
Prvo, regulator mora odrediti koja su ulaganja reguliranog operatora specificna za uslugu i
takoder ispunjavaju kriterije uéinkovitosti i razboritosti. Drugo, regulator mora odluciti kako
vrednovati ta ulaganja u regulatorne svrhe.
U kontekstu regulatornog racunovodstva vazno je odrediti odnos izmedu regulirane imovine
i knjigovodstvene vrijednost imovine operatora te kako poravnati razliku ukoliko medusobno
nisu jednake.
Jedan od izazova koji se pojavljuje pred povratom uloZenog kapitala na reguliranu imovinu u
odredenim regulatornim sustavima je tzv. Averch-Johnsonov efekt gdje regulator moze
uzrokovati preinvestiranje u reguliranu imovinu. Obzirom da se prihod reguliranog subjekta
bazira i na stopama povrata od regulirane imovine, preinvestiranje u reguliranu imovinu ima
direktne implikacije na tarife koji placa krajnji kupac.
Pretpostavku gdjejes>r
s.....dozvoljena stopa povrata na kapital/imovinu
r......trosak kapitala
predstavili su Averch i Johnson (1962) u svom radu "The Behavior of the Firm Under
Regulatory Constraint”, tada primarno analiziraj¢i regulirana komunalna vodoopskrpbna
poduzeca. lako je zapaZen u praksi, njegov utjecaj moze varirati ovisno o regulatornom
okruzenju i ublazen je suvremenim regulatornim praksama( Law, 2014)
Uvodenjem modela poticajne regulacije s maksimalno dozvoljenim prihodom koji je na snazi,

utjecaj ovog efekta na iznose tarifnih stavki je minimiziran.
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S bilan¢ne perspektive, dugotrajna imovina je najznacajnija stavka u energetskom sektoru i

navedena je kao glavna komponenta regulirane imovine funkciji odredivanja tarifnih stavki.

2.4. Djelatnost distribucije plina kao dio reguliranih djelatnosti i buduénost
distribucije plina u EU

lako posljednjih godina iz klimatoloskih i strateskih razloga dolazi do smanjenja potrosnje,
prirodni plin je joS uvijek znac¢ajni energent potrosnje EU.
Prirodni plin (metan) predstavlja 21,5% potroSnje primarne energije u EU i dominantan je
izvor energije za kuéanstva u iznosu od 32,1%. prema podacima ACER (b.d.), dok je na plin
priklju¢eno oko 40% kucéanstava i u prosjeku na taj energent troSe 700 EUR godisSnje.
Medutim, prosjek primanja prikriva znacajne razlike u dostupnosti energije i energetskog
siromasStva medu drzavama ¢lanicama EU.
ACER (b.d.) takoder navodi da je prosje¢na konacna cijena kWh energije iz plina u ku¢anstvu
je 6,5 centi/kWh, tri puta niZza nego iz elektri¢ne energije u iznosu od 21,6 centi/kWh), a
racun za opskrbu plinom za EU-27 i Velikoj Britaniji krece se od 75 do 100 milijardi eura
godisnje, ovisno o razinama veleprodajnih cijena.
Na maloprodajnoj razini kona¢na potrosnja plina iznosi cca. 200 milijardi EUR godiSnje dok EU
uvozi 80% svojih ukupnih potreba za plinom. Na stambeni sektor otpada 40% potraznje za
plinom u EU, a slijede ga industrija i koriStenje plina za proizvodnju elektricne energije.
Potrosnja industrije pala je za 20% od 2000. godine, dok je u istom razdoblju potrosnja plina
za proizvodnju elektricne energije porasla za 15%.
Ti su trendovi rezultat gospodarske tranzicije EU-a s industrije na energetske usluge i
strukturnih promjena u energetski intenzivnoj industriji.
Plinska mreZa EU-a sposobna je transportirati i skladistiti velike koli¢ine energije, sastoji se od
viSe od 200 000 km transportnih plinovoda i preko 2 milijuna km distribucijskih plinovoda
(ukupna duljina distribucijskih plinovoda u Republici Hrvatskoj iznosi oko 18 tisué¢a km i
prikazana je tablicom 3.2.)
Vrijednost ukupnih ulaganja u infrastrukturu iznosi priblizno 65 milijardi EUR u reguliranoj
imovini operatora prijenosnog sustava EU-a prema ACER (b.d.). Regulirana imovina u
distribuciji plina procjenjuju se najmanje na tri puta veéu vrijednost, gotovo 200 milijardi EUR.
Integracija trzista pokazala je svoju ucinkovitost u podrucjima koja pokrivaju tri Cetvrtine
potrosnje plina u EU. Otpornost plinskog sustava EU-a znadajno se povecala posljednjih
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godina nakon regulatornih inicijativa i infrastrukturnih ulaganja koja su pridonijela
diverzifikaciji izvora opskrbe i strateSke odrednice prema dekarbonizaciji.

ACER (b.d.) takoder navodi da je sektor plina Cinio ¢etvrtinu emisija staklenickih plinova u EU-
u 2020. Njegov relativni udio blago je porastao tijekom posljednjeg desetlje¢a kao rezultat
smanjenja potrosnje ugljena i nafte te prelaska s ugljena na plin (emisije povezane s
elektricnom energijom proizvodnja u novijim elektranama na plin do 50% je niZa nego u
novijim elektranama na ugljen).

Kako bi ispunila ciljeve dekarbonizacije, EU ima za cilj prije¢i na plinove s niskim udjelom
ugljika uz smanjenje ukupne potrosnje plina. Bioplin i vodik bi trebali imati vodecu ulogu pri
zamjeni metana. U 2020. godini je prema ACER (b.d.) 4% ukupno potroSenog plina u EU-27
bio plin s niskim udjelom ugljika, uglavnom bioplin, a vodik je postao sredisnji element u
planovima za dekarbonizaciju sektora. Industrija i kreatori politike vide energetsku tranziciju
kao strateSku poslovnu priliku; ulaganja u proizvodnju ugljicno neutralnih plinova, dodatnu
proizvodnju energije iz obnovljivih izvora i prilagodbu mreZe sto bi moglo aktivirati stotine
milijardi EUR ulaganja do 2050.

Glavni izazov je smanjenje trenutne razlike u cijeni plina s niskim udjelom ugljika, najmanje tri
puta skupljim od prirodnog plina, te su potrebna poboljSanja tehnologije kako bi plavi i zeleni
vodik bili konkurentni tijekom sljedeceg(ih) desetljeca(a). Europski zeleni plan ima za cilj
potpunu dekarbonizaciju plinskog sektora do 2050.

U nadolazeéem razdoblju se stoga postavlja nekoliko izazova u poslovanju plinskom
infrastrukturom. Prisutnost plina razli¢itih kemijskih sastava na trenutno infrastrukturno
povezanom EU trZziStu mozZe ukljucivati odredeni rizik od fragmentacije trziSta ili ometati
veleprodajno trgovanje ako neki tehnicki aspekti sustava medusobno nisu uskladeni.
Izgradnja ili tehni¢ka prilagodba postojeée infrastrukture zahtjevati ¢ée visoki iznos novih
ulaganja i skupljih tarifnih stavki kako bi se omoguéio napredak u poslovanju plinovima s
niskim sadrzajem ugljika.

Smanjenje potraZnje za prirodnom plinom (metanom) vjerojatno ¢e dovesti do napustanja
neke postojeée plinske infrastrukture koju nije mogucée ili isplativo prilagoditi sto za sobom

povlaci dodatne troskove ukoliko ista nije amortizirana te pitanje alokacije tih troskova.
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3. DJELATNOST DISTRIBUCIE PLINA U REPUBLICI HRVATSKOJ

3.1. Specifiénosti sektora distribucije plina
3.1.1. Pregled i analiza trzista
Plinski sustav je kompleksan lanac vezanih infrastrukturnih objekata kojima se prirodni plin
doprema do krajnjih potrosaca i valja ga razlikovati od opskrbe plinom, prodaje plina krajnjim
kupcima koji se putem te infrastrukture doprema do krajnjeg kupca. Lanac se prema Suni¢
(2003) moze podijeliti na sljedece glavne segmente: proizvodnja plina (plinska nalazista),

transport i skladiStenje plina te distribucija plina krajnjim potrosacima.

Distribucija plina je regulirana energetska djelatnost kojom se u Republici Hrvatskoj smije
baviti jedno ukoliko je tvrtka prije toga ishodila odobrenje Hrvatske energetske regulatorne
agencije i u postupku dokazala da ima operativno-tehnicke, financijske i koncesijsko pravne
mogucénosti za obavljanje tog posla. Osnovna razlika izmedu distributera plina i opskrbljivaca

plinom je u sljede¢em:

e Distributer plina je tvrtka koja se bavi infrastrukturnom djelatnoscu, izgradnjom i
odrzavanjem plinovoda, osiguravanjem svih tehnic¢kih preduvjeta priklju¢enja na
sustav i opskrbe plinom krajnjih potrosaca te izmjere utrosenih koli¢ina na osnovu
kojih se fakturira potrosnja opskrbljivacu tj. krajnjim kupcima

e Opskrbljivac plina je maloprodajni/veleprodajni trgovac plinom koji iz usluge koristi
infrastrukturu distributera plina po cijenama odredenim tarifnim stavkama kako bi
opskrbljivao krajnje kupce i ispostavio im racun za potrosnju plina

Opskrbljiva¢ plinom i distributer plinom svoj medusobni odnos reguliraju ugovorom o
distribuciji plina koji je standardan za sve distributere plina i na taj se nacin osiguralo pravo
pristupa trece strane koje propisuje nediskriminiranost i sprecavanje sukoba interesa
(poglavlje 2.1.4) sukladno EU regulativi.

Godine 2023. je prema HSUP (2024) i slici 3.1. u Republici Hrvatskoj ukupno je bilo raspolozivo
za domacu potrosnju 2,589 milijardi kubi¢nih metara plina, a od toga je za potrosSnju u
distributivnoj plinskoj mrezi zavrsilo 1,036 milijardi kubi¢nih metara prirodnog plina tj. 40%.
Za obracun kolic¢ine prirodnog plina koristi se mjerna jedinica za energiju, kWh (kilovat sat).
Medutim, kako je plin volumenska veli¢ina, do 2013. kao mjerna i obracunska jedinica koristio

se kubi¢ni metar (m3). Navedene izmjene su napravljene zbog razlike u kalori¢nosti i ogrjevnoj
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vrijednosti plina iz razlicitih izvora. Zbog neujedenacenog kemijskog sastava, prirodni plin koji
se crpi u jednoj zemlji u jednom kubi¢nom metru moze sadrzavati viSe energije nego iz drugog
izvora/zemlje/busotine. Tako se kupcima osiguralo da uvijek dobiju jednaku koli¢inu energije
(kwh) neovisno o tome koliko je kubika plina isporu¢eno (m?3).

U literaturi se joS uvijek moZe naici izrazavanje koli¢ine plina u kubi¢nim metrima.

Slika 3.1. Energetska bilanca prirodnog plina u 2023.

domaca proizvodnja
dommestic production

raspoloZivo za domacu potrodnju
domestic consumption availability
25899

lzvor: HSUP (2024) Plinsko gospodarstvo Republike Hrvatske [e-publikacija], preuzeto s: https://hsup.hr/wp-
content/uploads/2024/07/PGH 2023.pdf

Potrosaci sa iznimno velikom potrosnjom, poput Petrokemije d.d., elektrana na plin ili
odredenih velikih industrijskih potrosa¢a ne spajaju se na distributivhu mrezu vec¢ se iz
tehnickih razloga moraju spojiti direktno na transportni sustav plina. U Republici Hrvatskoj
registrirano je 27 drustava koja imaju dozvolu za obavljanje distribucije plina i koncesijski
pokrivaju veliki dio Republike Hrvatske. Popis drustava i koncesijsko podrucje na kojem djeluju
nalazi se u tablici 3.1 . Tablicom su prikazani samo gradovi, dok opcine zbog brojnosti nisu

navedene.
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Tablica 3.1. Popis distributera plina i koncesijskih podrucja

Distributer plina

Koncesijsko podrucje grada

Brod plin d.o.0., Slanonski Bord

Slavonski Brod

Caplin d.o.o., Cazma Cazma
Dukom-plin d.o.o., Dugo Selo Dugo Selo
E.ON Distribucija plina d.o.o., Koprivnica Koprivnica, Sveta Nedelja, Jastrebarsko,

Pleternica, Sisak, Karlovac, Ogulin, Kutina,
Popovaca, Nova Gradiska, Novska

Energo d.o.o., Rijeka

Rijeka, Bakar

Energometan d.o.0., Samobor

Samobor

EVN Croatia plin d.o.o., Zagreb

Zadar, Biograd na Moru, Benkovac, Sibenik,
Drnis, Knin, Split, Solin, Gospi¢

Gradska plinara Bjelovar d.o.o0., Bjelovar

Grad: Bjelovar

Gradska plinara Zagreb d.o.o., Zagreb

Gradovi: Zagreb, Zapresi¢, Velika Gorica

HEP-Plin d.o.0., Osijek

Kutjevo, Virovitica, Osijek, Bakovo, Valpovo,
BeliS¢e, Donji Miholjac, Beli Manastir,
PozZega, Slatina, Nasice, Pleternica, Vukovar,
Daruvar, Grubisno Polje, Krapina, Pakrac,
Lipik

Humplin d.o.o., Hum na Sutli

Pregrada, Krapina

Ivaplin d.o.o., Ivani¢ Grad Ivani¢-Grad

Ivkom-plin d.o.o., Ivanec Ivanec, Novi Marof
Komunalije-plin d.o.0., Burdevac Purdevac

Medimurje plin d.o.o. Cakovec, Mursko Sredi$ce, Prelog
Papuk plin d.o.o. Orahovica

Plin d.o.o. Garesnica

Plin Konjs¢ina d.o.o. Zlatar

Plin Vrbovec d.o.o. Vrbovec

Plinara Isto¢ne Slavonije d.o.o.

Zupanija, llok, Vinkovci, Otok

Plinara d.o.o. Pula, Vodnjan, Umag, Porec, Rovinj
Plinkom d.o.o0. Pitomaca
Radnik-plin d.o.o. Krizevci

Termoplin d.o.o.

Varazdin, Lepoglava, Ludbreg, Novi Marof,
Ivanec, Varazdinske Toplice

Zagorski metalac d.o.o.

Zabok, Oroslavje, Donja Stubica, Krapina

Zelenjak plin d.o.o.

Klanjec

Zelina-plin d.o.o.

Sveti lvan Zelina

Izvor: Obrada autora prema HERA, preuzeto 12. srpnja s https://www.hera.hr/hr/iplin/

Ako se prema HSUP (2024) promatraju distribuirane koli¢ine plina u 2023. kao mjerilo trziSnog

udjela naslici 3.2., pet najveéih poduzeda koji drze 63% trzista bili bi sljedeéi poslovni subjekti:

1. Gradska plinara Zagreb d.o.o. 34%

2. HEP Plin d.o.0. 16%

3. E.ON Distribucija plina d.o.o. 10%
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4. Termoplin d.o.0. 8%
5. Medimurje plin 5%

Ostala 22 subjekata drZe zajedno 27% trziSta i najvedi od njih ima trziSni udio manji od 2%.

Slika 3.2. Trzisni udjeli distributera plina po distribuiranim koli¢inama

Ostali, 27%

GPZ, 34%

Medimurje plin, (

5%

Termoplin, 8%

E.ON. 10% HEP Plin, 16%
. , )

lzvor: Obrada autora prema HSUP (2024) Plinsko gospodarstvo Republike Hrvatske [e-publikacija], preuzeto s:
https://hsup.hr/wp-content/uploads/2024/07/PGH 2023.pdf

Od nabrojanih, Gradska plinara Zagreb d.o.o., HEP Plin d.o.o. i E.ON Distribucija plina d.o.o.
djeluju iskljucivo kao distributeri plinom dok Termoplin d.o.o. i Medimurje plin d.o0.0. se osim
regulirane djelatnosti distribucije plinom na svom koncesijskom podrucju, bave i djelatnoscu
opskrbe plinom.

Valja primijetiti da je zbog povijesnih specificnosti gdje je nekad distribucija plina smatrana
dijelom lokalnih komunalnih djelatnosti, broj distributera vrlo velik u odnosu na ukupnu
duljinu mreZe u Republici Hrvatskoj ili kad usporedujemo s drugim zemljama EU. TrZiste je joS
uvijek vrlo fragmentirano i poZeljna su daljnja spajanja kako bi se smanjio broj distributera,
povecala njihova efikasnost i smanijila krajnja cijena usluge $to je ujedno jedan od zadataka
ekonomske regulacije u energetici.

Zadnjih nekoliko godina u tom pogledu su bili aktivni E.ON Distribucija plina d.o.o. akvizicijom
i spajanjem Cetiri poduzeca te HEP Plin d.o.o. sa pet akvizicija i pripajanju mati¢noj tvrtki.

U tablici 3.2. prikazana je duljina distribucijske mreze plinovoda u Republici Hrvatskoj. Veéa
plinoficiranost ostvarena je u kontinentalnim dijelovima Republike Hrvatske zbog poveéanje

potrosnje plina, dok je obala djelomi¢no plinoficirana, uglavnom gusce naseljena podrudja
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Istarske Zupanije, grad Rijeka s okolicom te djelomic¢no i veci industrijski potrosaci na podrucju
Dalmacije. Plinofikacija kuéanstava u podruéjima gdje je ogrjevna sezona vrlo kratka, a
izgradnja skupa zbog specificnosti terena ili ulaska u povijesne jezgre gradova je ekonomski
neisplativa te regulator takvu gradnju energetskom subjektu ne bi niti odobrio.

Ono $to je vidljivo iz donje tablice je da uprkos brojnim regulatornim, finacijskim i energetsko-
tranzicijskim izazovima, drustva i dalje investiraju u izgradnju. Duljina distribucijskih plinovoda

raste iz godine u godinu Sto znaci da bi ujedno trebala rasti i vrijednost regulirane imovine.

Tablica 3.2. Duljina plinskog distributuvnog sustava u Republici Hrvatskoj po godinama

/ Distribution gas pipelines

Duljina (km)
/ Length (km)

17756 17.945 18.067 18.306 18.429 18.451 18.702

Izvor: El Hrvoje PoZer, Energija u Hrvatskoj 2022 , [e-publikacija], preuzeto s https://eihp.hr/energija-u-hrvatskoj-godisniji-

pregled-za-2022/

Racun za uslugu koristenja infrastrukture distribucije plina distributeri ispostavljaju
opskrbljivac¢ima plinom. Taj iznos iskazuje se na racunu za opskrbu plinom svakom
pojedinom kupcu sukladno njegovoj potrosnji tj. koristenju infrastrukture. U normalnim
trziSnim okolnostima, cijena distribucije plina uglavnom iznosi 15-20% od ukupno iskazane
cijene. U tablici 3.3. je pregled prosjecnih iznosa visine tarifnih stavki za distribuciju plina svih

distrubutera plina u Republici Hrvatskoj.

Tablica 3.3. Prosjecni iznos tarifne stavke za distribuciju plina u razdoblju 2022-2026 za 2024

godinu

Distributer Prosjecni iznos tarifne
stavke u 2024, EUR/MWh

Brod plin d.o.o. 4,27

Caplin d.o.o. 5,13

Dukom-plin d.o.o. 5,82

Energo d.o.o. 13,91

Energometan d.o.o. 7,60

EVN Croatia plin d.o.o. 8,28

Gradska plinara Bjelovar d.o.o. 5,89

Gradska plinara Zagreb d.o.o. 6,81

HEP-Plin d.o.o. 5,32

Humplin d.o.o. 7,72

Ivaplin d.o.o. 7,77

Ivkom-plin d.o.o. 5,60
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Komunalije-plin d.o.o. 7,03

Koprivnica plin d.o.o. (sada E.ON Distribucija plina d.0.0.)* 4,35
Medimurje plin d.o.o. 7,94
Montcogim plinara d.o.o. (sada E.ON Distribucija plina d.o.0.)* 5,61
Moslavina plin d.o.o. (sada E.ON Distribucija plina d.o.0.)* 5,82
Pakrac-plin d.o.o. (sada HEP-Plin d.o.0.)* 7,20
Papuk plin d.o.o. 7,67
Plin d.o.o. 4,91
Plin Konjsc¢ina d.o.o. 7,80
Plin Vrbovec d.o.o. 4,32
Plinara Isto¢ne Slavonije d.o.o. 5,79
Plinara d.o.o. 12,59
Plinkom d.o.o. 8,94
Plin-projekt d.o.o. (sada E.ON Distribucija plina d.o.0.)* 10,22
Radnik-plin d.o.o. 7,87
Termoplin d.o.o. 4,79
Zagorski metalac d.o.o. 6,22
Zelenjak plin d.o.o. 7,50
Zelina-plin d.o.o. 5,06

Izvor: Obrada autora prema HERA, Arhiva odluka, preuzeto 23. srpnja 2024. https://www.hera.hr/hr/html/odluke-

arhiva.html
* U trenutku donosSenja odluke o iznosu tarifnih stavku drustvo je djelovalo kao samostalni pravni subjekt
Razlika u iznosu tarifnih stavki izmedu pojedinih subjekata najviSe ovisi o:
e Iznosu operativnog troska operatera koji je priznat od strane regulatora u tarifnoj
stavci (Dozvoljeni OPEX)
e lIznosu regulirane imovine i povrata na reguliranu imovinu
Ocekivano je da, Sto operater distrubucijskog sustava ima manji iznos regulirane imovine,
prosjecniiznos tarifne stavke bude manji u odnosu na drugog distributera uz isti ili slican iznos

operativnih troskova priznatih u tarifnoj stavci.

3.1.2. Povijesni, regulatorni i tehnicki aspekt distribucije plina

Distribucijom prirodnog plina smatra se preuzimanje plina iz transportnog sustava i
distribuiranje istog potrosacima, dok ju je Zakon o trzistu plina NN 18/18 i 23/20 (2018)
detaljnije definirao kao razvod plina distribucijskim sustavom visoke, srednje i niske tla¢ne
razine radi isporuke kupcima, ukljucujuéi pomocéne usluge, a iskljucujuci opskrbu plinom kao
Sto je i navedeno u 3.1.1.

Do 2001. godine djelatnost distribucije plina smatrala se komunalnom djelatnosé¢u te i danas
mozemo pronadi distributere plina koji su iz toga razloga u vlasnistvu jedinica lokalne uprave

i samouprave ili lokalnih komunalnih poduzeéa.
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Djelatnost se bazira na koncesijskim odobrenjima rada na odredenom podrucju, te su gradovi
ili Zupanije raspisivale/raspisuju natjecaje za dodjeljivanje koncesije za distribuciju plinom. U
tzv. ,tendering” proceduri sukladno kriterijima koji prema Gelo, Simurina i Babi¢ (2018) mogu
biti planovi razvoja plinske distribucijske mreze koje je predao ponudaé, ukupan iznos
investicija, dinamika izvodenja, kvaliteta usluge i dr. davatelj koncesije odabire ponudaca tj.
distributera kojem potom na osnovu plana ulaganja u distribucijski sustav te prihvatljivih
operativnih troSkova regulator u postupku odreduje iznos tarifnih stavki za naredno
(petogodisnje) razdoblje. U sluéaju veéih ulaganja to razdoblje se moZe produziti i mijenja se
oblik tarifnog modela u tzv. regulatorni racun, ali obzirom da u Republici Hrvatskoj samo tri
drustva djeluju po tom modelu, radi jednostavnosti analizirati ¢e se samo standardni
regulatorni model.
Prirodni plin je plin bez mirisa. Kako bi bio siguran za svakodnevnu uporabu, prilikom
preuzimanja iz transportnog sustava distributer plina mu u tzv. odorizacijskim stanicama
dodaje karakteristiCan miris. Svrha tog mirisa je da u slu€aju curenja plina ljudi odmah
prepoznaju mogucéu opasnost i poduzmu potrebne korake za svoju sigurnost.
Prava i duznosti distributera plina u Republici Hrvatskoj propisana su Zakonom o trzistu plina,
NN 18/18i23/20 (2018) a najvaznija su:
e voditi, odrZavati i razvijati siguran, pouzdan i ucinkovit distribucijski sustav
e prikljuciti na distribucijski sustav gradevinu kupaca koje ispunjavaju uvjete sukladno
Zakonu o gradniji.
e osigurati kupcima plina prikljuéenim na distribucijski sustav kvalitetu plina, kvalitetu
usluge i pouzdanost isporuke plina
e uspostaviti i osigurati rad dispeéerskog centra za vodenje distribucijskog sustava,
sustava mjerenja, sustava za pracenje parametara kvalitete plina, pouzdanosti
isporuke plina i uredaja za odorizaciju plina
e distribuirati plin na temelju sklopljenih ugovora s opskrbljiva¢ima plinom
e izraditi plan razvoja plinskog distribucijskog sustava, pri ¢emu planirane investicije u
izgradnju i rekonstrukciju distribucijskog sustava trebaju biti tehnicki opravdane i
ekonomski efikasne
e primijeniti iznose tarifnih stavki za distribuciju plina na temelju odluke i metodologije

koju donosi Agencija
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Zadnje dvije godine, pocevsi od 01. listopada 2022. taj se odnos u Republici Hrvatskoj, za
razliku od ostalih zemalja EU uvelike promijenio Sto je dovelo do brojnih poteSkoéa u
poslovanju distributera plinom. Naime, Uredbom o otklanjanju poremecaja na domaéem
trzistu energije, NN 104/22, 106/22, 121/22, 31/23, 74/23, 107/23, 122/23, 32/24 (2022)
svim distributerima (elektri¢ne energije i plina) nije bilo dozvoljeno revidirati tarifne stavke za
distribuciju unato€ iznimnom inflatornom udaru i povecanju svih troskova poslovanja.
Hrvatska, kao €lanica EU, nastoji uskladiti svoje energetske politike s europskim ciljevima, no
suoCava se s izazovima kao Sto su potreba za investicijama u infrastrukuru i prelazak na
obnovljive izvore energije.
Uz sva navedena prava i duznosti neophodna je takoder bliska suradnja sa regulatorom HERA
te davateljima koncesija posebno u pogledu novih investicija jer je prema Zakonu o trzistu
plina, NN 18/18 i 23/20 (2018) operator distribucijskog sustava jedinicama podrucne
(regionalne) samouprave na cijem podrucju obavlja energetsku djelatnost distribucije plina
duZan dostaviti informacije o provodenju plana razvoja plinskog distribucijskog sustava
sukladno planovima i programima jedinice lokalne i podrucne (regionalne) samouprave
donesenim na temelju Strategije energetskog razvoja i Programa provedbe Strategije
energetskog razvoja te planom razvoja plinskog distribucijskog sustava koji je sastavni dio
ugovora o koncesiji.
Vezano uz navedenu zakonsku odredbu da se kupcima plina prikljuéenim na distribucijski
sustav osigura kvalitetu plina vrijedi napomenuti da je kemijski sastav plina koji se nalazi u
plinsku mrezu zakonski definiran, te se mjerenje kemijskog sastava i kvalitete prirodnog plina
te ogrjevne vrijednosti vrsi plinskim kromatografima/spektrometrima od strane operatora
transportnog sustava Plinacro d.o.o.
Na taj nacin se utvrduje zakonska uskladenost kemijskog sastava te koli¢ina energije (kWh,
kilovatsat) koja se predaje u sustav i koja sluzi kao obracunska jedinica prilikom fakturiranja
potrosnje plina krajnjim kupcima.

3.2. Metodologija utvrdivanja iznosa tarifnih stavki za distribuciju plina
U Republici Hrvatskoj je ekonomska regulacija distributera plina propisana Metodologijom
izraCuna tarifnih stavki za distribuciju plina, NN 48/18 (2018).
Prva metodologija donesena je 2013. godine kad je i formalno zapoceta poticajna regulacija

u Republici Hrvatskoj i prvo regulatorno razdoblje koje je iznimno trajalo tri godine, od 2013
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do 2016 godine. Drugo regulatorno razdoblje zapocelo je 2017. godine i trajalo je do 31.
prosinca 2021. godine. Sa 01.01.2022. zapocelo je trece petogodisnje regulatorno razdoblje
koje ¢e trajati do 31.12.2026. Pri analizi modela tarifnih sustava regulaciji energetske
djelatnosti i imovine u EU u poglavlju 2.2. razradene su glavni modeli ekonomske regulacije.
Republika Hrvatska prihvatila je model poticajne regulacije (RPI-X) sa maksimalno
dozvoljenim prihodom unutar regulacijskog razdoblja.
Cetiri najvaznije sastavnice ovog modela u na3oj regulativi su:

e Dozvoljeni prihod

e Dozvoljeni OPEX

e WACC iznos regulirane imovine (zajedno definiraju prinos od regulirane imovine)
te ¢e se opisati postupak i nacin odredivanja tarifnih stavki za distribuciju plina u nasem

regulatornom okruzenju.

3.2.1. Dozvoljeni prihod
Planirani dozvoljeni prihod treba pokriti opravdane troSkove poslovanja koji se ostvaruju pri
obavljanju energetske djelatnosti distribucije plina i osigurati prinos od regulirane imovine.
Ovo je srz poslovanja regulirane infrastrukturne energetske djelatnosti.
Planirani dozvoljeni prihod u regulacijskoj godini t, izracunava se prema formuli odredenoj
Metodologijom utvrdivanja tarifnih stavaka za distribuciju plina NN 48/18 (2018) i na

financijsko-matematicki nacin definira poslovanje distributera plina u RH.

DP", = OPEX" + A" + PRO" + PVS, —( Popy",+ Py, + Post”,)
gdje su:
DPP ¢ - planirani dozvoljeni prihod u regulacijskoj godini t,
OPEXP «- planirani operativni troskovi poslovanja u regulacijskoj godini t,
AP t - planirana amortizacija regulirane imovine u regulacijskoj godini t
PROP : - planirani prinos od regulirane imovine u regulacijskoj godini,
PVé:- dio razlike izmedu revidiranih dozvoljenih prihoda i ostvarenih prihoda u godini T-1 i u

prethodnim godinama regulacijskog razdoblja iskazan u regulacijskoj godini t
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Perik” t - planirani prihodi od naknade za priklju¢enje i povecanje prikljuénog kapaciteta u
regulacijskoj godini, pri ¢emu se u obzir uzima iskljuéivo dio naknade koji se odnosi na izvedbu
priklju¢aka i koji se ne odnosi na bespovratno dobivena sredstva,

Pnu P ¢- planirani prihodi od nestandardnih usluga u regulacijskoj godini t (kn),

Post P t - planirani ostali poslovni prihodi koji se ne odnose na osnovno poslovanje operatora,
a na temelju kojih su evidentirane stavke u operativnim troSkovima poslovanja operatora te
koji nisu kroz stavku bespovratno dobivenih sredstava izuzeti iz obracuna amortizacije i iz

vrijednosti regulirane imovine.

Jednostavnije rec¢eno, prihod od regulirane djelatnosti kojeg distributer plina smije ostvariti
unutar jedne regulacijske godine jednak je zbroju planiranih troskova poslovanja (dozvoljenih
od strane regulatora, tocka 3.2.2), amortizacije regulirane imovine i povrata u investiranu
reguliranu imovinu prikazano u tocki 3.2.3. Umanjuje se za dodatne prihode koji se ostvaruju
zbog monopolne djelatnosti i dodatno korigira (umanjuje ili uvec¢ava) ukoliko je u proslom
regulatornom razdoblju doslo do razlike stvarnih prihoda u odnosu na dozvoljeni prihod. Kad
se u postupku utvrdi dozvoljeni prihod distributera plina, on se potom transformira u tarifne
stavke (cijenu usluge) kako je prikazano u okviru tocke 3.2.4.

Ovdje je opet je bitno naglasiti da su iznosi tarifnih stavki u obrnuto proporcionalnoj vezi s
planiranim distribuiranim koli¢inama plina. Obzirom na garantirani dozvoljeni prihod
distributera, $to su vece planirane i ostvarene koli¢ine distribucije plina, manja ¢e biti cijena

usluge tj. iznos tarifnih stavki.

3.2.2. Dozvoljeni OPEX
Operativni troSkovi poslovanja, OPEX, predstavljaju sve opravdane troSkove poslovanja
vezane za energetsku djelatnost distribucije plina i ne uklju¢uju trosSak amortizacije.
Regulirani OPEX se sastoji od opravdanog iznosa materijalnih troskova, troskova usluga,
troskova osoblja, ostalih troskova poslovanja i ostalih poslovnih rashoda.
Takoder, regulator ima pravo u postupku odredivanja tarifnih stavki odrediti koji su to
dodatno neopravdani troskovi poslovanja pored onih koje je propisao zakonom.
Formula niZe definira iznos opravdanih troskova u Metodologiji utvrdivanja tarifnih stavaka
za distribuciju plina NN 48/18 (2018) koje su priznati reguliranom subjektu unutar regulacijske
godine.
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OPEX",= OPEX"™™  x(14 FPI”I_I—XJ_JK(I HCPI",-X)

OPEXP 1 - planirani iznos OPEX-a za regulacijsku godinu T

OPEXP%% 1, - dozvoljeni bazni iznos OPEX-a u godini T-2 (kn),

CPIP 1.1 - planirani indeks potro$ackih cijena za godinu T-1, Xr.1 - koeficijent ucinkovitosti u
godini T-1,

CPIP 1 - planirani indeks potrosackih cijena za regulacijsku godinu T,

X - koeficijent ucinkovitosti u regulacijskom razdoblju.

Analizom gornje formule mogu se uociti se dva osnovna elementa poticajne regulacije koje je
uveo Stephen Littlechild, indeks potroSackih cijena RPI (u na$oj metodologiji je CPI?) te
koeficijent ucinkovitosti X. Nacin djelovanja je sljedeci:

Dvije godine prije pocetka novog regulacijskog razdoblja, godina T-2, naziva se i “foto godina”.
Podaci o operativnim troSkovima koji se tad zaprime od reguliranog subjekta sluze za
definiranje OPEXa u narednom reguliranom razdoblju. Na osnovu revidiranih financijskih
izvjesca te detaljne tablice OPEXa prikazane u okviru toc¢ke 3.3. Racunovodstveno pracenje
poslovanja i sustav izvjeStavanja u djelatnosti distribucije plina) usporeduje je li novi planirani
OPEX veéi ili manji od dozvoljenog OPEXa iz proteklog reguliranog razdoblja (OPEXP%?)
uvedanog za planirane indekse potro3ackih cijena (CPIP). Ukoliko je taj novo planirani OPEX
vedi, tumadi se da je regulirani subjekt bio nedovoljno efikasan te mu se za naredno razdoblje
odreduje manja vrijednost dozvoljenog OPEXa.

Medutim, ukoliko je energetski subjekt efikasniji pa je planirani OPEX manji od dozvoljenog
OPEXa iz proslog regulatornog razdoblja, regulator ¢e mu na osnovu efikasnosti priznati, tj.
dati u zadrzaj 50% troSkova koji su time uStedeni. Na taj nacin se regulirani subjekt potice da
iz razdoblja u razdoblje bude Sto troskovno efikasniji.

To bi na primjerima izgledalo ovako:

U godini T-2 troskovi reguliranog subjekta su npr. bili 2 mil. EUR. Za proslo regulatorno
razdoblje dozvoljeni troskovi za tu godinu uveéani za indeks potrosackih cijena su 1,8 mil. EUR.
Regulator odreduje 1,8 mil. EUR kao opravdani troSak poslovanja i bazu za postavljanje
dozvoljenog OPEXa u narednom regulatornom razdoblju.

Promatra se opet jednaki iznos troskova od 2 mEUR u godini T-2.
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Ukoliko je za proslo regulatorno razdoblje dozvoljeni trosak za tu godinu uvecéan za indeks
potrosackih cijena bio 2,2 mEUR, znadi da je energetski subjekt svojom efikasnos¢u uspio
ustedjeti 0,2 mEUR. To se “nagraduje” na taj nacin da energetski subjekt zadrzava 0,1 mEUR
u dozvoljenom OPEXu narednom razdoblju bez obzira sto ée mu stvarni troSkovi biti maniji,
odnosno postavlja mu se dozvoljeni OPEX u narednom regulatornom razdoblju u iznosu od
2,1 mEUR koji se potom iz godine u godinu uvecava za CPIP do narednog regulatornog
razdoblja i prilagodavanja tarifa.

PotiCudi tvrtke da minimiziraju troSkove postavljanjem specificnih ciljeva ucinkovitosti,
regulator im dopusta zadrzati dio razlike u uéinkovitosti do sljedeceg regulatornog razdoblja.
Operateri koji nisu ucinkoviti prisiljeni su snositi troSkove neucinkovitosti za slu¢aj dobro
postavljenih parametara i dozvoljenog OPEXa.

Kod postavljanja i planiranja dozvoljenog OPEXa za novo regulatorno razdoblje on se,
sukladno opisanom RPI-X mehanizmu poticajne regulacije, uveéava za svaku godinu

regulatornog razdoblja za planiraniiznos CPI®.

Tablica 3.4. Planirani i stvarni CPI” u regulatornom razdoblju 2022-2026 za godine 2022-2024

Planirani CPI” u 2021 2.60% 2.30% 2.20%

Stvarni CPIP 10.80% 8.00% 3.10%
Izvor: HERA (2021) Odluka o odbijanju iznosa tarifnih stavki za distribuciju plina za trece regulacijsko razdoblje 2022.-2026.

energetskog subjekta Gradska plinara Zagreb d.o.o., Zagreb [e-publikacija], preuzeto s
https://www.hera.hr/hr/docs/2021/Odluka _2021-12-20 32.pdf, Drzavni zavod za statistiku (2024), Kalkulator inflacije,
preuzeto s https://web.dzs.hr/calcinfl.htm

Kao izvor planskih i stvarnih podataka koristi se DZS-a i zadnji planski dokument Ministarstva
financija. Problem nastaje kad tijekom regulatornog razdoblja nastanu znac¢ajna odstupanja u
odnosu na pocetne postavke prilikom definiranja tarifnih stavki. Tablicom 3.4. prikazana su
odstupanja CPI?, $to znadi da je tijekom prve tri godine ovog regulatornog razdoblje dozvoljeni
trosak distributera 24% veci od primarno postavljenog u 2021, uz istovremeno nepromijenjen
iznos tarifnih stavki. Zbog trenutne nefleksibilne regulacije i nepostojanja tarifnog

automatizma godiSnjeg poravnanja tarifnih stavki sa stvarnom inflacijom , distributeri plina
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uglavnom moraju Cekati zavrSetak regulacijskog razdoblja (u ovom slucaju 2026 godina) kako
bi se napravio obracun dozvoljenih prihoda i ustanovila pozitivna odnosno negativna razlika.
lako je predviden metodologijom, koeficijent X jo$S nije primjenjivan prilikom definiranja
tarifnih stavki u Republici Hrvatskoj, odnosno postavljena mu je vrijednost 0.

Svrha koeficijenta X je da regulator kroz njega postotkom traZi odredenu efikasnost
energetskom subjektu tj. da smanji troSkove poslovanja u odnosu na sadasnje.

U uvjetima stabilnog poslovanja i predvidljivih cijena to je apsolutno prihvatljivo i nuzno.
Svjedoci smo da je od 2022. na svjetskim trzisStima doslo do bez znacajnijih trzisnih poremedaja
gdje je lako moguce da su operativni troSkovi poslovanja reguliranih subjekata, ne samo u
Hrvatskoj, rasli vise od indeksa potrosackih cijena. Regulatori ¢e zbog toga imati zahtjevan
zadatak ponovnog odredivanja dozvoljenog OPEXa kako bi osigurali daljnje poslovanje
gospodarskih subjekata i pruzanje usluga krajnjim kupcima.

Fer i transparentno postavljanje dozvoljenog OPEXa od strane regulatora vrlo je znacajno za
poslovanje reguliranog subjekta, distributera plina, jer direktno utjeCe na racun dobiti i
gubitka odnosno profitabilnost.

Iz tog razloga je u tocki 3.4.2. napravljena i analizirana usporedba dozvoljenog OPEXa za sve
distributere plina u Republici Hrvatskoj, ne samo po iznosu ve¢ po dva opcenito prihvacena

najznacajnija pokazatelja, OPEX/km distributivhe mreZe i OPEX/prikljucku tj. kupcu.

3.2.3. WACC i iznos regulirane imovine
Glavni model povrata na reguliranu imovinu objasnjen je u 2.2.4. Prinos od reguliranih
imovine. U ovom poglavlju dodatno ée se razraditi i analizirati model koji je na snazi u
Republici Hrvatskoj.
Planirani iznos regulirane imovine (sredstava) u u bilo kojoj godini regulacije definiran je
Metodologijom utvrdivanja tarifnih stavaka za distribuciju plina NN 48/18 (2018) na sljedeci

nacin:

PRO", = RO, ", *x WACC

pros i
PROP ¢ - planirani prinos od regulirane imovine u regulacijskoj godini t,
ROpros © t - planirani prosje¢ni iznos regulirane imovine u regulacijskoj godini t WACC - iznos

WACC-a za regulacijsko razdoblje (%).
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U idealnim uvjetima kad je dozvoljeni OPEX operatera jednak stvarnim troskovima , prinos na
reguliranu imovinu predstavlja financijsku dobit u poslovanju distributera plina.

Dugotrajna materijalna imovine koja se smatra reguliranom imovinom je samo ona koja je u
funkciji distribucije plina i utvrduje se kao opravdana neto knjigovodstvena vrijednost
zemljista, gradevinskih objekata, plinovoda i poslovnih zgrada, postrojenja i opreme, alata,
pogonskog inventara i transportnih sredstava te ostale imovine u toj funkciji.

U reguliranu imovinu ulazi i dugotrajna nematerijalna imovina iz koja se utvrduje kao
opravdana neto knjigovodstvena vrijednost koncesija, patenata, licenci, racunalnih programa
i ostalih sli¢nih prava.

Vrijedi napomenuti da u iznos regulirane imovine ne ulazi financijska imovina (kao u gotovo
svim zemljama EU), goodwill ali niti investicije u tijeku.

Odredivanje iznosa WACCa, odnosno iznosi sastavnica tvore WACC je u svim zemljama, pa
tako i u Hrvatskoj, predmet brojnih razgovora izmedu regulatora i reguliranih subjekata.
Razlog je jednostavan, ako regulator odredi manji WACC u odnosu na trziSne uvjete maniji je
interes i poticaj reguliranom subjektu za provodenje investicija Sto se moZe negativno odraziti
na njegovu dostupnost i tehnicku kvalitetu.

Iznos WACC-a za regulacijsko razdoblje izraCunava se Metodologijom utvrdivanja tarifnih

stavaka za distribuciju plina NN 48/18 (2018) prema formuli

wacC=—"e £ L, «
I-P E+D E+D

WACC - iznos WACC-a za regulacijsko razdoblje (%),

re - stopa povrata na vlasnicki kapital (%),

E/(E+D) - udio vlasni¢kog kapitala u ukupnom kapitalu (%),

rq - stopa povrata na duznicki kapital (%),

D/(E+D) - udio duznickog kapitala u ukupnom kapitalu (%),

P - stopa poreza na dobit (%)

Za sve subjekte koristi se ciljani iznos vlasnickog i duzni¢kog kapitala u iznosu 50:50, sukladno
navedenom u tocki 2.2.4., Procjena odnosa duznickog i vlasnickog kapitala.

Stopa povrata na vlasnicki kapital utvrduje se primjenom CAPM modela preuzetom u

Metodologiji utvrdivanja tarifnih stavaka za distribuciju plina NN 48/18 (2018)
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r.=ry+ BX(n,-r; )

re - stopa povrata na vlasnicki kapital (%),

re - nerizicna stopa povrata (%),

m-Tf - premija za trzisni rizik (%),

B - koeficijent varijabilnosti prinosa dionica operatora u odnosu na prosjecnu varijabilnost
prinosa trzisnog portfelja.

Reguliranim subjektima distribucije plina u Republici je prema gornjim parametrima za
razdoblje od 2022-2026 odreden WACC u iznosu od 4,83% (HERA, 2021)

Metodologijom je definirano da tijekom regulacijskog razdoblje nije moguée mijenjati WACC.
Vrijedi napomenuti da je iznos WACCa utvrden krajem 2021 godine, u trenucima povijesno
najnizih kamatnih stopa i niskih prinosa na minimalno desetogodisnje drzavne obveznice koji
ulaze uizracun re.

Tablica 3.5. prikazuje usporedbu trenutnog iznosa WACCa od 2023. nadalje za nekoliko
zemalja iz koje je vidljivo da su povrati na reguliranu imovinu u Republici Hrvatskoj medu

najnizima od promatranih.

Tablica 3.5. Usporedna tablica ponderiranog troska kapitala, WACC

Danska Rumunjska | CeSka | Madarska | Grcka Njemacka | Slovenija

Trenutni
WACC 5,6% 9,42% 6,53% 4.6% 8,57% 3,4% 5,15%

Izvor: Obrada autora prema Council of European Energy Regulators (2024), Report on Regulatory Frameworks for European
Energy Networks 2023, Brussels: CEER, [e-publikacija], preuzeto s https://www.ceer.eu/wp-
content/uploads/2024/04/RFR23-Main-report.pdf

Jedine zemlje koje trenutno imaju manji WACC od Hrvatske su samo Madarska i Njemacka.
Za Madarsku mozZemo redi da je oCekivano zbog vrlo nepovoljnog regulatornog okruzenja koje
je tamo na snazi unazad nekoliko godine. Njemacka ima drukciji pristup promjene cijene i
tretiranja troskova za razliku od Hrvatske tako da ima kvalitetnije ukupno regulatorno
financijsko okruzenje, ali za ovaj promatrani segment ima manji povrat na ulaganja sto je i
razumljivo kad se analiziraju koje sastavnice ulaze u WACC (prinos na obveznice, kamatne
stope banaka, beta, rizik trzista ...) Hrvatska ¢e vrlo brzo morati korigirati svoj WACC ukoliko

Zeli da se i dalje nastave investicije u plinski distributivni sustav do 2027. i pocetka novog
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regulatornog perioda jer trenutno stanje na trzistu kapitala je nepovoljno uz navedeni povrat

(prinos na reguliranu imovinu) od navedenih 4,83%.

3.2.4. Postupak i nacin odredivanja tarifnih stavki
Zahtjev za podnoSenje revizije tarifnih stavki podnosi regulirani subjekt u zadnjoj godini
tekucéeg regulatornog razdoblja.
Takoder, u slucaju neocekivanih promjena na trzZistu i koje su znacajno utjecale na uvjete
obavljanja energetske djelatnosti, energetski subjekt ili regulator mogu zatraziti i provesti
izvanrednu reviziju dozvoljenih prihoda.
Ne ulazedi u pojedinaéne slucajeve, za Citav sustav takva je jednokratna revizija provedena u
proljece 2015. kada je na osnovu dobivenih podataka o distribuciji plina u iznadprosje¢no
toplom zimskom periodu 2014/2015 i znacajnim padom volumena potrosnje regulator
pravilno odlucio povisiti tarifne stavke za distribuciju plina kako bi nadoknadio dio izgubljenog
dozvoljenog prihoda i normalizirao poslovanje distributera plina.
Tablica kojom operater distribucijskog sustava Salje zahtjev regulatoru za reviziju tarifa je
kompleksna i sadrZzi mnogo povijesnih podataka, procjena i financijskih analiza za novo
regulacijsko razdoblje.
Sastoji se od kartica od sljedecih financijsko-poslovnih podataka:
e Dozvoljenog OPEXa iz proslog regulatornog razdoblja
e Detaljne specifikacije troskova gornje kartice po kontima
e Detaljne analize ostvarene amortizacije u regulatornom razdoblju po grupama
regulirane imovine; Gradevinski objekti (Plinovodi, plinske stanice, poslovne zgrade,
ostalo); Postrojenja i oprema; Alati; Ostalo
e Prinos na reguliranu imovinu prikazanih slikom 3.3.
e Ostali prihodi koji ulaze u formulu dopustenog prihoda prema formuli iz tocke 3.2.1.
e Analiza ostvarenih investicija (posebno rekonstrukcija, posebno nova izgradnja) po
godini regulatornog razdoblja, grupi regulirane imovine, razlogu gradnje, duljini
trajanja gradnje, vrijednosti investicije, ...
e Ukupni OPEX u godini poslovanja T-2 (,foto godina)

e Detaljne specifikacije troskova gornje kartice po kontima
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Plan investicija za novo regulatorno razdoblje (posebno rekonstrukcija, posebno nova
izgradnja) po godini regulatornog razdoblja, grupi regulirane imovine, razlogu gradnje,
duljini trajanja gradnje, vrijednosti investicije, ...

Analiza planirane amortizacije u narednom regulatornom razdoblju sukladno planu
investicija po grupama regulirane imovine te detaljna razrada amortizacije

Tablica izraCuna WACCa

Planirani prinos od regulirane imovine ovisno o planiranim investicijama i WACCu
razradeno po grupama imovine

Broj svih obracunskih mjernih mjesta podijeljeno po tarifnim modelima (potrosnji) i
planirani iznosi potrosnje plina u narednom regulatornom razdoblju

Ocekivani iznos tarifnih stavki u ovisnosti o dozvoljenom prihodu i potrosnji plina

Ocekivani ukupni prihod
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Slika 3.3. Planirani prinos od regulirane imovine pri reviziji tarifnih stavki

Planirani prino: od reguliranih sredstava
pe=ma Elandu 12, stavak 1. Metodologijs

FRO" RO’ FdCC’ T=1 T +2 T=3
2024, 2025, 2026.
PRO," - planirani prinos od regnliranih sredstava u regulacijslkoj godini (€)
Tablica 3. Regulirana sredsiva
X . . T ostvarenc T=1 T+2 T3
Godina regulacjjskeg racdeblja
2023 2024 Pl 2026

Prosjeini imos reguliranih sredstava u regulacjsloj godini - RO,

Regulirana sredstva na kraju regulacijslke godine - RO (£)

Materijalne imovina

MNematerijalna imovina

Nowve investicije u distribudjsld sustav loje ze stavljaju u uporabu u regulacijzkoj godini - T ()

Materijalna imoving

Mematerijalna imovina

Amortizacija — A (5)

Bespovratno debivena sredsiva — 5. __ (§)

Oiudena i rashodovana sredstava — OR (&)

Izvor: Metodologija izra¢una tarifnih stavki za distribuciju plina, NN 48/18 (2018)

Uz sve navedeno, kao podloga za plan investicija koji se podnosi potrebno je napraviti studiju

opravdanosti novoplaniranih investicija kako bi se dokazalo da su planirane investicije u

novom regulatornom razdoblju ekonomski opravdane.

Broj svih obracunskih mjernih mjesta podijeljenih po tarifnim modelima je vrlo bitan za

razumijevanje odredivanja iznosa tarifnih stavki.

U prethodnim poglavljima objasnjen je pojam i regulatorni sustav dozvoljenog prihoda.

Taj dozvoljeni prihod potrebno je nekako pretvoriti u jedini¢ne cijene usluga.

U distribuciji plina postoji dvanaest kategorija potrosnje, tarifnih modela TM1 do TM12, koji

se razlikuju po godisnjoj koli¢ini distribuiranog plina prikazanih slikom 3.4.
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Slika 3.4. Tarifni modeli

TARIFNI MODEL - TM

TR Dbhradunsko mjemo mjpesio s godinjom potroénjom plina
' manjom ili jednakom 5.000 k'Wh
i Dhradunsko mjemo mjesio s godEnjom potroénjom plina vedom
7 |od 5,000 kWh, & manpom ili jednakom 25000 k'Wh
s Dbhradunsko mjemo mjesio s godisnjom potrofénjom plina vedom
7 |od 2500000 EWh, a manjom ili jednakom 50000 k'Wh
Ihdd Obradunsko mjemo mjesio s godiEnjom potroénjom plina vedom
' od 30U EWh, a manjom ili jednakom T80 kL'Wh
TMS Obradunsko mjemo mjesio s godiEnjom potroénjom plina vedom
7 |od 100000 k'Wh, a manjom ili pednakom 10000000 EWh
T™E Obradunsko mjemo mjesio s godiEnjom potroénjom plina vedom
' od 1ML k'Wh, 2 manjom ili jednakom 2. 5000000 k'%Wh
™7 Obradunsko mjemo mjesio s godiEnjom potroénjom plina vedom
' od 2S00 k'Wh, 2 manjom ili jednakom 5000000 k'%Wh
TME Obratunsko mjemo mjesio s godEnjom potroénjom pling vedom
0 |od S000HL000 kW, & manjom ili jednakom | OUHKE DK kW
T™M® Obradunsko mjemo mjesio s godiEnjom potroénjom plina vedom
' od 10U kKWh, & mangom il jednakom 25 L0 KWh
TMIO Obradunsko mjemo mjesio s godiEnjom potroénjom plina vedom
MY lod 25 000,000 kK'Wh, 2 mangom ili jednakom S00MMLO00 K'Wh
TMII Obradunsko mjemo mjesio s godiEnjom potroénjom plina vedom
' od S0 K'Wh, & mangom ili jednakom [0 0000 EWh
TMI2 Obradunsko mjemo mjesio s godiEnjom potroénjom plina vedom
T | BOK0 000U KW

Izvor: Metodologija izra¢una tarifnih stavki za distribuciju plina, NN 48/18 (2018)

Za naredni regulatorni period distributer plina mora procijeniti trend kretanja ukupne
potrodnje i trend kretanja potrosnje (volumena distribuiranih koli¢ina) po kategorijama
tarifnih modela. Tada se izraCunati ukupno dozvoljeni prihod dijeli s potroSnjom i tarifnim
modelima te se dobije cijena usluge za svaki tarifni model.

Sustav je posloZen na taj nacin da kupci s najveéom godisSnjom potroSnjom imaju najmanje
jediniéne iznose tarifnih stavki, dok kupci s najmanjom godiSnjom potroSnjom imaju
progresivno najvece jedini¢ne iznose tarifnih stavki.

U postupku odluke o iznosu tarifnih stavki regulator u Republici Hrvatskoj donosi iznos tarifnih
stavaka za svih pet godina regulatornog razdoblja (slika 3.5.) te za svako od pojedinih tarifnih
model potrosnje. To se ujedno pokazalo kao nedostatak postoje¢e metodologije, posebno u
uvjetima veéih trziSnih poremecaja i drasticno smanjene planirane potrosnje uslijed
klimatskih promjena. U nekim drugim zemljama (npr. Njemacka), ukoliko na godisnjoj razini

postoji razlika izmedu planiranog CPI? te realnog CPI” (uz definiranje institucije koja daje
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sluzbeni podatak) te odstupanja volumena distribuiranog plina u odnosu na planirani iz
sluzbenog zahtjeva za tarife regulatoru, distributer plina samostalno vrsi korekciju cijena na

godi$njoj razini za taj postotak.

Slika 3.5. Odluka o iznosu tarifnih stavki za distribuciju plina

Srnalk Tarifne stavke za godine regulacijskog razdoblja — bez PDV-a
Virsta tarifnih stavki Ll Tarifni model [ 1 10, _ 31 Mjerna jedinica
tarifne stavke 122022 |2023. 2024. 2025. 2026.
™I 0,0459 0,0475 0,0504 0,0523 0,0529 HRE/kWh
: (0,0061) (0,0063) (0,0067) (0,0069) (0,0070) (EUR/kWh)
™2 0,0382 0,039 0,0420 0,0435 0,0441 HREK/kWh
e (0,0051) (0,0053) (0,0056) (0,0058) (0,0059) (EUR/kWh)
T™3 0,0363 0,0376 0,0399 0,0414 0,0419 HRK/kWh
M (0,0048)  [(0,0050)  [(0,0053)  [(0,0055) (0,0056) (EUR/KWh)
T™M4 0,0344 0,0356 0,0378 0,0392 0,0396 HRE/kWh
: (0,0046) (0,0047) (0,0050) (0,0052) (0,0053) (EUR/kWh)
™5 0,0324 0,0336 0,0357 0,0370 0,0375 HRE/kWh
o (0,0043) (0,0045) (0,0047) (0,0049) (0,0050) (EUR/kWh)
. T™6 0,0305 0,0316 0,0336 0,0348 0,0352 HRE/kWh
ll'ﬁl'll f_l;’a §Lﬂvkak'f-al_ B o ! (00040)  |(0,0042)  |(0,0045)  |(0,0046) (0,0047) (EUR/KWh)
Islribuiranu Kolicinu s
;’1 ina ™7 0,0287 0,0296 0,0315 0,0326 0,0331 HRK/kWh
(0,0038)  [(0,0039)  |(0,0042)  |(0,0043) (0,0044) (EUR/KWh)
T™S 0,0268 0,0277 0,0294 0,0305 0,0308 HRE/KkWh
: (0,0036) (0,0037) (0,0039) (0,0040) (0,0041) (EUR/KWh)
™9 0,0249 0,0257 0,0273 0,0283 0,0287 HRE/kWh
: (0,0033) (0,0034) (0,0036) (0,0038) (0,0038) (EUR/kWh)
T™MI0 0,0229 0,0237 0,0252 0,0261 0,0264 HRE/kWh
: (0,0030) (0,0031) (0,0033) (0,0035) (0,0035) (EUR/kWh)
T™MI1 0,0191 0,0198 0,0210 0,0218 0,0221 HRK/kWh
: (0,0025) (0,0026) (0,0028) (0,0029) (0,0029) (EUR/kWh)
T™M12 0,0153 0,0159 0,0168 0,0174 0,0177 HRE/KWh
Mz (0,0020)  [(0,0021)  [(0,0022)  |(0,0023) (0,0023) (EUR/KWh)

Izvor: Odluka o iznosu tarifnih stavki za distribuciju plina, NN 108/22 (2022)

To je kvalitetno rjeSenje iz razloga Sto se na taj nacin ublazava mogudi ,,udar” naiznose tarifnih
stavki svakih pet godina po pocetku novog regulatornog razdoblja, a operateru omogucuje
normalnije poslovanje i kompenzaciju dijela izgubljenih prihoda tijekom regulatornog
razdoblja za slu¢aj manje potrosnje ili inflatornog udara.
Sam postupak odredivanja tarifnih stavki traje otprilike Sest mjeseci uz mnogo medusobnih
interakcija regulatora i reguliranog subjekta te regulator odlukom donosi iznose tarifnih stavki
obiéno dva tjedna prije njihove primjene u novoj godini tj. poetkom novog regulatornog
razdoblja.

3.3. Racunovodstveno pracenje poslovanja i sustav izvjeStavanja u djelatnosti

distribucije plina

Racunovodstveni izvjestaji za potrebe regulatora temelje se na istom izvoru informacija kao i
zakonski izvjestaji. U Republici Hrvatskoj je vodenje racunovodstva energetskog subjekta
poblize definirano u Odluci o nacinu i postupku vodenja razdvojenog racunovodstva

energetskih subjekata, NN 111/18 (2018) i naravno bazirano na Zakonu o racunovodstvu.
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Sukladno navedenoj Odluci, pored zakonski utvrdenog izvjeStavanja prema Zakonu o

racunovodstvu, regulirani energetski subjekti obvezni su dodatno izvjestavati regulatora.

U tocki 3.2. navedeno je da se veci dio distributera plinom ujedno bavi i energetskom

djelatno$éu opskrbe plinom.

Pored dostave revidiranih godisnjih izvjeS¢a na razini tvrtke, temeljem spomenute Odluke,

energetski subjekti u obvezi su regulatoru dostaviti i revidirana izvjeséa za svaku energetsku

djelatnost posebno. U ovom sluc¢aju radi se posebno revidirano izvjeS¢e za opskrbu plinom i

posebno za distribuciju plinom.

Ovo je samo jedan od primjera vrlo detaljnog financijskog i nefinancijskog izvjesStavanja koje

regulirani subjekti svake godine te po zahtjevu podnose regulatoru.

Nefinancijska izvjeStavanja regulatoru:

Do 1. oZujka tekuce godine dostavlja se godiSnje tehnicko izvjesée operatora
distribucijskog sustava za prethodnu godinu, a koje mora sadriava izvjesée o
pouzdanosti, sigurnosti i u€inkovitosti distribucijskog sustava, kvaliteti plina, kvaliteti
usluge, pouzdanosti isporuke plina, tehni¢kim karakteristikama sustava, koriStenju
kapaciteta distribucijskog sustava, odrzavanju opreme sustava i ispunjavanju ostalih
duZnosti operatera te sigurnosti i u€inkovitosti distribucijskog sustava

Do 1. oZujka svake godine takoder se dostavlja regulatoru godisnje izvjesée o kvaliteti
opskrbe plinom za prethodnu godinu (opis sustava za pracenje kvalitete opskrbe
plinom, prikupljene podatke o ostvarenim pokazateljima ispunjavanja kvalitete
opskrbe za opée standarde kvalitete opskrbe, opis samostalno provedenih mjera za

povecanje kvalitete opskrbe plinom, prijedlog mjera za poboljsanje kvalitete opskrbe)

Financijska izvjeStavanja regulatoru:

Od 13. do 30. travnja tekuée godine dostavlja se regulatoru izvjeS¢e o ostvarenim
investicijama u izgradnju i rekonstrukciju distribucijskog sustava u prethodnoj godini
Svake godine tijekom regulacijskog razdoblja, do 30. travnja, operator je duzan
dostaviti tablicu Ukupnih operativnih troSkova poslovanja, tablice Reguliranih
sredstva, Amortizacije reguliranih sredstava, Dozvoljenog prihoda s ostvarenim
podacima za prethodnu godinu, distribuirane koli¢ina plina za prethodnu godinu i plan

investicija te rekonstrukcija
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Na ovaj nacin regulator na godiSnjem nivou vrlo detaljno prati poslovanje distributera, moze

ga usporedivati s planom poslovanje i investicija koje je podnesen u zahtjevu za reviziju tarifa

Slika 3.6. lzvjestaj ,Ukupni operativni troskovi poslovanja“

Tablica 1. Ukupni operativni trogkovi poslovanja

K ke | sy fhee slge
-, Knjigovodstvene ushuge
b Stavke dznos g g
(]
i, | MATERLALNI TROSKOVI Odvjemicke, biljeznicke i wsiuge izrade pravih akaia
. hstale wihege (specificirat)
TroZkovi srrovina | matenjala - za prowzvodnyu dobara 1 usluga (specaficirat) — -
= Trotkovi komunalath 1 shiénsh wsluga
Materijaln trodkoyi administractje, uprave 1 prodaje { specificinan) . N
Usluge reprezentacije — ugodéivanja i posredovanja
Trodkovi istrativanja | razvoja —
Trozkovi ostalih vangskib uslega {specificirati}
Trogak silnog invenlara, ambalaze i autoguma
Potrodeni rezervni dijelovi i materijal 2a odravanje (speeificiratiy
Potrodena encrgija (1614 16 L6, 1. 1 d. TROSKOVI OSOBLIA - PLACE
161 | Elektricma emergija 4.1, | Mew plade i naknade
162 | Plin, para, brikes i dra Trogkovi pareza i prireza
163 | Frofak goviva Troskovi doprinosa iz plade
164 | Owali srothovi energije fpecificirati) 44. | Doprinesi na plade
Ostali materijalni troskovi (specificirati) Brog radnika zaposkenib u energetskoj dielainosn (stanje ma dan 31,
UKUENO 1 UKUEND 4,
T . 5. |OSTALI TROSKOVI POSLOVANIA
1. TROSKOVI NABAVE PLINA
S0 | Dmevnice 2 shusbena pulovania i pulni trokavi
Gubiei plisa (kW) +
Mabavia cijena plina (knkWh) - 51K
— Tradkevi prijevaze ma posao i s posle
UKUPFNO 2,021, x 2.2,
Trofak loko-vainje (nadoknade za uporabu privat. automobila u posiome svrhe)
3 OSTALI VANISKI TROSKOV] ROSKOVI USLUGA 3. tipendije, nagrade I
Troskovi telefona, prijevoza i sl. 4. | Uepremmine
Trodkevi vanjskih ushga pri izrads dobiara i cbavjanju ishiga 2.8 | Darmvi dieci i sline porpore faks nisy dokodak)
Usluge odr¥avanja i zastite — servisne usloge (3.3.1.+ 33,2+ 333+ 334+ 3354 526 | Prigodne nagrade (hodicnice, uskrsnice, dar w naravi, regres, jub. nograde i sL)
136+337) Papora zhog bolesti, imvalidnosti, smr, el h dor i s
EEN) ne wshige iekuceg odZavania fbes viastitog materijala i dijeleva) S28 | Oetali trotkovi saposlenthe fspecificirati)
332 e wshige imvesticijskog odrs (b= viastitog materijala i dijelova) 53 | Trotkovi élanova uprave (specificirati}
333 denja i pranfa 54. | Trogkovi reprezentacije i promidbe (interne)
EER njz softvera § web strnice 55, | Premije csiguranja ( 2 554.)
R e it el § ocdrZavenja okolia 550 | Trodkevi asiguranja dugotraine materijalne i nematerifalne imovine
EER 1 mra na Guvanju imevine § osoba Premije osigwranja asoba fopasni poslovi, prenoienje movea, premici i 5L}
347 Ostale servisme urluge § uehge osoba fipecificirati) Premije asiguranja prometnih sredstave jukifucivo i kasko)
34 | Usluge registracije prijevoznib sredstava i troskovi dozvola Fremije za ostale oblike oxiguranja (spec
35 |Usluge zakupa — lizinga (3.5.1.+ 3524 353 3.54) Hankovne usluge 1 troskovt platmog prometa
35p | Zakupmine-najamnine nekretning — uk ap wonine zex koo Clanarine, nadoknade i slitna davanja
o distrifwciiskogs va kofi nije 1 wasnifhau eperatora fipecificinni) Poreri koji ne ovise o dobitky | pristojbe (specificimti)
352 | Zakupring opreme Trogkovi prava koriétenja  osim najmova) (5.9.1.+ 59.2)
353 | Usluge aperativaog (posiovaog) lizinga apreme Trofkovi koncesije
154 | Tragkow oxalih uslugae majmova (specificirari) Ostali trodkovi prava koriitenja (specificiratil
Usluge promidbe, sponzorsva i troskevi sajmova (specificirat) Ostali trodkovi poslovanja — nematerijalng (specificirati)
Inteleknilne i ssobne usluge (3.7.1.+ 3.7.2.+ 3 ENO 5
Trofhoni drugik dohodaka fugevora o diehe, ak
. " 6. | VRUEDNOSNO USKLADIVANIE
Ulshuge specifulistickoy ebrazovanjo, snanstvenoisiresiv 5
imfarmacifo i ol Bl | Vegjed: klsdenje o imoving
B2 Vrjednosno wskladenje dugotrajne materjalne imovine {specifcirati)
B3, Vrjednosno wsklsdenje dugotrajnib poiradivanja
64, | Vrjednomo wkladenje depoziia u bankama, mjenica, dekova i sl.

Vrjednosno wsklsdenje krutkotrygnih poirativanja | specificirati)

Vrijednomo uskladenje zaliha

Vrjednosno wsklsdenje danih predujmeva
Uk U/PMNC 6,

7 RELZERVIRANIA

Trotkovi dugorodnog rezerviranja 2a rizike u jamstvenom {garancijskom) roke

Trotkovi dugareénon rezervirana 2 pubitke po zapodelim sudskim sporovima

Trotkovi dugorodnog rezerviranja 2a olpremming

Trotkovi dugaroénog rezervirania 2 restnakiluriranje padiseda

Trotkovi dugorodnog rezerviranja 2a mirovine i sliéne rofkove-obveze

Trotkowi rezerviranja po dlelnim ugovorima

Trotkovi ostalith dugorednih rezerviranja 1 rodkovs rizika (specificirar)

UKUPMNO 7
B OSTALL POSLOVNI RASHODI
&1, | Troak naknadnib popasts, snifenja, reklamacija 1 trotkovi uzoraka
Onpisi vrjednosno neusklsdenih polrakivanja
Rashodi-otpaa nematerijalne | matenjalne imovine
LN Karne, penal, nadoknade steta 1 redkov 12 ugovora
BA. Oistali poslovai rashodi | specificirani)
UKUPMNO &

PRNO(L+L+3+d +5 +6+T.+8)

Izvor: Metodologija utvrdivanja tarifnih stavaka za distribuciju plina NN 48/18 (2018)

58



Na gornjoj slici 3.6. prikazana je tablica ukupnih operativnih troskova poslovanja iz tocke dva
koje distributer plina mora podnijeti do 30. travnja. Vidljivo je da su stavke koje su
predmetom izvjeStavanja detaljnije nego je to kod godisnjih financijskih izvjeSca. Slicno je i s
ostalim tablicama iz tocke broj dva koje se moraju poslati u roku od 20 dana nakon isteka roka
propisanog za dostavu godisnjih financijskih izvjeStaja u svrhu javne objave takoder se
dostavljaju i regulatoru. lzvjestaji moraju obvezno sadrZavati:
o izvjestaj o financijskom poloZaju (bilanca), na razini drustva;
o racun dobiti i gubitka, na razini drustva i na razini energetske djelatnosti
o izvjeStaj o nov€anom tijeku na razini druStva ako su energetski subjekti
obveznici izrade izvjestaja sukladno ra¢unovodstvenim propisima
o izvjeStaj o promjenama kapitala na razini drustva ako su energetski subjekti
obveznici izrade izvjestaja sukladno ra¢unovodstvenim propisima
o biljeske uz financijske izvjestaje razini energetske djelatnosti (slika 3.7.)
o biljeske uz financijske izvjeStaje na razini drustva
o bruto bilancu na razini drustva

o evidenciju osnovnih sredstava, na razini energetske djelatnosti

Revidirani godisnji financijski izvjestaji izraduju se tako da potvrde poStivanje nacela
nepristranosti i izbjegavanja medusobnog subvencioniranja energetskih djelatnosti koje se
obavljaju kao javna (regulirana) usluga i trziSnih energetskih djelatnosti, te energetskih

djelatnosti i drugih djelatnosti unutar iste tvrtke ako slucajno postoje.
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Slika 3.7. BiljeSke uz racun dobiti i gubitka za operatore plinskog distribucijskog sustava koji
se Salju regulatoru uz revidirana godisnja izvjesc¢a

BILJESKE UZ RACUN DOBITI I GUBITKA ZA - GODINU
ZA ENERGETSKE SUBJEKTE: OPERATORA PLINSKOG DISTRIBUCIJSKOG SUSTAVA
Naziv pozicije Pretho:::rll(:godina Tcku:akgr:)dina
L. POSLOVNI PRIHODI 0 0
1. Prihodi od distribucije plina ] 0
1.1 Prihodi od distribucije plina ostvareni primjenom tarifnih stavki
1.2 Prihodi od naknade za prikljucenje i poveéanje prikljué¢nog kapaciteta
1.3. Prihodi od nestandardnih usluga
2. Ostali poslovni prihodi (specificirati) 0 0
1I. POSLOVNI RASHODI 0 0
1. Promjene vrijednosti zaliha proizvodnje u tijeku i gotovih proizvoda
2. Materijalni trodkovi ] 0
2.1. Troskovi sirovina i materijala
2.2, Troskovi prodane robe (specificirati) 0 0
2.3. Troikovi nabave plina za pokrivanje gubitaka plina u sustavu
2.4. Ostali vanjski trodkovi (specificirati) 0 0

Izvor: Odluka o nacinu i postupku vodenja razdvojenog racunovodstva energetskih subjekata, Narodne novine br. 111/18,
106/22 (2018)

U Prilogu 1 na kraju rada napravljena je tablica sa popisom svih izvjestaja (financijskih i
nefinancijskih) koje je regulirani subjekt u distribuciji plina duzan podnijeti regulatoru il
drugim energetskim subjektima sukladno relevantnoj regulativi u plinskom sektoru.

Iz popisa se moze zakljuciti da regulator na redovnoj i vrlo detaljnoj bazi ima uvid u sve dijelove
financijskog poslovanja, investicija, kvalitete ostvarene wusluge te glavnih tehnickih
parametara. U popis nisu ukljuceni izvjestaji koje svaki gospodarski subjekt ionako mora

podnositi nadleZznim institucijama sukladno ostalim zakonskim propisima Republike Hrvatske.

3.4. Utjecaj regulatora na poslovanje distributera plina

3.4.1. Odredivanje ponderiranog prosjecnog troska kapitala (WACC) u
regulatornom razdoblju i povrat na reguliranu imovinu

Da bi se dobio stvarni uvid o utjecaju sastavnica iz kojih se racuna WACC i kako se koriStenjem

razli¢itih izvora ili metoda koje nisu dovoljno dobro definirane postojecom metodologijom

moze dobiti razli¢it iznos WACCa te time regulatorno direktno utjecati na poslovanje
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distributera plina potrebno je napraviti detaljniju analizu odredivanja WACCa od onih opéih u
tockama 2.2.4. te 3.2.3. KoriStenjem razli¢itih izvora ili metoda koje nisu dovoljno dobro
definirane postojecom metodologijom moZe dobiti razli¢it iznos WACCa te time direktno
utjecati na poslovanje distributera plina.

Primjer:

Distributer plina ima iznos regulirane imovine 100 mEUR.

Trenutni WACC distributera plina u Republici Hrvatskoj iznosi 4,83% Sto znaci da prinos na
reguiranu imovinu iznosi 4,83 mEUR.

Ukoliko bi se WACC prema tablici 3.5. Usporedna tablica ponderiranog troska kapitala, WACC
postavio na prosjecnu vrijednost prikazanih zemalja u iznosu od 6.18%, povrat na imovinu
istog distributera iznosio bi 6,18 mEUR, gotovo 1,35 mEUR viSe nego u Hrvatskoj.

To pojednostavljeno znaci da ce, za jednaki iznos dozvoljenih i operativnih troskova te
regulirane imovine u iznosu od 100 mEUR, takav distributer plina imati 1,35 mEUR vecu dobit
nego istovjetni distributer plina u Republici Hrvatskoj.

Analizom stope povrata na vlasnicki kapital, njenih sastavnice i te kako su definirane dolazimo

do sljedece formule:

r=rpt BX,-r )
re - stopa povrata na vlasnicki kapital (%),
re - nerizicna stopa povrata (%),
rm-r - premija za trzisni rizik (%),
B - koeficijent varijabilnosti prinosa dionica operatora u odnosu na prosje¢nu varijabilnost
prinosa trzisnog portfelja.
Neriziéna stopa povrata rf je metodologijom utvrdena na temelju prosje€ne nominalne
kamatne stope zadnje tri emisije obveznica s dospije¢em od deset ili viSe godina izdanih od
strane Republike Hrvatske. Analizirajuéi nerizi¢ne stope povrata u drugim zemljama mozemo
zakljuciti da metodologija ne odstupa puno od ostalih zemalja ¢lanica EU.
ACER (2023) navodi da koeficijent varijabilnosti prinosa dionica, beta variraju izmedu 0,38 i
1,05 s prosje¢nom vrijednos¢u 0,72. U Hrvatskoj je beta (,,equity beta“) postavljen na iznos
0,73 (HERA, 2021). U proslom regulatornom razdoblju koeficijent beta je bio odreden u iznosu
0,54 (HERA,2016). Za trenutno vazeca regulatorna razdoblje ACER (2023) zakoder navodi da

premija za trzisni rizik varira izmedu 3,5% — 7,55%, dok je prosjecna vrijednost 5,2%. U
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Republici Hrvatskoj premija za trzisni rizik je postavljen na 5,15%. (HERA, 2021). Zanimljivo je
primijetiti da su u oba slucaja parametri za Republiku Hrvatsku vrlo blizu prosjeéne vrijednosti,
medutim manji su od iznosa ako se usporeduju sa okolnim zemljama sliénog regulatornog
okruzenja i trzi$nih uvjeta (npr. Cegka, Slovacka, Madarska, Rumunjska).

Vrijednosti premije na trzisni rizik mogu biti bazirani na analizi trzista, neki regulatori koriste
izvjeStaje grupe eksperata Dimson, Marsh, Staunton kao i analize prof. Damodarana kao Sto
je prikazano to¢kom 2.2.4.

Hrvatski regulator, naZalost, ne koristi niSta od navedenog kako bi koeficijenti i parametri
bolje oslikavali rizike i premije na hrvatskom trzistu kapitala vec¢ se opcenito koriste podaci
Agencije za suradnju energetskih regulatora.

Na taj nacin direktno se moZe utjecati na visinu premije na trZisni rizik i koeficijent
varijabilnosti prinosa dionica tj. prinosa od regulirane imovine koji je u direktnoj korelaciji s

uspjesnosti poslovanja distributera plina.

3.4.2. Odredivanje dozvoljenog OPEXa
U tocki 3.2.2. opisan je nacin odredivanja dozvoljenog OPEXa distributerima plina u Republici
Hrvatskoj dok su slikom 3.7. detaljno prikazani operativni troskovi distributera plina koji ulaze
u obuhvat izvjeStavanja te postavljanju dozvoljenog OPEXa.
Pri definiranju tarifnih stavki, regulator u postupku ima pravo ne prihvatiti odredene troskove
distributera plina kao opravdane Sto je razumljivo i u skladu s regulatornim okvirom.
Analiza apsolutnih iznosa dozvoljenog OPEXa distributerima plina odobrenom od strane
regulatora ne daje dobru analitiku niti ée se iz toga moci izvuéi nekakvi zakljuéci. Regulator
moze provesti vlastitu procjenu opravdanosti i razboritosti nastalih troSkova ili svoju
prosudbu temeljiti na usporedbi s usporedivim poduzeéima prema Energy Community
Secretariat (2018), za Sto se mogu primijeniti razli¢iti pokazatelji prosjecnih operativnih
troskova (OPEX) poput:
e OPEX po broju prikljué¢aka
e OPEX u usporedbi s duljinom (km) vodova (plinovoda) itd“ tj. OPEX po km mreze koji
se i najéesce koristi za analizu
Kako bi se procijenio i analizirao regulatorni utjecaj na poslovanje, napravljena je usporedba
regulatornog (dozvoljenog) OPEXa po km mreZe odnosno po prikljuc¢ku (kupcu) poduzeca u

Republici Hrvatskoj.
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Analiza je napravljena za prvih 14 od 27 poduzeca koja ukupno ¢ine gotovo 90% trziSta na
osnovu odluka Hrvatske energetske regulatorne agencije za svakog pojedinog subjekta.

Za HEP Plin d.o.o. podatke treba uzeti s rezervom jer je u meduvremenu doslo do pripajanja
s poduzeéima koja su akvizirana za $to nema podataka je li isto reflektirano u dozvoljenom
OPEXu dok su tehnicki podaci akviziranih poduzeéa pribrojeni u analizi (distribuirane koli¢ine
plina, duljina mreZe i broj kupaca)

U daljnjoj analizi biti ¢e izuzeti podaci za EVN Croatia plin d.o.o. jer se distributerima plina na
pocetku djelatnosti obzirom na visoke inicijalne troSkove ulaganja primjenjuje posebni

regulatorni rezim (tzv. regulatorni ra¢un) koji nije obuhvaéen ovim radom.

Tablica 3.6. Pokazatelji prosje¢nog dozvoljenog OPEXa distributera plina u Republici Hrvatskoj

Distributer plina Ijesto Braj Duljina
Dozvaljeni OFF* kupacapr! rrrelr
- - Distribuirana plina | 7 T Trhigniwe T uzakal T T - -
m? Glwh EUR krn ELRim' ELRirnmm
GPZ doo. Zagreb 361951000 3382 20,309,293 2995 294,711 2527 8.037 i3]
HEF Flin d.o.o., Osijek Osijek 180,442,000 1671 8,493,103 W9 16,924 4770 1782 73
E.OM Distribucija plina d.o.o. Kaprivnica 107,608,000 997 3817 453 89% 45825 1672 2,283 a3
Termoplind.d. Varazdin 90,646,000 240 3,904 664 75 36.958 1245 3136 106
Medjirurie plin d.o.o. Cakovec 53,523,000 436 2634244 4.4% 31855 1061 2483 a3
Plinaraistocne Slavorije d.o.o Winkavei 45,651,000 432 2,462,190 35% 2123 1030 2,390 16
Brodplin d.o.o. Slavonski Brod 33,143,000 307 1.176,236 275 16.288 a0 7842 72
EVN Croatia Flind.o.o. Zadar 30,394,000 28 1422 595 25% 1213 83 17,140 1173
Flinara d.o.o. Pula 25,528,000 236 898,757 212 12351 3 2881 73
Zagorski metalac d.o.o. Zabok 24,522,000 227 1,340,636 202 WBAFF 835 1606 74
Energod.o.o. Rijeka 23,548,000 21 1,704,068 202 22488 42 4583 76
Gradska plinara Bielovar d.o.o. [GPZ) Bielovar 23,428,000 27 960,143 19% 14,788 500 14920 ER
Energo Metan d.o.o. Samobor 16,595,000 T 726,872 142 5,988 s 4,084 121
Dukorn plin d.o.o. Duga Sela 14,211,000 132 579,816 12% 8.261 257 2,256 70
Ivaplin d.o.o. Ivanic Grad 9,038,000 a4 591,283 0.7 7451 3B 1765 79

Ilzvor: Obrada autora prema HERA, Arhiva odluka, preuzeto 20. lipnja 2024. https://www.hera.hr/hr/html/odluke-

arhiva.html i HSUP (2024): Plinsko gospodarstvo Republike Hrvatske, [e-publikacija], preuzeto s https://hsup.hr/wp-

content/uploads/2024/07/PGH 2023.pdf

U tablici su navedeni podaci o promatranom distributeru plina, sjedisti tvrtke, koliini
distribuiranog plina u 2023. godini, iznosu dozvoljenog OPEXa za 2023. od strane HERE, trzisni
udio navedene tvrtke, te podaci o broju kupaca i duljini mreze jer ée se koristiti pri daljnoj

usporedbi i analizi u ovom radu.
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Tablica 3.7. Usporedna analiza dozvoljenog OPEXa po prikljuc¢ku

EUR/prikljucak
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Izvor: Obrada autora prema podacima iz tablice 3.6.

Dozoljeni OPEX po priklju¢ku promatranih distributera krece se od 69 EUR koliki je u Gradskoj
plinari Zagreb d.o.o. do 121 EUR koliki je u Energometan d.o.0. Samobor., sto znaci razliku od
75%. Ovoliki raspon djelomi¢no moZze se objasniti vecom gusto¢om broja kupaca po km mreze
i razli¢itom konfiguracijom terena (nizinski, brdski, izolirani, vise naseljenih mjesta ...). Sto je
veci broj prikljucaka/kupaca po kilometru mreZe jedini¢ni operativni trosak po tom prikljucku
je manji. Prikazani parametar daje nam samo djelomi¢nu sliku jer je puno znacajniji

parametar koji sluzi za analizu dozvoljeni troSak po kilometru mreze.

Tablica 3.8. Usporedna analiza dozvoljenog OPEXa po km mreze

EUR/km mreze
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Izvor: Obrada autora prema podacima iz tablice 3.6.
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Iz tablice 3.6. i 3.8. moZe se uociti da dva regulirana subjekta, Gradska plinara zagreb d.o.o. i
Brod plin d.o.o. odskacu s parametrom u odnosu na druge s iznosima od 8.037 EUR/km i 7.842
EUR/km distributivhe mreze.

Promatrani regulirani subjekt s najmanjim pokazateljem je lvaplin d.o.o. i iznosom od 1.765
EUR/km distributivhe mreze.

Za razliku od prethodnog pokazatelja OPEX/prikljucku gdje je razlika izmedu najveceg i
najmanjeg iznosila 75%, ovdje se radi o razlikama od preko 400%.

Takva znacajna razlika tesko je objasnjiva samo ve¢om gusto¢om broja kupaca po km mreze i
razlicitom konfiguracijom terena (nizinski, brdski, izolirani, viSe naseljenih mjesta ...) te ¢e
zahtjevati dodatnu analizu regulatora je li dozvoljeni OPEX pojedinim subjektima dobro
odreden i je li medusobno usporediv.

Na primjeru se moZe vidjeti koliki je moguci regulatorni utjecaj pravilnog odredivanja
dozvoljenog OPEXa uzevsi u obzir gornji pokazatelj.

Promatrani su regulirani subjekti slicnih duljina mreze, relativno slicnom konfiguracijom
terena i broja priklju¢aka — E.ON Distribucija plina d.o.0., Termoplin d.o.o0., Medimurje plin
d.o.o. i Plinara ustocne slavonije d.o.o.

Prosjecna vrijednost pokazatelja za ova Cetiri subjekta je 2.573 EUR/km mreZze.

Za npr. Plinaru isto¢ne Slavonije d.o.o. to bi znacilo da je 183 EUR/km mreZe ispod prosjeka,
Sto mozda ne zvudi puno. Za svoju duljinu mreze od 1030 km (tablica 3.6.) radi se o iznosu od
188.490 EUR godisnje, odnosno 7,4% od ukupno dozvoljenog prihoda distributera od
2,555,557 EUR (HERA, Arhiva odluka). Za jedno petogodisnje regulatorno razdoblje to je
ukupno 942.450 EUR. Analizom drugih distributera dobiju se razli¢ita odstupanja i svako

odstupanje ima direktni utjecaj na racun dobiti i gubitka.

65



4. FINANCUSKI 1ZVIJESTAJI KAO PODLOGA ZA ANALIZU USPJESNOSTI POSLOVANIJA
DISTRIBUTERA PLINA U REPUBLICI HRAVATSKOJ

4.1. Metodologija istrazivanja

Predmet istraZivanja specijalistickog poslijediplomskog rada je sektor regulirane energetske
djelatnosti distribucije plina i utjecaj regulatora, regulatornog okruzenja te regulirane imovine
na poslovanje poduzeca iz sektora.

Kako bi se ispunili ciljevi istraZivanja, koristile su se metoda klasifikacije, analize i sinteze te
naposlijetku metoda komparacije javno dostupnih podataka poslovanja reguliranih subjekata
u distribuciji plina kao i regulatornih odluka vezanih za predmet istrazZivanja.

U tocki 4.2. klasifikacijom javno dostupnih podataka, svake pojedinacne odluke regulatora po
reguliranom subjektu u distribuciji za razdoblja od 2016-2021 i 2022-2026, napravljena je
detaljna analiza regulirane imovine i prinosa na regulirani imovinu da bi potom podaci bili
objedinjeni za Citavo trziste Republike Hrvatske.

Koristedi javno dostupna financijska izvje$éa, izvrSena je komparacija racuna dobiti i gubitka
te bilance za promatrano razdoblje da bi se potom dobivene rezultate kompariralo s
regulatornim postavkama poslovanja distributera plina. Na taj se na¢in moglo donijeti
zakljucke o utjecaju regulatora na poslovanje distributera plina te utjecaju regulirane imovine

na uspjesSnost poslovanja distributera plinom.

4.2. Analiza regulirane imovine i financijskog poslovanja distributera plina

4.2.1. Analiza regulirane imovine i prinosa na reguliranu imovinu

Analiza regulirane imovine i prinosa na reguliranu imovinu napravljena je za Citavo trZiste
distribucije plina u Republici Hrvatskoj koji koriste standardni, petogodisnji rezim regulacije,
odnosno 24 od 27 postojeéih tvrtki.

Obzirom na akvizicije i spajanja koja su se dogodila od 2016 na ovamo, kako bi podaci bili
jednoznacéni i usporedivi, akvizirana poduzeéa nisu razmatrana zasebno vec su njihovi podaci

o reguliranoj imovini pribrojeni tvrtki kojoj su pripojeni.
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Tako su npr. poduzeca Moslavina plin d.o.o., Plin projekt d.o.0., Montcogim plinara d.o.o. i
Koprivnica plin d.o.o0. za 2016 ve¢ prikazani kao jedinstvena regulirana imovina unutar E.ON
Distribucija plina d.o.o.

U tablici 4.1. napravljena je analiza za dva regulatorna razdoblja, od 2016-2021 i od 2022-
2026.

Za godine 2016. i 2020. uneseni su stvarni iznosi regulirane imovine prije predaje zahtjeva za
novo regulatorno razdoblje dok podaci o prosje¢nom iznosu regulirane imovine u sebi sadrze
iznose planirane iznose koji sadrzavaju plan investicija i rekonstrukcije koji je bio priloZen uz
zahtjev za reviziju tarifnih stavki.

Obzirom na dobivene podatke, moZe se reci da je ukupna regulirana imovina svih distributera
plina u Republici Hrvatskoj nesto vec¢a od 200 mil. EUR.

Najveéu imovinu, razumljivo, ima najvedi distributer plina Gradska plinara Zagreb u iznosu od
( stvarni podaci za 2020) 86 mil. EUR. Drugi i treci distributeri po visini regulirane imovine su
HEP Plin d.o.o. i E.ON Distribucija plina d.o.0. 5to je ujedno i poredak prema trzisnim udjelima
distribuiranih koli¢ina na slici 3.2. Trzisni udjeli distributera plina po distribuiranim koli¢inama
Zanimljivo je vidjeti da postoji samo pet subjekata s reguliranom imovinom ve¢om od 10 mil.
EUR. Takoder, Sest subjekata ima reguliranu imovinu do 50 tisuéa EUR te je regulatorno
pitanje mogu li subjekti bez imovine ili s gotovo amortiziranom imovinom biti efikasni.

U idealnim uvjetima kad je dozvoljeni OPEX operatera jednak stvarnim troskovima, a prinos
na reguliranu imovinu predstavlja financijsku dobit u poslovanju distributera plina, za gore
spomenutih Sest subjekata prinosi su beznacdajni. MozZe se zakljuéiti da ta poduzeca t;j.
energetska djelatnost distribucije plina samo pokriva svoje operativne troskove. Ako je cilj
poduzeca svom vlasniku donijeti dobit, opravdano se postavlja vlasnicko i regulatorno pitanje

svrhe takvih subjekata.
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Tablicom 4.2. prikazan je trend kretanja iznosa regulirane imovine po reguliranim razdobljima
na razini cijelog trzista prema agregiranim podacima iz tablice 4.1.

U 2016. godini stvarni iznos regulirane imovine bio je gotovo 180 mil. EUR.

Planirani prosjecni iznos regulirane imovine u 2020 godini bio je 214 mil. EUR dok je stvarni
iznos u 2020. bio 204 mil. EUR. Povecan je 13,5% u odnosu na prethodno regulatorno
razdoblje Sto pokazuje dobar nivo investicija u sustav.

Iz podataka i grafickog prikaza moze se zakljuciti da su na razini sustava distributeri plina od
2016-2020 ulagali vise od iznosa amortizacije te povecali vrijednost regulirane imovine.
Takoder, mala je razlika izmedu planiranog iznosa regulirane imovine i i stvarnog iznosa
regulirane imovine na razini sustava.

Tablica 4.2. Trend kretanja prosjecnog iznosa regulirane imovine u regulatornim razdobljima
2016-2021 i 2022-2026 i stvarnog stanja u 2016 i 2020

Prosjecni iznos regulirane imovine
EUR

300,000,000

250,000,000 /
200,000,000

/

150,000,000
100,000,000
50,000,000

0
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Izvor: Obrada autora prema podacima iz tablice 4.1.

Stoga se mozZe potvrditi da je na razini sustava regulatorni model ucinkovit i time Sto je
Averch-Johnsovov efekt moguéeg preinvestiranja u reguliranu imovinu minimiziran.
Postotno najvecu razliku izmedu prosje¢nog iznosa regulirane imovine imao je Brod plin d.o.o.
U 2016. imali su 1 mil. EUR regulirane imovine. Planom investicija pri reviziji tarife u 2016.
godini za 2020. planirano je 3,1 mil. EUR odnosno povecanje vrijednosti od preko 300%,
medutim u 2020. stvarni iznos regulirane imovine bio je 1,8 mEUR odnosno samo 58%
planiranog.
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Zbog navedenog je u promatranom regulatornom razdoblju doslo do razlike stvarnih prihoda
distributera u odnosu na dozvoljeni prihod, tj. stvarni prihod je bio veéi. U narednom
regulatornom razdoblju novi dozvoljeni prihod umanjen je za viSe uprihodovani iznos
(regulacija s maksimalno dozvoljenim prihodom) sto posljedi¢no znadi i manje tarifne stavke
u narednom regulatornom razdoblju.

Analizom investicija u oba regulatorna razdoblja moze se uociti zanimljiv fenomen da se prve
tri godine regulatornog preioda planiraju kao kapitalno intenzivne za razliku od Cetvrte i pete
kad se smanjuju planirane investicije.

Tablica 4.3. Planirane nove investicije u distribucijski sustav u regulatornom razdoblju 2017-
2021

Nove investicije u distribucijski sustav po godinama, 2017-2021

11,173,675

10,516,374

8,103,458

5,806,169
4,192,657

2017 2018 2019 2020 2021

Izvor: Obrada autora prema podacima iz tablice 4.1.

Tablica 4.4. Planirane nove investicije u distribucijski sustav u regulatornom razdoblju 2022-
2026

Nove investicije u distribucijski sustav po godinama, 2022-2026

17,015,036

11,374,857 12,160,182

7,839,553

5,979,008

2022 2023 2024 2025 2026

Izvor: Obrada autora prema podacima iz tablice 4.1.
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Razlog se moze traziti u planiranju projekata i resursa kao i moguc¢noséu da se dio investicija
zbog kasnjenja opreme, izvodenja i sl. prelijeva u narednu godinu regulatornog razdoblja sto
bi znacilo da se iz pete godine tekuceg regulatornog razdoblje prelijeva u iduée razdoblje
odnosno manji je prinos na reguliranu imovinu. Tablicama 4.5 i 4.6 prikazani su prinosi na
reguliranu imovinu na razini ¢itavog sustava za regulatorno razdoblje 2017-2021 i 2022-2026.
Za regulatorno razdoblje 2017-2021 WACC je iznosio 6,72% prema HERA (2016),

dok za regulatorno razdoblje 2022-2026 WACC iznosi 4,83% (HERA, 2021) koji su potom

primijenjeni za izracun prinosa na reguliranu imovinu u tablicama nize.

Tablica 4.5. Prinos na reguliranu imovinu u regulatornom razdoblju 2017-2021

Prinos na reguliranu imovinu 2017-2021
15,000,000
14,500,000
14,000,000
13,500,000
13,000,000
12,500,000
12,000,000
11,500,000
2017 2018 2019 2020 2021

Izvor: Obrada autora prema podacima iz tablice 4.1.

Tablica 4.6. Prinos na reguliranu imovinu u regulatornom razdoblju 2022-2026

Prinos na reguliranu imovinu 2022-2026
13,000,000

12,500,000
12,000,000
11,500,000
11,000,000
10,500,000
10,000,000

9,500,000

9,000,000
20222 2023 2024 2025 2026

Izvor: Obrada autora prema podacima iz tablice 4.1.
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U zadnjoj godini regulacijskih razdoblja, prosjecni iznos regulirane imovine u 2026. godini
iznositi ¢e 258 mil. EUR i za 18% je vedi od iznosa regulirane imovine na kraju regulatornog
razdoblja u 2021.

Medutim, ukupni prinos na reguliranu imovinu u 2026. je manji, iznosi 12,5 mil. EUR za razliku
od 14,6 mil. EUR koliko je iznosio u 2021. godini.

Korekcija WACCa za 1,89% uzrokovala je pad prinosa na reguliranu imovinu od 14,3% uz
istovremeni porast vrijednosti regulirane imovine od 18%.

Iz ove usporedbe moZe se zakljuciti koliki utjecaj na poslovanje i dobit distributera plina ima
odredivanje iznosa WACCa te metodologija koja je vezana uz njega i ispravan izbor
parametara koji ulaze u izracun jer direktno utje¢e na veci prinos na reguliranu imovinu
odnosno dobit distributera plina. Naravno, iznos WACCa treba osigurati dostatnu
profitabilnost za reguliranu djelatnostu kako navode Gelo, Simurina i Babi¢ (2018), pri ¢emu

operateru ne bi trebalo dopustiti ostvarivati ekstra profit.

4.2.2. Analiza poslovanja distributera plina

Nakon analize regulirane imovine i prinosa na reguliranu imovinu, analizom i komparacijom
financijskih izvjeStaja izvrsiti ¢e se analiza postavki reguliranog poslovanja kako bi se mogli
izvuci zakljucci.

Komparativni financijski izvjestaji koji sluze kao podloga za provedbu horizontalne analize se
prema Zager K., Sacer, Sever, Zager L., (2008) mogu razmatrati u kontekstu usporedivanja na
nacin da se horizontalnom analizom nastoji uoditi tendencija i dinamika promjena pojedinih
pozicija temeljnih financijskih izvjestaja, a na temelju uocavanja tih promjena prosuduje se
kakva je uspjesnost i sigurnost poslovanja promatranog poduzeca. Suprotno tome, strukturni
financijski izvjestaji koji sluze kao podloga za provedbu vertikalne analize mogu se razmatrati
u kontekstu rasclanjivanja.

Provesti ¢e se horizontalna i vertikalna analiza ra€una dobiti i gubitka te bilance za subjekt
E.ON Distribucija plina d.o.o. i nalaz usporediti s postavkama reguliranog poslovanja
distributera plina odnosno metodologije. Podaci za analizu prikazani u tablicama 4.7- 4.10

preuzeti su iz Registra Godisnjih financijskih izvjestaja (FINA, 2024).
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Tablica 4.7. Komparativni racun dobiti i gubitka poduzeca E.ON Distribucija plina d.o.o.

Iznos %
povecanja/  povecanja/
U tis. EUR 2022 2023 smanjenja smanjenja
Prihodi od prodaje 2,221 3,181 960 43%
Ostali poslovni prihodi 229 102 -127 -55%
Ukupno poslovni prihodi 2,450 3,283 833 34%
Materijalni troSkovi 626 1,226 600 96%
TroSkovi osoblja 496 964 468 94%
Amortizacija 872 1,091 219 25%
Ostali troSkovi poslovanja 229 250 21 9%
Ukupno poslovni rashodi 2,223 3,531 1,308 59%
Financijski prihodi 0 2 2
Financijski rashodi 108 186 78 72%
Ukupno prihodi 2,450 3,285 835 34%
Ukupno rashodi 2,331 3,757 1,426 61%
Dobit/gubitak prije oporezivanja 119 -472 -591 -497%
Porez na dobit 23 0 -23 -100%
Dobit za razdoblje 96 -472 -568 -592%
Tablica 4.8. Komparativna bilanca poduzeca E.ON Distribucija plina d.o.o.

Iznos %

povecanja/ povecanja/
Utis. EUR 2022 2023 smanjenja smanjenja
IMOVINA
Dugotrajna imovina 15,389 39,015 23,626 153.5%
Nematerijalna imovina 42 193 151 359.5%
Materijalna imovina 15,345 38,237 22,892 149.2%
Dugotrajna financijska imovina 0 34 34
Dugorocna potraZivanja 2 551 549 27450.0%
Odgodena porezna imovina 0 488 488
Kratkotrajna imovina 4,195 7,709 3,514 83.8%
Zalihe 0 193 193
PotraZivanja od kupaca 370 4,672 4,302 1162.7%
Ostala potrazivanja 216 642 426 197.2%
Kratkotrajna financijska imovina 1 1 0 0.0%
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Novac u banci i blagajni 3,608 2,201 -1,407 -39.0%
Unaprijed placeni troSkovi i

obracunati prihodi 26 974 948 3646.2%
UKUPNO IMOVINA 19,610 48,186 28,576 145.7%
KAPITAL | OBVEZE

Kapitalirezerve 9,451 28,473 19,022 201.3%
Temeljni (upisani kapital) 7761 25,391 17,630 227.2%
Kapitalne rezerve 0 3,347 3,347

Zadrzana dobit 1594 207 -1,387 -87.0%
Dobit/gubitak poslovne godine 96 -472 -568 -591.7%
Dugorocne obveze 4,633 4,633 0 0.0%
Obveze za zajmove poduzetnika unutar

grupe 4,633 4,633 0 0.0%
Ostale dugorocne obveze 0 0 0

Kratkoroc¢ne obveze 5,459 11,123 5,664 103.8%
Obveze prema poduzetnicima unutar

grupe 829 7,131 6,302 760.2%
Obveze za zajmove, depozite i slicho

poduzetnika unutar grupe 3,128 2,510 -618 -19.8%
Obveze prema dobavljacima i ostale

obveze 1,502 1,482 -20 -1.3%
Odgodeno placanje troSkova | prihod

buduéeg razdoblja 67 3,957 3,890 5806.0%
UKUPNO KAPITAL | OBVEZE 19,610 48,186 28,576 145.7%

Vrijedi uoditi odnos izmedu dugotrajne imovine u bilanci i prosje¢nog iznosa regulirane
imovine u tablici 4.1. za 2023. godinu. Regulirana imovina €ini 92,2% dugotrajne imovine (ne
ukljucujuc¢i dugorocna potrazivanja i dugotrajnu financijsku imovinu) ¢ime se potvrduje teza
da je regulirana imovina poduzeéa uglavnom definirana kao dugotrajna imovina.
Moguce je odstupanje od veéeg udjela regulirane imovine u dugotrajnoj imovini iz sljedeéih
razloga:

e Iznos dugotrajne imovine odnosi se na 31.prosinac 2023, a tablicom 4.1. prikazan je

planirani prosjecni iznos reguliranih sredstava u 2023 godini
e Nije dosegnut planirani nivo regulirane imovine tj. investicija zaklju¢no sa 2023

godinom
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Analizirajucéi komparativni racun dobiti i gubitka i bilancu te biljeske iz financijskog izvjestaja
namece se nekoliko zakljucaka.

Poduzece E.ON Distribucija plina u 2023. izvrsilo je pripajanje poduzeca Koprivnica plin d.o.o.,
Moslavina plin d.o.o. i Plin projekt d.o.o. ¢ime je uvecalo svoju ukupnu imovinu za 145,7%.
Materijalna imovina uvecana je 149,2% i sa sigurno$¢u mozemo tvrditi da se ovdje radi o
iznosu koji se odnosi na reguliranu imovinu.

Poslovni prihodi su rasli 34%, medutim poslovni rashodi su u promatranom razdoblju rasli
54%. To je oCekivano, jer je u doslo do povedanja inflacije u promatranom periodu u odnosu
na planiranu (prema podacima iz tablice 3.4.), dok su u isto vrijeme za poslovne prihode iznosi

tarifnih stavaka ostali jednaki uz manji volumen distribuiranog plina.

Tablica 4.9. Strukturni ra¢un dobiti i gubitka poduzecéa E.ON Distribucija plina d.o.o.

U tis. EUR 2022 % 2023 %
Prihodi od prodaje 2,221 90.7% 3,181 96.8%
Ostali poslovni prihodi 229 9.3% 102 3.1%
Ukupno poslovni prihodi 2,450 100% 3,283 99.9%
Materijalni troSkovi 626 26.9% 1,226 33.0%
TroSkovi osoblja 496 21.3% 964 25.9%
Amortizacija 872 37.4% 1,091 29.4%
Ostali troSkovi poslovanja 229 9.8% 250 6.7%
Ukupno poslovni rashodi 2,223 95.4% 3,571 95.0%
Financijski prihodi 0 0% 2 0.1%
Financijski rashodi 108 4.6% 186 5.0%
Ukupno prihodi 2,450 100% 3,285 100%
Ukupno rashodi 2,331 100% 3,757 100%
Dobit/gubitak prije oporezivanja 119 -472

Porez na dobit 23 0

Dobit za razdoblje 96 -472
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Tablica 4.10. Strukturna bilanca poduzeca E.ON Distribucija plina d.o.o.

U tis. EUR

IMOVINA

Dugotrajna imovina
Nematerijalna imovina
Materijalna imovina
Dugotrajna financijska imovina
Dugoroc€na potrazivanja
Odgodena porezna imovina
Kratkotrajna imovina

Zalihe

PotraZivanja od kupaca

Ostala potrazivanja
Kratkotrajna financijska imovina
Novac u bancii blagajni
Unaprijed placeni troSkovi i
obracunati prihodi

UKUPNO IMOVINA

KAPITAL | OBVEZE

Kapitalirezerve

Temeljni (upisani kapital)

Kapitalne rezerve

ZadrZana dobit

Dobit/gubitak poslovne godine
Dugorocne obveze

Obveze za zajmove poduzetnika unutar
grupe

Ostale dugorocne obveze
Kratkoro€ne obveze

Obveze prema poduzetnicima unutar
grupe

Obveze za zajmove, depozite i slicno
poduzetnika unutar grupe

Obveze prema dobavljaCima i ostale
obveze

Odgodeno placanje troSkova | prihod
buduceg razdoblja

UKUPNO KAPITAL | OBVEZE

2022
15,389

42
15,345

4,195

370
216

3,608

26
19,610

9,451

7761

1594

96

4,633

4,633

5,459

829

3,128

1,502

67
19,610

%

78.5%
0.2%
78.3%
0.0%
0.0%
0.0%
21.4%
0.0%
1.9%
1.1%
0.0%
18.4%

0.1%
100%

48.2%
39.6%
0.0%
8.1%
0.5%
23.6%

23.6%

0.0%

27.9%

4.2%

16.0%

7.7%

0.3%
100%

2023

39,015
193
38,237
34

551
488
7,709
193
4,672
642

2,201

974
48,186

28,473
25,391
3,347
207
-472
4,633
4,633
11,123
7,131
2,510

1,482

3,957
48,186

%

81.0%
0.4%
79.4%
0.1%
1.1%
1.0%
16.0%
0.4%
9.7%
1.3%
0.0%
4.6%

2.0%
100%

59.1%
52.7%
7.0%
0.4%
-1.0%
9.6%

9.6%

0.0%

23.1%

14.8%

5.2%

3.1%

8.2%
100%

76



Potrebno je sada usporediti podatke za promatrani subjekt E.ON Distribucija plina iz tablice
4.1. gdje je prikazan prosjecni iznos regulirane imovine za navedeno poduzece i tablice 4.7.
Komparativni racun dobiti i gubitka poduzeéa E.ON Distribucija plina d.o.o. kako bi se mogli
izvuci zakljucci. Ako se pretpostave idealni uvjeti kad je dozvoljeni OPEX jednak stvarnom
OPEXu, za promatrani subjekt to bi znacilo sljedede:
U 2022. godini prosjecni iznos regulirane imovine iznosi 31,513,862 EUR. Primjenom
postojeéeg WACC u iznosu od 4,83% dobit distributera trebala je iznositi 1,522,119 EUR.
Iskazana dobit poduzeca prije oporezivanja u financijskim izvjeS¢ima iznosila je 119,000 EUR
tj. manje od 8% maksimalne regulatorno mogudée dobiti.
U 2023. godini je situacija jo$ gora. Prosjecni iznos regulirane imovine iznosio je 35,435,827
EUR. Primjenom WACC od 4,83% dobit je trebala iznositi 1,711,550 EUR.
Poduzece je zavrsilo u gubitku od 472,000 EUR.
Razloge mozZemo traziti u kombinaciji sljededih ¢imbenika:

e Stvarni OPEX je narastao viSe nego je to predvideno planiranim OPEXom

e Prilikom odredivanja tarifnih stavki dozvoljeni OPEX je regulatorno postavljen

prenisko
e Distribuirane koli¢ine bile su manje od predvidenih prilikom izracuna tarifnih stavku te
je stvarni prihod bio manji od dozvoljenog prihoda

e Unutarnja neefikasnost distributera plina
Za svaki od navedenih ¢imbenika poduzece ée morati procijeniti utjecaj na iskazanu manju
financijsku uspjesnost poslovanja od one koja je maksimalno mogucéa u idealnim uvjetima

kako bi odredilo mjere poboljsanja.

4.3. Projekcije buduceg poslovanja i prijedlozi mjera za poboljSanje uspjesSnosti
poslovanja distributera plina

Potrosnja plina, koja je u funkcijskoj ovisnosti s iznosom tarifnih stavki, odnosno stvarnim
prihodom distributera plina, je u zadnjem periodu u konstantnom padu zbog povecanja
energetske ucinkovitosti objekata, energetske tranzicije i prelaska na druge oblike grijanja te
klimatskih promjena.

Da bi distributeri plina i u buduénosti uspjeSno poslovali te omogucili nesmetano i sigurno

koristenje infrastrukture uz neophodna ulaganja u reguliranu imovinu i njihovog povrata,
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potrebno je provesti kratkoro¢ne i dugoroéne mjere:

e narazini poduzeca

e naregulatornoj razini

Tablica 4.11. Prijedlog kratkorocnih i dugoroénih mjera poboljSanja uspjesSnosti poslovanja

Kratkoro¢ne mjere

Srednjorocne i dugorocne
mjere

Razina poduzeca

Smanjenje OPEXa
Ulaganja u reguliranu
imovinu maksimalno do
iznosa EBITDA
Odrzavanje financijske
stabilnosti

e  Optimizacija poslovanja

e Tehnicke pripreme za nove
tehnologije i niskougljicne
plinove

Regulatorna razina

Mogucénost godisnje
promjene tarifne stavke za
razliku u CPIP

Mogucénost godisnje
izmjene tarifne stavke za
razliku u volumenu
(ogranicenja "varijabilnih
prihoda")

e  Ponovno postavljanje
baznog OPEXa

e Postavljanje koeficijenta
ucinkovitosti X

e Povecanje stope
amortizacije na novu
imovinu (energetska
tranzicija)

Kratkoro¢ne mjere su nuzne i bitne radi redovnog izvrSavanja zakonskih obveza i pruzanja

usluge:

e Smanjenje tekucih operativnih troSkova standardna mjera kojoj se pribjegava te je nije

potrebno dodatno pojasnjavati. U svakom slucaju, smanjanje OPEXa ne smije iéi

naustrb sigurnosti i zakonskih obveza distributera plina.

e Ulaganja u reguliranu imovinu maksimalno do iznosa EBITDA. U tu svrhu potrebno je

smanjiti realizaciju planiranih

stabilnosti poduzeda

investicija posebice radi odrzavanja financijske

e Regulatorno je vazno uvesti moguc¢nost godisnjih promjena tarifnih stavki za slucaj

odstupanja stvarnog indeksa potrosackih cijena u odnosu na planirane te odstupanja

distribuiranog volumena u odnosu na planirani. Na taj nacin vrsi se uravnotezena
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godisnja korekcija tarifnih stavki ¢cime se izbjegavaju znacajni cjenovni udari u minus
(veliki pad tarifnih stavki, moZe dovesti u opasnost poslovanje distributera plina u
narednom razdoblju) ili u plus (znac¢ajan skokovit porast cijene distribucije krajnjim
kupcima) kada se radi poravnanje dozvoljenog prihoda tj. tarifnih stavki izmedu dva

regulatorna razdoblja kao npr. u regulatornom sustavu Njemacke

Srednjorocne i dugorocne mjere uglavnom se odnose na regulatorne mjere

e Svjesni na nove energetske politike, distributeri plina moraju plinsku mrezu tehnicki
osposobljavati i pripremati za nove tehnologije i plinove sa smanjenim udjelom CO;
(npr. umjeSavanjem biometana, vodika,...) kako bi osigurali svoju obstojnost u
buducénosti bez fosilnih goriva

e Potrebno je reevaluirati postavke dozvoljenog OPEXa svakog pojedinog distributera i
ponovno ga utvrditi zbog pojave opravdanih troSkova koji manjim dijelom utjecu na
povecanje OPEXa kroz CPIP ali imaju veliki direktni utjecaj na iznos OPEXa poduzeda

e Jednom kad se postavi novi dozvoljeni OPEX, potpuno implementirati koeficijent
ucinkovitosti X (trenutno je u Hrvatskoj 0) poduzeé¢ima kako bi regulacija zaista bila
poticajna i distributere plina se natjeralo da teze efikasnosti. U situaciji kad je
dozvoljeni OPEX znatno ispod stvarnog OPEXa, ne moZe se ocekivati niti postici
efikasnost ¢ime onda ekonomska regulacija gubi smisao

e Povecanjem stope amortizacije za nove plinovode (vijek amortizacije 35 god i
kapitalno najznacajniji), prema regulatornoj formuli raste dozvoljeni prihod i tarifne
stavke. Na ovaj nacin rjeSava se neizvjesnost nove infrastrukture koju je potrebno

izgraditi kako bi bila amortizirana u skladu s klimatskim politikama do 2050 godine.
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5. ZAKUUCAK

Regulirana imovina je osnova za financijsko upravljanje energetskom infrastrukturom i nema
samo utjecaj na uspjeSnost poslovanja distributera plina, veé Siri, strateski znacaj buduci da
sigurnost i gospodarstvo svake zemlje i dobrobit njenih gradana ovisi o tzv. kriti¢noj
nacionalnoj infrastrukturi u Sto se ubraja i plinska distributivna mreza.

Ekonomska regulacija energetske infrastrukture je specificno podrucje koje, bez obzira na
iznimnu vaznost, jo$ nije dovoljno istrazeno.

S bilan¢ne perspektive, dugotrajna imovina je najznacajnija stavka u energetskom sektoru i
glavna je komponenta regulirane imovine u funkciji odredivanja tarifnih stavki.

Pitanja metodologije cijene usluga, regulacije monopolnih djelatnosti u energetici, povrata
ulaganja u infrastrukturu ili priustivog pristupa infrastrukturi postavljati ¢e se i ubuduée bez
obzira na sadasnji ili buduci energent koji prolazi tom infrastrukturom.

Stoga ce izgradnja potpuno nove ili tehnicka prilagodba postojece infrastrukture zahtjevati
visoki iznos novih ulaganja i skupljih tarifnih stavki kako bi se omogucio napredak u poslovanju
plinovima s niskim sadrzajem ugljika u buduénosti.

Smanjenje potraznje za prirodnom plinom (metanom) vjerojatno ¢e dovesti do napustanja
neke postojeée plinske infrastrukture koju nije moguce ili isplativo prilagoditi Sto za sobom
povlaci dodatne troskove ukoliko ista nije amortizirana te pitanje alokacije tih troskova.

Iz tih razloga je bitno stvoriti uvjete kako bi vlasnici ili operateri infrastrukture imali i nadalje
interesa ulagati u razvoj i odrZavati navedenu infrastrukturu.

Poticajna regulacija (RPI-X) i Metodologija izra¢una tarifnih stavki za distribuciju plina koja je
pojasnjena ovim radom je kvalitetno rjeSenje ekonomske regulacije, medutim, morati ée
doZivjeti odredene izmjene kako bi bila fleksibilnija i brze odrazavala promjene koje se
dogadaju na trzistu tijekom regulatornog razdoblja.

Trziste distribucije plina u Hrvatskoj nije veliko, ukupna vrijednost infrastrukture je oko 250
milijuna EUR uz dvadeset i sedam tvrtki koje se bave tom energetskom djelatnosc¢u.

U ovom trenutku postavlja se temeljno pitanje u kojoj mjeri povecavati iznos regulirane

imovine u narednom periodu obzirom na njen utjecaj na uspjeSnost poslovanja distributera
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plina i svim izazovima koji se postavljaju pred distributere plina uz planiranu energetsku
tranziciju.
Regulatornim i internim mjerama svakako se mora poboljsati trenutno poslovanje
distributera plina najmanje iz dva razloga:

e Poslovanje u reguliranoj djelatnost po samoj svojoj naravi ne smije biti

financijski negativno
e Sigurnost i dostupnost energetske infrastrukture mora i u buducnosti biti
neupitno

Uspjesno poslovanje distributera plina u direktnoj je korelaciji s iznosom regulirane imovine.
To je premisa reguliranog poslovanja i dokazana je ovim radom. Medutim, osim prinosa na
reguliranu imovinu vrlo veliku vaznost na poslovanje distributera plina ima razina dozvoljenog
OPEXa odredenog od strane regulatora.
Fer i transparentno postavljanje dozvoljenog OPEXa od strane regulatora vrlo je znacajno za
poslovanje reguliranog subjekta, distributera plina, jer direktno utje¢e na racun dobiti i
gubitka odnosno profitabilnost.
Za slucaj prenisko postavljenog dozvoljenog OPEXa ili u uvjetima vecih inflatornih poremecaja
na trziStu istovremeno s padom distribuiranih koli¢ina plina, bez uvodenja pravila za
samostalne izmjene tarifnih stavki poslovanje distributera plina nije zadovoljavajuée i uz
moguce adekvatne prinose na reguliranu imovinu.
Bez obzira na gore navedene regulatorne izazove, distributeri plina moraju i samostalno
pristupiti povecanju interne efikasnosti.
Svakako bi trebalo provesti reviziju troSkovnog sustava radi ponovnog postavljanja
regulatornog baznog OPEXa, kako bi se napokon implementirati i koeficijent ucinkovitosti X
koji na godisnjoj razini zahtjeva povecéanu ucinkovitost distributera sto bi se potom pozitivno
odrazilo na iznose tarifnih stavki u buducnosti i uspjeSnost poslovanja kvalitetnih tvrtki
distributera plinom. Na taj nacin bi i krajnji kupci dobili kvalitetniju uslugu.
Zajednicki cilj regulatora i dsitributera plinom mora biti da se stvori regulatorno i poslovno
okruZenje u kojem ¢e se mo¢éi adekvatno odgovoriti na uvjete poslovanja koji su se pretvorili
iz stati¢nih u vrlo dinamicne te na taj nacin stabilizirati regulirano poslovanje i vratiti ga u

okvire poslovanja sa predvidivim povratima.
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Upravo zbog tih relativno niskih ali predvidivih i sigurnih povrata, regulirano poslovanje je u
europskim i svjetskim okvirima mjesto ulaganja velikim institucionalnim igracCima,
mirovinskim fondovima, nerizi¢nim fondovima i drugim, konzervativnijim ulaga¢ima.

Buduca razina ulaganja u reguliranu imovinu distribucije plina u Republici Hrvatskoj ¢e najvise
ovisiti o energetskim politikama na razini EU, ali svakako valja imati na umu da i nadalje
stvaramo uvjete za vlastitu energetsku sigurnost gospodarstvu i dobrobiti gradana nase

zemlje.
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Prilog 1. Obveze izvjeStavanja operatora distribucijskog sustava u Republici Hrvatskoj

Clanak br.

Rok

ZAKONSKI PROPISI IZVIESTAVANJA - DISTRIBUCIJA PLINA:

Zakon o trziStu plina (Narodne novine, br. 18/18)

7. pisanim putem obavijestiti Agenciju o opskrbljiva¢u u potesko¢ama koji nije podmirio dospjele novéane
obveze u razdoblju od najmanje 60 dana prema operatoru distribucijskog sustava

47

nakon isteka roka dospije¢a novéane
obveze

13. do 30. travnja tekuce godine dostaviti Agenciji izvjeS¢e o ostvarenim investicijama u izgradnju i
rekonstrukciju distribucijskog sustava u prethodnoj godini

47

30. travnja

14. izraditi i do 1. oZujka tekuce godine dostaviti Agenciji godiSnje izvje$¢e operatora distribucijskog sustava za prethodnu
godinu, a koje mora sadrzavati izvjeS¢e o pouzdanosti, sigurnosti i u¢inkovitosti distribucijskog sustava, kvaliteti plina,
kvaliteti usluge, pouzdanosti isporuke plina, tehni¢kim karakteristikama sustava,

koriStenju kapaciteta distribucijskog sustava, odrZzavanju opreme sustava, ispunjavanju ostalih duznostii ostvarivanju
prava iz ovoga Zakona te sigurnosti i u¢inkovitosti distribucijskog sustava

47

1. oZujka

27. najkasnije do 1. veljace tekuce godine dostaviti operatoru transportnog sustava plan razvoja kapaciteta
distribucijskog sustava i projekciju ukupne godisnje koli¢ine plina koju planira preuzeti iz transportnog sustava za
desetogodisnje razdoblje koje zapocinje s godinom koja slijedi

47

1. veljace

29. najkasnije do 15. travnja tekuce godine operatoru transportnog sustava dostaviti podatke o potrosnji

krajnjih kupaca korisnika javne usluge opskrbe i to za posljednjih 60 mjeseci s iskazanom zimskom potrosnjom koja
obuhvaca razdoblje od 1. listopada do 31. oZujka, sukladno podzakonskom propisu o kriterijima za

stjecanje statusa zasti¢enog kupca u uvjetima kriznih stanja u opskrbi plinom i aktu iz ¢lanka 90. ovoga Zakona

47

15. travnja

(3) Plan razvoja plinskog distribucijskog sustava izraduje se za regulatorno razdoblje, s projekcijom razvoja
distribucijskog sustava za sljedece regulacijsko razdoblje, sukladno metodologiji iz ¢lanka 94. stavka 1. podstavka 2.
ovoga Zakona, a dostavlja se Agenciji uz zahtjev za utvrdivanje iznosa tarifnih stavki za

distribuciju plina.

48

uz zahtjev za utvrdivanje iznosa tarifnih
stavki za
distribuciju plina

—u skladu sa stavkom 2. to¢kama 8., 9., 10., 11. i 12. ovoga ¢lanka, jednom godiSnje javno objavljuju izvjestaje
o kvaliteti opskrbe plinom

—u skladu sa stavkom 2. to¢kom 7. ovoga ¢lanka, izvjeStavaju Agenciju i dostavljaju joj podatke o kvaliteti
opskrbe plinom.

68

jednom godisnje

Opéi uvjeti opskrbe plinom (»Narodne novinec, br. 88/19)

(1) Opskrbljiva¢ plinom, operator distribucijskog sustava, operator sustava skladista plina, operator terminala

za ukapljeni prirodni plin,operator transportnog sustava,operator mjesta za opskrbu UPP-om i/ili SPP-om i

organizator zatvorenog distribucijskog sustavaduZni su uspostavitii voditi sustav prikupljanja podataka, sukladno Tablici
1.1 2. iz Priloga 2. ovih Op¢ih uvjeta

2) Energetski subjekti iz stavka 1. ovoga ¢lanka duzni su Agenciji dostavljati prikupljene podatke o ostvarenim pokazateljima
ispunjavanja kvalitete opskrbe za garantirane standardekvalitete opskrbe, najkasnije u roku od 30 dana od isteka kvartala
na koji se odnosi pojedini pokazatelj kvalitete opskrbe plinom, sukladno Tablici 2. iz

Priloga 2. ovih Opcih uvjeta.

47

u roku od 30 dana od isteka kvartala

3) Energetski subjekti iz stavka 1. ovoga ¢lanka duzni su do 1. oZujka svake godine Agenciji dostaviti godisnje izvjesce o
kvaliteti opskrbe plinom za prethodnu godinu, koje mora sadrzavati najmanje slijedeée:—opis sustava za praéenje
kvalitete opskrbe plinom,—prikupljene podatke o ostvarenim pokazateljima ispunjavanja kvalitete opskrbe za opce
standarde kvalitete opskrbe,

—opis samostalno provedenih mjera za povecdanje kvalitete opskrbe plinom i

—prijedlog mjera za poboljsanje kvalitete opskrbe plinom

47

1. ozujka

METODOLOGIJA UTVRDIVANJA IZNOSA TARIFNIH STAVKI ZA DISTRIBUCIU PLINA (»Narodne novine, broj 48/18)

Operator je duzan Agenciji podnijeti zahtjev za odredivanje, odnosno promjenu iznosa tarifnih stavki za distribuciju
plina najkasnije do 30. travnjau godini T-1 i dostaviti sljedece podatke i

dokumentaciju:-razvidan i detaljan izracun planiranih dozvoljenih prihoda i izravnatih dozvoljenih prihoda za sve godine
regulacijskog razdoblja,-ispunjenu Tablicu 1. Ukupni operativni troskovi poslovanja za godinu T-2, Tablicu 2. OPEX za
godine regulacijskog razdoblja, Tablicu 3. Regulirana sredstva,Tablicu 4. Amortizacija reguliranih sredstava, Tablicu
5. Elementi za utvrdivanje WACC-a i Tablicu 6. Dozvoljeni prihod iz Priloga 1. ove Metodologije,-razvidan i detaljan
izracun iznosa tarifnih stavki za distribuciju plina za sve godine regulacijskog razdoblja,-ispunjenu Tablicu 1.
Tarifne stavke za distribuciju plina, Tablicu 2. Broj obracunskih mjernih mjesta i Tablicu 3. Distribuirana koli¢ina plina iz
Priloga 2. ove Metodologije,-plan razvoja plinskog

distribucijskog sustava u naturalnim i financijskim pokazateljima koji obuhvaca sve godine regulacijskog razdoblja, a koji
ukljucuje:plan investicija u izgradnju i rekonstrukciju distribucijskog sustava (Tablica 1. i Tablica 2. iz Priloga 3. ove
Metodologije),plan stavljanja u uporabu plinovoda i ostalih objekata distribucijskog sustava (Tablica 1. i Tablica 2. iz
Priloga 3. ove Metodologije),studiju opravdanosti planiranih investicija koja

ukljucuje projekciju potraznje i opskrbe plinom, projekciju dinamike prikljuenja korisnika sustava te izvore
financiranja planiranih investicija,-druge podatke i dokumentaciju na zahtjev Agencije

41

do 30. travnjau godini T-1

Svake godine tijekom regulacijskog razdoblja, najkasnije do 30. travnja, operator je duzan Agenciji dostaviti sljedece
podatke i dokumentaciju:-ispunjenu Tablicu 1. Ukupni operativni troskovi poslovanja, Tablicu 3. Regulirana
sredstva, Tablicu 4. Amortizacija reguliranih sredstava i Tablicu 6. Dozvoljeni prihod iz Priloga 1. ove Metodologije, s
ostvarenim podacima za prethodnu godinu,-ispunjenu Tablicu 2. Broj obracunskih

mjernih mjesta i Tablicu 3. Distribuirana koli¢ina plina iz Priloga 2. ove Metodologije, s ostvarenim podacima za
prethodnu godinu,-ispunjenu Tablicu 1. Plan investicija u izgradnju distribucijskog sustava i Tablicu 2. Plan
investicija u rekonstrukciju distribucijskog sustava iz Priloga 3. ove Metodologije, s ostvarenim podacima za
prethodnu godinu i-druge podatke i dokumentaciju na zahtjev Agencije

43

30. travnja




Za provodenje redovne revizije dozvoljenih prihoda za godinu T-1 i prethodne godine regulacijskog razdoblja operator je
duzan, uz zahtjev za odredivanje, odnosno promjenu iznosa tarifnih stavki za distribuciju plina za naredno regulacijsko
razdoblje iz ¢lanka 41. ove Metodologije, Agenciji dostaviti sljedece podatke i

dokumentaciju:- podatke i dokumentaciju iz ¢lanka 41. i 43. ove Metodologije, s ostvarenim podacima za godinu T-1i uz zahtjev za odredivanje, odnosno
prethodne godine regulacijskog razdoblja,-izra¢un utvrdivanja razlike izmedu revidiranih 44 promjenu iznosa tarifnih stavki za
dozvoljenih prihoda i ostvarenih prihoda iz ¢lanka 22. ove Metodologije za godinu T-1 i prethodne godine distribuciju plina za naredno regulacijsko
regulacijskog razdoblja,-podatke i dokumentaciju iz ¢lanka 42. i 43. ove Metodologije, s ostvarenim podacima za godinu razdoblje

T-1 i prethodne godine regulacijskog razdobljai planiranim podacima za preostale godine regulatornog racuna, u
slu¢aju operatora za kojega je uspostavljen regulatorni raun.

Metodologija utvrdivanja naknade za prikljucenje na plinski distribucijski ili transportni sustav i za povecanje priklju¢nog kapaciteta
(Narodne novine, br. 48/18)

Prilog 3.PODACI KOJE JE OPERATOR SUSTAVA DUZAN SVAKE GODINE DOSTAVLIATI AGENCUI

1.Podaci o investicijama za izvanredno stvaranje tehnickih uvjeta u sustavu za koje dio troska za stvaranje tehnickih
uvjeta u distribucijskom ili transportnom sustavu koji je financirao operator sustava nije prenesen na zainteresirane
investitore prikljucka na dan 31.12. prethodne godine, prema sljedecoj tablici:

prilog 3 [najkasnije do 30. travnja

2 Podaci o izvedenim priklju¢cima u prethodnoj godini po kategorijama prikljucka prema sljedecoj tablici: prilog 3 |najkasnije do 30. travnja

3 Podaci o povecanju prikljuénog kapaciteta u prethodnoj godini po kategorijama priklju¢ka prema sljedecoj

tablici: prilog 3 |najkasnije do 30. travnja

4.Podaci o prihodima operatora sustava u prethodnoj godini ostvarenima od

Naknade za prikljuéenje u dijelu troska za redovno stvaranje tehnickih uvjeta u distribucijskom sustavu (popunjava samo
operator distribucijskog sustava s regulatornim ra¢unom)

Naknade za priklju¢enje u dijelu troska pripremno-zavrsnih radova Naknade za

priklju¢enje u dijelu troska gradenja prikljucka prilog 3 [najkasnije do 30. travnja
Naknade za povecanje priklju¢nog kapaciteta u dijelu troska za redovno stvaranje tehnickih uvjeta u
distribucijskom sustavu (popunjava samo operator distribucijskog sustava s regulatornim ratunom) Naknade za
povecanje priklju¢nog kapaciteta u dijelu troska pripremno-zavrsnih radova

Naknade za povecanje priklju¢nog kapaciteta u dijelu troska gradenja prikljucka

UREDBA O VISINI | NACINU PLACANJA NAKNADE ZA KONCESIJU ZA DISTRIBUCUU PLINA | KONCESIJU ZA IZGRADNJU DISTRIBUCIISKOG SUSTAVA (Narodne novine, br.
31/14)

(1) Naknadu za koncesiju je moguce pladati na godisnjoj, polugodisnjoj ili tromjesecnoj razini, a odredit e se
ugovorom o koncesiji.

(2) Ako se naknada za koncesiju plac¢a godiSnje, mora se platiti do 1. lipnja tekuce godine.

(3) Ako se naknada za koncesiju placa polugodi3nje, prva rata se mora platiti do 1. travnja, a druga rata do 1. rujna 6 prema datumu dospijeca
tekuce godine.

(4) Ako se naknada za koncesiju pla¢a tromjese¢no, prva rata se mora platiti do 1. travnja, druga rata do 1.
svibnja, treca rata do 1. kolovoza, a Cetvrta rata do 1. studenoga tekuce godine.

ODLUKA O NACINU | POSTUPKU VODENJA RAZDVOJENOG RACUNOVODSTVA ENERGETSKIH SUBJEKATA (Narodne novine, br. 111/18)

u roku od 20 dana nakon isteka roka
propisanog za dostavu godi$njih

9 financijskih izvjestaja u svrhu javne
objave

(4) Struktura i minimalni sadrzaj biljeski uz racun dobiti i gubitka za energetske subjekte koji obavljaju javnu uslugu nalaze]
se u prilozima ove Odluke, kako slijedi:— za operatora transportnog sustava plina, operatora sustava skladista plina,
operatora plinskog distribucijskog sustava, operatora terminala za UPP, opskrbljiva¢a plinom u obvezi javne usluge i
zajamcenog opskrbljivaca, u Prilozima 4.3, 4.b, 4.c, 4.d i 4.e;

na zahtjev Agencije

(1) Energetski subjekti iz ¢lanka 9. stavka 4. ove Odluke duzni su Agenciji dostavljati sljedeée godisnje
financijske izvjestaje i financijsku dokumentaciju:

—izvjestaj o financijskom polozaju (bilanca), na razini drustva;

—racun dobiti i gubitka, na razini energetske djelatnosti sukladno ¢lanku 6. ove Odluke i na razini drustva;

—izvjestaj o nov€anom tijeku na razini drustva ako su energetski subjekti obveznici izrade izvjestaja sukladno u roku od 20 dana nakon isteka roka
ra¢unovodstvenim propisima; propisanog za dostavu godisnjih
—izvjestaj o promjenama kapitala na razini drustva ako su energetski subjekti obveznici izrade izvjestaja sukladno 10 financijskih izvjestaja u svrhu javne
racunovodstvenim propisima; objave

— biljeske uz financijske izvjestaje, sastavljene sukladno ovoj Odluci, na razini energetske djelatnosti sukladno ¢lanku 6.

ove Odluke; na zahtjev Agencije

— biljeske uz financijske izvjestaje, sastavljene sukladno racunovodstvenim propisima, na razini drustva;
— bruto bilancu na razini drustva;
— evidenciju osnovnih sredstava, na razini energetske djelatnosti sukladno ¢lanku 6. ove Odluke.

(3) Energetski subjekti koji obavljaju jednu ili vi$e trzisnih energetskih djelatnosti duzni su Agenciji dostavljati racun
dobiti i gubitka na razini drustva, bruto bilancu na razini drustva te izvjestaj o prihodima od obavljanja trzisne
energetske djelatnosti

(4) Energetski subjekti, na temelju zakona kojima se ureduju pojedina trZista energije odnosno pojedini

energetski sektor, duzni su Agenciji dostavljati revidirane godisnje financijske izvjeStaje na nacin da se potvrdi postivanje
nacela nepristranosti i izbjegavanja medusobnog subvencioniranja energetskih djelatnosti koje se obavljaju kao javna

usluga i trziSnih energetskih djelatnosti, te energetskih djelatnosti i drugih djelatnosti. u roku od 20 dana nakon isteka roka
(5) Revidirane godisnje financijske izvjestaje duzni su Agenciji dostavljati i energetski subjekti koji imaju tu obvezu u propisanog za dostavu godi$njih
skladu s mjerodavnim racunovodstvenim propisima i standardima te sukladno posebnim propisima o reviziji. 11 financijskih izvjestaja u svrhu javne
(6) Svi izvjestaji i financijska dokumentacija iz stavaka 1.,2. i 3. ovoga ¢lanka dostavljaju se Agenciji u roku od 20 dana objave

nakon isteka roka propisanog za dostavu godisnjih financijskih izvjestaja u svrhu javne objave.

(7) Agencija moZe od energetskih subjekata zahtijevati podnosenje financijskih izvjestaja i financijske na zahtjev Agencije

dokumentacije iz stavaka 1. i 2. ovoga ¢lanka u bilo koje vrijeme i za kraca razdoblja.
(8) U slucaju iz stavka 7. ovoga ¢lanka energetski subjekt duzan je dostaviti Agenciji zatrazenu financijsku
dokumentaciju u roku koji odredi Agencija, nei kraci od $est dana ni duZi od 15 dana od dana zaprimanja zahtjeva.




