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INDIKATIVNI IZNOS ELEMENATA WACC-a

za operatore plinskog distribucijskog sustava
za Cetvrto regulacijsko razdoblje 2027. — 2031.

Temeljem clanka 53. Metodologije utvrdivanja iznosa tarifnih stavki za distribuciju plina (NN 40/26),
HERA objavljuje indikativni iznos elemenata nominalne vrijednosti ponderiranog prosje¢nog troska
kapitala prije oporezivanja (WACC) za cetvrto regulacijsko razdoblje 2027. — 2031., kako je
prikazano u nastavku u Tablici 1.

Tablica 1. Indikativni iznos elemenata WACC-a za cCetvrto regulacijsko razdoblje 2027. — 203 1.

r.b. ELEMENTI WACC-a Iznos
St t lasnicki kapital —r_ (%
L opa povrata na vlasnicki kapital —r, (%) 8.13%
(1.1.+1.2.x 1.3))

1.1. | Nerizicna stopa povrata — . (%) 3,17%

P Koeficijent varijabilnosti prinosa dionica operatora u odnosu na 0.84
=" | prosjecnu varijabilnost prinosa trzisnog portfelja — f (levered/equity) ’

1.3. |Premija za trZiSni rizik —r, - Iy (%) 5,91%
2. |Udio vlasnickog kapitala u ukupnom kapitalu — E/(E+D) (%) 50,00%
3. |Stopa povrata na duznicki kapital —r (%) 3,72%
4. |Udio duznickog kapitala u ukupnom kapitalu — D/(E+D) (%) 50,00%
5. |Stopa poreza na dobit - P (%) 18,00%

Iznos WACC-a za regulacijsko razdoblje —- WACC (%) 6.82%
(1./(1-5) x 2. +3.x 4.) KOETo
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OBRAZLOZENJE

Metodologija utvrdivanja iznosa tarifnih stavki za distribuciju plina (NN 40/26) (dalje:
Metodologija), zasniva se na metodi poticajne regulacije, odnosno na metodi maksimalno
dozvoljenog prihoda. Planirani dozvoljeni prihod, koji se utvrduje unaprijed za sve godine
regulacijskog razdoblja, treba pokriti opravdane troskove poslovanja koji se ostvaruju pri obavljanju
energetske djelatnosti distribucije plina te osigurati prinos od reguliranih sredstava.

Planirani prinos od reguliranih sredstava, u skladu sa Metodologijom, utvrduje se prema sljedecoj
formuli:

PRO", = RO,,.", x WACC

pros t

gdje je:
PROP; - planirani prinos od reguliranih sredstava u regulacijskoj godini t (EUR),
ROpros’t - planirani prosjecni iznos reguliranih sredstava u regulacijskoj godini t (EUR),
WACC - nominalna vrijednost ponderiranog prosjecnog troska kapitala prije oporezivanja

za regulacijsko razdoblje (%).

Iznos WACC-a za regulacijsko razdoblje izracunava se prema formuli iz ¢lanka 16. stavka 1.
Metodologije:

WACC = —Te s B4, P
1-P E+D E+D
gdje je:
WACC - iznos WACC-a za regulacijsko razdoblje (%),
Te - stopa povrata na vlasnicki kapital (%),
E/(E+D) - udio vlasnickog kapitala u ukupnom kapitalu (%),
Id - stopa povrata na duznicki kapital (%),
D/(E+D) - udio duznic¢kog kapitala u ukupnom kapitalu (%),
P - stopa poreza na dobit (%).

Prema odredbi ¢lanka 53. Metodologije, HERA je u obvezi najkasnije do 31. svibnja 2026. godine
objaviti indikativne iznose elemenata WACC-a za Cetvrto regulacijsko razdoblje. Svrha propisane
objave je pravovremeno omoguciti operatorima distribucijskog sustava §to je moguce vecu izvjesnost
o buducoj razini prinosa na regulirana sredstva, a koju ¢e HERA utvrditi u sklopu odluka o iznosu
tarifnih stavki za cetvrto regulacijsko razdoblje 2027.-2031., sve kako bi mogli §to realnije planirati
nove investicije 1 buduce prinose kao sastavni dio dozvoljenog prihoda pri podnoSenju zahtjeva za
utvrdivanje iznosa tarifnih stavki za cetvrto regulacijsko razdoblje 2027.-2031. Stoga, HERA
objavljuje indikativne iznose kao i1 pojasnjenja pojedinih elemenata WACC-a kako je prikazano u
nastavku.
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POJASNJENJA ELEMENATA WACC-a:

» DiE (omjer duznickog i vlasni¢kog kapitala)

Kao ciljani udio u strukturi kapitala za izracun iznosa WACC-a Metodologijom je propisan udio
vlasnickog kapitala u iznosu od 50% i udio duznickog kapitala u iznosu od 50%.

» stopa poreza na dobit (P)

Prema vazeCem Zakonu o porezu na dobit, porezne stope iznose 10% ukoliko su u poreznom
razdoblju ostvareni prihodi do 1.000.000 eura, odnosno 18% ukoliko su u poreznom razdoblju
ostvareni prihodi veé¢i od 1.000.000 eura, pri ¢emu se kod utvrdivanja iznosa WACC-a za sve
operatore distribucijskog sustava primjenjuje porezna stopa u iznosu od 18%.

» stopa povrata na vlasnicki kapital (re)

Stopa povrata na vlasnicki kapital prema Metodologiji se utvrduje primjenom modela oslonjenog na
trosak dugotrajnih ulaganja (CAPM - Capital Asset Pricing Model), prema formuli:

I/:e: rf+IBX(rm_rf)

gdje je:
Te - stopa povrata na vlasnicki kapital (%),
If - nerizi¢na stopa povrata (%),
rm-ff - premija za trzisni rizik (%),
B - koeficijent varijabilnosti prinosa dionica operatora u odnosu na prosjecnu

varijabilnost prinosa trziSnog portfelja.

» nerizi¢na stopa povrata (rr)

Objavljuje se u indikativnom iznosu od 3,17%.

Prema Metodologiji, nerizi¢na stopa povrata utvrduje se na temelju prosjecne nominalne kamatne
stope zadnje tri emisije obveznica s dospije¢em od deset ili viSe godina izdanih od strane Republike
Hrvatske. Prema trenutno dostupnim podacima s mreZnih stranica Ministarstva financija Republike
Hrvatske, posljednje tri emisije obveznica s vremenskim razdobljem dospijeca od deset ili viSe godina
su sljedece:

= Euro-EUR bonds / XXI, izdana 11. veljace 2025. godine s rokom dospije¢a od 12 godina 1
kuponom od 3,250%,

= Obveznice — Serija 44 D-35-RHMF-0-357A, izdana 4. srpnja 2025. godine s rokom dospijeca
od 10 godina 1 kuponom od 3,00% i

=  FEuro-EUR bonds / XXII, izdana 25. veljace 2026. godine s rokom dospijeca od 10 godina i
kuponom 3,250%.
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3,50% .
prosjek 3,17%

3,00%
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2,00%
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0,50%

0,00%
EUR bonds / XXI Obveznice -Serija 44D-35 EUR bonds / XXII

Slika 1. Indikativni iznos nerizicne stope povrata prema podacima iz svibnja 2026. godine

» koeficijent varijabilnosti prinosa dionica operatora u odnosu na prosjeénu varijabilnost
prinosa trziSnog portfelja (koeficijent p)

Objavljuje se u indikativnom iznosu od 0,84.

Koeficijent varijabilnosti prinosa dionica operatora u odnosu na prosjecnu varijabilnost prinosa
trzisSnog portfelja - koeficijent f odrazava stupanj rizika investiranja u energetsku djelatnost
distribucije plina u odnosu na rizik investiranja na trziStu te je Metodologijom propisano da se
utvrduje usporednom analizom koeficijenata varijabilnosti prinosa dionica operatora plinske
infrastrukture primijenjenih u regulatornim mehanizmima europskih zemalja, na temelju javno
dostupnih podataka. U Hrvatskoj ne postoje usporedive tvrtke koje javno kotiraju i ¢iji bi se podaci
mogli koristiti pri utvrdivanju koeficijenta varijabilnosti prinosa dionica operatora u odnosu na
prosjecnu varijabilnost prinosa trziSnog portfelja. Stoga se indikativni iznos koeficijenta § izracunava
usporednom analizom prema podacima objavljenim u godiSnjem izvjeS¢u CEER Regulatory
Frameworks for European Energy Networks 2025 iz sije¢nja 2026.

Analizom objavljenih podataka o primijenjenim vrijednostima asset bete’ operatora plinske
distribucijske infrastrukture u Europi u 2025. godini, na uzorku od 19 zemalja utvrden je raspon
kretanja asset bete od 0,34 do 0,53, te aritmeticka sredina od 0,42. Medutim, za potrebe odredivanja
koeficijenta f HERA smatra opravdanim koristiti podatke iz usporedivih regulatornih mehanizama
europskih zemalja, za koje su dostupni podaci, a prema kojima aritmeticka sredina asset bete iznosi
0,46 (prikazano na Slici 2.). Primjenom stope poreza na dobit od 18%, te udjela vlasnickog i
duznickog kapitala pojedinacno od 50%, a koristeéi ,, Hamada** formulu® za preradun asset bete u
equity betu?, koeficijent B (equity beta) iznosi 0,84.

Ujedno je vazno istaknuti kako poveéanje koeficijenta varijabilnosti sa razine od 0,73 vazeée za
godine tre¢eg regulacijskog razdoblja (2022. — 2026.) na indikativni iznos od 0,84 za Cetvrto

! https://www.ceer.eu/publication/report-on-regulatory-frameworks-for-european-energy-networks-2025/

2 Asset beta (unlevered beta) mjeri sustavni rizik imovine neke tvrtke u odnosu na trziste, iskljucujuéi utjecaj njezina duga
3 Bequity = Basset X (1+ (1_P) X D/E)

4 Equity beta (levered beta) mjeri sustavni rizik ulaganja u dionice odredene tvrtke u usporedbi s cjelokupnim dionickim
trziStem, a odrazava poslovni rizik (prirodu poslovanja) i financijski rizik (udio duga tvrtke)
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regulacijsko razdoblje (2027. — 2031.) odrazava povecanje rizika investiranja u energetsku djelatnost
distribucije plina s obzirom na europske dekarbonizacijske ciljeve.
prosek 042
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Slika 2. Usporedba asset bete operatora plinske distribucijske infrastrukture u regulatornim
mehanizmima prema CEER Regulatory Frameworks for European Energy Networks 2025, sijecanj
2026.

prosjek 0,46
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» premija na trzis$ni rizik (rm-rf)

Objavljuje se u indikativnom iznosu od 5,91 %.

Premija na trziSni rizik odrazava dodatni prinos investitora iznad nerizi¢ne stope povrata za
preuzimanje rizika investiranja na trziStu kapitala u Republici Hrvatskoj, a prema Metodologiji se
utvrduje na temelju javno dostupnih podataka iz mjerodavnih medunarodnih studija i baza podataka.
Zaizracun indikativne premije na trZi$ni rizik HERA je koristila javno dostupne podatke prof. Aswath
Damodarana, Stern School of Business at New York University, iz travnja 2026. godine’, na nacin
da je premija rizika za mature equity market (razvijena trzista) utvrdena u iznosu 4,77% dodatno
uvecéana za country risk premium (rizik drzave) za Republiku Hrvatsku u iznosu od 1,14%.

Sa regulatornog aspekta, HERA smatra opravdanim koristi javne podatke prof. Damodarana, s
obzirom na njihovu dostupnost i transparentnost, redovito azuriranje i Siroku prihvacenost u praksi
financijskog vrednovanja.

» stopa povrata na duznicki kapital (rd)

Objavljuje se u indikativnom iznosu od 3,72%.

Metodologijom je propisano da je stopa povrata na duznicki kapital jednaka prosje¢noj ponderiranoj
kamatnoj stopi na investicijske kredite koje koristi operator za financiranje reguliranih sredstava, pri
¢emu se kamatne stope na investicijske kredite uzimaju u iznosu referentne kamatne stope. Za izratun
referentne kamatne stope koristeni su podaci Hrvatske narodne banke o kamatnim stopama kreditnih
institucija na kredite nefinancijskim drustvima, pri ¢emu ponderirani prosjek kamatnih stopa na
dugoro¢ne kredite u posljednjih dvanaest mjeseci, zaklju¢no s podacima za travanj 2026., iznosi
3,72%, kao Sto je graficki prikazano na Slici 3.

5 https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/
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4,00% prosjek 3,72%
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1,00%

0,50%

0,00%
Krediti do 0,25 mil. EUR Krediti od 0,25 do 1 mil. EUR Krediti ve¢i od 1 mil. EUR

Slika 3. Indikativni iznos stope povrata na duznicki kapital prema podacima iz svibnja 2026. godine

ZAKLJUCAK

U usporedbi sa utvrdenim iznosom WACC-a za tre¢e regulacijsko razdoblje temeljem odluka o
iznosu tarifnih stavki za distribuciju plina u iznosu 4,83%, indikativni iznos WACC-a za Cetvrto
regulacijsko razdoblje je veci za 2 postotna boda.

Trece regulacijsko razdoblje u energetskoj djelatnosti distribucije plina (2022.-2026.) obiljeZeno je
razdobljem izuzetno niskih kamatnih stopa na trzistu na pocetku regulacijskog razdoblja kao
posljedica pandemijske krize, do snaZznog rasta inflacije i kamatnih stopa od 2022. godine nadalje.
Posljedi¢no je najveéa promjena pojedinacnog elementa WACC-a u iznosu nerizicne stope povrata rf
koja je porasla sa 1,46% u tre¢em regulacijskom razdoblju na indikativni iznos od 3,17% za Cetvrto
regulacijsko razdoblje. Ostali izmijenjeni elementi WACC-a su koeficijent varijabilnosti prinosa
dionica operatora u odnosu na prosjecnu varijabilnost prinosa trziSnog portfelja (koeficijent B),
premija za trzis$ni rizik i stopa povrata na duznicki kapital u skladu sa prethodnim pojasnjenjima.

U nastavku je na Slici 4. graficki prikazana struktura elemenata WACC-a zajedno sa indikativnim
iznosima.
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Slika 4. Struktura indikativnog WACC-a i elemenata WACC-a za energetsku djelatnost distribucije
plina za cetvrto regulacijsko razdoblje 2027. — 203 1.

U Tablici 2. dan je usporedni prikaz elemenata WACC-a treceg regulacijskog razdoblja 2022.-2026.
1 indikativnih iznosa za Cetvrto regulacijsko razdoblje 2027. —2031.

Tablica 2. Usporedni prikaz WACC-a za trece i cetvrto regulacijsko razdoblje

3. reg. razdoblje | 4. reg. razdoblje
rb. ELEMENTI WACC-a (2022.2026) | (2027.-2031.)
. Stopa povrata na vlasnicki kapital —r, (%) 5920, 8.13%

" (114 1.2.x 1.3)) oo 070
1.1. |Nerizicna stopa povrata —r,(%) 1,46% 3,17%
12 Koeficijent varijabilnosti prinosa dionica operatora u odnosu 0.73 0.8

“ |na prosjecnu varijabilnost prinosa trzisnog portfelja — 7 34
1.3. |Premija za trzi$ni rizik — r, - r,(%) 5.15% 5,91%
2. | Udio vlasnic¢kog kapitala u ukupnom kapitalu — E/(E+D) (%) 50,00% 50,00%
3. |Stopa povrata na duznicki kapital —r,(%) 3,30% 3,72%
4. |Udio duznickog kapitala u ukupnom kapitalu — D/(E+D) (%) 50,00% 50,00%
5. | Stopa poreza na dobit - P (%) 18,00% 18,00%

Iznos WACC-a za regulacijsko razdoblje - WACC (%) o .
(1./(1-5) x 2.+ 3.x 4.) 4,83% 6,82%




