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SazZetak i klju€ne rijeci

Hrvatska je uspostavila opsezan pravni i strateski okvir za poticanje razvoja obnovljivih izvora
energije, ukljucujuc¢i zakone, propise i nacionalne strategije s ciljem povecanja udjela
obnovljivih izvora, smanjenja emisija i osiguravanja energetske sigurnosti i odrzivosti. Glavni
sudionici u razvoju projekata su drzavna ministarstva, agencije, lokalne vlasti, financijske

institucije i investitore, a njihova koordinacija i podrska su klju¢ni za uspjeh projekata.

Glavni izvori financiranja dolaze iz komercijalnih banaka, medunarodnih financijskih
institucija te privatnih i institucionalnih investitora. Uz to, alternativni mehanizmi financiranja,
poput zelenih obveznica i infrastrukturnih fondova, tek su u pocetnoj fazi razvoja, ali

predstavljaju potencijalno znacajan izvor podrske i financiranja za buduce projekte.

Mirovinski fondovi, iako imaju znacajni potencijal za investiranje u ovakve projekte, suocavaju
se s raznim izazovima poput regulatorne nesigurnosti, trzi$nih rizika i slozenosti u razvoju
projekata. Cilj rada je istraziti proces razvoja projekta te okruzenje za financiranje s fokusom
na perspektivu ulaganja mirovinskih fondova u obnovljive izvore energije, pri cemu se
razmatraju potencijalne koristi i prepreke koje proizlaze iz trenutnog trziSnog i regulatornog

okruzenja.

Kljucne rijeci: obnovljivi izvori energije, mirovinski fondovi, zelene obveznice



Summary and key words

Croatia has established a comprehensive legal and strategic framework to promote the
development of renewable energy sources, encompassing laws, regulations, and national
strategies aimed at increasing the share of renewables, reducing emissions, and ensuring energy
security and sustainability. The key stakeholders in project development include government
ministries, agencies, local authorities, financial institutions, and investors, whose coordination

and support are vital for project success.

The primary sources of financing come from commercial banks, international financial
institutions, as well as private and institutional investors. Additionally, alternative financing
mechanisms, such as green bonds and infrastructure funds, though still in their early stages,
hold significant potential as a future source of support and financing for renewable energy

projects.

While pension funds possess considerable potential for investment in these projects, they face
various challenges, including regulatory uncertainties, market risks, and the complexities of
project development. The aim of this paper is to explore the project development process and
the financing landscape, with a focus on the investment perspective of pension funds in
renewable energy projects. It will examine the potential benefits and obstacles arising from the

current market and regulatory environment.

Key words: renewable energy sources, pension funds, green bonds
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1 Uvod
1.1 Predmeti cilj rada

Rad istrazuje klju¢ne aspekte razvoja obnovljivih izvora energije u Hrvatskoj te potencijalnu
ulogu mirovinskih fondova u njihovu razvoju te o posrednim i neposrednim nacinima ulaganja

u obnovljive izvore energije.

U radu se analiziraju trenutno stanje i karakteristike energetskog sustava u Hrvatskoj,
identificiraju se dominantni izvori energije, analizira se doprinos obnovljivih izvora energije u
ukupnoj potrosnji energije te se razmatraju izazovi i ogranicenja koja oni imaju u odnosu na

konvencionalne izvore energije.

Nadalje, daje se pregled pravnog i strateskog okvira za razvoj obnovljivih izvora energije unutar
Europske unije te Republike Hrvatske. Prikazuje se Strategija energetskog razvoja Republike
Hrvatske do 2030. s pogledom na 2050. godinu, unutar koje se predvida da ¢e financijske
institucije i fondovi, ukljucujuéi mirovinske fondove, uz poduzetnicki sektor, imati znacajnu

ulogu u financiranju energetske tranzicije i razvoju energetskog sektora u navedenom periodu.

Radi stvaranja sveobuhvatnog uvida u temu i kontekst, u radu se navode klju¢ni sudionici i
prikazuje se proces razvoja takvih projekata te se razmatraju postoje¢a ulaganja — izvori
financiranja, primjeri investicija te investitori u obnovljive izvore energije. Finalno, analiziraju
se mirovinski fondovi u Hrvatskoj, njihov regulatorni okvir i ograni¢enja ulaganja te se
identificiraju prepreke i prilike za ulaganje mirovinskih fondova u sektor obnovljivih izvora

energije.

Cilj ovog rada je dati pregled energetskog sustava obnovljivih izvora energije u Republici
Hrvatskoj, na¢ina investiranja i financiranja projekata vezanih uz koriStenje obnovljivih izvora
energije te istraziti mogucnosti i perspektive koje mirovinski fondovi imaju za ulaganje u takve
projekte. Koristenje obnovljivih izvora poput sunca, vjetra i hidroenergije omoguéuje Hrvatskoj
da smanji svoju ovisnost 0 uvozu energije i osigura stabilnost i sigurnost u opskrbi energijom.
Osim toga, razvoj obnovljivih izvora energije poti¢e gospodarski rast, stvara nova radna mjesta
te pridonosi smanjenju Stetnih utjecaja na okolis, $to ¢ini ovu temu klju¢nom za budu¢i odrzivi
razvoj Hrvatske. Dodatno, sudjelovanje mirovinskih fondova u financiranju razvoja projekata
obnovljivih izvora energije omogucéuje im ostvarivanje Stabilnih povrata uz istovremeno

poticanje razvoja hrvatskog gospodarstva.



1.2 lzvori i metode prikupljanja podataka

U izradi rada koriStena je stru¢na domaca i strana literatura, znanstveni radovi 1 ¢lanci, razni

izvjestaji i analize te web-stranice relevantnih organizacija.

1.3 Sadrzaj i struktura rada

Diplomski rad se sastoji od Sest poglavlja. Strukturiran je u nekoliko klju¢nih cjelina koje
sustavno obraduju temu obnovljivih izvora energije u Hrvatskoj, kao i ulogu mirovinskih
fondova u njihovom razvoju i financiranju. U uvodnom dijelu rada objasnjavaju se predmet i
cilj rada, izvori i metode prikupljanja podataka te daje kratak pregled sadrzaja i strukture rada.
U drugom poglavlju, pod nazivom Pregled i karakteristike energetskog sustava u Hrvatskoj,
analizira se proizvodnja i potro$nja energije, ovisnost o vanjskim izvorima energije te instalirani
kapaciteti za proizvodnju elektricne energije. Trece poglavlje, Pravni i strateski okvir za razvoj
obnovljivih izvora energije u Hrvatskoj, obuhvaca pravni i regulatorni okvir na razini Europske
unije i Republike Hrvatske te prikazuje Strategiju energetskog razvoja Republike Hrvatske do
2030. godine s pogledom na 2050. godinu. Takoder se analizira znacaj ulaganja u obnovljive
izvore energije za Hrvatsku. U cCetvrtom poglavlju, Kljuéni sudionici u procesu razvoja
obnovljivih izvora energije, identificiraju se i objasnjavaju uloge kljuénih sudionika u razvoju
projekata obnovljivih izvora energije u Hrvatskoj. Ovdje se takoder prikazuje proces razvoja
projekata, sudjelovanje na trzistu elektricne energije, sustav poticanja proizvodnje energije iz

obnovljivih izvora, projektni i regulatorni izazovi i drugi klju¢ni segmenti razvoja projekata.

Peto poglavlje, Ulaganje u obnovljive izvore energije u Hrvatskoj, analizira financijsko
okruzenje 1 izvore financiranja, ukljucuju¢i tradicionalno bankovno financiranje, alternativne
vrste financiranja, te se prikazuju primjeri drzavnih investicija i investicija domacih i stranih
privatnih investitora u obnovljive izvore energije u Hrvatskoj. Sesto poglavlje bavi se
Perspektivom ulaganja mirovinskih fondova u Republici Hrvatskoj u obnovljive izvore
energije, pri ¢emu je prikazana uloga mirovinskih fondova te regulatorni okvir ulaganja,
ograniCenja ulaganja s obzirom na vrstu imovine te izlozenost mirovinskih fondova sektoru
obnovljivih izvora energije. Posebno se razmatraju prepreke i prilike pri ulaganju mirovinskih
fondova u ovaj sektor. Rad zavrSava zakljuckom, u kojem se sumiraju kljucne tocke rada i
donose konacni zakljuc€ci o vaznosti 1 perspektivama ulaganja u obnovljive izvore energije kroz

mirovinske fondove.



2 Pregled i karakteristike energetskog sustava u Hrvatskoj

2.1 Proizvodnja i potros$nja energije

Primarni oblici energije predstavljaju oblike energije kakvi se susre¢u u prirodi bez pretvorbe
ili procesa transformacije, a dijele se na konvencionalne (neobnovljive) i na nekonvencionalne,
odnosno obnovljive izvore energije. Sekundarna energija odnosi se na pogodnije oblike
energije koji se transformiraju iz primarnih izvora energije kroz procese pretvorbe energije.
(Sutlovi¢, 2024.)

Konvencionalni, odnosno neobnovljivi izvori energije su oni koji se ne obnavljaju, a odnose se
na fosilna goriva (nafta, ugljen, prirodni plin, drva) te nuklearna i geotermalna energija (Jukic,
2023.) Danas cine preko 80% ukupne potroS$nje primarne energije na svjetskog razini, a
najvaznije prednosti ovih izvora energije su mogucnost skladiStenja i relativno jednostavan
transport sirovina (BP, 2021.) Budué¢i da se ovim izvorima energije koristi stolje¢ima,
uspostavljena je dobro razvijena infrastruktura za ekstrakciju, obradu i distribuciju istih
(prijenos nafte ili ugljena putem tankera ili plina kroz plinske transportne sustave, odnosno
plinovode), ¢ime se olakSava njihova Siroka upotreba i integracija u postojece energetske

sustave.

Dodatne su prednosti konvencionalnih izvora energije visoka energetska efikasnost te relativno
niski troskovi proizvodnje. Osim toga, koristenje je potpuno pod naSom kontrolom i ne ovisi o
vremenskim uvjetima i drugim ¢imbenicima okoliSa, $to ih ¢ini pouzdanijima u odnosu na
obnovljive izvore energije. U kontrastu s tim, najve¢a mana fosilnih goriva i ujedno glavni
razlog energetske tranzicije je oneciS¢enje zraka, vode 1 tla do kojeg dolazi radi eksploatacije,
proizvodnje 1 koriStenja fosilnih goriva, a koje ostavlja dugorocne Stetne posljedice za okolis,
ekosustave te Zivote ljudi. Neobnovljivi izvori energije su ne samo ograniceni, nego i postaju
skuplji kako im pada dostupnost i1 zahtijevaju ekstremnije metode vadenja s ve¢im negativnim
utjecajem na okolis. Drugi vazan ¢imbenik energetske tranzicije je potreba za dostizanjem
energetske neovisnosti drzava i regija te potreba za osiguravanjem stabilnosti cijena energije i

sigurnosti u opskrbi energijom.

U proizvodnji primarne energije u Hrvatskoj 2022. dominantna su bila biogoriva, odnosno
ogrjevno drvo i biomasa, primarno koriSteni za grijanje ku¢anstava te nafta i plin koji su zajedno

¢inili tre¢inu proizvodnje primarne energije (14% manji udio u odnosu na 2017. godinu). Udio



obnovljivih izvora energije u 2022. godini iznosio je 23% energetskog miksa, odnosno 7% vise

u odnosu na 2017. godinu. (Eurostat, 2024.)

Grafikon 1: Proizvodnja primarne energije u Hrvatskoj

—
I Ogrjevno drvo i biomasa Sirova nafta i derivati [l Obnovljivi izvori
I Prirodni plin Vodne snage Il Neobnovljivi otpad

Izvor: Eurostat; izrada autora

Potros$nja primarne energije u Hrvatskoj u 2022. godini pokazuje znacajnu ovisnost o nafti i
naftnim derivatima, koji ¢ine 42% ukupne potrosnje te ukazuje na znacajnost ovog energenta u
nacionalnom energetskom miksu. Elektricna energija zauzima udio od 21%, a slijede je
obnovljivi izvori energije i biogoriva s udjelom od 16% u ukupnoj potro$nji. Prirodni plin
takoder zauzima znacajan udio od 16%, dok ostali izvori energije Cine preostalih 6%, a

ukljucuju ugljen, drvo i ostale izvore.

Grafikon 2: Finalna potrosnja energije u Hrvatskoj 2022., prema izvoru energije

I Nafta i nafini derivati
I Elekiricna energija
Prirodni plin
I Cbnovljivi izvori energije i biogoriva
I Ostalo

Izvor: izrada autora prema podacima s Eurostata, 2023.

Struktura potroSnje primarne energije u Hrvatskoj vrlo je sli¢na onoj u EU, gdje nafta i naftni
derivati s 37% potros$nje takoder ¢ine najveci udio. Slijedi ih elektri¢na energija s 23% ukupne
potros$nje, dok obnovljivi izvori energije 1 biogoriva zauzimaju 12%. Prirodni plin ima udio od
20%, a ostali izvori energije ¢ine 8% potroSnje. Ova sli¢nost u strukturi potro$nje izmedu
Hrvatske i EU ukazuje na opéenitu uskladenost energetskih trendova i politika s onima u

Europskoj uniji, $to je vazno za integraciju 1 suradnju u podrucju energetike.



Slika 1: Transformacija primarne u sekundarnu energiju, shema
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Izvor: izrada autora prema shemi The University of Texas, 2020.

Obnovljivi izvori energije se brzo obnavljaju i mogu se neprekidno Koristiti, a ukljucuju
hidroenergiju, koja koristi potencijalnu i kineti¢ku energiju vode; energiju vjetra, koja se temelji
na kinetickoj energiji vjetra; solarnu energiju, koja obuhvaca solarnu toplinsku 1 fotonaponsku
energiju; geotermalnu energiju, koja dolazi iz topline unutar zemljine kore u obliku tople vode
ili pare; te energiju plime, valova i1 oceana, koja nastaje iz mehanic¢kog kretanja plime, valova
ili oceanskih struja. Ukljucuje i biogoriva, koja se proizvode iz biomase (poput krutih biogoriva,

bioplina i tekucih biogoriva), te obnovljivi komunalni otpad. (EU, 2013.)

Hrvatska uvozi oko 54% ukupno potrosene energije godisnje, od ¢ega 74% prirodnog plina, a

78% nafte i naftnih derivata (Eurostat, 2023.)

2.1 Instalirani kapaciteti za proizvodnju elektri¢ne energije

U Hrvatskoj se od ukupno instalirane snage elektrana od 5.128 megavata oko 80% odnosi na
obnovljive elektrane. Od ukupnih instaliranih elektrana, najveéi instalirani kapacitet imaju
hidroelektrane (42%), termoelektrane na fosilna goriva (22%), vjetroelektrane (22%), solari

(9%) te druge elektrane na obnovljive vrste energije (OIEH, 2023.)

U raspolozive kapacitete ubraja se i nuklearna elektrana KrSko (NEK) snage 696 MW.
Elektrana se nalazi u Sloveniji i u vlasni$tvu je Republike Slovenije i Republike Hrvatske, svake
s udjelom od 50%, $to znaci da svaka dobiva 50% elektri¢ne energije proizvedene u elektrani.
(NEK, 2024.)



Grafikon 3: Struktura instalirane snage elektrana u Republici Hrvatskoj

5.128 MW + Nuklearna elektrana Krsko 348 MW (50%)

I Hidroenergija
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Izvor: OIEH izvjesce o elektroenergetskim prilikama u Republici Hrvatskoj u razdoblju od

2016. do 2023. godine i za 2023. godinu

1z tih je kapaciteta u 2023. bilo raspolozivo 19.560 GWh elektri¢ne energije, a iz obnovljivih
izvora energije je ukupno bilo proizvedeno 11.814 GWh, od ¢ega najvecéi dio iz hidroelektrana
(68%), a nakon toga iz vjetroelektrana (21%). Udio obnovljivih izvora energije u ukupnoj je
proizvodnji bio 70%, §to oznaCava rekordnu povijesnu proizvodnju elektricne energije iz
obnovljivih izvora energije. Dodatno, Hrvatska je u 2023. prvi put od 2000. godine izvozila
elektri¢nu energiju (Hrvatska je izvozila elektri¢nu energiju tijekom osam mjeseci, ostatak

godine uvozila elektri¢nu energiju) (OIEH, 2023.)

Grafikon 4: RaspoloZiva elektricna energija u 2023.
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Grafikon 5: Proizvodnja elektricne energije obnovljivih izvora energije u 2023.
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Izvor: OIEH izvjescée o elektroenergetskim prilikama u Republici Hrvatskoj u razdoblju od
2016. do 2023. godine i za 2023. godinu

2.2 Potencijal Hrvatske za alternativne izvore energije

lako obnovljivi izvori energije zadovoljavaju oko 30% energetskih potreba Hrvatske, samo dva
posto se odnosi na solarnu energiju, koji se procjenjuje na 6,8 GW (vecina u fotonaponskim
postrojenjima, a 1,5 GW za krovne solarne sustave). Izgradnja integriranih suncanih elektrana,
plutaju¢ih solarnih panela ili agrosolara nije u potpunosti istrazena niti iskoriStena. (RVO,
2021.) Bitno je za naglasiti da su solari najproduktivniji danju, dok vjetroelektrane vise struje

proizvode nocu i tijekom zimskog razdoblja.

Zbog promjenjivosti na dnevnoj i godisnjoj razini klju¢no je kombinirati razlidite izvore
energije i uvesti sustave skladistenja energije kako bi se elektri¢na energija mogla koristiti kada
je potrebna, a ne samo kad je proizvedena (Strategija za vodik, 2022.) Potrebno je raditi na
optimizaciji proizvodnje i potro$nje elektri¢ne energije te skladiStenjem smanjiti potrebe za

uvozom elektri€ne energije.

Agrosolari, odnosno agrosuncane ili agrosolarne elektrane su novi koncept u kojem se
poljoprivredno zemljiste istovremeno koristi za proizvodnju energije i za odvijanje
poljoprivrednih aktivnosti, odnosno proizvodnju hrane. Ovaj model ukljuuje instalaciju
solarnih panela iznad poljoprivrednog zemljista (JRC, 2023.) Solarni moduli u agrosolarima
pruzaju dodatnu korist zaStite nasada od ekstremnih vremenskih uvjeta poput intenzivnog

suncevog zracenja, izrazito visokih temperatura, jakih vjetrova, obilnih kisa, tuce 1 mraza.

Glavne prednosti agrosolara ukljucuju optimalno iskoriStavanje zemljiSta putem kombiniranja

poljoprivredne proizvodnje i proizvodnje elektri¢ne energije, ekonomske koristi koje proizlaze



iz smanjenja troSkova energije ili prodaje visSka proizvedene energije te potencijalnu zastitu

usjeva od nepovoljnih vremenskih uvjeta (SolarPower Europe, 2024.)

Medutim, postoje brojne prepreke u razvoju ovakvih projekata. Izgradnja agrosolarnih
elektrana iziskuje znacajne investicije, a financijska isplativost i povrat ulaganja ¢esto su pod
upitnikom. Dodatno, pravni i institucionalni okvir u Hrvatskoj jo$ uvijek nije dovoljno jasno
definiran i reguliran. Jedan od mogu¢ih modela financiranja ovakvog koncepta je partnerstvo u
kojem se poljoprivrednik nastavlja baviti svojom djelatnosti, dok investitor preuzima
odgovornost za razvoj projekta agrosolara. Tehnicka izvedivost takoder moze biti prepreka, s
obzirom da je potrebno istovremeno uskladivanje uvjeta koji omogucéuju optimalno
iskoristavanje solarne energije, a da pritom ne ugrozavaju poljoprivredne kulture iznad kojih se

paneli instaliraju.

Procjene pokazuju da bi koriStenje samo 5% poljoprivrednog zemljista pogodnog za
postavljanje agrosolarnih elektrana moglo omoguciti instalaciju do 4.7 GW elektri¢ne energije,
§to je gotovo jednako ukupnom proizvodnom kapacitetu Hrvatske, koji je 2023. godine iznosio
preko 5 GW (OIEH, 2023.) U razvoju ovakvih projekta potencijalno bi mogli sudjelovati
gradovi i op¢ine, a financiranje bi se moglo djelomi¢no osigurati iz EU fondova ili drzavnih

poticaja.

Hrvatska takoder ima visok potencijal za geotermalnu energiju, sa sedam aktivnih projekata
istrazivanja u sredi$njoj 1 istocnoj Hrvatskoj. Ove regije, smjeStene u Panonskoj nizini, imaju

prosjeéni geotermalni gradijent koji je 60% visi od europskog prosjeka (MINGOR, 2023.)

Nadalje, Hrvatska Strategija za vodik do 2050. godine odreduje smjer za proizvodnju i upotrebu
vodika, s posebnim naglaskom na obnovljivi vodik kao alternativu fosilnim gorivima te na

jacanje stabilnosti elektroenergetskog sustava temeljenog na obnovljivim izvorima energije.

Kljuéni ciljevi ukljucuju razvoj 1 implementaciju vodikovih tehnologija, dekarbonizaciju
industrije i prijevoza, integraciju vodika u energetski sustav te stvaranje regulatornog i

financijskog okvira za podrZavanje postavljenih ciljeva.

Strategija se temelji na Cetiri klju¢na smjera za razvoj gospodarstva zasnovanog na vodiku. Prvi
je poticanje proizvodnje niskouglji¢nog vodika, s naglaskom na obnovljivi vodik 1 proizvodnju
bez ili s niskim emisijama CO2, drugi prilagodba postojece infrastrukture za skladistenje i
transport vodika. Tre¢i smjer je promicanje koriStenja vodika u industriji, poljoprivredi i

prometu, uz poticaje za vozila i plovila na vodik, a zadnji smjer je podrSska obrazovanju,



istrazivanju 1 inovacijama kako bi se razvile nove tehnologije za sigurnu proizvodnju i transport

vodika (Narodne novine, 2022.)

Obnovljiva goriva nebioloskog podrijetla, ukljucuju¢i obnovljivi vodik, mogu sluziti kao
sirovina ili izvor energije u industriji, kemijskim procesima te u pomorskom i zraénom prometu,
Sto omogucéava dekarbonizaciju sektora gdje izravna elektrifikacija nije tehnicki izvediva ili
ekonomski isplativa. Takoder, mogu se koristiti za skladiStenje energije, Sto doprinosi
balansiranju energetskog sustava kada je to potrebno, te imaju klju¢nu ulogu u integraciji

energetskog sustava (Europski parlament i Vije¢e EU, 2023.)

Obnovljivi vodik se proizvodi procesom elektrolize, pri ¢emu se elektricna energija iz
obnovljivih izvora koristi za razlaganje vode na vodik i Kisik. Obnovljivi vodik koji nastaje
ovim procesom moze se pohraniti u spremnike pod visokim tlakom, u teku¢em obliku ili u
rezervoarima, te kasnije koristiti na viSe nacina. Kada je potraznja za elektricnom energijom
visoka, a obnovljivi izvori ne proizvode dovoljno energije (npr. nocu ili kada nema vjetra),
vodik se moZe ponovno pretvoriti u elektri¢nu energiju pomocu gorivnih ¢elija ili spaljivanjem
vodika u plinskim turbinama. Vodik omogucuje dugoro¢no skladiStenje energije, §to je posebno
korisno za balansiranje elektroenergetskog sustava tijekom duljih razdoblja niske proizvodnje
iz obnovljivih izvora. Dodatna je prednost vodika §to se moze transportirati do mjesta gdje je
potreban putem cjevovoda ili u spremnicima, §to omogucuje fleksibilnost u koristenju energije

na razli¢itim lokacijama (Awad et al., 2024.)

Obnovljivi izvori energije Cis¢a su alternativa fosilnim gorivima, Smanjuju oneciS¢enje i
ovisnost o nestabilnim cijenama fosilnih goriva te prosiruju nase energetske moguénosti. Jedna

od glavnih prednosti izvora energije poput sunca, vjetra i vode je da su neiscrpni.

Razvoj i koristenje obnovljivih izvora energije donosi brojne prednosti koje znacajno pridonose
energetskoj sigurnosti, gospodarskom razvoju i o€uvanju okoliSa. Prvo, diversifikacija izvora
energije 1 osiguranje stabilnosti opskrbe klju¢ni su za smanjenje ovisnosti 0 uvozu energenata,
Sto je posebno vazno za zemlje poput Hrvatske koje ovise o uvozu fosilnih goriva. Koristenjem
obnovljivih izvora energije, kao $to su sunce, vjetar i voda, smanjuje se negativan utjecaj na
okolis, $to je od klju¢ne vaznosti za ispunjenje klimatskih ciljeva i o€uvanje okoliSa za buduce
generacije. Osim pozitivnih efekata na ekologiju, razvoj sektora obnovljivih izvora energije
povecava konkurentnost gospodarstva otvaranjem novih radnih mjesta, poticanjem

poduzetnistva i razvojem novih tehnologija. Ove aktivnosti poticu rast domaceg gospodarstva



u cjelini, osiguravaju dugoro¢nu odrzivost te imaju potencijal poboljSati razne socio-

ekonomske aspekte drustva.

3 Pravni 1 strateSki okvir za razvoj obnovljivih izvora energije u Hrvatskoj

3.1 Pravni okvir Europske unije o obnovljivim izvorima energije

Pravni okvir Europske unije o obnovljivim izvorima energije sastoji se od niza zakona, direktiva
I regulativa koje su usvojene s ciljem promicanja koristenja obnovljivih izvora energije radi
smanjenja emisija stakleni¢kih plinova, jaCanja energetske sigurnosti i poticanja odrzivog
razvoja. Pravni okvir je uspostavljen kako bi se osiguralo da drzave clanice imaju jasne

smjernice 1 obveze za postizanje ciljeva koriStenja obnovljivih izvora energije.

Europsko vijece je 2014. predstavilo Okvir za klimatsku 1 energetsku politiku od 2020. do 2030.
godine, COM/2014/015 koji predstavlja set ciljeva, mjera i politika koje je EU usvojila kako bi
se postigao odrzivi razvoj, smanjila emisija stakleni¢kih plinova te osigurala sigurnost,
konkurentnost i odrzivost u sektoru energije do 2030. godine. U njemu se isti¢e nekoliko

ciljeva:

« Obvezujuéi cilj EU-a za smanjenje emisija staklenickih plinova za najmanje 40% do
2030. u usporedbi s razinama iz 1990.

. Postizanje najmanje 27% udjela energije iz obnovljivih izvora do 2030. na razini cijele
EU.

« PoboljSanje energetske ucinkovitosti za najmanje 27% do 2030. godine.

« Uvodenje klju¢nih pokazatelja za pra¢enje napretka prema konkurentnijem, sigurnijem
1 odrzivijem energetskom sustavu, ukljucuju¢i troSkove energije, diversifikaciju
opskrbe, povezanost medu ¢lanicama i tehnoloska rjeSenja.

o Novi okvir upravljanja za pracenje 1 koordinaciju nacionalnih planova kroz

izvjeS¢ivanje drzava ¢lanica na razini EU-a (Europska komisija, 2014.)

Ciljevi iz ovog dokumenta azurirani su u sklopu regulatornog energetskog paketa "Cista
energija za sve Europljane" (COM/2016/0860), kojim je znacajno prilagoden europski pravni
okvir za energetsku politiku. Ove promjene imaju za cilj olaksati prijelaz s fosilnih goriva na
CiS¢e izvore energije te osigurati ispunjenje obveza koje je EU preuzela PariSkim sporazumom

od 12. prosinca 2015. (Santek i Ofak, 2020.)
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Kljué¢ni zakonodavni akt EU-a te op¢i pravni okvir za promicanje energije iz obnovljivih izvora
energije u Europskoj uniji je Direktiva (EU) 2018/2001 o promicanju uporabe energije iz
obnovljivih izvora, poznata kao RED Il i objavljena u prosincu 2018. Glavni joj je cilj stvaranje
povoljnog okruzenja za povecanje udjela obnovljivih izvora energije u ukupnoj potrosnji

energije u Europskoj uniji, a medu ostalim odredbama, Direktiva:

. Postavlja obvezujuc¢e ciljeve za udio obnovljivih izvora energije u bruto potrosnji
finalne energije 1 ukupnoj potrosnji energije u sektorima kao $to su prijevoz, grijanje i
hladenje;

« Obvezuje drzave Clanice da izrade nacionalne akcijske planove za obnovljive izvore
energije koji detaljno opisuju mjere za postizanje postavljenih ciljeva;

« Sadrzi stroge kriterije odrZivosti za biogoriva 1 biolosku masu kako bi se osiguralo da
njihova proizvodnja ne uzrokuje neprihvatljive u¢inke na okolis;

. Potice inovacije i ulaganja u nove tehnologije i oblike obnovljivih izvora energije kako
bi se osiguralo dugoro¢no odrzivo koristenje obnovljivih izvora energije;

« Poti¢e drzave Clanice da koriste financijske instrumente poput poticaja, subvencija i
poreznih olakSica kako bi podrzale razvoj i koriStenje obnovljivih izvora energije

(Europski parlament i Vije¢e Europske Unije, 2023.)

Osim postavljanja ciljeva, RED II pruza i niz poticaja i mehanizama podrske koji olakSavaju

ostvarivanje ciljeva.

Kako bi ostvarile ili premasile zacrtani cilj, drzave ¢lanice mogu uvoditi programe potpore koji
poti€u maksimalnu integraciju elektri¢ne energije iz obnovljivih izvora u energetsko trziste.
Time se osigurava da proizvodaci obnovljive energije reagiraju na trziSne cjenovne signale,

¢ime povecavaju svoje prihode na trzistu (EU, 2017.)

Programi potpora mogu ukljucivati fiskalne mjere (oslobadanje od placanja poreza ili
smanjenje poreza) i nefiskalne mjere (promicanje koristenja obnovljivih izvora energije u
javnoj nabavi, programe zaStite cijena, programe koji primjenjuju zelene certifikate) (OECD,

2018.)

Dominantni oblik programa potpore medu drZzavama ¢lanicama je sustav s tarifom za opskrbu
energijom (eng. feed-in tariff), u okviru kojeg veliki pruzatelji energije nude dugoro¢ne ugovore
manjim proizvodacima obnovljive energije kako bi prodali svoju proizvedenu obnovljivu

elektri¢nu energiju na trzistu po fiksnom tarifnom iznosu iznad trZi$ne cijene.
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Direktiva obvezuje drzave Clanice da usvoje nacionalne akcijske planove za obnovljive izvore
energije, specificirajuci ciljeve za energiju iz obnovljivih izvora u razli¢itim sektorima. lako se
nacionalni programi potpore ne uskladuju, postoje zajednicki projekti i programi potpora medu
drzavama ¢lanicama. Uz klju¢ne pravne dokumente koji se integriraju u zakonodavstva drzava
¢lanica, pokrenut je niz inicijativa 1 strateSkih planova usmjerenih na poticanje odrzivosti i

razvoja obnovljivih izvora energije.

Nadovezujuci se na RED |1 Direktivu, Europska unija je krajem 2023. usvojila Direktivu 111, u
okviru koje se znacajno povecava zajednicki cCilj za potro$nju obnovljive energije u svim
sektorima u Europi, postavljen na najmanje 42,5% do 2030. godine. Osim toga, u okviru RED
[11 Direktive ambiciozno su povecani ciljevi vezani za sektor prometa I industrije. Kako bi se
potaknula upotreba obnovljivih izvora energije u prometu te grijanju i hladenju, revidiranom

direktivom koncepti za integraciju energetskog sustava i vodika pretvaraju se u pravo EU-a.

Europski parlament je u travnju 2021. izglasao Europski zakon o klimi, kojim se ciljevi izloZeni
u sklopu Europskog zelenog plana pretvaraju u obvezu. Medu ostalim, EU je preuzela obvezu
da do 2050. europsko gospodarstvo i drustvo postanu klimatski neutralni. Zakon takoder
predvida smanjenje neto emisija staklenickih plinova za najmanje 55% do 2030. u usporedbi s
razinama iz 1990. Cilj je osigurati da sve politike EU-a pridonose ovom naporu te da svi sektori

gospodarstva i drustva aktivno sudjeluju u postizanju tog cilja. Postavljeni ciljevi ukljucuju:

« Postavljanje dugorocnog smjera za ostvarenje cilja klimatske neutralnosti do 2050.
putem svih politika, na druStveno pravedan i ekonomski u¢inkovit nacin

. Postavljanje ambicioznije EU mete za 2030. kako bi se Europa postavila na put prema
postizanju klimatske neutralnosti do 2050.

« Stvaranje sustava pracenja napretka

« Osiguravanje predvidljivosti za ulagace 1 druge gospodarske aktere

« Osiguravanje da je tranzicija prema klimatskoj neutralnosti neopoziva (Europski
parlament 1 Vije¢e EU, 2021.)

Napredak bi se trebao pregledavati svakih 5 godina, u skladu s globalnom procjenom u okviru
PariSkog sporazuma. Prema tome je 2023. Komisija prvi put procijenila napredak prema
ciljevima klimatske neutralnosti i prilagodbe te su zakljucci objavljeni kao dio IzvjeS¢a o
napretku u akcijama za klimatske promjene za 2023. godinu. Iako emisije stakleni¢kih plinova
1 dalje padaju i postoje ohrabruju¢i znakovi aktivnosti na terenu, procjena Komisije je da je

trenutni napredak prema cilju klimatske neutralnosti EU-a nedovoljan te neujednacen u
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razli¢itim podru¢jima. Procjena napretka prilagodbe na nacionalnoj razini pokazuje da drzave
Clanice trebaju poduzeti znatno viSe akcija kako bi se prilagodile klimatskim promjenama.
Isticu se promjene potrebne u upravljanju, financiranju, procjeni rizika, rjeSenjima temeljenima
na prirodi, kao i u nadzoru, izvjes¢ivanju i evaluaciji kako bi se smanjile njihove drustvene i

ckonomske ranjivosti prema sve ja¢im Klimatskim rizicima (Europska komisija, 2023.)

Sve drzave Clanice izvijestile su o napretku u politikama i mjerama u odnosu na prethodni
probni izvjestaj iz 2021. te su prema tome vise od tre¢inu prijavljenih mjera Hrvatske Cinile
nove mjere, uvedene 2022. ili kasnije, $to pokazuje da se aktivno radi na predlaganju i
integraciji novih mjera usmjerenih ostvarivanju ciljeva odredenih zakonskim okvirima i
strategijom.

Slika 2. Broj pojedinacnih politika i mjera prijavijenih od strane drzava clanica: status
provedbe i ciljani sektori

Figure 7.a Figure 7.b
250 300
| Other sectors
m Expired 20 @ LULUCF
o I OMarned | Agricdture
 Adopted 0 Waste management/waste
I M | oimplemented m Industrial processes

m Transport
@ Energy consumption

u Energy supply

n. of single PaMs {decarbonisation dimension)
| — |
]

n. of single PaMs {decarbanisation dimensian)

HETRA T
Ul _juﬁﬂﬁag

Izvor: Izvjesc¢e Komisije Europskom parlamentu i Vijecu, Izvjesée o napretku akcija EU u

podrucju klimatskih promjena za 2023., COM/2023/653 final

Prema IzvjeScu je od sijecnja 2021. iz Fonda za modernizaciju, koji podrzava ¢lanice s nizim
prihodima financijskom pomoc¢i za modernizaciju njihovih energetskih sustava i1 poboljSanje
energetske ucinkovitosti, dodijeljeno oko 7,5 milijardi eura. U posljednjem ciklusu raspodjele
EU je dodijelila 2,4 milijardi eura za 31 projekt sedam korisnic¢kih zemalja, medu kojima je 1
Hrvatska koja je primila 88 milijuna eura. Ostalih Sest drzava uklju¢uje Rumunjsku (1,1
milijardi eura), Cesku (1 milijarda eura), Bugarsku (197 milijuna eura), Poljsku (47 milijuna

eura), Latviju (5 milijuna eura) i Litvu (1 milijun eura).
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Europski zeleni plan jedna je od strategija Europske komisije predstavljena 2019. u okviru koje
se postavljaju ciljevi za postizanje odrzivog razvoja i stvaranje konkurentnijeg drusStva i

gospodarstva. Osim postavljanja ciljeva i strategija, ovaj plan ukljucuje i:

« Zakonodavne inicijative (planove za donoSenje i reviziju zakona, direktiva i regulativa)

« Investicijske programe i potpore (kroz osiguravanje financijskih sredstava i novih
financijskih instrumenata, suradnju s Europskom investicijskom bankom, rad na
stvaranju financijskog sustava koji ¢e podrzati globalni odrzivi rast, ukljucujuéi
inicijative poput definiranja taksonomija, uspostavljanja standarda i poboljSanja sustava
izvjestavanja)

. Poticanje tehnoloskog razvoja i inovacija

« Internacionalne suradnje i partnerstva (suradnju s nacionalnim razvojnim bankama i
institucijama, suradnju medu drZzavama c¢lanicama te medu visokim uciliStima,
istrazivackim organizacijama 1 poduzecima, bilateralnu suradnju s partnerskim

zemljama i drugo).

U okviru plana se za prelazak na Cistu energiju istie vaznost uloge obnovljivih izvora energije,
posebice veéeg iskoriStavanja potencijala energije vjetra na moru, te uloga privatnog sektora u
financiranju zelene tranzicije kroz usmjeravanje financijskih tokova u zelena ulaganja. Plan
predvida da ¢e pametna integracija obnovljivih izvora energije, energetske ucinkovitosti 1
drugih odrzivih rjeSenja u svim sektorima pomo¢i u postizanju dekarbonizacije uz minimalne
troskove. Komisija ¢e se usredotociti na uklanjanje regulatornih prepreka koje ometaju ili

usporavaju energetsku obnovu (Europska komisija, 2019.)
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Slika 3: Europski zeleni plan
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Izvor: Europska komisija

Strategija EU-a za iskoristavanje potencijala energije iz obnovljivih izvora na moru za

klimatski neutralnu buducnost

Potencijal energije iz obnovljivih izvora energije na moru te doprinos modernom, resursno
ucinkovitom i konkurentnom gospodarstvu koji bi imala prepoznat je i u Europskom zelenom
planu te je Europska komisija 2020. objavila EU strategiju za energiju iz obnovljivih izvora na
moru. Tehnologije za iskoriStavanje energije iz obnovljivih izvora na moru dobile su naziv
'plava energija’, a taj pojam ukljuCuje ve¢ razvijene tehnologije, ali 1 one u procesu

komercijalizacije i u ranom razvoju:

« Energija vjetra — vjetroturbine pri¢vrséene za dno i plutajuce odobalne vjetroelektrane
. Energija oceana — energija valova te energija plime i oseke

« Energija sunca — plutajuce fotonaponske elektrane (Europski revizorski sud, 2023.)
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Slika 4: Tehnologije plave energije

Komercijalne
= svrhe
Prihvadanje
na trzistu

Rano -
istrazivanje Razvoj tehnologije
i razvoj

V4

a2 ~ - e e P .
999 \ V4
A 4 v . 4 . 4 . 4

17 kW 8 MW 5 MW 40 MW 12 GW

Izvor: JRC, Europska komisija

Europski parlament se izglasavanjem ove Strategije ¢vrsto zalaze da energija iz obnovljivih
izvora na moru do 2050. postane kljucna za europski energetski sustav. Komisija procjenjuje
da je instalirani kapacitet od najmanje 60 GW za energiju vjetra na moru i najmanje 1 GW za
energiju oceana do 2030. realisti¢an i ostvariv cilj, dok se do 2050. namjerava dosegnuti

instalirani kapacitet energije vjetra na moru od 300 GW, odnosno energije oceana od 40 GW.

Slika 5. Ciljne vrijednosti za plavu energiju uvrstene u strategiju EU-a za plavu energiju

2020. Ciljna Ciljna
{godina u kojoj je donesena  Vrijednost vrijednost
strateglja EU-a) za 2030. za 2050.

=/
/ﬁ
Energija vjetra na moru . 12 60
(kapacitet u GW)

A

Energija oceana

(kapacitet u GIV)

Izvor: Europski revizorski sud na temelju strategije EU-a
Strategija isti¢e nekoliko podru¢ja klju¢nih za razvoj energije na moru:

« Prostorno planiranje morskog podrucja: Sve obalne drZzave moraju dostaviti nacionalne

prostorne planove za morske zone, koji ¢e biti podlozni strateskoj procjeni utjecaja na
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okoli$ kako bi se ve¢ u ranoj fazi planiranja izbjegli 1 smanjili moguci negativni utjecaji
na prirodu

« Planiranje i razvoj mrezne infrastrukture: To ukljucuje razvoj hibridnih projekata koji
kombiniraju proizvodnju energije na moru s prijenosom u prekograni¢nom okruzenju,
Sto bi omogucilo znacajne usStede u troSkovima i koriStenju prostora

« Jasniji regulatorni okvir EU-a: PruZanje stabilnog i dugoro¢nog pravnog okvira koji ¢e
svim ukljucenim stranama dati sigurnost i potaknuti ulaganja

« Mobilizacija privatnih ulaganja i EU fondova: Oc¢ekuje se da ¢e privatni kapital igrati
klju¢nu ulogu u financiranju opseznog uvodenja tehnologija za morske izvore energije.

. Usmjeravanje istrazivanja i inovacija: Fokusiranje na podrsku projektima koji se bave

morskom energijom (Europska komisija, 2020.)

U Europi je Velika Britanija predvodnik s 14 GW vijetroelektrana na moru, a slijede je
Njemacka s 8 GW i Nizozemska s 3 GW. Ukupno je u drzavama ¢lanicama EU instalirano 16,2
GW, dok je u cijeloj Europi instalirano 30 GW vjetroelektrana. Najvise vjetroelektrana na moru
instalirano je u Sjevernom moru, a medu njima je i najveci off-shore vjetropark na svijetu —
Hornsea 2, koji je smjeSten na istocnoj obali Velike Britanije, a zapoceo je s radom u rujnu
2022. Vjetropark ima kapacitet 1,386 GW i sastoji se od 165 turbina. Izgradila ga je danska
kompanija Orsted, specijalizirana za razvoj i izgradnju off-shore vjetroelektrana s projektima
diljem svijeta, a vjetropark opskrbljuje c. 1,4 milijuna ku¢anstava UK -a elektricnom energijom.

(Orsted, 2024.)

Podrugje Sjevernog mora pogodno je za vjetroelektrane na moru jer su dubine mora niske, a
uvjeti vjetra iznimno povoljni, s konzistentnim 1 jakim vjetrovima koji omogucuju u€inkovitu
proizvodnju energije. Osim toga, zemlje koje imaju izlaz na Sjeverno more poput Danske,
Nizozemske, Njemacke i Ujedinjenog Kraljevstva, ve¢ su pokazale znacajan interes 1 angazman
u razvoju vjetroelektrana na moru, $to ¢ini ovo podrucje klju¢nom tockom za budu¢i razvoj ove
vrste energije (North Sea Wind Power Hub, 2024.) Bilateralna suradnja ovih drzava omogucéava
razmjenu resursa i znanja te olakSava planiranje i izgradnju vjetroelektrana na odrZziv i u¢inkovit

nacin.

U 2023. godini, Sjeverno i Balti¢ko more imali su oko 52 GW kapaciteta vjetroelektrana u fazi
najave ili pripreme, a samo 7,7 GW u izgradnji, ostavljaju¢i mnogo prostora za razvoj (Global

Energy Monitor, 2023.)
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S druge strane, u Sredozemnom moru instalirano je manje od 35 MW obnovljivih izvora
energije na moru, od ¢ega Italija predvodi s 30 MW vjetroelektrana na moru i 3,4 MW energije

plime i oseke (OIEH, 2023.)

Slika 6: Instalirani off-shore (odobalni) kapacitet po drzavama clanicama

Kumulativni odobalni
kapacitet 2022. po
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Izvor: Wind Energy in the European Union, JRE(2023.) (lijeva slika); Plava energija u EU;
prema statistickim podatcima udruge WindEurope za 2022., Europski revizorski sud (2023.)
(desna slika)

Prema studiji Akcijski plan za obnovljive izvore na moru u Hrvatskoj, Hrvatska ima vise od

29.000 km? raspolozivog podrucja za razvoj obnovljivih izvora energije na moru.

U sjevernom Jadranu, u zoni s niskim utjecajem, postoji potencijal za instalaciju do 25 GW
kapaciteta vjetroelektrana na moru, zbog minimalnog utjecaja na okoli§ i vizualnih smetnji.
Ako se prosiri na zone srednjeg utjecaja, kapacitet bi se mogao povecati za dodatnih 32 GW.
Sredi$nji 1 juzni dio Jadrana nude vise od 26.000 km? za obnovljive izvore energije na moru,
pri cemu gotovo 90% tog podrucja pripada tim dijelovima. Zbog vece dubine mora, ovo

podrucje je idealno za plutajuce vjetroelektrane i plutajuce solarne panele (OIEH, 2023.)

18



Slika 7. Analiza mogucih potencijalnih podrucja interesa za izgradnju vjetroelektrana na
moru
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Izvor: Akcijski plan za obnovljive izvore na moru u Hrvatskoj, OIEH (2023.)

Kako bi se pokrenuo razvoj obnovljivih izvora energije na moru u Hrvatskoj, potrebno je
uspostaviti dugoro¢ni pravni i regulatorni okvir za poduzeca i ulagace te ostale sudionike u

razvoju projekata.

Sukladno Direktivi o promicanju uporabe energije iz obnovljivih izvora, drzave ¢lanice moraju
omoguciti transparentnost razvoja obnovljivih izvora energije, uspostaviti jasan i povoljan
zakonodavni okvir koji regulira izgradnju, rad i upravljanje obnovljivim izvorima energije na
moru, osigurati poticaje i financijsku potporu kako bi privukle investitore i privatni kapital,
osigurati adekvatnu infrastrukturu te identificirati kljucna drZavna tijela zaduZena za proces

razvoja projekata te kontinuirano mjerenje i pracenje.

Komisija EU je u ozujku 2022., uslijed poc¢etka rata u Ukrajini predstavila plan REPowerEU,
kojem je primarni cilj smanjenje ovisnosti o ruskim fosilnim gorivima i jacanje otpornosti
europskog energetskog sustava, a do 2030. uéiniti Europu potpuno neovisnom 0 ruskim
fosilnim gorivima. Plan ukljucuje zajedni¢ku nabavu plina, punjenje plinskih skladista,
provodenje projekata obnovljivih izvora energije te infrastrukturno bolju povezanost cijele
Europe. Za provedbu plana mobiliziralo se gotovo 300 milijardi eura, 75 milijardi u obliku
bespovratnih sredstava i oko 225 milijardi u zajmovima (Europska komisija, 2022.)
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Slika 8: Ciljevi plana REPowerEU
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Izvor: Plan REPowerEU, Europska komisija (2022.)

3.2 Zakonski okvir Republike Hrvatske za obnovljive izvore energije

Republika Hrvatska ¢lanica je Europske unije te je stoga njezino energetsko i klimatsko

zakonodavstvo uskladeno s relevantnom pravnom stec¢evinom Europske unije (MZOE, 2019.)

Zakon o energiji je klju¢ni dokument Republike Hrvatske koji regulira mjere za osiguranje
sigurne 1 pouzdane opskrbe energijom, ucinkovitu proizvodnju i koriStenje energije, kao 1
planiranje energetske politike i razvoja. Ovaj zakon pokriva obavljanje energetskih djelatnosti
na trziStu 1 osnovna pitanja vezana uz njih. IstiCe vaznost ucinkovitog koriStenja energije 1
obnovljivih izvora, kao i izgradnje, odrzavanja i koriStenja energetskih objekata, sve u cilju

interesa Republike Hrvatske.

Prema Zakonu energetske djelatnosti ukljuuju proizvodnju, prijenos, distribuciju 1 opskrbu
energijom, upravljanje energetskim objektima, vodenje elektroenergetskog sustava,
organiziranje trziSta energijom i trgovinu energijom. Energetske djelatnosti moZe obavljati
pravna osoba koja posjeduje odgovarajucu dozvolu, a ta dozvola se moze dobiti ako ispunjava

sljedece uvjete:

« Registrirana je za obavljanje energetskih djelatnosti
. Ima tehnicku kvalifikaciju za obavljanje tih djelatnosti
« Raspolaze s dovoljnim brojem stru¢nih zaposlenika

. Posjeduje potrebna financijska sredstva
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« Pravnoj osobi nije oduzeta dozvola za istu vrstu djelatnosti u posljednjih deset godina
prije podnoSenja zahtjeva
. Clanovi uprave ili odgovorne osobe nisu bili pravomoéno osudeni za kaznena djela

vezana uz energetske djelatnosti u posljednjih pet godina

Zakon o energetskoj uCinkovitosti uspostavlja okvir za unapredenje energetske ucinkovitosti u
svim sektorima hrvatskog gospodarstva. Poboljsanje energetske ucinkovitosti ostvaruje se kroz
koristenje obnovljivih izvora energije za gotovo potpunu pokrivenost vlastite potrosnje energije

1/ili promjene u ponasSanju korisnika.

Cilj zakona je posti¢i odrzivi razvoj smanjenjem negativnog utjecaja energetskog sektora na
okoli§, povecanjem sigurnosti opskrbe energijom, zadovoljenjem potreba potrosaca i
ispunjavanjem medunarodnih obveza Republike Hrvatske u smanjenju emisije stakleni¢kih
plinova. Ovo se postize poticanjem energetske ucinkovitosti u svim podruc¢jima potrosnje
energije. Zakon predstavlja okvir koji omogucava postizanje ciljeva definiranih u Integriranom
nacionalnom energetskom i klimatskom planu za Republiku Hrvatsku od 2021. do 2030., a koji
definira provedbene mjere za postizanje ciljeva Strategije energetskog razvoja Republike
Hrvatske do 2030. s pogledom na 2050.

Zakon definira ovlasti nadzornih tijela, planove energetske u¢inkovitosti, obveze svih sudionika
trzista (ukljucujuci fizicke 1 pravne osobe, javni i privatni sektor, regulatore, opskrbljivace,
distributere i ostale sudionike), provedbu projekata energetske uc¢inkovitosti te nadzor nad

provedbom Zakona.

Prema Zakonu o obnovljivim izvorima energije i visokoucinkovitoj kogeneraciji, obnovljivi
izvori energije dijele se na energiju sunca, vjetra, hidroenergiju, geotermalnu energiju, energiju
biomase te nespecificirane i ostale obnovljive izvore energije. Zakonom se ureduju pitanja

vezana za.:

« Planiranje 1 poticanje proizvodnje 1 koriStenja elektri€ne energije iz obnovljivih izvora
1 visokoucinkovite kogeneracije

. Mijere za poticanje i provedbu sustava potpore za proizvodnju

« Postupke vezane uz izgradnju objekata na drzavnom zemljiStu

. Vodenje registra za projekte, nositelje projekata i povlaStene proizvodace u podrucju
obnovljivih izvora energije 1 visokoucinkovite kogeneracije

« Medunarodnu suradnju u vezi s obnovljivim izvorima energije i druga vazna pitanja

vezana uz njihovo koristenje (Narodne novine, 2021.)
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Svrha Zakona je poticanje proizvodnje elektricne energije iz obnovljivih izvora i
visokoucinkovite kogeneracije te povecanje udjela u ukupnoj potrosnji. Time se ostvaruju

interesi Republike Hrvatske utvrdeni Strategijom energetskog razvoja, kao $to su:

« postizanje Nacionalnog cilja koriStenja obnovljivih izvora energije

. povecanje koristenja domacih energetskih resursa

« Smanjenje ovisnosti 0 uvozu energenata

. unapredenje energetske ucinkovitosti i smanjenje utjecaja fosilnih goriva na okolis
. stvaranje novih radnih mjesta i poticanje poduzetnistva

« poticanje razvoja inovativnih tehnologija i doprinos lokalnoj zajednici

. diversifikacija proizvodnje energije radi povecanja sigurnosti opskrbe.

3.3 Strategija energetskog razvoja Republike Hrvatske do 2030. s pogledom na 2050.

Uz vazeée Zakone i1 Direktive vezane za energetski sustav i obnovljive izvore energije, Vlada
je 2020. usvojila Strategiju energetskog razvoja do 2030. s pogledom na 2050. godinu, strateski
dokument koji je obveza iz Zakona o energiji. Strategija energetskog razvoja odreduje
optimalnu kombinaciju izvora energije i razvojne projekte koji su u skladu s ciljevima
osiguravanja energetske neovisnosti Republike Hrvatske, s naglaskom na povecanje
proizvodnje energije iz obnovljivih izvora. Nadalje, fokusira se na jacanje sigurnosti opskrbe,

odrzivost i konkurentnost energetskog sustava.

Dokument nudi opsezan skup inicijativa energetske politike s ciljem jac¢anja sigurnosti opskrbe
energijom, smanjenja gubitaka energije i poboljSanja energetske ucinkovitosti. Takoder tezi
smanjenju ovisnosti o fosilnim gorivima, pove¢anju domace proizvodnje energije i koriStenju

obnovljivih izvora.
Klju¢ne promjene u energetskom sektoru ukljucuju:

. JacCanje energetskog trziSta kao temelja razvoja sektora

. Potpuna integracija energetskog trzista s medunarodnim trzistima energije, tehnologija,
istrazivanja i usluga

. Povecanje sigurnosti opskrbe energijom kroz rast domace proizvodnje 1 povezivanje
energetske infrastrukture

. Poboljsanje energetske ucinkovitosti u svim dijelovima energetske mreze
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. Povecanje udjela elektricne energije u ukupnoj potrosnji kako bi se smanjila upotreba
fosilnih goriva

« Povecanje proizvodnje elektri¢ne energije uz smanjene emisije staklenickih plinova

« Razvoj temeljen na komercijalno dostupnim tehnologijama, s haglaskom na energiju iz
vode, sunca, vjetra i drugih obnovljivih izvora

. Usmjeravanje financijskih potpora prema biogospodarstvu i odrzivom upravljanju
otpadom

« Osiguranje fondova za smanjenje rizika povezanih s naprednim i komercijalno

grani¢nim tehnologijama.

Vizija Strategije je stvoriti putokaz prema proizvodnji energije s niskim udjelom ugljika.
Predvidena podjela proizvodnje i potro$nje energije uskladena je s EU-ovim okvirom za 2030.
godinu, a prema Strategiji se ocekuje daljnji prelazak na energetske izvore s niskim udjelom
ugljika 1 obnovljive izvore energije u pogledu proizvodnje, koji ¢e biti potaknut privatnim
kapitalom uz povecanje sudjelovanja institucionalnih investitora i mirovinskih fondova.
Strategija razvija tri razliCita scenarija s razli¢itim vremenskim okvirima razvoja i o¢ekivanim

udincima.

Scenarij 0 (SO) pretpostavlja razvoj uz primjenu trenutnih politickih mjera i kontinuiranu
provedbu tih politika. Scenarij 1 (S1) pretpostavlja ubrzani prelazak prema proizvodnji energije
s niskim udjelom ugljika u skladu s PariSkim sporazumom i globalnim izazovom prelaska na
viSe obnovljivih izvora u podjeli proizvodnje 1 potrosnje energije, a pretpostavlja otprilike 169
milijardi kuna, odnosno 22 milijardi eura® kapitalnih ulaganja do 2030. godine u energetske

kapacitete i infrastrukturu.

Scenarij 2 (S2) pretpostavlja umjereni tempo energetske tranzicije sa strukturom buduce
proizvodnje i potroSnje energije slicnom Scenariju S1. Scenarij S2 pretpostavlja otprilike 142
milijarde kuna, odnosno 19 milijardi eura ulaganja do 2030. godine u energetske kapacitete i

infrastrukturu.

1 Preracunato koriste¢i HRK/EUR tecaj 7,5345
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Slika 9: Usporedba glavnih odrednica razmatranih scenarija

] Scenarij 0 [—— Scenarij 2
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Izvor: Strategije energetskog razvoja Republike Hrvatske do 2030. godine, s pogledom na
2050. godinu

Republika Hrvatska prema oba scenarija planira do 2030. ostvariti udio obnovljivih izvora
energije od 37%. Prema podacima s Eurostata, Hrvatska je u 2022. u ukupnoj potrosnji energije
imala 28% energije proizvedene iz obnovljivih izvora energije te je prema tome iznad prosjeka
EU koji iznosi 23% te medu petnaest zemalja s najve¢im udjelom obnovljivih izvora energije

u ukupnoj potrosnji energije.

Slika 10: Obnovljivi izvori energije kao udio u ukupnoj potrosnji po drzavi
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Izvor: Europski parlament, prema podacima Eurostata za 2022.
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Nadalje, u Hrvatskoj ¢e se prema scenariju S2 do 2050. smanjiti udio fosilnih goriva u ukupnoj
potrosnji energije za 38 p.p. te ¢e se povecanjem udjela obnovljivih izvora energije znacajno
promijeniti energetski miks. Prema scenariju s umjerenim tempom ¢e u 2050. u ukupnoj
potro$nji energije hidroenergija Ciniti 21%, energija dobivena iz vjetra 20%, geotermalna

energija 13%, a solarna energija 12% potro$nje energije.

Grafikon 6: Potrosnja energije iz obnovljivih izvora energije prema Scenariju S2

2017. 2030P 2050P

ktoe™

M Fosilna goriva [l Hidroenergija Solarna energija [l Energija vietra [ Bioenergija Geotermalna energija

*kilo tona nafte ekvivalent

Izvor: izrada autora prema Nacionalnom energetskom i klimatskom planu za RH 2021. —
2030.

3.4 Znacaj ulaganja u obnovljive izvore energije za Hrvatsku

Ulaganje u obnovljive izvore energije od presudne je vaznosti za Hrvatsku. Primarno, doprinosi
energetskoj neovisnosti zemlje smanjujuci ovisnost o uvozu fosilnih goriva i osjetljivost na
promjene cijena na globalnom trzistu. S obzirom da Hrvatska raspolaZe znac¢ajnim potencijalom
u sektoru obnovljivih izvora energije, posebno u koriStenju solarne energije i energije vjetra,

kroz ulaganja moze osigurati odrzivi rast, razvoj i modernizaciju energetske infrastrukture.

Nadalje, kao ¢lanica Europske unije, Hrvatska je obvezna ispuniti ciljeve zelene tranzicije
definirane europskim direktivama usmjerenim na dekarbonizaciju i borbu protiv klimatskih
promjena, Sto otvara prilike za financiranje projekata zelene tranzicije iz europskih fondova.
Razvoj ovog sektora moze doprinijeti stvaranju novih radnih mjesta, poticanju tehnoloskih
inovacija te osiguravanju dugoro¢ne ekoloske odrzivosti, Sto moze pozitivno utjecati na
kvalitetu zivota gradana i oCuvanje okolisa za buduce generacije. Uz to, razvoj obnovljivih
izvora energije pruza prilike i individualnim investitorima, koji mogu ostvarivati stabilne i
predvidljive prihode kroz prodaju proizvedene elektri¢ne energije te ostvarivati prinos na
investiciju.
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4 Kljuéni sudionici u procesu razvoja obnovljivih izvora energije

4.1 Identifikacija i uloga klju¢nih sudionika

U procesu razvoja projekata obnovljivih izvora energije znac¢ajnu ulogu ima javni sektor, no
uloga privatnog sektora klju¢na je za uspjes$nost i odrzivost tih projekata. Za razvoj projekata
suradnja izmedu razliCitih drzavnih tijela i institucija klju¢na je kako bi se osigurala
koordinacija, podrSka i provedba potrebnih politika, propisa i programa. Istovremeno,
investitori su kljucni za financiranje, izgradnju i operativno upravljanje projektima. U tom

kontekstu, sudionici u procesu razvoja projekata obnovljivih izvora energije ukljucuju :

. Drzavna tijela (Ministarstva) i agencije koje su odgovorne za formuliranje i provedbu
politika, donoSenje propisa te osiguranje potrebne infrastrukture i resursa za razvoj
projekata

« Jedinice lokalne i regionalne uprave (gradovi, opéine i Zupanije te komunalna i
nekomunalna poduzeca u njihovu vlasnistvu) koje imaju klju¢nu ulogu u planiranju,
reguliranju i podrZavanju projekata na lokalnoj razini

o Operatore trziSta 1 druga drzavna poduzeca i institucije koje osiguravaju pravilno
funkcioniranje trzista

. Drustva zaduzena za izradu idejnih rjeSenja, projektante, druStva ovlastena za izradu
studija izvedivosti projekata i studija o utjecaju zahvata na okolis, elaborata i druga
drustva koja osiguravaju stru¢no vodenje i provedbu projekata

o Investitori koji pruzaju financijska sredstva, upravljaju investicijskim procesom te

nadziru izgradnju i operativno upravljanje projektima.

Ministarstvo gospodarstva 1 odrzivog razvoja usmjerava strateSke pravce i razvija programe
odrzivog razvoja temeljenog na zelenom i kruznom gospodarstvu, s ciljem postizanja klimatske
neutralnosti, oCuvanja i1 odrzivog koriStenja prirodnih resursa. Njegov rad ukljucuje zastitu
okoliSa 1 prirode u skladu s politikom odrZivog razvoja Republike Hrvatske, upravljanje
otpadom, procjene utjecaja na okoli§, te mjere za ublazavanje i prilagodbu klimatskim
promjenama, kao i energetske poslove. U kontekstu obnovljivih izvora energije, Ministarstvo
je odgovorno za izdavanje energetskih odobrenja, upis projekata u Registar obnovljivih izvora
energije 1 kogeneracije te Registar povlastenih proizvodaca, koji sluze za pracenje i nadzor tih
projekata (MINGOR, 2024.)
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Ministarstvo prostornog uredenja, graditeljstva i drzavne imovine, izmedu ostalog, izdaje
dozvole za lokaciju, gradnju i uporabu za projekte uklju¢ene u Drzavni plan prostornog razvoja,
projekte od nacionalnog interesa (ukljucujuéi sva elektroenergetska postrojenja s kapacitetom

od 20 MW i vi$e) te projekte planirane na podruéju vise od jedne Zupanije (MPUGDI, 2024.)

Svaka jedinica lokalne samouprave donosi prostorni plan uredenja koji odreduje usmjerenje za
razvoj djelatnosti i namjenu povrsina te uvjete za odrzivi i uravnotezeni razvitak na podrucju
velikog grada, grada ili op¢ine (Narodne novine, 2023.) Slijedom toga, nakon provedene javne
rasprave, opCinska i1 gradska vije¢a usvajaju prostorni plan te se u skladu s njime izdaju
lokacijske 1 gradevinske dozvole za projekte, utvrduju uvjeti koje je potrebno ispuniti za
projekte te se po potrebi provodi prenamjena zemljista (npr. iz poljoprivrednog u gradevinsko)
(OIEH, 2023.)

Hrvatska energetska regulatorna agencija (HERA) je neovisna pravna osoba s javnim ovlastima

koja se bavi regulacijom energetskih djelatnosti. Njene klju¢ne aktivnosti Su:

« regulacija trzista elektricne energije i plina kroz postavljanje pravila za trzi$no
natjecanje, kontrolu cijena energije te nadzor nad radom energetskih operatora

o izdavanje licenci 1 dozvola proizvodadima (status povlaStenog proizvodaca),
distributerima i trgovcima energijom

« nadziranje i pracenje rada energetskih subjekata i operatora.

Vodi Registar dozvola za obavljanje energetskih djelatnosti, Registar kupaca toplinske energije
te Registar energetskih zajednica gradana, a podijeljena je na sektor za elektricnu energiju,
sektor za plin i naftu i sektor za toplinsku energiju. U sklopu sektora za elektri¢nu energiju
djeluje odjel za tarifne sustave 1 trziste elektrine energije te odjel za elektroenergetski sustav i
kvalitetu opskrbe, a u sklopu sektora za toplinsku energiju odjel za tarifne sustave i trziste
toplinske energije, odjel za toplinske sustave i kvalitetu opskrbe te odjel za visokouéinkovitu
kogeneraciju (HERA, 2024.)

Pod nadzorom HERA-e djeluje Hrvatski operator trzista energije (HROTE), koji upravlja
trziStem elektricne energije 1 plina te poti¢e proizvodnju elektricne energije iz obnovljivih

izvora 1 kogeneracije. Na trziStu elektri¢ne energije, njegove glavne zadace su:

. izrada i primjena Pravila trziSta elektri¢ne energije (trziSna pravila)
« odrZavanje registra svih subjekata na trzistu elektricne energije

« pratnja i evidentiranje ugovornih obveza izmedu trZiSnih sudionika
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« priprema trziSnog plana za nadolazeci dan
. izraCunavanje troskova elektri¢ne energije za uravnotezenje

. analiziranje trziSta elektri¢ne energije i predlaganje poboljsanja (HROTE, 2024.)
U sustavima poticanja su mu osnovne zadace:

. sklapanje ugovora s povlaStenim proizvodacima koji imaju pravo na poticajnu cijenu

. sklapanje ugovora sa svim opskrbljiva¢ima radi preuzimanja minimalnog udjela
elektricne energije proizvedene iz obnovljivih izvora elektricne energije i kogeneracije
(OIEIK)

. prikupljanje naknade za poticanje proizvodnje iz OIEiK od svih opskrbljivaca na trzistu
elektri¢ne energije

« obracun i raspodjela nov€anih sredstava na temelju sklopljenih ugovora.

Prema Zakonu o trzistu elektricne energije, Hrvatski operator prijenosnog sustava (HOPS)

odgovoran je za:

. upravljanje elektroenergetskim i prijenosnim sustavom Hrvatske te osiguranje njegove
pouzdanosti i sigurnosti

« uskladivanje rada proizvodnje, prijenosa i distribucije elektri¢ne energije

« planiranje, odrzavanje i izgradnju prijenosne mreze

« omogucavanje priklju¢aka korisnicima na mrezu i osiguranje tehni¢kih uvjeta za
priklju€ivanje, uravnoteZivanje sustava i organiziranje nabave pomoc¢nih usluga u

skladu s propisima (HOPS, 2024.)

HEP-Operator distribucijskog sustava (HEP-ODS) odgovoran je za odrZzavanje visoke kvalitete
isporuke elektricne energije svim Kkorisnicima i osiguranje sigurne opskrbe elektricnom
energijom. Njihova nadleznost ukljuCuje upravljanje, odrzavanje, izgradnju i razvoj
distribucijske mreze, te osiguranje da mreza dugoro¢no zadovolji rastuce zahtjeve za pristupom.
Takoder, HEP-ODS se brine za pracenje potros$nje, prodaju, mjerenje, obracun i naplatu

elektri¢ne energije koju isporucuju.

Fond za zaStitu okoliSa 1 energetsku ucinkovitost (FZOEU) predstavlja kljucnu instituciju za
prikupljanje i ulaganje sredstava izvan proracuna u projekte i programe usmjerene na zastitu
okolisa, prirode, energetsku ucinkovitost i upotrebu obnovljivih izvora energije. Aktivnosti

Fonda ukljucuju financiranje pripreme, provedbe i razvoja raznih programa i projekata te drugih
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aktivnosti vezanih uz ocuvanje, odrzivo koriStenje, zastitu i unapredenje okoliSa, kao i

poboljsanje energetske u¢inkovitosti i korisStenje obnovljivih izvora energije (FZOEU, 2024.)

FZOEU redovito objavljuje natjecaje na koje se mogu prijaviti jedinice lokalne samouprave,
privatna i javna poduzeca te fizicke osobe. Natjecaji SU specificno usmjereni na odredenu vrstu
projekata, a projekti koji ¢e dobiti financiranje se biraju na temelju odredenih kriterija koji
ukljucuju tehni¢ku izvedivost, ekonomski potencijal, utjecaj na okoli$ i inovativnost. Osim
sufinanciranja projekata, kroz fond se moze dobiti i tehnicka podrska te edukacija vezana za

samu implementaciju projekata.

U procesu razvoja projekata obnovljivih izvora energije, za ishodenje dozvola i odobrenja
potrebnih za odobrenje projekta potrebno je dostaviti projektnu dokumentaciju, koja ovisno o
fazi prijave ukljucuje elaborate, studije i sliéne dokumente. Svako Ministarstvo objavljuje popis
drustava koja imaju sluzbeno ovlastenje izradivati dokumente potrebne za ishodenje dozvola iz
njihova djelokruga. Uz to, i HOPS i HEP-ODS objavljuju popis ovlastenih izradivaca elaborata
potrebnog za ishodenje energetskog odobrenja. Ova druStva mogu biti inzenjerska drustva,
konzultantske agencije za okolis, pravna savjetni¢ka drustva i druge organizacije koje pruzaju

usluge u pripremi i podnosenju projektnih dokumenata.

4.2  Proces razvoja projekata obnovljivih izvora energije

Procedura razvoja obnovljivih izvora energije uredena je Zakonom o trzistu elektri¢ne energije,
Zakonom o obnovljivim izvorima energije 1 visokoucinkovitoj kogeneraciji te nizu
podzakonskih akata. Kako bi projekt bio isplativ za financiranje, mora biti u ,,fazi spremnosti

za gradnju®, Sto ukljucuje sljedece uvijete:

« Dobiveno energetsko odobrenje

o Osigurano priklju¢enje na elektroenergetsku mrezu

« Prihvacen s obzirom na utjecaj na okolis 1 uskladen s ekoloSkom mreZom

« Ishodena lokacijska dozvola

. Rijesena imovinsko-pravna pitanja, tj. osigurano pravo vlasniStva ili koriStenja zemljista
na kojem Ce se projekt izgraditi

« Ishodene gradevinska i uporabna dozvola (OIEH, 2023.)
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Slika 11: Prikaz upravnih postupaka kod razvoja projekata obnovljivih izvora energije u
Republici Hrvatskoj

Izdavanje EES i Sklapanje
Ugovora o trzisnoj
premiji (HROTE)

Investitor i
operator A
(HOPS/HEP ODS)
MINPUGDI, MINPUGDI,
Zupanije Zupanije
MINGOR T
Uvrstenje T
u prosto#m Ugovor o Lokacijska Gradevmska
plan prikljucenju dozvola dozvola
Utjecaj zahvata Rjesavanje
é\lr?gjreceagjsﬁg na okoli§ i/ili imovinsko-pravnih Ué’gz"?glga
odo renJe prerdU odnosa ¢
L Prostorno uredenje l i
@ | Energetsko odobrenje HOPS i HEP ODS,
Priklju¢enje na mrezu MINGOR,; MINPUGDI, Zupanije
® | Zastita okoliZa i prirode MINPUGDI Dodatni koraci za
Imovinska prava projekte na biomasu i
° Gradnja geotermalnu energiju
Izdavanje dozvole za
VINGOR — Ministarsty darstva i o . obavljanje energetskih
I — MInistarsivo gospoaarsivd I oarzivag razvoja - .
MINPUGDI — Ministarstve prostornog uredenja, graditeljstva i drZavne imovine A £ (EL
EES — Elekiroenergetska suglasnost l

Ugovor o sudjelovanju na trzistu
elektricne energije (HROTE)

lzvor: prilagodeno prema Vodic za razvoj i provedbu projekata obnovljivih izvora energije u
Hrvatskoj, OIEH (2021.)

Jedan od osnovnih preduvjeta za ishodenje energetskog odobrenja koje izdaje Ministarstvo
gospodarstva i odrzivog razvoja je da je podrucje u kojem se planira razvijati projekt uvrsteno
u prostorni plan. Proces se nastavlja sklapanjem ugovora o priklju¢enju na elektroenergetsku
mrezu izmedu investitora i operatora, odnosno HOPS-a i HEP ODS-a. Zatim operator izdaje
elektroenergetsku suglasnost te se sklapa Ugovor o trzi$noj premiji s HROTE-om. Prije nego
Sto se dobije dozvola za lokaciju, potrebno je pribaviti rjeSenje o prihvatljivosti zahvata za
okoli§ 1 ekoloSku mreZu, koje odobravaju Ministarstvo gospodarstva i odrzZivog razvoja
(MINGOR) 1 Ministarstvo prostornog uredenja, graditeljstva i drzavne imovine (MINPUGDI).
Nakon toga slijedi postupak za dobivanje gradevinske dozvole. Prije nego $to elektrana po¢ne
s radom, potrebno je jo$ Skupiti ugovor o koristenju mreze, dobiti potvrdu za trajni pogon, dobiti
uporabnu dozvolu, sklopiti ugovor o sudjelovanju na trzistu elektricne energije, pribaviti
dozvolu za obavljanje energetske djelatnosti. Svaki od ovih koraka moze zahtijevati dodatne

potvrde, kao 1 izradu razli€itih studija 1 dokumenata.
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4.3 Sudjelovanje na trzistu elektri¢ne energije

Nakon dobivanja dozvole za obavljanje energetske djelatnosti proizvodnje elektri¢ne energije
od HERA-e (kojom se stjeCe status povlastenog proizvodaca i koja se izdaje na 25 godina) te
sklapanja Ugovora o sudjelovanju na trzistu elektriéne energije s HROTE-om, subjekt kao
sudionik na trziStu elektricne energije moze isporucivati proizvedenu elektricnu energiju u
elektroenergetsku mrezu. U Hrvatskoj postoje dva trzista elektri¢ne energije — bilateralno trziste
u kojem se trgovanje provodi temeljem bilateralnih ugovora o kupoprodaji elektricne energije
izmedu sudionika na trziStu i organizirano trziste kojeg provodi Hrvatska burza elektricne

energije (CROPEX) (HOPS, 2024.)

4.4 Poticanje proizvodnje elektri¢ne energije iz obnovljivih izvora

Zakonom o obnovljivim izvorima energije i visokouc¢inkovitoj kogeneraciji se ureduje sustav
poticanja trziSnom premijom (feed-in-premium — FiP) koju operator trziSta dodjeljuje
povlastenom proizvodacu elektriCne energije za isporu¢enu elektriénu energiju u
elektroenergetsku mrezu. (Narodne novine, 2013.) Visina trziSne premije odreduje se prema
pravilima tarifnog sustava za otkup elektri¢ne energije iz obnovljivih izvora. U praksi, HROTE
isplacuje trziSnu premiju proizvodacima kao razliku izmedu referentne cijene odredene na

javnom natjecaju i stvarne trzisne cijene elektri¢ne energije (MINGOR, 2022.)

Sustav zajamcene otkupne cijene (feed-in-tariff — FiT) drugi je oblik poticanja u kojem
proizvodaci energije iz obnovljivih izvora energije dobivaju ugovor s jamstvom otkupa po
unaprijed odredenoj cijeni koja je obi¢no viSa od trziSne cijene tijekom odredenog razdoblja
(Narodne novine, 2021.) Osigurava se fiksna cijena po kilovatsatu (kWh) za energiju

isporu¢enu u mrezu.

Status povlastenog proizvodaca elektri¢ne energije dodjeljuje se rjeSenjem Hrvatske energetske
regulatorne agencije (HERA). Ova odluka se temelji na zahtjevu elektroenergetskog subjekta
za proizvodno postrojenje koje zadovoljava uvjete propisane Zakonom i Uredbom o koristenju
obnovljivih izvora energije i visokoucinkovitih kogeneracija. Uredba detaljno propisuje
tehnicke specifikacije 1 uvjete potrebne za stjecanje statusa povlastenog proizvodaca elektri¢ne
energije, ukljuuju¢i uvjete za koriStenje primarnih izvora energije, zahtjeve ucinkovitosti,

metodologiju mjerenja isporucene elektrine energije, postupak izmjene statusa, obveze
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izvjeStavanja i dostave podataka, te pravila za obracunavanje obnovljive energije iz razli¢itih

izvora (Narodne novine, 2023.)

Nadalje, Uredbom o poticanju proizvodnje elektri¢ne energije iz obnovljivih izvora energije i
visokoucinkovitih generacija propisuju se uvjeti za stjecanje, realizaciju i prestanak prava na
poticaje trzisSnom premijom i zajamc¢enom otkupnom cijenom elektricne energije, prava i
obveze nositelja projekta, povlastenog proizvodaca i1 drugih sudionika, ureduje se metodologija
za izraCun razli€itih cijena elektri¢ne energije te se ureduje klasifikacija proizvodnih postrojenja

prema primarnom izvoru energije i instaliranoj snazi (Narodne novine, 2023.)

Osim §to sustav zajamcene otkupne cijene i trziSne premije privlace investitore radi ostvarivanja
boljih povrata i vece dobiti, za investitore su bitan faktor jer projekti koji nisu u sustavu
poticanja naj¢es¢e ne mogu dobiti financiranje zaduzivanjem kod banaka radi viseg rizika koji
proizlazi iz nepredvidljivosti prihoda. Kada je projekt u sustavu poticanja, prihodi su stabilniji
prihodi ovise 0 trzi$noj cijeni energije koje mogu fluktuirati te je radi toga kompleksnije

procijeniti financijsku odrzivost projekta.

Osim prodaje energije po zajamcenoj otkupnoj cijeni ili trziSnoj premiji, proizvodac elektri¢ne
energije moze istu prodavati kupcu po unaprijed definiranim uvjetima koji ukljucuju koli¢inu
energije koja se isporucuje, dogovorene cijene, obracun energije i kazne za nepostivanje.
Ugovor o otkupu elektri¢ne energije (Power Purchase Agreement — PPA) obi¢no se potpisuje
na period izmedu 10 i 25 godina, a cilj je potroSafe zastititi od povecanja trZiSnih cijena
energije, osigurati im stalnu opskrbu energijom i u konac¢nici smanjiti investicijske tro§kove, a
proizvodacu ostvariti predvidljive prihode od prodaje elektricne energije te porezne olakSice.
Korporativni ugovor o kupnji elektri¢ne energije (engl. Corporate Power Purchase Agreement
— cPPA) odnosi se na PPA koji potpisuju kompanije te tako izravno kupuju elektri¢nu energiju
proizvedenu iz obnovljivih izvora energije. Osim osiguravanja opskrbe energije i stabilne
cijene, poduzeca na ovaj nain direktno ispunjavaju ciljeve odrzivosti 1 podrzavaju zelenu
tranziciju. Korporativni ugovor moze biti fizicki i virtualni. Kod fizickog proizvodac elektri¢nu
energiju fizicki isporucuje kupcu preko trece strane, dok kod virtualnog kupac kupuje 100%
energije od proizvodaca po trzi$noj cijeni, a ukoliko je cijena veca od ugovorene, razlika mu se

nadoknaduje.

Uredbom 2009/28/EZ o promicanju uporabe energije iz obnovljivih izvora energije Europski

parlament je definirao jamstva podrijetla (engl. Guarantee Of Origin), koja sluze kao garancija
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da je energija koju proizvoda¢ prodaje zaista proizvedena iz obnovljivih izvora energije. U

Hrvatskoj je sustav ureden Uredbom o sustavu jamstva podrijetla energije (Narodne novine,
2023.)

U Hrvatskoj je HROTE odgovoran za izdavanje jamstava podrijetla te uspostavu i vodenje
registra jamstava podrijetla elektricne energije. Kada proizvodac elektri¢ne energije proizvede
odredenu koli¢inu energije iz obnovljivih izvora (npr. solarne elektrane, vjetroelektrane,
hidroelektrane), dobiva jedno jamstvo podrijetla za svaki megavat-sat (MWh) proizvedene
energije. Jamstvima podrijetla, koja su zapravo elektri¢ne isprave, moze se trgovati neovisno o
fizickoj isporuci elektri¢ne energije. Proizvodadi ih mogu prodavati trgovcima energijom,
opskrbljivacima ili izravno krajnjim korisnicima (kompanije ili ku¢anstva), koji mogu kupovati

jamstva kako bi dokazali da je njihova potroSena energija proizvedena iz obnovljivih izvora.

Dvosmjerni ugovor za kompenzaciju razlike (engl. Contract for Difference) predstavlja jedan
od kljuénih financijskih mehanizama za poticanje investicija u obnovljive izvore energije s
ciljem smanjenja rizika povezanih s fluktuacijom cijena za proizvodace energije i 0siguravanja
stabilnosti prihoda. Ugovor se obi¢no potpisuje izmedu proizvodaca elektri¢ne energije i kupca,
koji je Cesto vladina agencija ili drugo ovlasteno tijelo. Dogovara se unaprijed odredena cijena
po kojoj ¢e proizvoda¢ prodavati elektricnu energiju, koja ukljucuje troskove proizvodnje te
razuman povrat na investiciju. U slu¢aju da je trenutna trzi$na cijena elektri¢ne energije niza od
dogovorene cijene, kupac nadoknaduje proizvodacu razliku, osiguravajuc¢i mu stabilan prihod.
U suprotnom slucaju, ako je trzisna cijena visa od dogovorene cijene, proizvodac je obvezan
platiti razliku kupcu, ¢ime se ograniava profit koji proizvoda¢ moze zaraditi radi visokih

trzi$nih cijena (Europski parlament, 2024.)

4.5 Projektni i regulatorni izazovi u razvoju projekata obnovljivih izvora energije

Procedura razvoja projekata sama po sebi je kompleksna te iziskuje puno vremena, no osim
toga investitori se susrecu s raznim preprekama koje su Cesto razlozi za odustajanje od
investicija u projekte. lako se aktivno radi na uklanjaju zakonodavnih prepreka, nerijeSena
administrativna, regulatorna i tehni¢ka pitanja i dalje ogranicavaju razvoj obnovljivih izvora
energije. Kao glavne zapreke isti¢u se sporost administrativnih procedura i procesa izdavanja
potrebnih dozvola i odobrenja, pravna nesigurnost do koje dolazi ¢estim izmjenama zakonskog

okvira te sporo donoSenje podzakonskih akata, koji rezultiraju usporavanjem ili zastojem u
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razvoju projekta. Kao §to je u prethodnim poglavljima objasnjeno, razvoj obnovljivih izvora
energije ureden je nizom zakonskih i podzakonskih propisa koji su u nadleznosti razlicitih
institucija, a donosenjem novih akata i propisa ¢esto se ne uskladuju propisi iz nadleznosti druge
institucije, sto dovodi do zastoja i neizvjesnosti za sve ukljucene u razvoj projekta (MINGOR,
2022.)

5 Ulaganje u obnovljive izvore energije u Hrvatskoj

5.1 Financijsko okruzenje i izvori financiranja

Za financiranje projekata obnovljivih izvora energije u Hrvatskoj kljuéne su banke i
medunarodne financijske institucije. Uz njih, vazan doprinos imaju EU fondovi, mirovinski i

infrastrukturni fondovi, razne drzavne institucije, ali i privatni i institucionalni investitori.

Komercijalne banke financiraju projekte obnovljivih izvora energije projektnim ili
strukturiranim ~ financiranjem prilagodenim potrebama transakcije, odnosno projekta
(Zagrebacka banka, 2024.) (Erste banka, 2024.)

Hrvatska banka za obnovu i razvoj (HBOR) je razvojna i izvozna banka te izvozno-kreditna
agencija Republike Hrvatske ¢ija je osnovna zadaca poticanje razvitka hrvatskog gospodarstva
kroz financijsku potporu projekata koji poticu ekonomski rast i odrzivi razvoj. Pruza povoljne
uvjete financiranja uklju¢ujuci niske kamatne stope i duge rokove otplate, a korisnici kreditnih
linija mogu iste realizirati izravno ili kroz ugovaranje kredita s poslovnim banaka koje su u
suradnji s HBOR-om. Korisnici mogu biti jedinice lokalne i regionalne samouprave, komunalna
1 druga javna druStva te trgovacka drusStva, obrtnici 1 ostale pravne osobe. HBOR takoder

sudjeluje i u sufinanciranju projekata zajedno s komercijalnim bankama (HBOR, 2024.)

Nekoliko je vaznih medunarodnih financijskih institucija u Hrvatskoj: Grupa EIB, koja
ukljucuje Europsku investicijsku banku (EIB) i Europski investicijski fond (EIF) te Europsku
banku za obnovu i razvoj (EBRD). U zadnjih pet godina ulaganja Grupe EIB u Hrvatskoj su
dosegla 2,4 milijardi eura, dok je ukupno financiranje Grupe EIB u 2023. iznosilo 87,9 milijardi
eura, koje je medu ostalim bilo usmjereno za izgradnju 21.700 MW za proizvodnju elektri¢ne
energije iz obnovljivih izvora (EIB, 2024.) EIB nudi niz instrumenata financiranja, uglavnom
kredite i jamstva, koje plasira putem izravnih i neizravnih kredita. Isti se realiziraju kroz
suradnju s HBOR-om i komercijalnim bankama, koji djeluju kao posrednici te kreditiraju

krajnjeg korisnika.
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EBRD pruza financiranje kroz zajmove, udjele u vlasnistvu i1 tehnicku pomo¢ za projekte koji
promoviraju odrzivi razvoj. Krajem 2023. EBRD je dao zajam od 10,6 milijuna eura za tri
poduzeca posebne namjene Encro grupe za izgradnju 30 MW novih solarnih kapaciteta, sto
predstavlja prvo financiranje komercijalnog projekta u sklopu programa InvestEU osmisljenog
za potporu projektima odrzivog gospodarstva (EBRD, 2023.) Dodatno, projekt ¢e se oslanjati
na veleprodajno trziSte za prodaju proizvedene elektricne energije i nece biti u sustavu
poticanja, a osim direktne prodaje na trzistu, proizvedena elektri¢na energija moci ¢e se takoder
prodavati putem sklapanja ugovora o kupnji elektri¢cne energije (PPA). Radi navedenih

obiljeZja ovaj projekt predstavlja inovativan pristup financiranju projekata obnovljivih izvora.

U novoj strategiji za Republiku Hrvatsku, EBRD istice da ¢e Medunarodne financijske
institucije i donatorska potpora u obliku bespovratnih sredstava za tehni¢ku pomo¢ biti kljuéni
za ostvarivanje strateskih prioriteta za razdoblje 2023. — 2028., a koji ukljucuju i ubrzanje
prelaska Hrvatske na zeleno gospodarstvo i njezino uskladivanje s Pariskim sporazumom.
Prema njemu su obnovljivi izvori energije, prvenstveno iz sunca i vjetra, prioritet ulaganja
EBRD-a u Hrvatskoj (EBRD, 2023.)

Kljuéni EU fondovi ukljucuju Europski fond za regionalni razvoj (EFRR), Kohezijski fond i
druge fondove koji djeluju uz EU institucije te u sklopu raznih programa EU s ciljem pruzanja

financijske potpore za razvoj obnovljivih izvora energije.

Od tradicionalnih institucionalnih investitora primarno se isticu mirovinski fondovi,
osiguravajuca drustva i investicijski fondovi (Olgi¢, 2015.) Mirovinski fondovi u obnovljive
izvore energije najéeSce ulazu indirektno, kupovinom dionica i obveznica poduzeéa koja se
bave obnovljivim izvorima energije, dok je izravno ulaganje, koje podrazumijeva sudjelovanje
u financiranju razvoja velikih projekata, jos uvijek rijedak oblik ulaganja. Investicijski fondovi
se u ovom kontekstu odnose na UCITS fondove i alternativne investicijske fondove (AlF-ove)
(Narodne novine, 2022.)

Ministarstvo gospodarstva kroz razne fondove putem javnih poziva i natjecaja financira
projekte koji doprinose povecanju energetske ucinkovitosti i koriStenju obnovljivih izvora
energije. Fond za zaStitu okoliSa i energetsku ucinkovitost u suradnji s Ministarstvom
gospodarstva i odrzivog razvoja kroz Modernizacijski fond financira energetsku obnovu kuca,
ali i projekte proizvodnje elektricne energije iz obnovljivih izvora energije za poduzeéa.
Primjerice, u lipnju 2024. objavljen je Poziv za "Potporu poduzec¢ima za tranziciju na energetski

1 resursno ucinkovito gospodarstvo" koji se financira iz Nacionalnog programa oporavka i
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otpornosti (NPOO). Program je primarno namijenjen malim i srednjim poduzeéima iz
energetski intenzivnih industrija, a u fokusu je odrziva uporaba prirodnih resursa i prijelaz na
kruzno gospodarstvo. U sklopu poziva biti ¢e dodijeljeno 145 milijuna eura bespovratnih
sredstava (Fondovi EU, 2024.) Hrvatska agencija za malo gospodarstvo, inovacije i investicije
(HAMAG-BICRO) pruza financijsku podrsku i savjetodavne usluge za inovativne projekte,

ukljucujuéi one u sektoru obnovljivih izvora energije.

Ovisno o strategiji, postoje fondovi rizi¢nog kapitala (engl. venture capital) i fondovi privatnog
kapitala (engl. private equity) koji u sektor obnovljivih izvora energije ulazu radi visoke
potencijalne profitabilnosti i dugoro¢nih koristi, a ¢esto su spremni i na preuzimanje veceg
rizika u odnosu na banke i druge institucije radi ostvarivanja visih stopa povrata pa stoga mogu
investirati i u projekte u ranim fazama. Ova vrsta fondova u Hrvatskoj brzo se razvija u
posljednjih 15 godina, nude¢i alternativu tradicionalnim izvorima financiranja za poduzeca.
Unato¢ znacajnom napretku, Hrvatska jo$ uvijek zaostaje za europskim zemljama u ovom
segmentu financijske industrije, $to ukazuje na znacajan potencijal za daljnji rast i razvoj

(HBOR, 2024.)

5.1 Tradicionalno bankovno financiranje

S obzirom da financijsko trZiste u Hrvatskoj joS uvijek nije dovoljno razvijeno, investitori Se U
zatvaranju financijske konstrukcije uglavnom okre¢u tradicionalnom financiranju koristeéi

dugoro¢ni kredit banke (Interreg Central Europe, 2023.)

Projekti obnovljivih izvora energije naj¢eSce se financiraju projektnim financiranjem koje je
uobicajeni model prikupljanja sredstava za specificne, a vrlo Cesto infrastrukturne projekte.
Projektno financiranje temeljeno je dugoro¢noj predvidljivosti nov€anih tokova na temelju
strukture fiksnih ugovora s kupcima, dobavljacima, regulatorima trziSta i drugih ugovora
kljuénih za umanjivanje rizika i osiguravanje uspjesnosti projekta (Marenjak et. al, 2007.) Ovaj
oblik financiranja podrazumijeva da se kredit otplacuje iz budu¢ih novcanih tokova samog

projekta koji se financira.

Investitor u ovom modelu osniva posebni pravni subjekt (engl. Special Purpose Vehicle — SPV)
za provedbu projekta u ¢ijem je vlasnistvu projektna imovina i koji preuzima ulogu duznika.
Projekt se financira kombinacijom vlasni¢kog kapitala i duga na SPV-u, a imovina samog

projekta predstavlja osiguranje otplate kredita. S obzirom da je jedina imovina koju subjekt ima
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sama imovina projekta, sav rizik, ali 1 povrat koji se moze ostvariti, ovisi isklju¢ivo o budu¢im
nov¢anim tokovima projekta (Aralica, Ragié, Sisinacki, 2007.) Jedna od glavnih prednosti ovog
modela za investitora je Sto ograniCava rizik investitora na konkretni projekt te $titi ostatak
poslovanja poduzec¢a i imovine investitora, ali zbog veceg rizika kreditora od specifi¢nih rizika
povezanih s konkretnim projektom, troSak financiranja za investitora je ¢esto ve¢i u odnosu na

korporativno financiranje (Moro Visconti, 2013.)

Tablica 1: Korporativno vs. projektno financiranje

Korporativno financiranje = Projektno financiranje

SPV (zasebni pravni

Duznik Poduzece subjekt)

Bilanca i povijesno
Baza za analizu poslovanje, profitabilnost,
buduce poslovanje

Projicirani buduéi novéani
tokovi projekta

Kolateral Imovina poduzeéa Imovina projekta

Ovisi 0 zaduZenosti
Razina duga poduzeca i operativnim
pokazateljima

Ovisi o budu¢im novéanim
tokovima projekta

Obi¢no niZi zbag niZzeg Visi zbog specifi¢nih rizika

Trosak financiranja rizika za kreditora vezanih za projekt

Novéani tokovi generirani

lzvor otplate kredita ~ Prihodi poduzeca }
projektom

Izvor: prilagodeno prema Corporate Finance Institute

Shema ispod prikazuje strukturu projektnog financiranja kroz SPV koji je osnovan s ciljem
upravljanja i financiranja specifi¢nog projekta u sektoru obnovljivih izvora energije. Sponzori
su investitori koji ulazu vlasnicki kapital u SPV te imaju vlasnistvo nad udjelima u SPV-u, a
kreditori (banke, fondovi ili druga vrsta kreditora) osiguravaju dugorocni kredit SPV-u.
Nov¢ani tokovi generirani iz projekta koriste se za servisiranje duga, odnosno otplatu glavnice

i kamata kreditorima te za isplatu povrata investitorima, najcesce kroz isplatu dividende.

Kako je u prethodnim poglavljima objasnjeno, na razini SPV-a se odvija kompletan razvoj
projekta od pocetne faze, ukljucujuéi ishodenje svih potrebnih dozvola od lokalnih jedinica
uprave, ministarstava, operatora trzista i drugih drzavnih institucija i agencija, te potpisivanje
ugovora sa svim sudionicima razvoja projekta. Najvazniji ugovori u sklopu projektnog

financiranja su:

« Ugovor o kreditu
« Ugovor s dobavljac¢ima

« Ugovor o izgradnji postrojenja
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« Ugovor o upravljanju i odrzavanju postrojenja

« Ugovor o otkupu elektricne energije (s operatorom trziSta energije, feed-in tarife ili
premije, cPPA i drugi oblici poticanja proizvodnje elektri¢ne energije)

« Ugovor o osiguranju

« Ugovori s dobavlja¢ima sirovina (ako se radi 0 vrstama postrojenja koja koriste sirovine

za proizvodnju energije) (Zagrebacka banka, 2014.)

Ugovori i instrumenti osiguranja klju¢ni su kako bi se smanjio i alocirao rizik za investitore i

kreditore te kako bi se, koliko je to moguce, osigurala stabilnost i uspjeh projekta.

Slika 12: Shema projektnog financiranja projekta

|

Dozvole ‘

‘ Sponzori ‘ ‘ Kreditor ‘ Energetsko odobrenje, lokacijska,

gradevinska I uporabna dozvola itd.
Viasnicki y Glavnica
Kanital Povrat Kredit +
p Kamata
Ugovor o feed-in tarifi, feed-in premiji,
ugovor o otkupu (PPA, cPPA)
Dobavljaci sirovina ‘

Kapital l T Nov&ani Dugorocni ugovori o nabavi

|

Ugovor o prodaji
elektriéne energije

|

tokovi sirovine (za projekte kogeneracije)

Izgradnja ‘

[ P roje kt J Ugovor o izgradnji (EPC ugovor)

Operator

| |

Upravijanje i odrZavanje (O&M ugovor)

lzvor: prilagodeno prema prezentaciji Zagrebacke banke

5.2 lzrada potrebne dokumentacije za dobivanje financiranja

Nakon ostvarivanja zakonski zadanih preduvjeta, odnosno ishodenja potrebnih dozvola za
izgradnju, sljede¢i korak za investitora je osiguranje financiranja za izgradnju projekta. U
pravilu projekti koji nisu u fazi spremnosti za gradnju imaju vrlo ogranicene mogucénosti

financiranja, posebice kod banaka, zbog znatno veceg rizika i neizvjesnosti koju nose.

Prije pristupanja bankama ili drugim financijskim institucijama i investitorima, potrebno je
izraditi poslovni plan projekta koji ¢e ukljucivati detaljni financijski model, analizu trZista,
tehnicke specifikacije projekta, analize rizika, scenarija i osjetljivosti 1 druge vazne aspekte

upravljanja projektom (Justice, 2009.)
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Financijski model sluzi za procjenu profitabilnosti, financijske odrzivosti i rizika projekta za

investitora, banke i1 ostale sudionike. Model bi trebao pokrivati projekcije racuna dobiti i

gubitka i izvjestaja o nov€anim tokovima za dulji vremenski period, a vazne stavke financijskog

modela i poslovnog plana su:

a)

b)

d)

Struktura financiranja koja ukljucuje vlastiti kapital investitora, dug (krediti ili
obveznice) s ukljucenim otplatnim planom, kamatnim stopama i ostalim uvjetima te
financijska sredstva od subvencija i potpora za projekt, ukoliko ih ima

Projekcija prihoda i troSkova:

Prihodi od prodaje energije (prodaja elektri¢ne energije po zajamcenoj cijeni ili trzi$noj
premiji ako je subjekt u sustavu poticanja, odnosno prodaja elektri¢ne energije po
trziSnoj cijeni na burzi), prihodi od drzavnih ili EU poticaja, prihodi od ugovora o
otkupu energije (PPA)

Kapitalni troskovi (engl. capital expenditures; CAPEX) koji ukljuéuju tro§kove razvoja
projekta (izrade studija, ishodenje dozvola, usluge pravnih i drugih konzultanata),
troSkove nabave opreme (primjerice turbina, stupova, transformatora i drugih potrebnih
materijala), troskove izgradnje (gradevinski troskovi, instalacija opreme, integracija u
elektroenergetsku mrezu) te ostale troskove povezne s razvojem

Operativni troSkovi (engl. operating expenditures, OPEX) koji ukljucuju troskove
odrZavanja i servisiranja (redovne i izvanredne), administrativne troSkove (upravljanje
projektom, osiguranje, zakup zemljiSta, place zaposlenika i dr.) te troSkove energije i
druge troskove

Projekcija nov€anih tokova

Izracun financijskih pokazatelja koji ukljucuje mjere profitabilnosti projekta (najcesce
koriStena interna stopa povrata, engl. Internal Rate of Return — IRR), neto sadasnja
vrijednost (engl. Net Present Value — NPV) koja predstavlja razliku izmedu sadasnje
vrijednosti nov€anih priljeva i odljeva, period povrata ulaganja (vrijeme potrebno da se

vrate sva pocetna ulaganja) te drugi pokazatelji

Osim toga, poslovni plan projekta ukljucuje i:

€)
f)

9)

Analize rizika (trzi$ni, tehnicki, regulatorni rizici), analize polica osiguranja

Analize scenarija koje pokazuju razliite scenarije ovisno o promjenama kljuc¢nih
varijabli (cijena energije, troSkovi odrZavanja ili osiguranja, troskova zaduZivanja itd.)
Analize osjetljivosti koje analiziraju utjecaj promjena pojedinacnih varijabli na klju¢ne
financijske pokazatelje (primjerice kod kogeneracije utjecaj promjene trziSne cijene
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sirovine potrebne za proizvodnju elektriCne energije na stopu povrata, utjecaj promjene

kamatne stope na razinu zaduzenosti i sposobnost servisiranja duga itd.) (CFl, 2024.)

Financijski model detaljno pokriva sve aspekte projekta od inicijalnog ulaganja, projekcije
novcéanih tokova od projekta u operativnoj fazi, financiranja i analize rizika. Cjelokupni je
poslovni plan kljucan za investitore, banke i1 druge sudionike za procjenu financijske odrzivosti
i profitabilnosti projekta. Investitori u pregovorima s financijskim institucijama osiguravaju
financiranje te finalno definiraju strukturu financiranja, ukljucujuci uvjete otplate duga i

ulaganja kapitala.

5.3 Alternativne vrste financiranja

Zelene obveznice su vrsta duznickog instrumenta ¢ija se prikupljena sredstva koriste iskljuc¢ivo
za financiranje ili refinanciranje, djelomic¢no ili u cijelosti, novih ili postojec¢ih zelenih projekata
(ICMA, 2021.) Izdavatelji ove vrste obveznica mogu biti drzave, nacionalne banke ili
kompanije s ciljem prikupljanja sredstava za projekte izgradnje infrastrukture za obnovljive
izvore energije, energetske ucinkovitosti, o¢uvanja okoliSa, upravljanja otpadom i sli¢ne

projekte koji doprinose odrzivom razvoju (Mihelja Zaja i Tica, 2021.)

Izdavatelji su obvezni ulaga¢ima pruzati informacije o koristenju prikupljenih sredstava te
objavljivati redovita izvjes¢a koja omogucuju ulaga¢ima pracenje alokacije sredstava. lako
zelene obveznice nose vecu obvezu izvjeStavanja i transparentnosti, pruzaju i ve¢e prednosti u
odnosu na konvencionalne obveznice. Cesto omoguéuju izdavateljima povoljnije uvjete
financiranja, odnosno nize kamatne stope zbog vece potraznje medu investitorima koji su voljni
prihvatiti niZe prinose u zamjenu za podrSku odrZivim projektima, utjeCu na pozitivhu
reputaciju 1 privlacenje raznih fondova koji su usmjereni na ulaganja s pozitivnim utjecajem na
okoli§, a poduzeca koja izdaju zelene obveznice Eesto jednostavnije mogu dobiti poticaje,

subvencije i prednost pri trazenju financiranja za druge projekte (Climate Bonds, 2021.)

Jedan od glavnih nedostataka financiranja zelenim obveznicama dosad je bilo nepostojanje
jedinstvene regulative vezane za proces, kontrolu i nadzor izdavanja zelenih obveznica, zbog

¢ega Su investitori bili skepti¢ni i oprezni s ovom vrstom obveznica.

Nastavno na to, dosad nije postojala univerzalna pravna ili regulatorna definicija ili trzi$ni

konsenzus o tome Sto to¢no predstavlja ili kako se moze klasificirati zelena obveznica te su se
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pri izdavanju obveznica koristila Nacela za sve vrste zelenih obveznica koje je izdavala ICMA
(engl. International Capital Market Association), organizacija koja pruza smjernice i standarde
za trziSte kapitala. U osnovi je obveznice dijelila na dvije vrste s obzirom na koristenje

sredstava:

a) Zelene, socijalne i odrzive obveznice (engl. Green, Social and Sustainability Bonds) —
prihodi isklju¢ivo moraju biti koristeni za prihvatljive ekoloske i socijalne projekte ili
kombinaciju

b) Obveznice povezane s odrzivosc¢u (engl. Sustainability-Linked Bonds) — prihodi moraju
biti namijenjeni op¢im ciljevima izdavatelja u ostvarivanju identificiranih klju¢nih

pokazatelja uspjesnosti i ciljeva odrzivosti.

Glavna razlika je u tome $to kod druge vrste obveznica izdavatelj nije obvezan namjenski tros$iti
prihode od izdanja na projekte vezane uz okoli$ne, drustvene ili upravljacke ciljeve, ili ciljeve
odrzivosti. Medutim, duZan je postaviti ciljeve uspjesnosti povezane s odrzivim poslovanjem i
obvezati se da ¢e u predvidenim rokovima ostvariti te ciljeve. Ako ih ne ispuni u roku, prema
unaprijed definiranim uvjetima, placa premiju investitorima na inicijalno odredenu kamatnu
stopu ili kupon. ICMA, osim generalnog pracenja trzista zelenih obveznica i objavljivanja
nacela za zelene obveznice, objavljuje i smjernice za poduzeca s ilustrativnim primjerima i
prijedlozima ciljeva uspjesnosti povezanih s odrzivoséu podijeljenih po industriji koje

poduzece moze koristiti u definiranju ciljeva za prospekt.

Financiranje putem izdavanja zelenih obveznica kljucan je nacin ulaganja u zelene tehnologije,
energetsku 1 resursnu ucinkovitost, infrastrukturu za okoliSno odrZivi prijevoz, te istrazivacku
infrastrukturu. Ove obveznice igraju vaznu ulogu u provedbi tranzicije prema Klimatski
neutralnom i resursno ucinkovitom gospodarstvu (EU, 2024.) Prema podacima Vijeca
Europske unije, vise od polovice izdanih zelenih obveznica na globalnoj razini izdano je u

Europi te je vise od trecina svih izdanih obveznica u eurima.

Kako bi se osigurala dosljednost i usporedivost na trzistu zelenih obveznica te smanjio rizik od
manipulativnog zelenog marketinga, Europski parlament i Vije¢e donijeli su krajem 2023.
godine Uredbu o europskim zelenim obveznicama i neobveznim objavama za obveznice koje
se nude kao okoliSno odrzive, kao 1 za obveznice povezane s odrzivos¢u. Ova Uredba, koja

stupa na snagu krajem 2024. godine, uvodi sljedece mjere:

« Postavljanje jedinstvenih zahtjeva za izdavatelje koji Zele oznaciti svoje obveznice kao

,,Europska zelena obveznica“ ili ,,EuGB* (engl. European Green Bond)
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. Uspostavljanje sustava registracije i nadzora za vanjske ocjenjivace Europskih zelenih
obveznica
. Definiranje predlozaka za objavljivanje, ukljucujuéi zahtjeve za objavu prije izdavanja

1 izvjeStavanje o raspodjeli sredstava povezanih s Europskim zelenim obveznicama

Primjena odredbi je dobrovoljna, no oc¢ekuje se da ¢e izdavatelji koji se odluce za europske
zelene obveznice imati pristup financiranju po povoljnijim uvjetima zato §to ¢e ispunjavati
najstroze zahtjeve u vezi s okoliSnom odrzivo$¢u prema EU taksonomiji, a ¢cime ¢e se znacajno
smanjiti rizik od greenwashing-a. Nadalje, ulagatelji koji kupuju EU zelene obveznice moci ¢e
lakse procijeniti, usporediti i potvrditi odrzivost svojih ulaganja. S jedne strane, izdavatelji ¢e
imati koristi od povoljnijih uvjeta financiranja, dok ¢e s druge strane morati uloziti znacajna
sredstva u sustav izvjeStavanja te angaZzirati strucnjake za izradu studija, analiza 1 procjena
utjecaja projekata na okoli§, kako je definirano Uredbom. Uz zelene obveznice, Uredba
ukljucuje i1 odredbe vezane uz obveznice povezane s odrzivos¢u (engl. Sustainability Linked
Bonds - SLB). Drzave, gradovi i opéine takoder mogu izdavati zelene obveznice, a prikupljena
sredstva mogu se Koristiti za porezne olakSice, subvencije ili druge vrste javnih rashoda, u

skladu s uvjetima definiranim Uredbom. (HANFA, 2023.)

Crowdfunding ili skupno financiranje predstavlja alternativni izvor prikupljanja kapitala koji
omogucuje poduze¢ima i projektima prikupljanje novca, obicno manjih iznosa, od velikog broja
ljudi putem online platformi. Ova metoda financiranja Cesto se koristi od strane start-up
poduzeca i rastu¢ih kompanija koje traze netradicionalne pristupe za pribavljanje novog
kapitala (HANFA, 2024.) Crowdfunding bi mogao biti primjenjiv za razvoj energetski odrzivih
lokalnih zajednica u koje bi se mogle ukljuciti jedinice lokalne uprave i druge javne ustanove
te privatna poduzeca i gradani te na taj nacin poticati razvoj obnovljivih izvora energije na
lokalnoj razini, uz ostvarivanje prinosa na investiciju. Povezivanjem razli¢itih aktera grupno
financiranje pokazuje svoju snagu u odnosu na tradicionalne financijske alate kao Sto su

subvencije i zajmovi (Beber, Furlan, Pasicko, Rukavina, 2019.)

Zelena energetska zadruga (ZEZ) pokrenula je 2018. godine prvu hrvatsku crowdfunding
kampanju, kojom je prikupila oko 30 tisuca eura za instalaciju solarne elektrane snage 30 kW
na krovu Razvojnog centra i tehnoloSkog parka Krizevci. Svaka fizi€ka osoba mogla je
sudjelovati kao ulaga¢ putem zajma na rok od 10 godina, uz povrat uloga s kamatama od 4,5%.

Time je Grad Krizevci postao prvi grad u Hrvatskoj koji je implementirao projekt grupnog
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ulaganja u obnovljive izvore energije koriste¢i model mikro zajmova prikupljenih putem

crowdfunding-a. (ZEZ, 2020.)

Prema Zakonu o trzistu elektri¢ne energije, energetska zajednica gradana je pravna osoba ciji
¢lanovi ili vlasnici udjela, koji mogu biti fizicke osobe, jedinice lokalne samouprave ili mala
poduzeca, udruzuju se kako bi ostvarili koristi razmjene energije unutar odredene lokalne
zajednice. Glavni cilj energetske zajednice je pruzanje okoli$nih, gospodarskih ili socijalnih
koristi svojim ¢lanovima ili lokalnom podrucju, umjesto stvaranja financijskog profita.
Energetska zajednica moze sudjelovati u razli¢itim aktivnostima, ukljucuju¢i proizvodnju
energije iz obnovljivih izvora, opskrbu, potrosnju, agregiranje, skladistenje energije, usluge
energetske ucinkovitosti, punjenje elektri¢nih vozila, ili pruzanje drugih energetskih usluga

svojim ¢lanovima ili vlasnicima udjela (Narodne novine, 2021.)

Energetske zajednice gradana mogu financirati projekte izgradnje obnovljivih izvora energije

na nekoliko nac¢ina, medu ostalim:

1. Financiranje vlasnickim kapitalom (prikupljanje sredstava od ¢lanova kroz financijske
doprinose, udjele ili ¢lanarine)

2. Financiranje zaduzivanjem — krediti ili zajmovi od banaka, razvojnih institucija, ili
specijaliziranih fondova za zelene projekte)

3. Subvencije i potpore — energetske zajednice se mogu prijaviti za drzavne subvencije,
potpore EU fondova, ili druge oblike financijske pomo¢i namijenjene razvoju
obnovljivih izvora energije

4. Prihod od prodaje energije — nakon izgradnje energetska zajednica moze financirati
daljnji razvoj 1 odrzavanje projekta prihodima ostvarenim od prodaje proizvedene

energije na trzistu ili ¢lanovima zajednice (SCCALE, 2023.)

Prema Registru energetskih zajednica koji vodi HERA, u Hrvatskoj trenutno postoji jedna
energetska zajednica gradana koju ¢ine Cetiri obiteljske kuce u okolici Zagreba, od kojih jedna
kuc¢a ima suncanu elektranu snage 3,6 kW. Energetske zajednice primjenjive su za manje
projekte na mikrolokacijama te predstavljaju priliku za gradane, mala i srednja poduzeca i
jedinice lokalne samouprave da u zajednickoj suradnji sudjeluju u razvoju obnovljivih izvora

energije, a osim toga kroz poboljsanje energetske uéinkovitosti ostvare ustede.

ESCO (engl. Energy Service Company) model financiranja energetskih usluga koristi se za

projekte energetske ucinkovitosti, posebno u javnom sektoru, industriji i poslovnim zgradama.
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Glavna karakteristika ESCO modela je da poduzece koje pruza usluge preuzima rizik vezan za
ucinkovitost projekta i financiranje, dok klijent za usluge placa iz usteda ostvarenih kroz
smanjenu potrosnju energije (ENU, 2024.) ESCO model osigurava smanjenje troskova energije
i odrzavanje putem ugradnje nove opreme i optimizacije energetskih sustava, garantira ustedu
u potro$nji energije i raGunima za energiju, $to omogucuje Klijentu da investiciju otplacuje iz
postignutih usteda (Ekonomski institut, 2008.) Glavne prednosti ovog modela za klijenta su
¢injenice da klijent ne mora ulagati vlastita sredstva niti preuzeti kreditne obveze za financiranje
projekta te da ESCO obuhvaca sve aspekte projekta ukljucujuéi projektiranje, instalaciju,
upravljanje, odrZavanje i nadzor projekta. Ovaj oblik financiranja prikladan je za modernizaciju
energetskih sustava i poboljSanje upravljanja energijom u javnom sektoru, primjerice kroz
instalaciju solarnih panela na zgradama, zamjenu rasvjete i modernizaciju sustava grijanja i
hladenja (HEP ESCO, 2024.)

Projekti obnovljivih izvora energije mogu se financirati kroz suradnju privatnog i javnog
sektora kroz javno-privatna partnerstva. JPP obi¢no ukljucuju tri kljuéna elementa:
formalizirano partnerstvo koje definira uloge i odgovornosti javnih i privatnih sudionika,
podjelu rizika izmedu njih 1 financijsku nagradu za privatne strane, u skladu s uvjetima 1

dogovorima o podjeli rizika definiranima u ugovoru (EBRD, 2024.)

Interes privatnih investitora za ovaj oblik investicija dosad je bio ograni¢en, primarno zbog
sloZenosti, neizvjesnosti 1 politickog rizika promjene vlasti i politika. U zemljama s razvijenijim
financijskim trziStima, veliki investitori financiraju JPP projekte vlastitim kapitalom, a nakon
zavrSetka izgradnje, kada rizik gradnje nestane (rizik koji nije u skladu sa strategijom
investiranja institucionalnih investitora), izdaju projektne obveznice na financijskom trzistu

koje institucionalni investitori mogu upisivati, ukljucujuéi mirovinske fondove (EBRD, 2024.)

5.4 Primjeri investicija u obnovljive izvore energije u Hrvatskoj

Drzavne investicije kljuéne su za razvoj obnovljivih izvora energije u Hrvatskoj. Razvoj
projekata realizira se kroz drzavna poduzeca, primarno kroz HEP grupu koja je u Hrvatskoj
dominantni proizvodac elektricne energije, dok je za financiranje kljucan Fond za zastitu

okolisa i energetsku ucinkovitost.

44



HEP planira povecati udio energije iz obnovljivih izvora na vise od 50 posto, s trenutnih 35
posto, kroz investicije od 1,5 milijardi eura. Ova ulaganja usmjerena su na povecéanje kapaciteta
I proizvodnje postoje¢ih hidroelektrana, izgradnju novih hidroelektrana te razvoj
vjetroelektrana, sun¢anih elektrana i drugih obnovljivih izvora energije (HEP, 2024.) Nadalje,
istrazuju moguénosti razvoja i izgradnje projekata obnovljivih izvora energije ili preuzimanje
gotovih projekata. U javnom pozivu je navedeno da partneri mogu biti jedinice lokalne
samouprave zainteresirane za izgradnju suncanih elektrana, a 0Sim njih pravne ili fizicke osobe

koje su zainteresirane za prodaju projekata u pogonu ili razvoju. (HEP, 2024.)

Najznacajniji izvor obnovljive energije u sustavu HEP-a su hidroelektrane, kojih trenutno ima
26 ukupnog kapaciteta 2,250 MW (HEP, 2024.) Uz revitalizaciju i proSirenje postoje¢ih, U
novom investicijskom ciklusu u planu je prosirenje kapaciteta HE Senj za dodatnih 412 MW te
potencijalna izgradnja hidroelektrane Blaca instaliranog kapaciteta 498 MW. Osim
hidroelektrana, proizvodni portfelj] HEP-a sastoji se od vjetroelektrane Korlat (58 MW), dvije
kogeneracijske elektrane na biomasu BE-TO Osijek i BE-TO Sisak elektricne snage 6 MW |
toplinske 20 MW (HEP, 2024.)

Fokus novog investicijskog ciklusa biti ¢e projekti solarne energije ¢ija bi ukupna snaga trebala
iznositi 435 MW. HEP trenutno ima instaliranih 9 neintegriranih sun¢anih elektrana priklju¢nog
kapaciteta 30 MW, a u fazi gradnje ili probnog rada je dodatnih 40 MW kapaciteta. U
pripremnoj fazi je izgradnja dosad najveée HEP-ove solarne elektrane Korlat kapaciteta 75
MW, koja ¢e biti izgradena u sklopu istoimene vjetroelektrane te s njom ¢initi obnovljivi

hibridni energetski park.

INA Grupa je potpisala dva ugovora za strateske projekte povezane s obnovljivim izvorima
energije. Prvi projekt odnosi se na izgradnju postrojenja za proizvodnju zelenog vodika u
Rafineriji nafte Rijeka, koje ukljucuje i solarnu elektranu koja ¢e napajati proizvodnu jedinicu,
a biti ¢e sufinanciran u sklopu Nacionalnog plana oporavka i otpornosti (NPOO). Proizvodnja
zelenog vodika namijenjena ¢e biti za koriStenje u prometu, a ovime ¢e INA ¢e postati prvi
proizvodac zelenog vodika na komercijalnoj razini u Republici Hrvatskoj. Drugi projekt odnosi
se na postrojenje za proizvodnju biometana iz poljoprivrednih ostataka i razli¢itih vrsta
biorazgradivog otpada u Sisku. Proizvedeni biometan mogao bi se isporucivati u hrvatsku
plinsku mrezu, dok bi se proizvodni ostaci mogli koristiti kao ekoloski prihvatljivo gnojivo.
Ukupna vrijednost dvaju projekta iznosi oko 98 milijuna eura. INA ve¢ ima dvije instalirane
solarne elektrane, jedna od kojih je Virje koja je s instaliranom snagom od 10,2 MW druga

najveca solarna elektrana u Hrvatskoj.
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Osim toga, INA je na temelju dobivenih licenci zapocela istrazne radove na geotermalnim
elektranama. INA ispituje i potencijal razvoja pucinskih vjetroelektrana u sjevernom Jadranu,
koje bi bile snage 300 MW. Kao §to je u prethodnim poglavljima objasnjeno, preduvjet za
pokretanje projekata vjetroelektrana na moru je uspostava pravnog i regulatornog okvira (INA,
2024.)

Jadranski naftovod (JANAF) je usvojio Strategiju razvoja i tranzicije za razdoblje 2022.—2030.,
s vizijom do 2050. godine. Prema strategiji, JANAF planira transformaciju iz poduzeca
specijaliziranog za transport i skladiStenje nafte u odrzivu energetsku kompaniju, s vaznom
ulogom na domadem i europskom trziStu zelene energije iz obnovljivih izvora. Strategija
predvida pokretanje i realizaciju projekata obnovljive energije u Hrvatskoj, kao i integraciju
dovrsenih ili naprednih projekata u svoj portfelj (JANAF, 2022.) JANAF je putem drustva Janaf
OIE preuzeo tvrtku Solar Energy Vodinci, s planom izgradnje solarne elektrane snage 14,3 MW
(JANAF, 2024.)

Projekte obnovljivih izvora energije uz drzavna poduzeéa razvijaju i privatna domaca i strana
poduzeca. Osim doprinosa zelenoj tranziciji hrvatskog elektroenergetskog sustava kroz
projektiranje, izradu dijelova opreme za elektrane i ostale nadine razvoja projekata jedinice
lokalne samouprave i kompanije, Grupa Koncar je zapocela s razvojem i izgradnjom vlastitih
elektrana 2013., kad je zavrSena izgradnja vjetroelektrane Pometeno brdo koja se sastoji od 17
vjetroagregata ukupne prikljuéne snage 20 MW (Koncar Inzenjering, 2024.) Investicija za
izgradnju bila je 28 milijuna eura, a projekt su financirali Zagrebacka banka i HBOR kroz svoj
Program kreditiranja projekata zastite okoliSa, energetske ucinkovitosti 1 obnovljivih izvora

energije (ZABA, 2011.)

Jedna od najveéih privatnih investicija u vjetroelektrane u Hrvatskoj odnosi se na
Vjetroelektranu Senj u koju je kineska kompanija Norinco International investirala 230 milijuna
eura. Vjetroelektrana ima snagu 156 MW i stavljena je u pogon 2021. (Vlada RH, 2021.) VE

Senj nije u sustavu poticaja nego elektri¢nu energiju prodaje po trziSnim cijenama.

Austrijska kompanija RP Global, koja upravlja brojnim postrojenjima za iskori§tavanje
obnovljivih izvora, investirala je preko 120 milijuna eura u dva projekta u Hrvatskoj. Prvi je
vjetropark Danilo koji se sastoji od tri vjetroelektrane ukupne snage 44 MW, koji je stavljen u
pogon 2015. i bio dotad najvecéi vjetropark u Hrvatskoj. Drugi projekt RP Global-a bila je VE
Rudine instalirane snage 34 MW. Krajem 2021. oba je drustva preuzelo dionicko drustvo

Professio Energia koje je u vlasnistvu nekoliko financijskih institucija. RP Global planira
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izgradnju druge faze postoje¢ih elektrana, odnosno VE Danilo Il i VE Rudine Il ukupnog
kapaciteta 80 MW, a u planu je i razvoj Sest novih solarnih elektrana ukupne snage 134 MW.
Osim toga, najavljena je zajednicka suradnja s Professio Energijom za razvoj portfelja solarnih
elektrana kapaciteta 266 MW (Professio Energia, 2024.)

Grupa Petrol u Hrvatskoj ima dvije vjetroelektrane: VE Glunca koja ima kapacitet 21 MW i
pocela je s radom 2017. i VE Ljuba¢ ukupnog kapaciteta 30 MW, prvi vjetropark izgraden bez
financijske potpore za proizvodnju elektricne energije iz obnovljivih izvora energije, koji je
poceo s radom 2021. Dodatno, u projekt izgradnje solarne elektrane ukupne instalirane snage

22 MW Grupa je investirala oko 17 milijuna eura (Petrol, 2024.)

Acciona Energia, S$panjolska kompanija usmjerena na razvoj razvoj i upravljanje
infrastrukturnim projektima, posebice obnovljivih izvora energije, u Hrvatskoj upravlja VE
Jelinak snage 30 MW izgradene na podrucju Splitsko-dalmatinske regije, a trenutno gradi dvije
nove vjetroelektrane VE Opor i VE Boraja ukupne instalirane snage 73 MW, u koje ¢e biti
ulozeno oko 100 milijuna eura. Za vjetroelektrane je potpisan Ugovor o razlici u cijeni (CfD) s
HROTE-om na razdoblje od 12 godina, koji je dodijeljen kroz natjec¢aj u sklopu programa
odobrenog od Europske komisije, s ciljem ubrzanja proizvodnje elektricne energije iz
obnovljivih izvora i postizanja europskih ciljeva dekarbonizacije. Za VE Jelinak, Acciona je
potpisala ugovor s HROTE-om o otkupu elektriéne energije po povlastenoj cijeni, odnosno
feed-in tarifi na 12 godina (Acciona, 2024.)

Osim vjetroelektrana, Acciona je dobila energetsko odobrenje za izgradnju SE Promina u
Sibensko-kninskoj zupaniji, koja ¢e prema planu biti podijeljena na dva polja ukupne instalirane
snage 150 MW. Investicija je vrijedna oko 100 milijuna eura, a prema najavi bi ova solarna

elektrana trebala biti najveca u Hrvatskoj i regiji.

Adris grupa, jedna od vodecih regionalnih kompanija koja djeluje u sektorima turizma,
osiguranja i prehrambene industrije, i grupacija ENCRO, jedan od lidera na trzistu fokusiran na
razvoj, izgradnju i vodenje projekata obnovljivih izvora energije u Hrvatskoj, potpisale su
ugovor o zajednickom ulaganju u obnovljive izvore energije, prema kojem ¢e razvijati Sest
projekata proizvodnje elektricne energije, koji ¢e ukljucivati jednu vjetroelektranu i pet
suncanih elektrana ukupne instalirane snage 141,8 MW. Adris grupa ovim projektom Siri
poslovanje i na sektor energije, odnosno obnovljivih izvora energije. Dio proizvodnje planira
se koristiti za vlastite potrebe, a ostatak elektricne energije prodavati na trzistu. ENCRO je, s

druge strane, dosad izgradio projekte vjetroelektrana i solarnih elektrana ukupne snage 142

47



MW, za koje ujedno provodi i aktivnosti odrzavanja i vodenja pogona, a planira i izgradnju

dodatnih tisuéu megavata kroz nove projekte u narednom periodu (Adris, 2024.)

6 Perspektiva ulaganja mirovinskih fondova u Republici Hrvatskoj u obnovljive izvore
energije

6.1 Uloga i pregled mirovinskih fondova u Republici Hrvatskoj

Mirovinski sustav ima za cilj osigurati stabilnost i ve¢u socijalnu sigurnost umirovljenicima, a
uspjesno upravljanje mirovinskim fondovima klju¢no je za osiguranje dostatnih i stabilnih
mirovina u buduc¢nosti (HRMOD, 2024.) Sustav mirovinskog osiguranja u Republici Hrvatskoj
temelji se na tri stupa. Prva dva stupa su obvezna, a trec¢i stup se temelji na dobrovoljnoj

mirovinskoj Stednji uz drzavni poticaj.

Prvi stup se temelji na nacelu medugeneracijske solidarnosti, $to zna¢i da se financira iz
doprinosa trenutnih osiguranika, a iz njega se isplac¢uju mirovine trenutnim umirovljenicima.
Prvi stup je obvezan i u nadleznosti je Hrvatskog zavoda za mirovinsko osiguranje (HZMO).
Drugi stup je takoder obvezan, a temelji se na individualiziranoj kapitaliziranoj Stednji.
Doprinosi osiguranika takoder financiraju ovaj sustav, ali za razliku od prvog stupa, sredstva
koja se prikupe preusmjeravaju se u obvezni mirovinski fond i postaju osobna imovina
osiguranika, iz koje ¢e se isplacivati njihova mirovina (Narodne novine, 2023.) Visina mirovine
u ovom slucaju ovisi o iznosu uplacenih doprinosa 1 njihovom prinosu kroz vrijeme. SrediSnji
registar osiguranika (REGOS) upravlja poslovima mirovinskog osiguranja utemeljenog na
individualnoj kapitaliziranoj $tednji, odnosno drugom stupu. Prema Zakonu o izmjenama i
dopunama Zakona o doprinosima, ukupna stopa za oba stupa iznosi 20% bruto place, $to

poslodaveci ili druge isplatne strane placaju za osiguranika.

Tre¢i stup je dobrovoljan i temelji se na individualiziranoj kapitaliziranoj Stednji. Ovaj stup
omogucuje dodatnu Stednju za mirovinu uz drzavne poticaje. Visina mirovine iz tre¢eg stupa

ovisi o iznosu uplacenih sredstava i uspje$nosti ulaganja fonda u koji osiguranik uplacuje novac.

Klju¢na uloga mirovinskih fondova unutar drugog i tre¢eg stupa je upravljanje imovinom
osiguranika kroz ulaganje prikupljenih sredstava u razlicite vrste imovine s ciljem ostvarivanja

dugoro¢nih prinosa. Upravljanje fondovima podlijeze strogoj regulaciji HANFA-e, koja
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osigurava sigurnost i stabilnost mirovinskog sustava kroz nadzor rada obveznih i dobrovoljnih

mirovinskih fondova, mirovinskog osiguravajuc¢eg drustva i REGOS-a.

Grafikon 7: Kretanje neto imovine (NAV) obveznih mirovinskih fondova po kategorijama u
milijardama eura

2014, 2015, 2016. 2017. 2018. 2019. 2020. 2021. 2022. 2023. 7/2024.

I Kategorija A I Kategorija C

2002. 2004. 2006. 2008. 2010. 2012. 2014. 2016. 2018. 2020. 2022.7/2024

Il Kategorija B

Izvor: prilagodeno prema mjesecnom izvjestaju HANFA-e, 2024.

6.2 Regulatorni okvir ulaganja obveznih mirovinskih fondova

Zakonom o obveznim mirovinskim fondovima regulira se osnivanje i rad fondova u sklopu
sustava obveznog mirovinskog osiguranja zasnovanog na individualnoj Stednji. Takoder,

ureduje se 1 nacin osnivanja te poslovanje drusStava koja upravljaju tim fondovima.

Takoder, zakon regulira poslovanje depozitara obveznih mirovinskih fondova, Sredi$njeg
registra osiguranika te nadzor nad njihovim radom. Mirovinsko drustvo moze biti dioni¢ko
drustvo ili druStvo s ograni¢enom odgovornos¢u, a njegov je zadatak upravljati imovinom

fondova ulazu¢i sredstva na trziStima kapitala kako bi osiguralo maksimalan povrat za ¢lanove
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fonda i omogucilo isplatu $to vec¢ih mirovina u buduc¢nosti (Narodne novine, 2023.) Imovina
mirovinskog fonda moze se ulagati u skladu s odredbama Zakona radi povec¢anja vrijednosti

imovine mirovinskog fonda.

6.3 Ogranicenja ulaganja mirovinskih fondova s obzirom na vrstu imovine

Zakonom su definirana ogranicenja za svaku pojedinu kategoriju fonda s obzirom na vrstu
imovine, odnosno maksimalni udjeli izdanja koje pojedini mirovinski fondovi mogu steci,
maksimalnu izloZenost pojedinim klasama imovine i sli¢no, a osim toga su definirana

ograni¢enja s obzirom na neto vrijednost imovine mirovinskog fonda po kategorijama.

Zakonom o obveznim mirovinskim fondovima definirane su tri kategorije mirovinskih fondova
koje se razlikuju po strategiji ulaganja, odnosno o rizi¢nosti portfelja i ograni¢enjima ¢lanova.
Svaki zaposleni gradanin ¢lan je jednog od Cetiriju obvezna mirovinska fonda koji ovisno o
tome koliko im je godina preostalo do stjecanja uvjeta za starosnu mirovinu moze fond odabrati
samostalno, a ako to ne napravi, REGOS mu po sluzbenoj duznosti dodjeljuje mirovinski fond
kategorije A jednog od mirovinskih drustava (UMFO, 2024.) Svaka kategorija ima razli¢itu
strategiju ulaganja. Prema Zakonu, preuzeti rizik treba biti najmanji u fondu kategorije C, a

najveci u mirovinskom fondu kategorije A.

Kategorije mirovinskih fondova podijeljene su na taj nacin jer je osnovna pretpostavka da
osiguranici koji tek ulaze u mirovinski sustav mogu lakSe podnijeti rizi¢nija ulaganja zbog
manjeg iznosa akumuliranih sredstava 1 duzeg vremena do umirovljenja, §to im omogucava da
nadoknade moguce gubitke. S druge strane, za osiguranike s duljim mirovinskim staZzem
primjerenija su sigurnija ulaganja zbog veceg iznosa akumuliranih sredstava i kraceg

vremenskog razdoblja za nadoknadu gubitaka (Kovacevié, 2015.)

Zbog navedenog su fondovima kategorije A omogucena liberalnija ulaganja, s ciljem
ostvarivanja visih prinosa u dugom roku, $to ih &ini pogodnim za mlade osiguranike. Clan ovog
fonda moze biti svaka osoba koja ima najmanje 10 godina do ispunjenja uvjeta za odlazak u
starosnu imovinu, a s obzirom na dobnu strukturu stanovnistva Hrvatske, u ovoj je kategoriji
najmanje ¢lanova mirovinskog sustava, odnosno 15,9% na kraju lipnja 2024. te prema tome i

najmanje imovine pod upravljanjem, odnosno oko 540 milijuna eura (HANFA, 2024.)
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Tablica 2: Ogranicenja obveznih mirovinskih fondova s obzirom na vrstu imovine po
kategorijama

Vrstaimovine A = Cc

Prenosivi duznicki VP i instrumenti trzista novca
(izdavatel] RH, druga drZava €lanica ili drZzava Clanica
OECD-a, sredisnje banke tih drZzava)

najmanje najmanje najmanje
30% 50% 70%

Prenosivi duznicki VP i instrumenti trzista novca
(jam&i RH, druga drZava Clanica ili drZava clanica najvise 30% najvise 30% najvise 10%
OECD-a, sredisnje banke tih drZzava)

Prenosivi duznicki VP i instrumenti trzista novca
(izdavatel] jedinica lokalne | podruéne (regionalne)
samouprave u RH, drugoj drZavi &lanici ili drZavi
¢lanici OECD-a)

najvise 30% najvise 30% najvise 10%

Prenosivi duznicki VP i instrumenti trzista novca
(izdavatel] ima sjediSte u RH, drugoj drZzavi Elanici ili najvise 50% najvise 30% najvise 10%
drZavi ¢lanici OECD-a)

Prenosivi vlasnicki VP i instrumenti trzista novca
(izdavatel] ima sjediSte u RH, drugoj drZzavi Elanici ili najvise 65% najvise 40% /
drZavi ¢lanici OECD-a)

Udjeli UCITS fondova najvise 30% najvise 30% najvise 10%

Udjeli ili dionice u otvorenim / zatvorenim
alternativnim investicijskim fondovima (a njima
upravija upravitel] koji ima odobrenje za rad u RH,
drugoj drZavi Elanici ili drZavi €lanici OECD-a)

najvise 15% najvise 10% /

Depoziti kod kreditnih institucija koji su povratni na | a0 5000 | pajvise 20% | najise 20%
zahtjev te koji dospijevaju za najvise 12 mjeseci

Novac na racunima otvorenima u kreditnim vise od 10%, vise od 5%, a vise od 10%,
institucijama a najvise 20% najvise 10% a najvise 20%

Prenosivi viasnicki ifili duznic¢ki VP koji sluze za
financiranje ili sekuritizaciju infrastrukturnih
projekata na podrufju Republike Hrvatske pod
odredenim uvjetima

najvise 55% najvise 35% najvise 10%

lzvedeni financijski instrumenti ili neuvrstene OTC I
. . najvise 10% / /
izvedenice

Prenosivi vilasniéki VP ifili udjeli kojima se trguje
putem uredenih sustava za prikupljanje kapitala najvise 0,2% najvise 0,1% /
koje priznaje Agencija

Izvor: prema Zakonu o obveznim mirovinskim fondovima (NN 156/2023)

Fondovi kategorije B imaju umjerenu strategiju ulaganja i namijenjeni su osiguranicima srednje
zivotne dobi, odnosno onima koji imaju pet ili viSe godina do ispunjenja uvjeta za odlazak u
starosnu mirovinu. S obzirom na dobnu strukturu stanovnistva Hrvatske u ovoj kategoriji ve¢ina
¢lanova mirovinskog sustava, odnosno 79,6% na kraju lipnja 2024. Fondovi kategorije B imaju

19,2 milijarde eura imovine pod upravljanjem (HANFA, 2024.)

Struktura fonda kategorije C fokusirana je na sigurnost i stabilnost ulaganja, najmanje je rizi¢na
I namijenjena osiguranicima kojima je do odlaska u mirovinu ostalo manje od pet godina.
(REGOS, 2024.) Najmanje 70% neto imovine fonda ulaze isklju¢ivo u drzavne obveznice

izdavatelja iz Republike Hrvatske, drugih ¢lanica EU ili ¢lanica OECD-a. U ovoj je kategoriji
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4,5% €Elanova obveznih mirovinskih fondova te je neto imovina svih fondova C kategorije 1,9

milijardi eura prema podacima za lipanj 2024. (HANFA, 2024.)

Grafikon 8: Struktura imovine obveznih mirovinskih fondova prema vrsti ulaganja
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Izvor: prilagodeno prema HANFA, 2024.

6.4 IzloZenost obveznih mirovinskih fondova sektoru obnovljivih izvora energije

Professio Energia je prvo hrvatsko javno dionicko drustvo usmjereno na razvoj i upravljanje
projektima obnovljivih izvora energije listano na burzi, a ujedno i jedino u ¢ijem su vlasnistvu
financijske institucije, odnosno obvezni mirovinski fondovi i osiguranje. Vecinski udio u
drustvu drZi obvezni mirovinski fond Erste Plavi s udjelom od 50,7%, PBZ Croatia osiguranje

drzi 28,3%, a Croatia osiguranje 18,5% (Zagrebacka burza, 2024.)

Ulaganjem u dionice Professio Energije d.d. navedena drustva za cilj imaju maksimizaciju
vrijednosti ulaganja za ¢lanove fonda kroz rast cijene dionice ili isplatu dioni¢arima. Prema
izvjestajima Erste Plavog, u 2022. godini ostvaren je povrat na kapital od 8,5%, primarno radi
rasta cijena elektriCne energije na trziStu, dok je u 2023. ostvaren povrat od 6,2% radi

normalizacije trzista (Erste Plavi, 2023.)

Professio u portfelju ima nekoliko vjetroelektrana ukupne snage oko 120 MW te opskrbljuje
energijom oko 100 tisu¢a kucanstava. Prema planu za nadolazece razdoblje, Professio ¢e u
suradnji s drustvom RP Global raditi na razvoju portfelja koji ukljucuje 8 solarnih elektrana s

ukupnom planiranom instaliranom snagom od 266 MWp. Projekti ¢e se nalaziti na podrucju za
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koje su ve¢ izdana energetska odobrenja za operativne vjetroelektrane u vlasnistvu izdavatelja

(Professio Energia, 2024.)

Drustvo je u stopostotnom vlasniStvu drustava RP Global Danilo, na kojem je vjetropark u
zaledu Sibenika kapaciteta 44 MW i druitva Vjetroelektrana Rudine, na kojem je vjetropark
kapaciteta 34 MW kod Dubrovnika. Professio je oba drustva preuzelo 2021. od austrijske grupe
RP Global.

Osim toga, Professio je vlasnik drustva Liburana na kojem je Vjetroelektrana Mazin 2 snage
20 MW koja bi uskoro trebala poceti s radom, a izgradena je za potrebe opskrbe energijom HT-
a. Naime, Professio je s Hrvatskim Telekomom potpisao prvi virtualni korporativni ugovor
(VPPA) o dugoroc¢noj opskrbi elektri¢nom energijom ovog tipa u Hrvatskoj. Ugovor je potpisan
na razdoblje od deset godina, a vjetroelektrana bi trebala proizvoditi oko 50 GWh elektri¢ne

energije godiSnje (Professio Energia, 2024.)

Dodatno, drustvo je u 50% vlasnistvu drustava Eko (dvije vjetroelektrane kod Zadra snage 36
MW) i Velika Popina (vjetroelektrana kod Zadra snage 9 MW). Za navedene vjetroelektrane
ukupne priklju¢ne snage 45 MW potpisan je ugovor o otkupu elektricne energije s drustvom
Danske Commodities, a preostale vjetroelektrane su u sustavu poticaja te imaju potpisane

ugovore s HROTE-om o otkupu elektri¢ne energije (Professio Energia, 2024.)

Vazno je napomenuti da udjeli triju vlasnika druStva ¢ine relativno mali postotak ukupne neto
imovine svakog od fondova. Udio drustva Professio Energia u Erste Plavi fondu kategorije B
iznosi 1,8% (55 milijuna eura), dok u fondu kategorije A Erste Plavi iznosi 1,0% (1,1 milijuna
eura) (Erste Plavi, 2024.) U PBZ CO fondu kategorije A udio iznosi 0,2% (300 tisu¢a eura), a
u fondu kategorije B 0,9% (32 milijuna eura) (PBZ CO, 2024.)

Drugim rije€ima, ovaj se primjer se pokazuje uspjeSnim, no u odnosu na imovinu kojom
raspolazu mirovinski fondovi, predstavlja relativno nizak udio u ukupnoj imovini. S obzirom
na ograni¢enja obveznih mirovinskih fondova, na ovaj bi se nacin potencijalno mogli ulagati
znacajno visi iznosi koji bi znatno doprinosili financiranju i razvoju projekata obnovljivih

izvora energije.

Vedi mirovinski fondovi koji imaju znacajne raspoloZive resurse u projekte obnovljivih izvora
energije mogu ulagati putem izravnih ulaganja u infrastrukturu ili privatnog kapitala. Za razliku
od toga, manji mirovinski fondovi mogu povecavati alokaciju imovine u takve projekte putem

zelenih obveznica, strukturiranih instrumenata ili zelenih fondova. Kao u Hrvatskoj, i u vecini
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OECD-ovih mirovinskih fondova obveznice su dominantna klasa imovine u strukturi portfelja,

¢ineci oko 50% ukupne imovine pod upravljanjem svih fondova (OECD, 2023.)

U Hrvatskoj mirovinski fondovi prema Zakonu mogu ulagati u zelene obveznice izdane od
strane vlada, multinacionalnih banaka ili korporacija radi prikupljanja kapitala za zelene
projekte. Ove obveznice omogucuju mirovinskim fondovima da direktno financiraju projekte
koji doprinose razvoju obnovljivih izvora energije. Dosad je glavna prepreka za investicije u
zelene obveznice bila nepostojanje jedinstvene regulative vezane za proces, kontrolu i nadzor
izdavanja zelenih obveznica. Jedan od koraka u smjeru poticanja ovog oblika financiranja je
donosenje Uredbe Vijeca EU-a o promicanju odrzivog financiranja, kojom se uspostavlja
standard za europske zelene obveznice. Njome se regulira nadzor izdavatelja obveznica, ali i
uspostavlja sustav za registraciju i nadzor subjekata koji djeluju kao ocjenjivaci europskih
zelenih obveznica (Europski parlament i Vije¢e EU, 2023.) Pored toga, izdavatelji imaju
moguénost dokazivanja da ulazu u projekte koji su u skladu s EU taksonomijom za zelene
aktivnosti, sto bi zajedno sa svime navedenim trebalo povecati povjerenje investitora i potaknuti

vece investicije u zelene obveznice.

Zagrebacki holding je u 2023. izdao zelenu obveznicu povezanu s odrzivoséu vrijednu 305
milijuna eura. Kao ciljeve odrzivosti postavio je povecanje udjela komunalnog otpada koji se
prikuplja odvojeno na 58% do 2027. godine i povecanje udjela obnovljive elektricne energije u
ukupnoj potrosnji na 70% do 2028. godine (Zagrebacki holding, 2023.) Medu deset najvecih
upisnika obveznice su bili obvezni mirovinski fondovi: Erste Plavi OMF kategorije B upisao je
10,1 milijunaeura (3,3% izdanja), PBZ CO OMF kategorije C 6,9 milijuna eura (2,3% izdanja),
fond kategorije B 6,1 milijuna eura (2% izdanja) te Raiffeisen OMF kategorije B 5,6 milijuna
eura (1,8% izdanja). Najveci upisnici bili su EBRD (23,8%), PBZ (23,8%) i ZABA (13,3%)
(SKDD, 2024.)

Fondovi kategorije A mogu do 15%, a fondovi kategorije B do 10% svoje imovine ulagati u
alternative investicijske fondove, odnosno AlF-ove, koji mogu biti specijalizirani za sektor
obnovljivih izvora energije. Nadalje, fondovi kategorije A mogu do 55%, fondovi kategorije B
do 35%, a fondovi C kategorije najvise 10% svoje imovine ulagati u vrijednosne papire
namijenjene financiranju ili sekuritizaciji infrastrukturnih projekata u Hrvatskoj. To moze
ukljucivati i projekte u sektoru obnovljivih izvora energije, kao §to su vjetroelektrane, solarni
parkovi i hidroelektrane, pod uvjetom da su ti projekti klasificirani od strane Vlade RH.
Mirovinski fondovi mogu ulagati do 30% imovine (kategorija A) ili 10% imovine (kategorije
B i1 C)uudjele UCITS fondova koji imaju izlozenost prema sektoru obnovljivih izvora energije.
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UCITS fondovi €esto ulazu u dionice ili obveznice poduzeca iz ovog sektora, pruzajuci tako
posrednu izloZenost. U ovu Kkategoriju spadaju i zeleni ETF-ovi (engl. Exchange Traded
Funds), odnosno indeksi koji su usmjereni na poduzeca koje su izravno ili neizravno ukljucena

u istrazivanje, razvoj, proizvodnju i opskrbu obnovljivom energijom.

6.1 Prepreke i prilike pri ulaganju mirovinskih fondova u obnovljive izvore

S obzirom da zeleni projekti ukljuuju vise vrsta tehnologija 1 u razli¢itim fazama zrelosti,
zahtijevaju 1 razli¢ite vrste financiranja. Mirovinski fondovi i osiguravaju¢e kuce imaju
znacajan potencijal da postanu kljucni igra¢i u usmjeravanju ulaganja prema odrzivim
projektima. S obzirom na njihove dugorocne investicijske horizonte i obveze koje imaju, ove
financijske institucije dobro su uskladene s ciljevima odrzivog razvoja (Boermans, 2023.)
Mirovinski fondovi su zainteresirani za ulaganja s nizim rizikom i dugoro¢nim stabilnim tokom
prihoda prilagodenim inflaciji, Sto je najbitniji faktor kod razmisljanja o perspektivi ulaganja u
bilo kakvu vrstu imovine. Konzervativni su kod investiranja u obnovljive izvore energije zbog
percipiranih rizika, neizvjesnosti i duzih vremenskih okvira povrata ulaganja povezanih s
takvim projektima (Narodne novine, 2023.) Neke od prepreka mirovinskim fondovima za

ulaganje u obnovljive izvore energije ukljucuju:
1) Nezadovoljavaju¢ odnos rizika i prinosa

Jedna od ocitih prepreka je nezadovoljavaju¢ odnos rizika i prinosa mirovinskih fondova pri
ulaganju u infrastrukturu, ukljucujuéi zelene projekte u odnosu na alternative prisutne na
financijskom trzistu. Za vrlo sli¢nu razinu prinosa koji bi se mogli ostvarivati kroz ulaganja u

projekte obnovljivih izvora energije, na trzistu postoje likvidnije te dostupnije alternative.

2) Veli¢ina ulaganja

Mirovinski fondovi obi¢no traze vece infrastrukturne projekte za ulaganje zbog ekonomije
razmjera i svih troskova povezanih s ulaskom u investiciju. U Hrvatskoj su pojedinacni projekti
Cesto relativno malih iznosa koji ne zadovoljavaju minimalni prag veli¢ine potrebne za

investiciju.
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3) Nedovoljno razvijeno financijsko trziste

Hrvatska ima relativno malo i slabo razvijeno financijsko trziSte, §to se u ovom kontekstu
odnosi na manjak dovoljno razvijenih financijskih instrumenata i mehanizama za financiranje
projekata obnovljivih izvora energije, a koji bi bili uskladeni sa strategijom ulaganja
mirovinskih fondova. Mirovinski fondovi i drugi institucionalni investitori bi, s obzirom na
raspoloziva sredstva, mogli sudjelovati u financiranju velikih infrastrukturnih projekata,
ukljucujuéi projekte obnovljivih izvora energije, na drzavnoj i lokalnoj razini, kad bi bili

prikladno strukturirani s obzirom na njihova ograniéenja i razinu rizika.
4) Niska sklonost riziku

Mirovinski fondovi obi¢no imaju konzervativan pristup investicijama zbog svoje obveze prema
osiguranicima. Percepcija visokog rizika kod ulaganja u projekte obnovljivih izvora energije,
posebno one koji ukljuc¢uju nove ili manje dokazane tehnologije, smanjuje spremnost fondova

za preuzimanje tih rizika, ¢ak i kada su potencijalne koristi znacajne.
5) Regulatorne prepreke

Regulatorno okruzenje u Hrvatskoj Cesto je slozeno i nepovoljno za dugoro¢na ulaganja u
obnovljive izvore energije. Postoji nedostatak jasnih i konzistentnih politika, ¢este su izmjene
zakonskog okvira te su administrativne procedure spore. Osim toga, ograniCenja koja
mirovinski fondovi imaju kod ulaganja smanjuje fleksibilnost upravljanja portfeljem i
ograni¢avaju potencijal za ostvarivanje boljih prinosa jer fondovi ¢esto ne mogu u potpunosti
iskoristiti prilike na trzistu ili se dovoljno izloziti poduze¢ima s visokim rastom ili
profitabilnoS¢u. lako su takva ograni¢enja postavljena radi smanjenja rizika 1 osiguranja
diverzifikacije portfelja, ona takoder mogu onemoguciti fondovima da se optimalno prilagode

dinami¢nim trZiS§nim uvjetima i time ostvare maksimalan povrat za svoje ¢lanove.

6) Trzisni rizici
Neizvjesnost oko dugorocne profitabilnosti projekata obnovljivih izvora energije zbog
promjenjivih trZiSnih uvjeta, poput volatilnosti cijena energije i promjena u subvencijama,
dodatna je prepreka za ulaganje mirovinskih fondova u takve projekte. S druge strane, mnogi
projekti obnovljivih izvora energije imaju potpisane ugovore o otkupu elektri¢ne energije ili Su
u sustavima poticaja, Sto osigurava predvidljive i stabilne prihode prilagodene za inflaciju, ¢ime

se moze smanjiti dio rizika projekata.
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7) Rizici direktnog ulaganja i razvoja projekta

Izravno ulaganje u projekte obnovljivih izvora energije podrazumijeva 1 direktno vlasnistvo i
kontrolu nad investicijama, no istovremeno dolazi s izazovima za mirovinske fondove. Izazovi
ukljucuju slozenost i dugotrajnost procesa razvoja projekata, potrebu za specijaliziranim
struénim znanjem unutar organizacije mirovinskih fondova te potrebu za uspostavom
kompletno novog sustava koji bi bio usmjeren isklju¢ivo na ove investicije. Drugim rije¢ima,
razvoj projekata zahtijeva i znacajan angazman na svim podru¢jima u procesu razvoja projekta,

ukljucujuéi izgradnju, upravljanje projektima i eventualnu prodaju istih.

S druge strane, ulaganje u obnovljive izvore energije nudi niz prednosti koje su u skladu sa

strategijom mirovinskih fondova:
1) Stabilni, predvidljivi nov¢ani tokovi

Nakon §to se stave u pogon, projekti obnovljivih izvora energije mirovinskim fondovima mogu
osigurati stabilne, predvidljive nov¢ane tokove u dugom roku, Sto je uskladeno s njihovim
dugoro¢nim obvezama i strategijom ulaganja. lako su investicije u obnovljive izvore energije
dugorocne, Cesto nude atraktivne povrate zahvaljujuéi drzavnim poticajima, subvencijama i

ugovorima o otkupu energije.
2) Diversifikacija portfelja

Buduc¢i da imaju nisku korelaciju s tradicionalnim klasama imovine poput dionica i obveznica,
koje ¢ine dominantni udio u portfeljima mirovinskih fondova, projekti obnovljivih izvora
energije diversificiraju portfelje mirovinskih fondova te tako smanjuju ukupni rizik ulaganja
(Inderst, 2009.)

3) Doprinos gospodarskom razvoju Hrvatske

Kroz ulaganje u razvoj obnovljivih izvora energije, mirovinski fondovi smanjuju ovisnost
Hrvatske o uvozu fosilnih goriva, povecavajuci energetsku sigurnost i neovisnost zemlje. Poticu
razvoj novih tehnologija i lokalnih industrija, sudjeluju u stvaranju novih radnih mjesta te
podrzavaju ekonomski rast i odrzivost Hrvatske, $to je u interesu mirovinskih fondova kao

domacih investitora.
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7 Zakljucak

KoriStenje obnovljivih izvora energije donosi brojne prednosti, uklju¢ujuci vecu energetsku
neovisnost, gospodarski razvoj i o¢uvanje okolisa. Za zemlje poput Hrvatske, koje ovise o
uvozu fosilnih goriva, diversifikacija izvora energije klju¢na je za stabilnost opskrbe. lako se
kapacitet obnovljivih izvora energije posljednjih godina povecava, za znacajniji napredak i
izgradnju potrebne infrastrukture na nacionalnoj razini potrebne su zna¢ajne investicije i duzi

vremenski period.

S obzirom na njihove dugoro¢ne investicijske horizonte i obveze prema osiguranicima,
mirovinski fondovi imaju znacajan potencijal postati klju¢ni igra¢i u usmjeravanju kapitala
prema odrzivim projektima. Medutim, mirovinski fondovi ¢esto pristupaju ovim investicijama
s oprezom zbog percipiranih rizika, neizvjesnosti i duzih vremenskih okvira povrata ulaganja
koji su karakteristi¢ni za projekte obnovljivih izvora energije. Jedna od glavnih prepreka je
nezadovoljavaju¢ omjer rizika i prinosa mirovinskih fondova u odnosu na alternative dostupne
na trzi$tu. Dodatno, financijsko trziste u Hrvatskoj je nedovoljno razvijeno te nema dovoljno
dostupnih financijskih instrumenata i mehanizama za financiranje koji su uskladeni s potrebama

i strategijom ulaganja mirovinskih fondova.

S time na umu, kako bi privukla ulaganja u zelene projekte, Vlada mora sudjelovati u razvoju
instrumenata za ulaganje te osiguravanju da atraktivne mogucénosti, odnosno prilike
primjerenog omjerarizika i prinosa koje odgovaraju strategiji investiranja mirovinskih fondova,
budu dostupne mirovinskim fondovima. Za to su potrebni razvijeniji mehanizmi financiranja —
primjerice, mogucnost financiranja projekata kroz razlicite specijalizirane entitete u kojima bi
poduzeca iz javnog sektora mogla ulagati zajedno s privatnim sektorom i institucionalnim
investitorima. Primjerice, ulaganje u zeleni infrastrukturni fond omogucio bi velikim
investitorima da udruze svoje resurse i investiraju u diversificirani portfelj projekata
obnovljivih izvora energije. Na taj bi nacin mogli raspodijeliti rizik 1 izloZiti se nizu projekata
u razli¢itim fazama razvoja (Della Croce, Kaminker i Stewart, 2011.) Poticanje partnerstava
izmedu javnog i privatnog sektora moZe iskoristiti snage oba sektora za objedinjavanje resursa

i stru¢nosti (Jin et. al, 2022.)

Veli¢ina ulaganja pojedinacnih investicija predstavlja prepreku jer su projekti obnovljivih
izvora energije u Hrvatskoj Cesto relativno manjih iznosa i ne zadovoljavaju minimalni prag

potreban za ulazak mirovinskih fondova u investiciju. Jedno od potencijalnih rjeSenja za ovu
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prepreku moglo bi biti objedinjavanje viSe projekata obnovljivih izvora u jedan veliki, odnosno
prikupljanje sredstava za financiranje razvoja vise projekata slicnog vremenskog horizonta kroz

isti mehanizam.

Regulatorne prepreke i neizvjesnost, poput slozenosti zakonodavnog okvira, ¢estih promjena
zakona i administrativnih procedura, takoder ograni¢avaju njihovu spremnost za ulaganje,
posebice u smislu izravnog ulaganja i samostalnog razvoja projekata. Kako bi se izbjegao rizik
povezan s cijelim procesom razvoja projekata obnovljivih izvora energije, za mirovinske
fondove je u ovim okolnostima optimalan izbor ulaganja u takve projekte tek nakon $to su

izgradeni i zapo¢nu s proizvodnjom.

Nasuprot navedenim preprekama, ulaganje mirovinskih fondova u projekte obnovljivih izvora
energije moze znacajno doprinijeti gospodarskom razvoju Hrvatske. Nakon S$to projekti
obnovljivih izvora energije postanu operativni, mogu osigurati stabilne, predvidljive nov¢ane
tokove u dugom roku, Sto je u skladu s investicijskom strategijom mirovinskih fondova.
Nadalje, diversifikacija portfelja kroz ulaganja u obnovljive izvore energije moze smanjiti
ukupni rizik ulaganja jer ovi projekti imaju nisku korelaciju s tradicionalnim klasama imovine

poput dionica i obveznica.

Klju¢ za mobilizaciju viSe sredstava mirovinskih fondova za obnovljive izvore energije je
promicanje aktivnosti VVlade vezanih za stvaranje okruzenja pogodnog za ulaganja primjenom
mjera poput standardiziranih poreznih olakSica, subvencija, potpora 1 povoljnijih regulatornih
okvira. Osim samog donoSenja potrebnih pravnih i regulatornih okvira, presudno je osigurati
da se isti provode te da sustav funkcionira bez znacajnih zastoja, nejasnoca ukljucenih sudionika

i Cestih izmjena, kako bi se osiguralo dugoro¢no povjerenje investitora.
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