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�6�$�ä�(�7�$�. 

�'�R�Q�R�ã�H�Q�M�H�� �R�G�O�X�N�D�� �R�� �S�U�L�K�Y�D�ü�D�Q�M�X�� �L�O�L�� �R�G�E�L�M�D�Q�M�X�� �L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�R�J�� �S�U�R�M�H�N�W�D�� �Y�D�å�D�Q�� �M�H�� �]�D�G�D�W�D�N��

�P�H�Q�D�G�å�P�H�Q�W�D���S�R�G�X�]�H�ü�D�����.�D�N�R���E�L���V�H���P�R�J�O�D���G�R�Q�L�M�H�W�L���N�Y�D�O�L�W�H�W�Q�D���L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�D���R�G�O�X�N�D���S�R�W�U�H�E�Q�R���M�H��

�S�U�L�S�U�H�P�L�W�L�� �D�G�H�N�Y�D�W�Q�H�� �S�R�G�O�R�J�H�� �X�� �Y�L�G�X�� �S�U�R�U�D�þ�X�Q�D�W�L�K�� �N�U�L�W�H�U�L�M�D�� �I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�R�J�� �R�G�O�X�þ�L�Y�D�Q�M�D����

�7�U�D�G�L�F�L�R�Q�D�O�Q�L���S�U�L�V�W�X�S���S�R�V�W�X�S�N�D���E�X�G�å�H�W�L�U�D�Q�M�D �N�D�S�L�W�D�O�D���N�R�M�L���M�H���N�R�U�L�ã�W�H�Q���X���R�Y�R�P���U�D�G�X���W�H�P�H�O�M�L���V�H���Q�D��

�V�D�G�D�ã�Q�M�R�M�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L �E�X�G�X�ü�L�K�� �Q�R�Y�þ�D�Q�L�K�� �W�R�N�R�Y�D��investicijskog projekta �L�� �N�R�U�L�V�W�H�� �V�H�� �V�O�M�H�G�H�ü�H��

�P�H�W�R�G�H���I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�R�J���R�G�O�X�þ�L�Y�D�Q�M�D�����þ�L�V�W�D���V�D�G�D�ã�Q�M�D���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�����L�Q�W�H�U�Q�D���V�W�R�S�D���S�U�R�I�L�W�D�E�L�O�Q�R�V�W�L�����L�Q�G�H�N�V��

profitabilnosti i modificirana interna stopa profitabilnosti���� �'�R�G�D�W�Q�R�� �M�H�� �L�]�U�D�ÿ�H�Q�D�� �L�� �D�Q�D�O�L�]�D��

�R�V�M�H�W�O�M�L�Y�R�V�W�L�� �N�R�M�R�P�� �V�H�� �D�Q�D�O�L�]�L�U�D�� �X�W�M�H�F�D�M�� �S�R�V�W�R�W�Q�L�K�� �S�U�R�P�M�H�Q�D�� �N�O�M�X�þ�Q�L�K�� �Y�D�U�L�M�D�E�O�L�� �N�R�M�H�� �X�W�M�H�þ�X�� �Q�D��

�Q�R�Y�þ�D�Q�H���W�R�N�R�Y�H���L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�R�J���S�U�R�M�H�N�W�D���Q�D���L�]�Q�R�V�H���W�H�P�H�O�M�Q�L�K���P�H�W�R�G�D���I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�R�J���R�G�O�X�þ�L�Y�D�Q�M�D��

�þ�L�V�W�H���V�D�G�D�ã�Q�M�H���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L���L���L�Q�W�H�U�Q�H���V�W�R�S�H���S�U�R�I�L�W�D�E�L�O�Q�R�V�W�L�� 

Za analizirani investicijski projekt odabrana je izgradnja neintegrirane fotonaponske elektrane 

�Q�D���S�R�G�U�X�þ�M�X���5�H�S�X�E�O�L�N�H���+�U�Y�D�W�V�N�H����Napredak u tehnologiji proizvodnje fotonaponskih sustava 

doveo je do znatnog smanjenja cijena opreme �W�H���W�D�N�R���S�U�R�L�]�Y�R�G�Q�M�X���H�O�H�N�W�U�L�þ�Q�H���H�Q�H�U�J�L�M�H��izravno 

iz S�X�Q�þ�H�Y�R�J���]�U�D�þ�H�Q�M�D���X�þ�L�Q�L�R���L�Q�W�H�U�H�V�D�Q�W�Q�R�P���L���L�V�S�O�D�W�L�Y�R�P�����þ�D�N���L���E�H�]���N�R�U�L�ã�W�H�Q�M�D���S�U�L�M�D�ã�Q�M�L�K���V�X�V�W�D�Y�D��

�S�R�W�L�F�D�M�D�����.�R�U�L�ã�W�H�Q�M�H�P���W�U�D�G�L�F�L�R�Q�D�O�Q�R�J �S�R�V�W�X�S�N�D���E�X�G�å�H�W�L�U�D�Q�M�D���N�D�S�L�W�D�O�D, analizirano je ulaganje u 

investicijski projekt izgradnje fotonaponske elektrane na lokaciji u Dalmatinskoj zagori, na 

�S�R�G�U�X�þ�M�X�� �6�S�O�L�W�V�N�R-�G�D�O�P�D�W�L�Q�V�N�H�� �å�X�S�D�Q�L�M�H�� a koji �L�V�S�R�U�X�þ�X�M�H�� �H�O�H�N�W�U�L�þ�Q�X�� �H�Q�H�U�J�L�M�X�� �X��javnu 

distribucijsku �P�U�H�å�X���� �6�Y�H�� �P�H�W�R�G�H���I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�R�J�� �R�G�O�X�þ�L�Yanja pokazale su kako je predmetni 

investicijski projekt isplativ. 

�.�/�-�8�ý�1�(���5�,�-�(�ý�, 

�%�X�G�å�H�W�L�U�D�Q�M�H�� �N�D�S�L�W�D�O�D���� �L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�L�� �S�U�R�M�H�N�W���� �R�E�Q�R�Y�O�M�L�Y�L�� �L�]�Y�R�U�L�� �H�Q�H�U�J�L�M�H���� �H�Q�H�U�J�L�M�D�� �6�X�Q�F�D����

fotonaponska elektrana   

 



SUMMARY  

Making decisions on accepting or rejecting an investment project is an important task of 

company management. In order to be able to make a quality investment decision, it is necessary 

to prepare adequate bases in the form of calculated financial decision-making criteria. The 

traditional approach to the capital budgeting process used in this paper is based on the present 

value of the future cash flows of the investment project and uses the following financial 

decision making methods: net present value, internal rate of return, profitability index and 

modified internal rate of return. In addition, a sensitivity analysis was prepared to analyze the 

impact of percentage changes in key variables that affect the cash flows of the investment 

project on the amounts of basic financial decision-making methods of net present value and 

internal rate of return. 

The construction of a non-integrated photovoltaic power plant on the territory of the Republic 

of Croatia was selected for the analyzed investment project. Advances in the technology of 

photovoltaic systems production have led to a significant reduction in equipment prices, thus 

making the production of electricity directly from solar radiation interesting and cost-effective, 

even without the use of previous incentive systems. Using the traditional capital budgeting 

procedure, the investment in the investment project for the construction of a photovoltaic 

power plant at a location in the Dalmatian hinterland, in the Split-Dalmatia County, which 

supplies electricity to the public distribution network, was analyzed. All methods of financial 

decision-making have shown that the investment project in question is profitable. 

KEYWORDS 

Capital budgeting, investment project, renewable energy sources, solar energy, photovoltaic 

power plant 
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1. UVOD 

1.1.  �'�H�I�L�Q�L�U�D�Q�M�H���S�U�H�G�P�H�W�D���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D 

�3�U�R�L�]�Y�R�G�Q�M�D���H�O�H�N�W�U�L�þ�Q�H���H�Q�H�U�J�L�M�H���L�]���R�E�Q�R�Y�O�M�L�Y�L�K���L�]�Y�R�U�D���W�L�M�H�N�R�P���S�U�H�W�K�R�G�Q�R�J���G�H�V�H�W�O�M�H�ü�D���S�U�H�X�]�L�P�D��

�G�R�P�L�Q�D�Q�W�Q�X���X�O�R�J�X���X���R�G�Q�R�V�X���Q�D���S�U�R�L�]�Y�R�G�Q�M�X���H�O�H�N�W�U�L�þ�Q�H���H�Q�H�U�J�L�M�H���L�]���N�R�Q�Y�H�Q�F�L�R�Q�D�O�Q�L�K���H�O�H�N�W�U�D�Q�D��

na fosilna goriva. Razloz�L���W�D�N�Y�L�K���W�U�H�Q�G�R�Y�D���P�R�J�X���V�H���V�D�J�O�H�G�D�W�L���L�]���Y�L�ã�H���D�V�S�H�N�D�W�D�����3�U�Y�H�Q�V�W�Y�H�Q�R���U�D�G�L��

�V�H���R���S�R�G�L�]�D�Q�M�X���H�N�R�O�R�ã�N�H���V�Y�L�M�H�V�W�L���W�H���J�O�R�E�D�O�Q�H���S�R�W�U�H�E�H���]�D���V�P�D�Q�M�H�Q�M�H�P���H�N�R�O�R�ã�N�R�J���R�W�L�V�N�D���L�]�Y�R�U�D��

energije. �3�R�V�O�M�H�G�L�þ�Q�R���W�R�P�H�����S�U�R�P�L�M�H�Q�L�O�L���V�X���V�H���L���H�N�R�Q�R�P�V�N�L���D�V�S�H�N�W�L���N�R�M�L���V�H���S�U�L�P�D�U�Q�R���R�þ�L�W�D�Y�D�M�X��

k�U�R�]���Q�L�Y�H�O�L�U�D�Q�H���W�U�R�ã�N�R�Y�H���S�U�R�L�]�Y�R�G�Q�M�H���H�O�H�N�W�U�L�þ�Q�H���H�Q�H�U�J�L�M�H�����N�R�M�L���V�X���V�H���X���]�D�G�Q�M�L�K���Q�H�N�R�O�L�N�R���J�R�G�L�Q�D��

�]�Q�D�þ�D�M�Q�R���V�P�D�Q�M�L�O�L���]�D���L�]�Y�R�U�H���N�R�M�L���N�R�U�L�V�W�H���R�E�Q�R�Y�O�M�L�Y�H���L�]�Y�R�U�H�����S�R�V�H�E�L�F�H���V�X�Q�F�H���L���Y�M�H�W�D�U�����S�U�L���þ�H�P�X���V�X��

�W�U�R�ã�N�R�Y�L���S�U�R�L�]�Y�R�G�Q�M�H���S�R�V�W�D�O�L���Q�L�å�L���R�G���R�Q�L�K���L�]���N�R�Q�Y�H�Q�F�L�R�Q�D�O�Q�L�K���L�]�Y�R�U�D���H�O�H�N�W�U�L�þ�Q�H���H�Q�H�U�J�L�M�H���N�D�R���ã�W�R��

su termoelektrane na ugljen ili plin. Usporedba �Q�L�Y�H�O�L�U�D�Q�L�K�� �W�U�R�ã�N�R�Y�D�� �S�U�R�L�]�Y�R�G�Q�M�H�� �H�O�H�N�W�U�L�þ�Q�H��

energije �L�]�P�H�ÿ�X�� �I�R�W�R�Q�D�S�R�Q�V�N�L�K�� �H�O�H�N�W�U�D�Q�D�� �L�� �H�O�H�N�W�U�D�Q�D�� �Q�D�� �X�J�O�M�H�Q��prikazani su na slici 1-1. 

�9�L�G�O�M�L�Y�R�� �M�H�� �N�D�N�R�� �W�U�R�ã�N�R�Y�L�� �S�U�R�L�]�Y�R�G�Q�M�H�� �H�O�H�N�W�U�L�þ�Q�H�� �H�Q�H�U�J�L�M�H�� �L�]�� �X�J�O�M�H�Q�D�� �N�R�Q�V�W�D�Q�W�Q�R�� �U�D�V�W�X���� �G�R�N��

�L�V�W�R�G�R�E�Q�R�� �W�U�R�ã�N�R�Y�L�� �S�U�R�L�]�Y�R�G�Q�M�H�� �L�]�� �I�R�W�R�Q�D�S�R�Q�V�N�L�K�� �H�O�H�N�W�U�D�Q�D�� �S�D�G�D�M�X���� �7�U�R�ã�N�R�Y�L�� �S�U�R�L�]�Y�R�G�Q�M�H�� �L�]��

�G�Y�L�M�H�� �Q�D�Y�H�G�H�Q�H�� �W�H�K�Q�R�O�R�J�L�M�H�� �L�]�M�H�G�Q�D�þ�L�O�L�� �V�X�� �V�H�� �W�L�M�H�N�R�P�� ������������ �J�R�G�L�Q�H���� �D�� �R�G�� �W�D�G�D�� �Q�D�G�D�O�M�H�� �M�H�� �V�Y�H��

povoljnije proizvoditi elek�W�U�L�þ�Q�X�� �H�Q�H�U�J�L�M�X�� �L�]�� �I�R�W�R�Q�D�S�R�Q�V�N�L�K�� �H�O�H�N�W�U�D�Q�D�� �3�R�V�O�M�H�G�L�þ�Q�R�� �W�R�P�H���� �D��

�X�]�H�Y�ã�L���X���R�E�]�L�U���N�R�Q�V�W�D�Q�W�Q�L���S�R�U�D�V�W���S�R�W�U�H�E�D���]�D���H�O�H�N�W�U�L�þ�Q�R�P���H�Q�H�U�J�L�M�R�P�����V�Y�H���Y�L�ã�H���L�Q�Y�H�V�W�L�W�R�U�D���R�G�D�E�L�U�H��

ulaganja u fotonaponske elektrane.  

Fotonaponske elektrane se temeljem klasifikacije proizvodnih postrojenja1 dijele na 

�L�Q�W�H�J�U�L�U�D�Q�H�� �L�� �Q�H�L�Q�W�H�J�U�L�U�D�Q�H���� �,�Q�W�H�J�U�L�U�D�Q�H�� �V�X�Q�þ�D�Q�H�� �H�O�H�N�W�U�D�Q�H�� �V�X�� �V�P�M�H�ã�W�H�Q�H�� �Q�D�� �S�R�Y�U�ã�L�Q�L�� �]�J�U�D�G�H��

(krovovima, pokrovima, sjenilima, balkonima, terasama, balustradama, fasadama, prozorima, 

�Y�U�D�W�L�P�D�«���� �L�O�L�� �L�Q�I�U�D�V�W�U�X�N�W�X�U�Q�R�J�� �R�E�M�H�N�W�D��(trafostanic�H���� �P�R�V�W�R�Y�L�� �L�� �V�O���� �J�U�D�ÿ�H�Y�L�Q�H������ �G�R�N�� �V�X��

�Q�H�L�Q�W�H�J�U�L�U�D�Q�H���V�X�Q�þ�D�Q�H���H�O�H�N�W�U�D�Q�H�����N�R�M�H���V�X���S�U�H�G�P�H�W���R�Y�R�J���U�D�G�D�����V�X�Q�þ�D�Q�H���H�O�H�N�W�U�D�Q�H���L�]�J�U�D�ÿ�H�Q�H���N�D�R��

�V�D�P�R�V�W�R�M�H�ü�H�� �J�U�D�ÿ�H�Y�L�Q�H���� �,�Q�V�W�D�O�L�U�D�Q�H�� �V�Q�D�J�H�� �Q�H�L�Q�W�H�J�U�L�U�D�Q�L�K�� �V�X�Q�þ�D�Q�L�K�� �H�O�H�N�W�U�D�Q�D�� �Y�D�U�L�U�D�M�X�� �R�G��

nekoliko desetaka kW, do preko 100 MW. Pr�H�G�P�H�W�� �R�Y�R�J�� �U�D�G�D�� �E�L�W�L�� �ü�H�� �H�O�H�N�W�U�D�Q�H�� �L�Q�V�W�D�O�L�U�D�Q�L�K��

�V�Q�D�J�D���L�]�P�H�ÿ�X�������0�:��i 10 MW. 

 

 

                                                 
1 Narodne novine (2018) �8�U�H�G�E�D�� �R�� �S�R�W�L�F�D�Q�M�X�� �S�U�R�L�]�Y�R�G�Q�M�H�� �H�O�H�N�W�U�L�þ�Q�H�� �H�Q�H�U�J�L�M�H�� �L�]�� �R�E�Q�R�Y�O�M�L�Y�L�K�� �L�]�Y�R�U�D�� �H�Q�H�U�J�L�M�H�� �L��
�Y�L�V�R�N�R�X�þ�L�Q�N�R�Y�L�W�L�K���N�R�J�H�Q�H�U�D�F�L�M�D. Zagreb: Narodne novine d.d. 
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Slika 1-1 �8�V�S�R�U�H�G�E�D���Q�L�Y�H�O�L�U�D�Q�L�K���W�U�R�ã�N�R�Y�D���S�U�R�L�]�Y�R�G�Q�M�H���H�O�H�N�W�U�L�þ�Q�H���H�Q�H�U�J�L�M�H���L�]�P�H�ÿ�X���I�R�W�R�Q�D�S�R�Q�V�N�L�K���H�O�H�N�W�U�D�Q�D��

i elektrana na ugljen 

 

Izvor: Mouton, T & Rix, Arnold & Geldenhuys, Joanie. (2018). Model Predictive Control of a Grid-Connected 
Converter With LCL-Filter. Dostupno na: 
https://www.researchgate.net/publication/337243720_Model_Predictive_Control_of_a_Grid-
Connected_Converter_With_LCL-Filter  
 

�3�U�H�G�Q�R�V�W�L�� �I�R�W�R�Q�D�S�R�Q�V�N�L�K�� �H�O�H�N�W�U�D�Q�D�� �X�� �X�V�S�R�U�H�G�E�L�� �V�� �R�V�W�D�O�L�P�� �L�]�Y�R�U�L�P�D�� �H�O�H�N�W�U�L�þ�Q�H�� �H�Q�H�U�J�L�M�H�� �V�X��

�V�O�M�H�G�H�ü�H��2 

1. pogonsko gorivo je energija Sunca koja je �E�H�V�S�O�D�W�Q�D���L���Q�H�R�J�U�D�Q�L�þ�H�Q�D  

2. �Q�H���N�R�U�L�V�W�H���S�R�N�U�H�W�Q�H���G�L�M�H�O�R�Y�H���S�D���Q�H�P�D���E�X�N�H���N�D�R���Q�L���]�D�J�D�ÿ�H�Q�M�D���R�N�R�O�L�ã�D 

3. �Q�L�V�N�L���R�S�H�U�D�W�L�Y�Q�L���W�U�R�ã�N�R�Y�L�����R�G�Q�R�V�Q�R���P�L�Q�L�P�D�O�Q�L���W�U�R�ã�N�R�Y�L���R�G�U�å�D�Y�D�Q�M�D�� 

4. �N�R�Q�V�W�D�Q�W�Q�L���W�H�K�Q�R�O�R�ã�N�L���Q�D�S�U�H�G�D�N���L���S�D�G���F�L�M�H�Q�D��fotonaponskih modula 

�1�D�U�D�Y�Q�R���X�]���S�U�H�G�Q�R�V�W�L���S�R�V�W�R�M�H���L���Q�H�G�R�V�W�D�F�L���R�G���N�R�M�L�K���V�X���Q�D�M�]�Q�D�þ�D�M�Q�L�M�L��3 

1. i�Q�L�F�L�M�D�O�Q�L���W�U�R�ã�N�R�Y�L���L�]�J�U�D�G�Q�M�H���V�X���M�R�ã���X�Y�L�M�H�N���U�H�O�D�W�L�Y�Q�R���Y�L�V�R�N�L 

2. zahtijevaju mnogo prostora za izgradnju 

3. ovisnost o vremenskim prilikama, odnosno volatilnost proizvodnje 

4. �V�N�O�D�G�L�ã�W�H�Q�M�H���S�U�R�L�]�Y�H�G�H�Q�H���H�Q�H�U�J�L�M�H���N�R�U�L�ã�W�H�Q�M�H�P���E�D�W�H�U�L�M�V�N�L�K���V�X�V�W�D�Y�D���M�H���V�N�X�S�R 

                                                 
2 Kalea M. Obnovljivi izvori energije �± energetski pogled, Kiklos, Zagreb, 2014. str 250. 
3 Ibid, str. 251. 
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�3�U�H�G�P�H�W�� �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D�� �S�R�V�O�L�M�H�G�L�S�O�R�P�V�N�R�J�� �V�S�H�F�L�M�D�O�L�V�W�L�þ�N�R�J�� �U�D�G�D�� �M�H�� �L�V�W�U�D�å�L�W�L�� �L�� �D�Q�D�O�L�]�L�U�D�W�L��

speci�I�L�þ�Q�R�V�W�L�� �E�X�G�å�H�W�L�U�D�Q�M�D�� �N�D�S�L�W�D�O�D�� �]�D�� �L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�H�� �S�U�R�M�H�N�W�H�� �Q�H�L�Q�W�H�J�U�L�U�D�Q�L�K�� �I�R�W�R�Q�D�S�R�Q�V�N�L�K��

�H�O�H�N�W�U�D�Q�D�� �X�� �5�H�S�X�E�O�L�F�L�� �+�U�Y�D�W�V�N�R�M���� �8�� �X�å�H�P�� �V�P�L�V�O�X���� �S�U�H�G�P�H�W�� �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D�� �R�Y�R�J�� �U�D�G�D�� �M�H�� �D�Q�D�O�L�]�D��

�L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�L�K�� �L�� �R�S�H�U�D�W�L�Y�Q�L�K�� �W�U�R�ã�N�R�Y�D�� �W�H�� �Q�R�Y�þ�D�Q�L�K�� �W�R�N�R�Y�D�� �S�U�R�M�H�N�W�D�� �U�D�]�Y�R�M�D�� �L�� �L�]�J�Uadnje 

�Q�H�L�Q�W�H�J�U�L�U�D�Q�H�� �I�R�W�R�Q�D�S�R�Q�V�N�H�� �H�O�H�N�W�U�D�Q�H�� �N�U�R�]�� �S�R�V�W�X�S�D�N�� �E�X�G�å�H�W�L�U�D�Q�M�D�� �N�D�S�L�W�D�O�D�� �V�� �F�L�O�M�H�P�� �S�U�X�å�D�Q�M�D��

�P�H�Q�D�G�å�P�H�Q�W�X�� �S�R�G�X�]�H�ü�D�� �R�G�J�R�Y�D�U�D�M�X�ü�L�K�� �S�R�G�O�R�J�D�� �]�D�� �G�R�Q�R�ã�H�Q�M�H�� �R�G�O�X�N�H�� �R�� �S�U�L�K�Y�D�ü�D�Q�M�X�� �L�O�L��

odbijanju projekta. 

�7�H�P�H�O�M�H�P�� �]�Q�D�Q�V�W�Y�H�Q�L�K�� �L�� �V�W�U�X�þ�Q�L�K�� �V�S�R�]�Q�D�M�D�� �R�� �P�H�W�R�G�D�P�D�� �X�V�S�R�U�Hdbe i ocjene investicijskih 

projekata fotonaponskih elektrana �X�W�Y�U�ÿ�X�M�X���V�H���R�S�W�L�P�D�O�Q�H���G�X�J�R�U�R�þ�Q�H���L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�H���R�G�O�X�N�H���þ�L�M�L���M�H��

�N�U�D�M�Q�M�L���F�L�O�M���S�R�E�R�O�M�ã�D�Q�L���U�H�]�X�O�W�D�W���S�R�V�O�R�Y�D�Q�M�D���W�H���V�W�Y�D�U�D�Q�M�H���G�R�G�D�Q�H���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L���]�D���S�R�G�X�]�H�ü�H�� 

�3�U�H�G�P�H�W�Q�R���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�H���L�P�D���]�D�G�D�W�D�N���G�D�W�L���R�G�J�Rvor na pitanje da li se investitoru trenutno isplati 

�X�O�D�J�D�W�L���V�U�H�G�V�W�Y�D���X���L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�L���S�U�R�M�H�N�W���L�]�J�U�D�G�Q�M�H���Q�H�L�Q�W�H�J�U�L�U�D�Q�H���V�X�Q�þ�D�Q�H���H�O�H�N�W�U�D�Q�H������ 

�&�L�O�M���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D���R�Y�R�J���V�S�H�F�L�M�D�O�L�V�W�L�þ�N�R�J���S�R�V�O�L�M�H�G�L�S�O�R�P�V�N�R�J���U�D�G�D���M�H���W�D�N�R�ÿ�H�U���X�W�Y�U�G�L�W�L���V�S�H�F�L�I�L�þ�Q�R�V�W�L��

�E�X�G�å�H�W�L�U�D�Q�M�D���N�D�S�L�W�D�Oa projekata neintegriranih fotonaponskih elektrana u odnosu na standardne 

�G�X�J�R�U�R�þ�Q�H���L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�H���S�U�R�M�H�N�W�H�����6�S�H�F�L�I�L�þ�Q�L���F�L�O�M�H�Y�L���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D���X���R�N�Y�L�U�X���R�Y�R�J���V�S�H�F�L�M�D�O�L�V�W�L�þ�N�R�J��

poslijediplomskog rada su: 

�‡ �D�Q�D�O�L�]�L�U�D�W�L���V�S�H�F�L�I�L�þ�Q�R�V�W�L���L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�R�J���S�U�R�M�H�N�W�D���Q�H�L�Q�W�H�J�Uirane fotonaponske elektrane, 

�‡ �R�G�U�H�G�L�W�L�� �L�� �D�Q�D�O�L�]�L�U�D�W�L�� �N�O�M�X�þ�Q�H�� �N�R�U�D�N�H�� �X�� �U�D�]�Y�R�M�X�� �S�U�R�M�H�N�W�D�� �Q�H�L�Q�W�H�J�U�L�U�D�Q�H�� �I�R�W�R�Q�D�S�R�Q�V�N�H��

elektrane, 

�‡ �S�U�R�F�L�M�H�Q�L�W�L���W�U�R�ã�D�N���N�D�S�L�W�D�O�D���S�R�G�X�]�H�ü�D�� 

�‡ �N�U�R�]�� �D�Q�D�O�L�]�X�� �V�O�X�þ�D�M�D�� �L�]�U�D�G�L�W�L�� �F�M�H�O�R�Y�L�W�X�� �D�Q�D�O�L�]�X�� �L�V�S�O�D�W�L�Y�R�V�W�L�� �L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�R�J�� �S�U�R�M�H�N�W�D��

�N�R�U�L�V�W�H�ü�L���S�R�V�W�X�S�D�N���E�X�G�å�H�W�L�U�D�Q�M�D���N�D�S�L�W�D�O�D�� 

�8�� �S�U�L�P�M�H�Q�L�� �R�þ�H�N�L�Y�D�Q�L�K�� �U�H�]�X�O�W�D�W�D�� �R�þ�H�N�X�M�H�� �V�H�� �G�D�� �ü�H�� �U�H�]�X�O�W�D�W�L�� �R�Y�R�J�� �S�R�V�O�L�M�H�G�L�S�O�R�P�V�N�R�J��

�V�S�H�F�L�M�D�O�L�V�W�L�þ�N�R�J�� �U�D�G�D�� �G�D�W�L�� �]�D�R�N�U�X�å�H�Q�L�� �S�U�L�N�D�]�� �D�Q�D�O�L�]�H�� �L�V�S�O�D�W�L�Y�R�V�W�L�� �L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�R�J�� �S�U�R�M�H�N�W�D��

neintegrirane fotonaponske elektrane sa svim svoji�P���V�S�H�F�L�I�L�þ�Q�R�V�W�L�P�D���W�H���E�L���W�D�N�Y�D���D�Q�D�O�L�]�D���W�U�H�E�D�O�D��

�S�U�L�G�R�Q�L�M�H�W�L�� �S�R�E�R�O�M�ã�D�Q�M�X�� �S�U�D�N�V�H�� �E�X�G�å�H�W�L�U�D�Q�M�D�� �N�D�S�L�W�D�O�D�� �]�D�� �S�U�R�M�H�N�W�� �Q�H�L�Q�W�H�J�U�L�U�D�Q�H�� �I�R�W�R�Q�D�S�R�Q�V�N�H��

�H�O�H�N�W�U�D�Q�H�� �N�U�R�]�� �V�W�Y�D�U�D�Q�M�H�� �U�H�O�H�Y�D�Q�W�Q�H�� �S�R�G�O�R�J�H�� �W�H�P�H�O�M�H�P�� �N�R�M�H�� �ü�H�� �V�H�� �P�R�ü�L�� �Q�D�S�U�D�Y�L�W�L�� �N�Y�D�O�L�W�H�W�Q�L�M�D��

procjena projekta te donije�W�L���R�G�O�X�N�D���R���S�U�L�K�Y�D�ü�D�Q�M�X���L�O�L���R�G�E�L�M�D�Q�M�X���L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�R�J���S�U�R�M�H�N�W�D��  

�7�U�D�G�L�F�L�R�Q�D�O�Q�R���E�X�G�å�H�W�L�U�D�Q�M�H���N�D�S�L�W�D�O�D definira nepromjenjivi investicijski projekt tijekom svog 

�F�M�H�O�R�N�X�S�Q�R�J���å�L�Y�R�W�Q�R�J���Y�L�M�H�N�D. �6���G�U�X�J�H���V�W�U�D�Q�H���P�R�G�H�U�Q�H���W�H�R�U�L�M�H���E�X�G�å�H�W�L�U�D�Q�M�D���N�D�S�L�W�D�O�D�����S�U�L�P�M�H�U�L�F�H��
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teorija stvarnih opcija4�����S�U�H�W�S�R�V�W�D�Y�O�M�D�M�X���G�D���V�H���S�U�R�M�H�N�W���W�L�M�H�N�R�P���V�Y�L�K���I�D�]�D���å�L�Y�R�W�Q�R�J���Y�L�M�H�N�D���P�R�å�H��

�P�L�M�H�Q�M�D�W�L�����R�G�Q�R�V�Q�R���G�D���P�H�Q�D�G�å�P�H�Q�W���N�R�M�L���X�S�U�D�Y�O�M�D���S�U�R�M�H�N�W�R�P�����U�D�G�L���E�X�G�X�ü�L�K���Q�H�V�L�J�X�U�Q�R�V�W�L���L���U�L�]�L�N�D��

�N�R�M�L�� �V�H�� �Q�H�� �P�R�J�X�� �G�R�� �N�U�D�M�D�� �S�U�H�G�Y�L�G�M�H�W�L���� �P�R�å�H�� �U�H�D�J�L�U�D�W�L�� �L�� �P�L�M�H�Q�M�D�W�L�� �G�H�I�L�Q�L�Uani tijek projekta 

�N�R�U�L�V�W�H�ü�L�� �R�S�F�L�M�H�� �N�R�M�H�� �L�P�D�� �Q�D�� �U�D�V�S�R�O�D�J�D�Q�M�X���� �3rojekt izgradnje neintegrirane fotonaponske 

elektrane �P�R�å�H���V�H���Y�U�H�G�Q�R�Y�D�W�L �Q�D���R�E�D���Q�D�þ�L�Q�D�����V���R�E�]�L�U�R�P���G�D���V�H���X���Y�H�O�L�N�R�P���G�L�M�H�O�X���V�O�X�þ�D�M�D���U�D�G�L���R��

�V�W�D�W�L�þ�N�L�P���L���Q�H�S�U�R�P�M�H�Q�M�L�Y�L�P���L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�L�P���S�U�R�M�H�N�W�L�P�D�����D�O�L �V���G�U�X�J�H���V�W�U�D�Q�H���X���R�G�U�H�ÿ�H�Q�L�P���X�Y�M�H�W�L�P�D��

�P�H�Q�D�G�å�P�H�Q�W�� �L�P�D�� �Q�D�� �U�D�V�S�R�O�D�J�D�Q�M�X�� �R�S�F�L�M�H5 �N�R�M�L�P�D�� �W�L�M�H�N�R�P�� �å�L�Y�R�W�Q�R�J�� �F�L�N�O�X�V�D�� �S�U�R�M�H�N�W�D�� �P�R�å�H��

�R�G�J�R�Y�R�U�L�W�L���Q�D���Q�H�V�L�J�X�U�Q�R�V�W�L���L���U�L�]�L�N�H���N�R�M�L���P�R�J�X���Q�D�V�W�X�S�L�W�L�����S�U�L�P�M�H�U�L�F�H���S�U�R�ã�L�U�L�W�L���H�O�H�N�W�U�D�Q�X���X�N�R�O�L�N�R��

�S�R�U�D�V�W�H�� �R�W�N�X�S�Q�D�� �F�L�M�H�Q�D�� �H�O�H�N�W�U�L�þ�Q�H�� �H�Q�H�U�J�L�M�H�� �L�O�L�� �R�G�X�V�W�D�W�L�� �R�G�� �S�U�R�M�H�N�W�D�� �X�N�R�O�L�N�R�� �G�R�ÿ�H�� �G�R��

�Q�H�S�U�H�P�R�V�W�L�Y�L�K���]�D�S�U�H�N�D���X���U�D�]�Y�R�M�X���S�U�R�M�H�N�W�D���L�O�L���G�R���V�P�D�Q�M�H�Q�M�D���R�W�N�X�S�Q�H���F�L�M�H�Q�H���V���N�R�M�R�P���S�U�R�M�H�N�W���Y�L�ã�H��

�Q�L�M�H�� �L�V�S�O�D�W�L�Y���� �8�� �R�Y�R�P�� �U�D�G�X�� �N�R�U�L�V�W�L�W�L�� �ü�H�� �V�H tradicionalne metode vrednovanja u vidu 

diskontiranog razdoblja povrata, �þ�L�V�W�H�� �V�D�G�D�ã�Q�M�H�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L����interne stope profitabilnosti, 

modificirane interne stope profitabilnosti i indeksa profitabilnosti. 

1.2. �,�]�Y�R�U�L���S�R�G�D�W�D�N�D���L���P�H�W�R�G�H���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D 

�8�� �R�N�Y�L�U�X�� �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D���N�R�U�L�ã�W�H�Q�H�� �V�X brojne metode: metoda analize, metoda sinteze, metoda 

indukcije i dedukcije, metoda klasifikacije i metoda komparacije. U radu �V�X�� �N�R�U�L�ã�W�H�Q�L 

�V�H�N�X�Q�G�D�U�Q�L���L�]�Y�R�U�L���S�R�G�D�W�D�N�D�����V�W�U�X�þ�Q�D���L���]�Q�D�Q�V�W�Y�H�Q�D���O�L�W�H�U�D�W�X�U�D�����þ�O�D�Q�F�L�����S�X�E�O�L�N�D�F�L�M�H���L���,�Q�W�H�U�Q�H�W���L�]�Y�R�U�L����

�3�U�L�O�L�N�R�P���L�]�U�D�G�H���V�W�X�G�L�M�H���V�O�X�þ�D�M�D�����N�R�M�D���V�H���Q�D�V�O�D�Q�M�D���V�H���Q�D���U�D�Q�L�M�H���G�H�I�L�Q�L�Ua�Q�L���W�H�R�U�L�M�V�N�L���G�L�R�����N�R�U�L�ã�W�H�Q�D��

je �L�� �P�H�W�R�G�D�� �N�R�P�S�D�U�D�F�L�M�H�� �W�H�� �P�H�W�R�G�D�� �P�R�G�H�O�L�U�D�Q�M�D�� �]�E�R�J�� �S�R�W�U�H�E�H�� �S�U�R�F�M�H�Q�M�L�Y�D�Q�M�D�� �L�� �S�U�H�G�Y�L�ÿ�D�Q�M�D��

razvoja pojedinih procesa u okviru razmatranog investicijskog projekta. 

1.3. �6�D�G�U�å�D�M���L���V�W�U�X�N�W�X�U�D���U�D�G�D 

Predmetni specija�O�L�V�W�L�þ�N�L���S�R�V�O�L�M�H�G�L�S�O�R�P�V�N�L rad sastoji se od pet poglavlja. U prvom, uvodnom 

poglavlju definirani su predmet i ciljevi �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D���W�H��su ukratko opisane �P�H�W�R�G�H���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D���� 

U �G�U�X�J�R�P���S�R�J�O�D�Y�O�M�X���M�H���R�E�U�D�ÿ�H�Q�R���X�S�U�D�Y�O�M�D�Q�M�H���L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�L�P���S�U�R�M�H�N�W�R�P���W�H���M�H���R�E�M�D�ã�Q�M�H�Q���S�R�V�W�X�S�D�N��

�E�X�G�å�H�W�L�U�D�Q�M�D��kapitala���� �S�U�R�F�M�H�Q�D�� �Q�R�Y�þ�D�Q�L�K�� �W�R�N�R�Y�D�� �L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�R�J�� �S�U�R�M�H�N�W�D�� �N�D�N�R�� �E�L�� �V�H�� �X�V�S�M�H�ã�Q�R��

�P�R�J�O�L���R�G�U�H�G�L�W�L���X�N�X�S�Q�L���Q�R�Y�þ�D�Q�L���W�R�N�R�Y�L���L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�R�J���S�U�R�M�H�N�W�D�����2�E�U�D�ÿ�H�Q�R���M�H���L���R�G�U�H�ÿ�L�Y�D�Q�M�D���W�U�R�ã�N�D��

�N�D�S�L�W�D�O�D�� �W�H�� �V�X�� �R�S�L�V�D�Q�H�� �P�H�W�R�G�H�� �I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�R�J�� �R�G�O�X�þ�L�Y�D�Q�M�D�� �N�R�M�H�� �V�H�� �N�R�U�L�V�W�H�� �X�� �W�U�D�G�L�F�L�R�Qalnom 

�E�X�G�å�H�W�L�U�D�Q�M�X���N�D�S�L�W�D�O�D�� 

                                                 
4 Vidjeti detaljnije u Kozlova M. Real option valuation in renewable energy literature: research focus, trends and 
design, 2017. 
5 Vidjeti detaljnije u Zhang M., Zhou D., Zhou P. A real option model for renewable energy policy evaluation 
with application to solar PV power generation in China, 2014. 
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�8�� �W�U�H�ü�H�P�� �S�R�J�O�D�Y�O�M�X�� �M�H�� �R�E�U�D�ÿ�H�Q�D�� �S�R�Y�L�M�H�V�W���� �S�R�G�M�H�O�D�� �L�� �Y�D�å�Q�R�V�W�� �R�E�Q�R�Y�O�M�L�Y�L�K�� �L�]�Y�R�U�D�� �H�Q�H�U�J�L�M�H�� �]�D��

�H�Q�H�U�J�H�W�V�N�L�� �V�H�N�W�R�U���� �R�E�M�D�ã�Q�M�H�Q�H�� �V�X�� �P�R�J�X�ü�Q�R�V�W�L�� �X�O�D�J�D�Q�M�D�� �X�� �L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�H�� �S�U�R�M�H�N�W�H�� �R�E�Q�R�Y�O�M�L�Y�L�K��

izvora energije te je opisana strategija Europske unije i uloga Republike Hrvatske u 

�S�U�H�G�P�H�W�Q�R�P���S�R�G�U�X�þ�M�X. �7�D�N�R�ÿ�H�U���V�X���G�H�W�D�O�M�Q�R���R�E�U�D�ÿ�H�Q�H���V�S�H�F�L�I�L�þ�Q�R�V�W�L���Q�H�L�Q�W�H�J�U�L�U�D�Q�H���I�R�W�R�Q�D�S�R�Q�V�N�H��

elektrane kao investicijskog projekta, s obzirom kako je navedeni tip elektrane glavna tema 

�R�Y�R�J���V�S�H�F�L�M�D�O�L�V�W�L�þ�N�R�J���U�D�G�D�� 

�8�� �þ�H�W�Y�U�W�R�P�� �S�R�J�O�D�Y�O�M�X�� �L�]�U�D�ÿ�H�Q�D�� �M�H�� �D�Q�D�O�L�]�D�� �V�O�X�þ�D�M�D investicijskog ulaganja u projekt izgradnje 

neintegrirane fotonaponske elektrane instalirane snage 2,4 MW koja se spaja na distribucijsku 

�P�U�H�å�X. �,�]�U�D�ÿ�H�Q�D je investicijska studija s osnovnim podacima o projektu, tehno-ekonomskim 

podacima te analizom opravdanosti izgradnje. �,�]�U�D�ÿ�H�Q�D�� �D�Q�D�O�L�]�D�� �V�O�X�þ�D�M�D�� �N�R�M�D�� �N�R�U�L�V�W�L�� �V�Y�H��

�W�U�D�G�L�F�L�R�Q�D�O�Q�H���P�H�W�R�G�H���I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�R�J���R�G�O�X�þ�L�Y�D�Q�M�D���W�U�H�E�D�O�D���E�L���S�R�V�O�X�å�L�W�L���N�D�R���S�R�G�O�R�J�D���P�H�Q�D�G�å�P�H�Q�W�X��

�L�Q�Y�H�V�W�L�W�R�U�D���]�D���G�R�Q�R�ã�H�Q�M�H���R�G�O�X�N�H���R���S�U�L�K�Y�D�ü�D�Q�M�X���L�O�L���R�G�E�L�M�D�Q�M�X���S�U�R�Mekta.  

U �S�R�V�O�M�H�G�Q�M�H�P���S�R�J�O�D�Y�O�M�X���V�X�P�L�U�D�Q�D���V�X���]�D�N�O�M�X�þ�Q�D���U�D�]�P�D�W�U�D�Q�M�D���S�U�H�G�P�H�W�Q�R�J���U�D�G�D���N�D�R���L���U�H�]�X�O�W�D�W�L��

�L�]�U�D�ÿ�H�Q�H���V�W�X�G�L�M�H���V�O�X�þ�D�M�D. 
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2. OCJENA FINANCIJSKE EFIKASNOSTI INVESTICIJSKIH 

PROJEKATA  

2.1. Karakteristike investicijskih projekata  �L���E�X�G�å�H�W�L�U�D�Q�M�H���N�D�S�L�W�D�O�D  

Sintagma �L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�L���S�U�R�M�H�N�W���N�R�U�L�V�W�L���V�H���N�D�N�R���E�L���V�H���R�]�Q�D�þ�L�O�R���G�X�J�R�U�R�þ�Q�R���X�O�D�J�D�Q�M�H���X���R�S�L�S�O�M�L�Y�X����

odnosno materijalnu imovinu. �,�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�L�� �S�U�R�M�H�N�W�� �P�R�å�H�� �V�H�� �W�D�N�R�ÿ�H�U�� �G�H�I�L�Q�L�U�D�W�L�� �N�D�R��slijed 

�P�H�ÿ�X�V�R�E�Q�R�� �S�R�Y�H�]�D�Q�L�K���� �Y�U�H�P�H�Q�V�N�L�� �U�D�V�S�R�U�H�ÿ�H�Q�L�K�� �U�D�G�Q�M�L�� �N�R�M�L�Pa se planira realizacija ciljeva 

�S�R�G�X�]�H�ü�D���X���R�N�Y�L�U�X���N�R�M�L�K���V�H���X�S�R�W�U�H�E�O�M�D�Y�D���N�D�S�L�W�D�O��6 Investicijski projekt je svojevrsni sustav koji 

�V�H�� �N�R�Q�V�W�D�Q�W�Q�R�� �P�L�M�H�Q�M�D�� �L�� �S�R�W�U�H�E�Q�R�� �J�D�� �M�H�� �R�G�U�å�D�Y�D�W�L�� �X�� �U�D�Y�Q�R�W�H�å�L�� �L�]�P�H�ÿ�X�� �R�V�Q�R�Y�Q�L�K�� �R�J�U�D�Q�L�þ�H�Q�M�D��

projekta prikazanih na slici 2-1. Upravljanje investicijskim projektom izvodi se u okviru 

�S�U�L�N�D�]�D�Q�L�K�� �R�J�U�D�Q�L�þ�H�Q�M�D���� �S�U�L�� �þ�H�P�X�� �V�Y�D�N�D�� �S�U�R�P�M�H�Q�D�� �S�R�M�H�G�L�Q�R�J�� �H�O�H�P�H�Q�W�D�� �L�]�U�D�Y�Q�R�� �X�W�M�H�þ�H�� �Q�D��

�S�U�H�R�V�W�D�O�D���G�Y�D���H�O�H�P�H�Q�W�D�����,�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�L���S�U�R�M�H�N�W�L���N�R�M�L���V�X���S�U�H�G�P�H�W���E�X�G�å�H�W�L�U�D�Q�M�D���N�D�S�L�W�D�O�D���G�X�J�R�U�R�þ�Q�R�J��

�V�X���N�D�U�D�N�W�H�U�D���S�U�L���þ�H�P�X���V�H���U�D�G�L���R���X�O�D�J�D�Q�M�X���Q�R�Y�F�D��i drugih sredstava na dugi rok s ciljem realizacije 

�R�G�U�H�ÿ�H�Q�L�K���S�U�R�I�L�W�D�E�L�O�Q�L�K���S�R�V�O�R�Y�Q�L�K���D�N�W�L�Y�Q�R�V�W�L���X���E�X�G�X�ü�Q�R�V�W�L��7  

Slika 2-1 �2�V�Q�R�Y�Q�D���R�J�U�D�Q�L�þ�H�Q�M�D���L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�R�J���S�U�R�M�H�N�W�D 

 
Izvor: djelo autora prema R. Atkinso�Q���� �³�3�U�R�M�H�F�W�� �P�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W���� �F�R�V�W���� �W�L�P�H�� �D�Q�G�� �T�X�D�O�L�W�\���� �W�Z�R�� �E�H�V�W�� �J�X�H�V�V�H�V�� �D�Q�G�� �D��
�S�K�H�Q�R�P�H�Q�R�Q�����L�W�V���W�L�P�H���W�R���D�F�F�H�S�W���R�W�K�H�U���V�X�F�F�H�V�V���F�U�L�W�H�U�L�D���´���,�Q�W�H�U�Q�D�W�L�R�Q�D�O���-�R�X�U�Q�D�O���R�I���3�U�R�M�H�F�W���0�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W�����Y�R�O�������������Q�R����
6, 1999. 
 

�=�D�� �U�D�]�Y�R�M�� �S�R�G�X�]�H�ü�D�� �I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�D�� �V�U�H�G�V�W�Y�D�� �X�O�D�å�X�� �V�H�� �X�� �U�D�]�Q�H�� �W�L�S�Rve investicijskih projekata, a 

�G�R�Q�R�ã�H�Q�M�H�� �R�G�O�X�N�D�� �R�� �S�U�L�K�Y�D�ü�D�Q�M�X�� �L�O�L�� �R�G�E�L�M�D�Q�M�X�� �S�R�M�H�G�L�Q�R�J�� �L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�R�J�� �S�U�R�M�H�N�W�D�� �S�U�R�L�]�O�D�]�L�� �L�]��

�S�U�R�F�H�V�D���E�X�G�å�H�W�L�U�D�Q�M�D���N�D�S�L�W�D�O�D���� 

                                                 
6 Grupa autora: Planiranje investicijskih projekata, Hrvatska kreditna banka za obnovu i Ekonomski institut, 
Zagreb, 1993, Knjiga 1, I Dio, str. 49. 
7 Orsag S., Dedi L. �%�X�G�å�H�W�L�U�D�Q�M�H���N�D�S�L�W�D�O�D���± procjena investicijskih projekata, Masmedia, Zagreb 2011., str. 19. 

Kvaliteta 

Opseg projekta 
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Realne investicije obavljaju se u opipljivu materijalnu imovinu (zemlju, objekte, opremu, 

elektrane, prijevozna sredstva, itd.). U pravilu realnim investicijama pridjeljuje se sintagma 

investicijski projekti. Namjena realnih investicija je u produktivnoj uporabi za obavljanje 

�S�R�V�O�R�Y�Q�L�K���D�N�W�L�Y�Q�R�V�W�L���� �9�U�L�M�H�G�Q�R�V�W���Q�D�Y�H�G�H�Q�L�K���L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�D���X���Y�H�ü�L�Q�L���V�O�X�þ�D�M�H�Y�D���W�H�ã�N�R��je procijeniti 

�U�D�G�L�� �þ�L�Q�M�H�Q�L�F�H�� �G�D�� �X�]�� �V�H�E�H�� �Y�H�å�X�� �X�O�D�J�D�Q�M�D�� �X�� �Q�H�W�R�� �R�E�U�W�Q�L�� �N�D�S�L�W�D�O�� �N�R�M�L�� �M�H�� �S�R�W�U�H�E�D�Q�� �]�D�� �R�E�D�Y�O�M�D�Q�M�H��

poslovnih aktivnosti.8   

Realne investicije imaju �Q�L�]�D�N�� �V�W�X�S�D�Q�M�� �O�L�N�Y�L�G�Q�R�V�W�L���� �R�J�U�D�Q�L�þ�H�Qu djeljivost te jedinstvenost, 

odnosno slabu homogenost koja s�H�� �R�þ�L�W�X�M�H�� �N�U�R�]�� �R�W�H�å�D�Q�X�� �]�D�P�M�H�Q�X�� �U�D�]�O�L�þ�L�W�L�K�� �R�E�O�L�N�D�� �U�H�D�O�Q�H��

imovine jedan za drugi.9 �7�D�N�R�ÿ�H�U���Y�D�O�M�D���V�S�R�P�H�Q�X�W�L���L���V�O�D�E�X���G�R�N�X�P�H�Q�W�L�U�D�Q�R�V�W���U�H�D�O�Q�L�K���L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�D��

�N�U�R�]���R�W�H�å�D�Q�X���D�Q�D�O�L�]�X���E�X�G�X�ü�L�K���X�þ�L�Q�D�N�D���W�D�N�Y�H���L�P�R�Y�L�Q�H�� 

�8�S�U�D�Y�R���U�D�G�L���Q�D�Y�H�G�H�Q�L�K���N�D�U�D�N�W�H�U�L�V�W�L�N�D���P�R�å�H���V�H���]�D�N�O�M�X�þ�L�W�L kako je ocjena financijske efikasnosti 

�]�Q�D�W�Q�R�� �V�O�R�å�H�Q�L�M�D�� �N�R�G�� �U�H�D�O�Q�L�K�� �L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�D���� �R�G�Q�R�V�Q�R�� �L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�L�K�� �S�U�R�M�H�N�D�W�D�� �X�� �R�G�Q�R�V�X�� �Q�D��

�I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�H�� �L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�H���� �3�U�L�O�L�N�R�P�� �D�Q�D�O�L�]�H�� �L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�L�K�� �S�U�R�M�H�N�D�W�D�� �þ�H�V�W�R�� �V�H�� �Q�H�� �P�R�å�H�� �N�R�U�L�V�W�L�W�L��

�L�V�N�O�M�X�þ�L�Y�R���N�Y�D�Q�W�L�W�D�W�L�Y�Q�D���D�Q�D�O�L�]�D���X�] �X�S�R�U�D�E�X���R�G�U�H�ÿ�H�Q�L�K���V�W�R�S�D���U�D�V�W�D�����M�H�U���Q�D���U�D�V�W���X�Q�X�W�D�U���S�R�G�X�]�H�ü�D��

�U�D�G�L���M�H�G�L�Q�V�W�Y�H�Q�R�V�W�L���U�H�D�O�Q�H���L�P�R�Y�L�Q�H���X�W�M�H�þ�X���L���N�Y�D�O�L�W�D�W�L�Y�Q�D���R�E�L�O�M�H�å�M�D���U�H�D�O�Q�L�K���L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�D���S�R�G�X�]�H�ü�D����

�D���U�D�G�L���þ�H�J�D���M�H���R�W�H�å�D�Q�R���Y�U�H�G�Q�R�Y�D�Q�M�H���Q�M�L�K�R�Ye profitabilnosti. Valja naglasiti da osim ekonomskog 

aspe�N�W�D�� �L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�L�K�� �S�U�R�M�H�N�D�W�D�� �Y�D�O�M�D�� �Q�D�J�O�D�V�L�W�L�� �L�� �V�O�R�å�H�Q�R�V�W�� �X�� �Y�L�G�X�� �X�S�U�D�Y�O�M�D�Q�M�D�� �L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�L�P��

�S�U�R�M�H�N�W�R�P�����3�U�R�F�H�V���X�S�U�D�Y�O�M�D�Q�M�D���L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�L�P���S�U�R�M�H�N�W�R�P���]�Q�D�W�Q�R���M�H���ã�L�U�L���L���R�E�X�K�Y�D�ü�D���F�M�H�O�R�N�X�S�Q�R��

�R�N�U�X�å�H�Q�M�H���N�R�M�H���M�H���]�Q�D�W�Q�R���ã�L�U�H���R�G���R�S�V�H�J�D���V�D�P�R�J���S�U�R�M�H�N�W�D�����9�R�G�L�W�H�O�M���S�U�R�M�H�N�W�D osim o ekonomskim 

�D�V�S�H�N�W�L�P�D���S�U�R�M�H�N�W�D���P�R�U�D���Y�R�G�L�W�L���U�D�þ�X�Q�D���L���R���V�Y�L�P���R�V�W�D�O�L�P���R�U�J�D�Q�L�]�D�F�L�M�V�N�L�P���V�W�U�X�N�W�X�U�D�P�D���S�U�R�M�H�N�W�D����

�L�Q�W�H�U�H�V�Q�L�P���V�X�G�L�R�Q�L�F�L�P�D�����U�D�V�S�R�O�R�å�L�Y�R�P���Y�U�H�P�H�Q�X���W�H���R�V�W�D�O�L�P���S�D�U�D�P�H�W�U�L�P�D�����ã�W�R���P�R�å�H���E�L�W�L���L�]�X�]�H�W�Q�R��

zahtjevno, posebice ako se investicijski projekt nalazi u promjenjivoj okolini, gdje se vanjski 

�I�D�N�W�R�U�L���P�L�M�H�Q�M�D�M�X���W�L�M�H�N�R�P���å�L�Y�R�W�Q�Rg vijeka projekta.10  

Pored ulaganja u fiksnu imovinu, ponekad postoje potrebe ulaganja i u neopipljivu imovinu, 

�N�D�R�� �ã�W�R�� �M�H�� �L�Q�W�H�O�H�N�W�X�D�O�Q�L�� �N�D�S�L�W�D�O���� �O�L�F�H�Q�F�L�M�H���� �N�X�S�Q�M�D�� �S�D�W�H�Q�D�W�D�� �L�� �V�O�L�þno. Radi se o imovini koju 

�S�R�G�X�]�H�ü�D���P�R�J�X���S�R�V�M�H�G�R�Y�D�W�L�����D���Q�D�Y�R�G�H���V�H���X���U�D�þ�X�Q�R�Y�R�G�V�W�Y�H�Q�R�M���N�D�W�H�J�R�U�L�M�L���Q�H�P�D�W�H�U�L�M�D�O�Q�H���L�P�R�Y�L�Q�H����

�6�S�H�F�L�I�L�þ�Q�R�V�W�� �R�Y�R�J�� �W�L�S�D�� �L�P�R�Y�L�Q�H�� �M�H�� �W�H�ã�N�R�� �L�G�H�Q�W�L�I�L�F�L�U�D�Q�M�H�� �L�� �G�H�I�L�Q�L�U�D�Q�M�H�� �Q�M�H�Q�H�� �H�N�R�Q�R�P�V�N�H��

�Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L���� �Q�D�U�R�þ�L�W�R�� �N�D�G�D�� �V�H�� �U�D�G�L�� �R�� �X�O�D�J�D�Q�M�L�P�D�� �X�� �]nanje i ljudske potencijale, odnosno u 

intelektualni kapital. Primjer stvorene vrijednosti iz neopipljive imovine je kada ljudska 

                                                 
8 Ibid, str. 18. 
9 �0�R�U�D�Z�V�N�L�����-�����,�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W���'�H�F�L�V�L�R�Q�V���R�Q���,�O�O�L�T�X�L�G���$�V�V�H�W�V�����*�D�E�O�H�U�����:�L�H�V�E�D�G�H�Q�����1�M�H�P�D�þ�N�D�������������� 
10 International Project Menagement Association (IPMA). Temeljne individualne kompetencije za upravljanje 
projektima, Tiskara Zelina, 2018. 
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�V�S�R�V�R�E�Q�R�V�W�����R�G�Q�R�V�Q�R���O�M�X�G�V�N�L���N�D�S�L�W�D�O���V�W�Y�D�U�D���Q�R�Y�H���S�R�V�O�R�Y�Q�H���S�U�R�F�H�V�H���L�]���þ�H�J�D���S�U�R�L�]�O�D�]�H���N�Y�D�O�L�W�H�W�Q�L�M�H��

�X�V�O�X�J�H���]�D���S�R�W�U�R�ã�D�þ�H���L���S�R�Y�H�ü�D�Y�D njihovu vjernost.11  

2.1.1. Karakteristike i klasifikacija investicijskih projekata 

Investicijski projekti �R�]�Q�D�þ�D�Y�D�M�X �G�X�J�R�U�R�þ�Q�D�� �X�O�D�J�D�Q�M�D�� �S�R�G�X�]�H�ü�D�� �X�� �U�H�D�O�Q�X�� �S�R�V�O�R�Y�Q�X�� �L�P�R�Y�L�Q�X����

�R�G�Q�R�V�Q�R�� �S�U�H�G�V�W�D�Y�O�M�D�M�X�� �N�R�Q�N�U�H�W�L�]�D�F�L�M�X�� �L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�L�K�� �L�G�H�M�D�� �S�R�G�X�]�H�ü�D���� �'�D�� �E�L�� �G�R�ã�O�R�� �G�R��

konkretizacije investicijske ideje potrebno je da bude pozitivno ocijenjena tijekom postupka 

�E�X�G�å�H�W�L�U�D�Q�M�D�� �N�D�S�L�W�D�O�D���� �R�G�Q�R�V�Q�R�� �G�D�� �P�H�Q�D�G�å�P�H�Q�W�� �S�R�G�X�]�H�ü�D�� �Q�D�N�R�Q�� �S�U�H�]�H�Q�W�L�U�D�Q�H�� �R�F�M�H�Q�H��

�I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�H���H�I�L�N�D�V�Q�R�V�W�L���G�R�Q�H�V�H���R�G�O�X�N�X���R���S�U�L�K�Y�D�ü�D�Q�M�X���L���U�H�D�O�L�]�D�F�L�M�L���L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�R�J���S�U�R�M�H�N�W�D�� 

�%�H�]���R�E�]�L�U�D���Q�D���þ�L�Q�M�H�Q�L�F�X���N�D�N�R���M�H���V�Y�D�N�L���L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�L���S�U�R�M�H�N�W���M�H�G�L�Q�V�W�Y�H�Q���P�R�J�X���V�H���L�]�G�Y�R�M�L�W�L���þ�H�W�L�U�L��

�N�D�U�D�N�W�H�U�L�V�W�L�N�H���]�D�M�H�G�Q�L�þ�N�H���V�Y�L�P���L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�L�P���S�U�R�M�H�N�W�L�P�D��12 

1. �'�X�J�R�U�R�þ�Q�L�� �N�D�U�D�N�W�H�U�� �L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�L�K�� �S�U�R�M�H�N�D�W�D �± osnovna karakteristika investicijskih 

projekata je dug�R�U�R�þ�Q�R���Y�H�]�L�Y�D�Q�M�H���Q�R�Y�F�D���X���Q�H�Q�R�Y�þ�D�Q�H���R�E�O�L�N�H���I�L�N�V�Q�H���L�P�R�Y�L�Q�H���L���X���S�R�Y�H�ü�D�Q�M�H��

�S�H�U�P�D�Q�H�Q�W�Q�H�� �W�H�N�X�ü�H�� �L�P�R�Y�L�Q�H�� �S�R�G�X�]�H�ü�D���� �'�X�J�R�U�R�þ�Q�R�V�W�� �M�H�� �N�D�U�D�N�W�H�U�L�]�L�U�D�Q�D�� �Q�L�V�N�R�P��

�O�L�N�Y�L�G�Q�R�ã�ü�X�� �Q�R�Y�F�D�� �N�R�M�L�� �M�H�� �Y�H�]�D�Q�� �� �X�� �U�H�D�O�Q�L�P�� �L�P�R�Y�L�Q�V�N�L�P�� �R�E�O�L�F�L�P�D�� �M�H�U�� �U�H�D�O�Q�X�� �S�R�V�O�R�Y�Q�X��

imovinu u pravilu nije mogu�ü�H���S�U�L�M�H�Y�U�H�P�H�Q�R�P���S�U�R�G�D�M�R�P���S�U�H�W�Y�R�U�L�W�L���X���Q�R�Y�D�F���E�H�]���]�Q�D�þ�D�M�Q�L�M�L�K��

gubitaka. �=�E�R�J�� �W�R�J�D�� �M�H�� �E�L�W�Q�R�� �N�Y�D�O�L�W�H�W�Q�R�� �S�O�D�Q�L�U�D�W�L�� �R�þ�H�N�L�Y�D�Q�H�� �E�X�G�X�ü�H�� �Q�R�Y�þ�D�Q�H�� �W�R�N�R�Y�H��

�L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�R�J�� �S�U�R�M�H�N�W�D�� �L�� �S�U�H�G�Y�L�G�M�H�W�L�� �S�R�W�H�Q�F�L�M�D�O�Q�H�� �U�L�]�L�N�H�� �N�D�N�R�� �E�L�� �S�R�G�X�]�H�ü�H�� �R�V�W�Y�D�U�L�O�R��

maksimalizaciju bogatstva za �V�Y�R�M�H���G�L�R�Q�L�þ�D�U�H�� 

2. �9�U�H�P�H�Q�V�N�L�� �U�D�V�N�R�U�D�N�� �L�]�P�H�ÿ�X�� �X�O�D�J�D�Q�M�D�� �L�� �H�I�H�N�D�W�D�� �X�O�D�J�D�Q�M�D �± Radi prije spomenute 

�G�X�J�R�U�R�þ�Q�R�V�W�L���L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�L�K���S�U�R�M�H�N�D�W�D���X���Y�H�ü�L�Q�L���V�O�X�þ�D�M�H�Y�D���G�R�O�D�]�L���G�R���Y�U�H�P�H�Q�V�N�R�J���U�D�V�N�R�U�D�N�D��

�L�]�P�H�ÿ�X�� �L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�L�K�� �X�O�D�J�D�Q�M�D�� �L�� �E�X�G�X�ü�L�K�� �Q�R�Y�þ�D�Q�L�K�� �W�R�N�R�Y�D�� �N�R�M�H�� �L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�Vki projekt 

generira. Razdoblje tijekom kojeg se investicija osposobljava za generiranje profita naziva 

�V�H�� �L�Q�Y�H�V�W�L�U�D�Q�M�H���� �G�R�N�� �V�H�� �U�D�]�G�R�E�O�M�H�� �X�� �N�R�M�H�P�X�� �L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�L�� �S�U�R�M�H�N�W�� �V�W�Y�D�U�D�� �Q�R�Y�þ�D�Q�H�� �W�R�N�R�Y�H�� �L��

�S�U�R�I�L�W���Q�D�]�L�Y�D���H�I�H�N�W�X�L�U�D�Q�M�H�����.�D�N�R���E�L���V�H���S�R�Y�H�ü�D�O�D���L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�D���H�Iikasnost projekta potrebno 

�M�H���V�P�D�Q�M�L�W�L���U�D�]�G�R�E�O�M�H���L�Q�Y�H�V�W�L�U�D�Q�M�D���L���S�R�Y�H�ü�D�W�L���U�D�]�G�R�E�O�M�H���H�I�H�N�W�X�L�U�D�Q�M�D���� 

3. �0�H�ÿ�X�R�Y�L�V�Q�R�V�W���L�Q�Y�H�V�W�L�U�D�Q�M�D���L���I�L�Q�D�Q�F�L�U�D�Q�M�D �± �7�U�H�Q�X�W�D�N���N�D�G�D���S�R�G�X�]�H�ü�H���S�O�D�Q�L�U�D���X�ü�L���X���U�D�]�G�R�E�O�M�H��

�L�Q�Y�H�V�W�L�U�D�Q�M�D���Q�H���P�R�U�D���V�H���Q�X�å�Q�R���S�R�N�O�R�S�L�W�L���V���U�D�]�G�R�E�O�M�H�P���S�R�Y�R�O�M�Q�R�J���G�X�J�R�U�R�þ�Q�R�J���I�L�Q�D�Q�F�L�U�D�Q�M�D��

�S�R�G�X�]�H�ü�D�����3�U�L�K�Y�D�ü�D�Q�M�H���Q�R�Y�R�J���L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�R�J���S�U�R�M�H�N�W�D���]�D���S�R�G�X�]�H�ü�H���P�R�å�H���]�Q�D�þ�L�W�L���S�U�R�P�M�H�Q�X��

                                                 
11 �.�R�O�D�N�R�Y�L�ü�����0�� �7�H�R�U�L�M�D���L�Q�W�H�O�H�N�W�X�D�O�Q�R�J���N�D�S�L�W�D�O�D�����(�N�R�Q�R�P�V�N�L���S�U�H�J�O�H�G�������P�M�H�V�H�þ�Q�L�N���+�U�Y�D�W�V�N�R�J���G�U�X�ã�W�Y�D���H�N�R�Q�R�P�L�V�W�D��
Zagreb, 2003., 54 (11-12), 925-944. 
12 Orsag S., Dedi L. �%�X�G�å�H�W�L�U�D�Q�M�H���N�D�S�L�W�D�O�D���± procjena investicijskih projekata, Masmedia, Zagreb 2011., str. 20. 



 9 

�R�S�W�L�P�D�O�Q�H���V�W�U�X�N�W�X�U�H���N�D�S�L�W�D�O�D���N�R�M�X���M�H���S�R�G�X�]�H�ü�H���L�P�D�O�R���S�U�L�M�H���X�O�D�V�N�D���X���U�D�]�G�R�E�O�M�H���L�Q�Y�H�V�W�L�U�D�Q�M�D����

�ã�W�R���V�H���Q�D�M�E�R�O�M�H���X�R�þ�D�Y�D���X���W�U�R�ã�N�X���N�D�S�L�W�D�O�D���S�R�G�X�]�H�ü�D�� 

4. Rizik i neizvjesnost - �5�L�]�L�N���M�H���V�W�D�Q�M�H���X���N�R�M�H�P���S�R�V�W�R�M�L���P�R�J�X�ü�Q�R�V�W���Q�H�J�D�W�L�Y�Q�R�J���R�G�V�W�X�S�D�Q�M�D���R�G��

�S�R�å�H�O�M�Q�R�J���L�V�K�R�G�D���N�R�M�L���R�þ�H�N�X�M�H�P�R���L�O�L���N�R�P�H���V�H���Q�D�G�D�P�R��13 Prilikom ulaganja u investicijski 

�S�U�R�M�H�N�W�� �X�� �V�D�G�D�ã�Q�M�R�V�W�L���� �R�þ�H�N�X�M�H�P�R�� �Q�M�H�J�R�Y�H�� �S�R�]�L�W�L�Y�Q�H�� �X�þ�L�Q�N�H�� �X�� �E�X�G�X�ü�Q�R�V�W�L���� �D�� �]�D�� �Q�M�L�K�R�Y�R��

ost�Y�D�U�H�Q�M�H�� �S�R�V�W�R�M�L�� �R�G�U�H�ÿ�H�Q�L�� �V�W�X�S�D�Q�M�� �U�L�]�L�N�D���� �6�� �R�E�]�L�U�R�P�� �Q�D�� �U�D�Q�L�M�H�� �G�H�I�L�Q�L�U�D�Q�X�� �G�X�J�R�U�R�þ�Q�R�V�W��

investicijskih projekata rizik i neizvjesnost su sastavni dio svakog investicijskog projekta, 

�D���V�D�P�L�P���W�L�P�H���L���S�R�V�W�X�S�N�D���E�X�G�å�H�W�L�U�D�Q�M�D���N�D�S�L�W�D�O�D�� 

Investicijski projekti mogu se �N�O�D�V�L�I�L�F�L�U�D�W�L���Q�D���P�Q�R�J�R���Q�D�þ�L�Q�D�����R�Y�L�V�Q�R���R���N�D�U�D�N�W�H�U�L�V�W�L�N�D�P�D���N�R�M�H���V�H��

�å�H�O�H���L�V�W�D�N�Q�X�W�L�����.�U�L�W�H�U�L�M�L���N�O�D�V�L�I�L�N�D�F�L�M�H���P�R�J�X���E�L�W�L���V�O�M�H�G�H�ü�L��14 aktivnosti na koju se odnose, opseg 

ulaganja, investicijsko razdoblje, odnos investicijs�N�L�K�� �W�U�R�ã�N�R�Y�D�� �L�� �X�þ�L�Q�D�N�D�� �X�O�D�J�D�Q�M�D����model 

tek�X�ü�L�K�� �Q�R�Y�þ�D�Q�L�K�� �W�R�N�R�Y�D, �R�G�O�X�þ�L�Y�D�Q�M�H�� �R�� �S�U�R�M�H�N�W�X, �H�N�R�Q�R�P�V�N�D�� �P�H�ÿ�X�R�Y�L�V�Q�R�V�W, �S�R�V�W�R�M�H�ü�H��

poslovanje i model rasta. 

Youker15 �M�H���L�]�U�D�G�L�R���S�U�D�N�W�L�þ�Q�L���V�X�V�W�D�Y���N�D�W�H�J�R�U�L�]�D�F�L�M�H���S�U�R�M�H�N�D�W�D���V�D���V�W�U�X�N�W�X�U�R�P���N�R�M�D���V�H���V�D�V�W�R�M�L���R�G��

�þ�H�W�L�U�L���H�O�H�P�H�Q�W�D�� 

1) geografska lokacija 

2) industrijski sektor16 

3) �I�D�]�D���å�L�Y�R�W�Q�R�J���F�L�N�O�X�V�D���S�U�R�M�H�N�W�D 

4) isporuka projekta  

�1�D�M�]�Q�D�þ�D�M�Q�L�M�D���L���Q�D�M�N�R�U�L�V�Q�L�M�D���U�D�ã�þ�O�D�P�E�D���S�U�H�P�D���Q�D�Y�H�G�H�Q�R�P���V�X�V�W�D�Y�X���N�D�W�H�J�R�U�L�]�D�F�L�M�H���M�H���S�U�H�P�D���Y�U�V�W�L��

proizvoda ili isporuke projekta poput izgradnje zgrade, razvoja novog proizvoda, razvoj novog 

�U�D�þ�X�Q�D�O�Q�R�J���V�R�I�W�Y�H�U�V�N�R�J���S�U�R�J�U�D�P�D�����R�E�D�Y�O�M�D�Q�M�H���R�G�U�å�D�Y�D�Q�M�D���L�O�L���L�]�J�U�D�G�Q�M�D���H�O�H�N�W�U�D�Q�H�� 

Crawford, Hobbs i Turner17 tvrde �N�D�N�R���V�Y�D���S�R�G�X�]�H�ü�D���N�R�M�D���L�P�D�M�X���Y�H�O�L�N���E�U�R�M���S�U�R�M�H�N�D�W�D���W�U�H�E�D�M�X��

�N�D�W�H�J�R�U�L�]�L�U�D�W�L�� �S�U�R�M�H�N�W�H�� �S�U�H�P�D�� �R�G�U�H�ÿ�H�Q�L�P�� �N�U�L�W�H�U�L�M�L�P�D�� �W�H�� �S�U�H�G�O�D�å�H�� �N�D�W�H�J�R�U�L�M�H�� �]�D�� �N�D�W�H�J�R�U�L�]�D�F�L�M�X��

projekata �S�U�L���þ�H�P�X���E�L�O�R���N�R�M�D���N�D�W�H�J�R�U�L�M�D���L�O�L���N�R�P�E�L�Q�D�F�L�M�D���Y�L�ã�H���N�D�W�H�J�R�U�L�M�D���P�R�å�H���E�L�W�L���N�R�U�L�ã�W�H�Q�D���]�D��

kategorizaciju grupe projekata, ovisno o namjeni koja je u pitanju: 

                                                 
13 Vaughan E, Vaughan T., Osnove osiguranja, upravljanje rizicima, Mate, Zagreb, 2000. 
14 Orsag S., Dedi L. �%�X�G�å�H�W�L�U�D�Q�M�H���N�D�S�L�W�D�O�D���± procjena investicijskih projekata, Masmedia, Zagreb 2011., str. 28. 
15 �<�R�X�N�H�U���5�����7�K�H���'�L�I�I�H�U�H�Q�F�H���%�H�W�Z�H�H�Q���'�L�I�I�H�U�H�Q�W���7�\�S�H�V���R�I���3�U�R�M�H�F�W�V���Å���3�U�R�F�H�H�G�L�Q�J�V���R�I���W�K�H���3�0�,�������������6�H�P�L�Q�D�U�V�� �	��
Symposium Philadelphia, PA, Oct. 10-16, 1999. Newtown, PA: Project Management Institute 
16 odnosi se na Standard Industrial Classification System odnosno sustav za razvrstavanje industrija 
�þ�H�W�Y�H�U�R�]�Q�D�P�H�Q�N�D�V�W�L�P���N�R�G�R�P 
17 Crawford, L., Hobbs, J. B., Turner, J. R. (2004). Project categorization systems and their use in organizations: 
an empiri�F�D�O�� �V�W�X�G�\���� �3�0�,�Š�� �5�H�V�H�D�U�F�K�� �&�R�Q�I�H�U�H�Q�F�H���� �,�Q�Q�R�Y�D�W�L�R�Q�V���� �/�R�Q�G�Rn, England. Newtown Square, Project 
Management Institute 
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�‡ �S�R�G�U�X�þ�M�H���S�U�L�P�M�H�Q�H���L�O�L���S�U�R�L�]�Y�R�G 

�‡ �I�D�]�D���å�L�Y�R�W�Q�R�J���F�L�N�O�X�V�D 

�‡ �J�U�X�S�L�U�D�Q�L���L�O�L���S�R�M�H�G�L�Q�D�þ�Q�L 

�‡ �V�W�U�D�W�H�ã�N�D���Y�D�å�Q�R�V�W 

�‡ strate�ã�N�L���S�R�N�U�H�W�D�þ 

�‡ geografska lokacija 

�‡ opseg 

�‡ trajanje 

�‡ nesigurnost 

�‡ rizik 

�‡ kompleksnost 

�‡ kupac (klijent) 

�‡ �Y�O�D�V�Q�L�ã�W�Y�R 

�‡ vrsta ugovora. 

2.1.2. �ä�L�Y�R�W�Q�L���F�L�N�O�X�V���L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�R�J���S�U�R�M�H�N�W�D 

�5�D�G�L�� �N�Y�D�O�L�W�H�W�Q�L�M�H�J�� �X�S�U�D�Y�O�M�D�Q�M�D�� �L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�L�P�� �S�U�R�M�H�N�W�R�P�� �W�H�R�U�L�M�D�� �S�U�R�M�H�N�W�Q�R�J�� �P�H�Q�D�G�å�P�H�Q�W�D��

razdvaja �S�U�R�M�H�N�W�� �X�� �Y�L�ã�H�� �I�D�]�D���� �ã�W�R�� �V�H�� �Q�D�]�L�Y�D�� �å�L�Y�R�W�Q�L�� �F�L�N�O�X�V�� �L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�R�J�� �S�U�R�M�H�N�W�D���� �6�Y�L��

�L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�L���S�U�R�M�H�N�W�L���V�D�G�U�å�H���P�Q�R�J�R���G�L�Q�D�P�L�þ�Q�L�K���H�O�H�P�H�Q�D�W�D���N�R�M�D���M�H���S�R�W�U�H�E�Q�R���N�R�R�U�G�L�Q�L�U�D�W�L���N�D�N�R��

�E�L���V�H���S�U�R�M�H�N�W���X�V�S�M�H�ã�Q�R���U�H�D�O�L�]�L�U�D�R���R�G���V�Y�R�J�D���S�R�þ�H�W�N�D���G�R���N�U�D�M�D�����,�]���W�R�J���U�D�]�O�R�J�D���S�U�R�M�H�N�W�L��se razbijaju 

�Q�D���P�D�Q�M�H���P�H�ÿ�X�V�R�E�Q�R���S�R�Y�H�]�D�Q�H���F�M�H�O�L�Q�H�����N�R�M�H���V�H���Q�D�]�L�Y�D�M�X���I�D�]�H���S�U�R�M�H�N�W�D�����%�H�]���R�E�]�L�U�D���Q�D���Y�H�O�L�þ�L�Q�X��

�L���V�O�R�å�H�Q�R�V�W���V�Y�L���S�U�R�M�H�N�W�L���P�R�J�X���V�H���S�R�G�L�M�H�O�L�W�L���Q�D���G�H�I�L�Q�L�U�D�Q�H���I�D�]�H���å�L�Y�R�W�Q�R�J���F�L�N�O�X�V�D��18 

1. Iniciranje i pokretanje projekta ���� �G�H�I�L�Q�L�U�D�Q�M�H�� �R�S�V�H�J�D���� �V�D�G�U�å�D�M�D���� �F�L�O�M�Hva i interesnih 

�V�X�G�L�R�Q�L�N�D�� �S�U�R�M�H�N�W�D���� �R�G�U�H�ÿ�L�Y�D�Q�M�H�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L�� �S�U�R�M�H�N�W�D�� �L�� �Q�M�H�J�R�Y�H�� �H�N�R�Q�R�P�V�N�H�� �L�V�S�O�D�W�L�Y�R�V�W�L����

�3�R�G�X�]�H�ü�H�����R�G�Q�R�V�Q�R���Y�O�D�V�Q�L�N���S�U�R�M�H�N�W�D���X���R�Y�R�M���I�D�]�L���S�U�L�K�Y�D�ü�D���L�O�L���R�G�E�L�M�D���S�U�R�M�H�N�W���W�H�P�H�O�M�H�P���G�Y�D��

�Y�D�å�Q�D���G�R�N�X�P�H�Q�W�D���N�R�M�D���V�H���J�H�Q�H�U�L�U�D�M�X���X���R�Y�R�M���I�D�]�L�����D���W�R���V�X���S�R�V�O�Rvni plan i studija izvedivosti. 

2. Planiranje i priprema projekta , faza koja slijedi ukoliko je projek�W�� �S�U�L�K�Y�D�ü�H�Q�� �X��

�S�U�H�W�K�R�G�Q�R�M���I�D�]�L�����8���R�Y�R�M���V�H���I�D�]�L���Y�U�ã�L���Lmenovanje voditelja projekta i projektnog tima te se 

�L�]�U�D�ÿ�X�M�H detaljni projektni plan �N�R�M�L�� �X�N�O�M�X�þ�X�M�H�� �R�S�V�H�J���� �]�D�G�D�W�N�H�� �L�� �N�O�M�X�þ�Q�H�� �W�R�þ�N�H�� �S�U�R�M�H�N�W�D����

vremenski tijek aktivnos�W�L���� �S�U�R�F�M�H�Q�X�� �S�R�M�H�G�L�Q�L�K�� �W�U�R�ã�N�R�Y�D �L�� �X�N�X�S�Q�R�J�� �E�X�G�å�H�W�D�� �S�U�R�M�H�N�W�D����

zahtjeve kvalitete, procjenu rizika i resurse koje je potrebno nabaviti. 

                                                 
18 �3�U�R�M�H�F�W���0�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W���,�Q�V�W�L�W�X�W�H�����3�0�,�������������������9�R�G�L�þ���N�U�R�]���]�Q�D�Q�M�H���R���X�S�U�D�Y�O�M�D�Q�M�X���S�U�R�M�H�N�W�L�P�D�����Y�R�G�L�þ���N�U�R�]���3�0�%�2�.����
4. izd. [izvornika]. - Zagreb : Mate str 16. 
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3. �,�]�Y�U�ã�D�Y�D�Q�M�H���� �S�U�D�ü�H�Q�M�H�� �L�� �N�R�Q�W�U�R�O�D�� �S�U�R�M�H�N�W�D���� �S�R�G�U�D�]�X�P�L�M�H�Y�D�� �S�U�R�Y�R�ÿ�H�Q�Me aktivnosti 

�G�H�I�L�Q�L�U�D�Q�L�K���X���S�U�R�M�H�N�W�Q�R�P���S�O�D�Q�X���L�]���S�U�H�W�K�R�G�Q�H���I�D�]�H�����,�P�H�Q�R�Y�D�Q�L�P���þ�O�D�Q�R�Y�L�P�D���S�U�R�M�H�N�W�Q�R�J���W�L�P�D��

�G�R�G�M�H�O�M�X�M�X�� �V�H�� �U�D�G�Q�L�� �]�D�G�D�F�L�� �L�� �D�N�W�L�Y�Q�R�V�W�L���]�D�� �N�R�M�H���V�X���R�G�J�R�Y�R�U�Q�L���� �8�V�S�R�U�H�G�Q�R�� �V�� �L�]�Y�U�ã�D�Y�D�Q�M�H�P��

�R�G�Y�L�M�D�� �V�H�� �I�D�]�D�� �S�U�D�ü�H�Q�M�D�� �L�� �N�R�Q�W�U�R�O�H�� �N�R�M�D�� �R�E�X�K�Y�D�ü�D�� �W�L�M�H�N�� �Q�D�S�U�H�W�N�D�� �S�U�R�M�Hkta i evidenciju 

odstupanja od definiranog projektnog plana. Odstupanja se prate kroz procese 

�L�]�Y�M�H�ã�W�D�Y�D�Q�M�D�����N�R�Q�W�U�R�O�H���N�Y�D�O�L�W�H�W�H�����Y�U�H�P�H�Q�D�����W�U�R�ã�N�R�Y�D���L���U�L�]�L�N�D�� 

4. Zatvaranje projekta ���� �S�U�R�M�H�N�W�� �]�D�Y�U�ã�D�Y�D�� �N�D�G�D�� �V�X�� �R�V�W�Y�D�U�H�Q�L�� �V�Y�L�� �S�U�R�M�H�N�W�Q�L�� �F�L�O�M�H�Y�L�� �L�� �]�D�G�D�F�L����

Zatvaraju s�H���V�Y�L���R�W�Y�R�U�H�Q�L���X�J�R�Y�R�U�L���W�H���L�]�Y�U�ã�D�Y�D���I�R�U�P�D�O�Q�D���S�U�L�P�R�S�U�H�G�D�M�D���]�D�Y�U�ã�H�Q�L�K���S�U�R�L�]�Y�R�G�D����

rezultata ili usluga. 

Slika 2-2 �)�D�]�H���å�L�Y�R�W�Q�R�J���F�L�N�O�X�V�D���L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�R�J���S�U�R�M�H�N�W�D 

 
�,�]�Y�R�U�����G�M�H�O�R���D�X�W�R�U�D���S�U�H�P�D���3�U�R�M�H�F�W���0�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W���,�Q�V�W�L�W�X�W�H�����3�0�,�����Y�R�G�L�þ���N�U�R�]���]�Q�D�Q�M�H���R���X�S�U�D�Y�O�M�D�Q�M�X���S�U�R�M�H�N�W�L�P�D 

2.1.3. �3�R�V�W�X�S�D�N���E�X�G�å�H�W�L�U�D�Q�M�D���N�D�S�L�W�D�O�D 

�3�R�V�W�X�S�D�N�� �E�X�G�å�H�W�L�U�D�Q�M�D�� �N�D�S�L�W�D�O�D�� �X�N�O�M�X�þ�X�M�H�� �S�U�R�Q�D�O�D�]�D�N�� �S�R�W�H�Q�F�L�M�D�O�Q�L�K�� �L�Q�Y�H�V�Wicijskih projekata, 

�U�D�Q�J�L�U�D�Q�M�D�� �S�U�H�G�P�H�W�Q�L�K�� �S�U�R�M�H�N�D�W�D�� �X�Q�X�W�D�U�� �S�R�G�X�]�H�ü�D���� �R�F�M�H�Q�H�� �L�� �D�Q�D�O�L�]�H�� �S�U�R�M�H�N�D�W�D�� �W�H�� �G�R�Q�R�ã�H�Q�M�H��

�R�G�O�X�N�H���R���S�U�L�K�Y�D�ü�D�Q�M�X���L�O�L���R�G�E�L�M�D�Q�M�X���S�R�M�H�G�L�Q�R�J���L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�R�J���S�U�R�M�H�N�W�D���L���S�U�R�Y�R�ÿ�H�Q�M�D���L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�H��

kroz postupak upravljanja investicijskim projektom. B�X�G�å�H�W�L�U�D�Q�M�H���N�D�S�L�W�D�O�D���M�H���S�R�V�W�X�S�D�N���X���N�R�M�H�P��

se donosi odluka o investicijama u �U�H�D�O�Q�X���S�R�V�O�R�Y�Q�X���L�P�R�Y�L�Q�X���S�R�G�X�]�H�ü�D��19 �5�H�]�X�O�W�D�W���E�X�G�å�H�W�L�U�D�Q�M�D��

                                                 
19 Orsag, S.: Financije za poduzetnike, HITA-Consulting, Poslovna akademija, Zagreb, 1996., str. 16. 
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�N�D�S�L�W�D�O�D���M�H���R�G�D�E�L�U���L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�L�K���S�U�R�M�H�N�D�W�D���X���N�R�M�H���ü�H���V�H���G�X�J�R�U�R�þ�Q�R���L�Q�Y�H�V�W�L�U�D�W�L���Y�H�O�L�N�L���G�L�R���N�D�S�L�W�D�O�D��

�S�R�G�X�]�H�ü�D�����ã�W�R���L�]�U�D�Y�Q�R���X�W�M�H�þ�H���Q�D���E�X�G�X�ü�X���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W���S�R�G�X�]�H�ü�D��  

�3�R�V�W�X�S�D�N���E�X�G�å�H�W�L�U�D�Q�M�D���N�D�S�L�W�D�O�D���P�R�å�H���V�H���S�R�G�L�M�H�O�L�W�L���Q�D���V�O�M�H�G�H�ü�H���N�R�U�D�N�H��20 

�‡ �S�U�R�Q�D�O�D�å�H�Q�M�H���S�R�W�H�Q�F�L�M�D�O�Q�L�K���L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�L�K���S�U�R�M�H�N�D�W�D 

�‡ prikupljanje podataka 

�‡ �R�G�U�H�ÿ�L�Y�D�Q�M�H���Q�R�Y�þ�D�Q�L�K���W�R�N�R�Y�D���S�R�M�H�G�L�Q�L�K���L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�L�K���S�U�R�M�H�N�D�W�D 

�‡ �R�G�U�H�ÿ�L�Y�D�Q�M�H �E�X�G�å�H�W�D���N�D�S�L�W�D�O�D 

�‡ �Y�U�H�G�Q�R�Y�D�Q�M�H���S�U�R�M�H�N�D�W�D���L���G�R�Q�R�ã�H�Q�M�H���R�G�O�X�N�H 

�‡ �D�Q�D�O�L�]�D���L�]�Y�R�ÿ�H�Q�M�D���L���S�U�L�O�D�J�R�ÿ�D�Y�D�Q�M�D 

Prema drugim autorima21 �S�U�R�F�H�V���E�X�G�å�H�W�L�U�D�Q�M�D��sastoji se od pet faza: 

1. Planiranje���� �S�U�R�F�H�V�� �E�X�G�å�H�W�L�U�D�Q�M�D�� �N�D�S�L�W�D�O�D�� �]�D�S�R�þ�L�Q�M�H�� �V�� �L�G�H�Q�W�L�I�L�N�D�F�L�M�R�P�� �S�R�W�H�Q�F�L�M�D�O�Q�L�K��

investicijskih projekata. Investicijski projekt ulazi u fazu planiranja kada se procjenjuje 

�S�R�W�H�Q�F�L�M�D�O�Q�L�� �X�þ�L�Q�D�N�� �Q�D�� �E�X�G�X�ü�X�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�� �S�R�G�X�]�H�ü�D���� �8�� �R�Y�R�M�� �V�H�� �I�D�]�L�� �R�G�U�H�ÿ�X�M�H�� �W�N�R�� �M�H��

�R�G�J�R�Y�R�U�D�Q���]�D���S�U�R�F�H�V���E�X�G�å�H�W�L�U�D�Q�M�D���N�D�S�L�W�D�O�D���L���W�N�R���M�H���X�N�O�M�X�þ�H�Q���X���S�U�R�F�H�V���R�G�O�X�þ�L�Y�D�Q�M�D�� 

2. Provjera, u �R�Y�R�M���I�D�]�L���N�U�H�L�U�D���V�H���L�Q�L�F�L�M�D�O�Q�L���S�R�S�L�V���S�U�H�G�O�R�å�H�Q�L�K���L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�L�K���S�U�R�M�H�N�D�W�D�����6�Y�D�N�L��

�S�O�D�Q�L�U�D�Q�L�� �S�U�R�M�H�N�W�� �W�U�H�E�D�R�� �E�L�� �E�L�W�L�� �S�U�H�G�O�R�å�H�Q�� �X�� �X�Q�L�I�R�U�P�L�U�D�Q�R�P�� �R�E�O�L�N�X�� �N�R�M�L�� �V�D�G�U�å�L�� �V�D�å�H�W�D�N��

�S�U�R�M�H�N�W�D�����S�U�H�G�Y�L�ÿ�H�Q�H �W�U�R�ã�N�R�Y�H�����L�]�Y�R�U�H���I�L�Q�D�Q�F�L�U�D�Q�M�D�����S�U�R�F�M�H�Q�X���Q�R�Y�þ�D�Q�L�K���W�R�N�R�Y�D���W�H operativne 

�W�U�R�ã�N�R�Y�H���S�R�Y�H�]�D�Q�H���V���S�U�R�M�H�N�W�R�P�����3�R�W�R�P���V�H���S�U�R�M�H�N�W�L���U�D�Q�J�L�U�D�M�X���S�R�P�R�ü�X���N�U�L�W�H�U�L�M�D���I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�R�J��

�R�G�O�X�þ�L�Y�D�Q�M�D�� 

3. Analiza projekata i odabir22�����Q�D�N�R�Q���ã�W�R���V�X���V�H���S�U�R�M�H�N�W�L���L�G�H�Q�W�L�I�L�F�L�U�D�O�L���L���U�D�Q�J�L�U�D�O�L���S�R�W�U�H�E�Q�R���M�H��

odabrati proj�H�N�W�H�� �N�R�M�L�� �ü�H�� �V�H�� �L�P�S�O�H�P�H�Q�W�L�U�D�W�L�� �2�G�D�E�U�D�W�L�� �ü�H�� �V�H samo oni projekti koji se 

�S�R�G�X�G�D�U�D�M�X�� �V�� �F�L�O�M�H�Y�L�P�D�� �S�R�G�X�]�H�ü�D���� �$�Q�D�O�L�]�L�U�D�M�X�ü�L�� �S�U�L�Q�R�V�H�� �L�� �U�L�]�L�N�H�� �S�R�Y�H�]�H�� �V�� �S�R�M�H�G�L�Q�L�P��

�S�U�R�M�H�N�W�R�P�����]�D�M�H�G�Q�R���V���W�U�R�ã�N�R�P���N�D�S�L�W�D�O�D���]�D���S�R�G�X�]�H�ü�H�����L�]�D�E�U�D�W�L���ü�H���V�H���R�Q�L���S�U�R�M�H�N�W�L���N�R�M�L���ü�H���X��

�E�X�G�X�ü�Q�R�V�W�L���S�R�Y�H�ü�D�W�L���E�R�J�D�W�V�W�Y�R���G�L�R�Q�L�þ�D�U�D���S�R�G�X�]�H�ü�D�� 

4. Implementacija���� �Q�D�N�R�Q�� �R�G�O�X�N�H�� �R�� �R�G�D�E�L�U�X�� �S�U�R�M�H�N�D�W�D�� �N�U�H�ü�H�� �V�H�� �V�� �Q�M�L�K�R�Y�R�P��

�L�P�S�O�H�P�H�Q�W�D�F�L�M�R�P�����,�P�S�O�H�P�H�Q�W�D�F�L�M�D���Q�L�M�H���L�]�U�D�Y�Q�R���S�R�Y�H�]�D�Q�D���V���E�X�G�å�H�W�L�U�D�Q�M�H�P�����D�O�L���S�R�W�U�H�E�Q�R���M�H��

�Q�D�G�J�O�H�G�D�W�L�� �V�Y�H�� �D�V�S�H�N�W�H�� �S�U�R�M�H�N�D�W�D�� �N�D�N�R�� �E�L�� �V�H�� �R�V�L�J�X�U�D�O�R�� �G�D�� �M�H�� �V�Y�H�� �L�]�Y�U�ã�H�Q�R�� �S�U�H�P�D�� �S�O�D�Q�X�� �L��

�N�D�N�R���Q�D�N�R�Q���S�R�þ�H�W�N�D���Uealizacije projekta financije odgovaraju onima iz evaluacije i analize. 

                                                 
20 Orsag S., Dedi L. �%�X�G�å�H�W�L�U�D�Q�M�H���N�D�S�L�W�D�O�D���± procjena investicijskih projekata, Masmedia, Zagreb 2011., str. 40. 
21 Kee R, Robbins W (1991) Capital budgeting in the public sector: a comparative analysis. Journal of  Managerial 
Issues 3(3), str. 288�±302 
22 Vidjeti detaljnije u Kosenko V. Decision support system in planning investment projects, 2018. 
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5. Kontrola i revizija projekta , kontrola projekta je neophodna kako bi se osiguralo da su 

�W�H�P�H�O�M�Q�L�� �S�R�G�D�F�L�� �R�� �W�U�R�ã�N�R�Y�L�P�D�� �L�� �U�D�V�S�R�U�H�G�X�� �S�U�R�M�H�N�W�D�� �S�R�X�]�G�D�Q�L i da je status realizacije ili 

izgrad�Q�M�H�� �Q�D�G�J�O�H�G�D�Q�� �L�� �G�R�N�X�P�H�Q�W�L�U�D�Q���� �2�Y�D�� �I�D�]�D�� �W�D�N�R�ÿ�H�U�� �S�R�P�D�å�H�� �S�R�E�R�O�M�ã�D�Q�M�X�� �E�X�G�X�ü�L�K��

�S�U�R�F�H�G�X�U�D�� �L�� �R�G�O�X�N�D�� �N�R�M�H�� �V�H�� �W�L�þ�X�� �N�D�S�L�W�D�O�Q�L�K�� �L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�L�K�� �S�U�R�M�H�N�D�W�D���� �N�D�R�� �L�� �Q�M�L�K�R�Y�H��

implementacije. 

�%�X�G�å�H�W�L�U�D�Q�M�H kapitala je postupak planiranja koji se koristi za procjenu da li su d�X�J�R�U�R�þ�Q�L��

investicijski projekti���� �N�D�R�� �ã�W�R�� �V�X�� �Q�D�E�D�Y�D�� �Q�R�Y�L�K�� �V�W�U�R�M�H�Y�D���� �]�D�P�M�H�Q�D�� �S�R�V�W�R�M�H�ü�L�K�� �V�W�U�R�M�H�Y�D���� �Q�R�Y�L��

�S�R�J�R�Q�L���� �Q�R�Y�L�� �S�U�R�L�]�Y�R�G�L�� �W�H�� �X�O�D�J�D�Q�M�D�� �X�� �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�H�� �L�� �U�D�]�Y�R�M, isplativi za financiranje kroz 

�V�W�U�X�N�W�X�U�X���N�D�S�L�W�D�O�D���S�R�G�X�]�H�ü�D��23 �3�R�V�W�X�S�D�N���E�X�G�å�H�W�L�U�D�Q�M�D���N�D�S�L�W�D�O�D���X�N�O�M�X�þ�X�M�H���S�U�R�F�M�H�Q�X���L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�L�K��

�W�U�R�ã�N�R�Y�D�� �L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�R�J�� �S�U�R�M�H�N�W�D�����S�U�R�F�M�H�Q�X�� �S�R�W�U�H�E�Q�R�J�� �X�O�D�J�D�Q�M�D�� �X�� �S�R�Y�H�ü�D�Q�M�H�� �Q�H�W�R�� �R�E�U�W�Q�R�J��

kapitala, �R�G�U�H�ÿ�L�Y�D�Q�M�H�� �R�þ�H�N�L�Y�D�Q�L�K�� �þ�L�V�W�L�K�� �Q�R�Y�þ�D�Q�L�K�� �W�R�N�R�Y�D�� �L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�R�J�� �S�U�R�M�H�N�W�D i rezidualne 

�Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L�����S�U�R�F�M�H�Q�X���W�U�R�ã�N�D���N�D�S�L�W�D�O�D���N�R�M�L���ü�H �V�H���N�R�U�L�V�W�L�W�L���]�D���G�L�V�N�R�Q�W�L�U�D�Q�M�H���R�þ�H�N�L�Y�D�Q�L�K���Q�R�Y�þ�D�Q�L�K��

tokova projekta i ocjenu financijske efikasnosti primjenom �P�H�W�R�G�D���I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�R�J���R�G�O�X�þ�L�Y�D�Q�M�D�� 

2.1.4. Upravljanje investicijskim projektima 

Profesijom upravljanja investicijskim projektima bave se mnoge svjetske institucije i 

�R�U�J�D�Q�L�]�D�F�L�M�H���� �D�O�L�� �P�R�J�X�� �V�H�� �L�]�G�Y�R�M�L�W�L�� �G�Y�D�� �Q�D�M�]�Q�D�þ�D�M�Q�L�M�D�� �X�G�U�X�å�H�Q�M�D�� �]�D�� �S�U�R�M�H�N�W�Q�L�� �P�H�Q�D�G�å�P�H�Q�W����

IPMA (engl. International Project Management Association) i PMI (engl. Project Management 

Institute). Osnovni cilj predmetnih organizacija je osigurati uskl�D�ÿ�H�Q�R�V�W�� �R�E�U�D�]�R�Y�D�Q�M�D�� �L�]��

�X�S�U�D�Y�O�M�D�Q�M�D���S�U�R�M�H�N�W�L�P�D���S�U�H�P�D���G�H�I�L�Q�L�U�D�Q�R�M���P�H�W�R�G�R�O�R�J�L�M�L���W�H���Y�U�ã�L�W�L���R�Y�M�H�U�X���Y�R�G�L�W�H�O�M�D���S�U�R�M�H�N�W�D���S�U�H�P�D��

�P�H�ÿ�X�Q�D�U�R�G�Q�R�� �S�U�L�]�Q�D�W�R�M�� �F�H�U�W�L�I�L�N�D�F�L�M�L���� �3�U�H�P�D�� �K�U�Y�D�W�V�N�R�P�� �S�U�L�M�H�Y�R�G�X�� �S�R�M�P�R�Y�Q�L�N�D�� �L�]�G�D�Q�R�P�� �R�G��

strane hrvatskog ogranka PMI24 upravljanje projektima �G�H�I�L�Q�L�U�D�� �V�H�� �N�D�R�� �S�U�L�P�M�H�Q�D�� �Y�M�H�ã�W�L�Q�D����

znanja, tehnika i alata na projektne aktivnosti da bi se zadovoljili projektni zahtjevi. Za 

�X�S�U�D�Y�O�M�D�Q�M�H���S�U�R�M�H�N�W�R�P���R�G�J�R�Y�R�U�D�Q���M�H���Y�R�G�L�W�H�O�M���S�U�R�M�H�N�W�D�����D���L�]�P�H�ÿ�X���R�V�W�D�O�R�J���X�N�O�M�X�þ�X�M�H���L�G�H�Q�W�L�I�L�N�D�F�L�M�X��

projektnih zahtjeva, identifikac�L�M�X�� �R�þ�H�N�L�Y�D�Q�M�D�� �L�� �S�R�W�U�H�E�D�� �L�Q�W�H�U�H�V�Q�L�K�� �V�X�G�L�R�Q�L�N�D���� �L�G�H�Q�W�L�I�L�N�D�F�L�M�X��

�U�H�V�X�U�V�D�����E�X�G�å�H�W�D�����Y�U�H�P�H�Q�V�N�R�J���U�D�V�S�R�U�H�G�D�����G�R�V�H�J�D���L���U�L�]�L�N�D��25  

                                                 
23 https://www.civilserviceindia.com/subject/Management/notes/capital-budgeting.html �S�R�V�M�H�ü�H�Q�R�� ������������������������
(Sullivan, 2005) 
24 Combined Standard Glossary, lokalizirana verzija �± Hrvatski,verzija 1.1, Udruga za Project �0�H�Q�D�G�å�P�H�Q�W�����3�0�,��
Ogranak Zagreb, str.126. 
25 Vidjeti detaljnije u �3�D�Y�H�O�L�ü���'����Upravljanje investicijskim projektima primjenom sustava poslovne inteligencije, 
2019. 

https://www.civilserviceindia.com/subject/Management/notes/capital-budgeting.html
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2.2. �3�U�R�F�M�H�Q�D���Q�R�Y�þ�D�Q�L�K���W�R�N�R�Y�D���L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�R�J���S�U�R�M�H�N�W�D  

�3�U�R�F�M�H�Q�D�� �Q�R�Y�þ�D�Q�L�K�� �W�R�N�R�Y�D�� �Q�D�M�N�R�P�S�O�H�N�V�Q�L�M�L�� �M�H�� �G�L�R�� �S�U�R�F�H�V�D�� �E�X�G�å�H�W�L�U�D�Q�M�D�� �N�D�S�L�W�D�O�D���� �7�L�M�H�Nom 

�R�G�U�H�ÿ�L�Y�D�Q�M�D���Q�R�Y�þ�D�Q�L�K���W�R�N�R�Y�D���L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�R�J���S�U�R�M�H�N�W�D���Y�D�å�Q�R���M�H���R�G�U�H�G�L�W�L���N�R�M�L���V�X���Q�R�Y�þ�D�Q�L���W�R�N�R�Y�L��

relevantni kako bi se mogli pripisati konkretnom investicijskom projektu. 

�3�U�R�F�M�H�Q�D���Q�R�Y�þ�D�Q�L�K���W�R�N�R�Y�D���L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�L�K���S�U�R�M�H�N�D�W�D���P�R�å�H���V�H���S�R�G�L�M�H�O�L�W�L���Q�D���Q�H�N�R�O�L�N�R���I�D�]�D:26 

1. �X�W�Y�U�ÿ�L�Y�D�Q�M�H���L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�L�K���W�U�R�ã�N�R�Y�D projekta, 

2. procjena �R�þ�H�N�L�Y�D�Q�L�K�� �Q�R�Y�þ�D�Q�L�K tokova �N�R�M�L�� �ü�H�� �V�H�� �J�H�Q�H�U�L�U�D�W�L�� �L�]�� �S�U�R�M�H�N�W�D���� �X�N�O�M�X�þ�X�M�X�ü�L�� �L��

�U�H�]�L�G�X�D�O�Q�X���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W���I�L�N�V�Q�H���L�P�R�Y�L�Q�H���Q�D���N�U�D�M�X���R�þ�H�N�L�Y�D�Q�R�J���å�L�Y�R�W�Q�R�J���Y�L�M�H�N�D�� 

3. procjena �U�L�]�L�þ�Q�R�V�Wi �R�þ�H�N�L�Y�D�Q�L�K���Q�R�Y�þ�D�Q�L�K���W�R�N�R�Y�D�� 

4. p�U�R�F�M�H�Q�D���W�U�R�ã�N�D �N�D�S�L�W�D�O�D���X�]���N�R�M�L���ü�H��se diskontirat�L���R�þ�H�N�L�Y�D�Q�L���Q�R�Y�þ�D�Q�L���W�R�N�R�Y�L projekta, 

temelje�P���U�L�]�L�þ�Q�R�V�W�L���S�U�R�M�H�N�W�D 

5. �X�W�Y�U�ÿ�L�Y�D�Q�M�H���]�E�U�R�M�D �V�D�G�D�ã�Q�M�L�K���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L���R�þ�H�N�L�Y�D�Q�L�K���Q�R�Y�þ�D�Q�L�K���W�R�N�R�Y�D�� 

6. �X�V�S�R�U�H�ÿ�L�Y�D�Q�M�H�� �V�D�G�D�ã�Q�M�H vrijednosti �R�þ�H�N�L�Y�D�Q�L�K�� �Q�R�Y�þ�D�Q�L�K�� �W�R�N�R�Y�D�� �V�D�� �V�D�G�D�ã�Q�Mom 

�Y�U�L�M�H�G�Q�R�ã�ü�X���L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�L�K���W�U�R�ã�N�R�Y�D 

2.2.1. �5�H�O�H�Y�D�Q�W�Q�L���Q�R�Y�þ�D�Q�L���W�R�N���L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�R�J���S�U�R�M�H�N�W�D 

�8�� �S�R�V�W�X�S�N�X�� �R�G�U�H�ÿ�L�Y�D�Q�M�D�� �Q�R�Y�þ�D�Q�L�K�� �W�R�N�R�Y�D�� �L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�R�J�� �S�U�R�M�H�N�W�D���N�O�M�X�þ�Q�R�� �M�H�� �R�G�J�R�Y�R�U�L�W�L�� �Q�D��

�S�L�W�D�Q�M�H�� �N�R�M�L�� �V�X�� �W�R�� �Q�R�Y�þ�D�Q�L�� �W�R�N�R�Y�L�� �U�H�O�H�Y�D�Q�W�Q�L�� �]�D�� �R�F�M�H�Q�X�� �I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�H�� �H�I�L�N�D�V�Q�R�V�W�L�� �D�Q�Dliziranog 

�S�U�R�M�H�N�W�D�� �W�H�� �X�M�H�G�Q�R�� �L�� �]�D�� �G�R�Q�R�ã�H�Q�M�H�� �L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�H�� �R�G�O�X�N�H�� �P�H�Q�D�G�å�P�H�Q�W�D�� �S�R�G�X�]�H�ü�D�� Relevantni 

�Q�R�Y�þ�D�Q�L���W�R�N���L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�R�J���S�U�R�M�H�N�W�D���P�R�å�H���V�H���G�H�I�L�Q�L�U�D�W�L���L���N�D�R���U�D�]�O�L�N�D���Q�R�Y�þ�D�Q�R�J���W�R�N�D���S�R�G�X�]�H�ü�D���V��

�S�U�R�M�H�N�W�R�P���L���Q�R�Y�þ�D�Q�R�J���W�R�N�D���S�R�G�X�]�H�ü�D���E�H�]���S�U�R�M�H�N�W�D��27 Relevantni nov�þ�D�Q�L���W�R�N���P�R�å�H���V�H���R�]�Q�D�þ�L�W�L 

�N�D�R�� �V�S�H�F�L�I�L�þ�Q�L�� �V�N�X�S�� �Q�R�Y�þ�D�Q�L�K�� �W�R�N�R�Y�D�� �L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�R�J�� �S�U�R�M�H�N�W�D�� �N�R�M�L�� �E�L�� �V�H�� �W�U�H�E�D�O�L�� �X�]�H�W�L�� �X�� �R�E�]�L�U��

�S�U�L�O�L�N�R�P���G�R�Q�R�ã�H�Q�M�D���L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�H���R�G�O�X�N�H��28 Drugi autori29 �V�P�D�W�U�D�M�X���N�D�N�R���V�H���U�H�O�H�Y�D�Q�W�Q�L���Q�R�Y�þ�D�Q�L��

tokovi mogu najbolje definirati kao �E�X�G�X�ü�L�� �L�Qkrementalni �Q�R�Y�þ�D�Q�L�� �W�R�N�R�Y�L����jer treba voditi 

�U�D�þ�X�Q�D���V�D�P�R���R���G�R�G�D�W�Q�L�P���Q�R�Y�þ�D�Q�L�P���W�R�N�R�Y�L�P�D���J�H�Q�H�U�L�U�D�Q�L�P���U�D�G�L���G�R�Q�R�ã�H�Q�M�D���L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�H���R�G�O�X�N�H�� 

�7�R�� �V�X�� �R�Q�L�� �Q�R�Y�þ�D�Q�L�� �W�R�N�R�Y�L�� �N�R�M�L�� �P�L�M�H�Q�M�D�M�X�� �Q�R�Y�þ�D�Q�H�� �W�R�N�R�Y�H�� �V�D�P�R�J�� �S�R�G�X�]�H�ü�D�� Inkrementalni 

�Q�R�Y�þ�D�Q�L���W�R�Novi mogu biti pozitivni i �Q�H�J�D�W�L�Y�Q�L���Q�R�Y�þ�D�Q�L���W�R�Novi izravno povezani s investicijskim 

projektom.30 �'�R�J�D�ÿ�D�M�X��se �X�� �V�O�X�þ�D�M�X�� �G�D�� �S�R�G�X�]�H�ü�H�� �S�U�L�K�Y�D�W�L�� �L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�L�� �S�U�R�M�H�N�W���� �D�� �X�N�R�O�L�N�R�� �M�H��

�L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�L���S�U�R�M�H�N�W���R�G�E�L�M�H�Q�����S�U�H�G�P�H�W�Q�L�K���Q�R�Y�þ�D�Q�L�K���W�R�N�R�Y�D���Q�H�P�D���� 

                                                 
26 Dedi, L.: �%�X�G�å�H�W�L�U�D�Q�M�H���N�D�S�L�W�D�O�D���]�D���L�]�U�D�Y�Q�D���V�W�U�D�Q�D���X�O�D�J�D�Q�M�D�����5�D�þ�X�Q�R�Y�R�G�V�W�Y�R���L���I�L�Q�D�Q�F�L�M�H��������������01., str. 94. 
27 Orsag S., Dedi L. �%�X�G�å�H�W�L�U�D�Q�M�H���N�D�S�L�W�D�O�D���± procjena investicijskih projekata, Masmedia, Zagreb 2011., str. 144. 
28 Brigham E. F., Ehrhardt M. C. Financial management: theory & practice., 2007., str 416. 
29 Hand L., Isaaks C., Sanderson P. Introduction to Accounting for Non-specialists, 2005., str 28. 
30 Gallagher T.J., Andrew J.D. Financial Management; Principles and Practice, 4. izdanje ,Freeload Press, Inc., 
2007., str. 308. 
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Upravljanje svakim pojedinim investicijskim projektom zahtjeva detaljnu analizu njegovih 

�R�þ�H�N�L�Y�D�Q�L�K �Q�R�Y�þ�D�Q�L�K�� �W�R�N�R�Y�D���� �$�Q�D�O�L�]�L�U�D�Q�L�� �Q�R�Y�þ�D�Q�L�� �W�R�N�R�Y�L�� �S�U�R�M�H�N�W�D�� �P�R�U�D�M�X�� �V�H�� �L�Q�W�H�J�U�L�U�D�W�L�� �X��

�Q�R�Y�þ�D�Q�H�� �W�R�N�R�Y�H�� �V�D�P�R�J�� �S�R�G�X�]�H�ü�D���� �S�R�V�H�E�L�F�H�� �L�]�� �U�D�]�O�R�J�D�� �ã�W�R�� �S�U�L�K�Y�D�ü�D�Q�M�H�� �V�Y�D�N�R�J�� �S�R�M�H�G�L�Q�R�J��

�L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�R�J���S�U�R�M�H�N�W�D���]�D���S�R�G�X�]�H�ü�H �]�Q�D�þ�L���S�U�R�P�M�H�Q�X���Q�R�Y�þ�D�Q�L�K���W�R�N�R�Y�D�����D�O�L���L���L�]�P�M�H�Q�D���X���V�W�U�X�N�W�X�U�L��

�N�D�S�L�W�D�O�D���S�R�G�X�]�H�ü�D���� �3�U�L�O�L�N�R�P�� �D�Q�D�O�L�]�H�� �L�Q�N�U�H�P�H�Q�W�D�O�Q�L�K�� �Q�R�Y�þ�D�Q�L�K�� �W�R�N�R�Y�D�� �L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�R�J�� �S�U�R�M�H�N�W�D��

�Y�D�O�M�D���R�E�U�D�W�L�W�L���S�R�]�R�U�Q�R�V�W���Q�D���V�O�M�H�G�H�ü�H���V�S�H�F�L�I�L�þ�Q�H���W�U�R�ã�N�R�Y�H��31 

1. �Q�D�W�D�O�R�å�H�Q�L�� �W�U�R�ã�N�R�Y�L �± �U�D�G�L�� �V�H�� �R�� �W�U�R�ã�N�R�Y�L�P�D�� �N�R�M�L �V�X�� �Q�D�V�W�D�O�L�� �S�U�L�M�H�� �G�R�Q�R�ã�H�Q�M�D�� �R�G�O�X�N�H�� �R��

�S�U�L�K�Y�D�ü�D�Q�M�X���� �R�G�Q�R�V�Q�R�� �R�G�E�D�F�L�Y�D�Q�M�X�� �L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�R�J�� �S�U�R�M�H�N�W�D�� �W�H�� �V�X�� �Y�H�ü�� �W�H�U�H�W�L�O�L�� �S�R�V�O�R�Y�D�Q�M�H��

�S�R�G�X�]�H�ü�D�����%�H�]���R�E�]�L�U�D���Q�D���S�R�Y�H�]�D�Q�R�V�W���R�Y�L�K���W�U�R�ã�N�R�Y�D���V���L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�L�P���S�U�R�M�H�N�W�R�P���R�Q�L���V�H���Q�H��

�W�U�H�W�L�U�D�M�X���N�D�R���L�Q�N�U�H�P�H�Q�W�D�O�Q�L���W�U�R�ã�N�R�Y�L���S�U�R�M�H�N�W�D��i ne uzimaju se u analizi isplativosti projekta. 

�.�D�U�D�N�W�H�U�L�V�W�L�þ�D�Q�� �S�U�L�P�M�H�U�� �Q�D�W�D�O�R�å�H�Q�L�K�� �W�U�R�ã�N�R�Y�D�� �M�H�� �L�]�U�D�G�D�� �V�W�X�G�L�M�H�� �L�]�Y�H�G�L�Y�R�V�W�L�� �]�D�� �L�]�J�U�D�G�Q�M�X��

�Q�R�Y�R�J���S�R�J�R�Q�D�����N�R�M�D���M�H���L�]�U�D�ÿ�H�Q�D���N�D�N�R���E�L���V�H���Q�D���W�H�P�H�O�M�X���L�V�W�H���G�R�Q�L�M�H�O�D���R�G�O�X�N�D���R���S�U�L�K�Y�D�ü�D�Q�M�X��

ili odbacivanju projekta izgradnje novog pogona. �3�U�L�K�Y�D�ü�D�Q�M�Hm ili odbacivanjem projekta 

�Q�H�ü�H�� �V�H�� �L�]�E�M�H�ü�L�� �W�U�R�ã�D�N�� �L�]�U�D�G�H�� �V�W�X�G�L�M�H���W�D�N�R�� �G�D�� �V�H�� �S�U�H�G�P�H�W�Q�L�� �W�U�R�ã�D�N�� �Q�D�W�D�O�R�å�L�R�� �Q�D�� �S�R�V�W�R�M�H�ü�H��

�S�R�V�O�R�Y�D�Q�M�H�� �S�R�G�X�]�H�ü�D�� �L�� �Q�H�� �P�R�å�H�� �E�L�W�L�� �U�H�O�H�Y�D�Q�W�D�Q�� �]�D�� �S�U�R�J�Q�R�]�X�� �Q�R�Y�þ�D�Q�L�K�� �W�R�N�R�Y�D�� �L�]�J�U�D�G�Q�M�H��

novog pogona. 

2. oportunitetn �L�� �W�U�R�ã�N�R�Y�L �± �V�H�� �R�G�Q�R�V�H�� �Q�D�� �P�R�J�X�ü�Q�R�V�W�� �D�O�W�H�U�Q�D�W�L�Y�Q�H�� �X�S�R�W�U�H�E�H�� �U�D�]�O�L�þ�L�W�L�K��

�L�P�R�Y�L�Q�V�N�L�K�� �R�E�O�L�N�D�� �N�R�M�L�P�D�� �S�R�G�X�]�H�ü�H�� �U�D�V�S�R�O�D�å�H���� �2�S�R�U�W�X�Q�L�W�H�W�Q�L�� �W�U�R�ã�D�N�� �L�P�R�Y�L�Q�H�� �S�R�G�X�]�H�ü�D��

�L�]�M�H�G�Q�D�þ�D�Y�D�� �V�H�� �V�D�� �W�U�å�L�ã�Q�R�P�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�ã�ü�X�� �S�U�H�G�P�H�W�Q�H�� �L�P�R�Y�L�Q�H���� �8�N�R�O�L�N�R�� �E�L�� �S�U�L�P�M�H�U�L�F�H��

�S�R�G�X�]�H�ü�H�� �U�D�]�P�D�W�U�D�O�R��proj�H�N�W�� �L�]�J�U�D�G�Q�M�H�� �Q�R�Y�R�J�� �S�R�J�R�Q�D�� �Q�D�� �Y�O�D�V�W�L�W�R�P�� �]�H�P�O�M�L�ã�W�X���� �X�� �V�O�X�þ�D�M�X��

�S�U�L�K�Y�D�ü�D�Q�M�D�� �S�U�H�G�P�H�W�Q�R�J�� �S�U�R�M�H�N�W�D�� �S�R�G�X�]�H�ü�H�� �J�X�E�L�� �P�R�J�X�ü�Q�R�V�W�� �S�U�R�G�D�M�H�� �]�H�P�O�M�L�ã�W�D�� �S�D�� �V�H��

�R�S�R�U�W�X�Q�L�W�H�W�Q�L�� �W�U�R�ã�D�N�� �X�� �Y�L�G�X�� �W�U�å�L�ã�Q�H�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L�� �]�H�P�O�M�L�ã�W�D�� �P�R�U�D�� �X�N�O�M�X�þ�L�W�L�� �X�� �L�Q�N�U�H�P�H�Q�W�D�O�Q�H��

�L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�H���W�U�R�ã�N�R�Y�H���S�U�Rjekta. 

3. eksternalije �± su �H�I�H�N�W�L���N�R�M�H���L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�L���S�U�R�M�H�N�W���L�P�D���Q�D���G�U�X�J�H���G�L�M�H�O�R�Y�H���S�R�G�X�]�H�ü�D���L�O�L���Q�D��

okolinu.32 Prilikom analize financijske efikasnosti pojedinog investicijskog projekta 

�S�R�W�U�H�E�Q�R���M�H���X�]�H�W�L���X���R�E�]�L�U���P�H�ÿ�X�R�Y�L�V�Q�R�V�W���X�W�M�H�F�D�M�D���S�U�H�G�P�H�W�Q�R�J���S�U�R�M�H�N�W�D���N�R�M�L���Ve analizira na 

�G�U�X�J�H�� �L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�H�� �S�U�R�M�H�N�W�H�� �S�R�G�X�]�H�ü�D�� �L���L�O�L�� �Q�D�� �V�D�P�R�� �S�R�V�O�R�Y�D�Q�M�H�� �S�R�G�X�]�H�ü�D���� �3�U�L�Pjerice 

�X�N�R�O�L�N�R�� �S�R�G�X�]�H�ü�H�� �N�R�M�H�� �X�� �V�Y�R�P�H�� �Y�O�D�V�Q�L�ã�W�Y�X�� �L�P�D�� �K�R�W�H�O�� �L�� �U�D�]�P�D�W�U�D�� �L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�L�� �S�U�R�M�H�N�W��

�L�]�J�U�D�G�Q�M�H���Q�R�Y�R�J���K�R�W�H�O�D���V�O�L�þ�Q�H���N�D�W�H�J�R�U�L�]�D�F�L�M�H�����L�]�J�U�D�G�Q�M�D���Q�R�Y�R�J���K�R�W�H�O�D���S�U�L�Y�X�ü�L���ü�H���G�L�R���J�R�V�W�L�M�X��

�S�R�V�W�R�M�H�ü�H�J�� �K�R�W�H�O�D���� �3�U�H�G�P�H�W�Q�R�� �V�P�D�Q�M�H�Q�M�H�� �E�U�R�M�D�� �J�R�V�W�L�M�X�� �X�� �S�R�V�W�R�M�H�ü�H�P�� �K�R�W�H�O�X�� �S�R�W�U�H�E�Q�R�� �M�H��

�D�Q�D�O�L�]�L�U�D�W�L�� �L�� �V�P�D�Q�M�H�Q�L�� �Q�R�Y�þ�D�Q�L�� �W�R�N�� �S�R�V�W�R�M�H�ü�H�J�� �K�R�W�H�O�D�� �W�U�H�E�D�O�R�� �E�L�� �X�]�H�W�L�� �X�� �R�E�]�L�U�� �L�� �X�U�D�þ�X�Q�D�W�L��

prilikom analize financijske efikasnosti projekta izgradnje novog hotela. 

                                                 
31 �2�U�V�D�J���6�������'�H�G�L���/�����%�X�G�å�H�W�L�U�D�Q�M�H���N�D�S�L�W�D�O�D���± procjena investicijskih projekata, Masmedia, Zagreb 2011., str. 145. 
32 Brigham E. F., Ehrhardt M. C. Financial management: theory & practice., 2007., str 425. 
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2.2.1.1. Utjecaj amortizacije    

Amortizacija ima poseban tretman prilikom analize investicijskog projekta. Amortizacija se 

�P�R�å�H�� �G�H�I�L�Q�L�U�D�W�L�� �N�D�R�� �S�R�V�W�X�S�D�N�� �D�O�R�F�L�U�D�Q�M�D�� �W�U�R�ã�N�R�Y�D�� �Q�D�E�D�Y�H�� �G�X�J�R�W�U�D�M�Q�H���P�D�W�H�U�L�M�D�O�Q�H��imovine na 

rashode tijekom razdoblja upotrebe.33 Amortizacija �V�H���W�D�N�R�ÿ�H�U���P�R�å�H �G�H�I�L�Q�L�U�D�W�L���N�D�R���Q�H�Q�R�Y�þ�D�Q�L��

rashod �N�R�M�L���V�H���S�H�U�L�R�G�L�þ�Q�R���R�E�U�D�þ�X�Q�D�Y�D���]�E�R�J���W�U�D�Q�V�I�R�U�P�D�F�L�M�H���P�D�W�H�U�L�M�D�O�Q�L�K���R�V�Q�R�Y�Q�L�K���V�U�H�G�V�W�D�Y�D���X��

�Q�R�Y�þ�D�Q�L���R�E�O�L�N��34 Naziva se �Q�H�Q�R�Y�þ�D�Q�L�P���U�D�V�K�R�G�R�P��jer �Q�H���R�Y�L�V�L���R���Q�R�Y�þ�D�Q�L�P���L�V�S�O�D�W�D�P�D���X���W�U�H�Q�X�W�N�X��

kad je evidentiran sam�L���U�D�V�K�R�G���� �*�R�G�L�ã�Q�M�H���D�P�R�U�W�L�]�D�F�L�M�V�N�H���V�W�R�S�H���]�D���S�R�M�H�G�L�Q�H���J�U�X�S�H���G�X�J�R�W�U�D�M�Q�H��

�L�P�R�Y�L�Q�H���X�W�Y�U�ÿ�H�Q�H���V�X���=�D�N�R�Q�R�P���R���S�R�U�H�]�X���Q�D���G�R�E�L�W35. 

Tablica 2-1 �*�R�G�L�ã�Q�M�H���D�P�R�U�W�L�]�D�F�L�M�V�N�H���V�W�R�S�H 
Redni 
broj 

Dugotrajna imovina Vijek trajanja 
(godine) 

�*�R�G�L�ã�Q�M�D���V�W�R�S�D 
amortizacije 

1. �J�U�D�ÿ�H�Y�L�Q�V�N�L���R�E�M�H�N�W�L���L���E�U�R�G�R�Y�L���Y�H�ü�L���R�G�������������%�5�7 20 5% 

2. osnovno stado i osobni automobili 5 20% 

3. nematerijalna imovina, oprema, vozila osim 
osobnih automobila, mehanizacija 

4 25% 

4. �U�D�þ�X�Q�D�O�D�����U�D�þ�X�Q�D�O�Q�D���R�S�U�H�P�D���L���S�Uogrami, mobilni 
�W�H�O�H�I�R�Q�L���L���R�S�U�H�P�D���]�D���U�D�þ�X�Q�D�O�Q�H���P�U�H�å�H 

2 50% 

5. ostala nespomenuta imovina 10 10% 

Izvor: djelo autora prema Zakonu o porezu na dobit (NN 32/20) 

�2�E�U�D�þ�X�Q���D�P�R�U�W�L�]�D�F�L�M�H���P�R�å�H���V�H���Y�U�ã�L�W�L���W�H�P�H�O�M�H�P���Y�L�ã�H���U�D�]�O�L�þ�L�W�L�K���P�H�W�R�G�D���R�G���N�R�M�L�K���V�Y�D�N�D���S�R�V�O�M�H�G�L�þ�Q�R��

i�P�D���U�D�]�O�L�þ�L�W�L���J�R�G�L�ã�Q�M�L���L�]�Q�R�V���D�P�R�U�W�L�]�D�F�L�M�H�����6���R�E�]�L�U�R�P���G�D���D�P�R�U�W�L�]�D�F�L�M�D���R�P�R�J�X�ü�D�Y�D���Q�R�Y�þ�D�Q�H���X�ã�W�H�G�H��

�W�H�P�H�O�M�H�Q�H���Q�D���S�R�U�H�]�Q�R�P���]�D�N�O�R�Q�X�����R�G�D�E�L�U���U�D�]�O�L�þ�L�W�H���P�H�W�R�G�H���R�E�U�D�þ�X�Q�D���D�P�R�U�W�L�]�D�F�L�M�H���U�H�]�X�O�W�L�U�D�W�L���ü�H��

�U�D�]�O�L�þ�L�W�L�P���Q�R�Y�þ�D�Q�L�P���W�R�N�R�Y�L�P�D���L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�R�J���S�U�R�M�H�N�W�D��36  

2.2.1.2. �1�R�Y�þ�D�Q�L���W�R�N���Q�D�Non poreza   

�1�D���Y�H�O�L�þ�L�Q�X���L�Q�N�U�H�P�H�Q�W�D�O�Q�R�J���Q�R�Y�þ�D�Q�R�J���W�R�N�D���S�U�R�M�H�N�W�D���Q�H�J�D�W�L�Y�Q�R���X�W�M�H�þ�H���Y�L�V�L�Q�D���V�W�R�S�H���S�R�U�H�]�D���Q�D��

�G�R�E�L�W���� �8�N�R�O�L�N�R�� �E�L�� �V�H�� �V�W�R�S�D�� �Q�D�� �G�R�E�L�W�� �V�P�D�Q�M�L�O�D�� �G�R�O�D�]�L�� �G�R�� �S�R�Y�H�ü�D�Q�M�D�� �I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�H�� �H�I�L�N�D�V�Q�R�V�W�L��

�S�U�R�M�H�N�W�D�� �L�� �R�E�U�Q�X�W�R���� �9�H�O�L�þ�L�Q�D�� �L�Q�N�U�H�P�H�Q�W�D�O�Q�L�K�� �Q�R�Y�þ�D�Q�L�K�� �W�R�N�R�Y�D�� �S�U�R�M�Hkta procjenjuje se prema 

�U�H�D�O�Q�R�P���L�]�Q�R�V�X���S�R�U�H�]�Q�H���R�E�Y�H�]�H���S�U�L���þ�H�P�X���V�H���]�D���S�U�R�F�M�H�Q�X���Q�H���U�D�þ�X�Q�D���V���W�U�R�ã�N�R�P���N�D�P�D�W�D��37 �7�U�R�ã�D�N��

kamata se ne �V�P�D�W�U�D���G�L�M�H�O�R�P���W�U�R�ã�N�D���L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�R�J���S�U�R�M�H�N�W�D���L�]���U�D�]�O�R�J�D���ã�W�R���M�H���W�U�R�ã�D�N���I�L�Q�D�Q�F�L�U�D�Q�M�D��

�]�D�G�X�å�L�Y�D�Q�M�H�P���S�R�W�U�H�E�Q�R���U�D�Y�Q�R�P�M�H�U�Q�R���U�D�V�S�R�U�H�G�L�W�L���Q�D���N�R�P�S�O�H�W�Q�R���S�R�V�O�R�Y�D�Q�M�H���S�R�G�X�]�H�ü�D, a ne samo 

                                                 
33 �6�N�X�S�L�Q�D�� �D�X�W�R�U�D���� �5�D�þ�X�Q�R�Y�R�G�V�W�Y�R�� �S�R�G�X�]�H�W�Q�L�N�D�� �V�� �S�U�L�P�M�H�U�L�P�D�� �N�Q�M�L�å�H�Q�M�D���� �.�Q�M�L�J�D�� ������ �,�;���� �,�]�P�L�M�H�Q�M�H�Q�D�� �L�� �G�R�S�X�Q�M�H�Q�D��
naklada, RRIF plus, Zagreb, 2012., str. 730. 
34 �.�R�Y�D�þ�H�Y�L�ü���%�������9�R�M�Q�R�Y�L�ü���6�����8�S�U�D�Y�O�M�D�Q�M�H���D�P�R�U�W�L�]�D�F�L�M�R�P-�V�S�H�F�L�I�L�þ�Q�L�P���R�E�O�L�N�R�P���W�U�R�ã�N�R�Y�D���S�R�V�O�R�Y�D�Q�M�D�����(�N�R�Q�R�P�V�N�L��
pregled, 51 (3-4), Zagreb 2000.. str. 335.  
35 Zakon o porezu na dobit NN 32/20 
36 �2�U�V�D�J���6�������'�H�G�L���/�����%�X�G�å�H�W�L�U�D�Q�M�H���N�D�S�L�W�D�O�D���± procjena investicijskih projekata, Masmedia, Zagreb 2011., str. 152. 
37 �2�U�V�D�J���6�������'�H�G�L���/�����%�X�G�å�H�W�L�U�D�Q�M�H���N�D�S�L�W�D�O�D���± procjena investicijskih projekata, Masmedia, Zagreb 2011., str. 148. 
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�Q�D���V�D�P�R���Q�D���]�D�V�H�E�Q�L���L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�L���S�U�R�M�H�N�W�����'�U�X�J�L���U�D�]�O�R�J���L�V�N�O�M�X�þ�L�Y�D�Q�M�D���W�U�R�ã�N�D���N�D�P�D�W�D���M�H���ã�W�R���V�H���X��

�S�U�R�F�H�V�X�� �E�X�G�å�H�W�L�U�D�Q�M�D�� �N�D�S�L�W�D�O�D�� �Q�R�Y�þ�D�Q�L�� �W�R�N�R�Y�L�� �L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�R�J�� �S�U�R�M�H�N�W�D�� �G�L�V�N�R�Q�W�L�U�D�M�X�� �X�]�� �X�N�X�S�Q�L��

�W�U�R�ã�D�N�� �N�D�S�L�W�D�O�D�� �S�R�G�X�]�H�üa, �D�� �N�D�P�D�W�H�� �Q�D�� �Q�R�Y�R�H�P�L�W�L�U�D�Q�L�� �G�X�J�� �R�S�W�H�U�H�ü�X�M�X�� �N�R�P�S�O�H�W�Q�R�� �S�R�V�O�R�Y�D�Q�M�H��

�S�R�G�X�]�H�ü�D�����D���Q�H���L�V�N�O�M�X�þ�L�Y�R���V�D�P�L���L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�L���S�U�R�M�H�N�W���N�R�M�L���V�H���G�M�H�O�R�P�L�þ�Q�R���L�O�L���X���F�L�M�H�O�R�V�W�L���I�L�Q�D�Q�F�L�U�D��

predmetnim dugom.38 

�.�D�R���ã�W�R���U�D�Q�L�M�H���X���U�D�G�X���V�S�R�P�H�Q�X�W�R���L�Q�N�U�H�P�H�Q�W�D�O�Q�L���Q�R�Y�þ�D�Q�L���W�R�N���L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�R�J���S�U�R�M�H�N�W�D���U�D�þ�X�Q�D���V�H��

�N�D�R�� �U�D�]�O�L�N�D�� �S�U�L�K�R�G�D�� �L�� �W�U�R�ã�N�R�Y�D�� �N�R�M�H�� �S�R�G�X�]�H�ü�H�� �L�P�D�� �V�� �S�U�R�M�H�N�W�R�P�� �L�� �S�U�L�K�R�G�D�� �L�� �W�U�R�ã�N�R�Y�D�� �N�R�M�H�� �E�L��

�S�R�G�X�]�H�ü�H�� �L�P�D�O�R�� �E�H�]�� �D�Q�D�O�L�]�L�U�D�Q�R�J�� �S�U�R�M�H�N�W�D���� �3�U�R�P�D�W�U�D�M�X�ü�L�� �Q�D�Y�H�G�H�Q�H�� �U�D�]�O�L�N�H�� �N�D�R�� �]�D�V�H�E�Q�H��

�L�Q�N�U�H�P�H�Q�W�H�� ���S�U�L�K�R�G�L���� �W�U�R�ã�N�R�Y�L�� �L�� �D�P�R�U�W�L�]�D�F�L�M�D�� �L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�R�J�� �S�U�R�M�H�N�W�D���� �U�H�O�H�Y�D�Q�W�Q�L�� �Q�R�Y�þ�D�Q�L�� �W�R�N��

�S�U�R�M�H�N�W�D���Q�D�N�R�Q���S�R�U�H�]�D���P�R�å�H���V�H���L�]�U�D�]�L�W�L���V�O�M�H�G�H�ü�L�P���S�R�V�W�X�S�N�R�P: 

Tablica 2-2 �3�R�V�W�X�S�D�N���L�]�U�D�þ�X�Q�D���U�H�O�H�Y�D�Q�W�Q�R�J���Q�R�Y�þ�D�Q�R�J���W�R�N�D���Srojekta 

 
Izvor: djelo autora prema Parrino R., Kidwell D.S., Bates T., Fundamentals of Corporate Finance, drugo izdanje, 
Wiley, 2012. 

Ukoliko bi postupak iz prethodne tablice pretvorili u formulu s dodavanjem indeksa t koji za 

�V�Y�D�N�X�� �V�W�D�Y�N�X�� �R�]�Q�D�þ�D�Y�D�� �J�R�G�L�Q�X�� �X�� �Y�L�M�H�N�X�� �H�I�H�N�W�X�L�U�D�Q�M�D�� �S�U�R�M�H�N�W�D���� �I�R�U�P�X�O�D�� �]�D�� �L�]�U�D�þ�X�Q�� �Q�R�Y�þ�D�Q�R�J��

toka investicijskog projekta za svaku pojedinu godinu efektuiranja glasila bi: 

�%�(L �:�2�çF���%�çF���#�ç�; H�:�sF �6�; E���#�ç 

�3�U�R�F�M�H�Q�D���U�H�]�L�G�X�D�O�Q�H���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L���N�R�M�D���X�O�D�]�L���X���Q�R�Y�þ�D�Q�H���W�R�N�R�Y�H���L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�R�J���S�U�R�M�H�N�W�D���U�D�]�U�D�ÿ�H�Q�D��

je kasnije u poglavlju. 

2.2.2. Procjena i�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�L�K���W�U�R�ã�N�R�Y�D 

�,�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�L���W�U�R�ã�N�R�Y�L���S�U�H�G�V�W�D�Y�O�M�D�M�X���Y�L�V�L�Q�X���S�R�þ�H�W�Q�L�K���X�O�D�J�D�Q�M�D���S�R�G�X�]�H�ü�D���X���S�R�M�H�G�L�Q�L���L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�L��

projekt. �3�U�L�O�L�N�R�P�� �X�O�D�J�D�Q�M�D�� �X�� �U�H�D�O�Q�H�� �L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�H�� �S�U�R�M�H�N�W�H�� �S�R�þ�H�W�Q�L�� �L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�L�� �W�U�R�ã�N�R�Y�L��

ukl�M�X�þ�X�M�X�� �N�D�S�L�W�D�O�Q�H�� �W�U�R�ã�N�R�Y�H�� �P�D�W�H�U�L�M�D�O�Q�H imovin�H���� �S�U�L�P�M�H�U�L�F�H�� �]�H�P�O�M�L�ã�W�D���� �R�E�M�H�N�W�H���� �V�W�U�R�M�H�Y�H�� �L�O�L��

                                                 
38 Pratt S., Grabowski R. Cost of Capital Applications and Examples, 3. izdanje, John Wiley & Sons, New Jersey, 
2008., str. 266. 

�2�E�M�D�ã�Q�M�H�Q�M�H �,�]�U�D�þ�X�Q Formula
Prihod od projekta    P
�±�����1�R�Y�þ�D�Q�L���R�S�H�U�D�W�L�Y�Q�L���W�U�R�ã�N�R�Y�L�±���&
Zarada prije kamata, poreza i amortizacije = EBITDA
�±�����$�P�R�U�W�L�]�D�F�L�M�D �±���$
Dobit iz poslovanja = EBIT
�;�����������±���P�D�U�J�L�Q�D�O�Q�D���S�R�U�H�]�Q�D���V�W�R�S�D���S�R�G�X�]�H�ü�D���;���������±���7��
Neto dobit nakon poreza = NOPAT
+ Amortizacija + A
�1�R�Y�þ�D�Q�L���W�R�N���L�]���S�U�R�M�H�N�W�D= CF

�3�U�R�P�M�H�Q�D���X���Q�R�Y�þ�D�Q�R�P���W�R�N�X
�S�R�G�X�]�H�ü�D�����L�V�N�O�M�X�þ�X�M�X�ü�L
�W�U�R�ã�N�R�Y�H���N�D�P�D�W�D�����D���N�R�M�D���M�H
rezultat investicijskog
projekta

�8�V�N�O�D�ÿ�L�Y�D�Q�M�H���U�D�G�L��
utjecaja amortizacije
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opremu te t�U�R�ã�N�R�Y�H nematerijalne imovine koji su sastavni dio investicijskog projekta, na 

�S�U�L�P�M�H�U�� �W�U�R�ãkovi planiranja i projektiranja���� �W�U�R�ã�N�R�Y�L�� �X�S�U�D�Y�O�M�D�Q�M�D�� �S�U�R�M�H�N�W�R�P���� �W�U�R�ã�N�R�Y�L��

�P�D�U�N�H�W�L�Q�J�D���� �W�U�R�ãkovi nadzora izgr�D�G�Q�M�H�� �L�� �V�O�L�þ�Q�R39���� �S�U�L�� �þ�H�P�X�� �Y�D�O�M�D�� �Q�D�J�O�D�V�L�W�L�� �N�D�N�R�� �V�H�� �X��

�L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�H�� �W�U�R�ã�N�R�Y�H�� �S�U�R�M�H�N�W�D�� �X�N�O�M�X�þ�X�M�X�� �V�D�P�R�� �R�Q�L�� �W�U�R�ã�N�R�Y�L�� �N�R�M�L�� �V�X�� �Q�D�V�W�D�O�L�� �Q�D�N�R�Q�� �G�R�Q�R�ã�H�Q�M�D��

�R�G�O�X�N�H�� �R�� �S�U�L�K�Y�D�ü�D�Q�M�X�� �S�U�R�M�H�N�W�D���� �ã�W�R�� �]�Q�D�þ�L�� �G�D�� �V�H�� �S�U�L�P�M�H�U�L�F�H�� �W�U�R�ã�N�R�Y�L�� �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D�� �L�� �U�D�]�Y�R�M�D�� �L�O�L��

�W�U�R�ã�N�R�Y�L���L�]�U�D�G�H���V�W�X�G�L�M�H���L�]�Y�H�G�L�Y�R�V�W�L���Q�H���X�N�O�M�X�þ�X�M�X���X���L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�H���W�U�R�ã�N�R�Y�H�� Uz navedena ulaganja 

�X���Q�H�N�L�P���V�O�X�þ�D�M�H�Y�L�P�D���E�L�W�L���ü�H���S�R�W�U�H�E�Q�R���X�N�O�M�X�þ�L�W�L���L���X�O�D�J�D�Q�M�D���X���S�R�Y�H�ü�D�Q�M�H���Q�H�W�R���R�E�U�W�Q�R�J���N�D�S�L�W�D�O�D���� 

�=�D���S�U�R�F�M�H�Q�X���L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�L�K���X�O�D�J�D�Q�M�D���R�G�U�H�ÿ�H�Q�R�J���S�U�R�M�H�N�W�D���N�R�U�L�V�W�H���V�H���S�R�G�D�F�L���L�]���W�H�K�Q�L�þ�N�Lh analiza 

izvedivosti. Vrijednosti pojedinih �L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�L�K�� �W�U�R�ã�N�R�Y�D �S�U�R�M�H�N�W�D�� �R�G�U�H�ÿ�X�M�X�� �V�H�� �W�H�P�H�O�M�H�P��

�S�U�R�F�M�H�Q�H���W�U�R�ã�N�R�Y�D���V�W�M�H�F�D�Q�M�D��sve materijalne i nematerijalne imovine koja je njegov sastavni i 

neraskidivi dio. �.�D�G�D���V�H���U�D�G�L���R���R�S�R�U�W�X�Q�L�W�H�W�Q�L�P���W�U�R�ã�N�R�Y�L�P�D���L�Q�Y�H�Vticijskog projekta, primjerice 

�R�� �N�R�U�L�ã�W�H�Q�M�X�� �Q�H�N�U�H�W�Q�L�Q�D�� �N�R�M�H�� �S�R�G�X�]�H�ü�H�� �S�R�V�M�H�G�X�M�H�� �]�D�� �S�R�W�U�H�E�H�� �U�H�D�O�L�]�D�F�L�M�H�� �S�U�R�M�H�N�W�D���� �W�D�N�Y�L�� �V�H��

�W�U�R�ã�N�R�Y�L�� �R�G�U�H�ÿ�X�M�X�� �W�H�P�H�O�M�H�P�� �S�U�R�F�L�M�H�Q�M�H�Q�H�� �W�U�å�L�ã�Q�H�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L�� Investicijska ulaganja u realne 

proizvodne kapacitete mogu kod jednostavnijih investicijskih projekata mogu trajati do godinu 

dana, a kod kompleksnijih projekata mogu se protegnuti na nekoliko godina. 

2.2.2.1. �3�R�W�U�H�E�H���S�R�G�X�]�H�ü�D���]�D���Q�H�W�R���R�E�U�W�Q�L�P���N�D�S�L�W�D�O�R�P 

Neto obrtni kapital40 je onaj dio �W�H�N�X�ü�H �L�P�R�Y�L�Q�H�� �S�R�G�X�]�H�ü�D�� �N�R�M�L �V�H�� �I�L�Q�D�Q�F�L�U�D�� �G�X�J�R�U�R�þ�Q�R�� �L 

o�]�Q�D�þ�D�Y�D�� �S�H�U�P�D�Q�H�Q�W�Q�X�� �W�H�N�X�ü�X�� �L�P�R�Y�L�Q�X. �=�D�G�D�W�D�N�� �M�H�� �I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�R�J�� �P�H�Q�D�G�å�H�U�D�� �G�D�� �H�I�L�N�D�V�Q�R��

upravlja obrtnim kapitalom kako bi osigurao dostatnu likvidnost poslovanja �S�R�G�X�]�H�ü�D����

�/�L�N�Y�L�G�Q�R�V�W���S�R�G�X�]�H�ü�D���P�M�H�U�L���V�H �P�R�J�X�ü�Q�R�ã�ü�X���S�R�G�X�]�H�ü�D���G�D���]�D�G�R�Y�R�O�M�L���V�Y�R�M�H��kratkotrajne obveze 

kako dospijevaju. �3�U�D�ü�H�Q�M�H�P���Y�H�O�L�þ�L�Q�H���Q�H�W�R���R�E�U�W�Q�R�J���N�D�S�L�W�D�O�D���S�R�G�X�]�H�ü�D���W�L�M�H�N�R�P���Y�U�H�P�H�Q�D���X�M�H�G�Q�R��

�V�H�� �S�U�D�W�L�� �L�� �O�L�N�Y�L�G�Q�R�V�W�� �S�R�G�X�]�H�ü�D�� �N�U�R�]�� �Y�U�L�M�H�P�H�� �W�H�� �V�H�� �S�R�V�O�M�H�G�L�þ�Q�R�� �W�R�P�H�� �X�S�U�D�Y�O�M�D�� �N�U�D�W�N�R�W�U�D�M�Q�R�P��

�L�P�R�Y�L�Q�R�P���L���N�U�D�W�N�R�U�R�þ�Q�L�P���R�E�Y�H�]�D�P�D���S�R�G�X�]�H�ü�D���Q�D���Q�D�þ�L�Q���G�D���V�H���R�G�U�å�D�Y�D���S�U�L�K�Y�D�W�O�M�L�Y�D���Y�H�O�L�þ�L�Q�D���Q�H�W�R��

obrtnog kapitala. 

P�R�G�X�]�H�üe mora stalno raspolagati �V���R�G�U�H�ÿ�H�Qom razinom neto obrtnog kapitala kako bi moglo 

nesmetano poslovati���� �'�L�R�� �S�U�H�G�P�H�W�Q�R�J�� �Q�H�W�R�� �R�E�U�W�Q�R�J�� �N�D�S�L�W�D�O�D�� �P�R�å�H�� �V�H�� �N�R�U�L�V�W�L�W�L�� �]�D�� �R�G�Y�L�M�D�Q�M�H��

poslovnih procesa �E�X�G�X�ü�L�K�� �L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�L�K�� �S�U�R�M�H�N�D�W�D�� �N�R�M�H�� �S�R�G�X�]�H�ü�H�� �S�R�N�U�H�ü�H���� �D�O�L�� �X�� �Q�H�N�L�P��

�V�O�X�þ�D�M�H�Y�L�P�D�� �]�D�� �Q�R�U�P�D�O�Q�R�� �R�G�Y�L�M�D�Q�M�H�� �S�R�V�O�R�Y�Q�L�K�� �S�U�R�F�H�V�D�� �Q�R�Y�L�K�� �L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�L�K�� �S�U�R�M�H�N�D�W�D�� �E�L�W�L�� �ü�H��

�S�R�W�U�H�E�Q�R�� �L�]�Y�U�ã�L�W�L��ulaganja u �S�R�Y�H�ü�D�Q�M�H�� �Q�H�W�R�� �R�E�U�W�Q�R�J�� �N�D�S�L�W�D�O�D����Prema tome prilikom analize 

                                                 
39 Europska Komisija, Guide to Cost-Benefit Analysis of Investment Projects, 2014., dostupno na: 
https://ec.europa.eu/regional_policy/sources/docgener/studies/pdf/cba_guide.pdf#page=86&zoom=100,0,0  
40 Khan M.Y., Jain P.K. Financial Management: text, problems and cases, Tata McGraw-Hill Education, 2007., 
str. 4. 

https://ec.europa.eu/regional_policy/sources/docgener/studies/pdf/cba_guide.pdf#page=86&zoom=100,0,0
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�Q�R�Y�þ�D�Q�L�K�� �W�R�N�R�Y�D�� �Q�R�Y�L�K�� �L�Q�Y�H�V�W�L�F�Ljskih projekata potrebno je utvrditi samo inkrementalne 

�S�R�W�U�H�E�H���H�Y�H�Q�W�X�D�O�Q�L�K���X�O�D�J�D�Q�M�D���X���S�R�Y�H�ü�D�Q�M�H���Q�H�W�R���R�E�U�W�Q�R�J���N�D�S�L�W�D�O�D��41 

Kroz vrijeme efektuiranja investicijskog projekta dinamika poslovnih procesa u pravilu varira. 

�3�R�V�O�M�H�G�L�þ�Q�R���W�R�P�H���P�L�M�H�Q�M�D���V�H���L���G�L�Q�D�P�L�N�D���S�R�W�U�H�E�Q�L�K���X�O�D�J�D�Q�M�D���X���S�R�Y�H�ü�D�Q�M�H���Q�H�W�R���R�E�U�W�Q�R�J���N�D�S�L�W�D�O�D����

�6�Y�D�N�R�� �S�R�Y�H�ü�D�Q�M�H�� �X�O�D�J�D�Q�M�D�� �X�� �Q�H�W�R�� �R�E�U�W�Q�L�� �N�D�S�L�W�D�O�� �R�S�W�H�U�H�ü�X�M�H�� �E�X�G�X�ü�H�� �Q�R�Y�þ�D�Q�H�� �W�R�N�R�Y�H�� �N�R�M�H��

investicijski projekt generira. Isto tako prilikom smanjenja razine poslovanja smanjuje se i 

potreba za neto obrtnim kapitalom, a nakon isteka vremena efektuiranja investicijskog projekta 

�V�U�H�G�V�W�Y�D���N�R�M�D���V�X���E�L�O�D���Y�H�]�D�Q�D���X���Q�H�W�R���R�E�U�W�Q�R�P���N�D�S�L�W�D�O�X���V�H���R�V�O�R�E�D�ÿ�D�M�X�����.�D�N�R���V�H���R�V�O�R�E�D�ÿ�D�M�X���G�L�M�H�O�R�Y�L��

vezanog neto obrtnog kapitala investicijskog projekta tako se javlja dinamika rezidualne 

vrijednosti projekta.42 

2.2.2.2. Rezidualna vrijednost investicijskog projekta 

�3�R�M�D�P���U�H�]�L�G�X�D�O�Q�D���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W���L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�R�J���S�U�R�M�H�N�W�D���R�]�Q�D�þ�D�Y�D���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W���N�R�M�X���ü�H���L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�L��

�S�U�R�M�H�N�W�� �L�P�D�W�L�� �Q�D�� �N�U�D�M�X�� �V�Y�R�J�� �Y�L�M�H�N�D�� �H�I�H�N�W�X�L�U�D�Q�M�D�� �L�O�L�� �G�U�X�J�L�P�� �U�L�M�H�þ�L�P�D�� �Q�D�� �N�U�D�M�X�� �V�Y�R�J�� �å�L�Y�R�W�Q�R�J��

vijeka. �5�H�]�L�G�X�D�O�Q�D�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�� �L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�R�J�� �S�U�R�M�H�N�W�D�� �P�R�å�H�� �V�H�� �L�Q�W�H�U�S�U�H�W�L�U�D�W�L�� �Q�D�� �G�Y�D�� �Q�D�þ�L�Q�D43. 

�3�U�Y�L�� �Q�D�þ�L�Q�� �M�H�� �G�D�� �U�H�]�L�G�X�D�O�Q�D�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�� �S�U�H�G�V�W�D�Y�O�M�D���N�R�Q�D�þ�Q�X�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W preostale imovine, 

�R�G�Q�R�V�Q�R���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W���R�G�U�H�ÿ�H�Q�H���L�P�R�Y�L�Q�H���L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�R�J���S�U�R�M�H�N�W�D���]�D���N�R�M�X���V�H�� �S�U�H�G�P�Htna imovina 

�P�R�å�H�� �S�U�R�G�D�W�L���� �3�U�R�F�H�V�� �S�U�R�G�D�M�H���Q�D�Y�H�G�H�Q�H�� �L�P�R�Y�L�Q�H�� �P�R�å�H�� �S�R�W�U�D�M�D�W�L�� �R�G�U�H�ÿ�H�Q�R�� �Y�U�L�M�H�P�H�� �S�D�� �V�H��

�N�R�Q�D�þ�Q�D���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W �P�R�å�H���]�D�E�L�O�M�H�å�L�W�L���X���J�R�G�L�Q�L���N�R�M�D���V�O�L�M�H�G�L���J�R�G�L�Q�X���X���N�R�M�R�M���V�X���]�D�Y�U�ã�H�Q�L���V�Y�L���S�R�V�O�R�Y�Q�L��

procesi investicijskog projekta. Alternativna interpretacija je da rezidualna vrijednost 

�S�U�H�G�V�W�D�Y�O�M�D���D�N�X�P�X�O�L�U�D�Q�X���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W���Q�R�Y�þ�D�Q�L�K���W�R�N�R�Y�D���N�R�M�H���S�U�H�R�V�W�D�O�D���L�P�R�Y�L�Q�D���P�R�å�H���J�H�Q�H�U�L�U�D�W�L���X��

�E�X�G�X�ü�Q�R�V�W�L�����X�N�R�O�L�N�R���V�H���Y�O�D�V�Q�L�N���Q�H���R�G�O�X�þ�L���Q�D���S�U�R�G�D�M�X���L�P�R�Y�L�Q�H���S�R���L�V�W�H�N�X���å�L�Y�R�W�Q�R�J���Y�L�M�H�N�D�����Y�H�ü���Q�D��

�G�D�O�M�Q�M�H���N�R�U�L�ã�W�H�Q�M�H�����X���S�R�V�W�R�M�H�ü�H���L�O�L���D�O�W�H�U�Q�Dtivne svrhe.    

�3�U�R�P�D�W�U�D�M�X�ü�L���S�R�M�H�G�L�Q�L���L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�L���S�U�R�M�H�N�W���U�H�]�L�G�X�D�O�Q�D���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W���P�R�å�H���V�H���R�N�D�U�D�N�W�H�U�L�]�L�U�D�W�L���N�D�R��

�Q�R�Y�þ�D�Q�L�� �S�U�L�P�L�W�D�N�� �U�H�D�O�L�]�L�U�D�Q�� �Q�D�� �L�V�W�H�N�X�� �Y�L�M�H�N�D�� �H�I�H�N�W�X�L�U�D�Q�M�D�� �S�U�R�M�H�N�W�D���� �,�P�R�Y�L�Q�D�� �X�N�O�M�X�þ�H�Q�D�� �X��

investicijski projekt, primjerice, objekti, strojevi ili �]�H�P�O�M�L�ã�W�H�����P�R�å�H���V�H���Q�D���N�U�D�M�X���H�N�V�S�O�R�D�W�D�F�L�M�H��

�S�U�R�G�D�W�L�� �S�R�� �W�U�H�Q�X�W�Q�R�M�� �W�U�å�L�ã�Q�R�M�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L�� �L�O�L�� �Q�D�V�W�D�Y�L�W�L�� �N�R�U�L�V�W�L�W�L�� �X�� �L�V�W�H�� �L�O�L�� �D�O�W�H�U�Q�D�W�L�Y�Q�H�� �V�Y�U�K�H����

�5�H�]�L�G�X�D�O�Q�R�P���Y�U�L�M�H�G�Q�R�ã�ü�X���L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�R�J���S�U�R�M�H�N�W�D�����V�P�D�W�U�D�M�X���V�H���L���Q�R�Y�þ�D�Q�D���V�U�H�G�V�W�Y�D���R�V�O�R�E�R�ÿ�H�Q�D��

iz neto obrtnog kapitala p�R�G�X�]�H�ü�D���Q�D���L�V�W�H�N�X���Y�U�H�P�H�Q�D���H�I�H�N�W�X�L�U�D�Q�M�D���L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�R�J���S�U�R�M�H�N�W�D���� 

Rezidualna vrijednost investicijskog projekta procjenjuje se na temelju procijenjenih �W�U�å�L�ã�Q�L�K��

vrijednosti pojedinih imovinskih oblika investicijskog projekta koje se mogu ostvariti u 

                                                 
41 Orsag S., Dedi L. Bud�å�H�W�L�U�D�Q�M�H���N�D�S�L�W�D�O�D���± procjena investicijskih projekata, Masmedia, Zagreb 2011., str. 156. 
42 �2�U�V�D�J���6�������'�H�G�L���/�����%�X�G�å�H�W�L�U�D�Q�M�H���N�D�S�L�W�D�O�D���± procjena investicijskih projekata, Masmedia, Zagreb 2011., str. 157. 
43 Curry S., Weiss J. Project Analysis in Developing Countries, Springer, 1999., str. 20. 



 20 

trenutku isteka vijeka efektuiranja. Za oblike imovine �N�R�M�L�� �L�P�D�M�X�� �D�N�W�L�Y�Q�R�� �W�U�å�L�ã�W�H���� �S�U�L�P�M�H�U�L�F�H��

�]�H�P�O�M�L�ã�W�D���L�O�L���]�J�U�D�G�D�����S�R�V�W�X�S�D�N���R�G�U�H�ÿ�L�Y�D�Q�M�D���W�U�å�L�ã�Q�H���F�L�M�H�Q�H���E�L�W�L���ü�H���M�H�G�Q�R�V�W�D�Y�Q�L�M�L�����Q�H�J�R���ã�W�R���ü�H���W�R���E�L�W�L��

�]�D�� �L�P�R�Y�L�Q�V�N�H�� �R�E�O�L�N�H�� �N�R�M�H�� �Q�H�P�D�M�X�� �D�N�W�L�Y�Q�R�� �W�U�å�L�ã�W�H���� �S�R�S�X�W�� �V�W�U�R�M�H�Y�D�� �L�O�L��opreme. Kao rezidualnu 

vrijednost imovinskih oblika investicijskog projekta treba uzeti u obzir jedino neoporezivi dio 

�N�R�M�L���E�L���V�H���R�V�W�Y�D�U�L�R���S�R�Y�H�ü�D�Q�M�H�P���G�R�E�L�W�L���Q�D�N�R�Q���S�R�U�H�]�D���R�G���S�U�R�G�D�M�H���S�U�H�G�P�H�W�Q�L�K���L�P�R�Y�L�Q�V�N�L�K���R�E�O�L�N�D����

�9�D�å�Q�R�� �M�H�� �Y�R�G�L�W�L�� �U�D�þ�X�Q�D�� �L�� �R�� �N�Q�M�L�J�R�Y�R�G�V�W�Y�H�Q�R�M�� �Yrijednosti imovinskih oblika na kraju vijeka 

�H�I�H�N�W�X�L�U�D�Q�M�D�� �L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�R�J�� �S�U�R�M�H�N�W�D�� �M�H�U�� �ü�H�� �N�Q�M�L�J�R�Y�R�G�V�W�Y�H�Q�D�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�� �X�W�M�H�F�D�W�L�� �Q�D�� �R�S�R�U�H�]�L�Y�X��

�G�R�E�L�W���S�R�G�X�]�H�ü�D���R�G���S�U�R�G�D�M�H���S�U�H�G�P�H�W�Q�L�K���L�P�R�Y�L�Q�V�N�L�K���R�E�O�L�N�D���� 

2.2.2.3. Utjecaj inflacije 

�,�Q�I�O�D�F�L�M�D���M�H���Y�D�å�D�Q���H�N�R�Q�R�P�V�N�L���S�R�M�D�P���N�R�M�L���S�U�H�G�V�W�D�Y�O�M�D���J�H�Q�H�U�D�O�Q�R���S�R�Y�H�ü�D�Q�M�H���F�L�M�H�Q�D���S�U�R�L�]�Y�R�G�D���L��

�X�V�O�X�J�D���X�Q�X�W�D�U���M�H�G�Q�R�J�� �J�R�V�S�R�G�D�U�V�N�R�J���S�R�G�U�X�þ�M�D���� �,�Q�I�O�D�F�L�M�X���P�R�å�H�P�R���G�H�I�L�Q�L�U�D�W�L���N�D�R���V�W�R�S�X���S�R�U�D�V�W�D��

�F�L�M�H�Q�D���S�U�R�L�]�Y�R�G�D���L���X�V�O�X�J�D���X���R�G�U�H�ÿ�H�Q�R�P���Y�U�H�P�H�Q�V�N�R�P���S�H�U�L�R�G�X�����S�U�L���þ�H�P�X���V�H���S�U�H�G�P�H�W�Q�L���S�R�U�D�V�W���Q�H��

odnosi na individualne proiz�Y�R�G�H���L���X�V�O�X�J�H�����Y�H�ü���Q�D���R�S�ü�X���U�D�]�L�Q�X���F�L�M�H�Q�D��44 �,�Q�W�H�Q�]�L�W�H�W���L�Q�I�O�D�F�L�M�H���P�R�å�H��

�E�L�W�L�� �P�D�Q�M�H�� �L�O�L�� �Y�L�ã�H�� �L�]�U�D�å�H�Q���� �R�Y�L�V�Q�R�� �R�� �U�D�]�Y�L�M�H�Q�R�V�W�L�� �S�U�R�P�D�W�U�D�Q�R�J�� �J�R�V�S�R�G�D�U�V�N�R�J�� �S�R�G�U�X�þ�M�D�� �W�H�� �V�H��

�X�W�M�H�F�D�M���L�Q�I�O�D�F�L�M�H���]�Q�D�þ�D�M�Q�R���R�G�U�D�å�D�Y�D���Q�D���S�R�V�O�M�H�G�L�F�H���G�X�J�R�U�R�þ�Q�L�K���I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�L�K���R�G�O�X�N�D�����ã�W�R���X�N�O�M�X�þ�X�M�H��

investicijske projekte. 

�3�U�L�O�L�N�R�P�� �R�G�O�X�þ�L�Y�D�Q�M�D�� �R�� �X�O�D�J�D�Q�M�X�� �X�� �L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�L�� �S�U�R�M�H�N�W�� �S�R�G�X�]�H�ü�H���� �R�G�Q�R�V�Q�R�� �P�H�Q�D�G�å�P�H�Q�W��

�S�R�G�X�]�H�ü�D�����Q�D�V�W�R�M�L���V�H���]�D�ã�W�L�W�L�W�L���R�G���U�L�]�L�N�D���V�P�D�Q�M�H�Q�M�D���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L���L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�H�����V�W�R�J�D���S�U�L�O�L�N�R�P���L�]�U�D�þ�X�Q�D��

�]�D�K�W�L�M�H�Y�D�Q�R�J�� �S�U�L�Q�R�V�D�� �Q�D�� �L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�X�� �X�U�D�þ�X�Q�D�Y�D�M�X �L�� �U�L�]�L�N�� �L�Q�I�O�D�F�L�M�H���� �'�U�X�J�L�P�� �U�L�M�H�þ�L�P�D�� �S�U�L�O�L�N�R�P��

�L�]�U�D�þ�X�Q�D�Y�D�Q�M�D�� �S�R�M�H�G�L�Q�D�þ�Q�R�J�� �L�� �S�R�Q�G�H�U�L�U�D�Q�R�J�� �S�U�R�V�M�H�þ�Q�R�J�� �W�U�R�ã�N�D�� �N�D�S�L�W�D�O�D�� �X�U�D�þ�X�Q�D�Y�D�M�X�� �V�H�� �L��

�]�D�K�W�L�M�H�Y�D�Q�H�� �L�Q�I�O�D�F�L�M�V�N�H�� �S�U�H�P�L�M�H���� �ã�W�R�� �]�Q�D�þ�L�� �N�D�N�R�� �V�H�� �E�X�G�X�ü�L�� �Q�R�Y�þ�D�Q�L�� �W�R�N�R�Y�L�� �N�R�U�L�J�L�U�D�M�X�� �]�D��

�R�þ�H�N�L�Y�D�Q�X���L�Q�I�O�D�F�L�M�X��45 

2.2.3. �2�G�U�H�ÿ�L�Y�D�Q�M�H�� �X�N�X�S�Q�L�K�� �Q�R�Y�þ�D�Q�L�K�� �W�R�N�R�Y�D�� �L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�R�J�� �S�U�R�M�H�N�W�D i vijeka 

efektuiranja projekta 

�.�D�R���ã�W�R���M�H���U�D�Q�L�M�H���G�H�I�L�Q�L�U�D�Q�R�����I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�D���L�V�S�O�D�W�L�Y�R�V�W���L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�R�J���S�U�R�M�H�N�W�D���R�F�M�H�Q�M�X�M�H���V�H���Q�D���E�D�]�L��

�L�Q�N�U�H�P�H�Q�W�D�O�Q�R�J���Q�R�Y�þ�D�Q�R�J���W�R�N�D���N�R�M�L���V�H���V�D�V�W�R�M�L���R�G���L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�L�K���W�U�R�ã�N�R�Y�D�����U�H�O�H�Y�D�Q�W�Q�L�K���Q�R�Y�þ�D�Q�L�K��

�W�R�N�R�Y�D���S�U�R�M�H�N�W�D���Q�D�N�R�Q���S�R�U�H�]�D���L���Q�R�Y�þ�D�Q�L�K���S�U�L�P�L�W�N�D��od rezidualne �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�����6�D�P�L�P���W�L�P�H���P�R�å�H��

�V�H�� �]�D�N�O�M�X�þ�L�W�L�� �N�D�N�R�� �ü�H�� �V�H�� �X�N�X�S�Q�L�� �Q�R�Y�þ�D�Q�L�� �W�R�N�R�Y�L�� �L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�R�J�� �S�U�R�M�H�N�W�D�� �V�D�V�W�R�M�D�W�L�� �R�G�� �J�R�U�H��

�Q�D�Y�H�G�H�Q�L�K���H�O�H�P�H�Q�D�W�D�����3�U�H�R�V�W�D�M�H���M�R�ã���R�G�U�H�G�L�W�L���Y�L�M�H�N���H�I�H�N�W�X�L�U�D�Q�M�D���Lnvesticijskog projekta, odnosno 

�U�D�]�G�R�E�O�M�H���X���N�R�M�H�P���V�H���L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�L���S�U�R�M�H�N�W���L�V�S�O�D�W�L���H�N�V�S�O�R�D�W�L�U�D�W�L�����9�L�M�H�N���H�I�H�N�W�X�L�U�D�Q�M�D���S�U�R�M�H�N�W�D���P�R�å�H��

                                                 
44 Frisch H. Theories of Inflation, Cambridge University Press, 1983., str. 9. 
45 �2�U�V�D�J���6�������'�H�G�L���/�����%�X�G�å�H�W�L�U�D�Q�M�H���N�D�S�L�W�D�O�D���± procjena investicijskih projekata, Masmedia, Zagreb 2011., str. 166. 
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�V�H�� �V�D�J�O�H�G�D�W�L�� �L�� �G�H�I�L�Q�L�U�D�W�L�� �L�]�� �Q�H�N�R�O�L�N�R�� �U�D�]�O�L�þ�L�W�L�K�� �S�H�U�V�S�H�N�W�L�Y�D�� �N�R�M�H�� �ü�H�� �E�L�W�L�� �G�H�W�D�O�M�Q�L�M�H�� �R�S�L�V�D�Q�H�� �X��

nastavku. 

�3�U�R�P�D�W�U�D�M�X�ü�L�� �L�Q�Y�H�V�W�Lcijski projekt s �W�H�K�Q�L�þ�N�R�J�� �V�W�D�M�D�O�L�ã�W�D �Y�L�M�H�N�� �H�I�H�N�W�X�L�U�D�Q�M�D�� �P�R�å�H�� �V�H��

�S�R�L�V�W�R�Y�M�H�W�L�W�L���V���å�L�Y�R�W�Q�L�P���Y�L�M�H�N�R�P���L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�R�J���S�U�R�M�H�N�W�D���N�R�M�L���S�U�Y�H�Q�V�W�Y�H�Q�R���R�Y�L�V�L���R���W�R�P�H���ã�W�R���M�H��

�S�U�H�G�P�H�W���V�D�P�R�J���L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�R�J���S�U�R�M�H�N�W�D�����R�G�Q�R�V�Q�R���X�O�D�å�H���O�L���V�H���X���]�J�Uadu, postrojenje ili opremu. 

Kada �V�H���U�D�]�P�D�W�U�D���R�S�U�H�P�D�����R�G�Q�R�V�Q�R���S�R�V�W�U�R�M�H�Q�M�H���N�R�M�H���V�H���V�D�V�W�R�M�L���R�G���U�D�]�O�L�þ�L�W�H���R�S�U�H�P�H�����å�L�Y�R�W�Q�L���Y�L�M�H�N��

�R�S�U�H�P�H���]�D�S�R�þ�L�Q�M�H���S�U�R�M�H�N�W�L�U�D�Q�M�H�P���S�U�H�P�D���Q�D�U�X�G�å�E�L���L�Q�Y�H�V�W�L�W�R�U�D�����Q�D�V�W�D�Y�O�M�D���V�H���Q�D�E�D�Y�R�P���V�N�O�R�S�R�Y�D���L��

�G�L�M�H�O�R�Y�D�����P�R�Q�W�D�å�R�P���N�R�G���S�U�R�L�]�Y�R�ÿ�D�þ�D���W�H���X���N�R�Q�D�þ�Q�L�F�L���L�V�S�R�U�X�N�R�P���L���P�R�Q�W�D�å�R�P���N�R�G���Q�D�U�X�þ�L�W�H�O�M�D����

�6�O�L�M�H�G�L���U�D�]�G�R�E�O�M�H���L�V�S�L�W�L�Y�D�Q�M�D���R�S�U�H�P�H���N�R�G���Q�D�U�X�þ�L�W�H�O�M�D���N�D�N�R���E�L���V�H���X�W�Y�U�G�L�O�R���G�D���O�L���L�V�S�R�U�X�þ�H�Q�D���R�S�U�H�P�D��

�R�G�J�R�Y�R�U�D�� �W�H�K�Q�L�þ�N�L�P�� �V�S�H�F�L�I�L�N�D�F�L�M�D�P�D�� �Q�D�U�X�þ�L�W�H�O�M�D�� Ukoliko oprema zadovoljava sve kriterije i 

�R�V�W�Y�D�U�X�M�H�� �W�U�D�å�H�Q�H�� �S�H�U�I�R�U�P�D�Q�V�H���� �R�G�Q�R�V�Q�R�� �N�D�G�D�� �V�H�� �]�D�� �R�S�U�H�P�X�� �L�O�L�� �S�R�V�W�U�R�M�H�Q�M�H�� �X�V�S�M�H�ã�Q�R�� �R�E�D�Y�L��

�W�H�K�Q�L�þ�N�L���S�U�H�J�O�H�G�����]�D�S�R�þ�L�Q�M�H���Q�M�H�Q���U�D�G�Q�L���Y�L�M�H�N���L���H�N�V�S�O�R�D�W�D�F�L�M�D���G�R���R�W�S�L�V�D��46 

Slika 2-3 �3�U�L�N�D�]���å�L�Y�R�W�Q�R�J���Y�L�M�H�N�D���R�S�U�H�P�H���X���I�X�Q�N�F�L�M�L���Y�U�H�P�H�Q�D 

�,�]�Y�R�U�����+�X�V�P�D�Q�Q���)�������+�•�V�O�H�U���:�����$�Q�O�D�J�H- Bes�F�K�D�I�I�X�Q�J���L�Q���G�H�U���)�|�U�G�H�U��- �X�Q�G���/�D�J�H�U�W�H�F�K�Q�L�N�����(�7�+���=�•�U�L�F�K�������������� 
 

Vijek efektuiranja s �H�N�R�Q�R�P�V�N�R�J���V�W�D�M�D�O�L�ã�W�D �R�G�U�H�ÿ�X�M�H���V�H���R�þ�H�N�L�Y�D�Q�L�P���S�R�]�L�W�L�Y�Q�L�P���H�N�R�Q�R�P�V�N�L�P��

�X�þ�L�Q�F�L�P�D�� �L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�R�J�� �S�U�R�M�H�N�W�D���� �R�G�Q�R�V�Q�R�� �Y�H�O�L�þ�L�Q�R�P�� �S�U�L�K�R�G�D�� �L�� �U�D�V�K�R�G�D�� �N�R�M�H�� �L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�L��

projekt ostvaruje.47 �'�U�X�J�L�P���U�L�M�H�þ�L�P�D���Y�L�M�H�N���H�I�H�N�W�X�L�U�D�Q�M�D���L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�R�J���S�U�R�M�H�N�W�D���W�U�D�M�H���G�R�N���V�X���J�R�G��

�Q�M�H�J�R�Y�L�� �J�R�G�L�ã�Q�M�L�� �W�U�R�ã�N�R�Y�L�� �P�D�Q�M�L�� �R�G�� �J�R�G�L�ã�Q�M�L�K�� �S�U�L�K�R�G�D���� �V�� �R�E�]�L�U�R�P�� �N�D�N�R�� �X�� �W�R�P�� �V�O�X�þ�D�M�X��

                                                 
46 �ý�D�O�D���� �,�����3�U�L�O�R�J�� �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�Mu elemenata organizacijske structu�U�H�� �R�G�U�å�D�Y�D�Q�M�D�� �V�W�U�R�M�D�U�V�N�H�� �R�S�U�H�P�H���� �G�R�N�W�R�U�V�N�L�� �U�D�G, 
�6�Y�H�X�þ�L�O�L�ã�W�H���X���=�D�J�U�H�E�X�����)�D�N�X�O�W�H�W���V�W�U�R�M�D�U�V�W�Y�D���L���E�U�R�G�R�J�U�D�G�Q�M�H, Zagreb, 1998. 
47 �2�U�V�D�J���6�������'�H�G�L���/�����%�X�G�å�H�W�L�U�D�Q�M�H���N�D�S�L�W�D�O�D���± procjena investicijskih projekata, Masmedia, Zagreb 2011., str. 170. 
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�L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�L���S�U�R�M�H�N�W���R�V�W�Y�D�U�X�M�H���S�U�R�I�L�W���]�D���Y�O�D�V�Q�L�N�H�� �S�R�G�X�]�H�ü�D���� �R�G�Q�R�V�Q�R���]�D���G�L�R�Q�L�þ�D�U�H���� �3�U�H�W�K�R�G�Q�R��

n�D�Y�H�G�H�Q�D���G�H�I�L�Q�L�F�L�M�D���P�R�å�H���V�H���P�D�W�H�P�D�W�L�þ�N�L���Q�D�S�L�V�D�W�L���Q�D���V�O�M�H�G�H�ü�L���Q�D�þ�L�Q�� 

�%�ç O�2�ç���������\ �������������+ P �r 

�S�U�L���þ�H�P�X���V�X�� Ct �J�R�G�L�ã�Q�M�L���U�D�V�K�R�G�L����Pt �J�R�G�L�ã�Q�M�L���S�U�L�K�R�G�L, �+ zarada, odnosno profit 

Ekonomska definicija vijeka efektuiranja investicijskog projekta predstavlja zahtjev 

�L�Q�Y�H�V�W�L�W�R�U�D�� �G�D�� �S�U�R�M�H�N�W�� �R�V�W�Y�D�U�X�M�H�� �Y�H�ü�H�� �J�R�G�L�ã�Q�M�H�� �Q�R�Y�þ�D�Q�H�� �S�U�L�P�L�W�N�H�� �R�G�� �J�R�G�L�ã�Q�M�L�K�� �Q�R�Y�þ�D�Q�L�K��

�L�]�G�D�W�D�N�D���� �0�H�ÿ�X�W�L�P�� �Q�D�Y�H�G�H�Q�X�� �G�H�I�L�Q�L�F�L�M�X�� �S�R�W�U�H�E�Q�R�� �M�H�� �G�R�S�X�Q�L�W�L���V�� �G�R�G�D�W�Q�L�P���H�O�H�P�H�Q�W�L�P�D�� �N�R�M�L�� �V�X��

neophodni za izradu kvalitetne analize financijske isplativosti investicijskog projekta. 

Prvenstveno potrebno je uzeti u obzir rezidualnu vrijednost investicijskog projekta te 

vremensku vrijednost novca.48 �8�]�H�Y�ã�L�� �X�� �R�E�]�L�U�� �G�Y�D�� �Q�D�Y�H�G�H�Q�D�� �S�D�U�D�P�H�W�U�D�� �X�� �R�E�]�L�U�� �Y�L�M�H�N��

�H�I�H�N�W�X�L�U�D�Q�M�D�� �S�U�H�P�D�� �H�N�R�Q�R�P�V�N�R�M�� �G�H�I�L�Q�L�F�L�M�L�� �P�R�å�H�� �V�H�� �U�D�]�O�L�N�R�Y�D�W�L�� �R�G�� �R�Q�R�J�� �R�G�U�H�ÿenog prema 

�I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�R�M�� �G�H�I�L�Q�L�F�L�M�L���� �R�G�Q�R�V�Q�R�� �L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�L�� �S�U�R�M�H�N�W�� �P�R�å�H�� �X�� �S�U�R�P�D�W�U�D�Q�R�M�� �J�R�G�L�Q�L�� �R�V�W�Y�D�U�L�Y�D�W�L��

�S�U�R�I�L�W���� �D�� �V�� �I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�R�J�� �V�W�D�M�D�O�L�ã�W�D�� �Q�M�H�J�R�Y�D�� �G�D�O�M�Q�M�D�� �H�N�V�S�O�R�D�W�D�F�L�M�D�� �V�H�� �Q�H�� �L�V�S�O�D�W�L���� �0�D�W�H�P�D�W�L�þ�N�L�� �V�H��

�I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�D���G�H�I�L�Q�L�F�L�M�D���Y�L�M�H�N�D���H�I�H�N�W�X�L�U�D�Q�M�D���P�R�å�H���]�D�S�L�V�D�W�L kao: 

�8�ç�>�5��E���4�ç�>�5

�sE�G
��P���4�ç 

�S�U�L���þ�H�P�X���V�X�� 

Vt+1 �þ�L�V�W�L���Q�R�Y�þ�D�Q�L���W�R�N���V�O�M�H�G�H�ü�H���J�R�G�L�Q�H�� 

Rt+1 �U�H�]�L�G�X�D�O�Q�D���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W���V�O�M�H�G�H�ü�H���J�R�G�L�Q�H 

Rt rezidualna vrijednost promatrane godine 

�'�U�X�J�L�P���U�L�M�H�þ�L�P�D�����L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�L���S�U�R�M�H�N�W���L�V�S�O�D�W�L���V�H���H�N�V�S�O�R�D�W�L�U�D�W�L���X�N�R�O�L�N�R��je diskontirana vrijednost 

�þ�L�V�W�R�J���Q�R�Y�þ�D�Q�R�J���W�R�N�D���X���J�R�G�L�Q�L���N�R�M�D���V�O�L�M�H�G�L���S�U�R�P�D�W�U�D�Q�X���J�R�G�L�Q�X���X�Y�H�ü�D�Q�D���]�D���U�H�]�L�G�X�D�O�Q�X���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W��

�W�H�� �L�V�W�H�� �J�R�G�L�Q�H�� �Y�H�ü�D�� �R�G�� �U�H�]�L�G�X�D�O�Q�H�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L�� �S�U�R�P�D�W�U�D�Q�H�� �J�R�G�L�Q�H���� �8�N�R�O�L�N�R�� �R�Y�D�M�� �X�Y�M�H�W�� �Q�L�M�H��

zadovoljen potrebno je zaustaviti eksploatacij�X�� �S�U�R�M�H�N�W�D���� �þ�D�N�� �L�� �X�N�R�O�L�N�R�� �V�H���X�� �V�O�M�H�G�H�ü�R�M�� �J�R�G�L�Q�L��

�R�þ�H�N�X�M�H���G�D���ü�H���S�U�R�M�H�N�W���R�V�W�Y�D�U�L�W�L���S�U�R�I�L�W�� 

 

 

                                                 
48 �2�U�V�D�J���6�������'�H�G�L���/�����%�X�G�å�H�W�L�U�D�Q�M�H���N�D�S�L�W�D�O�D���± procjena investicijskih projekata, Masmedia, Zagreb 2011., str. 171 
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2.3. �2�G�U�H�ÿ�L�Y�D�Q�M�H���W�U�R�ã�N�D kapitala 

�7�U�R�ã�D�N�� �N�D�S�L�W�D�O�D�� �P�R�å�H�� �V�H�� �G�H�I�L�Q�L�U�D�W�L�� �V�� �R�S�H�U�D�W�L�Y�Q�R�J�� �V�W�D�M�D�O�L�ã�W�D�� �L�� �H�N�R�Q�R�P�V�N�R�J�� �V�W�D�M�D�O�L�ã�W�D��49 S 

�R�S�H�U�D�W�L�Y�Q�R�J���V�W�D�M�D�O�L�ã�W�D���W�U�R�ã�D�N���N�D�S�L�W�D�O�D���R�G�Q�R�V�L���V�H��na diskontnu stopu koju je potrebno koristiti 

�S�U�L�O�L�N�R�P�� �R�G�U�H�ÿ�L�Y�D�Q�M�D�� �Q�H�W�R�� �V�D�G�D�ã�Q�M�H�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L�� �E�X�G�X�ü�L�K�� �Q�R�Y�þ�D�Q�L�K��tokova �L�� �S�R�V�O�M�H�G�L�þ�Q�R�� �W�R�P�H��

�R�G�O�X�þ�L�Y�D�Q�M�D���G�D���O�L���M�H���L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�L���S�U�R�M�H�N�W���Y�U�L�M�H�G�D�Q���S�U�L�K�Y�D�ü�D�Q�M�D���L�O�L���Q�H�� �7�U�R�ã�D�N���N�D�S�L�W�D�O�D���V�H���P�R�å�H��

definirati i kao stopa p�R�Y�U�D�W�D���N�R�M�X�� �S�R�G�X�]�H�ü�H�� �]�D�K�W�L�M�H�Y�D�� �R�G�� �L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�R�J�� �S�U�R�M�H�N�W�D���N�D�N�R�� �E�L�� �V�H��

�S�R�Y�H�ü�D�O�D�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�� �S�R�G�X�]�H�ü�D�� �Q�D�� �W�U�å�L�ã�W�X�� �6�� �H�N�R�Q�R�P�V�N�R�J�� �V�W�D�M�D�O�L�ã�W�D�� �W�U�R�ã�D�N�� �N�D�S�L�W�D�O�D�� �P�R�å�H�� �V�H��

�G�H�I�L�Q�L�U�D�W�L�� �N�D�R�� �R�S�R�U�W�X�Q�L�W�H�W�Q�L�� �W�U�R�ã�D�N�� �Q�R�Y�þ�D�Q�L�K�� �V�U�H�G�V�W�D�Y�D�� �N�R�M�H�� �M�H�� �S�R�G�X�]�H�ü�H�� �P�R�J�O�R�� �]�D�U�D�G�L�W�L�� �N�U�R�]��

ulaganje tih sredstava na alt�H�U�Q�D�W�L�Y�Q�L���Q�D�þ�L�Q���L�]�Y�D�Q���S�R�G�X�]�H�ü�D�� �5�D�]�O�L�þ�L�W�H���G�H�I�L�Q�L�F�L�M�H���S�R�M�P�D���W�U�R�ã�N�D��

�N�D�S�L�W�D�O�D�� �P�R�J�X�� �V�H�� �N�D�U�D�N�W�H�U�L�]�L�U�D�W�L�� �L�� �N�D�R�� �U�H�]�X�O�W�D�W�� �Q�D�J�O�D�ã�D�Y�D�Q�M�D�� �U�D�]�O�L�þ�L�W�L�K�� �D�V�S�H�N�D�W�D�� �Q�M�H�J�R�Y�H��

upotrebe.50 

�6���D�V�S�H�N�W�D���S�R�Y�H�]�D�Q�R�V�W�L���V���L�Q�Y�H�V�W�L�W�R�U�L�P�D���S�R�G�X�]�H�ü�D���W�U�R�ã�D�N���N�D�S�L�W�D�O�D���V�H���P�R�å�H���L�]�M�H�G�Q�D�þ�L�W�L���V�D���V�W�R�S�R�P��

�S�U�R�I�L�W�D�E�L�O�Q�R�V�W�L�� �N�R�M�X�� �]�D�K�W�L�M�H�Y�D�M�X�� �L�Q�Y�H�V�W�L�W�R�U�L�� �Q�D�� �W�U�å�L�ã�W�X�� �N�D�S�L�W�D�O�D���� �R�G�Q�R�V�Q�R�� �V�D�� �]�D�K�W�L�M�H�Y�D�Q�L�P��

prinosom.51 �'�U�X�J�L�P�� �U�L�M�H�þ�L�P�D�� �W�U�R�ã�D�N�� �N�D�S�L�W�D�O�D�� �M�H�� �V�W�R�S�D�� �N�R�M�X�� �S�R�G�X�]�H�ü�H�� �P�R�U�D�� �]�D�U�D�G�L�W�L�� �N�D�N�R�� �E�L��

zadovoljilo stopu profitabilnosti koju investitori u �S�R�G�X�]�H�ü�H���]�D�K�W�L�M�H�Y�D�M�X��52 

S obzirom na postupak �E�X�G�å�H�W�L�U�D�Q�M�D���N�D�S�L�W�D�O�D�����W�U�R�ã�D�N���N�D�S�L�W�D�O�D���P�R�å�H��se definirati kao diskontna 

stopa koju je potrebno primijeniti na �E�X�G�X�ü�H���Q�R�Y�þ�D�Q�H��tokove planiranih investicijskih projekata 

�S�R�G�X�]�H�ü�D���N�D�N�R���E�L���V�H��analizirala njihova financijska isplativost i pripremili �X�Y�M�H�W�L���]�D���G�R�Q�R�ã�H�Q�M�H��

ispravnih investicijskih odluka �S�R�G�X�]�H�ü�D. 

�3�U�R�P�D�W�U�D�M�X�ü�L���R�V�Q�R�Y�Q�L���F�L�O�M���S�R�G�X�]�H�ü�D�����D���W�R���M�H���S�R�Y�H�ü�D�Q�M�H���E�R�J�D�W�V�W�Y�D���Y�O�D�V�Q�L�N�D�����R�G�Q�R�V�Q�R���G�L�R�Q�L�þ�D�U�D��

�N�U�R�]�� �S�R�Y�H�ü�D�Q�M�H�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L�� �R�E�L�þ�Q�L�K�� �G�L�R�Q�L�F�D���� �W�U�R�ã�D�N�� �N�D�S�L�W�D�O�D�� �P�R�å�H�� �V�H prepoznati kao 

�R�S�R�U�W�X�Q�L�W�H�W�Q�L�� �W�U�R�ã�D�N�� �N�R�M�L�� �M�H�� �S�R�W�U�H�E�Q�R�� �Q�D�G�R�N�Q�D�G�L�W�L�� �]�E�R�J�� �R�þ�X�Y�D�Q�M�D�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L�� �R�E�L�þ�Q�L�K�� �G�L�R�Q�L�F�D��

�S�R�G�X�]�H�ü�D���� �D�� �V�D�P�L�P�� �W�L�P�H�� �L�� �X�N�X�S�Q�H�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L�� �S�R�G�X�]�H�ü�D���� �8�N�R�O�L�N�R�� �S�R�V�O�R�Y�D�Q�M�H�� �S�R�G�X�]�H�ü�D�� �Q�H��

�R�V�W�Y�D�U�L���W�U�D�å�H�Q�X���S�U�R�I�L�W�D�E�L�O�Q�R�V�W���G�R�O�D�]�L���G�R���S�D�G�D���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L���G�L�R�Q�L�F�D���Q�D���W�U�å�L�ã�W�X��53 

2.3.1. Struktura kapitala 

�=�D�� �X�W�Y�U�ÿ�L�Y�D�Q�M�H�� �X�N�X�S�Q�R�J�� �W�U�R�ã�N�D�� �N�D�S�L�W�D�O�D�� �S�R�G�X�]�H�ü�D�� �S�R�W�U�H�E�Q�R�� �M�H�� �L�P�D�W�L�� �L�Q�I�R�U�P�D�F�L�M�H�� �R�� �Vtrukturi 

�N�D�S�L�W�D�O�D�� �S�R�G�X�]�H�ü�D���� �5�L�M�H�þ�� �M�H�� �R�� �G�X�J�R�U�R�þ�Qoj financijskoj strukturi kapitala koja se sastoji od 

                                                 
49 Periasamy P. Financial Management, drugo izdanje, Tata McGraw-Hill Education, 2009., str. 10.2 
50 �2�U�V�D�J���6�������'�H�G�L���/�����%�X�G�å�H�W�L�U�D�Q�M�H���Napitala �± procjena investicijskih projekata, Masmedia, Zagreb 2011., str. 194. 
51 Ibid, str. 195. 
52 �3�H�W�W�\�� �-���:������ �.�H�R�Z�Q�� �$���-������ �6�F�R�W�W���'���)������ �0�D�U�W�L�Q���-���'������ �%�D�V�L�F�� �)�L�Q�D�Q�F�L�D�O���0�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W���� �ã�H�V�W�R���L�]�G�D�Q�M�H�����3�U�H�Q�W�L�F�H-Hall, 
Inc., Englewood Cliffs, New Jersey, 1993. 
53 Orsag �6�������'�H�G�L���/�����%�X�G�å�H�W�L�U�D�Q�M�H���N�D�S�L�W�D�O�D���± procjena investicijskih projekata, Masmedia, Zagreb 2011., str. 196. 
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�G�X�J�R�U�R�þ�Q�L�K���G�X�J�R�Y�D���L���Y�O�D�V�Q�L�þ�N�H���J�O�D�Y�Q�L�F�H���S�R�G�X�]�H�ü�D. �8�N�X�S�Q�D���V�W�U�X�N�W�X�U�D���N�D�S�L�W�D�O�D���S�R�G�X�]�H�ü�D���Q�D�]�L�Y�D��

�V�H���L���N�D�S�L�W�D�O�L�]�D�F�L�M�R�P�����N�R�M�D���M�H���V�D�V�W�D�Y�O�M�H�Q�D���Q�D���Y�L�ã�H���S�R�M�H�G�L�Q�L�K���N�R�P�S�R�Q�H�Q�W�L��54 

1. �G�X�J�R�U�R�þ�Q�L���G�X�J�R�Y�L 

2. �S�R�Y�O�D�ã�W�H�Q�L���N�D�S�L�W�D�O�����N�D�S�L�W�D�O���R�G���S�U�H�I�H�U�H�Q�F�L�M�D�O�Q�L�K���G�L�R�Q�L�F�D 

3. �R�E�L�þ�Q�L���N�D�S�L�W�D�O�����N�D�S�L�W�D�O���R�G���R�E�L�þ�Q�L�K���G�L�R�Q�L�F�D 

Kombinacije pre�W�K�R�G�Q�R�� �Q�D�Y�H�G�H�Q�L�K�� �N�R�P�S�R�Q�H�Q�W�L�� �U�D�]�O�L�þ�L�W�H�� �V�X�� �]�D�� �V�Y�D�N�R�� �S�R�G�X�]�H�ü�H���� �D�� �L�� �X�Q�X�W�D�U��

�S�R�M�H�G�L�Q�R�J�� �S�R�G�X�]�H�ü�D�� �þ�H�V�W�R�� �G�R�O�D�]�L�� �G�R�� �S�U�R�P�M�H�Q�D�� �R�P�M�H�U�D�� �L�]�P�H�ÿ�X�� �N�R�P�S�R�Q�H�Q�W�L�� Kombinacija 

�N�R�P�S�R�Q�H�Q�W�L�� �V�W�U�X�N�W�X�U�H�� �N�D�S�L�W�D�O�D���Q�L�M�H�� �Q�L�ã�W�D�� �G�U�X�J�R�� �Y�H�ü�� �S�R�N�X�ã�D�M�� �S�R�G�X�]�H�ü�D�� �G�D�� �S�U�R�Q�D�ÿ�H�� �R�S�W�L�P�D�O�Q�X��

strukturu kapi�W�D�O�D���� �=�D�� �V�Y�D�N�X�� �N�R�P�S�R�Q�H�Q�W�X�� �V�W�U�X�N�W�X�U�H�� �N�D�S�L�W�D�O�D�� �S�R�G�X�]�H�ü�D�� �P�R�J�X�ü�H�� �M�H�� �R�G�U�H�G�L�W�L��

�S�R�M�H�G�L�Q�D�þ�Q�L���W�U�R�ã�D�N���N�D�S�L�W�D�O�D���Q�D���W�H�P�H�O�M�X���N�R�M�L�K���V�H���P�R�å�H���R�G�U�H�G�L�W�L���S�U�R�V�M�H�þ�Q�L���W�U�R�ã�D�N���X�N�X�S�Q�H���V�W�U�X�N�W�X�U�H��

kapitala.  

2.3.2. �3�R�M�H�G�L�Q�D�þ�Q�L���W�U�R�ã�N�R�Y�L���N�D�S�L�W�D�O�D 

�=�D�� �V�Y�D�N�X�� �N�R�P�S�R�Q�H�Q�W�X�� �V�W�U�X�N�W�X�U�H�� �N�D�S�L�W�D�O�D�� �P�R�J�X�ü�H���M�H�� �R�G�U�H�G�L�W�L�� �Q�M�H�]�L�Q�� �S�R�M�H�G�L�Q�D�þ�Q�L�� �W�U�R�ã�D�N����

�.�R�Q�N�U�H�W�Q�R���P�R�å�H���V�H���R�G�U�H�G�L�W�L���W�U�R�ã�D�N���R�E�L�þ�Q�H���J�O�D�Y�Q�L�F�H�����W�U�R�ã�D�N���S�R�Y�O�D�ã�W�H�Q�H���J�O�D�Y�Q�L�F�H���L���W�U�R�ã�D�N���G�X�J�D����

�3�R�M�H�G�L�Q�D�þ�Q�L���W�U�R�ã�D�N���N�D�S�L�W�D�O�D���R�G�U�H�ÿ�X�M�H���V�H���Q�D���W�H�P�H�O�M�X���W�U�å�L�ã�Q�H���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L���S�U�R�P�D�W�U�D�Q�H���N�R�P�S�R�Q�H�Q�W�H��

�V�W�U�X�N�W�X�U�H���N�D�S�L�W�D�O�D���S�U�L���þ�H�P�X���R�G�U�D�å�D�Y�D���]�D�K�W�M�H�Y�H���L�Q�Y�H�V�W�L�W�R�U�D���]�D���S�U�L�Q�R�V�R�P���Q�D���S�R�M�H�G�L�Q�H���L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�H��

�I�L�Q�D�Q�F�L�U�D�Q�M�D���G�U�X�ã�W�Y�D��55 

2.3.2.1. �7�U�R�ã�D�N���R�E�L�þ�Q�H���J�O�D�Y�Q�L�F�H 

�'�D�� �E�L�� �V�H�� �P�R�J�D�R�� �L�]�U�D�þ�X�Q�D�W�L�� �W�U�R�ã�D�N�� �R�E�L�þ�Q�H�� �J�O�D�Y�L�F�H�� �S�R�W�U�H�E�Q�R�� �M�H�� �X�]�H�W�L�� �X�� �R�E�]�L�U�� �G�Y�R�V�W�U�X�N�X��

motiviranost vlasnika �R�E�L�þ�Q�L�K���G�L�R�Q�L�F�D���S�R�G�X�]�H�ü�D���� �N�D�S�L�W�D�O�Q�L���G�R�E�L�Wak i dividende. Zbog toga je 

�W�U�R�ã�D�N���R�E�L�þ�Q�R�J���N�D�S�L�W�D�O�D���S�X�Q�R���W�H�å�H���R�G�U�H�G�L�W�L����Tri su osnovna prist�X�S�D���L�]�U�D�þ�X�Q�D�Y�D�Q�M�X���W�U�R�ã�N�D���R�E�L�þ�Q�H��

glavnice:56  

1. Primjena modela vrednovanja (Gordonov model) 

T�U�R�ãak kapitala �R�E�L�þ�Q�H���J�O�D�Y�Q�L�F�H �P�R�å�H���V�H���L�]�U�D�þ�X�Q�D�W�L���N�R�U�L�ã�W�H�Q�M�H�P���*�R�U�G�R�Q�R�Y�R�J��modela:57 

�G�æL
�&�5

�2�4
E�C 

                                                 
54 Ibid, str. 198. 
55 �2�U�V�D�J���6�������'�H�G�L���/�����%�X�G�å�H�W�L�U�D�Q�M�H���N�D�S�L�W�D�O�D���± procjena investicijskih projekata, Masmedia, Zagreb 2011., str. 203. 
56 Ibid, str. 213. 
57 Stowe J., Robinson T., Pinto J., McLeavey D. Equity Asset Valuation, John Wiley & Sons, New Jersey, 2007., 
str. 68. 
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gdje je: P0 �± �V�D�G�D�ã�Q�M�D���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W���R�E�L�þ�Q�H���G�L�R�Q�L�F�H, D1 �± �R�þ�H�N�L�Y�D�Q�H���G�L�Y�L�G�H�Q�G�H���X���L�G�X�ü�R�M���J�R�G�L�Q�L, ks 

�± �W�U�R�ã�D�N���R�E�L�þ�Q�R�J���N�D�S�L�W�D�O�D, g �± �R�þ�H�N�L�Y�D�Q�D���V�W�R�S�D���U�D�V�W�D���G�L�Y�L�G�H�Q�G�L. 

�3�U�H�P�D�� �J�R�U�H�� �Q�D�Y�H�G�H�Q�R�M�� �I�R�U�P�X�O�L�� �P�R�å�H�� �V�H�� �]�D�N�O�M�X�þ�L�W�L�� �N�D�N�R �M�H�� �W�U�R�ã�D�N�� �R�E�L�þ�Q�H�� �J�O�D�Y�Q�L�F�H definiran 

�R�þ�H�N�L�Y�D�Q�L�P�� �S�U�L�Q�R�V�R�P�� �R�G�� �G�L�Y�L�G�H�Q�G�L�� �L�� �R�þ�H�N�L�Y�D�Q�R�P�� �V�W�R�S�R�P�� �U�D�V�W�D�� �G�L�Y�L�G�H�Q�G�L����Prednost 

�*�R�U�G�R�Q�R�Y�R�J���P�R�G�H�O�D���M�H���ã�W�R���M�H���M�H�G�Q�R�V�W�D�Y�D�Q���]�D���N�R�U�L�ã�W�H�Q�M�H���L���L�]�U�D�þ�X�Q�D�Y�D�Q�M�H�����1�H�G�R�V�W�D�W�D�N modela je 

�ã�W�R���M�H���S�U�L�P�M�H�Q�M�L�Y �V�D�P�R���Q�D���S�R�G�X�]�H�ü�D���N�R�M�D���L�V�S�O�D�ü�X�M�X���G�L�Y�L�G�H�Q�G�H���L���ã�W�R���S�U�H�W�S�R�V�W�D�Y�O�M�D��rast dividendi 

po konstantnoj stopi. Rijetka p�R�G�X�]�H�ü�D��zadovoljavaju navedene pretpostavke stoga ovaj model 

�Q�L�M�H���þ�H�V�W�R u primjeni. 

2. Primjena modela procjenjivanja kapitalne imovine (CAPM) 

Model procjenjivanja kapitalne imovine (engl. Capital Asset Pricing Model - CAPM) u sebi 

�S�U�L�P�M�H�Q�M�X�M�H�� �W�H�R�U�L�M�X�� �W�U�å�L�ã�W�D�� �N�D�S�L�W�D�O�D�� �X�� �S�U�D�N�V�L���� �7�U�R�ã�D�N�� �R�E�L�þ�Q�H�� �J�O�D�Y�Q�L�F�H prema CAPM modelu 

�L�]�U�D�þ�X�Q�D�Y�D���V�H���N�D�R��zahtijevana profitabilnos�W���Q�D���X�O�D�J�D�Q�M�D���E�H�]���U�L�]�L�N�D���X�Y�H�ü�D�Qa za premiju rizika 

�Q�D�� �W�U�å�L�ã�Q�L�� �L�Q�G�H�N�V�� �S�R�P�Q�R�å�H�Q�� �V�D beta-koeficijentom. �7�U�D�å�H�Q�D�� �V�W�R�S�D prinosa �L�]�U�D�þ�X�Q�D�Y�D�� �V�H 

formulom:58  

)(* FMFS kkkk ����� �E  

gdje je: ks �± zahtijevana �V�W�R�S�D���S�U�R�I�L�W�D�E�L�O�Q�R�V�W�L���Q�D���R�E�L�þ�Q�X���J�O�D�Y�Q�L�F�X, kF �± �Q�H�U�L�]�L�þ�Q�D���N�D�P�D�W�Q�D���V�W�R�S�D, 

kM �± �S�U�R�I�L�W�D�E�L�O�Q�R�V�W���Q�D���W�U�å�L�ã�Q�L���L�Q�G�H�N�V, �����± beta koeficijent, (kM �± kF) �± �S�U�H�P�L�M�D���U�L�]�L�N�D���Q�D���W�U�å�L�ã�Q�L��

indeks. 

�1�H�U�L�]�L�þ�Q�D�� �X�O�D�J�D�Q�M�D���P�R�J�X�ü�D�� �V�X�� �V�D�P�R�� �X�� �W�H�R�U�L�M�L�� �V�W�R�J�D�� �V�H u stvarnosti ona aproksimiraju 

investicijama u trezorske zapise kao �G�U�å�D�Y�Q�H��vrijednosne papire s obzirom kako u normalnim 

�R�N�R�O�Q�R�V�W�L�P�D���Q�H�P�D���U�L�]�L�N�D���Q�D�S�O�D�W�H���W�U�D�å�E�L�Q�D �N�R�M�H���V�X���X���Q�M�L�P�D���V�D�G�U�å�D�Q�H. Premija �U�L�]�L�N�D���Q�D���W�U�å�L�ã�Q�L��

indeks �D�S�U�R�N�V�L�P�L�U�D���V�H���N�U�H�W�D�Q�M�H�P���R�G�U�H�ÿ�H�Q�R�J���W�U�å�L�ã�Q�R�J���L�Q�G�H�N�V�D���L���R�G�U�H�ÿ�H�Q�D��je �U�D�]�O�L�N�R�P���L�]�P�H�ÿ�X��

�R�þ�H�N�L�Y�D�Q�H���S�U�R�I�L�W�D�E�L�O�Q�R�V�W�L���Q�D���W�U�å�L�ã�Q�L���L�Q�G�H�N�V���L���Q�H�U�L�]�L�þ�Q�H���N�D�P�D�W�Q�H���V�W�R�S�H. �1�D���U�D�]�Y�L�M�H�Q�L�P���W�U�å�L�ã�W�L�P�D��

premiju rizika na t�U�å�L�ã�Q�L���L�Q�G�H�N�V��i beta-koeficijent za pojedino �S�R�G�X�]�H�ü�H��standardno procjenjuju 

specijalizirane tvrtke. 

Osnovne prednosti CAPM modela su izravna povezanost s rizikom putem beta-koeficijenta i 

�S�U�L�P�M�H�Q�M�L�Y�R�V�W�� �P�R�G�H�O�D�� �Q�D�� �S�R�G�X�]�H�ü�D�� �N�R�M�D�� �Q�H�� �L�V�S�O�D�ü�X�M�X�� �G�L�Y�L�G�H�Q�G�H�� �L�O�L�� �Q�Hmaju konstanti rast 

dividendi. Nedostatak CAPM-a  �]�D���L�]�U�D�þ�X�Q���W�U�R�ã�N�D���R�E�L�þ�Q�H���J�O�D�Y�Q�L�F�H���M�H���X���þ�L�Q�M�H�Q�L�F�L���N�D�N�R���V�H���W�H�P�H�O�M�L��

�Q�D���G�Y�L�M�H���S�U�R�F�M�H�Q�H�����S�U�H�P�L�M�H���W�U�å�L�ã�Q�R�J���U�L�]�L�N�D���L���E�H�W�D���N�R�H�I�L�F�L�M�H�Q�W�D�����S�U�L���þ�H�P�X���V�H���R�E�M�H���S�U�R�F�M�H�Q�H���W�H�P�H�O�M�H��

na povijesnim podacima. Isto tako kao nedostatak mogu se spomenuti i nerealne ulazne 

�S�U�H�W�S�R�V�W�D�Y�N�H�� �V�D�P�R�J�� �P�R�G�H�O�D���� �D�� �W�R�� �V�X�� �S�U�Y�H�Q�V�W�Y�H�Q�R�� �G�D�� �L�Q�Y�H�V�W�L�W�R�U�L�� �G�U�å�H�� �G�L�Y�H�U�V�L�I�L�F�L�U�D�Q�H�� �S�R�U�W�I�H�O�M�H��

                                                 
58 �2�U�V�D�J���6�������'�H�G�L���/�����%�X�G�å�H�W�L�U�D�Q�M�H���N�D�S�L�W�D�O�D���± procjena investicijskih projekata, Masmedia, Zagreb 2011., str. 215. 
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ulaganja, da �L�Q�Y�H�V�W�L�W�R�U�L�� �P�R�J�X�� �S�R�V�X�ÿ�L�Y�D�W�L�� �I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�D�� �V�U�H�G�V�W�Y�D�� �S�R�� �Q�H�U�L�]�L�þ�Q�R�M�� �V�W�R�S�L�� �W�H�� �N�D�N�R�� �M�H��

�W�U�å�L�ã�W�H���N�D�S�L�W�D�O�D���V�D�Y�U�ã�H�Q�R��59 

3. M�H�W�R�G�D���W�U�R�ã�N�D duga �X�Y�H�ü�D�Q�D���]�D���S�U�H�P�L�M�X rizika  

M�H�W�R�G�D���S�R�O�D�]�L���R�G���L�]�U�D�þ�X�Q�D�W�R�J���W�U�R�ã�N�D���G�X�J�D���S�R�G�X�]�H�ü�D���S�U�L�M�H���S�R�U�H�]�D���N�R�M�L���V�H��u�Y�H�ü�D�Y�D���]�D���S�U�H�P�L�M�X��

rizika ulaganja �X���R�E�L�þ�Q�H���G�L�R�Q�L�F�H�����7�U�R�ã�D�N���G�X�J�D��u sebi �Y�H�ü���V�D�G�U�å�L���U�L�]�L�N���S�R�V�O�R�Y�D�Q�M�D���S�R�G�X�]�H�ü�D���]�E�R�J��

�þ�H�J�D je navedeni tr�R�ã�Dk �S�R�W�U�H�E�Q�R���X�Y�H�ü�D�W�L���M�H�G�L�Q�R �]�D���V�S�H�F�L�I�L�þ�Q�X���S�U�H�P�L�M�X���U�L�]�L�N�D���N�R�M�X���E�L���L�Q�Y�H�V�W�L�W�R�U�L��

�W�U�D�å�L�O�L���]�D���X�O�D�J�D�Q�M�H���X���L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�H���I�L�Q�D�Q�F�L�U�D�Q�M�D���S�R�G�X�]�H�ü�D�����ã�W�R���V�H���R�G�Q�R�V�L���Q�D���R�E�L�þ�Q�H���G�L�R�Q�L�F�H �þ�L�M�H���V�X��

�W�U�D�å�E�L�Q�H���S�R�G�U�H�ÿ�H�Q�H���R�E�Y�H�]�Q�L�F�D�P�D�����7�U�D�å�H�Q�D���V�W�R�S�D���S�U�L�Q�R�V�D���Q�D���R�E�L�þ�Q�H���G�L�R�Q�L�F�H���P�R�å�H��se prikazati 

�V�O�M�H�G�H�ü�R�P formulom:60 

rbS kkk ���  

gdje je: kr �± �S�U�H�P�L�M�D���U�L�]�L�N�D���Q�D���X�O�D�J�D�Q�M�H���X���R�E�L�þ�Q�H���G�L�R�Q�L�F�H 

Gore navedena formula primjenjiva je �]�D���S�R�G�X�]�H�ü�D���N�R�M�D���L�P�D�M�X���G�X�J�R�Y�H���I�R�U�P�L�U�D�Q�H���R�E�Y�H�]�Q�L�F�D�P�D����

�3�U�R�F�M�H�Q�D�� �S�U�H�P�L�M�H�� �U�L�]�L�N�D�� �P�R�å�H�� �V�H�� �L�]�Y�U�ã�L�W�L�� �W�H�P�H�O�M�H�P�� �U�H�]�X�O�W�D�W�D�� �D�Q�N�H�W�H�� �N�R�M�D�� �V�H�� �S�U�R�Y�R�G�L�� �P�H�ÿ�X��

�L�Q�V�W�L�W�X�F�L�R�Q�D�O�Q�L�P���L�Q�Y�H�V�W�L�W�R�U�L�P�D���L���S�U�R�I�H�V�L�R�Q�D�O�Q�L�P���D�Q�D�O�L�W�L�þ�D�U�L�P�D�����2�Y�D�N�D�Y���W�L�S���D�Q�N�H�W�H���V�H���X�R�E�L�þ�D�M�H�Q�R��

�S�U�R�Y�R�G�L�� �M�H�G�Q�R�P�� �J�R�G�L�ã�Q�M�H�� �Q�D�� �U�D�]�Y�L�M�H�Q�L�P�� �W�U�å�L�ã�W�L�P�D���� �'�U�X�J�L�� �Q�D�þ�L�Q�� �S�U�R�F�M�H�Q�H�� �S�U�H�P�L�M�H�� �U�L�]�L�N�D�� �M�H��

�L�]�U�D�þ�X�Q�D�Y�D�Q�M�H���S�U�R�V�M�H�þ�Q�H���S�U�H�P�L�M�H���U�L�]�L�N�D���W�H�P�H�O�M�H�P���S�R�G�D�W�D�N�D���V���W�U�å�L�ã�W�D�����3�U�H�P�L�M�D���U�L�]�L�N�D���V�H���X�W�Y�U�ÿ�X�M�H��

�N�D�R�� �U�D�]�O�L�N�D�� �L�]�P�H�ÿ�X�� �]�D�K�W�L�M�H�Y�D�Q�H�� �S�U�R�I�L�W�D�E�L�O�Q�R�V�W�L�� �Q�D�� �W�U�å�L�ã�Q�L�� �L�Q�G�H�N�V�� �L�� �R�G�J�R�Y�D�U�D�M�X�ü�H�J�� �S�U�R�V�M�H�þ�Q�R�J��

�S�U�L�Q�R�V�D���G�R���G�R�V�S�L�M�H�ü�D���Q�D���R�E�Y�H�]�Q�L�F�H���S�R�G�X�]�H�ü�D��61 

2.3.2.2. �7�U�R�ã�D�N���S�R�Y�O�D�ã�W�H�Q�H���J�O�D�Y�Q�L�F�H 

�3�R�Y�O�D�ã�W�H�Q�H�� ���S�U�H�I�H�U�H�Q�F�L�M�D�O�Q�H���� �G�L�R�Q�L�F�H�� �X�� �Sravilu svojim vlasnicima donose isplatu redovnih 

�I�L�N�V�Q�L�K���G�L�Y�L�G�H�Q�G�L�����8�V�S�U�N�R�V���þ�L�Q�M�H�Q�L�F�L���G�D���Q�H���S�R�V�W�R�M�L���S�U�D�Y�Q�D���R�E�Y�H�]�D���L�V�S�O�D�W�H���S�R�Y�O�D�ã�W�H�Q�L�K���G�L�Y�L�G�H�Q�G�L��

�Y�O�D�V�Q�L�F�L�P�D���S�R�Y�O�D�ã�W�H�Q�L�K���G�L�R�Q�L�F�D�����V�Y�D�N�R�P���S�R�G�X�]�H�ü�X u interesu je isplatiti iste. Ukoliko �S�R�G�X�]�H�ü�H��

ne bi isplatilo p�R�Y�O�D�ã�W�H�Q�H���G�L�Y�L�G�H�Q�G�H���R�Q�G�D��62   

1. �S�R�G�X�]�H�ü�H���Q�L�M�H���X���P�R�J�X�ü�Q�R�V�W�L �L�V�S�O�D�W�L�W�L���Q�L�W�L���R�E�L�þ�Q�H���G�L�Y�L�G�H�Q�G�H�� 

2. dolazi do �S�U�R�E�O�H�P�D���X���V�O�X�þ�D�M�X���S�R�W�U�H�E�H���S�R�G�X�]�H�ü�D���]�D���S�U�L�N�X�S�O�M�D�Q�M�H�P dodatnog kapitala; 

3. �X�� �Q�H�N�L�P�� �V�O�X�þ�D�M�H�Y�L�P�D���P�R�å�H�� �G�R�ü�L�� �G�R�� �S�U�H�X�]�L�P�D�Q�M�D�� �N�R�Q�W�U�R�O�H �Q�D�G�� �S�R�G�X�]�H�ü�H�P��od strane 

�Y�O�D�V�Q�L�N�D���S�R�Y�O�D�ã�W�H�Q�L�K���G�L�R�Q�L�F�D�� 

                                                 
59 Stanculescu A. (2016), Weaknesses of the capital asset pricing model, Theoretical and Applied Economics, 
XXIII, issue Special(I), str. 201-204. 
60 �2�U�V�D�J���6�������'�H�G�L���/�����%�X�G�å�H�W�L�U�D�Q�M�H���N�D�S�L�W�D�O�D���± procjena investicijskih projekata, Masmedia, Zagreb 2011., str. 217. 
61 Ibid str. 218. 
62 Brigham, E. F., Ehrhardt, M. C: Financial Management: Theory and Practice, 11th edition, Thomson, South-
Western, 2005., str. 310. 
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�%�X�G�X�ü�L��da �S�R�Y�O�D�ã�W�H�Q�H���G�L�R�Q�L�F�H���Q�H�P�D�M�X���G�R�V�S�L�M�H�ü�H�����W�U�R�ã�D�N���S�R�Y�O�D�ã�W�H�Q�H���J�O�D�Y�Q�L�F�H �U�D�þ�X�Q�D��se tako da 

�V�H���L�]�Q�R�V���S�R�Y�O�D�ã�W�H�Q�L�K���G�L�Y�L�G�H�Q�G�L���S�R�G�L�M�H�O�L���V�D���W�U�å�L�ã�Q�R�P���F�L�M�H�Q�R�P���S�R�Y�O�D�ã�W�H�Q�L�K���G�L�R�Q�L�F�D�����ã�W�R���V�H���P�R�å�H��

prikazati �V�O�M�H�G�H�ü�R�P���I�R�U�P�X�O�R�P:63  

p

p
p P

D
k � 

 

gdje je: kP �± �W�U�R�ã�D�N���S�R�Y�O�D�ã�W�H�Q�H���J�O�D�Y�Q�L�F�H, DP �± �L�]�Q�R�V���S�R�Y�O�D�ã�W�H�Q�L�K���G�L�Y�L�G�H�Q�G�L, PP �± �W�U�å�L�ã�Q�D���F�L�M�H�Q�D��

�S�R�Y�O�D�ã�W�H�Q�L�K���G�L�R�Q�L�F�D 

�7�U�R�ã�D�N���S�R�Y�O�D�ã�W�H�Q�H���J�O�D�Y�Q�L�F�H���L�V�N�D�]�X�M�H���V�H���S�U�L�Q�R�V�R�P���R�G���G�L�Y�L�G�H�Q�G�L���Q�D���S�R�Y�O�D�ã�W�H�Q�H���G�L�R�Q�L�F�H����Navedeni 

�S�U�L�Q�R�V�� �R�G�� �G�L�Y�L�G�H�Q�G�L�� �P�R�å�H�� �V�H�� �U�H�Oativno jednostavno utvrditi za preferencijalne dionice koje 

�N�R�W�L�U�D�M�X���Q�D���E�X�U�]�L�����S�R�P�R�ü�X���E�X�U�]�R�Y�Q�L�K���L�]�Y�M�H�ã�W�D�M�D�� 

2.3.2.3. �7�U�R�ã�D�N���G�X�J�D 

�7�U�R�ã�D�N���G�X�J�D���V�H���P�M�H�U�L���N�D�P�D�W�Q�R�P���V�W�R�S�R�P���S�U�H�P�D���N�R�M�R�M���V�H���S�O�D�ü�D�M�X���N�D�P�D�W�H���N�U�H�G�L�W�R�U�L�P�D�������3�U�L���W�R�P�H��

nije presudna nominalna (kuponska) kamatna sto�S�D���N�R�M�R�P���V�H���X�W�Y�U�ÿ�X�M�H apsolutna visina kamata 

koju je �S�R�G�X�]�H�ü�H���G�X�å�Q�R�� �S�O�D�ü�D�W�L�� �N�U�H�G�L�W�R�U�L�P�D���� �Q�H�J�R �G�L�V�N�R�Q�W�Q�D���V�W�R�S�D�� �N�R�M�R�P�� �V�H�� �L�]�Q�R�V�� �Q�R�Y�þ�D�Q�L�K��

�S�U�L�P�L�W�D�N�D�� �R�G�� �G�X�J�D�� �G�R�� �P�R�P�H�Q�W�D�� �Q�M�H�J�R�Y�R�J�� �G�R�V�S�L�M�H�ü�D�� �V�Y�R�G�L�� �Q�D�� �W�U�å�L�ã�Q�X�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�� �G�X�J�D��64 

Navedena diskontna stopa naziva �V�H���M�R�ã���L���S�U�L�Q�R�V���G�R���G�R�V�S�L�M�H�ü�D�����8�N�X�S�D�Q���G�X�J���S�R�G�X�]�H�ü�D���X���Y�H�ü�L�Q�L��

�V�H���V�O�X�þ�D�M�H�Y�D���V�D�V�W�R�M�L���R�G���Y�L�ã�H dugova �V���U�D�]�O�L�þ�L�W�L�P���N�D�P�D�W�Q�L�P stopama �N�R�M�H���M�H���S�R�G�X�]�H�ü�H��podizalo 

�X�� �S�U�R�ã�O�R�V�W�L�� �S�U�L�� �þ�H�P�X�� �M�H �S�R�W�U�H�E�Q�R�� �R�E�U�D�W�L�W�L�� �S�R�]�R�U�Q�R�V�W�� �Q�D�� �Y�U�H�P�H�Q�V�N�X�� �X�V�N�O�D�ÿ�H�Q�R�V�W izvora 

financiranja i poslovne namjene. �1�D���W�U�å�L�ã�W�X���6�$�'-a se investicijski projekti, koji u pravilu imaju 

�Y�H�O�L�N�H���L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�H���W�U�R�ã�N�R�Y�H�����I�L�Q�D�Q�F�L�U�D�M�X��se �G�X�J�R�U�R�þ�Q�L�P���R�E�Y�H�]�Q�L�F�D�P�D���G�R�N���V�H���]�D���I�L�Q�D�Q�F�L�U�D�Q�Me 

�R�E�U�W�Q�R�J���N�D�S�L�W�D�O�D���S�R�G�X�]�H�ü�D���P�R�J�X �N�R�U�L�V�W�L�W�L���N�U�D�W�N�R�U�R�þ�Q�L���N�R�P�H�U�F�L�M�D�O�Q�L���]�D�S�L�V�L.65   

�3�U�R�V�M�H�þ�Q�X���N�D�P�D�W�Q�X �V�W�R�S�X���S�R���N�R�M�R�M���V�H���S�R�G�X�]�H�ü�H���]�D�G�X�å�L�Y�D�O�R���X���S�U�R�ã�O�R�V�W�L���P�R�J�X�ü�H���M�H���L�]�U�D�þ�X�Q�D�W�L���Q�D��

temelju povijesnih podataka, ali taj podatak �Q�H�P�D�� �Y�H�O�L�N�L�� �S�U�D�N�W�L�þ�D�Q�� �]�Q�D�þ�D�M���� �S�R�ã�W�R se analiza 

financijske isplativosti �L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�R�J�� �S�U�R�M�H�N�W�D�� �R�V�O�D�Q�M�D�� �Q�D�� �þ�L�V�W�L�� �Q�R�Y�þ�D�Q�L�� �W�R�N�� �N�R�M�H�J�� �ü�H��projekt 

�J�H�Q�H�U�L�U�D�W�L���X���E�X�G�X�ü�Q�R�V�W�L�����,�]���W�R�J se razloga smatr�D���L�V�S�U�D�Y�Q�L�P���]�D���W�U�R�ã�D�N���G�X�J�D���X�S�R�W�U�L�M�H�E�L�W�L kamatnu 

stopu �S�R���N�R�M�R�M���V�H���S�R�G�X�]�H�ü�H���P�R�å�H���]�D�G�X�å�L�W�L���G�D�Q�D�V tzv. marginalni �W�U�R�ã�D�N���G�X�J�D������ 

K�D�P�D�W�H���Q�D���G�X�J���S�R�G�X�]�H�ü�X��se �U�D�þ�X�Q�D�M�X���N�D�R���S�R�V�O�R�Y�Q�L���L�]�G�D�W�D�N���L���S�R�U�H�]�Q�D���R�V�Q�R�Y�L�F�D��se smanjuje za 

�Q�M�L�K�R�Y���L�]�Q�R�V�����7�U�R�ã�D�N���G�X�J�D���Q�D�N�R�Q���S�R�U�H�]�D �S�U�L�O�D�J�R�ÿ�D�Y�D��se za poreznu stopu i manji je nego prije 

poreza, �ã�W�R���V�H���P�R�å�H���S�U�L�N�D�]�D�W�L���V�O�M�H�G�H�ü�R�P���I�R�U�P�X�O�R�P:  

                                                 
63 �2�U�V�D�J���6�������'�H�G�L���/�����%�X�G�å�H�W�L�U�D�Q�M�H���N�D�S�L�W�D�O�D���± procjena investicijskih projekata, Masmedia, Zagreb 2011., str. 212. 
64 Orsag S., Dedi L�����%�X�G�å�H�W�L�U�D�Q�M�H���N�D�S�L�W�D�O�D���± procjena investicijskih projekata, Masmedia, Zagreb 2011., str. 211. 
65 Brigham, E. F., Ehrhardt, M. C: Financial Management: Theory and Practice, 11th edition, Thomson, South-
Western, 2005., str. 308. 
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)1(* tkk bD ���  

gdje je: kD �± �W�U�R�ã�D�N���G�X�J�D���Q�D�N�R�Q���R�S�R�U�H�]�L�Y�D�Q�M�D, kb �± �S�U�L�Q�R�V���G�R���G�R�V�S�L�M�H�ü�D���R�E�Y�Hznice, t �± �M�H�G�L�Q�L�þ�Q�R��

�R�S�W�H�U�H�ü�H�Q�M�H���G�R�E�L�W�N�D���S�R�U�H�]�L�P�D 

2.3.2.4. �7�U�R�ã�D�N���Q�R�Y�R�H�P�L�W�L�U�D�Q�R�J���N�D�S�L�W�D�O�D 

�3�U�H�W�K�R�G�Q�D���S�R�J�O�D�Y�O�M�D���D�Q�D�O�L�]�L�U�D�O�D���V�X���S�R�M�H�G�L�Q�D�þ�Q�H���N�R�P�S�R�Q�H�Q�W�H���N�D�S�L�W�D�O�D���N�R�M�H���S�R�G�X�]�H�ü�H���Y�H�ü���N�R�U�L�V�W�L��

�X���V�Y�R�P�H���S�R�V�O�R�Y�D�Q�M�X�����D�O�L���þ�H�V�W�R���V�H���X���V�Y�U�K�X���I�L�Q�D�Q�F�L�U�D�Q�M�D���Q�R�Y�L�K���L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�L�K���S�U�R�M�H�N�D�W�D���S�R�G�X�]�H�ü�H��

nalazi u situaciji da mora pribaviti dodatne svote kapitala. �8�N�R�O�L�N�R���S�R�G�X�]�H�ü�H pribavlja kapital 

emisijom vrijednosnih papira, ona �L�]�D�]�L�Y�D�� �R�G�U�H�ÿ�H�Q�H�� �W�U�R�ã�N�R�Y�H�� �H�P�L�V�L�M�H�� �7�U�R�ã�N�R�Y�L�� �H�P�L�V�L�M�H�� �V�X��

�Q�D�U�R�þ�L�W�R���L�]�U�D�å�H�Q�L���X�N�R�O�L�N�R���V�H���N�D�S�L�W�D�O���S�U�L�E�D�Y�O�M�D���S�X�W�H�P���M�D�Y�Q�H��emisije vrijednosnih papira. Upravo 

�ü�H�� �]�D�� �Q�D�Y�H�G�H�Q�L�� �W�U�R�ã�D�N�� �H�P�L�V�L�M�H�� �W�U�R�ã�D�N�� �Q�R�Y�R�H�P�L�W�L�U�D�Q�R�J�� �N�D�S�L�W�D�O�D�� �E�L�W�L�� �Y�L�ã�L�� �R�G�� �W�U�R�ã�N�D�� �S�R�V�W�R�M�H�ü�H�J��

�N�D�S�L�W�D�O�D���� �G�U�X�J�L�P�� �U�L�M�H�þ�L�P�D�� �S�U�L�O�L�N�R�P�� �S�U�L�E�D�Y�O�M�D�Q�M�D�� �Q�R�Y�R�J�� �N�D�S�L�W�D�O�D�� �S�R�W�U�H�E�Q�R�� �M�H�� �X���L�]�U�D�þ�X�Q���W�U�R�ã�Na 

�N�D�S�L�W�D�O�D���X�N�O�M�X�þ�L�W�L���W�U�R�ã�N�R�Y�H���H�P�L�V�L�M�H�� 

�7�U�R�ã�N�R�Y�L���Q�R�Y�R�H�P�L�W�L�U�D�Q�R�J���N�D�S�L�W�D�O�D���V�H���D�Q�D�O�R�J�Q�R���S�U�H�W�K�R�G�Q�R�P��navedenom �P�R�J�X���U�D�ã�þ�O�D�Q�L�W�L���Q�D��66 

1. �7�U�R�ã�D�N���Q�R�Y�R�H�P�L�W�L�U�D�Q�H���R�E�L�þ�Q�H���J�O�D�Y�Q�L�F�H 

�3�R�G�X�]�H�ü�H���P�R�å�H���S�R�Y�H�ü�D�W�L���Y�O�D�V�Q�L�þ�N�X���J�O�D�Y�Q�L�F�X���Q�D���G�Y�D���Q�D�þ�L�Q�D��67 

a) direktno - emitiranjem novih dionica 

b) indirektno - �]�D�G�U�å�D�Y�D�Q�M�H�P���G�R�E�L�W�L. 

Uk�R�O�L�N�R�� �V�H�� �S�R�G�X�]�H�ü�H�� �R�G�O�X�þ�X�M�H�� �Q�D�� �H�P�L�W�L�U�D�Q�M�H �Q�R�Y�L�K�� �R�E�L�þ�Q�L�K�� �G�L�R�Q�L�F�D��potrebno je zadovoljiti 

�R�þ�H�N�L�Y�D�Q�M�D��novih investitora u smislu zahtijevanog prinosa �Q�D���X�O�R�å�H�Q�L���N�D�S�L�W�D�O���N�R�M�L���V�H��ostvaruje 

porastom vrijednosti dionice i/ili  isplatom dividende. �8�� �L�]�U�D�þ�X�Q�X�� �]�D�K�W�L�M�Hvanog prinosa 

potrebno je nadalje vrijednost emitiranih dionica umanjiti za �W�U�R�ã�N�R�Y�H���H�P�L�V�L�M�H���Q�R�Y�L�K���G�L�R�Q�L�F�D����

�0�D�W�H�P�D�W�L�þ�N�L���V�H���L�]�U�D�þ�X�Q���W�U�R�ã�N�D���Q�R�Y�R�H�P�L�W�L�U�D�Q�L�K���G�L�R�Q�L�F�D���P�R�å�H���S�U�L�N�D�]�D�W�L���Q�D���V�O�M�H�G�H�ü�L���Q�D�þ�L�Q��68 

�G�æL
�&�5

�2�4 F �(
E�C 

gdje je: F �± �W�U�R�ã�D�N���H�P�L�V�L�M�H���S�R dionici 

�3�R�G�X�]�H�ü�D���V�H���Q�D���L�]�G�D�Y�D�Q�M�H���Q�R�Y�L�K���G�L�R�Q�L�F�D���Q�H���R�G�O�X�þ�X�M�X���þ�H�V�W�R�����D���J�O�D�Y�Q�L���U�D�]�O�R�]�L���S�U�R�W�L�Y���H�P�L�V�L�M�H���Q�R�Y�L�K��

dionica su:69 

                                                 
66 �2�U�V�D�J���6�������'�H�G�L���/�����%�X�G�å�H�W�L�U�Dnje kapitala �± procjena investicijskih projekata, Masmedia, Zagreb 2011., str. 222. 
67 Brigham, E. F., Ehrhardt, M. C: Financial Management: Theory and Practice, 11th edition, Thomson, South-
Western, 2005., str. 310. 
68 �2�U�V�D�J���6�������'�H�G�L���/�����%�X�G�å�H�W�L�U�D�Q�M�H���N�D�S�L�W�D�Oa �± procjena investicijskih projekata, Masmedia, Zagreb 2011., str. 191. 
69 Brigham, E. F., Ehrhardt, M. C: Financial Management: Theory and Practice, 11th edition, Thomson, South-
Western, 2005., str. 311. 
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- v�L�V�R�N�L�� �W�U�R�ã�N�R�Y�L�� �H�P�L�V�L�M�H�� �N�U�R�]�� �D�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�L�Y�Q�H���� �S�U�D�Y�Q�H���� �U�H�Y�L�]�L�M�V�N�H�� �X�V�O�X�J�H���� �W�U�R�ã�N�R�Y�H��

kotacije, itd.; 

- percepcija investitora kao negativan sig�Q�D�O�� �]�D�� �W�U�H�Q�X�W�Q�X�� �F�L�M�H�Q�X�� �G�L�R�Q�L�F�H�� �Q�D�� �W�U�å�L�ã�W�X��

kapitala; 

- posljedica emisije novih dionica �M�H���S�R�Y�H�ü�D�Q�M�H �S�R�Q�X�G�H���G�L�R�Q�L�F�D���W�R�J���S�R�G�X�]�H�ü�D���Q�D���W�U�å�L�ã�W�X��

�N�D�S�L�W�D�O�D���U�D�G�L���þ�H�J�D���M�H���S�R�G�X�]�H�ü�H��prisiljeno nove dionice prodavati �S�R���Q�L�å�R�M���F�L�M�H�Q�L���� 

P�R�Y�H�ü�D�Q�M�D�� �Y�O�D�V�Q�L�þ�N�H�� �J�O�D�Y�Q�L�F�H���P�R�å�H�� �V�H �L�]�Y�U�ã�L�W�L�� �L �]�D�G�U�å�D�Y�D�Q�M�H�P�� �G�L�M�H�O�D��ostvarenih zarada, 

odnosno �G�R�E�L�W�L���X���S�R�G�X�]�H�ü�X�����6���R�E�]�L�U�R�P���N�D�N�R���]�D�G�U�å�D�Y�D�Q�M�H���]�D�U�D�G�D ne izaziva nikakve dodatne 

�W�U�R�ã�N�R�Y�H���P�R�å�H���V�H���]�D�N�O�M�X�þ�L�W�L���N�D�N�R���M�H �W�U�R�ã�D�N���W�D�N�Y�R�J���N�D�S�L�W�D�O�D���L�V�W�R�Y�M�H�W�D�Q���W�U�R�ã�N�X���S�R�V�W�R�M�H�ü�H���R�E�L�þ�Q�H 

glavnice te p�R�G�X�]�H�ü�D�� �N�R�M�D�� �Y�R�G�H�� �U�D�þ�X�Q�D�� �R�� �V�Y�R�P�� �U�D�]�Y�R�M�X�� �X�� �S�U�D�Y�L�O�X�� �]�D�G�U�å�D�Y�D�M�X�� �G�L�R��ostvarenih 

zarada za potrebe razvoja.70  

2. �7�U�R�ã�D�N���Q�R�Y�R�H�P�L�W�L�U�D�Q�H���S�R�Y�O�D�ã�W�H�Q�H���J�O�D�Y�Q�L�F�H 

Emi�V�L�M�D�� �S�R�Y�O�D�ã�W�H�Q�L�K�� �G�L�R�Q�L�F�D izaziva �W�D�N�R�ÿ�H�U���R�G�U�H�ÿ�H�Q�H �W�U�R�ã�N�R�Y�H koji su vi�ã�L �R�G�� �W�U�R�ã�N�R�Y�D 

izdavanja novih obveznica, a manji �R�G�� �W�U�R�ã�N�R�Y�D �L�]�G�D�Y�D�Q�M�D�� �Q�R�Y�L�K�� �R�E�L�þ�Q�L�K�� �G�L�R�Q�L�F�D��71 �7�U�R�ã�D�N��

�Q�R�Y�R�H�P�L�W�L�U�D�Q�H�� �S�R�Y�O�D�ã�W�H�Q�H�� �J�O�D�Y�Q�L�F�H �V�H�� �L�]�U�D�þ�X�Q�D�Y�D���Q�D�� �Q�D�þ�L�Q�� �G�D�� �V�H �X�N�X�S�Q�D�� �W�U�å�L�ã�Q�D�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W��

preferencijalnih dionica smanji �]�D���W�U�R�ã�N�R�Y�H���H�P�L�V�L�M�H �S�R���G�L�R�Q�L�F�L���ã�W�R���V�H���P�R�å�H���S�U�L�N�D�]�D�W�L���V�O�M�H�G�H�ü�R�P��

formulom: 

FP
D

k
P

P
P ��

� '  

gdje je: kP
' �± �W�U�R�ã�D�N���Q�R�Y�R�H�P�L�W�L�U�D�Q�H���S�R�Y�O�D�ã�W�H�Q�H glavnice, F �± �W�U�R�ã�N�R�Y�L���H�P�L�V�L�M�H��po dionici 

3. �7�U�R�ã�D�N���Q�R�Y�R�H�P�L�W�L�U�D�Q�R�J���G�X�J�D 

�7�U�R�ã�D�N�� �Q�R�Y�R�H�P�L�W�L�U�D�Q�R�J�� �G�X�J�D�� �E�L�W�L�� �ü�H�� �Y�H�ü�L�� �X���R�G�Q�R�V�X�� �Q�D�� �W�U�R�ã�D�N�� �S�R�V�W�R�M�H�ü�H�J�� �U�D�G�L�� �S�R�V�W�R�M�D�Q�M�D��

�W�U�R�ã�N�R�Y�D�� �Q�M�H�J�R�Y�D pribavljanja. Kako bi �L�]�U�D�þ�X�Q�D�O�L�� �W�U�R�ã�D�N�� �Q�R�Y�R�H�P�L�W�L�U�D�Q�R�J�� �G�X�J�D���� �S�R�W�U�H�E�Q�R�� �M�H��

�W�U�R�ã�D�N�� �G�X�J�D�� �S�U�L�M�H�� �S�R�U�H�]�D �N�R�U�L�J�L�U�D�W�L�� �]�D�� �M�H�G�L�Q�L�þ�Q�L �L�]�Q�R�V�� �W�U�R�ã�N�R�Y�D��pribavljanja �ã�W�R�� �M�H�� �S�U�L�N�D�]�D�Q�R��

�V�O�M�H�G�H�ü�R�P��formulom:72 

)1(*
1

' T
f

k
k b

D ��
��

�  

gdje je: kD
' �± �W�U�R�ã�D�N�� �Q�R�Y�R�H�P�L�W�L�U�D�Q�R�J�� �G�X�J�D�� �Q�D�N�R�Q�� �S�R�U�H�]�D, kb �± prino�V�� �G�R�� �G�R�V�S�L�M�H�ü�D��

obveznice, f �± �M�H�G�L�Q�L�þ�Q�L���W�U�R�ã�N�R�Y�L���S�U�L�E�D�Y�O�M�D�Q�M�D���G�X�J�D, T �± �P�D�U�J�L�Q�D�O�Q�D���S�R�U�H�]�Q�D���V�W�R�S�D���S�R�G�X�]�H�ü�D 

                                                 
70 �2�U�V�D�J���6�������'�H�G�L���/�����%�X�G�å�H�W�L�U�D�Q�M�H���N�D�S�L�W�D�O�D���± procjena investicijskih projekata, Masmedia, Zagreb 2011., str. 224. 
71 Ibid, str. 223. 
72 Ibid, str. 191. 
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�7�U�R�ã�N�R�Y�L�����S�U�L�E�D�Y�O�M�D�Q�M�D��dugova u pravilu su �Q�L�å�L od �W�U�R�ã�N�R�Y�D���H�P�L�V�L�M�H��novih dionica a mogu biti 

i �S�U�L�E�O�L�å�Q�R��zanemarivi ukoliko se pribavljaju investicijskim kreditima kod specijaliziranih 

financijskih institucija umjesto emisijom obveznica. �'�R�G�X�ã�H���Y�D�O�M�D���Q�D�J�O�D�V�L�W�L���N�D�N�R���V�H���N�D�P�D�W�Q�H��

stope tijekom posljednjih 10-�W�D�N���J�R�G�L�Q�D���Q�D�O�D�]�H���Q�D���S�R�Y�L�M�H�V�Q�R���Q�D�M�Q�L�å�L�P���U�D�]�L�Q�D�P�D���S�D���R�Y�L�V�Q�R���R��

�U�L�]�L�þ�Q�R�V�W�L���S�R�G�X�]�H�ü�D���L���D�N�R���V�H���S�R�G�X�]�H�ü�H���Q�L�M�H���]�D�G�X�å�L�Y�D�O�R���X���W�R�P���U�D�]�G�R�E�O�M�X���W�U�R�ã�D�N���Q�R�Y�R�H�P�L�W�L�U�D�Q�R�J��

�G�X�J�D���P�R�å�H���E�L�W�L���L���P�D�Q�M�L���X���R�G�Q�R�V�X���Q�D���W�U�R�ã�D�N���S�R�V�W�R�M�H�ü�H�J���G�X�J�D�� 

2.3.3. �3�R�Q�G�H�U�L�U�D�Q�L���S�U�R�V�M�H�þ�Q�L���W�U�R�ã�D�N���N�D�S�L�W�D�O�D�����:�$�&�&�� 

U prethodnim dijelovima �D�Q�D�O�L�]�L�U�D�Q�L�� �V�X�� �S�R�M�H�G�L�Q�D�þ�Q�L�� �W�U�R�ã�N�R�Y�L�� �N�D�S�L�W�D�O�D�� �S�R�G�X�]�H�ü�D, �P�H�ÿ�X�W�L�P 

ulaganja u �L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�H�� �S�U�R�M�H�N�W�H�� �Q�H�� �I�L�Q�D�Q�F�L�U�D�M�X�� �V�H�� �V�D�P�R�� �R�G�U�H�ÿ�H�Q�L�P�� �G�L�M�H�O�R�P�� �N�D�S�L�W�D�O�D���� �Y�H�ü��

�X�N�X�S�Q�R�P���V�W�U�X�N�W�X�U�R�P���N�D�S�L�W�D�O�D���S�R�G�X�]�H�ü�D�����S�D���M�H���S�R�W�U�H�E�Q�R���L�]�U�D�þ�X�Q�D�W�L���X�N�X�S�Q�L���W�U�R�ã�D�N���N�D�S�L�W�D�O�D. Ne 

bi bilo ispravno pojedinom investicijskom projektu pripisivati posebnu strukturu kapitala ili 

�P�X�� �G�R�G�L�M�H�O�L�W�L�� �M�H�G�Q�X�� �R�G�� �N�R�P�S�R�Q�H�Q�W�L�� �V�W�U�X�N�W�X�U�H�� �N�D�S�L�W�D�O�D�� �S�R�G�X�]�H�ü�D���� �8�N�X�S�Q�D�� �V�W�U�X�N�W�X�U�D�� �N�D�S�L�W�D�O�D��

�S�R�G�X�]�H�ü�D�� �V�D�V�W�R�M�L�� �V�H�� �R�G�� �N�R�P�E�L�Q�D�F�L�M�H�� �S�R�M�H�G�L�Q�D�þ�Q�L�K�� �N�R�P�S�R�Q�H�Q�W�L���� �M�H�U�� �Q�L�W�L�� �M�H�G�Q�D�� �N�R�P�S�R�Q�H�Q�W�D��

�]�D�V�H�E�Q�R�� �Q�H�� �P�R�å�H�� �R�G�U�D�]�L�W�L�� �S�U�R�I�L�W�D�E�L�O�Q�H�� �R�S�R�U�W�X�Q�L�W�H�W�H�� �F�L�M�H�O�R�J�� �S�R�G�X�]�H�ü�D���� �E�L�O�R���S�U�R�P�D�W�U�D�M�X�ü�L��

�S�R�V�W�R�M�H�ü�H���V�W�D�Q�M�H���V�W�U�X�N�W�X�U�H���N�D�S�L�W�D�O�D���L�O�L���]�D���Q�R�Y�R�H�P�L�W�L�U�D�Q�L���N�D�S�L�W�D�O��73 

�8�N�X�S�Q�L���W�U�R�ã�D�N���N�D�S�L�W�D�O�D���X�R�E�L�þ�D�M�H�Q�R���V�H���S�U�H�G�V�W�D�Y�O�M�D��Ponderiranim �S�U�R�V�M�H�þ�Q�L�P���W�U�R�ã�N�R�P kapitala 

(engl. WACC - Weighted Average Cost of Capital) koji predstavlja sumu ponderiranih tro�ã�N�R�Y�D��

�S�R�M�H�G�L�Q�D�þ�Q�L�K���R�V�Q�R�Y�Q�L�K���N�R�P�S�R�Q�H�Q�W�L���V�W�U�X�N�W�X�U�H���N�D�S�L�W�D�O�D���S�R�G�X�]�H�ü�D���± �R�E�L�þ�Q�H���L���S�R�Y�O�D�ã�W�H�Q�H���J�O�D�Y�Q�L�F�H��

�W�H���G�X�J�R�Y�D�����3�R�Q�G�H�U�L�U�D�Q�L���S�U�R�V�M�H�þ�Q�L���W�U�R�ã�D�N���N�D�S�L�W�D�O�D���U�D�þ�X�Q�D���V�H���S�R�P�R�ü�X���X�W�Y�U�ÿ�H�Q�L�K���S�R�Q�G�H�U�D�����R�G�Q�R�V�Q�R��

�U�H�O�D�W�L�Y�Q�L�K���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�Q�L�K���X�G�M�H�O�D���L���W�U�R�ã�N�R�Y�D���V�Y�D�N�H���S�R�M�H�G�L�Q�D�þ�Q�H���N�R�P�S�R�Q�H�Q�W�H���V�W�U�X�N�W�X�U�H���N�D�S�L�W�D�O�D�����ã�W�R��

�V�H���P�R�å�H���S�U�L�N�D�]�D�W�L���V�O�M�H�G�H�ü�R�P���I�R�U�P�X�O�R�P��74 

�G�º L �S�½�G�½E�S�É�G�É E�S�Ì �G�Ì 

gdje je:  

kA �± �S�R�Q�G�H�U�L�U�D�Q�L���S�U�R�V�M�H�þ�Q�L���W�U�R�ã�D�N���N�D�S�L�W�D�O�D��(WACC) 

wD �± udio duga u strukturi kapitala 

kD �± �W�U�R�ã�D�N���G�X�J�D���Q�D�N�R�Q���R�S�R�U�H�]�L�Y�D�Q�M�D 

wP �± �X�G�L�R���S�R�Y�O�D�ã�W�H�Q�H���J�O�D�Y�Q�L�F�H u strukturi kapitala 

kP �± tro�ã�D�N���N�D�S�L�W�D�O�D���S�R�Y�O�D�ã�W�H�Q�H���J�O�D�Y�Q�L�F�H 

wS �± �X�G�L�R���R�E�L�þ�Q�H glavnice u strukturi kapitala 

                                                 
73 �2�U�V�D�J���6�������'�H�G�L���/�����%�X�G�å�H�W�L�U�D�Q�M�H���N�D�S�L�W�D�O�D���± procjena investicijskih projekata, Masmedia, Zagreb 2011., str. 225. 
74 Ibid, str. 226. 
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kS �± �W�U�R�ã�D�N���N�D�S�L�W�D�O�D���R�E�L�þ�Q�H���J�O�D�Y�Q�L�F�H 

�3�R�Q�G�H�U�L�U�D�Q�L���S�U�R�V�M�H�þ�Q�L���W�U�R�ã�D�N���N�D�S�L�W�D�O�D���N�R�Q�F�L�S�L�U�D�Q���M�H���Q�D���Q�D�þ�L�Q���G�D���V�H���V�W�U�X�N�W�X�U�D���N�D�S�L�W�D�O�D���S�R�G�X�]�H�ü�D��

�V�D�V�W�R�M�L�� �R�G�� �W�U�R�ã�N�D�� �R�E�L�þ�Q�H�� �J�O�D�Y�Q�L�F�H���� �N�R�M�D�� �V�D�G�U�å�L�� �]�D�G�U�å�D�Q�X�� �G�R�E�L�W�� �L�� �S�U�L�Q�R�V�� �R�G�� �H�P�L�V�L�M�H�� �R�E�L�þ�Q�L�K��

�G�L�R�Q�L�F�D���� �W�U�R�ã�N�D�� �H�P�L�V�L�M�D�� �S�R�Y�O�D�ã�W�H�Q�L�K�� �G�L�R�Q�L�F�D�� �W�H�� �W�U�R�ã�N�D�� �]�D�G�X�å�L�Y�D�Q�M�D�� �S�R�G�X�]�H�ü�D���� �S�U�L�� �þ�H�P�X�� �V�H��

�V�Y�D�N�R�P�� �R�G�� �Q�D�Y�H�G�H�Q�L�K�� �S�R�M�H�G�L�Q�D�þ�Q�L�K�� �V�W�U�X�N�W�X�U�D�� �N�D�S�L�W�D�O�D�� �S�U�L�G�M�H�O�M�X�M�X�� �R�G�U�H�ÿ�H�Q�L�� �S�R�Q�G�H�U�L���� �R�G�Q�R�V�Q�R��

�X�G�M�H�O�L���X���X�N�X�S�Q�R�M���V�W�U�X�N�W�X�U�L���N�D�S�L�W�D�O�D�����8�S�U�D�Y�R���M�H���R�G�U�H�ÿ�L�Y�D�Q�M�H���S�R�Q�G�H�U�D���L�O�L���U�H�O�D�W�L�Y�Q�L�K���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�Q�L�K��

�X�G�M�H�O�D���S�R�M�H�G�L�Q�D�þ�Q�L�K���N�R�P�S�R�Q�H�Q�W�L���N�D�S�L�W�D�O�D���X���X�N�X�S�Q�R�M���V�W�U�X�N�W�X�U�L���N�D�S�L�W�D�O�D���W�Y�U�W�N�H���R�V�Q�R�Y�Q�L���S�U�R�E�O�H�P��

navedenog koncepta. 

�.�D�R���S�R�G�O�R�J�D���]�D���R�G�U�H�ÿ�L�Y�D�Q�M�H���S�R�Q�G�H�U�D���P�R�J�X�ü�H���M�H���R�G�D�E�U�D�W�L���N�Q�M�L�J�R�Y�R�G�V�W�Y�H�Q�X���L�O�L���W�U�å�L�ã�Q�X���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W��

�X�N�X�S�Q�R�J�� �N�D�S�L�W�D�O�D�� �L�� �S�U�L�S�D�G�D�M�X�ü�L�K�� �S�R�M�H�G�L�Q�D�þ�Q�L�K�� �N�R�P�S�R�Q�H�Q�W�L���� �%�X�G�X�ü�L�� �N�D�N�R�� �V�H�� �S�R�Q�G�H�U�L�U�D�Q�L��

�S�U�R�V�M�H�þ�Q�L���W�U�R�ã�D�N���N�D�S�L�W�D�O�D���R�G�U�H�ÿ�X�M�H���S�U�L�O�L�N�R�P���I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�H���D�Q�D�O�L�]�H���L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�L�K���S�U�R�M�H�N�D�W�D�����N�R�M�L���V�X��

dugor�R�þ�Q�R�J���N�D�U�D�N�W�H�U�D���L���Q�M�L�K�R�Y�L���I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�L���H�I�H�N�W�L���J�H�Q�H�U�L�U�D�W�L���ü�H���V�H���X���E�X�G�X�ü�Q�R�V�W�L�����E�L�O�R���E�L���S�R�J�U�H�ã�Q�R��

�N�R�U�L�V�W�L�W�L�� �S�R�Y�L�M�H�V�Q�H�� �N�Q�M�L�J�R�Y�R�G�V�W�Y�H�Q�H�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L���� �6�W�R�J�D�� �V�H�� �S�U�H�S�R�U�X�þ�X�M�H�� �N�R�U�L�ã�W�H�Q�M�H�� �W�U�å�L�ã�Q�L�K��

�Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L���� �V�� �L�]�Q�L�P�N�R�P�� �X�� �V�O�X�þ�D�M�H�Y�L�P�D�� �N�D�G�D�� �W�U�å�L�ã�Q�H�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L�� �Q�L�M�H�� �P�R�J�X�üe procijeniti pa 

�U�D�þ�X�Q�R�Y�R�G�V�W�Y�H�Q�D���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W���R�V�W�D�M�H���M�H�G�L�Q�D���U�H�O�H�Y�D�Q�W�Q�D���P�R�J�X�ü�Q�R�V�W��75 

�3�R�Q�G�H�U�L�U�D�Q�L�� �S�U�R�V�M�H�þ�Q�L�� �W�U�R�ã�D�N�� �N�D�S�L�W�D�O�D�� �L�P�D�� �L�]�Q�L�P�Q�X�� �Y�D�å�Q�R�V�W�� �U�D�G�L�� �þ�L�Q�M�H�Q�L�F�H�� �G�D�� �V�H�� �N�R�U�L�V�W�L�� �N�D�R��

diskontna stopa �X�� �S�R�V�W�X�S�N�X�� �E�X�G�å�H�W�L�U�D�Q�M�D�� �N�D�S�L�W�D�O�D���� �S�U�L�� �þ�H�P�X�� �S�U�H�G�V�W�D�Y�O�M�D�� �G�R�Q�M�X�� �J�U�D�Q�L�F�X 

�S�U�L�K�Y�D�W�O�M�L�Y�R�V�W�L���D�Q�D�O�L�]�L�U�D�Q�L�K���L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�L�K���S�U�R�M�H�N�D�W�D�����3�U�L�K�Y�D�W�O�M�L�Y�L���V�X���L�V�N�O�M�X�þ�L�Y�R���R�Q�L���L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�L��

�S�U�R�M�H�N�W�L�� �N�R�M�L�� �V�X�� �X�� �P�R�J�X�ü�Q�R�V�W�L�� �S�R�N�U�L�W�L�� �W�U�R�ã�D�N�� �N�D�S�L�W�D�O�D���� �R�G�Q�R�V�Q�R�� �þ�L�M�D�� �M�H�� �L�Q�W�H�U�Q�D�� �V�W�R�S�D��

�S�U�R�I�L�W�D�E�L�O�Q�R�V�W�L���Y�L�ã�D���R�G���S�R�Q�G�H�U�L�U�D�Q�R�J���S�U�R�V�M�H�þ�Q�R�J���W�U�R�ã�N�D���N�D�S�L�W�D�O�D���S�R�G�X�]�H�ü�D��76 

2.3.4. �0�D�U�J�L�Q�D�O�Q�L���L���L�Q�N�U�H�P�H�Q�W�D�O�Q�L���W�U�R�ã�D�N���N�D�S�L�W�D�O�D 

�3�R�W�U�H�E�D���S�R�G�X�]�H�ü�D���]�D���N�D�S�L�W�D�O�R�P�����D���V�D�P�L�P���W�L�P�H���L���Y�H�O�L�þ�L�Q�D���W�U�R�ã�N�D���N�D�S�L�W�D�O�D�����R�Y�L�V�L���X�N�X�S�Qom broju 

i �Y�H�O�L�þ�L�Q�L���S�O�D�Q�L�U�D�Q�L�K���L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�L�K���S�U�R�M�H�N�D�W�D���S�R�G�X�]�H�ü�D�����'�L�R���S�O�D�Q�L�U�D�Q�L�K���S�U�R�M�H�N�D�W�D���S�R�G�X�]�H�ü�H���P�R�å�H��

financirati interno �S�X�W�H�P�� �S�R�V�W�R�M�H�ü�H�J�� �N�D�S�L�W�D�O�D���� �=�D�� �G�U�X�J�L�� �G�L�R�� �L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�L�K�� �S�U�R�M�H�N�D�W�D prikupiti 

�G�R�G�D�W�Q�L���N�D�S�L�W�D�O�����E�L�O�R���H�P�L�V�L�M�R�P���Q�R�Y�L�K���G�L�R�Q�L�F�D���L�O�L���N�U�R�]���]�D�G�X�å�L�Y�D�Q�M�H�����S�U�L���þ�H�P�X���ü�H���X���R�E�D���V�O�X�þ�D�M�D��

�G�R�ü�L�� �G�R�� �S�R�U�D�V�W�D�� �W�U�R�ã�N�D�� �N�D�S�L�W�D�O�D�� �S�R�G�X�]�H�ü�D�� �8�N�R�O�L�N�R�� �S�R�G�X�]�H�ü�H�� �Q�D�N�R�Q�� �R�G�U�H�ÿ�H�Q�R�J�� �L�]�Q�R�V�D��

�]�D�G�X�å�H�Q�M�D���L�G�H�� �X�� �G�D�O�M�Q�M�H���S�R�Y�H�ü�D�Q�M�H���G�X�J�R�Y�D�� �W�R�� �M�H�� �P�R�J�X�ü�H�� �M�H�G�L�Q�R�� �X�]�� �N�R�U�L�ã�W�H�Q�M�H�� �V�N�X�S�O�M�H�J�� �G�X�J�D����

�R�G�Q�R�V�Q�R���]�D�G�X�å�L�Y�D�Q�M�D���X�]���Y�L�ã�X���N�D�P�D�W�Q�X���V�W�R�S�X�����6�W�R�J�D���V�H���P�R�å�H���]�D�N�O�M�X�þ�L�W�L���N�D�N�R���V�H���W�U�R�ã�D�N���N�D�S�L�W�D�O�D��

�S�R�M�D�Y�O�M�X�M�H���N�D�R���U�D�V�W�X�ü�D���I�X�Q�N�F�L�M�D���R�E�X�M�P�D���L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�L�K���S�U�R�M�H�N�D�W�D���S�R�G�X�]�H�ü�D��77 

                                                 
75 Pratt S., Grabowski R. Cost of Capital Applications and Examples, 3. izdanje, John Wiley & Sons, New Jersey, 
2008., str. 274. 
76 �2�U�V�D�J���6�������'�H�G�L���/�����%�X�G�å�H�W�L�U�D�Q�M�H���N�D�S�L�W�D�O�D���± procjena investicijskih projekata, Masmedia, Zagreb 2011., str. 228. 
77 �2�U�V�D�J���6�������'�H�G�L���/�����%�X�G�å�H�W�L�U�D�Q�M�H���N�D�S�L�W�D�O�D���± procjena investicijskih projekata, Masmedia, Zagreb 2011., str. 230. 
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M�R�å�H��se definirati �I�X�Q�N�F�L�R�Q�D�O�Q�D���Y�H�]�D���L�]�P�H�ÿ�X���W�U�R�ã�N�D���N�D�S�L�W�D�O�D���S�R�G�X�]�H�ü�D���L���S�R�Y�H�ü�D�Q�M�D���V�W�U�X�N�W�X�U�H��

�N�D�S�L�W�D�O�D���� �V�� �R�E�]�L�U�R�P�� �G�D�� �L�� �L�]�Q�R�V�� �G�R�G�D�W�Q�R�J�� �I�L�Q�D�Q�F�L�U�D�Q�M�D�� �L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�L�K�� �S�U�R�M�H�N�D�W�D�� �S�R�G�X�]�H�ü�D�� �L�P�D��

�L�]�U�D�Y�D�Q�� �X�W�M�H�F�D�M�� �Q�D�� �I�R�U�P�L�U�D�Q�M�H�� �X�N�X�S�Q�R�J�� �W�U�R�ã�N�D�� �N�D�S�L�W�D�O�D���� �1�D�� �V�O�L�F�L�� ��-5 prikazan je marginalni 

�W�U�R�ã�D�N���N�D�S�L�W�D�O�D���L�]���N�R�M�H�J���M�H���Y�L�G�O�M�L�Y�R���N�D�N�R���V�H���U�D�V�W���W�U�R�ã�N�D���N�D�S�L�W�D�O�D���S�R�G�X�]�H�ü�D���X�E�U�]�D�Y�D���X���R�G�Q�R�V�X���Q�D��

�S�R�U�D�V�W�� �V�W�U�X�N�W�X�U�H�� �N�D�S�L�W�D�O�D�� �S�R�G�X�]�H�ü�D�� �0�D�U�J�L�Q�D�O�Q�L�� �W�U�R�ã�D�N�� �N�D�S�L�W�D�O�D�� �S�U�L�N�D�]�X�M�H�� �V�H�� �N�R�Q�W�L�Q�X�L�U�D�Q�R�P��

�N�U�L�Y�X�O�M�R�P�� �L�]�� �U�D�]�O�R�J�D�� �ã�W�R�� �S�U�H�W�S�R�V�W�D�Y�O�M�D�� �P�D�U�J�L�Q�D�O�Q�H���� �R�G�Q�R�V�Q�R���E�H�V�N�R�Q�D�þ�Q�R�� �P�D�O�H�� �S�U�R�P�M�H�Q�H����

�0�D�U�J�L�Q�D�O�Q�L���W�U�R�ã�D�N���N�D�S�L�W�D�O�D���S�R�G�U�D�]�X�P�L�M�H�Y�D���G�D���V�Y�D�N�R���P�D�U�J�L�Q�D�O�Q�R���S�R�Y�H�ü�D�Q�M�H���V�W�U�X�N�W�X�U�H���N�D�S�L�W�D�O�D��

�S�R�G�X�]�H�ü�D���N�R�M�H���M�H���L�]�D�]�Y�D�Q�R���S�R�Y�H�ü�D�Q�M�H�P���L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�D�����R�G�Q�R�V�Q�R���X�O�D�J�D�Q�M�H�P���X���V�O�M�H�G�H�ü�L���L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�L��

�S�U�R�M�H�N�W�����U�H�]�X�O�W�L�U�D���S�R�Y�H�ü�D�Q�M�H�P���W�U�R�ã�N�D���N�D�S�L�W�D�O�D���S�R�G�X�]�H�ü�D�� 

Slika 2-4 Prikaz �R�S�W�L�P�D�O�Q�H���U�D�]�L�Q�H���L�Q�Y�H�V�W�L�U�D�Q�M�D���S�R�G�X�]�H�ü�D 

 

�,�]�Y�R�U�����2�U�V�D�J���6�������'�H�G�L���/�����%�X�G�å�H�W�L�U�D�Q�M�H���N�D�S�L�W�D�O�D���± procjena investicijskih projekata, Masmedia, Zagreb 2011., str. 230. 

Profitabilnost investici�M�D�� �S�R�G�X�]�H�ü�D�� �S�U�L�N�D�]�D�Q�D�� �M�H�� �Q�D�� �V�O�L�F�L�� �N�D�R�� �S�D�G�D�M�X�ü�D�� �I�X�Q�N�F�L�M�D�� �Y�H�O�L�þ�L�Q�H��

�L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�D���� �ã�W�R�� �M�H�� �R�G�U�H�ÿ�H�Q�R�� �þ�L�Q�M�H�Q�L�F�R�P�� �N�D�N�R�� �S�R�G�X�]�H�ü�H�� �R�G�D�E�L�U�H�� �L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�H�� �S�U�R�M�H�N�W�H��

�U�H�G�R�V�O�L�M�H�G�R�P���R�G���R�Q�L�K���V�D���Q�D�M�Y�H�ü�R�P���S�U�R�I�L�W�D�E�L�O�Q�R�V�W�L���S�U�H�P�D���R�Q�L�P�D���V���Q�L�å�R�P���V�W�R�S�R�P���S�U�R�I�L�W�D�E�L�O�Q�R�V�W�L����

Optimalna raz�L�Q�D�� �L�Q�Y�H�V�W�L�U�D�Q�M�D�� �S�R�G�X�]�H�ü�D��podrazumijeva kako svaka dodatna jedinica 

�L�Q�Y�H�V�W�L�U�D�Q�M�D���G�R���W�U�H�Q�X�W�N�D���L�]�M�H�G�Q�D�þ�D�Y�D�Q�M�D���P�D�U�J�L�Q�D�O�Q�R�J���W�U�R�ã�N�D���N�D�S�L�W�D�O�D���L���P�D�U�J�L�Q�D�O�Q�R�J���S�U�L�Q�R�V�D���Q�D��

�L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�H���S�R�Y�H�ü�D�Y�D���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W���R�E�L�þ�Q�L�K���G�L�R�Q�L�F�D���S�R�G�X�]�H�ü�D�� �'�U�X�J�L�P���U�L�M�H�þ�L�P�D���N�D�G�D���E�L���S�R�G�X�]�H�ü�H��

odbilo prihvatiti pokretanje investicijskog projekta koji se nalazi lijevo od granice investiranja 

�W�R���E�L���]�Q�D�þ�L�O�R���L�J�Q�R�U�L�U�D�Q�M�H���P�R�J�X�ü�Q�R�V�W�L���S�R�Y�H�ü�D�Q�M�D���E�R�J�D�W�V�W�Y�D���G�L�R�Q�L�þ�D�U�D���S�R�G�X�]�H�ü�D�� 

�3�R�U�D�V�W���W�U�R�ã�N�D���N�D�S�L�W�D�O�D���R�V�W�Y�D�U�X�M�H���V�H���X���S�R�M�H�G�L�Q�D�þ�Q�L�P���L�Q�N�U�H�P�H�Q�W�L�P�D�����V���R�E�]�L�U�R�P���N�D�N�R���V�H���Napital ne 

�P�R�å�H���S�R�Y�H�ü�D�Y�D�W�L���X���P�D�U�J�L�Q�D�O�Q�L�P�����R�G�Q�R�V�Q�R���E�H�V�N�R�Q�D�þ�Q�R���P�D�O�L�P���L�]�Q�R�V�L�P�D�����D���L�V�W�R���W�D�N�R���L�Q�Y�H�V�W�L�W�R�U�L��

�Q�H�ü�H���E�L�W�L���R�V�M�H�W�O�M�L�Y�L���Q�D���V�Y�D�N�X���P�D�U�J�L�Q�D�O�Q�X���S�U�R�P�M�H�Q�X���N�D�S�L�W�D�O�D���G�U�X�ã�W�Y�D�����6�W�R�J�D���V�H���P�R�å�H���G�H�I�L�Q�L�U�D�W�L��
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�S�R�M�D�P�� �L�Q�N�U�H�P�H�Q�W�D�O�Q�R�J�� �W�U�R�ã�N�D���N�D�S�L�W�D�O�D�� �N�D�R�� �S�R�Q�G�H�U�L�U�D�Q�L�� �S�U�R�V�M�H�þ�Q�L���W�U�R�ã�D�N�� �N�D�S�L�W�D�O�D�� �]�D�� �S�R�M�H�G�L�Q�H��

�V�O�R�M�H�Y�H�����R�G�Q�R�V�Q�R���L�Q�N�U�H�P�H�Q�W�H���S�R�Y�H�ü�D�Q�M�D���V�W�U�X�N�W�X�U�H���N�D�S�L�W�D�O�D���S�R�G�X�]�H�ü�D��78 

�,�Q�N�U�H�P�H�Q�W�D�O�Q�L�� �W�U�R�ã�D�N�� �N�D�S�L�W�D�O�D�� �R�G�U�H�ÿ�X�M�H�� �V�H�� �N�D�R�� �U�D�V�W�X�ü�D�� �I�X�Q�N�F�L�M�D�� �N�R�M�D�� �M�H�� �R�Y�L�V�Q�D�� �R�� �U�D�]�L�Q�D�P�D��

�S�R�Y�H�ü�D�Q�M�D�� �S�R�W�U�H�E�Q�R�J�� �N�D�S�L�W�D�O�D�� �]�D�� �X�O�D�J�D�Q�M�D�� �S�R�G�X�]�H�ü�D�� �X�� �V�Y�D�N�L�� �V�O�M�H�G�H�ü�L�� �L�Q�Y�Hsticijski projekt. 

�3�U�H�W�S�R�V�W�D�Y�N�D���M�H���N�D�N�R���ü�H���S�R�G�X�]�H�ü�H���S�U�Y�H�Q�V�W�Y�H�Q�R���L�Q�Y�H�V�W�L�U�D�W�L���X���S�U�R�M�H�N�W�H���V���Y�H�ü�R�P���S�U�R�I�L�W�D�E�L�O�Q�R�ã�ü�X����

�D���G�D���ü�H���V�Y�D�N�R���V�O�M�H�G�H�ü�H���X�O�D�J�D�Q�M�H���E�L�W�L���X���S�U�R�M�H�N�W�H���Q�L�å�H���S�U�R�I�L�W�D�E�L�O�Q�R�V�W�L�����G�R�N���ü�H���V�H���L�V�W�R�Y�U�H�P�H�Q�R���V�Y�D�N�R��

�G�R�G�D�W�Q�R�� �I�L�Q�D�Q�F�L�U�D�Q�M�H�� �S�R�G�X�]�H�ü�D�� �R�E�D�Y�O�M�D�W�L�� �X�]�� �Y�L�ã�L�� �W�U�R�ã�D�N�� �N�D�S�L�W�D�O�D����Prilikom svakog novog 

�S�R�Y�H�ü�D�Q�M�D�� �N�D�S�L�W�D�O�D�� �L�Q�N�U�H�P�H�Q�W�D�O�Q�R�� �V�H�� �S�R�Y�H�ü�D�Y�D�� �L�� �W�U�R�ã�D�N�� �N�D�S�L�W�D�O�D�� �S�R�G�X�]�H�ü�D�� �S�D�� �M�H�� �S�R�W�U�H�E�Q�R�� �X��

�V�N�O�D�G�X���V���W�L�P�H���S�U�D�Y�L�O�Q�R���L�]�D�E�U�D�W�L���R�E�X�M�D�P���L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�L�K���S�U�R�M�H�N�D�W�D���S�R�G�X�]�H�ü�D���N�D�N�R���E�L���V�H���R�V�W�Y�D�U�L�O�R��

�Q�D�M�Y�H�ü�H���P�R�J�X�ü�H���S�R�Y�H�ü�D�Q�M�H���E�R�J�D�W�V�W�Y�D���Y�O�D�V�Q�L�N�D�����R�G�Q�R�V�Q�R���G�L�R�Q�L�þ�D�U�D���S�R�G�X�]�H�ü�D�� 

2.3.5. Rizik i neizvjesnost investicijskog projekta 

�,�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�L�� �S�U�R�M�H�N�W�� �P�R�J�X�ü�H�� �M�D�� �D�Q�D�O�L�]�L�U�D�W�L�� �N�D�R�� �]�D�V�H�E�Q�X�� �L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�X�� �L�O�L�� �N�D�R�� �M�H�G�D�Q�� �R�G�� �Y�L�ã�H��

�S�U�R�M�H�N�D�W�D���S�R�G�X�]�H�ü�D�����3�R�N�U�H�W�D�Q�M�H�P���L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�R�J���S�U�R�M�H�N�W�D���Q�H�L�]�E�M�H�å�D�Q���M�H���X�W�M�H�F�D�M���L��na cjelokupno 

�S�R�G�X�]�H�ü�H���N�D�R���L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�X���� �N�D�R���L���Q�D���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W���G�L�R�Q�L�F�D���S�R�G�X�]�H�ü�D���Q�D���W�U�å�L�ã�W�X���N�D�S�L�W�D�O�D�����1�D���W�D�N�D�Y��

�Q�D�þ�L�Q���P�R�J�X���V�H���G�H�I�L�Q�L�U�D�W�L���W�U�L���R�V�Q�R�Y�Q�H���N�R�P�S�R�Q�H�Q�W�H���U�L�]�L�N�D���V�Y�D�N�R�J���L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�R�J���S�U�R�M�H�N�W�D��79 

1) �,�Q�G�L�Y�L�G�X�D�O�Q�D���U�L�]�L�þ�Q�R�V�W���S�U�R�M�H�N�W�D koja se odnosi na rizik investicijskog projekta u izolaciji i 

�R�Q�D�� �M�H�� �W�H�P�H�O�M�Q�R�� �S�R�O�D�]�L�ã�W�H�� �]�D�� �R�F�M�H�Q�X�� �U�L�]�L�N�D���� �6�� �R�E�]�L�U�R�P�� �N�D�N�R�� �V�H�� �I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�D�� �H�I�L�N�D�V�Q�R�V�W��

�L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�R�J�� �S�U�R�M�H�N�W�D�� �P�M�H�U�L�� �S�R�P�R�ü�X�� �G�Y�D�� �W�H�P�H�O�M�Q�D�� �N�U�L�W�H�U�L�M�D�� �I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�R�J�� �R�G�O�X�þ�L�Y�D�Q�M�D����

�L�Q�W�H�U�Q�R�P�� �V�W�R�S�R�P�� �S�U�R�I�L�W�D�E�L�O�Q�R�V�W�L�� �L�� �þ�L�V�W�R�P�� �V�D�G�D�ã�Q�M�R�P�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L���� �L�Q�G�L�Y�L�G�X�D�O�Q�D�� �U�L�]�L�þ�Q�R�V�W��

�S�U�R�M�H�N�W�D���P�R�å�H���V�H���P�M�H�U�L�W�L���G�L�V�W�U�L�E�X�F�L�M�R�P���Y�M�H�U�R�M�D�W�Q�R�V�W�L���L�Q�W�H�U�Q�H���V�W�R�S�H���S�U�R�I�L�W�D�E�L�O�Q�R�V�W�L���L�O�L���þ�L�V�W�H��

�V�D�G�D�ã�Q�M�H���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L���S�U�R�M�H�N�W�D�� 

2) �5�L�]�L�þ�Q�R�V�W�� �S�U�R�M�H�N�W�D�� �]�D�� �S�R�G�X�]�H�ü�H odnosi se na kontribuciju rizika investicijskog projekta 

ukupnoj r�L�]�L�þ�Q�R�V�W�L���S�R�V�O�R�Y�D�Q�M�D���S�R�G�X�]�H�ü�D���X�N�R�O�L�N�R���V�H���L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�L���S�U�R�M�H�N�W���S�U�L�K�Y�D�W�L�����8���S�U�D�Y�L�O�X��

�M�H���L�Q�G�L�Y�L�G�X�D�O�Q�D���U�L�]�L�þ�Q�R�V�W���L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�R�J���S�U�R�M�H�N�W�D���Y�H�ü�D���R�G���U�L�]�L�þ�Q�R�V�W�L���S�U�R�M�H�N�W�D���]�D���S�R�G�X�]�H�ü�H���� 

3) �7�U�å�L�ã�Q�D�� �U�L�]�L�þ�Q�R�V�W�� �S�U�R�M�H�N�W�D �N�R�M�D�� �S�U�L�N�D�]�X�M�H�� �Q�D�� �N�R�M�L�� �V�H�� �Q�D�þ�L�Q�� �L�Q�G�L�Y�L�G�X�D�O�Q�D�� �U�L�]�L�þ�Q�R�V�W 

investicijskog projekta uklapa u dobro diversificirani portfelj investitora na efikasnom 

�W�U�å�L�ã�W�X���N�D�S�L�W�D�O�D�����,�Q�G�L�Y�L�G�X�D�O�Q�D���U�L�]�L�þ�Q�R�V�W���L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�R�J���S�U�R�M�H�N�W�D���X���S�U�D�Y�L�O�X���M�H���Y�H�ü�D���R�G���W�U�å�L�ã�Q�H��

�U�L�]�L�þ�Q�R�V�W�L���S�U�R�M�H�N�W�D�� 

                                                 
78 Dayananda D., Irons R., Harrison S., Herbohn J., Rowland P. Capital Budgeting Financial Appraisal of 
Investment Projects, Cambridge University Press, 2002., str. 14. 
79 Orsag S., Dedi �/�����%�X�G�å�H�W�L�U�D�Q�M�H���N�D�S�L�W�D�O�D���± procjena investicijskih projekata, Masmedia, Zagreb 2011., str. 244. 
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Mjerenje individualnog rizika investicijskog projekta80 polazi od �R�G�U�H�ÿ�L�Y�D�Q�M�D�� �G�L�V�W�U�L�E�X�F�L�M�D��

�Y�M�H�U�R�M�D�W�Q�R�V�W�L�� �Q�R�Y�þ�D�Q�L�K�� �W�R�N�R�Y�D�� �L�� �I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�H�� �H�I�L�N�D�V�Q�R�V�W�L�� �S�U�R�M�H�N�W�D���� �3�U�H�G�P�H�W�� �D�Q�D�O�L�]�L�U�D�Q�M�D�� �V�X�� �V�Y�L��

�I�D�N�W�R�U�L���N�R�M�L���L�]�U�D�Y�Q�R���X�W�M�H�þ�X���Q�D���R�þ�H�N�L�Y�D�Q�H���Q�R�Y�þ�D�Q�H���W�R�N�R�Y�H���S�U�R�M�H�N�W�D�����S�U�L�P�M�H�U�L�F�H���W�U�R�ã�D�N���N�D�S�L�W�D�O�D����

prodajna cijena proizvoda, in�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�L�� �W�U�R�ã�N�R�Y�L�� �Y�D�U�L�M�D�E�L�O�Q�L�� �W�U�R�ã�N�R�Y�L�� �L�� �V�O�� Distribucije 

�Y�M�H�U�R�M�D�W�Q�R�V�W�L�� �S�R�M�H�G�L�Q�L�K�� �H�O�H�P�H�Q�D�W�D�� �W�H�� �Q�M�L�K�R�Y�H�� �P�H�ÿ�X�V�R�E�Q�H�� �N�R�U�H�O�D�F�L�M�H�� �L�]�U�D�Y�Q�R�� �X�W�M�H�þ�X�� �L�� �Q�D��

�G�L�V�W�U�L�E�X�F�L�M�X�� �Y�M�H�U�R�M�D�W�Q�R�V�W�L�� �R�þ�H�N�L�Y�D�Q�L�K�� �Q�R�Y�þ�D�Q�L�K�� �W�R�N�R�Y�D�� �L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�R�J�� �S�U�R�M�H�N�W�D���� �D�� �V�D�P�L�P�� �W�L�P�H��

�X�W�M�H�þ�X�� �L�� �Q�D�� �L�Q�G�L�Y�L�G�X�D�O�Q�X�� �U�L�]�L�þ�Q�R�V�W�� �L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�R�J�� �S�U�R�M�H�N�W�D�����2�V�Q�R�Y�Q�D�� �P�M�H�U�D�� �]�D�� �L�]�U�D�þ�X�Q��

�L�Q�G�L�Y�L�G�X�D�O�Q�H�� �U�L�]�L�þ�Q�R�V�W�L�� �S�U�R�M�H�N�W�D�� �M�H�� �V�W�D�Q�G�D�U�G�Q�D�� �G�H�Y�L�M�D�F�L�M�D���� �]�D�M�H�G�Q�R�� �V�� �R�þ�H�N�L�Y�D�Q�L�P�� �S�U�L�Q�R�V�R�P��

investicijskog projekta.81 Tehnika koja se bavi �D�Q�D�O�L�]�R�P���L�Q�G�L�Y�L�G�X�D�O�Q�H���U�L�]�L�þnosti investicijskog 

pro�M�H�N�W�D�����D���N�R�M�D���ü�H���E�L�W�L���N�R�U�L�ã�W�H�Q�D���X���R�Y�R�P���U�D�G�X���M�H��analiza osjetljivosti. Analiza osjetljivosti je 

tehnika kojom se prikazuju promjene financijske efikasnosti investicijskog projekta prilikom 

promjena �S�R�M�H�G�L�Q�L�K���N�O�M�X�þ�Q�L�K���Y�D�U�L�M�D�E�O�L���N�R�M�L�P�D���V�H���I�R�U�P�L�U�D���V�D�P�D���I�L�Q�D�Q�F�Ljska efikasnost. U prvom 

koraku potrebno je odrediti bazne �Y�H�O�L�þ�L�Q�H�� �N�O�M�X�þ�Q�L�K�� �Y�D�U�L�M�D�E�O�L�� �N�R�M�H�� �I�R�U�P�L�U�D�M�X�� �I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�X��

�H�I�L�N�D�V�Q�R�V�W���L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�R�J�� �S�U�R�M�H�N�W�D���� �7�H�P�H�O�M�H�P�� �R�G�U�H�ÿ�H�Q�L�K��baznih �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L�� �N�O�M�X�þ�Q�L�K�� �Y�D�U�L�M�D�E�O�L��

�S�R�W�U�H�E�Q�R�� �M�H�� �L�]�U�D�þ�X�Q�D�W�L�� �E�D�]�Q�H�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L�� �W�H�P�H�O�M�Q�Lh kriterija za ocjenu financijske efikasnosti 

investicijskog projekta. U posljednjem se koraku rade postotne promjene �E�D�]�Q�L�K�� �N�O�M�X�þ�Q�L�K��

varijabli i temeljem njih se promatraju postotne promjene baznih vrijednosti temeljnih kriterija 

za ocjenu financijske efi�N�D�V�Q�R�V�W�L�� ���L�Q�W�H�U�Q�D�� �V�W�R�S�D�� �S�U�R�I�L�W�D�E�L�O�Q�R�V�W�L�� �L�� �þ�L�V�W�D�� �V�D�G�D�ã�Q�M�D�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W��

projekta). 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                 
80 Vidjeti detaljnije u Gasparian M.S., Kiseleva I.A., Korneev D.G., Lebedev S.A., Lebedev V.A. Strategic 
analysis of risks when implementing investment projects, 2018. 
81 �'�H�W�D�O�M�Q�L�M�H���R���L�]�U�D�þ�X�Q�X���Y�L�G�M�H�W�L���X���'�H�N�R�Y�L�ü���ä�������ä�D�M�D���-�������6�P�L�O�M�þ�L�ü���,�����5�L�]�L�N���L���I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�L���P�H�Q�D�G�å�P�H�Q�W�������������� 
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2.4. �0�H�W�R�G�H���I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�R�J���R�G�O�X�þ�L�Y�D�Q�M�D 

�2�G�D�E�L�U�� �L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�R�J�� �S�U�R�M�H�N�W�D�� �]�D�� �S�R�G�X�]�H�ü�H�� �R�]�Q�D�þ�D�Y�D�� �G�X�J�R�U�R�þ�Q�X�� �I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�X�� �R�G�O�X�N�X�� �N�R�M�D�� �X��

�S�U�D�Y�L�O�X�� �V�D�� �V�R�E�R�P�� �S�R�Y�O�D�þ�L�� �Y�L�V�R�N�D�� �N�D�S�L�W�D�O�Q�D�� �X�O�D�J�D�Q�M�D���� �D�� �X�O�R�å�H�Q�D�� �V�U�H�G�V�W�Y�D�� �ü�H�� �G�X�J�R�U�R�þ�Q�R�� �E�L�W�L��

imobilizirana u slabo likvidnim imovinskim oblicima. Cilj ulaganja u investicijski projekt za 

�S�R�G�X�]�H�ü�H�� �M�H�� �E�X�G�X�ü�H�� �S�R�Y�H�ü�D�Q�M�H���E�R�J�D�W�V�W�Y�D�� �Y�O�D�V�Q�L�N�D���� �R�G�Q�R�V�Q�R�� �G�L�R�Q�L�þ�D�U�D�� �S�R�G�X�]�H�ü�D���� �.�D�N�R�� �E�L�� �V�H��

ispravno odabrali investicijski p�U�R�M�H�N�W�L���N�R�M�L���ü�H���P�D�N�V�L�P�D�O�Q�R���G�R�S�U�L�Q�L�M�H�W�L���Q�D�Y�H�G�H�Q�R�P���F�L�O�M�X���N�R�U�L�V�W�H��

�V�H���U�D�]�O�L�þ�L�W�H���P�H�W�R�G�H���I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�R�J���R�G�O�X�þ�L�Y�D�Q�M�D. Temeljne metode �V�X���þ�L�V�W�D���V�D�G�D�ã�Q�M�D���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W���L��

interna stopa profitabilnosti, a detaljnije su �R�E�U�D�ÿ�H�Q�H u nastavku rada.  

2.4.1. �ý�L�V�W�D���V�D�G�D�ã�Q�M�D���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W 

�ý�L�V�W�D�� �V�D�G�D�ã�Q�M�D�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W��(engl. net present value - NPV) temeljna je metoda financijskog 

�R�G�O�X�þ�L�Y�D�Q�M�D����Primjena metode �þ�L�V�W�H�� �V�D�G�D�ã�Q�M�H�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L�� �]�D�� �R�F�M�H�Q�X�� �I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�H�� �H�I�L�N�D�V�Q�R�V�W�L��

investicijskih projekata �P�R�å�H�� �V�H��smatrati temeljnom metodom investicijskog o�G�O�X�þ�L�Y�D�Q�M�D, 

�R�G�Q�R�V�Q�R�� �W�H�P�H�O�M�Q�R�P�� �P�H�W�R�G�R�P�� �X�� �S�R�V�W�X�S�N�X�� �E�X�G�å�H�W�L�U�D�Q�M�D�� �N�D�S�L�W�D�O�D. Sintagma �þ�L�V�W�D�� �V�D�G�D�ã�Q�M�D��

vrijednost sugerira potrebu da �V�H���V�Y�L���Q�R�Y�þ�D�Q�L���W�R�N�R�Y�L���L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�R�J projekta svedu �Q�D���V�D�G�D�ã�Q�M�X��

vrijednost kako bili vremenski �P�H�ÿ�X�V�R�E�Q�R���X�V�N�O�D�ÿ�H�Q�L�� �L��usporedivi.82 �3�U�R�P�D�W�U�D�M�X�ü�L�� �Q�R�Y�þ�D�Q�H��

tokove investicijskog �S�U�R�M�H�N�W�D���� �þ�L�V�W�D���V�D�G�D�ã�Q�M�D �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�� �S�R�G�U�D�]�X�P�L�M�H�Y�D�� �U�D�]�O�L�N�X�� �L�]�P�H�ÿ�X��

�J�R�G�L�ã�Q�M�L�K���þ�L�V�W�L�K���Q�R�Y�þ�D�Q�L�K�� �W�R�N�R�Y�D�� �X�� �F�L�M�H�O�R�P�� �Y�U�H�P�H�Q�X�� �H�I�H�N�W�X�L�U�D�Q�M�D��investicijskog projekta i 

inicijalnih �L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�L�K���W�U�R�ã�N�R�Y�D�� 

�6�D�G�D�ã�Q�M�D���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W���E�X�G�X�ü�L�K���þ�L�V�W�L�K���Q�R�Y�þ�D�Q�L�K���W�R�N�R�Y�D��ovisi o: 

�x udaljenosti trenutka �X���N�R�M�H�P���M�H���R�V�W�Y�D�U�H�Q���E�X�G�X�ü�L���þ�L�V�W�L���Q�R�Y�þ�D�Q�L���W�R�N���R�G���V�D�G�D�ã�Q�M�R�V�W�L��- �ã�W�R���M�H 

�Q�R�Y�þ�D�Q�L���W�R�N���R�V�W�Y�D�U�H�Q���G�D�O�M�H���X���E�X�G�X�ü�Q�R�V�W�L���W�L�P�H �M�H���Q�M�H�J�R�Y�D���V�D�G�D�ã�Q�M�D���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W���P�D�Q�M�D�� 

�x visini diskontne stope koja se primjenjuje - �ã�W�R���M�H���S�U�L�P�L�M�H�Q�M�H�Q�D���G�L�V�N�R�Q�W�Q�D���V�W�R�S�D���Y�L�ã�D����

�W�L�P�H���M�H���V�D�G�D�ã�Q�M�D���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W���Q�R�Y�þ�D�Q�R�J���W�R�N�D���P�D�Q�M�D. 

�ý�L�V�W�D���V�D�G�D�ã�Q�M�D���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W���E�X�G�X�ü�H�J���þ�L�V�W�R�J���Q�R�Y�þ�D�Q�R�J���S�U�L�P�L�W�N�D���V�H���G�R�E�L�Y�D��primjenom diskontne 

tehnike u kojoj diskontna stopa odgovara �S�U�R�V�M�H�þ�Q�R�P���S�R�Q�G�H�U�L�U�D�Q�R�P���W�U�R�ã�N�X ka�S�L�W�D�O�D���S�R�G�X�]�H�ü�D��

(WACC). U pravilu se pretpostavlja da se �L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�L�� �W�U�R�ã�N�R�Y�L���S�U�R�W�H�å�X�� �N�U�R�]�� �Y�U�H�P�H�Q�V�N�R��

razdoblje dulje od jedne godine �X�O�D�J�D�Q�M�D���X���V�D�G�D�ã�Q�M�R�V�W�L��i potrebno ih je diskontirati, isto kao i 

�E�X�G�X�ü�H���þ�L�V�W�H���Q�R�Y�þ�D�Q�H���W�R�N�R�Y�H���S�U�R�M�H�N�W�D�����ý�L�V�W�D���V�D�G�D�ã�Q�M�D���Y�U�Ljednost se stoga definira kao razlika 

                                                 
82 �2�U�V�D�J���6�������'�H�G�L���/�����%�X�G�å�H�W�L�U�D�Q�M�H���N�D�S�L�W�D�O�D���± procjena investicijskih projekata, Masmedia, Zagreb 2011., str. 66. 
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�L�]�P�H�ÿ�X���]�E�U�R�M�D diskontiranih �þ�L�V�W�L�K���Q�R�Y�þ�D�Q�L�K���W�R�N�R�Y�D���X���F�M�H�O�R�N�X�S�Q�R�P vijeku efektuiranja projekta 

i diskontiranih �L�]�Q�R�V�D���L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�L�K���W�U�R�ã�N�R�Y�D�����ã�W�R���V�H���P�R�å�H���S�U�L�N�D�]�D�W�L���V�O�M�H�G�H�ü�R�P formulom:83 
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gdje je: S0 �± �þ�L�V�W�D���V�D�G�D�ã�Q�M�D���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W, It �± �L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�L���W�U�R�ã�N�R�Y�L���X���J�R�G�L�Q�L���W, Vt �± �E�X�G�X�ü�L���þ�L�V�W�L��

�Q�R�Y�þ�D�Q�L���W�R�N���X godini t, k �± diskontna stopa, t �± �E�X�G�X�ü�D���J�R�G�L�Q�D���X���N�R�M�R�M �V�H���R�V�W�Y�D�U�X�M�H���þ�L�V�W�L���Q�R�Y�þ�D�Q�L��

tok, I �± �L�Q�L�F�L�M�D�O�Q�L���L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�L���W�U�R�ã�N�R�Y�L 

�ý�L�V�W�D���V�D�G�D�ã�Q�M�D���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W���L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�R�J���S�U�R�M�H�N�W�D���P�R�å�H���V�H���R�S�L�V�D�W�L���V�O�M�H�G�H�ü�L�P���S�R�V�W�X�S�N�R�P:84 

1. �,�]�U�D�þ�X�Q�D�W�L���V�D�G�D�ã�Q�M�X���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W���E�X�G�X�ü�L�K���þ�L�V�W�L�K���Q�R�Y�þ�D�Q�L�K���W�R�N�R�Y�D koje investicijski projekt 

generira u cjelokupnom �Y�L�M�H�N�X�� �H�I�H�N�W�X�L�U�D�Q�M�D�� �N�R�U�L�V�W�H�ü�L�� �G�L�V�N�R�Q�W�Q�X�� �V�W�R�S�X koja odgovara 

�W�U�R�ã�N�X���N�D�S�L�W�D�O�D���S�R�G�X�]�H�ü�D�� 

2. Sumirati �L�]�U�D�þ�X�Q�D�W�H���V�D�G�D�ã�Q�M�H���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L �E�X�G�X�ü�L�K���þ�L�V�W�L�K���Q�R�Y�þ�D�Q�L�K���W�R�N�R�Y�D�� 

3. Od dobivene sume oduzeti vrijednost inicijalnih �L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�L�K���W�U�R�ã�N�R�Y�D���S�U�R�M�H�N�W�D. 

Kako bi se investicijski projekt ocijenio �S�U�L�K�Y�D�W�O�M�L�Y�L�P�� �þ�L�V�W�D�� �V�D�G�D�ã�Q�M�D vrijednost mora biti 

pozitivna���� �ã�W�R�� �X�N�D�]�X�M�H�� �Q�D�� �S�R�Y�H�ü�D�Q�M�H�� �V�D�G�D�ã�Q�M�H�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L�� �S�R�G�X�]�H�ü�D�� �L�� �S�R�Y�H�ü�D�Q�M�H�� �E�R�J�D�W�V�W�Y�D��

�Y�O�D�V�Q�L�N�D�� �S�U�L�K�Y�D�ü�D�Q�M�H�P�� �S�U�H�G�P�H�W�Q�H�� �L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�H. �8�� �V�O�X�þ�D�M�X�� �N�D�G�D �M�H�� �þ�L�V�W�D�� �V�D�G�D�ã�Q�M�D�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W��

negativna, projekt nije isplativ i ne bi ga trebalo prihv�D�W�L�W�L���M�H�U���E�L���S�U�L�K�Y�D�ü�D�Q�M�H���W�D�N�Y�R�J���S�U�R�M�H�N�W�D��

�V�P�D�Q�M�L�O�R�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�� �S�R�G�X�]�H�ü�D���� �*�U�D�Q�L�F�D�� �H�I�L�N�D�V�Q�R�V�W�L�� �S�U�H�P�D�� �N�U�L�W�H�U�L�M�X�� �þ�L�V�W�H�� �V�D�G�D�ã�Q�M�H�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L��

�P�R�å�H���V�H���]�D�S�L�V�D�W�L���N�D�R�� 

�5�4 R�r 

2.4.2.  Interna stopa profitabilnosti 

Interna stopa profitabilnosti (engl. internal rate of return - IRR�����R�]�Q�D�þ�D�Y�D diskontnu stopu uz 

�N�R�M�X���M�H���þ�L�V�W�D���V�D�G�D�ã�Q�M�D���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W���Q�H�N�R�J��investicijskog projekta jednaka nuli, odnosno pri kojoj 

se �]�E�U�R�M���V�Y�L�K���V�D�G�D�ã�Q�M�L�K���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L���E�X�G�X�ü�L�K���þ�L�V�W�L�K���Q�R�Y�þ�D�Q�L�K���W�R�N�R�Y�D���L�]�M�H�G�Q�D�þ�D�Y�D���V vrij �H�G�Q�R�ã�ü�X��

ukupnih �L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�L�K���W�U�R�ã�N�R�Y�D.85 Opisani postupak �P�R�å�H���V�H���S�U�L�N�D�]�D�W�L sl�M�H�G�H�ü�R�P���I�R�U�P�X�O�R�P:86 
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83Fabozzi F., Peterson Drake P. Finance: Capital Markets, Financial Management and Investment Management,   
John Wiley & Sons, New Jersey, 2008., str. 482. 
84 �2�U�V�D�J���6�������'�H�G�L���/�����%�X�G�å�H�W�L�U�D�Q�M�H���N�D�S�L�W�D�O�D���± procjena investicijskih projekata, Masmedia, Zagreb, 2011., str. 67. 
85 Dayananda D., Irons R., Harrison S., Herbohn J., Rowland P. Capital Budgeting Financial Appraisal of 
Investment Projects, Cambridge University Press, 2002. str. 86. 
86 �2�U�V�D�J���6�������'�H�G�L���/�����%�X�G�å�H�W�L�U�D�Q�M�H���N�D�S�L�W�D�O�D���± procjena investicijskih projekata, Masmedia, Zagreb, 2011., str. 73. 
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gdje je R �± interna stopa profitabilnosti 

Interna stopa profitabilnosti drugi je �W�H�P�H�O�M�Q�L���N�U�L�W�H�U�L�M���I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�R�J���R�G�O�X�þ�L�Y�D�Q�M�D uz �þ�L�V�W�X���V�D�G�D�ã�Q�M�X��

vrijednost te predstavlja diskontnu stopu koja svodi �E�X�G�X�ü�H���þ�L�V�W�H���Q�R�Y�þ�D�Q�H���W�R�N�R�Y�H��investicijskog 

projekta tijekom cjelokupnog vijeka efektuiranja na vrijednost inicijalnih investicijskih 

�W�U�R�ã�N�R�Y�D. 

�5�D�þ�X�Q�D�Q�M�H interne stope profitabilnosti jednostavno je ukoliko se izra�þ�X�Q�D�Y�D�� �N�R�U�L�ã�W�H�Q�M�H�P��

funkcije IRR u Microsoft Excel-u �L�O�L���S�R�P�R�ü�X���I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�R�J���N�D�O�N�X�O�D�W�R�U�D.  

Granica efikasnosti investicijskog projekta �S�U�R�P�D�W�U�D�M�X�ü�L�� �N�U�L�W�H�U�L�M�� �L�Q�W�H�U�Q�H�� �V�W�R�S�H�� �S�U�R�I�L�W�D�E�L�O�Q�R�V�W�L��

odnosi se na uvjet da interna stopa profitabilnosti projekta mora biti �Y�H�ü�D���R�G���W�U�R�ã�N�D���N�D�S�L�W�D�O�D 

�S�R�G�X�]�H�ü�D�����ã�W�R se �P�D�W�H�P�D�W�L�þ�N�L���P�R�å�H��prikazati kao: 

kR�t  

Ukoliko je gore navedeni uvjet zadovoljen, �S�U�L�K�Y�D�ü�D�Q�M�H�P���L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�R�J���S�U�R�M�H�N�W�D���S�R�Y�H�ü�D�W�L���ü�H��

�V�H�� �E�R�J�D�W�V�W�Y�R�� �Y�O�D�V�Q�L�N�D���� �R�G�Q�R�V�Q�R�� �G�L�R�Q�L�þ�D�U�D���S�R�G�X�]�H�ü�D. U protivnom���� �G�R�ü�L�� �ü�H do smanjenja 

�Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L���R�E�L�þ�Q�L�K���G�L�R�Q�L�F�D���S�R�G�X�]�H�ü�D���W�H���V�D�P�L�P���W�L�P�H investicijski projekt ne treba prihvatiti. 

Kriterij  interne stope profitabilnosti ima nekoliko temeljnih karakteristika:87 

1. �2�þ�H�N�L�Y�D�Q�D�� �S�U�R�I�L�W�D�E�L�O�Q�R�V�W �± Interna stopa profitabilnosti predstav�O�M�D�� �R�þ�H�N�L�Y�D�Q�X��

profitabilnost investicijskog projekta tijekom svog vijeka efektuiranja. Kriterij je 

zasnovan �Q�D�� �S�U�L�Q�F�L�S�X�� �V�O�R�å�H�Q�R�J�� �N�D�P�D�W�Q�R�J�� �U�D�þ�X�Q�D i samim time uzima u obzir 

vremensku vrijednost novca te cjelokupno vrijeme efektuiranja projekta. Radi toga se 

�L�Q�W�H�U�Q�D���V�W�R�S�D���S�U�R�I�L�W�D�E�L�O�Q�R�V�W�L���P�R�å�H izravno �X�V�S�R�U�H�ÿ�L�Y�D�W�L���V���W�U�R�ã�N�R�P���N�D�S�L�W�D�O�D���S�R�G�X�]�H�ü�D�� 

2. �9�H�]�D���V���þ�L�V�W�R�P���V�D�G�D�ã�Q�M�R�P���Y�U�L�M�H�G�Q�R�ã�ü�X �± Interna stopa profitabilnosti izravno je povezana s 

drugim temeljnim �N�U�L�W�H�U�L�M�H�P���þ�L�V�W�H���V�D�G�D�ã�Q�M�H���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L����Ako je interna stopa profitabilnosti 

investicijskog �S�U�R�M�H�N�W�D�� �Y�H�ü�D�� �R�G�� �W�U�R�ã�N�D�� �N�D�S�L�W�D�O�D�� �S�R�G�X�]�H�ü�D���� �þ�L�V�W�D�� �V�D�G�D�ã�Q�M�D�� �Y�U�L�M�H�Gnost tog 

�S�U�R�M�H�N�W�D�� �E�L�W�L�� �ü�H�� �S�R�]�L�W�L�Y�Q�D�� �L�� �R�E�U�Q�X�W�R�� ako je interna stopa profitabilnosti investicijskog 

�S�U�R�M�H�N�W�D���P�D�Q�M�D���R�G���W�U�R�ã�N�D���N�D�S�L�W�D�O�D���S�R�G�X�]�H�ü�D�����þ�L�V�W�D���V�D�G�D�ã�Q�M�D���Y�U�L�M�H�Gnost analiziranog projekta 

biti �ü�H negativna. Ako je pak interna stopa profitabilnosti investicijskog projekta jednaka 

�W�U�R�ã�N�X���N�D�S�L�W�D�O�D���S�R�G�X�]�H�ü�D���� �þ�L�V�W�D���V�D�G�D�ã�Q�M�D���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W��analiziranog projekta biti �ü�H��jednaka 

nuli. 

3. �5�D�]�O�L�þ�L�W�� �S�U�L�V�W�X�S �± Iako izravno povezani, kriteriji  �þ�L�V�W�H�� �V�D�G�D�ã�Q�M�H�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L�� �L�� �L�Q�W�H�U�Q�H��

sto�S�H���S�U�R�I�L�W�D�E�L�O�Q�R�V�W�L���L�P�D�M�X���U�D�]�O�L�þ�L�W�L���S�U�L�V�W�X�S���S�U�R�E�O�H�P�X���X���S�U�R�F�H�V�X���E�X�G�å�H�W�L�U�D�Q�M�D���N�D�S�L�W�D�O�D. 

�0�R�å�H���V�H���]�D�N�O�M�X�þ�L�W�L���N�D�N�R prilikom analize financijske efikasnosti investicijskog projekta 

                                                 
87 �2�U�V�D�J���6�������'�H�G�L���/�����%�X�G�å�H�W�L�U�D�Q�M�H���N�D�S�L�W�D�O�D���± procjena investicijskih projekata, Masmedia, Zagreb 2011., str. 78. 



 38 

kriterij interne stope profitabilnosti �S�R�N�D�]�X�M�H���R�þ�H�N�L�Y�D�Q�X���S�U�R�P�M�H�Q�X �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L���R�E�L�þ�Q�L�K��

�G�L�R�Q�L�F�D���S�R�G�X�]�H�ü�D���X���R�G�Q�R�V�X���Q�D���Q�M�L�K�R�Y�X���W�U�H�Q�X�W�Q�X���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�� dok kriterij �þ�L�V�W�H���V�D�G�D�ã�Q�M�H��

vrijednosti pokazuje na apsolutni iznos te promjene. 

M�R�å�H���V�H�� �]�D�N�O�M�X�þ�L�W�L�� �N�D�N�R �S�R�G�X�]�H�ü�H�� �X�Y�L�M�H�N�� �W�U�H�E�D�� �L�Q�Y�H�V�W�L�U�D�W�L�� �X��investicijske projekte �þ�L�M�D�� �M�H 

profita�E�L�O�Q�R�V�W���Y�H�ü�D od �S�U�R�V�M�H�þ�Q�R�J���S�R�Q�G�H�U�L�U�D�Q�R�J���W�U�R�ã�N�D���N�D�S�L�W�D�O�D�� 

2.4.3. Indeks profitabilnosti 

Indeks profitabilnosti (engl. profitability index - PI) dodatni je kriterij kojim se prilikom 

analize financijske efikasnosti investicijskog projekta �G�R�G�D�W�Q�R�� �X�Q�D�S�U�H�ÿ�X�M�H kvaliteta 

�R�G�O�X�þ�L�Y�D�Q�M�D�����,�Q�G�H�N�V���S�U�R�I�L�W�D�E�L�O�Q�R�V�W�L�����V�O�L�þ�Q�R���N�D�R���L���U�D�Q�L�M�H���R�E�U�D�ÿ�H�Q�L���W�H�P�H�O�M�Q�L���N�U�L�W�H�U�L�M�L�� �N�U�R�]���W�U�R�ã�D�N��

kapitala uzima u obzir vremensku vrijednost novca te �Y�U�H�G�Q�X�M�H���Q�R�Y�þ�D�Q�H���W�R�N�R�Y�H��investicijskog 

projekta tijekom cjelokupnog vijeka efektuiranja. �2�V�Q�R�Y�D���]�D���G�R�Q�R�ã�H�Q�M�H���L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�H���R�G�O�X�N�H je 

�R�G�Q�R�V�� �L�]�P�H�ÿ�X�� �V�D�G�D�ã�Q�M�H�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L�� �E�X�G�X�ü�L�K�� �þ�L�V�W�L�K�� �Q�R�Y�þ�D�Q�L�K�� �W�R�N�R�Y�D��investicijskog projekta i 

ukupnih inicijalnih �L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�L�K�� �W�U�R�ã�N�R�Y�D.88 Indeks profitabilnosti �P�R�å�H�� �V�H�� �L�]�U�D�þ�X�Q�D�W�L 

temeljem sl�M�H�G�H�ü�H���I�R�U�P�X�O�H��89 
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Investicijski projekt prema kriteriju indeksa profitabilnosti smatra se prihvatljivim ukoliko je 

�R�Q���Y�H�ü�L���R�G���M�H�G�D�Q�����ã�W�R���V�H���P�D�W�H�P�D�W�L�þ�N�L���P�R�å�H���]�D�S�L�V�D�W�L���N�D�R�� 

�2�+P�s 

Investicijski projekt koji zadovoljava navedeni uvjet �G�R�S�U�L�Q�R�V�L���S�R�Y�H�ü�D�Q�M�X��vrijednosti �R�E�L�þnih 

�G�L�R�Q�L�F�D�� �S�R�G�X�]�H�ü�D���� �8�N�R�O�L�N�R indeks profitabilnosti �L�]�Q�R�V�L�� �W�R�þ�Q�R�� �M�H�G�D�Q�� tada se govori o 

�J�U�D�Q�L�þ�Q�R�P�� �V�O�X�þ�D�M�X�� �N�D�G�D�� �V�H��vrijednost �R�E�L�þ�Q�L�K�� �G�L�R�Q�L�F�D�� �S�R�G�X�]�H�ü�D�� �]�D�G�U�å�D�Y�D�� �Q�D�� �L�V�W�R�M�� �U�D�]�L�Q�L����

Ukoliko je indeks profitabilnosti manji od jedan, investicijski projekt ne treba prihvatiti, jer bi  

njegovim �S�U�L�K�Y�D�ü�D�Q�M�Hm �G�R�ã�O�R���G�R���V�P�D�Q�M�H�Q�M�D vrijednosti �R�E�L�þ�Q�L�K���G�L�R�Q�L�F�D���S�R�G�X�]�H�ü�D�� 

Indeks profitabilnosti je kriterij izveden �L�]�� �þ�L�V�W�H�� �V�D�G�D�ã�Q�M�H�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L�� �L�� �V�� �Q�M�R�P�� �M�H��iznimno 

povezan. Ako je indeks pr�R�I�L�W�D�E�L�O�Q�R�V�W�L�� �Y�H�ü�L�� �R�G�� �M�H�G�D�Q�����W�D�G�D�� �ü�H���þ�L�V�W�D�� �V�D�G�D�ã�Q�M�D�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�� �E�L�Wi 

pozitivna. Ukoliko je indeks profitabilnosti manji od jedan, �W�D�G�D���ü�H���þ�L�V�W�D���V�D�G�D�ã�Q�M�D���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W��

                                                 
88 �7�H�S�ã�L�ü�����5�����8�S�U�D�Y�O�M�D�Q�M�H���I�L�Q�D�Q�F�L�M�D�P�D���S�R�G�X�]�H�ü�D���,�,, RRIF, Zagreb, 1991., str. 22. 
89 Fabozzi F., Peterson Drake P. Finance: Capital Markets, Financial Management and Investment Management,   
John Wiley & Sons, New Jersey, 2008., str. 485. 
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biti negativna, �D���X���V�O�X�þ�D�M�X���G�D indeks profitabilnosti �L�]�Q�R�V�L���W�R�þ�Q�R jedan, �þ�L�V�W�D���V�D�G�D�ã�Q�M�D���Y�U�L�Mednost 

tada je jednaka nuli. 

�.�U�L�W�H�U�L�M���L�Q�G�H�N�V�D���S�U�R�I�L�W�D�E�L�O�Q�R�V�W�L���M�H���L�Q�I�H�U�L�R�U�D�Q���X���R�G�Q�R�V�X���Q�D���þ�L�V�W�X���V�D�G�D�ã�Q�M�X���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W���M�H�U���Q�H���G�D�M�H��

�L�Q�I�R�U�P�D�F�L�M�X���R���Y�H�O�L�þ�L�Q�L���S�R�Y�H�ü�D�Q�M�D���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L���R�E�L�þ�Q�L�K���G�L�R�Q�L�F�D���S�R�G�X�]�H�ü�D���W�H se koristi kao dodatni 

kriterij �Q�D���Q�D�þ�L�Q���G�D���L�]�P�H�ÿ�X���G�Y�D��investicijska �S�U�R�M�H�N�W�D���N�R�M�L���L�P�D�M�X���L�V�W�X���þ�L�V�W�X���V�D�G�D�ã�Q�M�X���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W��

daje prednost onom projektu �N�R�M�L���L�P�D���Q�L�å�H���L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�H���W�U�R�ã�N�R�Y�H�� 

2.4.4. Modificirana interna stopa profitabilnosti 

�8�V�S�U�N�R�V�� �W�R�P�H�� �ã�W�R�� �V�H�� �L�Q�W�H�U�Q�D�� �V�W�R�S�D�� �S�U�R�I�L�W�D�E�L�O�Q�R�V�W�L�� �V�P�D�W�U�D�� �M�H�G�Q�R�P�� �R�G�� �W�H�P�H�O�M�Q�L�K�� �P�H�W�R�G�D��

�I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�R�J�� �R�G�O�X�þ�L�Y�D�Q�M�D�� �L�� �R�Q�D�� �L�P�D�� �R�G�U�H�ÿ�H�Q�H�� �Q�H�G�R�V�W�D�W�N�H�����3�U�H�W�S�R�V�W�D�Y�N�D�� �P�H�W�R�G�H�� �M�H�� �G�D�� �V�H�� �þ�L�V�W�L��

�Q�R�Y�þ�D�Q�L�� �W�R�N�R�Y�L�� �L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�R�J�� �S�U�R�M�H�N�W�D�� �U�H�L�Q�Y�H�V�W�L�U�D�M�X�� �S�R�� �V�W�R�S�L�� �N�R�M�D�� �M�H�� �M�H�G�Q�D�N�D�� �L�Q�W�H�U�Q�R�M�� �V�W�R�S�L��

�S�U�R�I�L�W�D�E�L�O�Q�R�V�W�L���� �ã�W�R�� �Q�L�M�H�� �X�� �S�R�W�S�X�Q�R�V�W�L�� �N�R�U�H�N�W�Q�R���� �8�S�U�D�Y�R�� �P�H�W�R�G�D�� �P�R�G�L�I�L�F�L�Uane interne stope 

�S�U�R�I�L�W�D�E�L�O�Q�R�V�W�L�� �L�V�S�U�D�Y�O�M�D�� �Q�D�Y�H�G�H�Q�X�� �S�U�H�W�S�R�V�W�D�Y�N�X�� �]�D�W�R�� �ã�W�R�� �L�]�U�D�þ�X�Q�D�Y�D�� �L�Q�W�H�U�Q�X�� �V�W�R�S�X��

�S�U�R�I�L�W�D�E�L�O�Q�R�V�W�L���X�]���S�U�H�W�S�R�V�W�D�Y�N�X���P�R�J�X�ü�Q�R�V�W�L���U�H�L�Q�Y�H�V�W�L�U�D�Q�M�D���þ�L�V�W�L�K���Q�R�Y�þ�D�Q�L�K���W�R�N�R�Y�D���L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�R�J��

projekta primljenih prije isteka vijeka efektuiranja po stopi koja odgovora ponderiranom 

�S�U�R�V�M�H�þ�Q�R�P���W�U�R�ã�N�X���N�D�S�L�W�D�O�D���S�R�G�X�]�H�ü�D, a ne internoj stopi profitabilnosti.90 �,�]�U�D�þ�X�Q���V�H���L�]�Y�R�G�L���Q�D��

�Q�D�þ�L�Q���G�D���V�H���S�U�Y�R���R�G�U�H�ÿ�X�M�H���N�R�Q�D�þ�Q�D���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W���þ�L�V�W�L�K���Q�R�Y�þ�D�Q�L�K���W�R�N�R�Y�D���X�]���S�R�Q�G�H�U�L�U�D�Q�L���S�U�R�V�M�H�þ�Q�L��

�W�U�R�ã�D�N���N�D�S�L�W�D�O�D�����D���S�R�W�R�P���V�H���L�]�U�D�þ�X�Q�D�Y�D �P�R�G�L�I�L�F�L�U�D�Q�D���L�Q�W�H�U�Q�D���V�W�R�S�D���S�U�R�I�L�W�D�E�L�O�Q�R�V�W�L�����ã�W�R���V�H���P�R�å�H��

�S�U�L�N�D�]�D�W�L���V�O�M�H�G�H�ü�R�P���I�R�U�P�X�O�R�P��91 
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gdje je:   M �± modificirana interna stopa profitabilnosti. 

�=�D�� �L�]�U�D�þ�X�Q�� �P�R�G�L�I�L�F�L�U�D�Q�H�� �L�Q�W�H�U�Q�H�� �V�W�R�S�H�� �S�U�R�I�L�W�D�E�L�O�Q�R�V�W�� �P�R�å�H�� �V�H�� �N�R�U�L�V�W�L�W�L�� �I�X�Q�N�F�L�M�D�� �0�,�5�5�� �X 

Microsoft Excel-u. 

 

  

                                                 
90 Fabozzi F., Peterson Drake P. Finance: Capital Markets, Financial Management and Investment Management,   
John Wiley & Sons, New Jersey, 2008., str. 491. 
91 O�U�V�D�J���6�������'�H�G�L���/�����%�X�G�å�H�W�L�U�D�Q�M�H���N�D�S�L�W�D�O�D���± procjena investicijskih projekata, Masmedia, Zagreb 2011., str. 113. 
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3. OBNOVLJIVI IZVORI ENERGIJE  

3.1. �9�D�å�Q�R�V�W���R�E�Q�R�Y�O�M�L�Y�L�K���L�]�Y�R�U�D���H�Q�H�U�J�L�M�H 

�2�E�Q�R�Y�O�M�L�Y�L�� �L�]�Y�R�U�L�� �H�Q�H�U�J�L�M�H�� �S�R�G�U�D�]�X�P�L�M�H�Y�D�M�X�� �H�Q�H�U�J�L�M�X�� �G�R�E�L�Y�H�Q�X�� �L�]�� �S�U�L�U�R�G�Q�R�� �R�E�Q�D�Y�O�M�D�M�X�ü�L�K�� �L��

�W�U�D�M�Q�L�K���W�R�N�R�Y�D���H�Q�H�U�J�L�M�H���N�R�M�L���V�H���R�G�Y�L�M�D�M�X���X���O�R�N�D�O�Q�R�P���R�N�U�X�å�H�Q�M�X��92 Obnovljivi izvori energije su 

�V�D�þ�X�Y�D�Q�L���X���S�U�L�U�R�G�L���W�H���V�H���G�M�H�O�R�P�L�þ�Q�R���L�O�L���X���F�L�M�H�O�R�V�W�L���R�E�Q�D�Y�O�M�D�M�X�����D���Y�H�ü�L�Q�L���R�E�Q�R�Y�O�M�L�Y�L�K���L�]�Y�R�U�D���W�H�P�H�O�M��

�M�H���H�Q�H�U�J�H�W�V�N�D���D�N�W�L�Y�Q�R�V�W���6�X�Q�F�D�����N�R�M�D���V�H���N�R�U�L�V�W�L���Q�H�S�R�V�U�H�G�Q�R���L�O�L���M�H���X���S�U�L�U�R�G�L���S�U�H�R�E�U�D�å�H�Q�D���X���Q�H�N�L��

drugi energetski oblik.93 �,�V�W�R�� �V�H�� �P�R�å�H�� �N�R�Q�V�W�D�W�L�U�D�W�L i za konvencionalne izvore energije, s 

�R�E�]�L�U�R�P�� �N�D�N�R�� �M�H�� �G�X�J�R�J�R�G�L�ã�Q�M�D�� �6�X�Q�þ�D�Q�D�� �D�N�W�L�Y�Q�R�V�W�� �Q�D�J�R�P�L�O�D�Q�D�� �X�� �N�H�P�L�M�V�N�R�M�� �H�Q�H�U�J�L�M�L�� �I�R�V�L�O�Q�L�K��

goriva (ugljenu, nafti i plinu).  

�8�V�S�R�U�H�ÿ�X�M�X�ü�L�� �R�E�Q�R�Y�O�M�L�Y�H�� �L�]�Y�R�U�H�� �H�Q�H�U�J�L�M�H�� �V�� �N�R�Q�Y�H�Q�F�L�R�Q�D�O�Q�L�P�� �L�]�Y�R�U�L�P�D�� �P�R�J�X�� �V�H�� �L�]�G�Y�R�M�L�W�L��

�R�G�U�H�ÿ�H�Q�H���S�U�H�G�Q�R�V�W�L�����D�O�L���L���Q�H�G�R�V�W�D�F�L�����.�D�R���R�V�Q�R�Y�Q�D���S�U�H�G�Q�R�V�W���R�E�Q�R�Y�O�M�L�Y�L�K���L�]�Y�R�U�D���H�Q�H�U�J�L�M�H���Q�D�P�H�ü�H��

�V�H�� �þ�L�Q�M�H�Q�L�F�D�� �N�D�N�R�� �V�X�� �R�Q�L�� �Q�H�L�V�F�U�S�Q�L���� �ã�W�R�� �V�H�� �Q�H�� �P�R�å�H�� �N�R�Q�V�W�D�W�L�U�D�W�L�� �]�D�� �N�R�Q�Y�H�Q�F�L�R�Q�D�O�Q�H�� �L�]�Y�R�U�H��

�H�Q�H�U�J�L�M�H���S�U�L�P�M�H�U�L�F�H���I�R�V�L�O�Q�D���J�R�U�L�Y�D���þ�L�M�D���M�H���N�R�O�L�þ�L�Q�D���R�J�U�D�Q�L�þ�H�Q�M�D�����D���Q�M�L�K�R�Y�R���G�R�E�D�Y�O�M�Dnje postaje 

�V�Y�H�� �V�N�X�S�O�M�H�� �L�� �H�N�R�O�R�ã�N�L�� �Q�H�S�U�L�K�Y�D�W�O�M�L�Y�L�M�H���� �3�U�H�G�Q�R�V�W�� �R�E�Q�R�Y�O�M�L�Y�L�K�� �L�]�Y�R�U�D�� �H�Q�H�U�J�L�M�H�� �M�H�� �L�� �S�R�]�L�W�L�Y�Q�L��

�X�W�M�H�F�D�M���Q�D���R�N�R�O�L�ã���E�H�]���]�D�J�D�ÿ�H�Q�M�D���]�D���U�D�]�O�L�N�X���R�G���N�R�Q�Y�H�Q�F�L�R�Q�D�O�Q�L�K���H�O�H�N�W�U�D�Q�D���N�R�M�H���N�R�U�L�V�W�H�ü�L���S�U�R�F�H�V��

�L�]�J�D�U�D�Q�M�D���H�P�L�W�L�U�D�M�X���]�Q�D�þ�D�M�Q�X���N�R�O�L�þ�L�Q�X���V�W�D�N�O�H�Q�L�þ�N�L�K���S�O�L�Q�R�Y�D���L���ã�W�H�W�Q�L�K���þ�H�V�W�L�F�D���X���D�W�P�R�V�I�H�U�X�����.�D�R��

�G�R�G�D�W�Q�H�� �S�U�H�G�Q�R�V�W�L�� �Y�D�O�M�D�� �V�S�R�P�H�Q�X�W�L�� �L�� �Q�L�å�H�� �W�U�R�ã�N�R�Y�H�� �R�G�U�å�D�Y�D�Q�M�D�� �L�� �Q�L�å�H�� �R�S�H�U�D�W�L�Y�Q�H�� �W�U�R�ã�N�R�Y�H�� �W�H��

�þ�L�Q�M�H�Q�L�F�X�� �N�D�N�R�� �V�H�� �H�Q�H�U�J�L�M�D�� �S�U�R�L�]�Y�R�G�L�� �O�R�N�D�O�Q�R���� �þ�L�P�H�� �V�H�� �S�R�Y�H�ü�D�Y�D�� �H�Q�H�U�J�H�W�V�N�D�� �V�D�P�R�G�R�V�W�D�W�Q�R�V�W��

�G�U�å�D�Y�H���W�H���V�P�D�Q�M�X�M�H���S�R�W�U�H�E�D���]�D���X�Y�R�]�R�P���H�Q�H�U�J�L�M�H���L�]���G�U�X�J�L�K���G�U�å�D�Y�D��94 

Temeljni nedostaci elektrana na obnovljive izvore energije su varijabilnost i nestalnost 

proizvodnje jer pojedini izvori nisu konstantno dostupni tijekom dana (primjerice varijabilnost 

�S�X�K�D�Q�M�D���Y�M�H�W�U�D���L�O�L���Q�R�ü�Q�L���S�H�U�L�R�G���X���N�R�M�H�P�X���Q�H�P�D �V�X�Q�þ�H�Y�R�J���]�U�D�þ�H�Q�M�D�����N�D�R���L���N�R�G���R�E�O�D�þ�Q�L�K���G�D�Q�D�����W�H��

�S�R�V�O�M�H�G�L�þ�Q�R���W�R�P�H���S�R�W�U�H�E�D���]�D���V�N�O�D�G�L�ã�W�H�Q�M�H�P���S�U�R�L�]�Y�H�G�H�Q�H���H�Q�H�U�J�L�M�H�����6���R�E�]�L�U�R�P���Q�D���Y�L�V�R�N�X���F�L�M�H�Q�X��

�V�X�V�W�D�Y�D�� �]�D�� �S�R�K�U�D�Q�X�� �H�Q�H�U�J�L�M�H���� �G�R�G�D�Y�D�Q�M�H�� �W�D�N�Y�R�J�� �V�X�V�W�D�Y�D�� �]�Q�D�þ�D�M�Q�R�� �E�L�� �S�R�Y�L�V�L�O�R�� �L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�H��

�W�U�R�ã�N�R�Y�H���H�O�H�N�W�U�D�Q�H�����S�R�V�H�E�L�F�H �N�R�G���H�O�H�N�W�U�D�Q�D���Y�H�ü�L�K���L�Q�V�W�D�O�L�U�D�Q�L�K���V�Q�D�J�D�����.�D�R���M�R�ã���M�H�G�D�Q���Q�H�G�R�V�W�D�W�D�N��

�Y�D�O�M�D���V�S�R�P�H�Q�X�W�L���N�D�N�R���V�X���L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�L���W�U�R�ã�N�R�Y�L���S�R���M�H�G�L�Q�L�F�L���L�Q�V�W�D�O�L�U�D�Q�H���V�Q�D�J�H���X���S�U�D�Y�L�O�X���Y�H�ü�L���R�G��

�W�U�R�ã�N�R�Y�D���L�]�J�U�D�G�Q�M�H���W�U�D�G�L�F�L�R�Q�D�O�Q�L�K���S�U�R�L�]�Y�R�G�Q�L�K���M�H�G�L�Q�L�F�D�����'�R�G�X�ã�H���X���S�R�V�O�M�H�G�Q�M�L�K���Q�H�N�R�O�L�N�R���J�R�G�L�Q�D��

od�Q�R�V�L���X���L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�L�P���W�U�R�ã�N�R�Y�L�P�D���V�X���V�H���]�Q�D�þ�D�M�Q�R���S�U�R�P�L�M�H�Q�L�O�L���X���N�R�U�L�V�W���R�E�Q�R�Y�O�M�L�Y�L�K���L�]�Y�R�U�D���S�D��

�V�X�� �W�D�N�R�� �N�R�G�� �Q�H�N�L�K�� �W�H�K�Q�R�O�R�J�L�M�D�� �L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�L�� �W�U�R�ã�N�R�Y�L�� �S�D�O�L�� �L�V�S�R�G�� �U�D�]�L�Q�D�� �W�U�R�ã�N�R�Y�D�� �L�]�J�U�D�G�Q�M�H��

                                                 
92 �7�Z�L�G�H�O�O���-�������:�H�L�U���7�����5�H�Q�H�Z�D�E�O�H���H�Q�H�U�J�\���U�H�V�R�X�U�F�H�V�����W�U�H�ü�H���L�]�G�D�Q�M�H�����5�R�X�W�O�H�G�J�H�������������������V�W�U������ 
93 Kalea M. Obnovljivi izvori energije �± energetski pogled, Kiklos, Zagreb, 2014. str 123. 
94 �7�Z�L�G�H�O�O���-�������:�H�L�U���7�����5�H�Q�H�Z�D�E�O�H���H�Q�H�U�J�\���U�H�V�R�X�U�F�H�V�����W�U�H�ü�H���L�]�G�D�Q�M�H�����5�R�X�W�O�H�G�J�H�������������������V�W�U������������ 
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konvencionalnih elektrana, primjerice termoelektrana na ugljen ili na plin. Promjena trendova 

�Q�D�M�E�R�O�M�H�� �V�H�� �P�R�å�H�� �S�U�L�P�L�M�H�W�L�W�L�� �S�U�R�P�D�W�U�D�M�X�ü�L�� �Xsporedbu �Q�L�Y�H�O�L�U�D�Q�L�K�� �W�U�R�ã�N�R�Y�D�� �S�U�R�L�]�Y�R�G�Q�M�H��

�H�O�H�N�W�U�L�þ�Q�H�� �H�Q�H�U�J�L�M�H �L�]�� �H�O�H�N�W�U�D�Q�D�� �Q�D�� �R�E�Q�R�Y�O�M�L�Y�H�� �L�]�Y�R�U�H�� �X�� �R�G�Q�R�V�X�� �Q�D�� �L�V�W�H�� �W�U�R�ã�N�R�Y�H�� �H�O�H�N�W�U�D�Q�D�� �Q�D��

fosilna goriva (slika 3-1). 

Slika 3-1 �8�V�S�R�U�H�G�E�D���Q�L�Y�H�O�L�U�D�Q�L�K���W�U�R�ã�N�R�Y�D���S�U�R�L�]�Y�R�G�Q�M�H���H�O�H�N�W�U�L�þ�Q�H���H�Q�H�U�J�L�M�H���L�]�P�H�ÿ�X���������������L������������ 

 
Izvor: djelo autora prema Renewable Power Generation Costs in 2019, IRENA, 2020.  

�3�U�H�P�D�� �J�R�G�L�ã�Q�M�H�P�� �L�]�Y�M�H�ã�W�D�M�X�� �0�H�ÿ�X�Q�D�U�R�G�Q�H�� �D�J�H�Q�F�L�M�H�� �]�D�� �R�E�Q�R�Y�O�M�L�Y�H��izvore energije (IRENA) 

�R�E�Q�R�Y�O�M�L�Y�L�� �L�]�Y�R�U�L�� �H�Q�H�U�J�L�M�H�� �W�L�M�H�N�R�P�� ������������ �J�R�G�L�Q�H�� �þ�L�Q�L�O�L�� �V�X�� ������ �S�R�V�W�R�� �V�Y�L�K�� �Q�R�Y�L�K�� �N�D�S�D�F�L�W�H�W�D�� �]�D��

�S�U�R�L�]�Y�R�G�Q�M�X���H�O�H�N�W�U�L�þ�Q�H���H�Q�H�U�J�L�M�H�����S�U�L���þ�H�P�X���6�X�Q�þ�H�Y�D���H�Q�H�U�J�L�M�D���L���H�Q�H�U�J�L�M�D���Y�M�H�W�U�D���L�P�D�M�X���Y�L�V�R�N�L���X�G�L�R��

od 90 posto. Ukupni globalni kapacitet obnovl�M�L�Y�L�K���L�]�Y�R�U�D���H�Q�H�U�J�L�M�H���L�]�Q�R�V�L���������������*�:���S�U�L���þ�H�P�X��

�Q�D�M�Y�H�ü�L�� �X�G�L�R�� �L�� �G�D�O�M�H�� �L�P�D�M�X�� �K�L�G�U�R�H�O�H�N�W�U�D�Q�H�� �V�� ������ �S�R�V�W�R�� �X�N�X�S�Q�R�J�� �N�D�S�D�F�L�W�H�W�D���� �G�R�N�� �M�H�� �N�D�S�D�F�L�W�H�W��

�6�X�Q�þ�H�Y�H�� �H�Q�H�U�J�L�M�H�� �������� �*�:���� �ã�W�R�� �þ�L�Q�L�� �S�R�V�W�R�W�Q�L�� �X�G�L�R�� �R�G�� ������ �S�R�V�W�R���� �7�U�H�Q�G�R�Y�L�� �S�R�U�D�V�W�D�� �N�D�S�D�F�L�W�H�W�D��

elektrana na obnovljive izvore energije tijekom zadnjih 10 godina prikazani su na slici 3-2.  
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Slika 3-2 Prikaz trendova ukupnih instaliranih kapaciteta elektrana na obnovljive izvore energije 

 
Izvor: IRENA, 2020. 

3.1.1. Klasifikacija obnovljivih izvora energije 

�3�U�L�P�D�U�Q�L�� ���S�U�L�U�R�G�Q�L���� �R�E�O�L�F�L�� �H�Q�H�U�J�L�M�H�� �N�R�M�L�� �V�H�� �G�R�E�L�Y�D�M�X�� �L�]�U�D�Y�Q�L�P�� �L�V�N�R�U�L�ã�W�D�Y�D�Q�M�H�P���� �R�G�Q�R�V�Q�R��

�]�D�K�Y�D�ü�D�Q�M�H�P���L�]���S�U�L�U�R�G�H���P�R�J�X���V�H���S�R�G�L�M�H�O�L�W�L���Q�D���Y�L�ã�H���Q�D�þ�L�Q�D��95 

- prema fizikalnom obliku (na nositelje nuklearne, kemijske, unutarnje toplinske 

energije�����S�R�W�H�Q�F�L�M�D�O�Q�H���L���N�L�Q�H�W�L�þ�N�H���H�Q�H�U�J�L�M�H���W�H���H�Q�H�U�J�L�M�H���]�U�D�þ�H�Q�M�D�� 

- �S�U�H�P�D���R�G�U�å�L�Y�R�V�W�L�����Q�D���Q�D�J�R�P�L�O�D�Q�H���L���S�U�L�M�H�O�D�]�Q�H�� 

- �S�U�H�P�D���X�R�E�L�þ�D�M�H�Q�R�V�W�L���S�U�L�P�M�H�Q�H�����Q�D���N�R�Q�Y�H�Q�F�L�R�Q�D�O�Q�H���L���Q�H�N�R�Q�Y�H�Q�F�L�R�Q�D�O�Q�H���L�]�Y�R�U�H���H�Q�H�U�J�L�M�H�� 

- prema stalnosti (na stalne i nestalne izvore) 

- prema obnovljivosti (na neobnovljive i obnovljive izvore) 

Podjela primarnih oblika energije prema obnovljivosti prikazana je na slici 3-3. 

 

 

 

 

                                                 
95 Kalea M. Obnovljivi izvori energije �± energetski pogled, Kiklos, Zagreb, 2014. str 5. 



 43 

Slika 3-3 Podjela prirodnih oblika energije s obzirom na obnovljivost izvora 

 
Izvor: Ma�M�G�D�Q�G�å�L�ü���/�M�����2�E�Q�R�Y�O�M�L�Y�L���L�]�Y�R�U�L���H�Q�H�U�J�L�M�H���± �(�Q�H�U�J�H�W�V�N�H���W�H�K�Q�R�O�R�J�L�M�H���N�R�M�H���ü�H���R�E�L�O�M�H�å�L�W�L�����������V�W�R�O�M�H�ü�H�����*�U�D�S�K�L�V����
Zagreb, 2008., str 28. 

�6�O�L�þ�Q�D�� �N�D�W�H�J�R�U�L�]�D�F�L�M�D�� �G�D�Q�D�� �M�H�� �L�� �X�� �'�L�U�H�N�W�L�Y�L�� �(�X�U�R�S�V�N�H�� �X�Q�L�M�H�� �����������������(�&�� �X�� �N�R�M�R�M�� �M�H�� �S�R�G��

�G�H�I�L�Q�L�F�L�M�R�P���S�R�M�P�D���Ä�H�Q�H�U�J�L�M�D���L�]���R�E�Q�R�Y�O�M�L�Y�L�K���L�]�Y�R�U�D�³���Q�D�Y�H�G�H�Q�R���V�O�M�H�G�H�ü�H�����H�Q�H�U�J�L�M�D���L�]���R�E�Q�R�Y�O�M�L�Y�L�K 

nefosilnih izvora, tj. vjetroenergija, solarna energija, aerotermalna energija, geotermalna 

energija, hidrotermalna energija te energija oceana, hidroenergija, biomasa, plin dobiven od 

otpada, plin dobiv�H�Q���L�]���X�U�H�ÿ�D�M�D���]�D���R�E�U�D�G�X���R�W�S�D�G�Q�L�K���Y�R�G�D���L���E�L�R�S�O�L�Q��96 

�9�D�O�M�D���Q�D�J�O�D�V�L�W�L���N�D�N�R���V�H���X���Q�D�þ�H�O�X���N�O�D�V�L�I�L�N�D�F�L�M�D���S�U�L�U�R�G�Q�L�K���L�]�Y�R�U�D���H�Q�H�U�J�L�M�H���W�H�P�H�O�M�H�P���R�E�Q�R�Y�O�M�L�Y�R�V�W�L��

�L�]�Y�R�U�D���S�R�G�X�G�D�U�D���V���S�R�G�M�H�O�R�P���S�U�H�P�D���X�R�E�L�þ�D�M�H�Q�R�V�W�L���S�U�L�P�M�H�Q�H�����X���V�P�L�V�O�X���N�D�N�R���V�H���Q�H�R�E�Q�R�Y�O�M�L�Y�L���R�E�O�L�F�L��

                                                 
96 Direktiva EU 2009/28/EC o promicanju ko�U�L�ã�W�H�Q�M�D���H�Q�H�U�J�L�M�H���L�]���R�E�Q�R�Y�O�M�L�Y�L�K���L�]�Y�R�U�D 
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smatraju konvenc�L�R�Q�D�O�Q�L�P�D���� �D�� �R�E�Q�R�Y�O�M�L�Y�L�� �R�E�O�L�F�L�� �Q�H�N�R�Q�Y�H�Q�F�L�R�Q�D�O�Q�L�P�D���� �.�D�R�� �L�]�Q�L�P�N�D�� �P�R�å�H�� �V�H��

�Q�D�Y�H�V�W�L�� �H�Q�H�U�J�L�M�D�� �Y�R�G�Q�L�K�� �V�Q�D�J�D�� �N�R�M�X�� �0�H�ÿ�X�Q�D�U�R�G�Q�D�� �D�J�H�Q�F�L�M�D�� �]�D�� �H�Q�H�U�J�L�M�X�� �N�O�D�V�L�I�L�F�L�U�D�� �N�D�R��

konvencionalni obnovljivi izvor.97 

3.1.2. �(�Q�H�U�J�L�M�D���6�X�Q�þ�H�Y�R�J���]�U�D�þ�H�Q�M�D 

�6�X�Q�þ�H�Y�D���H�Q�H�U�J�L�M�D���M�H���Q�H�R�J�U�D�Q�L�þ�H�Q���L���R�E�Q�R�Y�Ojiv izvor energije od kojeg neposredno ili posredno 

�S�R�W�M�H�þ�H�� �Q�D�M�Y�H�ü�L�� �G�L�R�� �G�U�X�J�L�K�� �L�]�Y�R�U�D�� �H�Q�H�U�J�L�M�H�� �Q�D�� �=�H�P�O�M�L��98 �1�H�S�R�V�U�H�G�Q�R�� �N�R�U�L�ã�W�H�Q�M�H�� �6�X�Q�þ�H�Y�R�J��

�]�U�D�þ�H�Q�M�D�� �R�G�Q�R�V�L�� �V�H�� �Q�D�� �L�]�O�D�J�D�Q�M�H�� �V�S�H�F�L�M�D�O�L�]�L�U�D�Q�L�K�� �X�U�H�ÿ�D�M�D�� �L�]�U�D�Y�Q�R�P�� �6�X�Q�þ�H�Y�R�P�� �]�U�D�þ�H�Q�M�X�� �U�D�G�L��

transformacije u toplinsku il�L���X���H�O�H�N�W�U�L�þ�Q�X���H�Q�H�U�J�L�M�X�����R���þ�H�P�X���ü�H���G�H�W�D�O�M�Q�L�M�H���E�L�W�L���U�L�M�H�þ�L���X���Q�D�V�W�D�Y�N�X��

�R�Y�R�J���U�D�G�D���� �3�R�V�U�H�G�Q�R���V�H�� �6�X�Q�þ�H�Y�R���]�U�D�þ�H�Q�M�H���L�V�N�R�U�L�ã�W�D�Y�D���Q�D���Q�D�þ�L�Q���G�D���V�H���N�R�U�L�V�W�L���H�Q�H�U�J�H�W�V�N�L���R�E�O�L�N��

�N�R�M�L�� �M�H�� �Q�D�V�W�D�R�� �S�U�L�U�R�G�Q�R�P�� �W�U�D�Q�V�I�R�U�P�D�F�L�M�R�P�� �6�X�Q�þ�H�Y�R�J�� �]�U�D�þ�H�Q�M�D���� �3�U�L�P�M�H�U�L�F�H�� �H�Q�H�U�J�L�M�D�� �Y�M�H�W�U�D��

pojavlju�M�H���V�H���U�D�G�L���Q�H�M�H�G�Q�R�O�L�N�R�J���W�R�S�O�L�Q�V�N�R�J���V�W�D�Q�M�D�����D���S�R�V�O�M�H�G�L�þ�Q�R���W�R�P�H���L���U�D�]�O�L�N�H���X���W�O�D�N�X���S�R�M�H�G�L�Q�L�K��

�V�O�R�M�H�Y�D���]�U�D�N�D�����]�D���ã�W�R���M�H���X�]�U�R�N���W�U�D�Q�V�I�R�U�P�D�F�L�M�D���6�X�Q�þ�H�Y�R�J���]�U�D�þ�H�Q�M�D���X���W�R�S�O�L�Q�X�����(�Q�H�U�J�L�M�D���N�R�M�D���M�H���X��

�N�H�P�L�M�V�N�R�P�� �R�E�O�L�N�X�� �V�D�G�U�å�D�Q�D�� �X�� �E�L�R�P�D�V�L���� �R�G�Q�R�V�Q�R�� �X�� �N�R�S�Q�H�Q�L�P�� �L�� �P�R�U�V�N�L�P�� �E�L�O�M�N�Dma te drvnoj 

�P�D�V�L���� �W�D�N�R�ÿ�H�U�� �M�H�� �Q�D�V�W�D�O�D�� �S�U�L�U�R�G�Q�R�P�� �W�U�D�Q�V�I�R�U�P�D�F�L�M�R�P�� �X�� �S�U�R�F�H�V�X�� �I�R�W�R�V�L�Q�W�H�]�H�� �N�D�R�� �S�R�V�O�M�H�G�L�F�D��

�6�X�Q�þ�H�Y�R�J���]�U�D�þ�H�Q�M�D�� 

�8�� �X�å�H�P�� �V�P�L�V�O�X�� �U�L�M�H�þ�L�� �6�X�Q�þ�H�Y�D�� �H�Q�H�U�J�L�M�D�� �S�R�G�U�D�]�X�P�L�M�H�Y�D�� �N�R�O�L�þ�L�Q�X�� �H�Q�H�U�J�L�M�H�� �N�R�M�D�� �V�H�� �S�U�H�Q�H�V�H�� �Q�D��

�S�R�Y�U�ã�L�Q�X���=�H�P�O�M�H���6�X�Q�þ�H�Y�L�P���]�U�D�þ�H�Q�M�H�P�����D���P�R�å�H�P�R���J�D podijeliti na: 99 

- �L�]�U�D�Y�Q�R�� ���Q�H�S�R�V�U�H�G�Q�R���� �S�U�H�G�V�W�D�Y�O�M�D�� �]�U�D�þ�H�Q�M�H�� �N�R�M�H�� �Q�D�� �S�O�R�K�X�� �G�R�O�D�]�L�� �E�H�]�� �S�U�H�W�K�R�G�Q�R�J��

�U�D�V�S�U�ã�L�Y�D�Q�M�D���X���D�W�P�R�V�I�H�U�L 

- �U�D�V�S�U�ã�H�Q�R�����G�L�I�X�]�Q�R�����N�R�M�H���Q�D���S�O�R�K�X���G�R�O�D�]�L���L�]���V�Y�L�K���V�P�M�H�U�R�Y�D���Q�H�E�H�V�N�R�J���V�Y�R�G�D���V���R�E�]�L�U�R�P��

�N�D�N�R���Q�D�V�W�D�M�H���U�D�V�S�U�ã�L�Y�D�Q�M�H�P���6�X�Q�þ�H�Y�L�K���]�U�D�N�D���X���=�H�P�O�M�L�Q�Rj atmosferi 

- odbijeno (reflektirano) koje dolazi na plohu nakon odbijanja od nekih drugih okolnih 

ploha. 

�2�P�M�H�U�� �6�X�Q�þ�H�Y�R�J�� �]�U�D�þ�H�Q�M�D�� �L�� �S�R�Y�U�ã�L�Q�H�� �S�O�R�K�H�� �N�R�M�D���M�H�� �R�N�R�P�L�W�D���Q�D�� �V�P�M�H�U�� �W�R�J�� �]�U�D�þ�H�Q�M�D���Q�D�]�L�Y�D�� �V�H��

�R�]�U�D�þ�H�Q�M�H ili iradijacija, a mjerna jedinica je W/m2.100 Srednja �X�N�X�S�Q�D���J�R�G�L�ã�Q�M�D���R�]�U�D�þ�H�Q�R�V�W���X��

Hrvatskoj prikazana je na slici 3-4.101 �9�D�O�M�D���Q�D�J�O�D�V�L�W�L���G�D���V�H���]�D���L�]�U�D�þ�X�Q���X�N�X�S�Q�H���R�]�U�D�þ�H�Q�R�V�W�L���X�]�L�P�D��

�]�E�U�R�M���L�]�U�D�Y�Q�R�J���L���U�D�V�S�U�ã�H�Q�R�J���]�U�D�þ�H�Q�M�D�����ã�W�R���V�H���P�R�å�H���S�U�L�N�D�]�D�W�L���V�O�M�H�G�H�ü�R�P���I�R�U�P�X�O�R�P��102 

                                                 
97 IEA Key World Energy Statistic, 2011. 
98 �.�U�V�W�L�Q�L�ü���1�L�å�L�ü���0�����(�N�R�Q�R�P�V�N�L���X�þ�L�Q�F�L���R�E�Q�R�Y�O�M�L�Y�L�K���L�]�Y�R�U�D���H�Q�H�U�J�L�M�H���X���W�X�U�L�V�W�L�þ�N�R�M���G�H�V�W�L�Q�D�F�L�M�L�����G�R�N�W�R�U�V�N�D���G�L�V�H�U�W�D�F�L�M�D����
�6�Y�H�X�þ�L�O�L�ã�W�H���X���5�L�M�H�F�L�����)�D�N�X�O�W�H�W���]�D���P�H�Q�D�G�å�P�H�Q�W���X���W�X�U�L�]�P�X���L���X�J�R�Vtiteljstvu, str. 37. 
99 �/�D�E�X�G�R�Y�L�ü���%�����2�V�Q�R�Y�H���S�U�L�P�M�H�Q�H���I�R�W�R�Q�D�S�R�Q�V�N�L�K���V�X�V�W�D�Y�D�����(�Q�H�U�J�H�W�L�N�D���0�D�U�N�H�W�L�Q�J�����=�D�J�U�H�E�������������������V�W�U�������� 
100 �'�H�W�D�O�M�Q�L�M�H���R���P�R�G�H�O�L�P�D���L�]�U�D�þ�X�Q�D���6�X�Q�þ�H�Y�R�J���]�U�D�þ�H�Q�M�D���X��36. �<�D�¶�X�� �0���-������ �*�H�O�H�� �0���$������ �$�O�L�� �<���<������ �$�O�K�D�M�L�� �$���0�� 
Global Solar Radiation Models: A Review, 2018. 
101 �0�D�W�L�ü���=�����6�X�Q�þ�H�Y�R���]�U�D�þ�H�Q�M�H���Q�D���S�R�G�U�X�þ�M�X���5�H�S�X�E�O�L�N�H���+�U�Y�D�W�V�N�H�����(�Q�H�U�J�H�W�V�N�L���L�Q�V�W�L�W�X�W���+�U�Y�R�M�H���3�R�å�D�U�����=�D�J�U�H�E�������������� 
102 �/�D�E�X�G�R�Y�L�ü���%�����2�V�Q�R�Y�H���S�U�L�P�M�H�Q�H���I�R�W�R�Q�D�S�R�Q�V�N�L�K���V�X�V�W�D�Y�D�����(�Q�H�U�J�H�W�L�N�D���0�D�U�N�H�W�L�Q�J�����=�D�J�U�H�E�������������������V�W�U�������� 
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�+�è�ÞL �+�Ü�í�åE�+�å�Ô�æ�ã 

gdje je 

Iuk �± �X�N�X�S�Q�D���R�]�U�D�þ�H�Q�R�V�W���R�G�U�H�ÿ�H�Q�H���S�O�R�K�H���W�L�M�H�N�R�P���Q�H�N�R�J���Y�U�H�P�H�Q�V�N�R�J���S�H�U�L�R�G�D 

Iizr �± �L�]�U�D�Y�Q�D���R�]�U�D�þ�H�Q�R�V�W���R�G�U�H�ÿ�H�Q�H���S�O�R�K�H���W�L�M�H�N�R�P���Q�H�N�R�J���Y�U�H�P�H�Q�V�N�R�J���S�H�U�L�R�G�D 

Irasp �± �U�D�V�S�U�ã�H�Q�D���R�]�U�D�þ�H�Q�R�V�W���R�G�U�H�ÿ�H�Q�H���S�O�R�K�H���W�L�M�H�N�R�P���Q�H�N�R�J���Y�U�H�P�H�Q�V�N�R�J���S�H�U�L�R�G�D 

Slika 3-4 Srednja ukupna �J�R�G�L�ã�Q�M�D���R�]�U�D�þ�H�Q�R�V�W���Y�R�G�R�U�D�Y�Q�H���S�O�R�K�H���X���+�U�Y�D�W�V�N�R�M 

 
�,�]�Y�R�U���� �0�D�W�L�ü�� �=���� �6�X�Q�þ�H�Y�R�� �]�U�D�þ�H�Q�M�H�� �Q�D�� �S�R�G�U�X�þ�M�X�� �5�H�S�X�E�O�L�N�H�� �+�U�Y�D�W�V�N�H���� �(�Q�H�U�J�H�W�V�N�L�� �L�Q�V�W�L�W�X�W�� �+�U�Y�R�M�H�� �3�R�å�D�U���� �=�D�J�U�H�E����

2007. 

3.1.2.1. Pretvorba S�X�Q�þ�H�Y�H���X���H�O�H�N�W�U�L�þ�Q�X���H�Q�H�U�J�L�M�X 

�6�X�Q�þ�H�Y�D���H�Q�H�U�J�L�M�D���S�U�H�W�Y�D�U�D���V�H���X���H�O�H�N�W�U�L�þ�Q�X���Q�H�S�R�V�U�H�G�Q�L�P���N�R�U�L�ã�W�H�Q�M�H�P���6�X�Q�þ�H�Y�R�J���]�U�D�þ�H�Q�M�D���S�R�P�R�ü�X��

�I�R�W�R�Q�D�S�R�Q�V�N�L�K���P�R�G�X�O�D���N�R�U�L�ã�W�H�Q�M�H�P���I�R�W�R�Q�D�S�R�Q�V�N�R�J���H�I�H�N�W�D�����)�R�W�R�Q�D�S�R�Q�V�N�L���H�I�H�N�W���R�]�Q�D�þ�D�Y�D���S�R�M�D�Y�X��

�S�U�L���N�R�M�R�M���Q�D���N�U�D�M�H�Y�L�P�D���S�U�L�N�O�D�G�Q�R���R�E�O�L�N�R�Y�D�Q�R�J���S�R�O�X�Y�R�G�L�þ�N�R�J���H�O�H�P�H�Q�W�D���Q�D�V�W�D�M�H���H�O�H�N�W�U�R�P�R�W�R�U�Q�D��

sila, �R�G�Q�R�V�Q�R�� �Q�D�S�R�Q���� �þ�L�P�H�� �G�R�E�L�Y�H�Q�L�� �Q�D�S�R�Q�� �S�R�V�W�D�M�H�� �L�]�Y�R�U�� �L�V�W�R�V�P�M�H�U�Q�H�� �H�O�H�N�W�U�L�þ�Q�H�� �V�W�U�X�M�H��103 

�'�U�X�J�L�P���U�L�M�H�þ�L�P�D�����I�R�W�R�Q�D�S�R�Q�V�N�L�P���H�I�H�N�W�R�P���V�H���R�P�R�J�X�ü�D�Y�D���G�L�U�H�N�W�Q�D���S�U�H�W�Y�R�U�E�D���6�X�Q�þ�H�Y�R�J���]�U�D�þ�H�Q�M�D��

�X���H�O�H�N�W�U�L�þ�Q�X���H�Q�H�U�J�L�M�X�� 

                                                 
103 �/�D�E�X�G�R�Y�L�ü���%�����2�V�Q�R�Y�H���S�U�L�P�M�H�Q�H���I�R�W�R�Q�Dponskih sustava, Energetika Marketing, Zagreb, 2011., str 50. 
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�'�D�� �E�L�� �Q�D�� �N�U�D�M�H�Y�L�P�D�� �S�R�O�X�Y�R�G�L�þ�N�R�J�� �H�O�H�P�H�Q�W�D�� �Q�D�V�W�D�R�� �Q�D�S�R�Q�� �Q�X�å�Q�R�� �M�H �G�D�� �S�R�V�W�R�M�L�� �P�R�J�X�ü�Q�R�V�W��

�U�D�]�G�Y�D�M�D�Q�M�D���V�O�R�E�R�G�Q�L�K���Q�R�V�L�W�H�O�M�D���Q�D�E�R�M�D�����D���]�D���ã�W�R���M�H���S�R�W�U�H�E�Q�D���R�G�U�H�ÿ�H�Q�D���V�W�U�X�N�W�X�U�D���S�R�O�X�Y�R�G�L�þ�N�R�J��

elementa. To se ostvaruje ukoliko postoji pn-spoj �L�O�L�� �J�U�D�Q�L�þ�Q�L�� �V�O�R�M�� �L�]�P�H�ÿ�X��p-�S�R�G�U�X�þ�M�D i n-

�S�R�G�U�X�þ�M�D �S�R�O�X�Y�R�G�L�þ�N�R�J���H�O�H�P�H�Q�W�D�����ã�W�R���M�H���S�U�L�N�D�]�D�Q�R���Q�D slici 3-5.104 �.�D�G�D���V�H���S�R�O�X�Y�R�G�L�þ�N�L���H�O�H�P�H�Q�W��

�R�S�L�V�D�Q�H���V�W�U�X�N�W�X�U�H���L�]�O�R�å�L���6�X�Q�þ�H�Y�R�P���]�U�D�þ�H�Q�M�X�����X���S�Q-�V�S�R�M�X���Q�D�V�W�D�M�H���H�O�H�N�W�U�L�þ�Q�R���S�R�O�M�H���S�U�L�O�L�N�R�P���þ�H�J�D��

u p-�S�R�G�U�X�þ�M�X���L���Q-�S�R�G�U�X�þ�M�X���G�R�O�D�]�L���G�R���L�]�O�L�M�H�W�D�Q�M�D���H�O�H�N�W�U�R�Q�D���L�]���V�W�U�X�N�W�X�U�H���D�W�R�P�D���W�H���Q�D�V�W�D�M�H���R�G�U�H�ÿ�H�Q�L��

�E�U�R�M�� �ã�X�S�O�M�L�Q�D���� �'�D�� �V�L�� �V�H���S�R�Q�R�Y�Q�R�� �X�V�S�R�V�W�D�Y�L�O�D�� �U�D�Y�Q�R�W�H�å�D�� �Q�D�E�R�M�D���� �Q�D�V�W�D�O�L�� �V�O�R�E�R�G�Q�L�� �H�O�H�N�W�U�R�Q�L��

�S�U�H�P�M�H�ã�W�D�M�X���V�H���L�]���S-�S�R�G�U�X�þ�M�D���X���Q-�S�R�G�U�X�þ�M�H�����G�R�N���X���L�V�W�R���Y�U�L�M�H�P�H���V�O�R�E�R�G�Q�H���ã�X�S�O�M�L�Q�H���L�]���Q-�S�R�G�U�X�þ�M�D��

sele u p-�S�R�G�U�X�þ�M�H�����3�R�V�O�M�H�G�L�F�D���W�R�J�D���M�H���Y�L�ã�D�N���H�O�H�N�W�U�R�Q�D���X���Q-�S�R�G�U�X�þ�M�X���W�H���Y�L�ã�D�N���ã�X�S�O�M�L�Q�D���X���S-�S�R�G�U�X�þ�M�X 

�S�U�L�O�L�N�R�P�� �þ�H�J�D�� �Q�D�� �N�U�D�M�H�Y�L�P�D�� �S�R�O�X�Y�R�G�L�þ�N�R�J�� �H�O�H�P�H�Q�W�D���� �R�G�Q�R�V�Q�R�� �Q�D�� �Q�M�H�J�R�Y�L�P�� �P�H�W�D�O�Q�L�P��

kontaktima nastaje napon. Ukoliko se prednji metalni kontakti spoje na strujni krug, a 

�S�R�O�X�Y�R�G�L�þ�N�L���H�O�H�P�H�Q�W���M�H���R�V�Y�L�M�H�W�O�M�H�Q�����X���V�W�U�X�M�Q�R�P���N�U�X�J�X���G�R�O�D�]�L���G�R���X�V�P�M�H�U�H�Q�R�J���J�L�E�D�Q�M�D���H�O�H�N�W�U�Rna, 

�R�G�Q�R�V�Q�R�� �V�W�Y�D�U�D�� �V�H�� �H�O�H�N�W�U�L�þ�Q�D�� �V�W�U�X�M�D���� �W�H�� �V�H�� �W�D�N�Y�L�� �S�R�O�X�Y�R�G�L�þ�N�L�� �H�O�H�P�H�Q�W�L�� �Q�D�]�L�Y�D�M�X��fotonaponske 

�ü�H�O�L�M�H. 

Slika 3-5 �3�R�M�H�G�Q�R�V�W�D�Y�O�M�H�Q�L���S�U�L�Q�F�L�S���G�M�H�O�R�Y�D�Q�M�D���S�R�O�X�Y�R�G�L�þ�N�H���I�R�W�R�Q�D�S�R�Q�V�N�H���ü�H�O�L�M�H���L���I�R�W�R�Q�D�S�R�Q�V�N�R�J���H�I�H�N�W�D 

 
Iz�Y�R�U�����+�D�G�D�P�R�Y�V�N�\���+�������-�R�Q�D�V���'�����6�R�O�D�U�D�Q�O�D�J�H�Q�����9�R�J�H�O���9�H�U�O�D�J���X�Q�G���'�U�X�F�N���*�P�E�+���	���&�R�����.�*�����:�•�U�]�E�X�U�J�����1�M�H�P�D�þ�N�D����
2000. 

�9�L�ã�H�� �I�R�W�R�Q�D�S�R�Q�V�N�L�K�� �ü�H�O�L�M�D�� �P�H�ÿ�X�V�R�E�Q�R�� �V�H�� �H�O�H�N�W�U�L�þ�N�L�� �S�R�Y�H�]�X�M�X�� �X��fotonaponski modul koji 

�S�U�H�G�V�W�D�Y�O�M�D�� �R�V�Q�R�Y�Q�L�� �X�U�H�ÿ�D�M�� �]�D�� �S�U�R�L�]�Y�R�G�Q�M�X�� �H�O�H�N�W�U�L�þ�Q�H�� �H�Q�H�U�J�L�M�H�� �L�] �6�X�Q�þ�H�Y�R�J�� �]�U�D�þ�H�Q�M�D����

�)�R�W�R�Q�D�S�R�Q�V�N�L���P�R�G�X�O�L���P�H�ÿ�X�V�R�E�Q�R���V�H���P�R�J�X���S�R�Y�H�]�L�Y�D�W�L���Q�D���G�Y�D���R�V�Q�R�Y�Q�D���Q�D�þ�L�Q�D��105 

                                                 
104 �+�D�G�D�P�R�Y�V�N�\���+�������-�R�Q�D�V���'�����6�R�O�D�U�D�Q�O�D�J�H�Q�����9�R�J�H�O���9�H�U�O�D�J���X�Q�G���'�U�X�F�N���*�P�E�+���	���&�R�����.�*�����:�•�U�]�E�X�U�J�����1�M�H�P�D�þ�N�D����
2000. 
105 �0�D�M�G�D�Q�G�å�L�ü�� �/�M���� �2�E�Q�R�Y�O�M�L�Y�L�� �L�]�Y�R�U�L�� �H�Q�H�U�J�L�M�H���± �(�Q�H�U�J�H�W�V�N�H�� �W�H�K�Q�R�O�R�J�L�M�H�� �N�R�M�H�� �ü�H�� �R�E�L�O�M�H�å�L�W�L���������� �V�W�R�O�M�H�ü�H���� �*�U�D�S�K�L�V����
Zagreb, 2008., str 53. 
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- �V�H�U�L�M�V�N�L�����S�U�L���þ�H�P�X���M�H���M�D�N�R�V�W���V�W�U�X�M�H���M�H�G�Q�D�N�D���]�D���V�Y�D�N�L���P�R�G�X�O���X���V�S�R�M�X�����G�R�N���M�H���X�N�X�S�D�Q���Q�D�S�R�Q��

jednak zbroju pojedinih napona na svakom modulu 

- �S�D�U�D�O�H�O�Q�R���� �S�U�L�� �þ�H�P�X�� �M�H�� �X�N�X�Sna jakost struje jednaka zbroju pojedinih struja svakog 

modula, a ukupan napon je jednak za sve module u spoju. 

�9�L�ã�H���S�R�Y�H�]�D�Q�L�K���I�R�W�R�Q�D�S�R�Q�V�N�L�K���P�R�G�X�O�D���]�D�M�H�G�Q�R���V�D���S�U�L�S�D�G�D�M�X�ü�R�P���R�S�U�H�P�R�P�����R���N�R�M�R�M���ü�H���Y�L�ã�H���E�L�W�L��

�U�L�M�H�þ�L���X���Q�D�V�W�D�Y�N�X���R�Y�R�J���U�D�G�D�����þ�L�Q�L��fotonaponski sustav. 

3.1.2.2. Osnovne izvedbe fotonaponskih sustava 

Fotonaponski sustavi mogu se podijeliti na dvije osnovne grupe:106 

- autonomni ili �R�W�R�þ�Q�L �I�R�W�R�Q�D�S�R�Q�V�N�L���V�X�V�W�D�Y�L���N�R�M�L���S�U�R�L�]�Y�R�G�H���H�O�H�N�W�U�L�þ�Q�X���H�Q�H�U�J�L�M�X���]�D���S�R�N�U�L�Y�D�Q�M�H��

�S�R�W�U�H�E�D�� �S�R�W�U�R�ã�D�þ�D�� �N�R�M�L�� �Q�L�V�X�� �V�S�R�M�H�Q�L�� �Q�D�� �H�O�H�N�W�U�R�H�Q�H�U�J�H�W�V�N�X�� �P�U�H�å�X���� �8�� �G�R�V�W�D�� �V�O�X�þ�D�M�H�Y�D��

�D�X�W�R�Q�R�P�Q�L���I�R�W�R�Q�D�S�R�Q�V�N�L���V�X�V�W�D�Y�L���R�S�U�H�P�D�M�X���V�H���D�G�H�N�Y�D�W�Q�L�P���V�S�U�H�P�Q�L�N�R�P���H�O�H�N�W�U�L�þ�Q�H���H�Q�H�U�J�L�M�H����

odnosno akumulatorom. �6���R�E�]�L�U�R�P���N�D�N�R���V�H���6�X�Q�þ�H�Y�R���]�U�D�þ�H�Q�M�H���Q�H���P�R�å�H���N�R�U�L�V�W�L�W�L���W�L�M�H�N�R�P��

�F�L�M�H�O�R�J�D�� �G�D�Q�D���� �R�Y�D�N�Y�L�� �V�H�� �V�X�V�W�D�Y�L�� �þ�H�V�W�R�� �G�R�S�X�Q�M�D�Y�D�M�X�� �G�R�G�D�W�Q�L�P�� ���S�R�P�R�ünim) izvorom 

�H�O�H�N�W�U�L�þ�Q�H�� �H�Q�H�U�J�L�M�H�� ���� �Q�S�U���� �G�L�]�H�O�V�N�L�� �J�H�Q�H�U�D�W�R�U�� �L�O�L�� �Y�M�H�W�U�R�W�X�U�E�L�Q�D���� �D�� �W�D�N�Y�L�� �V�X�V�W�D�Y�L�� �V�H�� �Q�D�]�L�Y�D�M�X��

hibridnim �V�X�V�W�D�Y�L�P�D�����$�X�W�R�Q�R�P�Q�L���V�X�V�W�D�Y�L���P�R�J�X���Q�D�S�D�M�D�W�L���L�V�W�R�V�P�M�H�U�Q�D���W�U�R�ã�L�O�D���L���L�O�L���L�]�P�M�H�Q�L�þ�Q�D��

�W�U�R�ã�L�O�D���X�]�� �S�U�L�P�M�H�Q�X���S�U�H�W�Y�D�U�D�þ�D���L�O�L���L�]�P�M�H�Q�M�L�Y�D�þ�D���þ�L�M�D���M�H���]�D�G�D�ü�D���W�U�D�Q�V�I�R�U�P�D�F�L�M�D���L�V�W�R�V�P�M�H�U�Q�H��

�V�W�U�X�M�H���X���L�]�P�M�H�Q�L�þ�Q�X�� 

- �X�P�U�H�å�H�Q�L fotonaponski sustavi �S�U�R�L�]�Y�R�G�H���H�O�H�N�W�U�L�þ�Q�X���H�Q�H�U�J�L�M�H���]�D���S�R�N�U�L�Y�D�Q�M�H���S�R�W�U�H�E�D���R�E�M�H�N�W�D��

�Q�D�� �N�R�M�H�P�� �M�H�� �V�X�V�W�D�Y�� �P�R�Q�W�L�U�D�Q�� ���V�W�D�P�E�H�Q�H���� �M�D�Y�Q�H�� �L�O�L�� �S�R�V�O�R�Y�Q�H�� �]�J�U�D�G�H���� �R�E�L�W�H�O�M�V�N�H�� �N�X�ü�H����

�V�N�O�D�G�L�ã�W�D���L���V�O�������L���S�R�V�U�H�G�Q�R���]�D���S�U�H�G�D�M�X���X���H�O�H�N�W�U�R�H�Q�H�U�J�H�W�V�N�X���P�U�H�å�X���L�O�L���L�]�U�D�Y�Q�R���]�D���S�U�H�G�D�M�X���X��

�H�O�H�N�W�U�R�H�Q�H�U�J�H�W�V�N�X�� �P�U�H�å�X �W�H�� �V�H�� �þ�H�V�W�R�� �Q�D�]�L�Y�D�M�X fotonaponskim elektranama. �8�� �V�O�X�þ�D�M�X��

�P�R�Q�W�D�å�H�� �Q�D�� �S�R�Y�U�ã�L�Q�L�� �]�J�U�D�G�H ili infrastrukturnog objekta takvi sustavi nazivaju se 

integriranim fotonaponskim elektranama, dok su neintegriranim fotonaponskim 

elektranama, �Q�D�]�L�Y�D�M�X���I�R�W�R�Q�D�S�R�Q�V�N�L���V�X�V�W�D�Y�L���L�]�J�U�D�ÿ�H�Q�L �N�D�R���V�D�P�R�V�W�R�M�H�ü�H�� �J�U�D�ÿ�H�Y�L�Q�H na tlu. 

�8�P�U�H�å�H�Q�L���V�X�V�W�D�Y�L���N�R�U�L�V�W�H���V�H���L�V�N�O�M�X�þ�L�Y�R���]�D���S�U�R�L�]�Y�R�G�Q�M�X���L�]�P�M�H�Q�L�þ�Q�H���V�W�U�X�M�H�����V�W�R�J�D���P�R�U�D�M�X���E�L�W�L��

�R�S�U�H�P�O�M�H�Q�L���V���M�H�G�Q�L�P���L�O�L���Y�L�ã�H���L�]�P�M�H�Q�M�L�Y�D�þ�D�� 

 

 

 

 

                                                 
106 �/�D�E�X�G�R�Y�L�ü���%�����2�V�Q�R�Y�H���S�U�L�P�M�H�Q�H���I�R�W�R�Q�D�S�R�Q�V�N�L�K���V�X�V�W�D�Y�D�����(�Q�H�U�J�H�W�L�N�D���0�D�U�N�H�W�L�Q�J�����=�D�J�U�H�E�������������������V�W�U�������� 
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Slika 3-6 Osnovna podjela fotonaponskih sustava 

 

�,�]�Y�R�U�����'�M�H�O�R���D�X�W�R�U�D���S�U�H�P�D���/�D�E�X�G�R�Y�L�ü���%�����2�V�Q�R�Y�H���S�U�L�P�M�H�Q�H���I�R�W�R�Q�D�S�R�Q�V�N�L�K���V�X�V�W�D�Y�D�����(�Q�H�U�J�H�W�L�N�D���0�D�U�N�H�W�L�Q�J�����=�D�J�U�H�E����
2011., str 87. 
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3.2. Strategija Europske unije i uloga Republike Hrvatske u proizvodnji energije iz 

obnovljivih izvora  

�(�X�U�R�S�V�N�D���X�Q�L�M�D�����(�8�����M�H���V�Y�M�H�W�V�N�L���S�U�H�G�Y�R�G�Q�L�N���X���S�U�R�P�L�G�å�E�L���H�Q�H�U�J�L�M�H���L�]���R�E�Q�R�Y�O�M�L�Y�L�K���L�]�Y�R�U�D���L���U�D�]�Y�R�M�D��

�W�H�K�Q�R�O�R�J�L�M�D���2�,�(�����S�R�W�L�þ�X�ü�L���S�U�L�M�H�O�D�]���Q�D���Q�L�V�N�R�X�J�O�M�L�þ�Q�R���J�R�V�S�R�G�D�U�V�W�Y�R���L���J�R�V�S�R�G�D�U�V�N�L���U�D�V�W���X�Vmjeren 

�S�U�R�W�L�Y���N�O�L�P�D�W�V�N�L�K���S�U�R�P�M�H�Q�D�����%�X�G�X�ü�L���V�X���S�U�R�L�]�Y�R�G�Q�M�D���L���X�S�R�U�D�E�D���H�Q�H�U�J�L�M�H���W�U�H�Q�X�W�Q�R���R�G�J�R�Y�R�U�Q�L���]�D��

���������H�P�L�V�L�M�D���V�W�D�N�O�H�Q�L�þ�N�L�K���S�O�L�Q�R�Y�D���X���(�8�����(�8���M�H���G�R�Q�L�M�H�O�D��Strategiju energetske unije usmjerenu 

�Q�D���U�H�D�O�L�]�D�F�L�M�X���N�R�P�S�H�W�L�W�L�Y�Q�R�J�����V�L�J�X�U�Q�R�J���L���H�Q�H�U�J�H�W�V�N�L���X�þ�L�Q�N�R�Y�L�W�R�J���H�X�U�R�S�V�N�R�J���G�U�X�ã�W�Y�D���V�S�U�H�P�Q�R�J��

�]�D���R�V�W�Y�D�U�H�Q�M�H���G�X�J�R�U�R�þ�Q�R�J���F�L�O�M�D���V�P�D�Q�M�H�Q�M�D���H�P�L�V�L�M�D���V�W�D�N�O�H�Q�L�þ�N�L�K���S�O�L�Q�R�Y�D���G�R���������������J�R�G�L�Q�H��107 

Strategiju energetske unije je predstavila Europska Komisija 2015. godine s nastojanjem da se 

�V�Y�L�P�� �J�U�D�ÿ�D�Q�L�P�D�� �R�V�L�J�X�U�D�� �F�M�H�Q�R�Y�Q�R�� �S�U�L�V�W�X�S�D�þ�Q�D�� �L�� �R�G�U�å�L�Y�D�� �H�Q�H�U�J�L�M�D108. Cilj strategije jesu 

�S�R�Y�H�ü�D�Q�M�H�� �X�O�D�J�D�Q�M�D�� �S�U�L�Y�D�W�Q�L�K�� �L�Q�Y�H�V�W�L�W�R�U�D�� �X�� �Q�R�Y�X�� �H�Q�H�U�J�H�W�V�N�X�� �L�Q�I�U�D�V�W�U�X�N�W�X�U�X�� �L�� �Q�L�V�N�R�X�J�O�M�L�þ�Q�H��

�W�H�K�Q�R�O�R�J�L�M�H�����D���N�O�M�X�þ�Q�L���D�V�S�H�N�W�L���L���R�V�Q�R�Y�H���G�R�N�X�P�H�Q�W�D���M�H�V�X:109 

�‡ energetska sigurnost; 

�‡ �L�Q�W�H�J�U�L�U�D�Q�R���X�Q�X�W�D�U�Q�M�H���H�Q�H�U�J�H�W�V�N�R���W�U�å�L�ã�W�H�� 

�‡ en�H�U�J�H�W�V�N�D���X�þ�L�Q�N�R�Y�L�W�R�V�W�� 

�‡ dekarbonizacija gospodarstva; 

�‡ �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D���L���L�Q�R�Y�D�F�L�M�H�� 

U cilju kva�O�L�W�H�W�Q�L�M�H�� �L�� �E�R�O�M�H�� �E�X�G�X�ü�Q�R�V�W�L�� �H�Q�H�U�J�H�W�V�N�L�K�� �V�X�V�W�D�Y�D�� �X�� �H�Q�H�U�J�H�W�V�N�R�M�� �X�Q�L�M�L���� �(�X�U�R�S�V�N�D��

komisija je godinu dana kasnije (2016.) donijela cjelovit paket prijedloga legislative nazvane 

�Ä�ý�L�V�W�D���H�Q�H�U�J�L�M�D���]�D���V�Y�H���(�X�U�R�S�O�M�D�Q�H�´�����6�O�L�M�H�G�R�P���3�D�N�H�W�D���]�D���þ�L�V�W�X���H�Q�H�U�J�L�M�X�����G�R�J�R�Y�R�U�H�Q�H���V�X���N�O�M�X�þ�Q�H��

�L�Q�L�F�L�M�D�W�L�Y�H���þ�L�M�L���M�H���V�D�V�W�D�Y�Q�L���G�L�R���L���U�H�Y�L�]�L�M�D���G�L�U�H�N�W�L�Y�D�� �R���H�Q�H�U�J�L�M�L���L�]�� �R�E�Q�R�Y�O�M�L�Y�L�K���L�]�Y�R�U�D���L�]�� �S�U�R�V�L�Q�F�D��

2018110. 

�8�� �S�D�N�H�W�X�� �]�D�N�R�Q�R�G�D�Y�V�W�Y�D�� �(�8�� �D�å�X�U�L�U�D�Q�L�� �V�X�� �H�Q�H�U�J�H�W�V�N�L�� �F�L�O�M�H�Y�L�� �(�8-�D�� �G�R�� ������������ �N�R�M�L�� �R�E�X�K�Y�D�ü�D�M�X��

udio energije iz obnovljivih izvora (u daljnjem u t�H�N�V�W�X���� �2�,�(���� �R�G���E�D�U�H�P�� ���������� �X�]�� �S�R�Y�H�ü�D�Q�M�H��

�H�Q�H�U�J�H�W�V�N�H�� �X�þ�L�Q�N�R�Y�L�W�R�V�W�L�� �]�E�R�J�� �V�P�D�Q�M�H�Q�M�D���S�R�W�U�R�ã�Q�M�H�� �H�Q�H�U�J�L�M�H�� �R�G�� �P�L�Q�L�P�D�O�Q�R�� �������������� �1�D�Y�H�G�H�Q�L��

�H�Q�H�U�J�H�W�V�N�L���F�L�O�M�H�Y�L���S�U�H�G�V�W�D�Y�O�M�D�M�X���G�L�R���]�D�M�H�G�Q�L�þ�N�H���H�Q�H�U�J�H�W�V�N�H���L���N�O�L�P�D�W�V�N�H���6�W�U�D�W�H�J�L�M�X�������������X���S�H�U�L�R�G�X��

                                                 
107 �1�D�F�L�R�Q�D�O�Q�L�� �S�R�U�W�D�O�� �H�Q�H�U�J�H�W�V�N�H�� �X�þ�L�Q�N�R�Y�L�W�R�V�W�L���� �'�R�V�W�X�S�Q�R�� �Q�D����https://www.enu.hr/ee-u-hrvatskoj/20-20-20-i-
dalje/ciljevi-eu-2030/. [04.02.2021.] 
108 �3�D�N�H�W�� �P�M�H�U�D�� �]�D�� �(�Q�H�U�J�H�W�V�N�X�� �8�Q�L�M�X�� �N�R�P�X�Q�L�N�D�F�L�M�D�� �.�R�P�L�V�L�M�H�� �(�X�U�R�S�V�N�R�P�� �3�D�U�O�D�P�H�Q�W�X���� �9�L�M�H�ü�X���� �(�X�U�R�S�V�N�R�P��
gospodarskom i socijalnom odboru, Odboru regija te Europskoj investicijskoj banci: Okvirna strategija za otpornu 
�H�Q�H�U�J�H�W�V�N�X���X�Q�L�M�X���V���Q�D�S�U�H�G�Q�R�P���N�O�L�P�D�W�V�N�R�P���S�R�O�L�W�L�N�R�P�����&�2�0���������������������I�L�Q�D�O�����%�U�L�V�H�O�����Y�H�O�M�D�þ�D������������ 
109 Energetska unija, https://www.consilium.europa.eu/hr/policies/energy-union/ 
110 �6�O�X�åbeni list Europske unije, L 328/82 �+�5���'�L�U�H�N�W�L�Y�D�����(�8�������������������������(�X�U�R�S�V�N�R�J���S�D�U�O�D�P�H�Q�W�D���L���9�L�M�H�ü�D���R�G����������
prosinca 2018. o promicanju uporabe energije iz obnovljivih izvora 



 50 

od 2020. do 2030. godine, ali i �X�N�D�]�X�M�X�� �Q�D�� �W�U�H�Q�G�� �S�R�Y�H�ü�D�Q�M�D�� �Q�D�S�R�U�D�� �Q�D�� �S�R�V�W�L�]�D�Q�M�X�� �N�O�L�P�D�W�V�N�L��

�Q�H�X�W�U�D�O�Q�H���(�8���V�X�N�O�D�G�Q�R���S�U�H�X�]�H�W�L�P���P�H�ÿ�X�Q�D�U�R�G�Q�L�P���R�E�Y�H�]�D�P�D���Q�D���W�H�P�H�O�M�X���3�D�U�L�ã�N�R�J���V�S�R�U�D�]�X�P�D111.  

�6�W�U�D�W�H�J�L�M�D�� ���������� �X�W�Y�U�ÿ�X�M�H�� �S�U�L�R�U�L�W�H�W�H���H�Q�H�U�J�H�W�V�N�H�� �W�U�D�Q�]�L�F�L�M�H���N�R�M�D���E�L�� �N�U�H�L�U�D�O�D���V�L�J�X�U�Q�R���L�� �H�Q�H�U�J�H�W�V�N�L��

�X�þ�L�Q�N�R�Y�L�W�R�� �H�X�U�R�S�V�N�R�� �G�U�X�ã�W�Y�R���� �V�S�U�H�P�Q�R�� �]�D�� �G�R�V�W�L�]�D�Q�M�H�� �G�X�J�R�U�R�þ�Q�R�J�� �F�L�O�M�D�� �N�O�L�P�D�W�V�N�L�� �Q�H�X�W�U�D�O�Q�H��

�(�X�U�R�S�H�����7�D�N�R�ÿ�H�U�����G�R�N�X�P�H�Q�W���R�P�R�J�X�ü�X�M�H���L���R�V�L�J�X�U�D�Y�D���S�U�R�V�W�R�U���]�D���W�U�D�Q�]�L�F�L�M�X���H�Q�H�U�J�H�W�V�N�R�J���V�H�N�W�R�U�D��

�X�� �V�P�L�V�O�X�� �G�R�V�D�G�D�ã�Q�M�L�K�� �S�U�D�N�V�L���� �W�H�K�Q�R�O�R�J�L�M�D���� �J�R�V�S�R�G�D�U�H�Q�M�D�� �S�R�W�U�R�ã�Q�M�R�P�� �L�� �X�W�U�R�ã�N�R�P�� �H�Q�H�U�J�L�M�H�� �W�H��

proi�]�Y�R�G�Q�M�R�P�� �H�Q�H�U�J�L�M�H�� �X�� �J�R�V�S�R�G�D�U�V�W�Y�X���� �S�R�G�X�]�H�W�Q�L�ã�W�Y�X�� �L�� �Q�D�� �U�D�]�L�Q�L�� �V�D�P�R�V�W�D�O�Q�L�K�� �N�X�ü�D�Q�V�W�D�Y�D����

Dinamika tranzicije energetskog sektora uvelike ovisi o dinamici ostvarenja pojedinih ciljeva 

Strategije 2030, a u skladu sa scenarijima koji su analizirani na svakom pojedinom 

�Q�D�F�L�R�Q�D�O�Q�R�P���Q�L�Y�R�X�����6�W�R�J�D�����Q�D���N�U�D�M�X���U�D�]�G�R�E�O�M�D���N�R�M�H���M�H���R�E�X�K�Y�D�ü�H�Q�R���6�W�U�D�W�H�J�L�M�R�P�����S�O�D�Q���M�H���L�P�D�W�L��

�U�H�D�O�L�]�L�U�D�Q�X���S�U�R�L�]�Y�R�G�Q�M�X�����S�U�L�M�H�Q�R�V���L���G�L�V�W�U�L�E�X�F�L�M�X���H�Q�H�U�J�L�M�H���Q�D���G�H�F�H�Q�W�U�D�O�L�]�L�U�D�Q�����G�L�J�L�W�D�O�L�]�L�U�D�Q���Q�D�þ�L�Q���X��

�Q�L�V�N�R�X�J�O�M�L�þ�Q�R�P���H�Q�H�U�J�H�W�V�N�R�P���V�H�N�W�R�U�X�����D���V�D���V�Y�U�K�R�P���S�R�V�W�L�]�D�Q�M�D���Nlimatske neutralnosti do 2050. 

3.2.1. Nacionalni energetski plan  

�3�X�Q�R�S�U�D�Y�Q�L�P���þ�O�D�Q�V�W�Y�R�P���X���(�X�U�R�S�V�N�R�M���X�Q�L�M�L���R�G�������� �V�U�S�Q�M�D�������������� �J�R�G�L�Q�H���5�H�S�X�E�O�L�N�D���+�U�Y�D�W�V�N�D���M�H��

�S�U�H�X�]�H�O�D���R�E�Y�H�]�H���R���G�R�S�U�L�Q�R�V�X���]�D�M�H�G�Q�L�þ�N�R�P���G�R�J�R�Y�R�U�X���X���R�N�Y�L�U�X���6�W�U�D�W�H�J�L�M�H���H�Q�H�U�J�H�W�V�N�H���X�Q�L�M�H�����N�D�R��

�L�� �G�X�å�Q�R�V�W���G�D�� �S�R�Y�H�üa uporabu energije iz obnovljivih izvora temeljem Direktive 2009/28/EZ 

�(�X�U�R�S�V�N�R�J�� �3�D�U�O�D�P�H�Q�W�D�� �L�� �9�L�M�H�ü�D�� �R�G�� �������� �W�U�D�Y�Q�M�D�� ������������ �R�� �S�U�R�P�L�F�D�Q�M�X�� �X�S�R�U�D�E�H�� �H�Q�H�U�J�L�M�H�� �L�]��

obnovljivih izvora.  

�3�U�D�W�H�ü�L�� �H�X�U�R�S�V�N�H�� �S�U�R�S�L�V�H���� �5�H�S�X�E�O�L�N�D�� �+�U�Y�D�W�V�N�D�� �M�H���� �N�D�R�� �L�� �R�V�W�D�O�H�� �G�U�å�D�Y�H�� �þ�O�D�Q�L�F�H�� �(�8-�D���� �G�X�å�Q�D��

�L�]�Y�M�H�ã�ü�L�Y�D�W�L�� �R�� �G�R�S�U�L�Q�R�V�X�� �]�D�M�H�G�Q�L�þ�N�R�P�� �G�R�J�R�Y�R�U�X�� �X�� �R�N�Y�L�U�X�� �6�W�U�D�W�H�J�L�M�H�� �H�Q�H�U�J�H�W�V�N�H�� �X�Q�L�M�H����

�,�]�Y�M�H�ã�ü�L�Y�D�Q�M�H�� �V�H�� �S�U�R�Y�R�G�L�� �W�H�P�H�O�M�H�P�� �G�H�V�H�W�R�J�R�G�L�ã�Q�M�L�K�� �Q�D�F�L�R�Q�D�O�Q�L�K�� �H�Q�H�U�J�H�W�V�N�L�K�� �S�O�D�Q�R�Y�D���� �D�� �S�U�Y�L��

�R�E�X�K�Y�D�ü�D�� �W�H�N�X�ü�H�� �U�D�]�G�R�E�O�M�H�� �R�G�� ������������ �G�R�� ������������ �J�R�G�L�Q�H���� �'�R�N�X�P�H�Q�W��Strategije energetskog 

razvoja Republike Hrvatske do 2030. godine, s pogledom na 2050. godinu (u daljnjem tekstu: 

�6�W�U�D�W�H�J�L�M�D���� �S�U�H�G�V�W�D�Y�O�M�D�� �Y�L�]�L�M�X�� �S�U�L�M�H�O�D�]�D�� �Q�D�� �Q�R�Y�X�� �H�Q�H�U�J�H�W�V�N�X�� �Q�L�V�N�R�X�J�O�M�L�þ�Q�X�� �S�R�O�L�W�L�N�X�� �N�R�M�D��

�R�V�L�J�X�U�D�Y�D���S�U�L�V�W�X�S�D�þ�Q�X�����V�L�J�X�U�Q�X���L���N�Y�D�O�L�W�H�W�Q�X���R�S�V�N�U�E�X���Ä�þ�L�V�W�R�P�³���H�Q�H�U�Jijom112. 

�7�H�P�H�O�M�Q�L�� �S�U�R�Y�H�G�E�H�Q�L�� �G�R�N�X�P�H�Q�W�� �G�R�� ������������ �J�R�G�L�Q�H�� �E�L�W�� �ü�H��Integrirani nacionalni energetski i 

klimatski plan�����X���N�R�M�H�P���ü�H���V�H���G�H�I�L�Q�L�U�D�W�L���S�U�R�Y�H�G�E�H�Q�H���P�M�H�U�H���]�D���S�R�V�W�L�]�D�Q�M�H���F�L�O�M�H�Y�D113�����2�þ�H�N�X�M�H���V�H��

�G�D�� �ü�H�� �Q�D�U�H�G�Q�L�� �S�U�R�F�H�V�� �H�Q�H�U�J�H�W�V�N�H�� �W�U�D�Q�]�L�F�L�M�H�� �E�L�W�L�� �N�D�S�L�W�D�O�Q�R�� �L�Q�W�H�Q�]�L�Y�D�Q, bez poticajnih mjera u 

                                                 
111 Energetska unija, https://www.consilium.europa.eu/hr/policies/energy-union/ 
112 Narodne novine 25/20, Strategija energetskog razvoja Republike Hrvatske do 2030. s pogledom na 2050. 
godinu 
113 Republika Hrvatska, �0�L�Q�L�V�W�D�U�V�W�Y�R���]�D�ã�W�L�W�H���R�N�R�O�L�ã�D���L���J�R�V�S�R�G�D�U�V�W�Y�D�����,�Q�W�H�J�U�L�U�D�Q�L���Q�D�F�L�R�Q�D�O�Q�L���H�Q�H�U�J�H�W�V�N�L���L���N�O�L�P�D�W�V�N�L��
plan za Republiku Hrvatsku za razdoblje od 2021. do 2030. godine, Zagreb, prosinac 2019. 
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�V�P�L�V�O�X�� �G�U�å�D�Y�Q�L�K�� �S�R�W�S�R�U�D114���� �D�O�L�� �X�]�� �R�þ�H�N�L�Y�D�Q�L�� �Y�H�ü�L�� �D�Q�J�D�å�P�D�Q�� �S�U�L�Y�D�W�Q�R�J�� �V�H�N�W�R�U�D�� ���� �N�D�S�L�W�D�O�D�� �X��

�I�L�Q�D�Q�F�L�U�D�Q�M�X�� �S�U�R�M�H�N�D�W�D�� �2�,�(�� �V�� �F�L�O�M�H�P�� �R�V�W�Y�D�U�H�Q�M�D�� �D�P�E�L�F�L�R�]�Q�L�K�� �F�L�O�M�H�Y�D�� �R�G�U�H�ÿ�H�Q�L�K�� �R�Y�R�P��

Strategijom. 

U narednom razdoblju trgovanja emisijskim jedini�F�D�P�D���V�W�D�N�O�H�Q�L�þ�N�L�K���S�O�L�Q�R�Y�D���R�G���������������G�R��������������

�J�R�G�L�Q�H���� �S�U�H�G�Y�L�ÿ�H�Q�H�� �V�X�� �Q�R�Y�H�� �P�R�J�X�ü�Q�R�V�W�L�� �N�R�M�L�P�D�� �V�H�� �R�P�R�J�X�ü�D�Y�D�� �I�L�Q�D�Q�F�L�U�D�Q�M�H�� �P�R�G�H�U�Q�L�]�D�F�L�M�D��

elektroenergetskog sektora115: 

1. �)�R�Q�G���]�D���V�R�O�L�G�D�U�Q�R�V�W���W�]�Y�����ÄSolidarity provision�³�����L�P�D���]�D���F�L�O�M���S�R�V�W�L�]�D�Q�M�H���V�R�O�L�G�D�U�Q�R�V�W�L�����U�D�V�W�D���L��

p�R�Y�H�]�L�Y�D�Q�M�H���]�H�P�D�O�M�D���X�Q�X�W�D�U���(�8�����V�X�N�O�D�G�Q�R���þ�O�D�Q�N�X���������������E�����.�R�U�L�V�Q�L�F�L���)�R�Q�G�D���]�D���V�R�O�L�G�D�U�Q�R�V�W��

- �G�U�å�D�Y�H���þ�O�D�Q�L�F�H���N�R�M�H���V�X���������������J�R�G�L�Q�H���L�P�D�O�H���%�'�3���Q�L�å�L���R�G�����������%�'�3-a EU (u tu kategoriju 

spada i Hrvatska). Namjena sredstava - sredstva iz ovog fonda koriste se za solidarnost 

�P�H�ÿ�X���G�U�å�D�Y�D�P�D�����S�R�G�X�S�L�U�D�Q�M�H���H�N�R�Q�R�P�V�N�R�J���U�D�V�W�D���L���S�R�Y�H�]�L�Y�D�Q�M�H���P�H�ÿ�X���G�U�å�D�Y�D�P�D���þ�O�D�Q�L�F�D�P�D�� 

2. �0�R�J�X�ü�Q�R�V�W�� �S�U�L�M�H�O�D�]�Q�H�� �E�H�V�S�O�D�W�Q�H�� �G�R�G�M�H�O�H�� �H�P�L�V�L�M�V�N�L�K�� �M�H�G�L�Q�L�F�D�� �S�U�R�L�]�Y�R�ÿ�D�þ�L�P�D�� �H�O�H�N�W�U�L�þ�Q�H��

�H�Q�H�U�J�L�M�H�� �]�D�� �P�R�G�H�U�Q�L�]�D�F�L�M�X�� �H�Q�H�U�J�H�W�V�N�R�J�� �V�H�N�W�R�U�D���� �V�X�N�O�D�G�Q�R���þ�O�D�Q�N�X�� �������F���� �.�R�U�L�V�Q�L�F�L�� ������c su 

�'�ý���þ�L�M�L���M�H���%�'�3���S�R���V�W�D�Q�R�Y�Q�L�N�X���������������J�R�G�L�Q�H���E�L�R���Q�L�å�L���R�G���������S�U�R�V�M�H�N�D���(�8�����W�X���V�H���X�E�U�D�M�D���L��

Hrvatska). 

3. Fond za modernizaciju �± financiranje projekata u cilju modernizacije energetskog sektora 

�L�� �X�Q�D�S�U�M�H�ÿ�H�Q�M�H�� �H�Q�H�U�J�H�W�V�N�H�� �X�þ�L�Q�N�R�Y�L�W�R�V�W�L���� �V�X�N�O�D�G�Q�R�� �þ�O�D�Q�N�X�� �������G����Ulaganja kojima se 

dodjeljuju sredstva moraju biti u skladu s ciljevima EU ETS direktive i Europskog fonda 

�]�D���V�W�U�D�W�H�ã�N�D���X�O�D�J�D�Q�M�D����European Fund for Strategic Invesments). 

4. Inovacijski fond za financiranje razvoja i primjene inovativnih tehnologija i projekata za 

�P�R�G�H�U�Q�L�]�D�F�L�M�X���L���G�H�N�D�U�E�R�Q�L�]�D�F�L�M�X���H�Q�H�U�J�H�W�V�N�R�J���V�X�V�W�D�Y�D�����V�X�N�O�D�G�Q�R���þ�O�D�Q�N�X���������D���������N�R�M�L���P�R�J�X��

�N�R�U�L�V�W�L�W�L���V�Y�H���G�U�å�D�Y�H���þ�O�D�Q�L�F�H���]�D���S�R�W�S�R�U�X���Q�L�V�N�R�X�J�O�M�L�þ�Q�L�P���W�H�K�Q�R�O�R�J�L�M�D�P�D���L���S�U�R�F�H�V�L�P�D�� 

�.�U�R�]���S�U�H�G�P�H�W�Q�H���I�R�Q�G�R�Y�H���S�U�H�G�Y�L�ÿ�H�Q�H���]�D���I�L�Q�D�Q�F�L�U�D�Q�M�H���P�R�G�H�U�Q�L�]�D�F�L�M�D���H�O�H�N�W�U�R�H�Q�H�U�J�H�Wskog sektora 

�X�� �V�N�O�D�G�X�� �V�� �(�X�U�R�S�V�N�L�P�� �]�H�O�H�Q�L�P�� �G�R�J�R�Y�R�U�R�P���� �R�P�R�J�X�ü�X�M�H�� �V�H�� �L�Q�L�F�L�M�D�W�L�Y�D�� �G�U�å�D�Y�D�P�D�� �]�D��

�G�H�N�D�U�E�R�Q�L�]�D�F�L�M�X���H�Q�H�U�J�H�W�V�N�R�J���V�H�N�W�R�U�D���N�D�R���N�O�M�X�þ�Q�R�J���D�V�S�H�N�W�D���]�D���S�R�V�W�L�]�D�Q�M�H���N�O�L�P�D�W�V�N�H���Q�H�X�W�U�D�O�Q�R�V�W�L��

u EU do 2050. godine116. 

                                                 
114 Detaljnije o poticajnim mjerama vidjeti u Solangi K.H., Islam M.R., Saidur R., Rahim N.A., Fayaz H. A review 
on global solar energy policy, 2011. 
115 Hrvatska elektroprivreda, Smjernice za financiranje modernizacije EES-a prema odredbama izmjene EU-ETS 
�G�L�U�H�N�W�L�Y�H�����W�]�Y�����'�L�U�H�N�W�L�Y�D���R���W�U�J�R�Y�D�Q�M�X���H�P�L�V�L�M�V�N�L�P���M�H�G�L�Q�L�F�D�P�D���V�W�D�N�O�H�Q�L�þ�N�L�K���S�O�L�Q�R�Ya)�����=�D�J�U�H�E�����R�å�X�M�D�N������������ 
116 Narodne novine 25/20, Strategija energetskog razvoja Republike Hrvatske do 2030. s pogledom na 2050. 
godinu 
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3.2.2. Uloga Republike Hrvatske u proizvodnji energije iz obnovljivih izvora 

�'�X�J�R�J�R�G�L�ã�Q�M�D���W�U�D�G�L�F�L�M�X���S�U�R�L�]�Y�R�G�Q�M�H���H�O�H�N�W�U�L�þ�Q�H���H�Q�H�U�J�L�M�H���X���+�U�Y�D�W�V�N�R�M���]�D�K�Y�D�O�M�X�M�H�P�R���S�U�Y�H�Q�V�W�Y�H�Q�R��

�Y�H�O�L�N�L�P���R�E�Q�R�Y�O�M�L�Y�L�P���L�]�Y�R�U�L�P�D���H�Q�H�U�J�L�M�H�����R�G�Q�R�V�Q�R���K�L�G�U�R�H�Q�H�U�J�L�M�L���ã�W�R���M�H���]�Q�D�þ�D�M�Q�R���X�W�M�H�F�D�O�R���Q�D���V�P�M�H�U��

�U�D�]�Y�R�M�D���H�O�H�N�W�U�R�H�Q�H�U�J�H�W�V�N�R�J���V�X�V�W�D�Y�D�����9�H�ü�L�Q�D���S�R�W�H�Qcijala za proizvodnju energije iz obnovljivih 

�L�]�Y�R�U�D�� �X�� �M�X�å�Q�R�P�� �S�R�G�U�X�þ�M�X�� �+�U�Y�D�W�V�N�H�� �S�R�Y�H�]�D�Q�D�� �M�H�� �V�� �H�Q�H�U�J�L�M�R�P�� �6�X�Q�F�D�� �L�� �H�Q�H�U�J�L�M�R�P�� �Y�M�H�W�U�D�� �N�R�M�X��

�S�U�Y�H�Q�V�W�Y�H�Q�R���N�R�U�L�V�W�H���Y�H�ü�L���L�Q�Y�H�V�W�L�W�R�U�L���E�X�G�X�ü�L���U�H�J�X�O�D�W�L�Y�R�P���Q�L�M�H���X���S�R�W�S�X�Q�R�V�W�L���U�L�M�H�ã�H�Q�D���V�W�L�P�X�O�D�F�L�M�D��

energije koju bi proizvodil�L���J�U�D�ÿ�D�Q�L���� 

�,�D�N�R���V�P�R���X���+�U�Y�D�W�V�N�R�M���V�Y�M�H�G�R�F�L���]�Q�D�þ�D�M�D���S�U�L�P�D�U�Q�H���X�O�R�J�H���2�,�(���X���S�U�R�L�]�Y�R�G�Q�M�L���H�O�H�N�W�U�L�þ�Q�H���H�Q�H�U�J�L�M�H����

razvoj i regulativa OIE u Republici Hrvatskoj iz 2001. godine predstavljaju svojevrsnu reformu 

�X�S�U�D�Y�R���]�E�R�J���Q�D�J�O�D�V�N�D���Q�D���N�R�U�L�ã�W�H�Q�M�X���2�,�(���N�R�M�L���M�H���X���L�Q�W�H�U�H�V�X �5�+�����1�D�M�]�Q�D�þ�D�M�Q�L�M�D���U�H�J�X�O�D�W�L�Y�D���]�D���2�,�(��

u RH podrazumijeva117: 

1. �3�U�D�Y�L�O�Q�L�N�� �R�� �V�W�M�H�F�D�Q�M�X�� �V�W�D�W�X�V�D�� �S�R�Y�O�D�ã�W�H�Q�R�J�� �S�U�R�L�]�Y�R�ÿ�D�þ�D�� �H�O�H�N�W�U�L�þ�Q�H�� �H�Q�H�U�J�L�M�H (NN 132/13, 

81/14, 93/14, 24/15, 99/15, 110/15),  

2. �=�D�N�R�Q�� �R�� �R�E�Q�R�Y�O�M�L�Y�L�P�� �L�]�Y�R�U�L�P�D�� �H�Q�H�U�J�L�M�H�� �L�� �Y�L�V�R�N�R�X�þ�L�Q�N�R�Y�L�W�R�M�� �N�R�J�H�Q�H�U�D�F�L�M�L��(NN 100/15, 

123/16, 131/17, 111/18),  

3. �8�U�H�G�E�X���R���Q�D�N�Q�D�G�D�P�D���]�D���S�R�W�L�F�D�Q�M�H���S�U�R�L�]�Y�R�G�Q�M�H���H�O�H�N�W�U�L�þ�Q�H���H�Q�H�U�J�L�M�H���L�]�� �R�E�Q�R�Y�O�M�L�Y�L�K���L�]�Y�R�U�D��

energije i kogeneracije ���1�1�� ���������������� �������������� �N�R�M�D�� �R�G�U�H�ÿ�X�M�H�� �Q�D�þ�L�Q�� �N�R�U�L�ã�W�H�Q�M�D���� �Y�L�V�L�Q�X����

�R�E�U�D�þ�X�Q�����S�U�L�N�X�S�O�M�D�Q�M�H�����U�D�V�S�R�G�M�H�O�X���L���S�O�D�ü�D�Q�M�H���Q�D�N�Q�D�G�H �]�D���S�R�W�L�F�D�Q�M�H���S�U�R�L�]�Y�R�G�Q�M�H���H�O�H�N�W�U�L�þ�Q�H��

energije iz postrojenja koja koriste obnovljive izvore energije i kogeneracijskih 

postrojenja te 

4. �7�D�U�L�I�Q�L�� �V�X�V�W�D�Y�� �]�D�� �S�U�R�L�]�Y�R�G�Q�M�X�� �H�O�H�N�W�U�L�þ�Q�H�� �H�Q�H�U�J�L�M�H�� �L�]�� �R�E�Q�R�Y�O�M�L�Y�L�K�� �L�]�Y�R�U�D�� �H�Q�H�U�J�L�M�H�� �L��

kogeneracije (NN 133/2013, 151/2013, 20/2014, 107/2014, 100/2015), kojim je zadana 

�S�R�W�L�F�D�M�Q�D�� �F�L�M�H�Q�D�� �H�O�H�N�W�U�L�þ�Q�H�� �H�Q�H�U�J�L�M�H�� �N�R�M�X�� �R�S�H�U�D�W�R�U�� �W�U�å�L�ã�W�D�� �S�O�D�ü�D�� �]�D�� �L�V�S�R�U�X�þ�H�Q�X�� �H�O�H�N�W�U�L�þ�Q�X��

energiju proizvedenu iz postrojenja koja koriste obnovljive izvore energije i 

kogeneracijskih postrojenja. 

Na kraju 2019. godine ukupan broj postrojenja u sustavu poticanja je 1347118. Najbrojnije su 

�V�X�Q�þ�D�Q�H���H�O�H�N�W�U�D�Q�H�����D�O�L���M�H���Q�M�L�K�R�Y�D���S�R�M�H�G�L�Q�D�þ�Q�D���V�Q�D�J�D���U�H�O�D�W�L�Y�Q�R���P�D�O�D�����G�R�N���L���X���S�R�J�O�H�G�X���X�G�M�H�O�D���X��

ukupnoj instaliranoj snazi i u ukupnoj poticanoj proizvodnji vjetroelektrane zauzimaju �Y�R�G�H�ü�H��

�P�M�H�V�W�R���V���Y�L�ã�H���R�G�����������X���R�E�D���X�G�M�H�O�D�����1�D�M�Y�H�ü�D���U�D�]�O�L�N�D���L�]�P�H�ÿ�X���X�G�M�H�O�D���X���X�N�X�S�Q�R�M���L�Q�V�W�D�O�L�U�D�Q�R�M���V�Q�D�]�L��

                                                 
117 �0�L�Q�L�V�W�D�U�V�W�Y�R�� �U�D�G�D���� �J�R�V�S�R�G�D�U�V�W�Y�D�� �L�� �S�R�G�X�]�H�W�Q�L�ã�W�Y�D���� �2�,�(��- obnovljivi izvori energije, HR politika, 
http://oie.mingorp.hr/default.aspx?id=52�����S�R�V�M�H�ü�H�Q�R������������������������  
118 �+�5�9�$�7�6�.�,���2�3�(�5�$�7�2�5���7�5�ä�,�â�7�$���(�1�(�5�*�,�-�(���G���R���R����- HROTE, Sustav poticanja OIEIK u RH �± �J�R�G�L�ã�Q�M�L��
�L�]�Y�M�H�ã�W�D�M���]�D���������������J�R�G�L�Q�X�����=�D�J�U�H�E�����Y�H�O�M�D�þ�D������������ 
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�L���X�N�X�S�Q�R�M���S�U�R�L�]�Y�R�G�Q�M�L���M�D�Y�O�M�D���V�H���N�R�G���V�X�Q�þ�D�Q�L�K���H�O�H�N�W�U�D�Q�D�����]�E�R�J���U�H�O�D�W�L�Y�Q�R���P�D�O�R�J���J�R�G�L�ã�Q�M�H�J���E�U�R�M�D��

radnih sati119. 

Hrvatsko zakonodavstvo od 2020. godine kao krovn�L�� �V�W�U�D�W�H�ã�N�L�� �G�R�N�X�P�H�Q�W�� �L�P�D��Nacionalnu 

razvojnu strategiju (u nastavku: NRS) do 2030. godine koja podrazumijeva poticanje i daljnji 

rast proizvodnje energije iz obnovljivih izvora120�����7�D�N�R�ÿ�H�U�����5�+���L�P�D���L�]�U�D�ÿ�H�Q��Nacrt prijedloga 

Strategije �Q�L�V�N�R�X�J�O�M�L�þ�Q�R�J��razvoja Republike Hrvatske do 2030. s pogledom na 2050. godinu121 

te Integrirani nacionalni energetski i klimatski plan za Republiku Hrvatsku za razdoblje od 

2021. do 2030. godine122. Sukladno predmetnim dokumentima, planira se porast od 6,6 puta 

instalirane snage u sun�þ�D�Q�L�P�� �H�O�H�N�W�U�D�Q�D�P�D�� �X�]�� �S�U�D�W�H�ü�H�� �L�Q�I�R�U�P�D�W�L�Y�Q�R��- edukativne mjere za 

�J�U�D�ÿ�D�Q�H�� �L�� �M�H�G�L�Q�L�F�H�� �O�R�N�D�O�Q�H�� �V�D�P�R�X�S�U�D�Y�H�� ���-�/�6������ �S�R�G�U�ã�N�X�� �X�� �Q�X�å�Q�L�P�� �S�U�R�V�W�R�U�Q�R��- planskim 

�G�R�N�X�P�H�Q�W�L�P�D���]�D���2�,�(���W�H���L�]�U�D�G�X���U�H�J�X�O�D�W�R�U�Q�R�J���R�N�Y�L�U�D���L���S�R�W�L�F�D�Q�M�H���S�U�R�L�]�Y�R�G�Q�M�H���Q�D���P�M�H�V�W�X���S�R�W�U�R�ã�Q�M�H�� 

Dodatno, u cilj�X���F�M�H�O�R�Y�L�W�R�J���V�D�J�O�H�G�D�Y�D�Q�M�D���V�W�D�W�X�V�D���2�,�(���Q�D���U�D�]�L�Q�L���5�H�S�X�E�O�L�N�H���+�U�Y�D�W�V�N�H�����Q�X�å�Q�R���M�H��

spomenuti da je sukladno smjernicama novog dokumenta Europske Komisije An EU Strategy 

to harness the potential of offshore renewable energy for a climate neutral future123�����L�]�U�D�ÿ�H�Q��

dokument Study on the offshore grid potential in the Mediterranean region124���� �5�L�M�H�þ�� �M�H�� �R��

novom dokumentu kojem je svrha identificirati ukupan potencijal mediteranske regije za 

razvoj offhore (u nastavku teksta: priobalnih) obnovljivih izvora energije i prate�ü�H��

�L�Q�I�U�D�V�W�U�X�N�W�X�U�H�����V�X�N�O�D�G�Q�R���W�U�H�Q�G�R�Y�L�P�D���L���V�O�L�þ�Q�R���V�W�X�G�L�M�D�P�D���L�]�U�D�ÿ�H�Q�L�P���]�D���6�M�H�Y�H�U�Q�R���L���%�D�O�W�L�þ�N�R���P�R�U�H�� 

�*�R�U�H�� �Q�D�Y�H�G�H�Q�L�� �G�R�N�X�P�H�Q�W���J�H�R�J�U�D�I�V�N�L�� �R�E�X�K�Y�D�ü�D�� �G�H�Y�H�W�� �]�H�P�D�O�M�D���0�H�G�L�W�H�U�D�Q�D���� �P�H�ÿ�X�� �N�R�M�L�P�D�� �M�H�� �L��

Hrvatska, a analiza pokriva125: 

1. morske vjetroelektrane (priobalne, odnosno �I�L�N�V�Q�H���L���S�O�X�W�D�M�X�ü�H���W�H�K�Q�R�O�R�J�L�M�H���Y�M�H�W�U�R�H�O�H�N�W�U�D�Q�D���� 

2. energiju valova, 

3. energiju plime i oseke, 

4. vjetroelektrane na obali i  

5. �V�X�Q�þ�D�Q�H���H�O�H�N�W�U�D�Q�H���Q�D���R�W�R�F�L�P�D�� 

                                                 
119 HRVATSKI OPERA�7�2�5�� �7�5�ä�,�â�7�$�� �(�1�(�5�*�,�-�(�� �G���R���R�� - HROTE, OIE i kogeneracija - �,�]�Y�M�H�ã�W�D�M�L���� �V�L�M�H�þ�D�Q�M��
2021. - https://www.hrote.hr/izvjestaji�����S�R�V�M�H�ü�H�Q�R������������������������ 
120 Vlada Republike Hrvatske, Nacionalna razvojna strategija Republike Hrvatske do 2030., Zagreb, studeni 2020. 
121 �5�H�S�X�E�O�L�N�D�� �+�U�Y�D�W�V�N�D���� �0�L�Q�L�V�W�D�U�V�W�Y�R�� �]�D�ã�W�L�W�H�� �R�N�R�O�L�ã�D�� �L�� �H�Q�H�U�J�H�W�L�N�H�����1�D�F�U�W�� �S�U�L�M�H�G�O�R�J�D�� �6�W�U�D�W�H�J�L�M�H�� �Q�L�V�N�R�X�J�O�M�L�þ�Q�R�J��
razvoja Republike Hrvatske do 2030. s pogledom na 2050. godinu - 
https://esavjetovanja.gov.hr/Econ/MainScreen?entityId=14019�����S�R�V�M�H�ü�H�Q�R������������������������ 
122 �5�H�S�X�E�O�L�N�D���+�U�Y�D�W�V�N�D�����0�L�Q�L�V�W�D�U�V�W�Y�R���]�D�ã�W�L�W�H���R�N�R�O�L�ã�D���L���J�R�V�S�R�G�D�U�V�W�Y�D�����,�Q�W�H�J�U�L�U�D�Q�L���Q�D�F�L�R�Q�D�O�Q�L���H�Q�H�U�J�H�W�V�N�L���L���N�O�L�P�D�W�V�N�L��
plan za Republiku Hrvatsku za razdoblje od 2021. do 2030. godine, Zagreb, prosinac 2019. 
123 Europska Komisija, An EU Strategy to harness the potential of offshore renewable energy for a climate neutral 
future Brisel, studeni 2020. 
124 Europska Komisija, Study on the offshore grid potential in the Mediterranean region, Luksemburg, studeni 
2020. 
125 Ibid 
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�,�D�N�R���V�H���N�R�U�L�ã�W�H�Q�M�H���2�,�(���Q�D���N�R�S�Q�X���E�U�]�R���S�U�R�ã�L�U�L�O�R���S�R���0�H�G�L�W�H�U�D�Q�X�����U�D�]�Y�R�M���S�U�L�R�E�D�O�Q�L�K���W�H�K�Q�R�O�R�J�L�M�D���Me 

�Y�U�O�R�� �V�S�R�U�� �X�� �F�L�M�H�O�R�M�� �U�H�J�L�M�L���� �%�X�G�X�ü�L�� �5�+���� �N�D�R�� �L�� �Y�H�ü�L�Q�D�� �]�H�P�D�O�M�D�� �0�H�G�L�W�H�U�D�Q�D�� �Q�H�P�D��

�X�K�R�G�D�Q�H���X�V�S�R�V�W�D�Y�O�M�H�Q�H���S�U�R�J�U�D�P�H���S�R�W�S�R�U�H���]�D���S�U�L�R�E�D�O�Q�L�K���2�,�(�����D�Q�D�O�L�]�D���W�U�R�ã�N�R�Y�D���S�U�L�R�E�D�O�Q�L�K���2�,�(��

�M�H�G�Q�D�� �M�H�� �R�G�� �S�U�L�R�U�L�W�H�W�Q�L�K�� �S�U�H�S�R�U�X�N�D�� �]�D�� �F�L�M�H�O�X�� �U�H�J�L�M�X�� �X�]�L�P�D�M�X�ü�L�� �X�� �R�E�]�L�U�� �L�� �U�D�]�Y�R�M�� �P�U�H�å�H���� �2�Vim 

�Q�D�Y�H�G�H�Q�R�J�����Q�R�Y�H���S�U�H�S�R�U�X�N�H���X�N�O�M�X�þ�X�M�X���L���Q�X�å�Q�R�V�W���X�V�N�O�D�ÿ�H�Q�M�D���W�U�å�L�ã�W�D���P�U�H�å�Q�L�K���X�V�O�X�J�D���W�H���R�V�L�J�X�U�D�Q�M�H��

�S�U�H�N�R�J�U�D�Q�L�þ�Q�H���N�R�R�U�G�L�Q�D�F�L�M�H�� 

3.2.3. Sustav poticaja proizvodnje energije iz fotonaponskih elektrana 

U Republici Hrvatskoj je �=�D�N�R�Q�� �R�� �W�U�å�L�ã�W�X�� �H�O�H�N�W�U�L�þ�Q�H�� �H�Q�H�U�J�L�M�H126 definirao stjecanje statusa 

�S�R�Y�O�D�ã�W�H�Q�L�K���S�U�R�L�]�Y�R�ÿ�D�þ�D���N�R�M�L���N�R�U�L�V�W�H���R�E�Q�R�Y�O�M�L�Y�H���L�]�Y�R�U�H���H�Q�H�U�J�L�M�H���M�R�ã 2004. godine, kao i prava 

�Q�D���S�R�W�L�F�D�M�Q�X���F�L�M�H�Q�X���W�H���W�D�U�L�I�Q�R�J���V�X�V�W�D�Y�D���]�D���S�U�R�L�]�Y�R�G�Q�M�X���H�O�H�N�W�U�L�þ�Q�H���H�Q�H�U�J�L�M�H���L�]���R�E�Q�R�Y�O�M�L�Y�L�K���L�]�Y�R�U�D��

�H�Q�H�U�J�L�M�H�� �L�� �Y�L�V�R�N�R�X�þ�L�Q�N�R�Y�L�W�H�� �N�R�J�H�Q�H�U�D�F�L�M�H����Provedbeni akti temeljeni na Zakonu �R�� �W�U�å�L�ã�W�X��

�H�O�H�N�W�U�L�þ�Q�H�� �H�Q�H�U�J�L�M�H �G�H�I�L�Q�L�U�D�O�L�� �V�X�� �Y�U�V�W�H�� �R�E�Q�R�Y�O�M�L�Y�L�K�� �L�]�Y�R�U�D�� �H�Q�H�U�J�L�M�H���� �W�H�K�Q�R�O�R�J�L�M�H�� �L�� �P�R�J�X�ü�Q�R�V�W�L��

�N�R�U�L�ã�W�H�Q�M�D���W�H���S�U�R�F�H�V���V�W�M�H�F�D�Q�M�D���S�R�Y�O�D�ã�W�H�Q�R�J���S�U�R�L�]�Y�R�ÿ�D�þ�D���H�O�H�N�W�U�L�þ�Q�H���H�Q�H�U�J�L�M�H���L�]���R�E�Q�R�Y�O�M�L�Y�L�K���L�]�Y�R�U�D��

energije: 

- Pravilnik �R���N�R�U�L�ã�W�H�Q�M�X���R�E�Q�R�Y�O�M�L�Y�L�K���L�]�Y�R�U�D���H�Q�H�U�J�L�M�H���L���N�R�J�H�Q�H�U�D�F�L�M�H127 i  

- �3�U�D�Y�L�O�Q�L�N�� �R�� �V�W�M�H�F�D�Q�M�X�� �V�W�D�W�X�V�D�� �S�R�Y�O�D�ã�W�H�Q�R�J�� �S�U�R�L�]�Y�R�ÿ�D�þ�D�� �H�O�H�N�W�U�L�þ�Q�H�� �H�Q�H�U�J�L�M�H128 koji je u 

�O�L�V�W�R�S�D�G�X���������������G�R�å�L�Y�L�R���S�R�V�O�M�H�G�Q�M�X���S�U�R�P�M�H�Q�X���S�U�L�M�H���G�D�Q�D�V���Y�D�å�H�ü�H�J�� 

- Zakona o obnovljivim izvorima energije129, 

- Ured�E�D���R���Q�D�N�Q�D�G�D�P�D���]�D���S�R�W�L�F�D�Q�M�H���S�U�R�L�]�Y�R�G�Q�M�H���H�O�H�N�W�U�L�þ�Q�H���H�Q�H�U�J�L�M�H���L�]�� �R�E�Q�R�Y�O�M�L�Y�L�K���L�]�Y�R�U�D��

energije i kogeneracije130 �N�R�M�D�� �R�G�U�H�ÿ�X�M�H�� �Q�D�þ�L�Q�� �N�R�U�L�ã�W�H�Q�M�D���� �Y�L�V�L�Q�X���� �R�E�U�D�þ�X�Q���� �S�U�L�N�X�S�O�M�D�Q�M�H����

�U�D�V�S�R�G�M�H�O�X���L���S�O�D�ü�D�Q�M�H���Q�D�N�Q�D�G�H���]�D���S�R�W�L�F�D�Q�M�H���S�U�R�L�]�Y�R�G�Q�M�H���H�O�H�N�W�U�L�þ�Q�H���H�Q�H�U�J�L�M�H���L�]���S�R�V�W�U�R�M�Hnja 

koja koriste obnovljive izvore energije i kogeneracijskih postrojenja i  

- �7�D�U�L�I�Q�L�� �V�X�V�W�D�Y�� �]�D�� �S�U�R�L�]�Y�R�G�Q�M�X�� �H�O�H�N�W�U�L�þ�Q�H�� �H�Q�H�U�J�L�M�H�� �L�]�� �R�E�Q�R�Y�O�M�L�Y�L�K�� �L�]�Y�R�U�D�� �H�Q�H�U�J�L�M�H�� �L��

kogeneracije131 �V�D���]�D�G�D�Q�R�P���S�R�W�L�F�D�M�Q�R�P���F�L�M�H�Q�R�P���H�O�H�N�W�U�L�þ�Q�H���H�Q�H�U�J�L�M�H���N�R�M�X���R�S�H�U�D�W�R�U���W�U�å�L�ã�W�D��

�S�O�D�ü�D���]�D���L�V�S�R�U�X�þ�H�Q�X���H�O�H�N�W�U�L�þ�Q�X���H�Q�H�U�J�L�M�X���S�U�R�L�]�Y�H�G�H�Q�X���L�]���S�R�V�W�U�R�M�H�Q�M�D���N�R�M�D���N�R�U�L�V�W�H���R�E�Q�R�Y�O�M�L�Y�H��

izvore energije i kogeneracijskih postrojenja (posljednje izmjene su iz 2015.godine). 

                                                 
126 Narodne novine 177/04, �=�D�N�R�Q���R���W�U�å�L�ã�W�X���H�O�H�N�W�U�L�þ�Q�H���H�Q�H�U�J�L�M�H 
127 Narodne novine 67/07�����3�U�D�Y�L�O�Q�L�N���R���N�R�U�L�ã�W�H�Q�M�X���R�E�Q�R�Y�O�M�L�Y�L�K���L�]�Y�R�U�D���H�Q�H�U�J�L�M�H���L���N�R�J�H�Q�H�U�D�F�L�M�H 
128 Narodne novine 67/07, Pravilnik �R���V�W�M�H�F�D�Q�M�X���V�W�D�W�X�V�D���S�R�Y�O�D�ã�W�H�Q�R�J���S�U�R�L�]�Y�R�ÿ�D�þ�D���H�O�H�N�W�U�L�þ�Q�H���H�Q�H�U�J�L�M�H 
129 Narodne novine 100/15, 123/16, 131/17, 111/18, �=�D�N�R�Q���R���R�E�Q�R�Y�O�M�L�Y�L�P���L�]�Y�R�U�L�P�D���H�Q�H�U�J�L�M�H���L���Y�L�V�R�N�R�X�þ�L�Q�N�R�Y�L�W�R�M��
kogeneraciji 
130 Narodne novine 33/77, Uredba o naknadama za poticanje proizvodnje elek�W�U�L�þ�Q�H���H�Q�H�U�J�L�M�H���L�]���R�E�Q�R�Y�O�M�L�Y�L�K���L�]�Y�R�U�D��
energije i kogeneracije 
131 Narodne novine 133/13, 151/13, 20/14, 107/14, 100/15, �7�D�U�L�I�Q�L���V�X�V�W�D�Y���]�D���S�U�R�L�]�Y�R�G�Q�M�X���H�O�H�N�W�U�L�þ�Q�H���H�Q�H�U�J�L�M�H���L�]��
obnovljivih izvora energije i kogeneracije 
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�1�D���U�D�]�L�Q�L���(�X�U�R�S�V�N�H���X�Q�L�M�H���D�N�W�X�D�O�Q�L���V�X���V�O�M�H�G�H�ü�L���V�X�V�W�D�Y�L���I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�L�K���S�R�W�L�F�D�M�D���2�,�(���]�D���S�U�R�L�]�Yodnju 

�H�O�H�N�W�U�L�þ�Q�H���H�Q�H�U�J�L�M�H:132 

�� �V�X�V�W�D�Y���]�D�M�D�P�þ�H�Q�L�K���F�L�M�H�Q�D����feed-in tarife); 

�� �V�X�V�W�D�Y���S�U�H�P�L�M�D���Q�D���W�U�å�L�ã�Q�X���F�L�M�H�Q�X�� 

�� �V�X�V�W�D�Y���R�E�Y�H�]�X�M�X�ü�L�K���N�Y�R�W�D�����]�H�O�H�Q�L���F�H�U�W�L�I�L�N�D�W�L���� 

�� �V�X�V�W�D�Y���Q�D�W�M�H�þ�D�M�D�� 

�� subvencije investicija i razne fiskalne mjere. 

�.�D�R���U�H�]�X�O�W�D�W���X�V�N�O�D�ÿ�L�Y�D�Q�M�D���U�H�J�X�O�D�W�L�Y�H���V���S�U�D�Y�Q�R�P���V�W�H�þ�H�Y�L�Q�R�P���(�X�U�R�S�V�N�H���8�Q�L�M�H�����R�G���������������J�R�G�L�Q�H��

je �=�D�N�R�Q���R���R�E�Q�R�Y�O�M�L�Y�L�P���L�]�Y�R�U�L�P�D���H�Q�H�U�J�L�M�H���L���Y�L�V�R�N�R�X�þ�L�Q�N�R�Y�L�W�R�M���N�R�J�H�Q�H�U�D�F�L�M�L133 uveo premijski 

sustav ko�M�L�P�� �V�H�� �V�H�N�W�R�U�� �2�,�(�� �S�U�L�E�O�L�å�D�Y�D�� �]�D�K�W�M�H�Y�L�P�D�� �W�U�å�L�ã�W�D�� �H�O�H�N�W�U�L�þ�Q�H�� �H�Q�H�U�J�L�M�H���� �3�U�H�P�L�M�D��

predstavlja poticajnu cijenu �V�D�P�R���]�D���R�Q�X���H�Q�H�U�J�L�M�X���N�R�M�D���M�H���L�]�U�D�Y�Q�R���S�U�R�G�D�Q�D���Q�D���W�U�å�L�ã�W�X�����.�R�G���Q�D�V��

�M�H�� �S�U�H�G�Y�L�ÿ�H�Q�D�� �W�D�N�R�]�Y�D�Q�D�� �I�L�N�V�Q�D�� �S�U�H�P�L�M�D���� �N�R�M�D�� �ã�W�L�W�L�� �S�U�R�L�]�Y�R�ÿ�D�þ�H�� �Q�D�� �W�U�å�L�ã�W�X�� �S�X�Q�R�� �Y�L�ã�H�� �R�G��

varijabilne premije, jer je njen cilj osigurati ukupan jednak iznos zbirne cijene kWh prodane 

�H�O�H�N�W�U�L�þ�Q�H energije. 

�6�W�R�J�D�� �M�H�� �V�X�V�W�D�Y�� �S�R�W�L�F�D�Q�M�D�� �]�D�M�D�P�þ�H�Q�R�P�� �R�W�N�X�S�Q�R�P�� �F�L�M�H�Q�R�P�� �R�E�O�L�N�� �S�R�W�L�F�D�Q�M�D�� �S�U�R�L�]�Y�R�G�Q�M�H��

�H�O�H�N�W�U�L�þ�Q�H���H�Q�H�U�J�L�M�H���L�]���S�U�R�L�]�Y�R�G�Q�L�K���S�R�V�W�U�R�M�H�Q�M�D���L�O�L���S�U�R�L�]�Y�R�G�Q�L�K���M�H�G�L�Q�L�F�D���N�R�M�D���N�R�U�L�V�W�H���R�E�Q�R�Y�O�M�L�Y�H��

�L�]�Y�R�U�H���H�Q�H�U�J�L�M�H���L���Y�L�V�R�N�R�X�þ�L�Q�N�R�Y�L�W�L�K���N�R�J�H�Q�H�U�D�F�L�M�D�� �S�U�L�N�O�M�X�þ�Q�H���V�Q�D�J�H���G�R���X�N�O�M�X�þ�X�M�X�ü�L�������� �N�:�� ���þ�O����

33. Zakona �R�� �R�E�Q�R�Y�O�M�L�Y�L�P�� �L�]�Y�R�U�L�P�D�� �H�Q�H�U�J�L�M�H�� �L�� �Y�L�V�R�N�R�X�þ�L�Q�N�R�Y�L�W�R�M�� �N�R�J�H�Q�H�U�D�F�L�M�L), kojim se 

nositelju projekta izgradnje proizvodnog postrojenja ili proizvodne jedinice za proizvodnju 

�H�O�H�N�W�U�L�þ�Q�H���H�Q�H�U�J�L�M�H���L�]���R�E�Q�R�Y�O�M�L�Y�L�K���L�]�Y�R�U�D���H�Q�H�U�J�L�M�H���L �Y�L�V�R�N�R�X�þ�L�Q�N�R�Y�L�W�H���N�R�J�H�Q�H�U�D�F�L�M�H���R�P�R�J�X�ü�D�Y�D��

�V�N�O�D�S�D�Q�M�H���X�J�R�Y�R�U�D���R���R�W�N�X�S�X���H�O�H�N�W�U�L�þ�Q�H���H�Q�H�U�J�L�M�H���]�D�M�D�P�þ�H�Q�R�P���R�W�N�X�S�Q�R�P���F�L�M�H�Q�R�P���V���R�S�H�U�D�W�R�U�R�P��

�W�U�å�L�ã�W�D���H�O�H�N�W�U�L�þ�Q�H���H�Q�H�U�J�L�M�H�� 

I za premije i za feed-in �W�D�U�L�I�H���S�U�H�G�Y�L�ÿ�H�Q�R���M�H���S�R�V�W�R�M�D�Q�M�H���M�D�Y�Q�L�K���Q�D�W�M�H�þ�D�M�D���]�D���V�N�O�D�S�D�Q�M�H���X�J�R�Y�R�U�D��

o �R�W�N�X�S�X���� �-�D�Y�Q�L�� �Q�D�W�M�H�þ�D�M�� �S�R�G�U�D�]�X�P�L�M�H�Y�D�� �X�� �V�O�X�þ�D�M�X�� �S�U�H�P�L�M�D�� �Q�D�M�S�R�Y�R�O�M�Q�L�M�H�J�� �S�R�Q�X�G�L�W�H�O�M�D�� �N�R�M�H�J�D��

�R�G�D�E�H�U�H���+�U�Y�D�W�V�N�L���R�S�H�U�D�W�R�U���W�U�å�L�ã�W�D���H�Q�H�U�J�L�M�H��- �+�5�2�7�(���Q�D�M�P�D�Q�M�H���M�H�G�Q�R�P���J�R�G�L�ã�Q�M�H���� 

�6�X�N�O�D�G�Q�R���þ�O�������������S�U�H�G�P�H�W�Q�R�J���=�D�N�R�Q�D134 �U�H�J�X�O�L�U�D�Q�R���M�H���S�U�H�X�]�L�P�D�Q�M�H���Y�L�ã�N�D���S�U�R�L�]�Y�H�G�H�Q�H���H�O�H�N�W�U�L�þ�Qe 

�H�Q�H�U�J�L�M�H�� �R�G�� �N�D�W�H�J�R�U�L�M�H�� �N�X�S�D�F�D�� �V�� �Y�O�D�V�W�L�W�R�P�� �S�U�R�L�]�Y�R�G�Q�M�R�P�� �H�O�H�N�W�U�L�þ�Q�H�� �H�Q�H�U�J�L�M�H���� �2�S�V�N�U�E�O�M�L�Y�D�þ�L��

�H�O�H�N�W�U�L�þ�Q�H�� �H�Q�H�U�J�L�M�H�� �G�X�å�Q�L�� �V�X�� �S�U�H�X�]�L�P�D�W�L�� �Y�L�ã�N�R�Y�H�� �H�O�H�N�W�U�L�þ�Q�H�� �H�Q�H�U�J�L�M�H�� �R�G�� �N�U�D�M�Q�M�L�K�� �N�X�S�D�F�D�� �V��

                                                 
132 �%�U�D�M�N�R���L���G�U�������&�,�*�5�(�������������������3�U�L�P�M�H�Q�D���W�U�å�L�ã�Q�L�K���P�H�K�D�Q�L�]�D�P�D���Q�D���V�X�V�W�D�Y���S�R�W�L�F�D�Q�M�D���S�U�R�L�]�Y�R�G�Q�M�H���H�O�H�N�W�U�L�þ�Q�H���H�Q�H�U�J�L�M�H��
iz obnovljivih izvora energije u skladu s novim smjernicama EU 
133 Narodne novine (100/15, 123/16, 131/17, 111/18) �=�D�N�R�Q���R���R�E�Q�R�Y�O�M�L�Y�L�P���L�]�Y�R�U�L�P�D���H�Q�H�U�J�L�M�H���L���Y�L�V�R�N�R�X�þ�L�Q�N�R�Y�L�W�R�M��
kogeneraciji 
134 Ibid. 
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�Y�O�D�V�W�L�W�R�P���S�U�R�L�]�Y�R�G�Q�M�R�P���H�O�H�N�W�U�L�þ�Q�H���H�Q�H�U�J�L�M�H���N�R�M�L���]�D�G�R�Y�R�O�M�D�Y�D�M�X���X�Y�M�H�W�H���G�D���V�X��na istom mjernom 

�P�M�H�V�W�X�� �N�X�S�D�F�� �L�� �S�U�R�L�]�Y�R�ÿ�D�þ���� �G�D�� �S�U�L�N�O�M�X�þ�Q�D�� �V�Q�D�J�D�� �V�Y�L�K�� �S�R�V�W�U�R�M�H�Q�M�D�� �Q�H�� �L�]�Q�R�V�L�� �������� �N�:�� �W�H�� �G�D�� �M�H��

�S�U�L�N�O�M�X�þ�Q�D�� �V�Q�D�J�D�� �L�V�S�R�U�X�N�H�� �P�D�Q�M�D�� �R�G�� �V�Q�D�J�H�� �S�U�H�X�]�L�P�D�Q�M�D���� �,�]�Q�R�V�� �N�R�M�H�J�D�� �N�X�S�D�F�� �G�R�E�L�Y�D�� �M�H�� ��������

�S�U�R�V�M�H�þ�Q�H���S�U�R�G�D�M�Q�H���F�L�M�H�Q�H���D�N�R���M�H���X�N�X�S�Q�R���L�V�S�R�U�X�þ�H�Q�D���H�O�H�N�W�U�L�þ�Q�D��energija manja od kupljene. U 

�V�O�X�þ�D�M�X���G�D���M�H���F�L�M�H�Q�D���Y�H�ü�D�����S�U�H�G�P�H�W�Q�L�K�����������S�U�R�V�M�H�þ�Q�H���S�U�R�G�D�M�Q�H���F�L�M�H�Q�H���V�H���V�P�D�Q�M�X�M�H�����2�E�U�D�þ�X�Q�V�N�R��

�U�D�]�G�R�E�O�M�H���X�Q�X�W�D�U���N�R�M�H�J�D���V�H���U�D�þ�X�Q�D���Q�H�W�R���L�V�S�R�U�X�þ�H�Q�D���L�O�L���S�U�H�X�]�H�W�D���H�Q�H�U�J�L�M�D���M�H���M�H�G�D�Q���P�M�H�V�H�F�� 

Treba napomenuti kako je u proteklom razdoblju u Republici Hrvatskoj bila nekolicina 

�L�Q�L�F�L�M�D�W�L�Y�D�� �]�D�� �S�R�V�H�E�Q�R�� �U�H�J�X�O�L�U�D�Q�M�H�� �S�U�R�L�]�Y�R�G�Q�M�H�� �H�O�H�N�W�U�L�þ�Q�H�� �H�Q�H�U�J�L�M�H�� �L�]�� �P�D�O�L�K�� �I�R�W�R�Q�D�S�R�Q�V�N�L�K��

�V�X�V�W�D�Y�D���� �R�G�� �N�R�M�L�K�� �V�X�� �Q�D�M�U�D�]�U�D�ÿ�H�Q�L�M�L�� �E�L�O�L�� �3�U�L�M�H�G�O�R�J�� �]�D�N�R�Q�D�� �R�� �J�U�D�ÿ�D�Q�V�N�R�M�� �H�Q�H�U�J�L�M�L�� �L�]�� �V�X�Q�þ�D�Q�L�K��

energana iz 2015. godine koji je o�G�E�L�M�H�Q���� �D�O�L�� �L�� �3�U�L�M�H�G�O�R�J�� �]�D�N�R�Q�D�� �R�� �V�D�P�R�R�S�V�N�U�E�L�� �H�O�H�N�W�U�L�þ�Q�R�P��

�H�Q�H�U�J�L�M�R�P�� �L�]�� �R�E�Q�R�Y�O�M�L�Y�L�K�� �L�]�Y�R�U�D�� �H�Q�H�U�J�L�M�H�� �N�R�M�L�� �M�H�� �X�� �M�D�Y�Q�X�� �U�D�V�S�U�D�Y�X�� �X�S�X�ü�H�Q�� �X�� �V�L�M�H�þ�Q�M�X�� ������������

godine. 
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3.3. �6�S�H�F�L�I�L�þ�Q�R�V�W�L��ulaganja u neintegrirane fotonaponske elektrane 

Neintegrirane fotonaponske elektrane m�R�J�X�� �V�H�� �L�]�Y�R�G�L�W�L�� �N�R�U�L�ã�W�H�Q�M�H�P�� �Y�L�ã�H�� �U�D�]�O�L�þ�L�W�L�K�� �W�H�K�Q�L�þ�N�L�K��

�U�M�H�ã�H�Q�M�D�� �ã�W�R�� �V�H�� �W�L�þ�H�� �R�G�D�E�L�U�D�� �L�� �G�L�P�H�Q�]�L�R�Q�L�U�D�Q�M�D�� �R�S�U�H�P�H���� �D�O�L�� �J�H�Q�H�U�D�O�Q�R�� �V�H�� �P�R�J�X�� �Q�D�E�U�R�M�D�W�L��

�X�R�E�L�þ�D�M�H�Q�L���V�D�V�W�D�Y�Q�L���G�L�M�H�O�R�Y�L��135 

a)  fotonaponski moduli 

b)  �L�]�P�M�H�Q�M�L�Y�D�þi 

c)  �H�O�H�N�W�U�L�þ�Q�L���Y�R�G�R�Y�L�� 

d)  interna trafostanica 

a) Fotonaponski moduli 

�)�R�W�R�Q�D�S�R�Q�V�N�L���P�R�G�X�O�L���V�O�X�å�H���N�D�R���J�H�Q�H�U�D�W�R�U�L���H�O�H�N�W�U�L�þ�Q�H���H�Q�H�U�J�L�M�H���L���W�H�P�H�O�M�Q�D���V�X���N�R�P�S�R�Q�H�Q�W�D���V�Y�D�N�H��

fotonaponske elektrane. �.�D�N�R���E�L���V�H���G�R�E�L�O�D���R�G�U�H�ÿ�H�Q�D���V�Q�D�J�D���I�R�W�R�Q�D�S�R�Q�V�N�H���H�O�H�N�W�U�D�Q�H���S�R�W�U�H�E�Q�R���M�H��

�I�R�W�R�Q�D�S�R�Q�V�N�H�� �P�R�G�X�O�H�� �V�S�R�M�L�W�L�� �X�� �R�G�U�H�ÿ�H�Q�H�� �V�H�U�L�M�V�N�H�� �L���L�O�L�� �S�D�U�D�O�Hlne kombinacije koje ovise o 

�F�M�H�O�R�N�X�S�Q�R�P�� �W�H�K�Q�L�þ�N�R�P�� �U�M�H�ã�H�Q�M�X�� �N�R�M�H�� �ü�H�� �R�P�R�J�X�ü�L�W�L�� �X�þ�L�Q�N�R�Y�L�W�X�� �R�S�V�N�U�E�X�� �H�O�H�N�W�U�L�þ�Q�R�P��

energijom.136  

Fotonaponski moduli koji se trenutno �Q�D�M�Y�L�ã�H��primjenjuju su standardni moduli s okvirom s 

monokristalnim ili polikristalnim fotonapons�N�L�P�� �ü�H�O�L�M�D�P�D�� �V�D�� �V�O�M�H�G�H�ü�L�P�� �R�V�Q�R�Y�Q�L�P��

dijelovima:137 

�‡ �N�X�ü�L�ã�W�H 

�‡ �P�H�ÿ�X�V�R�E�Q�R���S�R�Y�H�]�D�Q�H���I�R�W�R�Q�D�S�R�Q�V�N�H���ü�H�O�L�M�H 

�‡ �H�O�H�N�W�U�L�þ�Q�L���N�R�Q�W�D�N�W�L���]�D���V�S�D�M�D�Q�M�H���Q�D���V�W�U�X�M�Q�L���N�U�X�J 

�‡ �V�W�D�N�O�H�Q�L���]�D�ã�W�L�W�Q�L���L���Q�R�V�L�Y�L���S�R�N�U�R�Y 

�2�V�Q�R�Y�Q�H���W�H�K�Q�L�þ�N�H���N�D�U�D�N�W�H�U�L�V�W�L�N�H���N�R�M�H���G�H�I�L�Q�L�U�D�M�X���I�R�W�R�Q�D�S�R�Q�V�N�L���P�R�G�X�O���V�X���Y�U�ã�Q�D���V�Q�Dga modula, 

�V�W�U�X�M�D���L���Q�D�S�R�Q���S�U�L���Y�U�ã�Q�R�M���V�Q�D�]�L���W�H���X�þ�L�Q�N�R�Y�L�W�R�V�W���P�R�G�X�O�D�����'�D�Q�D�ã�Q�M�L���I�R�W�R�Q�D�S�R�Q�V�N�L���P�R�G�X�O�L���S�R�V�W�L�å�X��

�Y�U�ã�Q�X���V�Q�D�J�X���G�R���R�W�S�U�L�O�L�N�H�����������:�S�����D���X�þ�L�Q�N�R�Y�L�W�R�V�W���L�P���P�R�å�H���G�R�V�W�L�ü�L���L���G�R�������������ã�W�R���V�X���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L��

koje su do prije nekoliko godina bile nezamislive. �=�D�M�D�P�þ�H�Q�D���X�þ�L�Q�N�R�Y�L�W�R�V�W���L���R�þ�H�N�L�Y�D�Q�L���å�L�Y�R�Wni 

�Y�L�M�H�N���I�R�W�R�Q�D�S�R�Q�V�N�L�K���P�R�G�X�O�D���L�]�Q�R�V�H���L�]�P�H�ÿ�X���������L 30 godina.     

b) �,�]�P�M�H�Q�M�L�Y�D�þ�L 

�,�]�P�M�H�Q�M�L�Y�D�þ�� �M�H�� �G�L�R�� �I�R�W�R�Q�D�S�R�Q�V�N�R�J�� �V�X�V�W�D�Y�D�� �þ�L�M�D�� �M�H�� �]�D�G�D�ü�D�� �S�U�H�W�Y�R�U�E�D�� �L�V�W�R�V�P�M�H�U�Q�H�� �V�W�U�X�M�H�� �N�R�M�X��

�J�H�Q�H�U�L�U�D�M�X���I�R�W�R�Q�D�S�R�Q�V�N�L���P�R�G�X�O�L���X���L�]�P�M�H�Q�L�þ�Q�X���V�W�U�X�M�X���N�D�N�R���E�L���V�H���R�P�R�J�X�ü�L�O�D���L�V�S�R�U�X�N�D���H�O�H�N�W�U�L�þ�Q�H��

�H�Q�H�U�J�L�M�H���X���H�O�H�N�W�U�R�H�Q�H�U�J�H�W�V�N�X���P�U�H�å�X�����,�]�P�M�H�Q�M�L�Y�D�þ�L���X���I�R�W�R�Q�D�S�R�Q�V�N�L�P���V�X�V�W�D�Y�L�P�D���W�D�N�R�ÿ�H�U���V�O�X�å�H���L��

                                                 
135 �/�D�E�X�G�R�Y�L�ü���%�����2�V�Q�R�Y�H���S�U�L�P�M�H�Q�H���I�R�W�R�Q�D�S�R�Q�V�N�L�K���V�X�V�W�D�Y�D�����(�Q�H�U�J�H�W�L�N�D��Marketing, Zagreb, 2011., str 88. 
136 �0�D�M�G�D�Q�G�å�L�ü���/�M�����6�R�O�D�U�Q�L���V�X�V�W�D�Y�L�����*�U�D�S�K�L�V�����=�D�J�U�H�E�������������������V�W�U���������� 
137 �/�D�E�X�G�R�Y�L�ü���%�����2�V�Q�R�Y�H���S�U�L�P�M�H�Q�H���I�R�W�R�Q�D�S�R�Q�V�N�L�K���V�X�V�W�D�Y�D�����(�Q�H�U�J�H�W�L�N�D��Marketing, Zagreb, 2011., str 79. 
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�]�D�� �S�U�L�N�D�]���� �S�R�K�U�D�Q�X�� �L�� �S�U�L�M�H�Q�R�V�� �S�R�G�D�W�D�N�D�� �R�� �U�D�G�X�� �V�X�V�W�D�Y�D���� �D�O�L�� �L�� �N�D�R�� �U�H�J�X�O�D�F�L�M�V�N�L���� �]�D�ã�W�L�W�Q�L�� �L��

�X�S�U�D�Y�O�M�D�þ�N�L���H�O�H�P�H�Q�W�L���� 

�2�V�Q�R�Y�Q�H�� �W�H�K�Q�L�þ�N�H�� �N�D�U�D�N�W�H�U�L�V�W�L�N�H�� �L�]�P�M�H�Q�M�L�Y�D�þ�D�� �V�X�� �P�D�N�V�L�P�D�O�Q�D�� �G�M�H�O�D�W�Q�D�� �V�Q�D�J�D���� �X�N�X�S�Q�D��

�X�þ�L�Q�N�R�Y�L�W�R�V�W�� �W�H�� �E�U�R�M�� �X�O�D�]�D�� �Q�L�]�R�Y�D�� �I�R�W�R�Q�D�S�R�Q�V�N�L�K�� �P�R�G�X�O�D���� �3�U�H�P�D�� �Y�H�O�L�þ�L�Q�L���� �R�G�Q�R�V�Q�R�� �V�Q�D�]�L��

�L�]�P�M�H�Q�M�L�Y�D�þ�L�� �V�H�� �X�� �S�U�D�Y�L�O�X�� �P�R�J�X�� �S�R�G�L�M�H�O�L�W�L�� �Q�D�� �F�H�Q�W�U�D�O�Q�H�� �L�]�P�M�H�Q�M�L�Y�D�þ�H�� �L�� �L�]�P�M�H�Q�M�L�Y�D�þ�H�� �Q�L�]�R�Y�D����

Centralni i�]�P�M�H�Q�M�L�Y�D�þi objedinjuju proizvodnju svih modula elektrane na jednom mjestu, 

znatno su �Y�H�ü�L�K���G�L�P�H�Q�]�L�M�D�����S�R�W�U�H�E�Q�R���M�H���N�R�U�L�V�W�L�W�L���Y�H�ü�X���G�X�O�M�L�Q�X���L�V�W�R�V�P�M�H�U�Q�R�J���N�D�E�H�O�V�N�R�J���U�D�]�Y�R�G�D 

te su jeftiniji od �L�]�P�M�H�Q�M�L�Y�D�þ�D���Q�L�]�R�Y�D�����,�]�P�M�H�Q�M�L�Y�D�þ�L���Q�L�]�R�Y�D���V�X���G�L�V�W�U�L�E�X�L�U�D�Q�L���W�L�S���L�]�P�M�H�Q�M�L�Y�D�þ�D���N�R�M�L��

�S�U�L�N�X�S�O�M�D�M�X���S�U�R�L�]�Y�H�G�H�Q�X���H�O�H�N�W�U�L�þ�Q�X���H�Q�H�U�J�L�M�X���V�D���S�X�Q�R���P�D�Q�M�H�J���E�U�R�M�D���Q�L�]�R�Y�D���P�R�G�X�O�D���Q�H�J�R���ã�W�R���M�H��

�W�R�� �V�O�X�þ�D�M�� �N�R�G�� �F�H�Q�W�U�D�O�Q�L�K���L�]�P�M�H�Q�M�L�Y�D�þ�D���� �2�V�Q�R�Y�Q�D�� �S�U�H�G�Q�R�V�W�� �L�]�P�M�H�Q�M�L�Y�D�þ�D�� �Q�L�]�R�Y�D�� �M�H�� �Y�H�ü�D��

�U�D�V�S�R�O�R�å�L�Y�R�V�W�����ã�W�R���]�Q�D�þ�L���G�D���X�N�R�O�L�N�R���G�R�ÿ�H���G�R���N�Y�D�U�D���Q�D���M�H�G�Q�R�P���G�L�M�H�O�X���I�Rtonaponske elektrane ili 

�S�R�M�H�G�L�Q�R�J�� �L�]�P�M�H�Q�M�L�Y�D�þ�D���� �G�R�ü�L�� �ü�H�� �G�R�� �S�U�H�N�L�G�D�� �S�U�R�L�]�Y�R�G�Q�M�H�� �H�O�H�N�W�U�L�þ�Q�H�� �H�Q�H�U�J�L�M�H�� �V�D�P�R�� �Q�D��

�L�]�P�M�H�Q�M�L�Y�D�þ�X���N�R�M�L���M�H���X���N�Y�D�U�X���L�O�L���Q�D���N�R�M�L���M�H���V�S�R�M�H�Q���G�L�R���I�R�W�R�Q�D�S�R�Q�V�N�L�K���P�R�G�X�O�D���X���N�Y�D�U�X�����G�R�N���E�L��

�S�U�L�O�L�N�R�P���N�R�U�L�ã�W�H�Q�M�D���F�H�Q�W�U�D�O�Q�L�K���L�]�P�M�H�Q�M�L�Y�D�þ�D���G�R�ã�O�R���G�R���S�U�H�N�L�G�D���S�U�R�L�]�Y�R�G�Q�M�H���F�L�M�H�O�H���L�O�L���Y�H�ü�H�J���G�L�M�H�O�D��

�H�O�H�N�W�U�D�Q�H�����6���G�U�X�J�H���V�W�U�D�Q�H�����F�H�Q�W�U�D�O�Q�L���L�]�P�M�H�Q�M�L�Y�D�þ�L���V�X���L�P�D�M�X���Q�L�å�X���F�L�M�H�Q�X �R�G���L�]�P�M�H�Q�M�L�Y�D�þ�D���Q�L�]�R�Y�D����

prvenstveno jer ih potrebno znatno manje pri dimenzioniranju neintegrirane fotonaponske 

elektrane. 

Predvidivi vijek traj�D�Q�M�D�� �L�]�P�M�H�Q�M�L�Y�D�þ�D�� �M�H�� ����-15 godina �W�H�� �M�H�� �S�U�L�O�L�N�R�P�� �S�U�R�F�M�H�Q�H�� �W�U�R�ã�N�R�Y�D��

potrebno uze�W�L�� �X�� �R�E�]�L�U�� �]�D�P�M�H�Q�X�� �L�]�P�M�H�Q�M�L�Y�D�þ�D fotonaponske elektrane u trinaestoj godini 

eksploatacije. 

c) �(�O�H�N�W�U�L�þ�Q�L���Y�R�G�R�Y�L 

�2�V�Q�R�Y�Q�L�� �X�Y�M�H�W�L�� �N�R�M�H�� �H�O�H�N�W�U�L�þ�Q�L�� �Y�R�G�R�Y�L�� �]�D�� �I�R�W�R�Q�D�S�R�Q�V�N�H�� �V�X�V�W�D�Y�H�� �P�R�U�Dju zadovoljiti su 

�P�H�K�D�Q�L�þ�N�D���þ�Y�U�V�W�R�ü�D�����R�W�S�R�U�Q�R�V�W���Q�D���W�O�D�þ�Q�H���L���Y�O�D�þ�Q�H���V�L�O�H���L���V�D�Y�L�M�D�Q�M�H�������S�R�V�W�R�M�D�Q�R�V�W���Q�D���Y�U�H�P�H�Q�V�N�H��

�X�Y�M�H�W�H�� ���R�W�S�R�U�Q�R�V�W�� �Q�D�� �X�O�W�U�D�O�M�X�E�L�þ�D�V�W�R�� �]�U�D�þ�H�Q�M�H�� �W�H�� �Y�L�V�R�N�H�� �L�� �Q�L�V�N�H�� �W�H�P�S�H�U�D�W�X�U�H���� �L�� �V�L�J�X�U�Q�R�V�W�� �R�G��

�V�W�U�X�M�Q�R�J���X�G�D�U�D���N�R�M�D���V�H���S�R�V�W�L�å�H���G�Y�R�V�W�U�X�N�R�P���L�]�R�O�D�F�L�M�R�P��138 

�6���R�E�]�L�U�R�P���Q�D���G�L�R���V�X�V�W�D�Y�D���X���N�R�M�H�P���V�H���N�R�U�L�V�W�H���H�O�H�N�W�U�L�þ�Q�L���Y�R�G�R�Y�L���]�D���I�R�W�R�Q�D�S�R�Q�V�N�H���V�X�V�W�D�Y�H���P�R�J�X��

se podijeliti na:139 

- modulske vodove �N�R�M�L�� �V�O�X�å�H�� �]�D�� �P�H�ÿ�X�V�R�E�Q�R�� �S�R�Y�H�]�L�Y�D�Q�M�H�� �I�R�W�R�Qaponskih modula te za 

�S�R�Y�H�]�L�Y�D�Q�M�H���I�R�W�R�Q�D�S�R�Q�V�N�L�K���P�R�G�X�O�D���V���S�U�L�N�O�M�X�þ�Q�L�P���R�U�P�D�U�L�ü�L�P�D�����8�J�O�D�Y�Qom se postavljaju 

�Q�D���R�W�Y�R�U�H�Q�R�P�����D���V���R�E�]�L�U�R�P���N�D�N�R���V�H���U�D�G�L���L�V�N�O�M�X�þ�L�Y�R���R���Y�R�G�R�Y�L�P�D���]�D���L�V�W�R�V�P�M�H�U�Q�X���V�W�U�X�M�X����

potrebno je osigurati odvajanje pozitivnog od negativnog pola; 

                                                 
138 �/�D�E�X�G�R�Y�L�ü���%�����2�V�Q�R�Y�H���S�U�L�P�M�H�Q�H���I�R�W�R�Q�D�S�R�Q�V�N�L�K���V�X�V�W�D�Y�D�����(�Q�H�U�J�H�W�L�N�D��Marketing, Zagreb, 2011., str 108. 
139 Ibid str.109. 
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- g�O�D�Y�Q�H�� �Y�R�G�R�Y�H�� �L�V�W�R�V�P�M�H�U�Q�H�� �V�W�U�X�M�H�� �N�R�M�L�� �V�O�X�å�H�� �]�D�� �S�R�Y�H�]�L�Y�D�Q�M�H�� �S�U�L�N�O�M�X�þ�Q�L�K�� �R�U�P�D�U�L�ü�D�� �V��

izmjenjiv�D�þ�L�P�D�� 

- �J�O�D�Y�Q�H�� �Y�R�G�R�Y�H�� �L�]�P�M�H�Q�L�þ�Q�H�� �V�W�U�X�M�H �N�R�M�L�� �V�O�X�å�H�� �]�D�� �S�R�Y�H�]�L�Y�D�Q�M�H�� �L�]�P�M�H�Q�M�L�Y�D�þ�D�� �V internom 

trafostanicom i nadalje s elektroenergetsk�R�P�� �P�U�H�å�R�P�� �]�D�M�H�G�Q�R�� �V�D�� �]�D�ã�W�L�W�Q�L�P�� �L��

regulacijskim elementima. 

d) Interna trafostanica 

Interna trafostanica sastavni je dio foton�D�S�R�Q�V�N�H�� �H�O�H�N�W�U�D�Q�H�� �þ�L�M�D�� �M�H�� �S�U�L�P�D�U�Q�D�� �]�D�G�D�ü�D��

�W�U�D�Q�V�I�R�U�P�D�F�L�M�D�� �Q�D�S�R�Q�D�� �L�� �S�U�L�N�O�M�X�þ�D�N�� �H�O�H�N�W�U�L�þ�Q�R�J�� �N�D�E�H�O�V�N�R�J�� �Y�R�G�D�� �Q�D�� �M�D�Y�Q�X�� �H�O�H�N�W�U�R�H�Q�H�U�J�H�W�V�N�X��

�P�U�H�å�X���� �6�� �R�E�]�L�U�R�P�� �N�D�N�R�� �V�H�� �I�R�W�R�Q�D�S�R�Q�V�N�H�� �H�O�H�N�W�U�D�Q�H�� �L�Q�V�W�D�O�L�U�D�Q�H�� �V�Q�D�J�H�� �R�G��2,4 MW, kakva je 

predmet ovog rada, spajaju na srednjena�S�R�Q�V�N�X�� �U�D�]�L�Q�X�� �H�O�H�N�W�U�R�H�Q�H�U�J�H�W�V�N�H�� �P�U�H�å�H, osnovni 

dijelovi interne trafostanice su niskonaponski sklopni blok na koji se spajaju niskonaponski 

�L�]�P�M�H�Q�L�þ�Q�L�� �N�D�E�H�O�V�N�L�� �Y�R�G�R�Y�L�� �N�R�M�L�� �G�R�O�D�]�H�� �R�G�� �L�]�P�M�H�Q�M�L�Y�D�þ�D����transformatora koji transformira 

napon sa razine niskog napona na razinu srednjeg napona te srednjenaponski sklopni blok na 

koji se povezuju srednjenaponski kabelski vodovi s transformatora i s kojeg nadalje 

srednjenaponski kabel adekvatnog presjeka i naponske razine povezuje elektranu s 

�H�O�H�N�W�U�R�H�Q�H�U�J�H�W�V�N�R�P���P�U�H�å�R�P���Qa koju se spaja. 

�1�L�V�N�R�Q�D�S�R�Q�V�N�D���L���V�U�H�G�Q�M�H�Q�D�S�R�Q�V�N�D���V�N�O�R�S�Q�D���R�S�U�H�P�D���V�P�M�H�ã�W�D�M�X���V�H���X���R�E�O�L�N�X���R�U�P�D�U�D���X���]�D�W�Y�R�U�H�Q�L��

�S�U�R�V�W�R�U���� �X�� �R�E�O�L�N�X�� �]�L�G�D�Q�H���L�O�L�� �N�R�Q�W�H�M�Q�H�U�V�N�H�� �N�X�ü�L�F�H���� �G�R�N�� �V�H�� �W�U�D�Q�V�I�R�U�P�D�W�R�U�� �P�R�å�H�� �V�P�M�H�V�W�L�W�L�� �X�Q�X�W�D�U��

�N�X�ü�L�F�H���]�D�M�H�G�Q�R���V�D���V�N�O�R�S�Q�R�P���R�S�U�H�P�R�P���L�O�L���Q�D���R�W�Y�R�U�H�Q�R�P���X���Y�D�Q�Mskoj izvedbi neposredno pored 

�N�X�ü�L�F�H�� 

3.3.1. �7�H�K�Q�L�þ�N�H���N�D�U�D�N�W�H�U�L�V�W�L�N�H���Q�H�L�Q�W�H�J�U�L�U�D�Q�H���I�R�W�R�Q�D�S�R�Q�V�N�H���H�O�H�N�W�U�D�Q�H 

�2�V�Q�R�Y�Q�H���W�H�K�Q�L�þ�N�H���N�D�U�D�N�W�H�U�L�V�W�L�N�H���N�R�M�H���R�S�L�V�X�M�X���L���G�H�I�L�Q�L�U�D�M�X��fotonaponsku elektranu �R�G�U�H�ÿ�X�M�X���V�H��

u postupku koji se naziva dimenzioniranje fotonaponske elektrane. Prvi korak prilikom 

�G�L�P�H�Q�]�L�R�Q�L�U�D�Q�M�D���H�O�H�N�W�U�D�Q�H���M�H���R�G�U�H�ÿ�L�Y�D�Q�M�H���Y�H�O�L�þ�L�Q�H���H�O�H�N�W�U�D�Q�H�����R�G�Q�R�V�Q�R���R�G�U�H�ÿ�L�Y�D�Q�M�H���Y�U�ã�Q�H���V�Q�D�J�H��

�I�R�W�R�Q�D�S�R�Q�V�N�H�� �H�O�H�N�W�U�D�Q�H�� �W�H�� �S�R�V�O�M�H�G�L�þ�Q�R�� �W�R�P�H�� �L�� �X�N�X�S�Q�H�� �S�R�Y�U�ã�L�Q�H�� �I�R�W�R�Q�D�S�R�Q�V�N�L�K�� �P�R�G�X�O�D��140 

Temeljni ulazni parametri za dimenzioniranje elektrane su �U�D�V�S�R�O�R�å�L�Y�D�� �S�R�Y�U�ã�L�Q�D�� �S�O�R�K�H�� �]�D��

�S�R�V�W�D�Y�O�M�D�Q�M�H���I�R�W�R�Q�D�S�R�Q�V�N�L�K���P�R�G�X�O�D���L���U�D�V�S�R�O�R�å�L�Y�D���I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�D���V�U�H�G�V�W�Y�D���N�R�M�D���V�X���Q�D���U�D�V�S�R�O�D�J�D�Q�M�X��

investitoru za predmetni investicijski projekt. �-�H�G�D�Q���R�G���Y�D�å�Q�L�K���S�D�U�D�P�H�W�D�U�D���N�R�M�H���W�D�N�R�ÿ�H�U���Y�D�O�M�D��

poznavati je i lokacija instalacije fotonaponske elektrane���� �D�� �L�]�� �V�D�P�H�� �O�R�N�D�F�L�M�H�� �R�G�U�H�ÿ�X�M�X�� �V�H��

                                                 
140 �/�D�E�X�G�R�Y�L�ü���%�����2�V�Q�R�Y�H���S�U�L�P�M�H�Q�H���I�R�W�R�Q�D�S�R�Q�V�N�L�K���V�X�V�W�D�Y�D�����(�Q�H�U�J�H�W�L�N�D��Marketing, Zagreb, 2011., str 130. 
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�S�R�W�U�H�E�Q�L���P�H�W�H�R�U�R�O�R�ã�N�L���S�R�G�D�F�L���� �S�U�Y�H�Q�V�W�Y�H�Q�R���6�X�Q�þ�H�Y�D���R�]�U�D�þ�H�Q�R�V�W���� �R�G�Q�R�V�Q�R�� �H�Q�H�U�J�L�M�D���6�X�Q�þ�H�Y�R�J��

�]�U�D�þ�H�Q�M�D���N�R�M�D���X�S�D�G�D���Q�D���S�O�R�K�X���P�R�G�X�O�D�����J�R�G�L�ã�Q�M�X�����P�M�H�V�H�þ�Q�X�����G�Q�H�Y�Q�X���L�O�L���V�D�W�Q�X����141   

�9�U�ã�Q�D�� �V�Q�D�J�D�� �V�Y�D�N�R�J�� �S�R�M�H�G�L�Q�R�J�� �P�R�G�X�O�D���R�Y�L�V�L�� �R�� �Q�M�H�J�R�Y�R�M�� �L�]�Y�H�G�E�L�� �W�H�� �E�U�R�M�X�� �ü�H�O�L�M�D�� �R�G�� �N�R�M�L�K�� �V�H��

�V�D�V�W�R�M�L�����D���V�D�P�L�P���W�L�P�H���L���Q�M�H�J�R�Y�H���S�R�Y�U�ã�L�Q�H�����8�N�X�S�D�Q���]�E�U�R�M���V�Y�L�K���S�R�M�H�G�L�Q�L�K���V�Q�D�J�D���V�Y�L�K���P�R�G�X�O�D���N�R�M�L��

�V�X���V�D�V�W�D�Y�Q�L���G�L�R���I�R�W�R�Q�D�S�R�Q�V�N�H���H�O�H�N�W�U�D�Q�H���þ�L�Q�L���Y�U�ã�Q�X���V�Q�D�J�X �H�O�H�N�W�U�D�Q�H���N�R�M�D���V�H���R�]�Q�D�þ�D�Y�D���X���M�H�G�L�Q�L�F�L��

Wp. 

�9�D�O�M�D���W�D�N�R�ÿ�Hr definirati i pojam �S�U�L�N�O�M�X�þ�Q�H���V�Q�D�J�H �H�O�H�N�W�U�D�Q�H���N�R�M�D���V�H���P�R�å�H���R�S�L�V�D�W�L���N�D�R���Q�D�M�Y�H�ü�D��

�G�R�S�X�ã�W�H�Q�D���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W���V�Q�D�J�H���W�U�D�M�Q�H���S�U�H�G�D�M�H���H�O�H�N�W�U�L�þ�Q�H���H�Q�H�U�J�L�M�H���L�]���H�O�H�N�W�U�D�Q�H���X���H�O�H�N�W�U�R�H�Q�H�U�J�H�W�V�N�X��

�P�U�H�å�X��142 �)�R�W�R�Q�D�S�R�Q�V�N�D���H�O�H�N�W�U�D�Q�D���X���Q�L�W�L���M�H�G�Q�R�P���W�U�H�Q�X�W�N�X���Q�H���V�P�L�M�H���X���P�U�H�å�X���L�V�S�R�U�X�þ�L�Y�D�W�L���Y�H�ü�X��

snagu �R�G�� �L�]�Q�R�V�D�� �S�U�L�N�O�M�X�þ�Q�H�� �V�Q�D�J�H�� �N�R�M�D se za svaku elektranu definira u elektroenergetskoj 

�V�X�J�O�D�V�Q�R�V�W�L�� �N�R�M�X�� �L�Q�Y�H�V�W�L�W�R�U�X�� �L�]�G�D�M�H�� �R�S�H�U�D�W�R�U�� �G�L�V�W�U�L�E�X�F�L�M�V�N�R�J�� �V�X�V�W�D�Y�D���� �8�� �Y�H�ü�L�Q�L�� �V�O�X�þ�D�M�H�Y�D��

�I�R�W�R�Q�D�S�R�Q�V�N�D���H�O�H�N�W�U�D�Q�D���G�L�P�H�Q�]�L�R�Q�L�U�D���V�H���Q�D���Q�D�þ�L�Q���G�D���M�H���Y�U�ã�Q�D���V�Q�D�J�D���Y�L�ã�D���R�G���S�U�L�N�O�M�X�þ�Q�H�����N�D�N�R���E�L��

�V�H�� �S�R�N�U�L�O�L�� �L�Q�W�H�U�Q�L�� �J�X�E�L�F�L�� �H�O�H�N�W�U�D�Q�H�� �X�� �H�O�H�N�W�U�L�þ�Q�L�P�� �Y�R�G�R�Y�L�P�D�� �L�� �W�U�D�Q�V�I�R�U�P�D�W�R�U�X���� �D�� �S�R�W�H�Q�F�L�M�D�O�Q�D��

situacija da se �X�� �P�U�H�å�X�� �L�V�S�R�U�X�þ�L�� �Y�H�ü�D�� �V�Q�D�J�D�� �R�G�� �S�U�L�N�O�M�X�þ�Q�H�� �V�S�U�H�þ�D�Y�D�� �V�H�� �Q�D�� �Q�D�þ�L�Q�� �G�D�� �V�H�� �X��

�S�R�V�W�D�Y�N�D�P�D���L�]�P�M�H�Q�M�L�Y�D�þ�D���L�]�O�D�]�Q�D���V�Q�D�J�D���R�J�U�D�Q�L�þ�L���Q�D���L�]�Q�R�V���G�H�I�L�Q�L�U�D�Q�H���S�U�L�N�O�M�X�þ�Q�H���V�Q�D�J�H��  

�1�D�N�R�Q�� �ã�W�R�� �V�X�� �G�H�I�L�Q�L�U�D�Q�L�� �R�V�Q�R�Y�Q�L�� �S�D�U�D�P�H�W�U�L�� �X�� �Y�L�G�X�� �E�U�R�M�D�� �I�R�W�R�Q�D�S�R�Q�V�N�L�K�� �P�R�G�X�O�D�� �W�H�� �Y�U�ã�Q�H�� �L��

�S�U�L�N�O�M�X�þ�Q�H���V�Q�D�J�H���H�O�H�N�W�U�D�Q�H���S�U�L�V�W�X�S�D���V�H���R�G�U�H�ÿ�L�Y�D�Q�M�X���N�R�Q�I�L�J�X�U�D�F�L�M�H���P�R�G�X�O�D���W�H���Q�D�þ�L�Q�D���P�H�ÿ�X�V�R�E�Q�R�J��

povezivanja modula, kao i povezivanja mod�X�O�D�� �Q�D�� �S�U�L�S�D�G�D�M�X�ü�H�� �L�]�P�M�H�Q�M�L�Y�D�þ�H���� �7�H�P�H�O�M�H�P��

�N�R�O�L�þ�L�Q�H���L���V�Q�D�J�H���S�R�M�H�Q�L�K���P�R�G�X�O�D���R�G�D�E�L�U�H���V�H���D�G�H�N�Y�D�W�D�Q���E�U�R�M���L���V�Q�D�J�D���S�R�W�U�H�E�Q�L�K���L�]�P�M�H�Q�M�L�Y�D�þ�D�����N�D�R��

�L���G�X�O�M�L�Q�H���L���S�U�H�V�M�H�F�L���L�V�W�R�V�P�M�H�U�Q�L�K���L���L�]�P�M�H�Q�L�þ�Q�L�K���H�O�H�N�W�U�L�þ�Q�L�K���N�D�E�H�O�D�����,�V�W�R�V�P�M�H�U�Q�L���N�D�E�H�O�L���R�G�D�E�L�U�X���V�H��

�W�H�P�H�O�M�H�P�� �L�]�U�D�þ�X�Q�D�W�L�K�� �P�H�ÿ�X�V�R�E�Q�L�K�� �X�G�D�O�M�H�Q�R�V�W�L�� �L�]�P�H�ÿ�X�� �U�H�G�R�Y�D�� �P�R�G�X�O�D�� �L�� �X�G�D�O�M�H�Q�R�V�W�L�� �L�]�P�H�ÿ�X��

�U�H�G�R�Y�D�� �P�R�G�X�O�D�� �L�� �S�U�L�S�D�G�D�M�X�ü�L�K�� �L�]�P�M�H�Q�M�L�Y�D�þ�D�� �Q�D�� �N�R�M�H�� �V�H�� �S�U�H�G�P�H�W�Q�L�� �U�H�G�R�Y�L�� �V�S�D�M�D�M�X���� �,�]�P�M�H�Q�L�þ�Q�L��

�N�D�E�H�O�L���R�G�D�E�L�U�X���V�H���Q�D���W�H�P�H�O�M�X���X�G�D�O�M�H�Q�R�V�W�L���L�]�P�H�ÿ�X���S�R�]�L�F�L�M�D���L�]�P�M�H�Q�M�L�Y�D�þ�D���L���L�Q�W�H�U�Q�H���W�U�D�I�R�V�W�D�Q�L�F�H���W�H��

udalje�Q�R�V�W�L�� �L�]�P�H�ÿ�X�� �L�Q�W�H�U�Q�H�� �W�U�D�I�R�V�W�D�Q�L�F�H�� �L�� �P�M�H�V�W�D�� �S�U�L�N�O�M�X�þ�H�Q�M�D�� �H�O�H�N�W�U�D�Q�H�� �Q�D�� �H�O�H�N�W�U�R�H�Q�H�U�J�H�W�V�N�X��

�P�U�H�å�X�� 

Opisano dimenzioniranje �X�� �Y�H�ü�L�Q�L�� �V�O�X�þ�D�M�H�Y�D�� �L�]�Y�R�G�L�� �V�H�� �S�R�P�R�ü�X�� �V�S�H�F�L�M�D�O�L�]�L�U�D�Q�L�K�� �S�U�R�J�U�D�P�D�� �]�D��

oblikovanje, dimenzioniranje i simulaciju rada fotonaponskih elektrana. O�S�ü�H�Q�L�W�R�� �W�D�N�Y�L��

�V�L�P�X�O�D�F�L�M�V�N�L�� �S�U�R�J�U�D�P�L�� �V�O�R�å�H�Q�H�� �L�� �P�Q�R�J�R�E�U�R�M�Q�H�� �X�O�D�]�Q�H�� �S�R�G�D�W�N�H�� �L�� �R�N�R�O�Q�R�V�W�L�� �E�U�]�R�� �L�� �S�U�D�N�W�L�þ�Q�R��

pretvaraju u izlazne vrijednosti koje su potrebne korisniku kako bi dobio optimalno 

�G�L�P�H�Q�]�L�R�Q�L�U�D�Q�X�� �I�R�W�R�Q�D�S�R�Q�V�N�X�� �H�O�H�N�W�U�D�Q�X���� �3�R�V�W�R�M�L�� �Y�L�ã�H�� �S�U�R�J�U�D�P�D�� �N�R�M�L�� �R�E�D�Yljaju navedenu 

                                                 
141 �0�D�M�G�D�Q�G�å�L�ü�� �/�M���� �2�E�Q�R�Y�O�M�L�Yi izvori energije �± �(�Q�H�U�J�H�W�V�N�H�� �W�H�K�Q�R�O�R�J�L�M�H�� �N�R�M�H�� �ü�H�� �R�E�L�O�M�H�å�L�W�L���������� �V�W�R�O�M�H�ü�H���� �*�U�D�S�K�L�V����
Zagreb, 2008., str 55. 
142 HEP-�2�'�6�������������������3�U�D�Y�L�O�D���R���S�U�L�N�O�M�X�þ�H�Q�M�X���Q�D���G�L�V�W�U�L�E�X�F�L�M�V�N�X���P�U�H�å�X�����+�(�3-ODS, 2018. 
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�I�X�Q�N�F�L�M�X���N�D�R���ã�W�R���V�X���3�9�F�D�G�����3�9���'�H�V�L�J�Q���3�U�R�����3�9��6�R�O�����3�9�6�<�6�7�����3�9�*�,�6���L���P�Q�R�J�L���G�U�X�J�L�����D���Y�H�ü�L�Q�D��

�Q�D�Y�H�G�H�Q�L�K�� �S�U�R�J�U�D�P�D�� �P�R�å�H�� �V�H�� �P�H�ÿ�X�V�R�E�Q�R�� �X�V�S�R�U�H�ÿ�L�Y�D�W�L�� �V�� �R�E�]�L�U�R�P�� �N�D�N�R�� �V�H�� �W�H�P�H�O�M�H�� �Q�D�� �L�V�W�L�P��

ulaznim parametrima.143 Prilikom dimenzioniranja i simuliranja rada mo�J�X�ü�H�� �M�H�� �P�L�M�H�Q�M�D�W�L��

�X�O�D�]�Q�H���S�D�U�D�P�H�W�U�H���H�O�H�N�W�U�D�Q�H���L���V�D�P�L�P���W�L�P�H���Y�U�ã�L�W�L���S�U�R�F�M�H�Q�X���R�S�W�L�P�D�O�Q�L�K���N�R�Q�I�L�J�X�U�D�F�L�M�D�����S�U�L���þ�H�P�X���M�H��

�N�U�D�M�Q�M�L���F�L�O�M���G�R�E�L�W�L���ã�W�R���Y�H�ü�X���G�X�J�R�U�R�þ�Q�R���S�U�R�L�]�Y�H�G�H�Q�X���H�O�H�N�W�U�L�þ�Q�X���H�Q�H�U�J�L�M�X���L�]���H�O�H�N�W�U�D�Q�H�� 

�2�V�Q�R�Y�Q�L���X�O�D�]�Q�L���S�D�U�D�P�H�W�U�L���N�R�M�L���V�H���S�R�G�H�ã�D�Y�D�M�X���V�X��lokacija ele�N�W�U�D�Q�H���L���Q�D�J�L�E���]�H�P�O�M�L�ã�W�D�����N�X�W���Q�D�J�L�E�D��

fotonapons�N�L�K���P�R�G�X�O�D�����Y�U�V�W�D���L���V�Q�D�J�D���P�R�G�X�O�D���W�H���Y�U�V�W�D���L���V�Q�D�J�D���L�]�P�M�H�Q�M�L�Y�D�þ�D��144 �6�Y�D�N�L���L�]�P�M�H�Q�M�L�Y�D�þ��

�Q�D�� �L�V�W�R�V�P�M�H�U�Q�R�M�� �V�W�U�D�Q�L�� �L�P�D�� �R�G�U�H�ÿ�H�Q�L��MPP (engl. maximum power point) raspon, odnosno 

�S�R�G�U�X�þ�M�H���Q�D�M�Y�H�ü�H���V�Q�D�J�H�� �X���N�R�M�H�P���P�R�U�D���U�D�G�L�W�L, �N�D�R���L���J�U�D�Q�L�þ�Q�H���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L���V�W�U�X�M�H���L���Q�D�S�R�Q�D���� �N�R�M�L��

�M�D�V�Q�R�� �G�H�I�L�Q�L�U�D�M�X�� �G�R�S�X�ã�W�H�Q�L�� �U�D�V�S�R�Q�� �U�D�G�D�� �L�]�P�M�H�Q�M�L�Y�D�þ�D��145 Fotonaponski moduli moraju biti 

�S�R�Y�H�]�D�Q�L�� �Q�D�� �Q�D�þ�L�Q�� �G�D�� �V�X�� �Q�M�L�K�R�Y�H�� �N�X�P�X�O�D�W�L�Y�Q�H�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L�� �V�W�U�X�M�H�� �L�� �Q�D�S�R�Q�D�� �N�R�P�S�D�W�L�E�L�O�Q�H�� �V�D��

�R�J�U�D�Q�L�þ�H�Q�M�L�P�D�� �L�� �0�3�3�� �U�D�V�S�R�Q�R�P�� �L�]�P�M�H�Q�M�L�Y�D�þ�D���� �6�Y�D�N�L�� �L�]�P�M�H�Q�M�L�Y�D�þ�� �P�R�å�H�� �V�H�� �V�� �S�U�L�S�D�G�D�M�X�ü�L�P��

�I�R�W�R�Q�D�S�R�Q�V�N�L�P�� �P�R�G�X�O�L�P�D�� �S�R�Y�H�]�D�W�L�� �Q�D�� �Y�H�O�L�N�� �E�U�R�M�� �U�D�]�O�L�þ�L�W�L�K�� �Q�D�þ�L�Q�D���� �D�� �V�Y�D�N�L�� �P�R�J�X�ü�L�� �Q�D�þ�L�Q��

�S�R�Y�H�]�L�Y�D�Q�M�D�� �U�H�]�X�O�W�L�U�D�W�L�� �ü�H�� �U�D�]�O�L�þ�L�W�R�P�� �S�U�R�L�]�Y�R�G�Q�M�R�P�� �H�O�H�N�W�U�L�þ�Q�H�� �H�Q�H�U�J�L�M�H���� �1�D�U�D�Y�Q�R�� �N�D�N�R�� �M�H�� �F�L�O�M��

predmetne simulacije pro�Q�D�ü�L���Q�D�þ�L�Q���S�R�Y�H�]�L�Y�D�Q�M�D���L���R�G�D�E�L�U���V�Y�L�K���R�V�W�D�O�L�K���X�O�D�]�Q�L�K���S�D�U�D�P�H�W�D�U�D���N�R�M�L��

�ü�H���U�H�]�X�O�W�L�U�D�W�L���Q�D�M�Y�H�ü�R�P���P�R�J�X�ü�R�P���S�U�R�L�]�Y�R�G�Q�M�R�P���H�O�H�N�W�U�L�þ�Q�H���H�Q�H�U�J�L�M�H���L�]���H�O�H�N�W�U�D�Q�H�� 

�-�R�ã���M�H�G�D�Q���S�R�G�D�W�D�N���R���N�R�M�H�P�X���M�H���S�R�W�U�H�E�Q�R���Y�R�G�L�W�L���U�D�þ�X�Q�D���M�H���Q�D�S�R�Q�V�N�D���U�D�]�L�Q�D���P�U�H�å�H���Q�D���N�R�M�X���ü�H���V�H��

fotonaponska elektrana spojiti. Ovisno o kojoj se naponskoj razini radi (niski napon 0,4 kV) 

�L�O�L���V�U�H�G�Q�M�L���Q�D�S�R�Q�������������������N�9���L�O�L���������N�9�����S�R�W�U�H�E�Q�R���M�H���R�G�D�E�U�D�W�L���D�G�H�N�Y�D�W�Q�H���H�O�H�N�W�U�L�þ�Q�H���L�]�P�M�H�Q�L�þ�Q�H��

�Y�R�G�L�þ�H���W�H���L�Q�W�H�U�Q�X���W�U�D�I�R�V�W�D�Q�L�F�X���V���S�U�L�S�D�G�D�M�X�ü�L�P���V�N�O�R�S�Q�L�P���E�O�R�N�R�Y�L�P�D�� 

�9�D�å�D�Q���S�R�N�D�]�D�W�H�O�M���H�I�L�N�D�V�Q�R�V�W�L���L���N�Y�D�O�L�W�H�W�H���L�]�J�U�D�ÿ�H�Q�H���I�R�W�R�Q�D�S�R�Q�V�N�H���H�O�H�N�W�U�D�Q�H���M�H��PR faktor (engl. 

performance ratio) koji se definira kao omjer proizvedene �H�O�H�N�W�U�L�þ�Q�H��energije iz fotonaponske 

elektrane na mj�H�V�W�X���S�U�L�N�O�M�X�þ�H�Q�M�D���Q�D���P�U�H�å�X���L���W�H�R�U�H�W�V�N�H���S�U�R�L�]�Y�R�G�Q�M�H���I�R�W�R�Q�D�S�R�Q�V�N�L�K���P�R�G�X�O�D���Sri 

STC uvjetima za isti promatrani period.146 Preliminarno testiranje PR faktora provodi se 

neposred�Q�R���Q�D�N�R�Q���L�]�J�U�D�G�Q�M�H���L���S�X�ã�W�D�Q�M�D���H�O�H�N�W�U�D�Q�H u pogon�����D���S�H�U�L�R�G�L�þ�Q�R�V�W���N�R�Q�W�U�R�O�Q�L�K���W�H�V�W�L�U�D�Q�M�D��

�3�5���I�D�N�W�R�U�D���W�L�M�H�N�R�P���U�D�G�D���H�O�H�N�W�U�D�Q�H���R�G�U�H�ÿ�X�M�H���V�H���X�J�R�Y�R�U�R�P���L�]�P�H�ÿ�X���L�Q�Y�H�V�W�L�W�R�U�D���L���L�]�Y�R�ÿ�D�þ�D���U�D�G�R�Y�D����

�8�R�E�L�þ�D�M�H�Q�R���M�H���W�H�V�W�L�U�D�Q�M�H���3�5���I�D�N�W�R�U�D���Q�D�N�R�Q���S�U�Y�H���L���G�U�X�J�H���N�D�O�H�Q�G�D�U�V�N�H���J�R�G�L�Q�H���U�D�G�D���I�R�W�R�Q�D�S�R�Q�V�N�H��

elektrane kako bi se utvrdili eventualni nedostaci u performansama elektrane. PR faktor 

                                                 
143 �0�D�M�G�D�Q�G�å�L�ü���/�M�����6�R�O�D�U�Q�L���V�X�V�W�D�Y�L�����*�U�D�S�K�L�V�����=�D�J�U�H�E�������������������V�W�U���������� 
144 Ibid, str. 467. 
145 Grupa autora, Planning and Installing Photovoltaic Systems, 2 izdanje, Earthscan, UK, 2008., str. 181. 
146 Grupa autora, Planning and Installing Photovoltaic Systems, 2 izdanje, Earthscan, UK, 2008., str. 178. 
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�X�V�S�R�U�H�ÿ�X�M�H���V�W�Y�D�U�Q�X���S�U�R�L�]�Y�R�G�Q�M�X���L�]���I�R�W�R�Q�D�S�R�Q�V�N�H���H�O�H�N�W�U�D�Qe s proizvodnjom u idealnim uvjetima 

�E�H�]���J�X�E�L�W�N�D���X���V�X�V�W�D�Y�X�����D���P�R�å�H���V�H���S�U�L�N�D�]�D�W�L���V�O�M�H�G�H�ü�R�P���I�R�U�P�X�O�R�P��147 

�2�4L
�' �å�Ø�Ô�ß

�' �Ü�×�Ø�Ô�ß
 

�S�U�L���þ�H�P�X���M�H 

Ereal �± �V�W�Y�D�U�Q�R���S�U�R�L�]�Y�H�G�H�Q�D���H�O�H�N�W�U�L�þ�Q�D���H�Q�H�U�J�L�M�D���Q�D���P�M�H�V�W�X���S�U�L�N�O�M�X�þ�H�Q�M�D���Q�D���P�U�H�å�X 

Eideal �± teoretska proizvo�G�Q�M�D���H�O�H�N�W�U�L�þ�Q�H���H�Q�H�U�J�L�M�H���X���L�G�H�D�O�Q�L�P���X�Y�M�H�W�L�P�D���L���E�H�]���J�X�E�L�W�D�N�D���X���V�X�V�W�D�Y�X 

3.3.2. �.�O�M�X�þ�Q�L���N�R�U�D�F�L���X���U�D�]�Y�R�M�X���S�U�R�M�H�N�W�D���Q�H�L�Q�W�H�J�U�L�U�D�Q�H���I�R�W�R�Q�D�S�R�Q�V�N�H���H�O�H�N�W�U�D�Q�H 

�8�� �U�D�]�Y�R�M�X�� �S�U�R�M�H�N�W�D�� �Q�H�L�Q�W�H�J�U�L�U�D�Q�H�� �I�R�W�R�Q�D�S�R�Q�V�N�H�� �H�O�H�N�W�U�D�Q�H�� �P�R�J�X�� �V�H�� �Q�D�Y�H�V�W�L�� �V�O�M�H�G�H�ü�L�� �N�O�M�X�þ�Q�L��

koraci:148 

a)  u�V�N�O�D�ÿ�H�Q�R�V�W���]�D�K�Y�D�W�D���V���Y�D�å�H�ü�R�P���S�U�R�V�W�R�U�Q�R���± planskom dokumentacijom 

b)  i�V�K�R�ÿ�H�Q�M�H���G�R�]�Y�R�O�H���]�D���S�U�L�N�O�M�X�þ�H�Q�M�H���I�R�W�R�Q�D�S�R�Q�V�N�H���H�O�H�N�W�U�D�Q�H���Q�D���H�O�H�N�W�U�R�H�Q�H�U�J�H�W�V�N�X���P�U�H�å�X 

c)  �L�V�K�R�ÿ�H�Q�M�H���U�M�H�ã�H�Q�M�D���R���S�U�L�K�Y�D�W�O�M�L�Y�R�V�W�L���I�R�W�R�Q�D�S�R�Q�V�N�H���H�O�H�N�W�U�D�Q�H���Q�D���R�N�R�O�L�ã 

d)  �L�V�K�R�ÿ�H�Q�M�H���O�R�N�D�F�L�M�V�N�H���L���L�O�L���J�U�D�ÿ�H�Y�L�Q�V�N�H���G�R�]�Y�R�O�H. 

a) Uskla�ÿ�H�Q�R�V�W���]�D�K�Y�D�W�D���V���Y�D�å�H�ü�R�P���S�U�R�V�W�R�U�Q�R���± planskom dokumentacijom 

Analiza �X�V�N�O�D�ÿ�H�Q�R�V�W�L�� �]�D�K�Y�D�W�D�� �I�R�W�R�Q�D�S�R�Q�V�N�H�� �H�O�H�N�W�U�D�Q�H�� �V�� �Y�D�å�H�ü�R�P�� �S�U�R�V�W�R�U�Q�R�±planskom 

d�R�N�X�P�H�Q�W�D�F�L�M�R�P�� �S�U�H�G�V�W�D�Y�O�M�D�� �R�V�Q�R�Y�Q�L�� �L�� �N�O�M�X�þ�Q�L�� �N�R�U�D�N�� �X�� �U�D�]�Y�R�M�X�� �S�U�R�M�H�N�W�D obnovljivih izvora 

energije zbog definiranja kriterija za projektiranje i dimenzioniranje elektrane, ali i zbog 

sagledavanja �S�R�W�H�Q�F�L�M�D�O�Q�L�K���R�J�U�D�Q�L�þ�H�Q�M�D���X���S�U�R�V�W�R�U�X���L���R�N�R�O�L�ã�X���N�R�Ma �Q�X�å�Q�R���X�Y�M�H�W�X�M�X���G�R�G�D�W�Q�H���X�O�R�J�H��

u investiciju. 

Sukladno �Y�D�å�H�ü�R�M���U�H�J�X�O�D�W�L�Y�L�� �]�D�ã�W�L�W�H�� �R�N�R�O�L�ã�D���� �R�V�R�E�L�W�R Uredbi o procjeni utjecaja zahvata na 

�R�N�R�O�L�ã149���� �Q�X�å�Q�L�� �V�X�� �R�Y�M�H�U�H�Q�L�� �L�]�Y�R�G�L�� �L�]�� �R�G�J�R�Y�D�U�D�M�X�ü�H�� �S�U�R�V�W�R�U�Q�R-planske dokumentacije (u 

�W�H�N�V�W�X�D�O�Q�R�P���L���J�U�D�I�L�þ�N�R�P���R�E�O�L�N�X�����W�H���J�U�D�I�L�þ�N�L���S�U�L�O�R�]�L���V���X�F�U�W�D�Q�L�P���]�D�K�Y�D�W�R�P���N�R�M�L���S�U�L�N�D�]�X�M�X���R�G�Q�R�V��

prema post�R�M�H�ü�L�P�� �L�� �S�O�D�Q�L�U�D�Q�L�P�� �]�D�K�Y�D�W�L�P�D�� �X�� �S�U�R�V�W�R�U�X���� �N�D�R�� �L analiza �X�V�N�O�D�ÿ�H�Q�R�V�W�L�� �]�D�K�Y�D�W�D�� �V��

�G�R�N�X�P�H�Q�W�L�P�D�� �S�U�R�V�W�R�U�Q�R�J�� �X�U�H�ÿ�H�Q�M�D�� �X�� �S�R�V�W�X�S�N�X�� �S�U�R�F�M�H�Q�H�� �X�W�M�H�F�D�M�D�� �]�D�K�Y�D�W�D�� �Q�D�� �R�N�R�O�L�ã�� �S�U�L��

�Q�D�G�O�H�å�Q�R�P���0�L�Q�L�V�W�D�U�V�W�Y�X�� �J�R�V�S�R�G�D�U�V�W�Y�D�� �L�� �R�G�U�å�L�Y�R�J�� �U�D�]�Y�R�M�D���� �D�� �X�� �F�L�O�M�X�� �L�V�K�R�ÿ�H�Q�M�D lokacijske 

dozvole za zahvat. 

Upravljanje i gospodarenje prostorom i okoli�ã�H�P���X���F�L�O�M�X���R�G�U�å�L�Y�R�J���U�D�]�Y�R�M�D���G�H�I�L�Q�L�U�D�Q�L���V�X���N�U�R�]��

dokumente Strategije �S�U�R�V�W�R�U�Q�R�J���X�U�H�ÿ�H�Q�M�D���5�H�S�X�E�O�L�N�H���+�U�Y�D�W�V�N�H150 iz 1997. godine te Program 

                                                 
147 Ibid, str. 178. 
148 �N�O�M�X�þ�Q�L��koraci navedeni su prema iskustva autora na razvoju projekata neintegriranih fotonaponskih elektrana 
149 Narodne novine (61/14, 3/17) Uredba �R���S�U�R�F�M�H�Q�L���X�W�M�H�F�D�M�D���]�D�K�Y�D�W�D���Q�D���R�N�R�O�L�ã. Zagreb: Narodne novine d.d. 
150 https://mgipu.gov.hr/UserDocsImages//dokumenti/Prostorno/StrategijaRH//Strategija_I_II_dio.pdf, 
�S�R�V�M�H�ü�H�Q�R������������������������ 
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�S�U�R�V�W�R�U�Q�R�J���X�U�H�ÿ�H�Q�M�D���5�H�S�X�E�O�L�N�H���+�U�Y�D�W�V�N�H151 iz 1999. godine, kao i danas aktualnu Strategija 

prostornog razvoja Republike Hrvatske152. �3�U�H�G�P�H�W�Q�L�� �G�R�N�X�P�H�Q�W�L�� �U�D�]�P�D�W�U�D�M�X�� �W�H�U�L�W�R�U�L�M�� �G�U�å�D�Y�H��

kroz prostorno - planske cjeline: �������å�X�S�D�Q�L�M�D���L���*�U�D�G���=�D�J�U�H�E, �N�R�M�H���R�P�R�J�X�ü�D�Y�D�M�X���V�D�J�O�H�G�D�Y�D�Q�M�H���L 

cjelovit plansko �± razvojni pristup. Temeljeni �=�D�N�R�Q�� �R�� �S�U�R�V�W�R�U�Q�R�P�� �X�U�H�ÿ�H�Q�M�X153 definira 

�å�X�S�D�Q�L�M�X���N�D�R���W�H�P�H�O�M�Q�X �S�R�Y�H�]�Q�L�F�X���X���D�V�S�H�N�W�X���S�U�R�V�W�R�U�Q�R�J���S�O�D�Q�L�U�D�Q�M�D���Q�D���G�U�å�D�Y�Q�R�M���L���O�R�N�D�O�Q�R�M���U�D�]�L�Q�L����

�3�U�R�V�W�R�U�Q�R���X�U�H�ÿ�H�Q�M�H���Q�D���S�R�G�U�X�þ�M�X���S�R�M�H�G�L�Q�H���å�X�S�D�Q�L�M�H���X�W�Y�U�ÿ�X�M�H���V�H���S�U�R�V�W�R�U�Q�L�P���S�O�D�Q�R�Y�L�P�D���å�X�S�D�Q�L�M�D����

�þ�L�P�H�� �V�H�� �V�W�M�H�þ�X�� �X�Y�M�H�W�L�� �L���]�D�� �S�O�D�Q�L�U�D�Q�M�H���Q�D�� �O�R�N�D�O�Q�R�M�� �U�D�]�L�Q�L�� �V�Y�D�N�R�J�� �S�R�M�H�G�L�Q�R�J�� �]�D�K�Y�D�W�D�� U svojem 

�V�D�P�R�X�S�U�D�Y�Q�R�P���G�M�H�O�R�N�U�X�J�X�����å�X�S�D�Q�L�M�D���R�E�D�Y�O�M�D���S�R�V�O�R�Y�H���R�G���U�H�J�L�R�Q�D�O�Q�R�J���]�Q�D�þ�H�Q�M�D�����D���S�R�V�H�E�Q�R���R�Q�H��

�Y�H�]�D�Q�H�� �X�]�� �S�U�R�V�W�R�U�Q�R�� �L�� �X�U�E�D�Q�L�V�W�L�þ�N�R�� �S�O�D�Q�L�U�D�Q�M�H���� �J�R�V�S�R�G�D�U�V�N�L�� �U�D�]�Y�R�M�� �W�H�� �S�U�R�Y�H�G�E�X�� �G�R�N�X�P�H�Q�D�W�D��

�S�U�R�V�W�R�U�Q�R�J�� �X�U�H�ÿ�H�Q�M�D�� �]�D�� �S�R�G�U�X�þ�M�H�� �å�X�S�D�Q�L�M�H�� �L�]�Y�D�Q�� �S�R�G�U�X�þ�M�D�� �Y�H�O�L�N�R�J�D�� �J�U�D�G�D�� �W�H�� �R�Vtale poslove 

sukladno posebnim propisima. 

�3�U�R�V�W�R�U�Q�L�P���S�O�D�Q�R�P���å�X�S�D�Q�L�M�H��navedeni su zahvati i od interesa za �G�U�å�D�Y�X���X�]���R�Q�H���R�G���L�Q�W�H�U�H�V�D���]�D 

�å�X�S�D�Q�L�M�X���W�H���]�D���M�H�G�L�Q�L�F�H���O�R�N�D�O�Q�H���X�S�U�D�Y�H���L���V�D�P�R�X�S�U�D�Y�H���V�X�N�O�D�G�Q�R���J�R�V�S�R�G�D�U�V�N�L�P���X�þ�L�Q�F�L�P�D���N�R�M�H���ü�H��

�U�H�D�O�L�]�D�F�L�M�D�� �]�D�K�Y�D�W�D�� �S�R�V�W�L�ü�L���� �'�R�N�X�P�H�Q�W�L�� �S�U�R�V�W�R�U�Q�L�K�� �S�O�D�Q�R�Y�D�� �å�X�S�D�Q�L�M�H�� �W�R�þ�Q�R�� �L�� �Q�H�G�Y�R�V�P�L�V�O�H�Q�R��

propisuju odredbe za neposrednu provedbu za fotonaponske elektrane i druge zahvate u 

prostoru. Predmetne prostorno-planske odredbe za neposrednu provedbu predstavljaju osnovu 

�]�D���L�]�U�D�G�X���V�W�U�X�þ�Q�H���S�R�G�O�R�J�H���]�D���O�R�N�D�F�L�M�V�N�X���L���J�U�D�ÿ�H�Y�L�Q�V�N�X���G�R�]�Y�R�O�X�����6�W�R�J�D���M�H���S�R�W�Y�U�G�D���R���S�U�R�V�W�R�U�Q�R���± 

�S�O�D�Q�V�N�R�M���X�V�N�O�D�ÿ�H�Q�R�V�W�L���N�O�M�X�þ�D�Q���S�U�Y�L���N�R�U�D�N���N�R�M�L���G�H�I�L�Q�L�U�D���X�Y�M�H�W�H���S�U�R�Y�H�G�E�H���]�D�K�Y�D�W�D���X���S�U�R�V�W�R�U�X���ã�W�R����

�X���N�R�Q�D�þ�Q�L�F�L���U�H�]�X�O�W�L�U�D���O�R�N�D�F�L�M�V�N�L�P���X�Y�M�H�W�L�P�D���]�D���S�R�M�H�G�L�Q�L���]�D�K�Y�D�W���� 

Za potrebe �L�V�K�R�ÿ�H�Q�M�D loka�F�L�M�V�N�H�� �G�R�]�Y�R�O�H�� �Q�X�å�Q�R�� �M�H�� �U�D�]�P�R�W�U�L�W�L�� �R�E�X�K�Y�D�W�� �]�D�K�Y�D�W�D �ã�W�R���X�� �V�O�X�þ�D�M�X��

�I�R�W�R�Q�D�S�R�Q�V�N�H���H�O�H�N�W�U�D�Q�H���X�N�O�M�X�þ�X�M�H���V�Y�H���F�M�H�O�L�Q�H���Q�H�R�S�K�R�G�Q�H���]�D���U�D�G���L���R�G�U�å�D�Y�D�Q�M�H���H�O�H�N�W�U�D�Q�H�����7�R�þ�Q�L�M�H����

obuhvat zahvata u prostorno �± planskom aspektu �S�R�G�U�D�]�X�P�L�M�H�Y�D�� �H�O�H�N�W�U�D�Q�X�� �V�� �Q�X�å�Q�R�P��

infrastrukturom (pristupni putovi, interna �N�D�E�H�O�V�N�D���P�U�H�å�D�����L���W�U�D�I�R�V�W�D�Q�L�F�X����U analizi prostorno �± 

planskih dokumenata, obuhvat zahvata fotonaponske elektrane se definira katastarskim 

�R�S�ü�L�Q�D�P�D��te prip�D�G�D�M�X�ü�L�P���N�D�W�D�V�W�D�U�V�N�L�P�� �þ�H�V�W�L�F�D�P�D��za koje se izdaje potvrda o prostorno �± 

pl�D�Q�V�N�R�M���X�V�N�O�D�ÿ�H�Q�R�V�W�L���V �Y�D�å�H�ü�L�P���S�U�R�V�W�R�U�Q�L�P���S�O�D�Q�R�Y�L�P�D. 

Za projekte �P�D�Q�M�L�K���I�R�W�R�Q�D�S�R�Q�V�N�L�K���H�O�H�N�W�U�D�Q�D���Y�D�å�Q�L���V�X���S�U�R�V�W�R�U�Q�L���S�O�D�Q�R�Y�L���Q�D���U�D�]�L�Q�L���U�H�J�L�R�Q�D�O�Q�R�J��

planiranja �E�X�G�X�ü�L �M�H���U�L�M�H�þ���R���]�D�K�Y�D�W�L�P�D���R�G���L�Q�W�H�U�H�V�D���]�D���M�H�G�L�Q�L�F�H���O�R�N�D�O�Q�H���V�D�P�R�X�S�U�D�Y�H. U takvom 

�V�O�X�þ�D�M�X�� �M�H��podjednak�R�� �Y�D�å�Q�D�� �S�U�L�K�Y�D�W�O�M�L�Y�R�V�W�� �I�R�W�R�Q�D�S�R�Q�V�N�H�� �H�O�H�N�W�U�D�Q�H��u smislu prostorno-

funkcionalne organizacije prostora na razini lokalne samouprave, kao i prihvatljivost zahvata 

                                                 
151 https://mgipu.gov.hr/UserDocsImages//dokumenti/Prostorno/ProgramRH//program-knjiga.pdf, �S�R�V�M�H�ü�H�Q�R��
19.01.2021. 
152 NN �����������������������������������������������������������������������������=�D�N�R�Q���R���S�U�R�V�W�R�U�Q�R�P���X�U�H�ÿ�H�Q�M�X. Zagreb: Narodne novine d.d. 
153 Ibid. 
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s aspekta �R�þ�X�Y�D�Q�M�D��sastavnica �R�N�R�O�L�ã�D �L���S�U�L�U�R�G�H�����0�H�ÿ�X�W�L�P�����]�Q�D�þ�D�M�Q�D���M�H���S�U�H�G�Q�R�V�W���G�D���M�H���]�D���R�Y�X��

razin�X�� �]�D�K�Y�D�W�D�� �P�R�J�X�ü�D�� �Y�H�ü�D�� �I�O�H�N�V�L�E�L�O�Q�R�V�W��i �P�R�J�X�ü�Q�R�V�W�� �X�V�N�O�D�ÿ�L�Y�D�Q�M�D�� �]�D�K�Y�D�W�D�� �V�� �S�U�R�V�W�R�U�Q�R���± 

planskom dokumentacijom. U cilju sigurne opskrbe energijom iz obnovljivih izvora i s malim 

emisijama, jedinice lokalne samouprave motiviraju nositelje projekata fotonaponskih elektrana 

�W�H�� �L�K�� �S�R�]�L�W�L�Y�Q�R�� �X�V�P�M�H�U�D�Y�D�M�X�� �E�U�]�R�P�� �L�� �N�Y�D�O�L�W�H�W�Q�R�P�� �U�H�D�N�F�L�M�R�P�� �N�R�M�D�� �S�R�G�U�D�]�X�P�L�M�H�Y�D�� �S�U�R�Y�R�ÿ�H�Q�M�H��

�X�V�N�O�D�ÿ�L�Y�D�Q�M�D���S�U�R�V�W�R�U�Q�R���± planskih aspekata na inicijativu nositelja zahvata. 

b) �,�V�K�R�ÿ�H�Q�M�H���G�R�]�Y�R�O�H���]�D���S�U�L�N�O�M�X�þ�H�Q�M�H���I�R�W�R�Q�D�S�R�Q�V�N�H���H�O�H�N�W�U�D�Q�H���Q�D���H�O�H�N�W�U�R�H�Q�H�U�J�H�W�V�N�X���P�U�H�å�X 

�-�H�G�D�Q���R�G���R�V�Q�R�Y�Q�L�K���S�U�H�G�X�Y�M�H�W�D���]�D���L�]�J�U�D�G�Q�M�X���I�R�W�R�Q�D�S�R�Q�V�N�H���H�O�H�N�W�U�D�Q�H���M�H���L�V�K�R�ÿ�H�Q�M�H���G�R�]�Y�R�O�H���N�R�M�R�P��

operator elektroenergetskog �V�X�V�W�D�Y�D�� �G�R�S�X�ã�W�D�� �S�U�L�N�O�M�X�þ�H�Q�M�H�� �Q�D�� �P�U�H�å�X�� �W�H�� �R�G�U�H�ÿ�X�M�H�� �X�Y�M�H�W�H�� �N�R�M�H��

�H�O�H�N�W�U�D�Q�D�� �P�R�U�D�� �L�V�S�X�Q�L�W�L�� �S�U�L�M�H�� �S�U�L�N�O�M�X�þ�H�Q�M�D�� �W�H��za vrijeme trajnog pogo�Q�D�� �H�O�H�N�W�U�D�Q�H�� �V�� �P�U�H�å�R�P����

�7�H�P�H�O�M�Q�L���G�R�N�X�P�H�Q�W�L���N�R�M�L���G�H�I�L�Q�L�U�D�M�X���S�R�V�W�X�S�D�N���S�U�L�N�O�M�X�þ�H�Q�M�D���I�R�W�R�Q�D�S�R�Q�V�N�H�� �H�O�H�N�W�U�D�Q�H���S�U�L�N�O�M�X�þ�Q�H��

snage do 10 MW su:154 

1) �8�U�H�G�E�D���R���L�]�G�D�Y�D�Q�M�X���H�Q�H�U�J�H�W�V�N�L�K���V�X�J�O�D�V�Q�R�V�W�L���L���X�W�Y�U�ÿ�L�Y�D�Q�M�X���X�Y�M�H�W�D���L���U�R�N�R�Y�D���S�U�L�N�O�M�X�þ�H�Q�M�D���Q�D��

�H�O�H�N�W�U�R�H�Q�H�U�J�H�W�V�N�X���P�U�H�å�X kojom se propisuju postupci izdavanja energetskih suglasnosti 

�W�H���X�W�Y�U�ÿ�X�M�X���S�R�M�H�G�L�Q�D�þ�Q�L���X�Y�M�H�W�L pojedino�J���S�U�L�N�O�M�X�þ�N�D���W�H �X�J�R�Y�R�U�Q�L���R�G�Q�R�V�L���N�R�U�L�V�Q�L�N�D���P�U�H�å�H���L��

�Q�D�G�O�H�å�Q�R�J�� �H�Q�H�U�J�H�W�V�N�R�J�� �V�X�E�M�H�N�W�D�� �X�� �S�R�J�O�H�G�X�� �X�Y�M�H�W�D�� �L�� �U�R�N�R�Y�D�� �S�U�L�N�O�M�X�þ�H�Q�M�D�� �Q�D��

�H�O�H�N�W�U�R�H�Q�H�U�J�H�W�V�N�X���P�U�H�å�X��155 

2) Pravila o prikl�M�X�þ�H�Q�M�X���Q�D���G�L�V�W�U�L�E�X�F�L�M�V�N�X���P�U�H�å�X kojima se detaljno se propisuje postupak 

�L���X�Y�M�H�W�L���S�U�L�N�O�M�X�þ�H�Q�M�D���Q�R�Y�L�K���N�R�U�L�V�Q�L�N�D���Q�D���H�O�H�N�W�U�R�H�Q�H�U�J�H�W�V�N�X���G�L�V�W�U�L�E�X�F�L�M�V�N�X���P�U�H�å�X���W�H���Q�D�þ�L�Q���L��

�X�Y�M�H�W�L�� �L�V�K�R�ÿ�H�Q�M�D�� �Q�X�å�Q�L�K�� �G�R�N�X�P�H�Q�D�W�D�� �X�� �S�R�V�W�X�S�N�X�� �S�U�L�N�O�M�X�þ�H�Q�M�D���� �å�D�O�E�H�Q�L�� �S�R�V�W�X�S�D�N���� �N�D�R�� �L��

prava i �R�E�Y�H�]�H���V�W�U�D�Q�D���X���S�R�V�W�X�S�N�X���S�U�L�N�O�M�X�þ�H�Q�M�D��156 

3) �0�U�H�å�Q�D�� �S�U�D�Y�L�O�D�� �G�L�V�W�U�L�E�X�F�L�M�V�N�R�J�� �V�X�V�W�D�Y�D �N�R�M�L�P�D�� �V�H�� �X�U�H�ÿ�X�M�X���W�H�K�Q�L�þ�N�L�� �X�Y�M�H�W�L�� �S�U�L�N�O�M�X�þ�H�Q�M�D��

�N�R�U�L�V�Q�L�N�D���G�L�V�W�U�L�E�X�F�L�M�V�N�H���P�U�H�å�H �Q�D���H�O�H�N�W�U�R�H�Q�H�U�J�H�W�V�N�X���G�L�V�W�U�L�E�X�F�L�M�V�N�X���P�U�H�å�X.157 

�3�U�Y�L���N�R�U�D�N���X���S�R�V�W�X�S�N�X���S�U�L�N�O�M�X�þ�H�Q�M�D���H�O�H�N�W�U�D�Q�H���Q�D���P�U�H�å�X���Me slanje zahtjeva za izdavanje elaborata 

�R�S�W�L�P�D�O�Q�R�J�� �W�H�K�Q�L�þ�N�R�J�� �U�M�H�ã�H�Q�M�D�� �S�U�L�N�O�M�X�þ�N�D (EOTRP) operatoru sustava. Elaboratom se 

procjenjuju �P�R�J�X�ü�Q�R�V�W�L���S�U�L�N�O�M�X�þ�H�Q�M�D���N�R�U�L�V�Q�L�N�D���Q�D���G�L�V�W�U�L�E�X�F�L�M�V�N�X���P�U�H�å�X���V�O�R�å�H�Q�L�P���S�U�L�N�O�M�X�þ�N�R�P��

�X�]�� �S�U�R�F�M�H�Q�X�� �W�U�R�ã�N�R�Y�D�� �X�� �F�L�O�M�X�� �X�W�Y�U�ÿ�L�Y�D�Q�M�D�� �Q�D�N�Q�D�G�H�� �]�D�� �S�U�L�N�O�M�X�þ�H�Q�M�H.158 Po izradi EOTRP-a 

                                                 
154 https://www.hera.hr/hr/html/propisi_eenergija.html�����S�R�V�M�H�ü�H�Q�R������������������������ 
155 Narodne novine (2018) �8�U�H�G�E�D���R���L�]�G�D�Y�D�Q�M�X���H�Q�H�U�J�H�W�V�N�L�K���V�X�J�O�D�V�Q�R�V�W�L���L���X�W�Y�U�ÿ�L�Y�D�Q�M�X���X�Y�M�H�W�D���L���U�R�N�R�Y�D���S�U�L�N�O�M�X�þ�H�Q�M�D��
na elektroe�Q�H�U�J�H�W�V�N�X���P�U�H�å�X. Zagreb: Narodne novine d.d. 
156 HEP-�2�'�6�������������������3�U�D�Y�L�O�D���R���S�U�L�N�O�M�X�þ�H�Q�M�X���Q�D���G�L�V�W�U�L�E�X�F�L�M�V�N�X���P�U�H�å�X�����+�(�3-ODS, 2018. 
157 Narodne novine (2018) �0�U�H�å�Q�D���S�U�D�Y�L�O�D���G�L�V�W�U�L�E�X�F�L�M�V�N�R�J���V�X�V�W�D�Y�D. Zagreb: Narodne novine d.d. 
158 �%�D�ã�N�D�U�D�G��T., ���D�N�R�Y�L�ü�����-.,Kuzle I. IZ�5�$�'�$���(�/�$�%�2�5�$�7�$���2�3�7�,�0�$�/�1�2�*���7�(�+�1�,�ý�.�2�*���3�5�,�.�/�-�8�ý�(�1�-�$��
ELEKTRANE PREMA NOVIM ODREDBAMA HRVATSKIH PRAVILA O PRIKL�-�8�ý�(�1�-�8�� �1�$��
�'�,�6�7�5�,�%�8�&�,�-�6�.�8���0�5�(�ä�8�����)�D�N�X�O�W�H�W���H�O�H�N�W�U�R�W�H�K�Q�L�N�H���L���U�D�þ�X�Q�D�U�V�W�Y�D�����=�D�J�U�H�E�������������� 
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korisniku se uz Elaborat dostavlja i �8�J�R�Y�R�U�� �R�� �S�U�L�N�O�M�X�þ�H�Q�M�X�� �Q�D�� �H�O�H�N�W�U�R�H�Q�H�U�J�H�W�V�N�X�� �P�U�H�å�X 

�W�H�P�H�O�M�H�P���N�R�M�H�J���V�H���X�U�H�ÿ�X�M�H���S�U�L�N�O�M�X�þ�H�Q�M�H���Q�D���H�O�H�N�W�U�R�H�Q�H�U�J�H�W�V�N�X���P�U�H�å�X���L�]�P�H�ÿ�X���R�S�H�U�D�W�R�U�D���V�X�V�W�D�Y�D��

�L���L�Q�Y�H�V�W�L�W�R�U�D���W�H���V�H���X�W�Y�U�ÿ�X�M�X���I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�L���X�Y�M�H�W�L���S�U�L�N�O�M�X�þ�N�D����Investitor je �G�X�å�D�Q���X���U�R�N�X���R�G�����������G�D�Q�D��

od dana primitka EOTRP-a predati operatoru sustava zahtjev za izdavanje elektroenergetske 

suglasnosti te �V�N�O�R�S�L�W�L���X�J�R�Y�R�U���R���S�U�L�N�O�M�X�þ�H�Q�M�X�����D���X�N�R�O�L�N�R���W�R���Q�H���L�]�Y�U�ã�L���(�2�7�5�3���S�U�H�V�W�D�M�H���Y�U�L�M�H�G�L�W�L���L��

potrebno ga je ponovno izraditi. Elektroenergetska suglasnost je suglasnost koju izdaje 

�R�S�H�U�D�W�R�U�� �V�X�V�W�D�Y�D�� �W�H�P�H�O�M�H�P�� �]�D�K�W�M�H�Y�D�� �L�Q�Y�H�V�W�L�W�R�U�D���� �D�� �N�R�M�R�P�� �V�H�� �G�H�I�L�Q�L�U�D�M�X�� �X�Y�M�H�W�L�� �S�U�L�N�O�M�X�þ�H�Q�M�D��

�J�U�D�ÿ�H�Y�L�Q�H���Q�D���H�O�H�N�W�U�R�H�Q�H�U�J�H�W�V�N�X���P�U�H�å�X��159 �3�U�L�O�L�N�R�P���V�N�O�D�S�D�Q�M�D���X�J�R�Y�R�U�D���R���S�U�L�N�O�M�X�þ�H�Q�M�X���L�Q�Yestitor 

�M�H���G�X�å�D�Q���X���U�R�N�X���R�G���������G�D�Q�D���R�G���S�R�W�S�L�V�D���X�J�R�Y�R�U�D���L�]�Y�U�ã�L�W�L���X�S�O�D�W�X���D�Y�D�Q�V�D��operatoru sustava u iznosu 

�R�G�� �������� �L�]�Q�R�V�D�� �X�W�Y�U�ÿ�H�Q�H�� �Q�D�N�Q�D�G�H�� �]�D�� �S�U�L�N�O�M�X�þ�H�Q�M�H�� �H�O�H�N�W�U�D�Q�H�� �Q�D�� �P�U�H�å�X����Sukladno uvjetima iz 

elektroenergetske suglasnosti investitor ishodi potrebne dozvole �W�H���J�U�D�G�L���H�O�H�N�W�U�D�Q�X�����D���S�R�þ�H�W�D�N��

�N�R�U�L�ã�W�H�Q�M�D�� �P�U�H�å�H�� �R�V�W�Y�D�U�X�M�H�� �V�O�D�Q�M�H�P�� �]�D�K�W�M�H�Y�D�� �]�D�� �V�N�O�D�S�D�Q�M�H�� �X�J�R�Y�R�U�D�� �R�� �N�R�U�L�ã�W�H�Q�M�X�� �P�U�H�å�H�� �W�H��

�L�V�K�R�ÿ�H�Q�M�H�P���S�R�W�Y�U�G�H�� �R�� �S�R�þ�H�W�N�X�� �N�R�U�L�ã�W�H�Q�M�D�� �P�U�H�å�H���� �1�D�N�R�Q�� �ã�W�R�� �V�H�� �X�V�S�M�H�ã�Q�R�� �L�]�Y�U�ã�L�� �S�R�N�X�V�Q�L�� �U�D�G��

elektrane i izradi �N�R�Q�D�þ�Q�R���L�]�Y�M�H�ã�ü�H���R���S�R�N�X�V�Q�R�P���U�D�Gu, ishodi se potvrda za trajni pogon kojom 

�R�S�H�U�D�W�R�U���V�X�V�W�D�Y�D���S�R�W�Y�U�ÿ�X�M�H���N�D�N�R���M�H���H�O�H�N�W�U�D�Q�D���L�V�S�X�Q�L�O�D���X�Y�M�H�W�H���R�S�H�U�D�W�R�U�D���G�L�V�W�U�L�E�X�F�L�M�V�N�R�J���V�X�V�W�D�Y�D��

te kako nema zapreka za izdavanje uporabne dozvole za elektranu.160 

c) �,�V�K�R�ÿ�H�Q�M�H���U�M�H�ã�H�Q�M�D���R���S�U�L�K�Y�D�W�O�M�L�Y�R�V�W�L���I�R�W�R�Q�D�S�R�Q�V�N�H���H�O�H�N�W�U�D�Q�H���Q�D���R�N�R�O�L�ã 

�6�X�N�O�D�G�Q�R���Y�D�å�H�ü�R�M���U�H�J�X�O�D�W�L�Y�L���]�D�ã�W�L�W�H���R�N�R�O�L�ã�D�����S�U�Y�H�Q�V�W�Y�H�Q�R���=�D�N�R�Q�X �R���]�D�ã�W�L�W�L���R�N�R�O�L�ã�D 161 �W�H���S�U�D�W�H�ü�R�M��

�8�U�H�G�E�L���R���S�U�R�F�M�H�Q�L���X�W�M�H�F�D�M�D���]�D�K�Y�D�W�D���Q�D���R�N�R�O�L�ã (u nastavku: Uredba)162, zahvati fotonaponskih 

�H�O�H�N�W�U�D�Q�D���S�R�G�O�L�M�H�å�X obavezi provedbe postupka ocjene �R���S�R�W�U�H�E�L���S�U�R�F�M�H�Q�H���X�W�M�H�F�D�M�D���Q�D���R�N�R�O�L�ã���M�H�U, 

prema Prilogu II. navedene Uredbe, spadaju u kategoriju 2. Energetika (osim zahvata u Prilogu 

I.) �± �W�R�þ�N�D�������������6�X�Q�þ�D�Q�H���H�O�H�N�W�U�D�Q�H���N�D�R���V�D�P�R�V�W�R�M�H�ü�L���R�E�M�H�N�W�L�����3�U�R�Y�H�G�E�D���S�R�V�W�X�S�N�D���R�F�M�H�Q�H���R���S�R�W�U�H�E�L��

procjene utjecaja zahva�W�D�� �Q�D�� �R�N�R�O�L�ã���� �X�� �Q�D�G�O�H�å�Q�R�V�W�L�� �M�H�� �0�L�Q�L�V�W�D�U�V�W�Y�D���J�R�V�S�R�G�D�U�V�W�Y�D�� �L�� �R�G�U�å�L�Y�R�J��

razvoja. 

S obzirom na odnos zahvat�D�� �I�R�W�R�Q�D�S�R�Q�V�N�L�K�� �H�O�H�N�W�U�D�Q�D�� �L�� �S�R�G�U�X�þ�M�D���H�N�R�O�R�ã�N�H�� �P�U�H�å�H���� �Q�R�V�L�W�H�O�M��

�]�D�K�Y�D�W�D�� �M�H�� �S�U�H�P�D�� �=�D�N�R�Q�X�� �R�� �]�D�ã�W�L�W�L�� �S�U�L�U�R�G�H163 obavezan provesti i prethodnu ocjenu 

prihvatljivo�V�W�L�� �]�D�K�Y�D�W�D�� �]�D�� �H�N�R�O�R�ã�N�X�� �P�U�H�å�X���� �3�U�H�P�D�� �þ�O�D�Q�N�X�� �������� �=�D�N�R�Q�D�� �R�� �]�D�ã�W�L�W�L�� �S�U�L�U�R�G�H���� �]�D��

�]�D�K�Y�D�W�H�� �]�D�� �N�R�M�H�� �M�H�� �S�U�R�S�L�V�D�Q�D�� �R�E�D�Y�H�]�D�� �R�F�M�H�Q�H�� �R�� �S�R�W�U�H�E�L�� �S�U�R�F�M�H�Q�H�� �X�W�M�H�F�D�M�D�� �]�D�K�Y�D�W�D�� �Q�D�� �R�N�R�O�L�ã����

prethodna ocjena se obavlja u okviru postupka ocjene o potrebi procjene. 

                                                 
159 Narodne novine (2018) Uredba o izdavanju energetskih suglasnos�W�L���L���X�W�Y�U�ÿ�L�Y�D�Q�M�X���X�Y�M�H�W�D���L���U�R�N�R�Y�D���S�U�L�N�O�M�X�þ�H�Q�M�D��
�Q�D���H�O�H�N�W�U�R�H�Q�H�U�J�H�W�V�N�X���P�U�H�å�X. Zagreb: Narodne novine d.d. 
160 HEP-�2�'�6�������������������3�U�D�Y�L�O�D���R���S�U�L�N�O�M�X�þ�H�Q�M�X���Q�D���G�L�V�W�U�L�E�X�F�L�M�V�N�X���P�U�H�å�X�����+�(�3-ODS, 2018. 
161 Narodne novine (���������������������������������������������������������������������������=�D�N�R�Q���R���]�D�ã�W�L�W�L���R�N�R�O�L�ã�D�� Zagreb: Narodne novine d.d. 
162 Narodne novine (61/14, 3/17) Uredba �R���S�U�R�F�M�H�Q�L���X�W�M�H�F�D�M�D���]�D�K�Y�D�W�D���Q�D���R�N�R�O�L�ã�����=�D�J�U�H�E�����1�D�U�R�G�Q�H���Q�R�Y�L�Q�H���G���G�� 
163 Narodne novine (80/13, 15/18, 14/19, 127/19) Zakon �R���]�D�ã�W�L�W�L���S�U�L�U�R�G�H. Zagreb: Narodne novine d.d. 
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�.�D�G�D�� �Q�D�G�O�H�å�Q�R��M�L�Q�L�V�W�D�U�V�W�Y�D�� �J�R�V�S�R�G�D�U�V�W�Y�D�� �L�� �R�G�U�å�L�Y�R�J�� �U�D�]�Y�R�M�D zaprimi zahtjev za ocjenu o 

�S�R�W�U�H�E�L�� �S�U�R�F�M�H�Q�H���� �R�Q�R�� �S�U�L�E�D�Y�O�M�D�� �P�L�ã�O�M�H�Q�M�D�� �R�G�� �G�U�X�J�L�K�� �W�L�M�H�O�D�� �L���L�O�L�� �R�V�R�E�D�� �R�G�U�H�ÿ�H�Q�L�K�� �S�R�V�H�E�Q�L�P��

�S�U�R�S�L�V�L�P�D���� �M�H�G�L�Q�L�F�D�� �O�R�N�D�O�Q�H�� �L�� �S�R�G�U�X�þ�Q�H�� ���U�H�J�L�R�Q�D�O�Q�H���� �V�D�P�R�X�S�U�D�Y�H�� �W�H�� �L�Q�I�R�U�P�L�U�D�� �M�D�Y�Q�R�V�W�� �R��

zahtjevu�����2�F�M�H�Q�D���R���S�R�W�U�H�E�L���S�U�R�F�M�H�Q�H���S�U�R�Y�R�G�L���V�H���Q�D���W�H�P�H�O�M�X���S�R�M�H�G�L�Q�D�þ�Q�L�K���L�V�S�L�W�L�Y�D�Q�M�D���V�X�N�O�D�G�Q�R��

�N�U�L�W�H�U�L�M�L�P�D���R�G�U�H�ÿ�H�Q�L�P���X���3�U�L�O�R�J�X���9�����8�U�H�G�E�H���L���X�]�L�P�D�M�X�ü�L���X���R�E�]�L�U���]�D�S�U�L�P�O�M�H�Q�D���P�L�ã�O�M�H�Q�M�D�����1�D�N�R�Q��

�S�U�R�Y�H�G�H�Q�R�J�� �S�R�V�W�X�S�N�D�� �L�]�G�D�M�H�� �V�H�� �U�M�H�ã�H�Q�M�H �R�� �S�U�L�K�Y�D�W�O�M�L�Y�R�V�W�L�� �]�D�� �R�N�R�O�L�ã�� �Q�R�V�L�W�H�O�M�X�� �]�D�K�Yata koje je 

�W�D�N�R�ÿ�H�U�� �G�R�V�W�X�S�Q�R�� �]�D�L�Q�W�H�U�H�V�L�U�D�Q�R�M�� �M�D�Y�Q�R�V�W�L�� �3�U�H�G�P�H�W�Q�R�� �U�M�H�ã�H�Q�M�H�� �R�� �S�U�L�K�Y�D�W�O�M�L�Y�R�V�W�L�� �]�D�K�Y�D�W�D�� �]�D��

�R�N�R�O�L�ã���Q�X�å�Q�R���M�H���X���S�R�V�W�X�S�N�X���L�V�K�R�ÿ�H�Q�M�D���O�R�N�D�F�L�M�V�N�H���L���L�O�L���J�U�D�ÿ�H�Y�L�Q�V�N�H���G�R�]�Y�R�O�H�� 

d) �,�V�K�R�ÿ�H�Q�M�H��lokacijske i/ili �J�U�D�ÿ�H�Y�L�Q�V�N�H���G�R�]�Y�R�O�H 

Fotonaponska elektrana temeljem Zakona o gradnji �W�U�H�W�L�U�D���V�H���N�D�R���J�U�D�ÿ�H�Y�L�Q�D���N�R�M�D���V�H���G�H�I�L�Q�L�U�D��

�N�D�R�� �J�U�D�ÿ�H�Q�M�H�P�� �Q�D�V�W�D�R�� �L�� �V�� �W�O�R�P�� �S�R�Y�H�]�D�Q�� �V�N�O�R�S���� �L�]�Y�H�G�H�Q�� �R�G�� �V�Y�U�K�R�Y�L�W�R�� �S�R�Y�H�]�D�Q�L�K�� �J�U�D�ÿ�H�Y�Q�L�K��

�S�U�R�L�]�Y�R�G�D�� �V�D�� �L�O�L�� �E�H�]�� �L�Q�V�W�D�O�D�F�L�M�D���� �V�N�O�R�S�� �V�� �X�J�U�D�ÿ�H�Q�L�P�� �S�R�V�W�U�R�M�H�Q�M�H�P�� �L�O�L�� �V�D�P�R�V�W�D�O�Q�R�� �S�R�V�W�U�R�M�H�Q�M�H��

povezano s tlom.164 Sukladno tome za fotonaponsku elektranu potrebno je izraditi glavni 

projekt te ishoditi �J�U�D�ÿ�H�Y�L�Q�V�N�X���G�R�]�Y�R�O�X�����8���R�G�U�H�ÿ�H�Q�L�P���V�O�X�þ�D�M�H�Y�L�P�D���Q�X�å�Q�R���M�H���S�U�L�M�H���L�]�U�D�G�H���J�O�D�Y�Q�R�J��

projekta izraditi idejni projekt i temeljem istog ishoditi lokacijsku dozvolu. Lokacijska dozvola 

�L�]�G�D�M�H���V�H���L�]�P�H�ÿ�X���R�V�W�D�O�R�J���X���V�O�M�H�G�H�ü�L�P���V�O�X�þ�D�M�H�Y�L�P�D��165 

�‡ �H�W�D�S�Q�R���L���L�O�L���I�D�]�Q�R���J�U�D�ÿ�H�Q�M�H���J�U�D�ÿ�H�Y�L�Q�H 

�‡ �J�U�D�ÿ�H�Q�M�H�� �Q�D�� �]�H�P�O�M�L�ã�W�X���� �R�G�Q�R�V�Q�R�� �J�U�D�ÿ�H�Y�L�Q�L�� �]�D�� �N�R�M�H�� �L�Q�Y�H�V�W�L�W�R�U�� �Q�L�M�H�� �U�L�M�H�ã�L�R��

�L�P�R�Y�L�Q�V�N�R�S�U�D�Y�Q�H���R�G�Q�R�V�H���L�O�L���]�D���N�R�M�H���M�H���S�R�W�U�H�E�Q�R���S�U�R�Y�H�V�W�L���S�R�V�W�X�S�D�N���L�]�Y�O�D�ã�W�H�Q�M�D 

Ukoliko se fotonaponska elektrana ne planira graditi etapno ili fazno lokacijsku dozvolu 

�S�R�W�U�H�E�Q�R�� �M�H�� �L�V�K�R�G�L�W�L�� �X�� �V�O�X�þ�D�M�X�� �G�D�� �Q�D�� �]�H�P�O�M�L�ã�W�X�� �Q�D�� �N�R�M�H�P�X�� �V�H�� �S�O�D�Q�L�U�D�� �L�]�J�U�D�G�Q�M�D���H�O�H�N�W�U�D�Q�H�� �Q�L�V�X��

�U�L�M�H�ã�H�Q�L���L�P�R�Y�L�Q�V�N�R�S�U�D�Y�Q�L���R�G�Q�R�V�L�����8���Y�H�ü�L�Q�L���V�O�X�þ�D�M�H�Y�D���V�H���W�D�N�Y�D���V�L�W�X�D�F�L�M�D���G�R�J�D�ÿ�D���N�D�G�D���V�H��gradnja 

�H�O�H�N�W�U�D�Q�H�� �S�O�D�Q�L�U�D�� �Q�D�� �]�H�P�O�M�L�ã�W�X�� �X�� �G�U�å�D�Y�Q�R�P�� �Y�O�D�V�Q�L�ã�W�Y�X�� �S�D�� �M�H�� �S�R�W�U�H�E�Q�R�� �R�G�� �V�W�U�D�Q�H�� �Y�O�D�V�Q�L�N�D��

�]�H�P�O�M�L�ã�W�D���L�V�K�R�G�L�W�L�� �S�U�D�Y�R�� �V�O�X�å�Q�R�V�W�L�� �L�O�L�� �S�U�D�Y�R�� �J�U�D�ÿ�H�Q�M�D�� �8�� �V�O�X�þ�D�M�X�� �G�D�� �L�Q�Y�H�V�W�L�W�R�U�� �N�X�S�L�� �L�O�L�� �L�]�Q�D�M�P�L��

�]�H�P�O�M�L�ã�W�H�� �Q�D�� �N�R�M�H�P�X�� �ü�H�� �J�U�D�G�L�W�L�� �H�O�H�N�W�U�D�Q�X�� �L�]�U�D�G�D�� �L�G�H�M�Q�R�J�� �S�U�R�M�H�N�W�H���W�H�� �L�V�K�R�ÿ�H�Q�M�H�� �O�R�N�D�F�L�M�V�N�H��

dozvole nisu potrebni.  

�,�G�H�M�Q�L���S�U�R�M�H�N�W���L�]�U�D�ÿ�X�M�H���V�H���]�D���S�U�R�Y�H�G�E�X���]�D�K�Y�D�W�D���X���S�U�R�V�W�R�U�X���R�G�U�H�ÿ�H�Q�R�J���S�U�R�M�H�N�W�Q�L�P���]�D�G�D�W�N�R�P���L���S�R��

�S�R�W�U�H�E�L���S�U�H�W�K�R�G�Q�R���L�]�U�D�ÿ�H�Q�L�P���L�G�H�M�Q�L�P���U�M�H�ã�H�Q�M�L�P�D�����W�H���G�R�N�X�P�H�Q�W�D�F�L�M�L���Q�D���W�H�P�H�O�M�X���N�R�M�H���V�X���V�W�H�þ�H�Q�D��

prava za provedbu zahvata u prostoru.166 Valja naglasiti kako investitor svakako nakon 

inicijalnog prikupljanja podataka �W�U�H�E�D���L�]�U�D�G�L�W�L���L�G�H�M�Q�R���U�M�H�ã�H�Q�M�H�����V�W�X�G�L�M�X���L�]�Y�R�G�O�M�L�Y�R�V�W�L���L�O�L���L�G�H�M�Q�L��

                                                 
164 Narodne novine (2019) Zakon o gradnji. Zagreb: Narodne novine d.d. 
165 �1�D�U�R�G�Q�H���Q�R�Y�L�Q�H�����������������=�D�N�R�Q���R���S�U�R�V�W�R�U�Q�R�P���X�U�H�ÿ�H�Q�M�X�����=�D�J�U�H�E�����1�D�U�R�G�Q�H���Q�R�Y�L�Q�H���G���G�� 
166 �1�D�U�R�G�Q�H���Q�R�Y�L�Q�H�����������������3�U�D�Y�L�O�Q�L�N���R���R�E�Y�H�]�Q�R�P���V�D�G�U�å�D�M�X���L�G�H�M�Q�R�J���S�U�R�M�H�N�W�D�����=�D�J�U�H�E�����1�D�U�R�G�Q�H���Q�R�Y�L�Q�H���G���G�� 
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�S�U�R�M�H�N�W���� �R�G�Q�R�V�Q�R�� �G�R�N�X�P�H�Q�W�D�F�L�M�X�� �X�� �N�R�M�R�M�� �ü�H�� �E�L�W�L�� �Y�L�G�O�M�L�Y�H�� �W�H�K�Q�R-ekonomske performanse 

projekta te�P�H�O�M�H�P���N�R�M�H���ü�H���P�H�Q�D�G�å�P�H�Q�W���S�R�G�X�]�H�ü�D���E�L�W�L���X���P�R�J�X�ü�Q�R�V�W�L���R�G�O�X�þ�L�W�L���R���S�U�L�K�Y�D�ü�D�Q�M�X���L�O�L��

odbijanju projekta.167  

�*�O�D�Y�Q�L�� �S�U�R�M�H�N�W�� �M�H�� �V�N�X�S�� �P�H�ÿ�X�V�R�E�Q�R�� �X�V�N�O�D�ÿ�H�Q�L�K�� �S�U�R�M�H�N�D�W�D�� �N�R�M�L�P�D�� �V�H�� �G�D�M�H�� �W�H�K�Q�L�þ�N�R�� �U�M�H�ã�H�Q�M�H��

�J�U�D�ÿ�H�Y�L�Q�H�� �L�� �G�R�N�D�]�X�M�H�� �L�V�S�X�Q�M�D�Y�D�Q�M�H�� �W�H�P�H�O�M�Q�L�K�� �]�D�K�W�M�H�Y�D�� �]�D�� �J�U�D�ÿ�H�Y�L�Q�X�� �We drugih propisanih i 

�R�G�U�H�ÿ�H�Q�L�K���]�D�K�W�M�H�Y�D���L���X�Y�M�H�W�D��168 S obzirom na razinu razrade i cijene glavnog projekta, on se 

�V�Y�D�N�D�N�R���L�]�U�D�ÿ�X�M�H���Q�D�N�R�Q���ã�W�R���M�H���G�R�Q�H�V�H�Q�D���R�G�O�X�N�D���R���S�U�L�K�Y�D�ü�D�Q�M�X���S�U�R�M�H�N�W�D���W�H���V�D�P�L�P���W�L�P�H���W�U�R�ã�D�N��

�Q�M�H�J�R�Y�H���L�]�U�D�G�H���W�U�H�E�D���E�L�W�L���X�N�O�M�X�þ�H�Q���X���L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�H���W�U�R�ã�N�R�Y�H���S�U�R�M�H�N�W�D�����8���J�O�D�Y�Q�R�P���S�U�R�M�H�N�W�X���P�R�U�D�M�X��

�E�L�W�L���Q�D�Y�H�G�H�Q�L���S�R�G�D�F�L���S�R�W�U�H�E�Q�L���]�D���L�]�U�D�þ�X�Q���N�R�P�X�Q�D�O�Q�R�J���G�R�S�U�L�Q�R�V�D���L���Y�R�G�Q�R�J���G�R�S�U�L�Q�R�V�D�� �,�]�U�D�ÿ�H�Q�L��

�J�O�D�Y�Q�L�� �S�U�R�M�H�N�W�� �V�D�V�W�D�Y�Q�L�� �M�H�� �G�L�R�� �]�D�K�W�M�H�Y�D�� �]�D�� �L�V�K�R�ÿ�H�Q�M�H�� �J�U�D�ÿ�H�Y�L�Q�V�N�H�� �G�R�]�Y�R�O�H���� �D�� �L�Q�Y�H�V�W�L�W�R�U�� �P�R�å�H��

�]�D�S�R�þ�H�W�L���V���L�]�J�U�D�G�Q�M�R�P���H�O�H�N�W�U�D�Q�H���Q�D�N�R�Q���L�]�G�D�Y�D�Q�M�D���L���S�U�D�Y�R�P�R�ü�Q�R�V�W�L���J�U�D�ÿ�H�Y�L�Q�V�N�H���G�R�]�Y�R�O�H�� 

Dijagram temeljnih aktivnosti razvoja projekta izgradnje neintegrirane fotonaponske elektrane 

prikazan je na slici 3-7.  

Slika 3-7 Dijagram osnovnih koraka u razvoju projekta izgradnje neintegrirane fotonaponske elektrane 

 

Izvor: djelo autora 

                                                 
167 Vidjeti detaljnije u Galfi G., Daryanto W. Decision making on project feasibility using capital budgeting model 
and sensitivity analysis. case study: Development solar PV power plant project, 2019. 
168 Narodne novine (2019) Zakon o gradnji. Zagreb: Narodne novine d.d. 
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4. �$�1�$�/�,�=�$�� �6�/�8�ý�$�-�$�� �± �%�8�'�ä�(�7�,�5�$�1�-�(�� �.�$�3�,�7�$�/�$��

INVESTICIJSKOG PROJEKTA NEINTEGRIRANE 

FOTONAPONSKE ELEKTRANE  

4.1. Osnovni podaci o projektu 

�3�U�H�G�P�H�W�� �D�Q�D�O�L�]�H�� �V�O�X�þ�D�M�D�� �M�H�� �V�W�Y�D�U�Q�L�� �S�Uojekt koji je u fazi pripreme za implementaciju. 

�3�R�V�O�M�H�G�L�þ�Q�R�� �W�R�P�H�� �U�D�G�L�� �W�D�M�Q�R�V�W�L�� �S�R�G�D�W�D�N�D�� �Q�H�N�L�� �V�H�J�P�H�Q�W�L�� �ü�H�� �E�L�W�L�� �L�]�R�V�W�D�Y�O�M�H�Q�L�� �L�O�L�� �L�]�P�L�M�H�Q�M�H�Q�L����

�Q�D�U�R�þ�L�W�R���R�N�R���O�R�N�D�F�L�M�H���L���Q�D�]�L�Y�D���S�U�R�M�H�N�W�D�����,�V�W�R���W�D�N�R���ü�H���V�H���I�R�W�R�Q�D�S�R�Q�V�N�D���H�O�H�N�W�U�D�Q�D���X���Q�D�V�W�D�Y�N�X���W�H�N�V�W�D��

�R�]�Q�D�þ�D�Y�D�W�L���V�D���)�1�(. 

Lokacija FNE nalazi se u Splitsko-�G�D�O�P�D�W�L�Q�V�N�R�M���å�X�S�D�Q�L�M�L�� �X�� �G�D�O�P�D�W�L�Q�V�N�R�M���]�D�J�R�U�L���� �/�R�N�D�F�L�M�D�� �M�H��

�R�P�H�ÿ�H�Q�D���Y�L�V�R�N�L�P���J�R�U�V�N�L�P���S�U�R�V�W�R�U�L�P�D���6�Y�L�O�D�M�H���L���'�L�Q�D�Ue te rijekom Cetinom i akumulacijskim 

�M�H�]�H�U�R�P���3�H�U�X�ü�D�� �3�R�Y�U�ã�L�Q�D���þ�H�V�W�L�F�H���]�H�P�O�M�H���Q�D���N�R�M�R�M���V�H���V�P�M�H�ã�W�D���)�1�(���L�]�Q�R�V�L���R�W�S�Uilike 25.000 m2. 

Lokacija se nalazi na terenu koji je blago nagnut prema jugu i gotovo je nezasjenjen, a cijelo 

�S�R�G�U�X�þ�M�H�� �L�P�D�� �G�R�E�D�U�� �V�R�O�D�U�Q�L�� �S�R�W�H�Q�F�L�M�D�O�� �]�D�� �L�]�J�U�D�G�Q�M�X�� �S�U�H�G�P�H�W�Q�L�K�� �H�O�H�N�W�U�D�Q�D���� �1�D�� �S�R�G�U�X�þ�M�X��

�G�R�P�L�Q�L�U�D�M�X���S�U�L�U�R�G�Q�L���W�U�D�Y�Q�M�D�F�L���V���S�R�M�H�G�L�Q�D�þ�Q�L�P���V�W�D�E�O�L�P�D���L���J�U�P�R�Y�L�P�D�����ã�W�R���]�Q�D�þ�L���G�D���ü�H���W�H�U�H�Q���E�L�W�L��

�S�R�W�U�H�E�Q�R���L�]�U�D�Y�Q�D�W�L���L���R�þ�L�V�W�L�W�L���Y�H�J�H�W�D�F�L�M�X���S�U�L�M�H���S�R�þ�H�W�N�D���L�]�J�U�D�G�Q�M�H���H�O�H�N�W�U�D�Q�H�� 

�3�U�R�V�W�R�U�Q�L�� �S�O�D�Q���X�U�H�ÿ�H�Q�M�D�� �6�S�O�L�W�V�N�R-�G�D�O�P�D�W�L�Q�V�N�H�� �å�X�S�D�Q�L�M�H�� �G�D�M�H���S�U�R�J�U�D�P�X�� �N�R�U�L�ã�W�H�Q�M�D�� �R�E�Q�R�Y�O�M�L�Y�L�K��

�L�]�Y�R�U�D�� �H�Q�H�U�J�L�M�H�� �S�R�V�H�E�D�Q�� �]�Q�D�þ�D�M�� �]�E�R�J�� �Y�H�O�L�N�L�K�� �U�H�V�X�U�V�Q�L�K�� �S�R�W�H�Q�F�L�M�D�O�D�� �S�U�R�V�W�R�U�D�� �ä�X�S�D�Q�L�M�H��

�R�E�Q�R�Y�O�M�L�Y�L�P�� �L�]�Y�R�U�L�P�D�� �H�Q�H�U�J�L�M�H�� �L�� �H�N�R�O�R�ã�N�L�K�� �S�R�G�R�E�Q�R�V�W�L�� �Q�M�L�K�R�Y�L�K�� �S�U�R�J�U�D�P�D�� ���W�H�K�Q�L�þ�N�R-

�W�H�K�Q�R�O�R�ã�N�L�K���S�U�R�F�H�V�D���S�U�H�W�Y�R�U�E�H���H�Q�H�U�J�L�M�H�����W�H���X�E�U�]�D�Q�R�J���U�D�]�Y�R�M�D���W�H�K�Q�R�O�R�J�L�M�D���L�V�N�R�U�L�ã�W�D�Y�D�Q�M�D���V�X�Q�þ�H�Y�H��

energije. Predmetna lokacija za izgradnju FNE predv�L�ÿ�H�Q�D�� �M�H�� �L�� �X�S�L�V�D�Q�D�� �X�� �S�U�R�V�W�R�U�Q�L�� �S�O�D�Q��

�å�X�S�D�Q�L�M�H���X�]���R�G�U�H�ÿ�H�Q�H���X�Y�M�H�W�H���L���R�J�U�D�Q�L�þ�H�Q�M�D���N�R�M�D���Q�H���X�W�M�H�þ�X���Q�D���S�O�D�Q�L�U�D�Q�M�H���L���U�H�D�O�L�]�D�F�L�M�X���H�O�H�N�W�U�D�Q�H�� 

�,�V�W�R���W�D�N�R���O�R�N�D�F�L�M�D���]�D�K�Y�D�W�D���)�1�(���L���X���S�U�R�V�W�R�U�Q�R�P���S�O�D�Q�X���Q�L�å�H�J���U�H�G�D�����R�S�ü�L�Q�H���L�O�L���J�U�D�G�D�����R�]�Q�D�þ�H�Q�D���M�H��

kao potencijalna lokacija za s�X�Q�þ�D�Q�H���H�O�H�N�W�U�D�Q�H���� 

�3�U�L�K�Y�D�W�O�M�L�Y�R�V�W�� �S�O�D�Q�L�U�D�Q�R�J�� �]�D�K�Y�D�W�D�� �)�1�(�� �Q�D�� �R�N�R�O�L�ã�� �G�H�W�D�O�M�Q�R�� �M�H�� �R�E�U�D�ÿ�H�Q�D�� �(�O�D�E�R�U�D�W�R�P�� �]�D�ã�W�L�W�H��

�R�N�R�O�L�ã�D���X�]���]�D�K�W�M�H�Y���]�D���R�F�M�H�Q�X���R���S�R�W�U�H�E�L���S�U�R�F�M�H�Q�H���X�W�M�H�F�D�M�D���Q�D���R�N�R�O�L�ã���]�D���S�U�H�G�P�H�W�Q�L���]�D�K�Y�D�W�����(�O�D�E�R�U�D�W��

�R�E�U�D�ÿ�X�M�H�� �X�W�M�H�F�D�M�� �Q�D�� �R�N�R�O�L�ã�� �S�U�H�G�P�H�W�Q�R�J�� �]�D�K�Y�D�W�D�� �)�1�(�� �W�H je na temelju navedenog elaborata 

�S�U�R�Y�H�G�H�Q���M�H���S�R�V�W�X�S�D�N���R�F�M�H�Q�H���R���S�R�W�U�H�E�L���S�U�R�F�M�H�Q�H�� �X�W�M�H�F�D�M�D���Q�D���R�N�R�O�L�ã���� �W�H���M�H���0�L�Q�L�V�W�D�U�V�W�Y�R���]�D�ã�W�L�W�H��

�R�N�R�O�L�ã�D���L���H�Q�H�U�J�H�W�L�N�H���G�R�Q�L�M�H�O�R���5�M�H�ã�H�Q�M�H���N�R�M�L�P���R�G�U�H�ÿ�X�M�H���N�D�N�R���]�D���Q�D�Y�H�G�H�Q�H���]�D�K�Y�D�W�H���Q�L�M�H potrebno 

provesti postupak procjene utjecaj�D���Q�D���R�N�R�O�L�ã�����N�D�R���Q�L���J�O�D�Y�Q�X���R�F�M�H�Q�X���S�U�L�K�Y�D�W�O�M�L�Y�R�V�W�L���]�D���H�N�R�O�R�ã�N�X��

�P�U�H�å�X�� 

�,�Q�Y�H�V�W�L�W�R�U�� �V�H�� �R�G�O�X�þ�L�R�� �]�D�� �N�X�S�Q�M�X�� �S�U�H�G�P�H�W�Q�R�J�� �]�H�P�O�M�L�ã�W�D�� �W�H�� �L�]�� �W�R�J�� �U�D�]�O�R�J�D�� �Q�L�M�H�� �E�L�O�R�� �S�R�W�U�H�E�Q�R��

ishoditi lokacijsku dozvolu, s obzirom kako su imovinsko-�S�U�D�Y�Q�L�� �R�G�Q�R�V�L�� �U�L�M�H�ã�H�Q�L���� �D�� �)�1�(�� �V�H��
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planira �L�]�J�U�D�G�L�W�L���X���M�H�G�Q�R�M���I�D�]�L�����,�]�U�D�ÿ�H�Q���M�H���J�O�D�Y�Q�L���S�U�R�M�H�N�W���W�H�P�H�O�M�H�P���N�R�M�H�J���M�H���R�G���V�W�U�D�Q�H��Upravnog 

�R�G�M�H�O�D���]�D���J�U�D�G�L�W�H�O�M�V�W�Y�R���L���S�U�R�V�W�R�U�Q�R���X�U�H�ÿ�H�Q�M�H �L�]�G�D�Q�D���J�U�D�ÿ�H�Y�L�Q�V�N�D���G�R�]�Y�R�O�D�� 

�)�1�(���V�H���S�O�D�Q�L�U�D���S�U�L�N�O�M�X�þ�L�W�L���Q�D���6�1���G�L�V�W�U�L�E�X�F�L�M�V�N�X���P�U�H�å�X���V�X�N�O�D�G�Q�R���H�O�H�N�W�U�R�H�Q�H�U�J�H�W�V�N�R�M���V�X�J�O�D�V�Q�R�V�W�L��

�L�]�G�D�Q�R�M�� �R�G�� �V�W�U�D�Q�H�� �R�S�H�U�D�W�R�U�D�� �G�L�V�W�U�L�E�X�F�L�M�V�N�R�J�� �V�X�V�W�D�Y�D���� �6�S�R�M�� �)�1�(�� �Q�D�� �P�U�H�å�X�� �Y�U�ã�L�� �V�H�� �������������� �N�9��

prik�O�M�X�þ�Q�L�P�� �N�D�E�H�O�R�P duljine cca. 250 m �L�]�P�H�ÿ�X�� �L�Q�W�H�U�Q�H�� �W�U�D�I�R�V�W�D�Q�L�F�H�� �)�1�(�� �L�� �V�X�V�U�H�W�Q�R�J��

�S�R�V�W�U�R�M�H�Q�M�D���X���Q�D�G�O�H�å�Q�R�V�W�L���R�S�H�U�D�W�R�U�D���G�L�V�W�U�L�E�X�F�L�M�V�N�R�J���V�X�V�W�D�Y�D�����S�U�L���þ�H�P�X���M�H���P�M�H�V�W�R���U�D�]�J�U�D�Q�L�þ�H�Q�M�D��

�N�D�E�H�O�V�N�L���]�D�Y�U�ã�H�W�D�N���N�D�E�H�O�D���X���Y�R�G�Q�R�P���S�R�O�M�X��susretnog postrojenja. 

�3�U�H�G�X�Y�M�H�W�� �]�D�� �U�H�D�O�L�]�D�F�L�M�X�� �S�U�L�N�O�M�X�þ�N�D�� �J�U�D�ÿ�H�Y�L�Q�H�� �M�H�� �L�]�J�U�D�G�Q�M�D�� �V�X�V�U�H�W�Q�R�J�� �S�R�V�W�U�R�M�H�Q�M�D���± 

�G�L�V�W�U�L�E�X�W�L�Y�Q�R�J�� �U�D�V�N�O�R�S�L�ã�W�D�� �������������� �N�9���� �N�R�M�H�� �ü�H�� �E�L�W�L�� �P�M�H�V�W�R�� �S�U�L�N�O�M�X�þ�H�Q�M�D�� �J�U�D�ÿ�H�Y�L�Q�H�� �Q�D��

distribucijsku �P�U�H�å�X���� �8�� �V�X�V�U�H�W�Q�R�P�� �S�R�V�W�U�R�M�H�Q�M�X�� �ü�H�� �V�H�� �P�M�H�U�L�W�L�� �S�U�H�G�D�Q�D���S�U�H�X�]�H�W�D�� �H�O�H�N�W�U�L�þ�Q�D��

�H�Q�H�U�J�L�M�D���L�]���H�O�H�N�W�U�D�Q�H���L���V�P�M�H�V�W�L�W���ü�H���V�H���S�U�H�N�L�G�D�þ���]�D���R�G�Y�D�M�D�Q�M�H���H�O�H�N�W�U�D�Q�H���R�G���P�U�H�å�H�� 
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4.2. Tehno ekonomski podaci 

4.2.1. �7�H�K�Q�L�þ�N�L���R�S�L�V���I�R�W�R�Q�D�S�R�Q�V�N�H���H�O�H�N�W�U�D�Q�H 

U ovom poglavlju ukratko su opisani tehn�L�þ�N�L�� �S�R�G�D�F�L�� �S�U�H�G�P�H�W�Q�H�� �)�1�(�� �W�H�� �R�G�D�E�U�D�Q�L�� �J�O�D�Y�Q�L��

sastavni dijelovi elektrane. �3�O�D�Q�L�U�D�Q�D���L�Q�V�W�D�O�L�U�D�Q�D���V�Q�D�J�D���)�1�(���L�]�Q�R�V�L���������������N�:�S�����G�R�N���S�U�L�N�O�M�X�þ�Q�D��

�V�Q�D�J�D�� �L�]�Q�R�V�L�� ������������ �N�:���� �ã�W�R�� �M�H�� �G�H�I�L�Q�L�U�D�Q�R�� �H�O�H�N�W�U�R�H�Q�H�U�J�H�W�V�N�R�P�� �V�X�J�O�D�V�Q�R�V�W�L�� �L�]�G�D�Q�R�P�� �R�G�� �V�W�U�D�Q�H��

operatora distribucijskog sustava. �2�þ�H�N�L�Y�D�Q�L�� �3�5�� �I�D�N�W�R�U�� �N�R�M�L�� �)�1�(�� �W�U�H�E�D�� �S�R�V�W�L�ü�L�� �W�L�M�H�N�R�P�� �S�U�Y�H��

godine rada iznosi 82%. 

Fotonaponski moduli �N�D�R���L�]�Y�R�U�L���L�V�W�R�V�P�M�H�U�Q�R�J���Q�D�S�R�Q�D���R�V�Q�R�Y�Q�L���V�X���H�O�H�P�H�Q�W���V�X�Q�þ�D�Q�H���H�O�H�N�W�U�D�Q�H����

U FNE planiraju se ugraditi moduli na bazi tehnologije od monokristalnog silicija, koji 

zadovoljava visoka �W�H�K�Q�L�þ�N�D���R�þ�H�N�L�Y�D�Q�M�D���V���R�E�]�L�U�R�P���G�D���S�U�R�L�]�Y�R�ÿ�D�þ���J�D�U�D�Q�W�L�U�D���Y�L�V�R�N�X���S�R�G�X�G�D�U�Q�R�V�W 

deklarirane i izmjerene snage. Planira se ugraditi ukupno 5.460 FN modula snage 440 Wp, tipa 

kao JKM440M-78H-V �S�U�R�L�]�Y�R�ÿ�D�þ�D��Jinkosolar.169 Ukupan broj FN modula biti �ü�H���G�R�V�W�D�W�D�Q���]�D��

postizanje instalirane snage od 2.400 kWp, �P�M�H�U�H�ü�L���]�E�U�R�M���V�Q�D�J�D���V�Y�L�K���L�Q�V�W�D�O�L�U�D�Q�L�K���)�1���P�R�G�X�O�D���X��

STC uvjetima. 

�=�D�� �G�R�E�L�Y�D�Q�M�H�� �å�H�O�M�H�Q�R�J�� �Q�D�S�R�Q�D�� �L�V�W�R�V�P�M�H�U�Q�R�J�� �G�L�M�H�O�D�� �L�Q�W�H�U�Q�H�� �H�O�H�N�W�U�L�þ�Q�H�� �P�U�H�å�H�� �I�R�W�R�Q�D�S�R�Q�V�N�L��

moduli se serijskim vezama povezuju u nizove od 26 modula, tj. u strujne krugove 

�L�V�W�R�V�P�M�H�U�Q�R�J���Q�D�S�R�Q�D���G�R�������������9�����3�R�Y�H�]�L�Y�D�Q�M�H�P���Y�L�ã�H���Q�L�]�R�Y�D���S�D�U�D�O�H�O�Q�R���G�R�E�L�Y�D���V�H���å�H�O�M�H�Q�D���V�Q�D�J�D����

�3�D�U�D�O�H�O�Q�R�� �V�S�D�M�D�Q�M�H�� �Q�L�]�R�Y�D�� �Y�U�ã�L�� �V�H�� �X�� �U�D�]�Y�R�G�Q�L�P��ormarima istosmjernog napona. FN moduli 

�V�O�R�å�H�Q�L���V�X���Q�D���Q�D�þ�L�Q���Ga je na svaki istosmjerni �U�D�]�Y�R�G�Q�L���R�U�P�D�U���S�U�L�N�O�M�X�þ�H�Q�R��������paralelnih nizova 

od 26 serijski povezanih modula. 

�8�Q�X�W�D�U���S�R�Y�U�ã�L�Q�H���)�1�(���X�V�S�R�V�W�D�Y�O�M�D�M�X���V�H���U�H�G�R�Y�L���P�R�Q�W�D�å�Q�L�K���N�R�Q�V�W�U�X�N�F�L�M�D���]�D���P�R�Q�W�D�å�X���)�1���P�R�G�X�O�D����

�5�H�G�R�Y�L�� �N�R�Q�V�W�U�X�N�F�L�M�D�� �S�U�X�å�D�M�X�� �V�H�� �X�� �S�U�D�Y�F�X�� �L�V�W�R�N-zapad kako bi se osiguralo orijentiranje FN 

�P�R�G�X�O�D���G�L�U�H�N�W�Q�R���S�U�H�P�D���M�X�J�X�����)�1���P�R�G�X�O�L���S�R�V�W�D�Y�O�M�D�M�X���V�H���Q�D���P�R�Q�W�D�å�Q�X���N�R�Q�V�W�U�X�N�F�L�M�X���S�R�G���N�X�W�R�P��

�R�G�������ƒ�� 

�,�]�P�M�H�Q�M�L�Y�D�þ�L �V�X�� �M�H�� �X�U�H�ÿ�D�M�L�� �N�R�M�L�� �S�U�H�G�V�W�D�Y�O�M�D�M�X�� �Y�H�]�X�� �L�]�P�H�ÿ�X�� �L�V�W�R�V�P�M�H�U�Q�H�� �V�W�U�D�Q�H�� ���I�R�W�R�Q�D�S�R�Q�V�N�R�J��

�V�X�V�W�D�Y�D�����L���L�]�P�M�H�Q�L�þ�Q�H���V�W�U�D�Q�H�����H�O�H�N�W�U�L�þ�Q�H���P�U�H�å�H�������3�O�D�Q�L�U�D���V�H���X�J�U�D�G�Q�M�D���������W�U�R�I�D�]�Q�L�K���L�]�P�M�H�Q�M�L�Y�D�þ�D��

bez transformatora, tipa SUN2000-185KTL-�+�����S�U�R�L�]�Y�R�ÿ�D�þ�D���+�X�D�Z�H�L��170 �N�R�M�L���V�X���S�U�H�G�Y�L�ÿ�H�Q�L��za 

�S�D�U�D�O�H�O�Q�L���U�D�G���V���P�U�H�å�Rm nazivnog napona 800 V, 50 Hz. �-�H�G�L�Q�L�þ�Q�D���L�Q�V�W�D�O�L�U�D�Q�D���V�Q�D�J�D���S�R�M�H�G�L�Q�R�J��

�L�]�P�M�H�Q�M�L�Y�D�þ�D�� �L�]�Q�R�V�L�� �������� �N�:���� �G�R�N�� �N�X�P�X�O�D�W�L�Y�Q�D�� �V�Q�D�J�D�� �L�]�P�M�H�Q�L�þ�Q�R�J �L�]�O�D�]�D���� �X�]�� �R�J�U�D�Q�L�þ�H�Q�M�H��

�S�U�H�N�R�U�D�þ�H�Q�M�D���S�U�L�N�O�M�X�þ�Q�H���V�Q�D�J�H, iznosi 2.100 kW.  

                                                 
169 �7�H�K�Q�L�þ�N�L���S�D�U�D�P�H�W�U�L���N�R�U�L�ã�W�H�Q�R�J���P�R�G�X�O�D���G�D�Q�L���V�X���X���3�U�L�O�R�J�X���� 
170 �7�H�K�Q�L�þ�N�L���S�D�U�D�P�H�W�U�L���N�R�U�L�ã�W�H�Q�R�J���L�]�P�M�H�Q�M�L�Y�D�þ�D���G�D�Q�L���V�X���X���3�U�L�O�R�J�X���� 
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�0�R�G�X�O�L�� �V�H�� �P�H�ÿ�X�V�R�E�Q�R�� �L�� �V�� �L�]�P�M�H�Q�M�L�Y�D�þ�L�P�D�� �S�R�Y�H�]�X�M�X�� �L�V�W�R�V�P�M�H�U�Q�L�P�� �N�D�E�H�O�L�P�D�� �R�G�J�R�Y�D�U�D�M�X�ü�H�J��

�S�U�H�V�M�H�N�D���� �G�R�N�� �V�H�� �L�]�P�M�H�Q�M�L�Y�D�þ�L �V�� �S�U�L�S�D�G�D�M�X�ü�L�P�� �Q�L�V�N�R�Q�D�S�R�Q�V�N�L�P�� �S�R�O�M�H�P��interne trafostanice 

�S�R�Y�H�]�X�M�X���L�]�P�M�H�Q�L�þ�Q�L�P���N�D�E�H�O�R�P���S�U�H�V�M�H�N�D���R�G�����������G�R�����������P�P2 �R�Y�L�V�Q�R���R���X�G�D�O�M�H�Q�R�V�W�L���L�]�P�M�H�Q�M�L�Y�D�þ�D��

od interne trafostanice. 

�,�Q�W�H�U�Q�D���W�U�D�I�R�V�W�D�Q�L�F�D���Q�D�O�D�]�L���V�H���X�Q�X�W�D�U���R�E�X�K�Y�D�W�D���]�D�K�Y�D�W�D���)�1�(���L���L�]�Y�R�G�L���V�H���N�D�R���P�R�Q�W�D�å�Q�L���E�H�W�R�Q�V�N�L��

�R�E�M�H�N�W���]�D���V�P�M�H�ã�W�D�M���V�U�H�G�Q�M�H�Q�D�S�R�Q�V�N�H���L niskonaponske opreme s vanjskim transformatorom. U 

�S�U�R�V�W�R�U���V�U�H�G�Q�M�H�J���L���Q�L�V�N�R�J���Q�D�S�R�Q�D���X�J�U�D�ÿ�X�M�X���V�H���V�U�H�G�Q�M�H�Q�D�S�R�Q�V�N�L�������������������N�9���V�N�O�R�S�Q�R�J���E�O�R�N�D���V������

�S�R�O�M�D�����Q�L�V�N�R�Q�D�S�R�Q�V�N�L���U�D�]�Y�R�G�����������N�9���]�D���S�U�L�N�O�M�X�þ�D�N���L�]�P�M�H�Q�M�L�Y�D�þ�D���L���Y�O�D�V�W�L�W�H���S�R�W�U�R�ã�Q�M�H���H�O�H�N�W�U�D�Q�H���W�H��

oprema vlastite p�R�W�U�R�ã�Q�M�H�� �H�O�H�N�W�U�D�Q�H���� �=�E�R�J�� �Y�H�O�L�þ�L�Q�H�� �S�U�H�N�O�R�S�L�Y�R�J�� �H�Q�H�U�J�H�W�V�N�R�J�� �W�U�D�Q�V�I�R�U�P�D�W�R�U�D��

�����������������������N�9���Q�D�]�L�Y�Q�H���V�Q�D�J�H�����������0�9�$���Q�M�H�J�R�Y�D���P�R�Q�W�D�å�D���M�H���S�U�H�G�Y�L�ÿ�H�Q�D���X���Y�D�Q�M�V�N�R�P���S�U�R�V�W�R�U�X��

�Q�D�� �]�D�� �W�R�� �S�U�H�G�Y�L�ÿ�H�Q�R�P�� �E�H�W�R�Q�V�N�R�P�� �W�H�P�H�O�M�X�� �V�� �S�U�L�S�D�G�D�M�X�ü�R�P�� �Y�O�D�V�W�L�W�R�P�� �X�O�M�Q�R�P�� �M�D�P�R�P�� Interna 

trafostanic�D�� �)�1�(�� �S�U�L�N�O�M�X�þ�X�M�H�� �V�H�� �Q�D�� �S�O�D�Q�L�U�D�Q�R�� �V�X�V�U�H�W�Q�R�� �S�R�V�W�U�R�M�H�Q�M�H�� �S�R�O�D�J�D�Q�M�H�P��

srednjenaponskog kabela, a sve u skladu s posebnim uvjetima i izdanom elektroenergetskom 

suglasnosti operatora distribucijskog sustava. 

4.2.2. �3�U�R�F�M�H�Q�D���S�U�R�L�]�Y�R�G�Q�M�H���H�O�H�N�W�U�L�þ�Q�H���H�Q�H�U�J�L�M�H 

U cilju osigu�U�D�Q�M�D���S�U�R�F�M�H�Q�H���S�U�R�L�]�Y�R�G�Q�M�H���V�X�Q�þ�D�Q�H���H�O�H�N�W�U�D�Q�H�����S�R�W�U�H�E�Q�R���M�H���S�R�]�Q�D�Y�D�W�L���G�X�J�R�J�R�G�L�ã�Q�M�H��

�P�M�H�V�H�þ�Q�H���S�U�R�V�M�H�N�H���6�X�Q�þ�H�Y�D���]�U�D�þ�H�Q�M�D���Q�D���O�R�N�D�F�L�M�L�����J�O�R�E�D�O�Q�R�J���L���G�L�I�X�]�Q�R�J�����N�D�R���L���S�U�R�V�M�H�þ�Q�H���G�Q�H�Y�Q�H��

temperature zraka na lokaciji. Na osnovu prethodno navedenih poznatih ulaznih podataka 

napravljena je p�U�R�F�M�H�Q�D�� �S�U�R�L�]�Y�R�G�Q�M�H�� �H�O�H�N�W�U�L�þ�Q�H�� �H�Q�H�U�J�L�M�H�� �X�� �S�U�R�J�U�D�P�X��PVSYST. PVSYST je 

�U�D�þ�X�Q�D�O�Q�L�� �S�U�R�J�U�D�P�� �N�R�M�L�� �R�P�R�J�X�ü�D�Y�D�� �G�L�P�H�Q�]�L�R�Q�L�U�D�Q�M�H���� �S�U�R�U�D�þ�X�Q�� �S�U�R�L�]�Y�R�G�Q�M�H���� ���'�� �V�L�P�X�O�D�F�L�M�H��

�]�D�V�M�H�Q�M�H�Q�M�D�����D�Q�D�O�L�]�X���L���R�E�U�D�G�X���N�O�L�P�D�W�R�O�R�ã�N�L���S�R�G�D�W�D�N�D���L���R�V�Q�R�Y�Q�X���H�N�R�Q�R�P�V�N�X���D�Q�D�O�L�]�X��FNE. 

Odabrani nagib FN modula u ovima analizama je 20 stupnjeva s idealnom orijentacijom prema 

jugu�����8���S�U�R�U�D�þ�X�Q�X���S�U�R�L�]�Y�R�G�Q�M�H���X�N�O�M�X�þ�H�Q�L���V�X���V�Y�L���]�Q�D�þ�D�M�Q�L���S�D�U�D�P�H�W�U�L���N�R�M�L���X�W�M�H�þ�X���Q�D���J�X�E�L�W�N�H���X�Q�X�W�D�U��

FNE, a to su:171 gubici zbog utjecaja reljefa; �J�X�E�L�F�L�� �]�E�R�J�� �P�H�ÿ�X�V�R�E�Qog zasjenjenja modula; 

gubici zbog utjecaja temperature; gubici zbog smanjenja efikasnosti uslijed varijacije 

�R�]�U�D�þ�H�Q�M�D�� �X�� �R�G�Q�R�V�X�� �Q�D�� �6�7�&�� �J�X�E�L�F�L�� �]�E�R�J�� �X�W�M�H�F�D�M�D�� �S�U�O�M�D�Y�ã�W�L�Q�H�� gubici zbog nepodudarnosti 

karakteristika FN modula; gubici u kabelima na istosmjerno�M���L���L�]�P�M�H�Q�L�þ�Q�R�M���V�W�U�D�Q�L�� degradacija 

kvalitete modula; IAM gubici zbog refleksije i transmisije na nagnutu plohu; utjecaj vjetra i 

�J�X�E�L�F�L���]�E�R�J���Q�H�U�D�V�S�R�O�R�å�L�Y�R�V�W�L���P�U�H�å�H�� 

                                                 
171 Analiza isplativosti predmetne FNE 
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�8�]�H�Y�ã�L���X���R�E�]�L�U���V�Y�H���S�U�H�W�K�R�G�Q�R���Q�D�Y�H�G�H�Q�H���X�O�D�]�Q�H���S�D�U�D�P�H�W�U�H���W�H���J�X�E�L�W�N�H���S�U�R�U�D�þ�X�Q�D�W�D���M�H���J�R�G�L�ã�Q�M�D��

proizvodnja FNE koja iznosi 3.474 MWh. Sp�H�F�L�I�L�þ�Q�D���S�U�R�L�]�Y�R�G�Q�M�D���L�]�Q�R�V�L����������7 kWh/kWp/god. 

�5�H�]�X�O�W�D�W�L���S�U�R�U�D�þ�X�Q�D���S�U�L�N�D�]�D�Q�L���Q�D���V�O�L�F�L����-1. 

Slika 4-1 Rezultati �S�U�R�U�D�þ�X�Q�D���S�U�R�L�]�Y�R�G�Q�M�H���H�O�H�N�W�U�L�þ�Q�H���H�Q�H�U�J�L�M�H���]�D���)�1�( 

 

Izvor: Simulacijski program PVSYST 
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4.2.3. �3�U�R�F�M�H�Q�D���L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�L�K���L���R�S�H�U�D�W�L�Y�Q�L�K���W�U�R�ã�N�R�Y�D 

�,�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�L���W�U�R�ã�N�R�Y�L�����&�$�3�(�;�����L�]�J�U�D�G�Q�M�H���)�1�(���X�N�O�M�X�þ�X�M�X���V�Y�H���N�R�P�S�R�Q�H�Q�W�H���R�G���U�D�]�Y�R�M�D���S�U�R�M�H�N�W�D��

�G�R�� �L�]�J�U�D�G�Q�M�H�� �L�� �S�X�ã�W�D�Q�M�D�� �X�� �S�R�J�R�Q���� �D�� �]�D�� �S�R�W�U�H�E�H�� �R�Y�H�� �D�Q�D�O�L�]�H�� �V�O�X�þ�D�M�D�� �S�R�G�L�M�H�O�L�W�L�� �ü�H�� �V�H�� �X�� �þ�H�W�L�Ui 

kategorije: 

- �7�U�R�ã�N�R�Y�L���U�D�]�Y�R�M�D���S�U�R�M�H�N�W�D���N�R�M�L���X�N�O�M�X�þ�X�M�X���L�]�U�D�G�X���S�U�R�M�H�N�W�Q�H���L���Q�D�W�M�H�þ�D�M�Q�H���G�R�N�X�P�H�Q�W�D�F�L�M�H���W�H��

�V�Y�H���R�V�W�D�O�H���X�V�O�X�J�H���L���D�N�W�L�Y�Q�R�V�W�L���S�R�W�U�H�E�Q�H���]�D���L�V�K�R�ÿ�H�Q�M�H���S�R�W�U�H�E�Q�L�K���G�R�]�Y�R�O�D�����7�X���V�X���X�N�O�M�X�þ�H�Q�L���L��

�W�U�R�ã�N�R�Y�L���X�J�R�Y�D�U�D�Q�M�D�����P�H�Q�D�G�å�P�H�Q�W���L���Y�R�ÿ�H�Q�M�H���S�U�R�M�H�N�W�D���X���F�M�H�O�L�Q�L���� 

- T�U�R�ã�D�N���N�X�S�R�S�U�R�G�D�M�H�� �]�H�P�O�M�L�ã�W�D�� �N�R�M�L�� �X�N�O�M�X�þ�X�M�H�� �N�X�S�R�S�U�R�G�D�M�Q�X�� �F�L�M�H�Q�X�� �S�R�� �N�R�M�R�M�� �M�H�� �L�Q�Y�H�V�W�L�W�R�U��

�R�W�N�X�S�L�R���]�H�P�O�M�L�ã�W�H���N�R�M�H���S�U�H�G�V�W�D�Y�O�M�D���R�E�X�K�Y�D�W���]�D�K�Y�D�W�D���H�O�H�N�W�U�D�Q�H�� 

- �7�U�R�ã�N�R�Y�L�� �L�]�J�U�D�G�Q�M�H�� �H�O�H�N�W�U�D�Q�H���� �V�Y�D�N�D�N�R�� �S�U�H�G�V�W�D�Y�O�M�D�M�X�� �Q�D�M�]�Q�D�þ�D�M�Q�L�M�L�� �G�L�R�� �L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�L�K��

�W�U�R�ã�N�R�Y�D�����D���V�D�V�W�R�M�H���V�H���R�G���W�U�R�ã�N�R�Y�D���Q�D�E�D�Y�H���W�U�D�Q�V�S�R�U�W�D���L���X�J�U�D�G�Q�M�H���N�R�P�S�O�H�W�Q�H���H�O�H�N�W�U�R�W�H�K�Q�L�þ�N�H��

�R�S�U�H�P�H�� �L�� �P�R�Q�W�D�å�Q�H�� �N�R�Q�V�W�U�X�N�F�L�M�H���� �W�U�R�ã�N�R�Y�D�� �J�U�D�ÿ�H�Y�L�Q�V�N�L�K�� �U�D�G�R�Y�D�� �Q�D�� �þ�L�ã�ü�H�Q�M�X�� �S�R�V�W�R�M�H�ü�H��

�Y�H�J�H�W�D�F�L�M�H���� �U�D�Y�Q�D�Q�M�X�� �W�H�U�H�Q�D���� �S�U�L�S�U�H�P�D�� �]�D�� �J�U�D�G�Q�M�X���� �W�U�R�ã�N�R�Y�L�� �L�V�N�R�S�D�� �]�D�� �N�D�E�H�O�V�N�H�� �U�R�Y�R�Y�H�� �L��

temelje ograde, izg�U�D�G�Q�M�D���V�H�U�Y�L�V�Q�L�K���F�H�V�W�D�����]�D�ã�W�L�W�Q�H���R�J�U�D�G�H���L���X�O�D�]�Q�L�K���Y�U�D�W�D�� 

- �7�U�R�ã�N�R�Y�L���S�U�L�N�O�M�X�þ�N�D���Q�D���P�U�H�å�X���X�N�O�M�X�þ�X�M�X���G�L�U�H�N�W�Q�H���W�U�R�ã�N�R�Y�H���S�U�L�N�O�M�X�þ�N�D���L���S�R���S�R�W�U�H�E�L���W�U�R�ã�N�R�Y�H��

�V�W�Y�D�U�D�Q�M�D���W�H�K�Q�L�þ�N�L�K���X�Y�M�H�W�D���X���P�U�H�å�L�����1�D�Y�H�G�H�Q�L���W�U�R�ã�N�R�Y�L���V�X���V�S�H�F�L�I�L�þ�Q�L���]�D���R�G�U�H�ÿ�H�Q�X���O�R�N�D�F�L�M�X��

�M�H�U���R�Y�L�V�H���R���L�]�J�U�D�ÿ�H�Q�R�V�W�L���S�R�V�W�R�M�H�ü�H���G�L�V�W�U�L�E�X�F�L�M�V�N�H���P�U�H�å�H���L���P�R�J�X�ü�H�P���P�M�H�V�W�X���S�U�L�N�O�M�X�þ�N�D�� 

�,�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�L���W�U�R�ã�N�R�Y�L��projekta izgradnje FNE prikazani su u tablici 4-1. Ukupni investicijski 

�W�U�R�ã�N�R�Y�L�� �S�U�R�F�L�M�H�Q�M�H�Q�L�� �V�X�� �Q�D�� ���������������������������� �N�Q���� �R�G�Q�R�V�Q�R�� �V�S�H�F�L�I�L�þ�Q�L�� �L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�L�� �W�U�R�ã�D�N�� �S�R��

jedinici instalirane snage iznosi 5.750 kn/kWp (75�����¼���N�:�S). 

Tablica 4-1 �,�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�L���W�U�R�ã�N�R�Y�L���S�U�R�M�H�N�W�D���L�]�J�U�D�G�Q�M�H���)�1�( 

�,�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�L���W�U�R�ã�N�R�Y�L Cijena (kn) 

�7�U�R�ã�N�R�Y�L���U�D�]�Y�R�M�D���S�U�R�M�H�N�W�D 1.070.000,00 

�7�U�R�ã�D�N���N�X�S�R�S�U�R�G�D�M�H���]�H�P�O�M�L�ã�W�D 530.000,00 

�7�U�R�ã�N�R�Y�L���L�]�J�U�D�G�Q�M�H���H�O�H�N�W�U�D�Q�H 11.100.000,00 

�7�U�R�ã�N�R�Y�L���S�U�L�N�O�M�X�þ�N�D���Q�D���P�U�H�å�X 1.100.000,00 

�8�N�X�S�Q�L���L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�L���W�U�R�ã�N�R�Y�L 13.800.000,00 

Izvor: djelo autora 

�2�S�H�U�D�W�L�Y�Q�L���W�U�R�ã�N�R�Y�L ���2�3�(�;�����)�1�(���R�E�X�K�Y�D�ü�D�M�X���V�Y�H���W�U�R�ã�N�R�Y�H���N�R�M�L���V�H���M�D�Y�O�M�D�M�X���]�D���Y�U�L�M�H�P�H���å�L�Y�R�W�Q�R�J��

�Y�L�M�H�N�D���H�O�H�N�W�U�D�Q�H�����Q�D�N�R�Q���L�]�J�U�D�G�Q�M�H���L���S�X�ã�W�D�Q�M�D���X���S�R�J�R�Q�����W�H���R�E�X�K�Y�D�ü�D�M�X�� 

- �5�H�G�R�Y�L�W�R���L���L�Q�W�H�U�Y�H�Q�W�Q�R���R�G�U�å�D�Y�D�Q�M�H���L���X�S�U�D�Y�O�M�D�Q�M�H���H�O�H�N�W�U�D�Q�R�P�� 

- �7�U�R�ã�N�R�Y�H���Q�D�N�Q�D�G�H���O�R�N�D�O�Q�R�M���]�D�M�H�G�Q�L�F�L�� 

- �2�V�W�D�O�H���Q�H�S�U�H�G�Y�L�ÿ�H�Q�H���W�U�R�ã�N�R�Y�H�� 
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�7�U�R�ã�N�R�Y�L���R�G�U�å�D�Y�D�Q�M�D���S�U�R�F�L�M�H�Q�M�H�Q�L���V�X���Q�D���R�V�Q�R�Y�X���S�R�V�W�R�M�H�ü�L�K���L�V�N�X�V�W�D�Y�D���L���U�D�V�S�R�O�R�å�L�Y�H���O�L�W�H�U�D�W�X�U�H���]�D��

�V�O�L�þ�Q�H���S�U�R�M�H�N�We u RH i svijetu na iznos od �������N�Q���������¼�� po kWp instalirane snage FN elektrane.172 

�7�U�R�ã�N�R�Y�L���R�G�U�å�D�Y�D�Q�M�D���S�R�þ�L�Q�M�X���V�H���Q�D�S�O�D�ü�L�Y�D�W�L���R�G���S�R�þ�H�W�N�D���W�U�H�ü�H���J�R�G�L�Q�H���H�N�V�S�O�R�D�W�D�F�L�M�H�����V���R�E�]�L�U�R�P��

�N�D�N�R�� �M�H�� �R�G�U�å�D�Y�D�Q�M�H�� �H�O�H�N�W�Uane tijekom prve dvije godine rada unutar jamstvenog roka za 

�L�]�Y�H�G�H�Q�H���U�D�G�R�Y�H���L���L�V�S�R�U�X�þ�H�Q�X���R�S�U�H�P�X���W�H���M�H���X���R�E�Y�H�]�L���L�]�Y�R�ÿ�D�þ�D���U�D�G�R�Y�D�� 

�7�U�R�ã�N�R�Y�L���Q�D�N�Q�D�G�H���O�R�N�D�O�Q�R�M���]�D�M�H�G�Q�L�F�L���X���L�]�Q�R�V�X���R�G�������O�S���N�:�K���S�U�H�G�Y�L�ÿ�H�Q�L���V�X���V�X�N�O�D�G�Q�R���2�G�O�X�F�L���R��

�Y�L�V�L�Q�L�� �Q�D�N�Q�D�G�H�� �]�D�� �N�R�U�L�ã�W�H�Q�M�H�� �S�U�R�V�W�R�U�D��koji koriste proizvodna postrojenja za proizvodnju 

�H�O�H�N�W�U�L�þ�Q�H���H�Q�H�U�J�L�M�H�� �2�V�W�D�O�L���Q�H�S�U�H�G�Y�L�ÿ�H�Q�L���W�U�R�ã�N�R�Y�L�����U�H�]�H�U�Y�D�����S�U�R�F�L�M�H�Q�M�H�Q�L���V�X���Q�D�����������V�Y�L�K���R�V�W�D�O�L�K��

�R�S�H�U�D�W�L�Y�Q�L�K���W�U�R�ã�N�R�Y�D�� 

�6�� �R�E�]�L�U�R�P�� �Q�D�� �S�U�H�W�S�R�V�W�D�Y�N�X�� �X�N�O�D�S�D�Q�M�D�� �)�1�(�� �X�� �S�U�R�L�]�Y�R�G�Q�L�� �S�R�U�W�I�H�O�M�� �+�(�3�� �J�U�X�S�H���� �W�U�R�ã�N�R�Y�L��

opera�W�L�Y�Q�R�J���W�H�K�Q�L�þ�N�R�J���L���D�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�L�Y�Q�R�J���X�S�U�D�Y�O�M�D�Q�M�D���V�X���L�]�R�V�W�D�Y�O�M�H�Q�L���M�H�U���V�H���S�U�H�W�S�R�V�W�D�Y�O�M�D���G�D���ü�H��

�]�D���L�V�W�H���E�L�W�L���N�R�U�L�ã�W�H�Q�L���S�R�V�W�R�M�H�ü�L���U�H�V�X�U�V�L���+�(�3���J�U�X�S�H�����7�D�N�R�ÿ�H�U�����L�]�R�V�W�D�Y�O�M�H�Q�L���V�X���W�U�R�ã�N�R�Y�L���E�D�O�D�Q�V�L�U�D�Q�M�D��

���H�Q�H�U�J�L�M�H�� �X�U�D�Y�Q�R�W�H�å�H�Q�M�D���� �M�H�U�� �V�H�� �S�U�H�W�S�R�V�W�D�Y�O�M�D�� �N�D�N�R�� �H�O�H�N�W�U�D�Q�D�� �Q�H�ü�H��biti samostalna balansno 

odgovorna strana. 

S obzirom na navedene pretpostavke, tablica 4-2 prikazuje procjenu ukupnih operativnih 

�W�U�R�ã�N�R�Y�D���)�1�(�� 

Tablica 4-2 �3�U�R�F�M�H�Q�D���R�S�H�U�D�W�L�Y�Q�L�K���W�U�R�ã�N�R�Y�D���)�1�(���]�D���S�U�Y�X���J�R�G�L�Q�X���U�Dda 

�2�S�H�U�D�W�L�Y�Q�L���W�U�R�ã�N�R�Y�L Cijena (kn) 

�7�U�R�ã�N�R�Y�L���R�G�U�å�D�Y�D�Q�M�D 91.200,00  

Naknada lokalnoj zajednici 34.740,00 

Rezerva 6.300,00 

�8�N�X�S�Q�L���R�S�H�U�D�W�L�Y�Q�L���W�U�R�ã�N�R�Y�L 132.240,00 

Izvor: djelo autora 

                                                 
172 Renewable energy technologies: cost analysis series, IRENA, 2012. 
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4.3. Analiza opravdanosti izgradnje fotonaponske elektrane 

Pretpostavljeno je �G�D�� �ü�H�� �S�U�R�M�H�N�W�� �L�]�J�U�D�G�Q�M�H�� �)�1�(�� �X�� �S�R�W�S�X�Q�R�V�W�L�� �E�L�W�L�� �I�L�Q�D�Q�F�L�U�D�Q�� �S�R�� �S�U�L�Q�F�L�S�X��

�N�R�U�S�R�U�D�W�L�Y�Q�R�J�� �I�L�Q�D�Q�F�L�U�D�Q�M�D���� �R�G�Q�R�V�Q�R�� �G�D�� �ü�H�� �L�Q�Y�H�V�W�L�W�R�U�� �Y�O�D�V�W�L�W�L�P�� �V�U�H�G�V�W�Y�L�P�D�� �X�� �S�R�W�S�X�Q�R�V�W�L��

financirati ukupnu investiciju. Dinamika predmetnog investicijskog projekta planirana je na 

�Q�D�þ�L�Q���Ga se tijekom prve kalendarske godine realizira razvoj projekta �L���N�X�S�R�S�U�R�G�D�M�D���]�H�P�O�M�L�ã�W�D, 

te �V�H���]�D�Y�U�ã�D�Y�D���L�]�J�U�D�G�Q�M�D���L���S�X�ã�W�D�Q�M�H���X���W�U�D�M�Q�L���S�R�J�R�Q���I�R�W�R�Q�D�S�R�Q�V�N�H���H�O�H�N�W�U�D�Q�H�� Godina koja slijedi 

�E�L�W�L���ü�H���S�U�Y�D���J�R�G�L�Q�D���H�N�V�S�O�R�D�W�D�F�L�M�V�N�R�J���S�H�U�L�R�G�D�� 

U prethodnom poglavlju prik�D�]�D�Q�L���V�X���W�U�R�ã�N�R�Y�L �L�]�J�U�D�G�Q�M�H���L���U�D�G�D���W�H���R�G�U�å�D�Y�D�Q�M�D u prvoj godini 

rada elektrane. Osnovni ulazni parametri za ocjenu financijske efikasnosti investicijskog 

projekta opisani su u nastavku, a sumarno su prikazani u tablici 4-3. 

�5�D�þ�X�Q�D�W�R�� �M�H�� �V�� �Y�D�å�H�ü�R�P�� �V�W�R�S�R�P�� �S�R�Ueza na dobit od 18% koja se primjenjuje ukoliko se u 

�S�U�H�W�K�R�G�Q�R�P���S�R�U�H�]�Q�R�P���U�D�]�G�R�E�O�M�X���R�V�W�Y�D�U�L���X�N�X�S�Q�L���S�U�L�P�L�W�D�N���M�H�G�Q�D�N�L���L�O�L���Y�H�ü�L���R�G�����������������������������N�Q�� 

Amortizacijski period je ������ �J�R�G�L�Q�D���� �S�U�L�� �þ�H�P�X�� �R�V�Q�R�Y�L�F�X�� �]�D�� �D�P�R�U�W�L�]�D�F�L�M�X�� �þ�L�Q�H�� �X�N�X�S�Q�L��

pretpostavljeni investicijski �W�U�R�ã�N�R�Y�L u nultom razdoblju �E�H�]���W�U�R�ã�N�D���N�X�Snje �]�H�P�O�M�L�ã�W�D s obzirom 

da ono �Q�H���S�R�G�O�L�M�H�å�H���D�P�R�U�W�L�]�D�F�L�M�L��  

S�W�D�Q�G�D�U�G�Q�D�� �S�U�H�W�S�R�V�W�D�Y�N�D�� �]�D�� �å�L�Yotni vijek fotonaponskih modula je 25 godina. Analiza 

�L�V�S�O�D�W�L�Y�R�V�W�L���M�H���U�D�ÿ�H�Q�D���]�D���������J�R�G�L�Q�D���M�H�U���V�X���X������-oj godini potrebna dodatna ulaganja u zamjenu 

�L�]�P�M�H�Q�M�L�Y�D�þ�D���� �=�E�R�J���W�R�J�D�� �M�H���U�H�]�L�G�X�D�O�Q�D���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W���L�]�U�D�þ�X�Q�D�W�D���N�D�R���þ�L�V�W�D���V�D�G�D�ã�Q�M�D���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W���R�G��

�������� �G�R�� �������� �J�R�G�L�Q�H�� �W�H�� �M�H�� �M�R�ã�� �G�L�V�N�R�Q�W�L�U�D�Q�D�� �Q�D��zadnju 12-u godinu procjene. Diskontna stopa, 

�R�G�Q�R�V�Q�R���W�U�R�ã�D�N���N�D�S�L�W�D�O�D��procijenjen je na 7,08 %, a postupak  je detaljno prikazan u nastavku. 

�3�U�R�F�L�M�H�Q�M�H�Q�D�� �S�U�R�L�]�Y�R�G�Q�M�D�� �H�O�H�N�W�U�L�þ�Q�H�� �H�Q�H�U�J�L�M�H�� �L�]�� �)�1�(�� �S�U�L�N�D�]�D�Q�D�� �M�H�� �X�� �S�R�J�O�D�Y�O�M�X�� �������������� �W�H�� �X�� ������

godini komercijalnog rada iznosi 3.474 MWh, a utjecaj degradacije fotonaponskih modula je 

�S�U�R�F�L�M�H�Q�M�H�Q�� �Q�D�� ���������� �J�R�G�L�ã�Q�M�H�� �3�U�H�W�S�R�V�W�D�Y�O�M�H�Q�D�� �S�U�R�G�D�M�Q�D�� �F�L�M�H�Q�D�� �H�O�H�N�W�U�L�þ�Q�H�� �H�Q�H�U�J�L�M�H�� �M�H��

�S�U�R�F�L�M�H�Q�M�H�Q�D�� �W�U�å�L�ã�Q�D�� �F�L�M�H�Q�D�� �H�O�H�N�W�U�L�þ�Q�H�� �H�Q�H�U�J�L�M�H�� �X�� �S�U�Y�R�M�� �J�R�G�L�Q�L�� �U�D�G�D�� �H�O�H�N�W�U�D�Q�H�� �L�� �L�]�Q�R�V�L��378 

kn/MWh (49,74 �¼���0�:�K). �3�U�R�G�D�M�Q�H���F�L�M�H�Q�H���H�O�H�N�W�U�L�þ�Q�H���H�Q�H�U�J�L�M�H���Q�D�N�R�Q���S�U�Y�H���J�R�G�L�Q�H���U�D�G�D���S�U�H�X�]�H�W�H��

�V�X���L�]���G�X�J�R�U�R�þ�Q�H��projekcije kretanja cijena �H�O�H�N�W�U�L�þ�Q�H���H�Q�H�U�J�L�M�H��173 

 

 

 

 

                                                 
173 Za potrebe HEP grupe projekcije ci�M�H�Q�D���L�]�U�D�ÿ�X�M�H���+�(�3-Trgovina d.o.o. 
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Tablica 4-3 Ulazni parametri za analizu financijske efikasnosti projekta 

Osnovni ulazni parametri 

Proizvodnja u 1. godini 
komercijalnog rada elektrane 3.474 MWh 

�ä�L�Y�R�W�Q�L���Y�L�M�H�N���I�R�W�R�Q�D�S�R�Q�V�N�H���H�O�H�N�W�U�D�Q�H 25 godina 

Degradacija fotonaponskih panela ���������������J�R�G�L�ã�Q�M�H 

Stopa inflacije 1,5% 

Stopa poreza na dobit 18% 

Amortizacijski period  10 god 

Osnovica za amortizaciju �����������������������������N�Q�����E�H�]���W�U�R�ã�N�D���R�W�N�X�S�D���]�H�P�O�M�L�ã�W�D�� 

�7�U�å�L�ã�Q�D���F�L�M�H�Q�D���H�O�H�N�W�U�L�þ�Q�H���H�Q�H�U�J�L�M�H���X��
1. godini rada 378 kn/MWh (�������������¼���0�:�K) 

�'�L�V�N�R�Q�W�Q�D���V�W�R�S�D�����W�U�R�ã�D�N���N�D�S�L�W�D�O�D�� 7,08% 

Izvor: djelo autora 

4.3.1. �,�]�U�D�þ�X�Q���W�U�R�ã�N�D���N�D�S�L�W�D�O�D 

�7�U�R�ã�D�N�� �N�D�S�L�W�D�O�D�� �S�R�W�U�H�E�Q�R�� �M�H�� �S�U�R�F�L�M�H�Q�L�W�L�� �N�D�N�R�� �E�L�� �V�H�� �W�H�P�H�O�M�H�P�� �L�]�U�D�þ�X�Q�D�W�H�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L�� �P�R�J�O�D��

odr�H�G�L�W�L�� �G�L�V�N�R�Q�W�Q�D�� �V�W�R�S�D�� �N�R�M�D�� �ü�H�� �V�H�� �N�R�U�L�V�W�L�W�L�� �X�� �D�Q�D�O�L�]�L�� �I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�H�� �H�I�L�N�D�V�Q�R�V�W�L�� �L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�R�J��

�S�U�R�M�H�N�W�D�����'�L�V�N�R�Q�W�Q�D���V�W�R�S�D���R�G�J�R�Y�D�U�D���S�R�Q�G�H�U�L�U�D�Q�R�P���S�U�R�V�M�H�þ�Q�R�P���W�U�R�ã�N�X���N�D�S�L�W�D�O�D���S�R�G�X�]�H�ü�D�����%�H�]��

�R�E�]�L�U�D�� �ã�W�R�� �V�H�� �D�Q�D�O�L�]�L�U�D�Q�L�� �L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�L�� �S�U�R�M�H�N�W�� �I�L�Q�D�Q�F�L�U�D�� �L�V�N�O�M�X�þ�L�Y�R�� �L�]�� �Y�O�Dstitih sredstava 

�S�R�G�X�]�H�ü�D�����S�R�W�U�H�E�Q�R���M�H���L�]�U�D�þ�X�Q�D�W�L���X�N�X�S�Q�L���W�U�R�ã�D�N���N�D�S�L�W�D�O�D���N�R�M�L�P���ü�H���V�H���G�L�V�N�R�Q�W�L�U�D�W�L���Q�R�Y�þ�D�Q�L���W�R�N�R�Y�L��

�S�U�R�M�H�N�W�D���� �=�D�� �L�]�U�D�þ�X�Q�� �X�N�X�S�Q�R�J�� �L�O�L�� �S�R�Q�G�H�U�L�U�D�Q�R�J���S�U�R�V�M�H�þ�Q�R�J���W�U�R�ã�N�D�� �N�D�S�L�W�D�O�D�� �W�U�H�E�D�� �L�]�U�D�þ�X�Q�D�W�L��

�W�U�R�ã�D�N�� �G�X�J�D�� �L�� �W�U�R�ã�D�N�� �J�O�D�Y�Q�L�F�H�� ���W�U�R�ã�D�N�� �Y�O�D�V�W�L�W�R�J�� �N�D�S�L�Wala) te udjele svake od komponenti u 

ukupnoj strukturi kapitala.174 

�7�U�R�ã�D�N���G�X�J�D���W�U�H�E�D���L�]�U�D�þ�X�Q�D�W�L���Q�D�N�R�Q���S�R�U�H�]�D�� 

�G�½L �G�Õ���Û�:�sF �L�; 

�$�Q�D�O�L�]�R�P���S�R�Y�L�M�H�V�Q�L�K���S�R�G�D�W�D�N�D���L���N�R�U�H�O�D�F�L�M�R�P���L�]�P�H�ÿ�X���L�V�W�L�K���]�D�N�O�M�X�þ�H�Q�R���M�H���N�D�N�R���V�H���+�(�3���X�Y�L�M�H�N��

�P�R�J�D�R�� �]�D�G�X�å�L�Y�D�W�L�� �V�� �N�D�P�D�W�Q�R�P stopom u iznosu 1,5 baznih kamatnih poena u odnosu na 

�G�U�å�D�Y�Q�H���R�E�Y�H�]�Q�L�F�H�����1�D�V�W�D�Y�D�N���R�Y�D�N�Y�R�J���W�U�H�Q�G�D �R�þ�H�N�X�M�H���V�H i u �E�X�G�X�ü�Q�R�V�W�L stoga je ponderirana 

kamatna stopa na dugove HEP-a procijenjena na 3,40�������D���S�U�H�W�S�R�V�W�D�Y�O�M�D���V�H���G�D���ü�H���V�H���+�(�3���L���X��

�E�X�G�X�ü�Q�R�V�W�L���P�R�ü�L���]�D�G�X�å�L�Y�D�W�L���S�R �L�V�W�L�P���X�Y�M�H�W�L�P�D�����S�D���W�U�R�ã�D�N���G�X�J�D���Q�D�N�R�Q���S�R�U�H�]�D���L�]�Q�R�V�L��2,79%. 

                                                 
174 Dayananda D., Irons R., Harrison S., Herbohn J., Rowland P. Capital Budgeting Financial Appraisal of 
Investment Projects, Cambridge University Press, 2002., str. 120. 
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�=�D���L�]�U�D�þ�X�Q���W�U�R�ã�N�D���J�O�D�Y�Q�L�F�H���N�R�U�L�V�W�L���V�H���&�$�3�0���P�R�G�H�O��175 

�G�Ì L �G�¿ E�Ú�:�'�4�2�; 

Za �L�]�U�D�þ�X�Q�� �]�D�K�W�L�M�H�Y�D�Qe stope profitabilnosti vlastitog kapitala �S�R�W�U�H�E�Q�R�� �M�H�� �]�Q�D�W�L�� �V�O�M�H�G�H�ü�H��

parametre: 

kF �± �Q�H�U�L�]�L�þ�Q�X���N�Dmatnu stopu 

�� �± beta koeficijent 

(ERP) �± �X�N�X�S�Q�D���S�U�H�P�L�M�D���U�L�]�L�N�D���]�D���W�U�å�L�ã�W�H���G�L�R�Q�L�F�D�� 

�=�D���R�G�U�H�ÿ�L�Y�D�Q�M�H���Q�H�U�L�]�L�þ�Q�H���N�D�P�D�W�Q�H���V�W�R�S�H���Q�L�M�H���V�H���L�ã�O�R���X���G�H�W�D�O�M�Q�L�M�X���D�Q�D�O�L�]�X���� �Y�H�ü���M�H���X�]�H�W���S�U�R�V�M�H�N��

�S�U�L�Q�R�V�D���G�R���G�R�V�S�L�M�H�ü�D���G�Y�L�M�H���G�U�å�D�Y�Q�H���R�E�Y�H�]�Q�L�F�H���L�]�G�D�Q�H���X���Y�H�O�M�D�þ�L�������������J�������M�H�G�Q�D���V���G�R�V�S�L�M�H�ü�H�P���R�G��

�������J�R�G�L�Q�D�����������������V���S�U�L�Q�R�V�R�P���G�R���G�R�V�S�L�M�H�ü�D�����������������L���M�H�G�Q�D���V���G�R�V�S�L�M�H�ü�H�P���R�G���������J�R�G�L�Q�D�����������������V��

�S�U�L�Q�R�V�R�P���G�R���G�R�V�S�L�M�H�ü�D�������������������3�U�H�P�D���Q�D�Y�H�G�H�Q�R�P�H���Q�H�U�L�]�L�þ�Q�D���N�D�P�D�W�Q�D���V�W�R�S�D����kF) bi iznosila 

1,5225%. Kako je predvidivi ekonomski vijek projekta 25 godina, a analiza se radi za period 

od �������J�R�G�L�Q�D�����D���Q�H�P�D���R�E�Y�H�]�Q�L�F�H���N�R�M�D���G�R�V�S�L�M�H�Y�D���]�D���������J�R�G�L�Q�D�����R�Q�G�D���M�H���E�L�O�R���O�R�J�L�þ�Q�R���X�]�H�W�L���S�U�R�V�M�H�N��

ove dvije.  

�=�D���R�G�U�H�ÿ�L�Y�D�Q�M�H���E�H�W�D���N�R�H�I�L�F�L�M�H�Q�W�D���S�R�N�X�ã�D�O�D���V�H���R�G�U�H�G�L�W�L���E�H�W�D���V�O�L�þ�Q�L�K���S�R�G�X�]�H�ü�D�����3�(�(�5���*�U�X�S�D�����Q�D��

�S�R�G�U�X�þ�M�X�� �V�U�H�G�Q�M�H�L�V�W�R�þ�Q�H�� �(�X�U�R�S�H���� �3�(�(�5�� �J�U�X�S�X�� �þ�L�Q�H�� �V�O�L�þ�Q�D�� �S�R�G�X�]�H�ü�D�� �L�]�� �$�X�V�W�U�L�M�H���� �3�R�O�M�V�N�H����

�5�H�S�X�E�O�L�N�H���ý�H�ã�N�H�����5�X�P�X�Q�M�V�N�H�����%�X�J�D�U�V�N�H�����%�R�V�Q�H���L���+�H�U�F�H�J�R�Y�L�Q�H���L���&�U�Q�H���*�R�U�H���]�D���N�R�M�H���V�X���G�R�V�W�X�S�Q�L��

procijenjeni beta koeficijenti iz baze Eikon Thomson Reuters. Procijenjeni beta koeficijenti 

�X�W�Y�U�ÿ�H�Q�L su prema strukturama kapitala �V�Y�D�N�R�J�� �S�R�M�H�G�L�Q�R�J�� �S�R�G�X�]�H�ü�D iz grupe. To su tzv. 

�R�S�R�O�X�å�H�Qe bete ���‰L). Stoga je prvo trebalo �E�H�W�H�� �S�U�H�U�D�þ�X�Q�Dti �Q�D�� �W�]�Y���� �Q�H�R�S�R�O�X�å�H�Q�H�� �E�H�W�H�� ���‰U) 

�N�R�U�L�ã�W�H�Q�M�H�P���S�R�G�D�W�D�N�D���R���S�R�U�H�]�L�P�D���Q�D���G�R�E�L�W�����7�����L���R�G�Q�R�V�L�P�D���G�X�J�D�����'�����L���J�O�D�Y�Q�L�F�H�����(�����L�]���L�V�W�H���E�D�]�H��

po�G�D�W�D�N�D���� �=�D�� �L�]�U�D�þ�X�Q�� �Q�H�R�S�R�O�X�å�H�Q�H�� �E�H�W�H�� �N�R�U�L�ã�W�H�Q�D�� �M�H�� �+�D�P�D�G�L�Q�D�� �I�R�U�P�X�O�D�� Hamadina formula 

�V�O�X�å�L���]�D���G�L�I�H�U�H�Q�F�L�M�D�F�L�M�X���I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�R�J���U�L�]�L�N�D���S�R�G�X�]�H�ü�D���R�G���Q�M�H�J�R�Y�R�J���S�R�V�O�R�Y�Q�R�J���U�L�]�L�N�D�����D���P�R�å�H���V�H��

�]�D�S�L�V�D�W�L���Q�D���V�O�M�H�G�H�ü�L���Q�D�þ�L�Q��176 

�é�ÅL �é�Î d�sE�:�sF �6�;
�&
�'

h 

 

 

 

                                                 
175 Fabozzi F., Peterson Drake P. Finance: Capital Markets, Financial Management and Investment Management,   
John Wiley & Sons, New Jersey, 2008., str. 257. 
176 Pratt S., Grabowski R. Cost of Capital Applications and Examples, 3. izdanje, John Wiley & Sons, New Jersey, 
2008., str. 125. 
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�3�R�G�X�]�H�ü�H�����3�(�(�5��grupa) Zemlja Beta U Beta L Porez D/E 

Energa SA Poljska 0,470 0,784 19% 82,37% 

CEZ �ý�H�ã�N�D 0,812 1,263 19% 68,55% 

Societatea Energetica Electrica SA Rumunjska 0,817 0,919 16% 14,82% 

EVN AG Austrija 0,576 0,700 25% 28,80% 

Compania Nationala de Transport al 
Energiei Electrice Transelectrica SA 

Rumunjska 0,820 0,854 16% 5,00% 

JP Elektroprivreda BiH d.d. Sarajevo BiH 1,648 1,710 10% 4,21% 

Elektroprivreda Crne Gore AD 
�1�L�N�ã�L�ü 

Crna Gora 0,326 0,350 9% 8,02% 

CEZ Distribution Bulgaria AD Bugarska 0,714 0,821 10% 16,64% 

�3�U�R�V�M�H�þ�Q�R���3�(�(�5���J�U�X�S�D 
 

0,773 0,925 15,50% 28,55% 
 

�3�U�R�V�M�H�þ�Q�D�� �Q�H�R�S�R�O�X�å�H�Q�D�� �E�H�W�D�� �3�(�(�5�� �J�U�X�S�H�� �L�]�� �J�R�U�Q�M�H�� �W�D�E�O�L�F�H�� �Q�D�G�D�O�M�H�� �V�H�� �N�R�U�L�V�W�L�� �]�D�� �S�U�R�F�M�H�Q�X��

�R�S�R�O�X�å�H�Q�H�� �E�H�W�H�� �+�(�3�� �J�U�X�S�H�� �S�U�L�� �þ�H�P�X�� �V�H�� �N�R�U�L�V�W�L�� �+�D�P�D�G�L�Q�D�� �I�R�U�P�X�O�D���� �2�G�Q�R�V�� �G�X�J�D�� �L�� �J�O�D�Y�Q�L�F�H��

�L�]�U�D�þ�X�Q�D�W���M�H���Q�D���W�H�P�H�O�M�X podataka iz financijskih �L�]�Y�M�H�ã�ü�D za 2019. g. te iznosi 15,66%. 

�,�]���+�D�P�D�G�L�Q�H���I�R�U�P�X�O�H���G�R�E�L�Y�D���V�H���R�S�R�O�X�å�H�Q�D���E�H�W�D���+�(�3���J�U�X�S�H���N�R�M�D���L�]�Q�R�V�L 0,872: 

�é�ÅL �r�á�y�y�u�>�sE�:�sF �s�z� �̈; �Û�s�w�á�x�x� �̈? = 0,872 

Premija �W�U�å�L�ãnog rizika odabrana je temeljem dostupnih podataka za Republiku Hrvatsku. 

Prema Damodaran Online, koji koristi konzistentnu metodologiju, ukupna premija rizika za 

�W�U�å�L�ã�W�H���G�L�R�Q�L�F�D���]�D���5�+�����(�5�3�����L�]�Q�R�V�L������������177, a sastoji se od premije rizika glavnice za zrela 

�W�U�å�L�ã�W�D�������������������L���S�U�H�P�L�M�H���U�L�]�L�N�D���]�H�P�O�M�H�������������������ã�W�R���M�H���X�M�H�G�Q�R���L���R�G�D�E�U�D�Q�D���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W���]�D���L�]�U�D�þ�X�Q�� 

�'�D�N�O�H���W�H�P�H�O�M�H�P���G�R�V�W�X�S�Q�L�K���L���S�U�R�F�L�M�H�Q�M�H�Q�L�K���S�R�G�D�W�D�N�D���W�U�R�ã�D�N���J�O�D�Y�Q�L�F�H���L�]�Q�R�V�L 7,75%: 

�G�Ì L �G�¿ E�é�Å�:�'�4�2�; 

kS = 1,5225 + 0,872 * 7,14 =  7,75% 

�=�D���L�]�U�D�þ�X�Q���X�N�X�S�Q�R�J���W�U�R�ã�N�D���N�D�S�L�W�D�O�D���S�R�W�U�H�E�Q�R���M�H���S�U�R�F�L�M�H�Q�L�W�L���X�G�L�R���G�X�J�D���L���X�G�L�R���Y�O�Dstitog kapitala 

�X���X�N�X�S�Q�R�M���N�D�S�L�W�D�O�L�]�D�F�L�M�L���� �8���V�O�X�þ�D�M�X���+�(�3�� �J�U�X�S�H���W�H�P�H�O�M�H�P���S�R�Y�L�M�H�V�Q�L�K���S�R�G�D�W�D�N�D���L�]�� �I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�L�K��

�L�]�Y�M�H�ã�ü�D���X�G�L�R���G�X�J�D���L�]�Q�R�V�L�������������������G�R�N���X�G�L�R���Y�O�D�V�W�L�W�R�J���N�D�S�L�W�D�O�D���L�]�Q�R�V�L�������������������3�U�H�P�D���Q�D�Y�H�G�H�Q�L�P��

�S�R�G�D�F�L�P�D���S�U�R�V�M�H�þ�Q�L���S�R�Q�G�H�U�L�U�D�Q�L���W�U�R�ã�D�N���N�D�S�L�W�D�O�D���S�R�G�X�]�H�ü�D��iznosi: 

                                                 
177 http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/ctryprem.html (pristupljeno 11.03.2021.) 
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�G�º L �s�u�á�w�v� �̈Û�t�á�y�{E�z�x�á�v�x�¨ �Û�y�á�y�wL �y�á�r�z�¨  

4.3.2. Ocjena isplativosti investicijskog ulaganja temeljem metoda financijskog 

�R�G�O�X�þ�L�Y�D�Q�M�D 

Temeljem svih ranije prikazanih ulaznih podataka u ovom se poglavlju prikazuju rezultati 

dobiveni primjenom �N�O�M�X�þ�Q�Lh kriterija financijske efikasnosti investicijskog projekta odnosno 

�U�H�]�X�O�W�D�W�L�� �G�R�E�L�Y�H�Q�L�� �Q�D�M�Y�D�å�Q�L�M�L�P metodama �E�X�G�å�H�W�L�U�D�Q�M�D�� �N�D�S�L�W�D�O�D�� �D�� �W�R�� �V�X�� �þ�L�V�W�D�� �V�D�G�D�ã�Q�M�D��

vrijednost, interna stopa profitabilnosti, indeks profitabilnosti, modificirana interna stopa 

profitabilnosti i diskontirano razdoblje povrata. Za svojevrsnu �R�F�M�H�Q�X���U�L�]�L�N�D���Y�U�D�ü�D�Q�M�D���X�O�R�å�H�Q�L�K��

�V�U�H�G�V�W�D�Y�D�� �L�]�U�D�þ�X�Q�D�W�R�� �M�H�� �L�� �G�L�V�N�R�Q�W�L�U�D�Q�R�� �U�D�]�G�R�E�O�M�H�� �S�R�Y�U�D�W�D�����,�]�U�D�þ�X�Q�D�W�L��kriteriji  financijske 

efikasnosti investicijskog projekta prikazani su u tablici 4-4, dok je projekcija diskontiranog 

�Q�R�Y�þ�D�Q�R�J���W�R�N�D prikazana na slici 4-2. �6�Y�L���V�X���L�]�U�D�þ�X�Q�L���Q�D�S�U�D�Y�O�M�H�Q�L���X���(�[�F�H�O�X���W�H���V�H���Q�D�O�D�]�H���X���S�U�L�O�R�J�X��

ovog rada. 

Tablica 4-4 Rezultati analize financijske efikasnosti investicijskog projekta 

�.�O�M�X�þ�Q�L��kri teriji  financijske efikasnosti investicijskog projekta 

�ý�L�V�W�D���V�D�G�D�ã�Q�M�D���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�����1�3�9�� 1.326.495 kn  

Interna stopa profitabilnosti (IRR) 8,40%  

Indeks profitabilnosti (PI) 1,10  

Modificirana interna stopa profitabilnosti (MIRR) 7,90% 

Diskontirano razdoblje povrata 11,74 god  

Izvor: djelo autora 

�,�]�� �J�R�U�Q�M�H�� �W�D�E�O�L�F�H�� �Y�L�G�O�M�L�Y�R�� �M�H�� �N�D�N�R�� �V�Y�L�� �L�]�U�D�þ�X�Q�D�W�L�� �N�U�L�W�H�U�L�M�L�� �I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�H�� �H�I�L�N�D�V�Q�R�V�W�L�� �S�U�R�P�D�W�U�D�Q�R�J��

�L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�R�J�� �S�U�R�M�H�N�W�D�� �L�P�D�M�X�� �]�D�G�R�Y�R�O�M�D�Y�D�M�X�ü�H�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L�� �W�H�� �V�H�� �W�H�P�H�O�M�H�P�� �Q�D�Y�H�G�H�Q�R�J�� �P�R�å�H��

�S�U�H�S�R�U�X�þ�L�W�L���S�U�L�K�Y�D�ü�D�Q�M�H���S�Uedmetnog investicijskog projekta. 

4.3.3. Analiza osjetljivosti 

Analiza osjetljivosti za isplativost izgradnje SE Kosore �± Jug napravljena je varijacijama 

�S�U�H�W�S�R�V�W�D�Y�O�M�H�Q�L�K���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L���V�O�M�H�G�H�ü�L�K���X�O�D�]�Q�L�K���S�D�U�D�P�H�W�D�U�D�� 

�‡ �8�N�X�S�Q�L���L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�L���W�U�R�ã�N�R�Y�L���± CAPEX u rasponu +/-10% od bazne vrijednosti; 

�‡ �8�N�X�S�Q�L���R�S�H�U�D�W�L�Y�Q�L���W�U�R�ã�N�R�Y�L���± OPEX u rasponu +/-10% od bazne vrijednosti; i 

�‡ �*�R�G�L�ã�Q�M�D���S�U�R�L�]�Y�R�G�Q�M�D���H�O�H�N�W�U�L�þ�Q�H���H�Q�H�U�J�L�M�H���X���U�D�V�S�R�Q�X������-5% od bazne vrijednosti. 

Analiziran je utjecaj njihovih promjena na dva temeljna financijska pokazatelja internu stopu 

�S�U�R�I�L�W�D�E�L�O�Q�R�V�W�L���L���þ�L�V�W�X���V�D�G�D�ã�Q�M�X���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W���Y�O�D�V�W�L�W�R�J���X�O�D�J�D�Q�M�D�� 
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�8�� �V�O�M�H�G�H�ü�L�P�� �W�D�E�O�L�F�D�P�D�� �S�U�L�N�D�]�D�Q�L�� �V�X�� �U�H�]�X�O�W�D�W�L�� �D�Q�D�O�L�]�H�� �R�V�M�H�W�O�M�L�Y�R�V�W�L�� �R�Y�L�V�Q�R�� �R�� �Yarijacijama 

�L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�L�K���W�U�R�ã�N�R�Y�D�����W�U�R�ã�N�R�Y�D���R�G�U�å�D�Y�D�Q�M�D���H�O�H�N�W�U�D�Q�H���L���S�U�R�L�]�Y�H�G�H�Q�H���H�O�H�N�W�U�L�þ�Q�H���H�Q�H�Ugije. 

Tablica 4-5 Rezultati analize osjetljivosti  

 

Izvor: djelo autora 
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5. �=�$�.�/�-�8�ý�1�$���5�$�=�0�$�7�5�$�1�-�$ 

�8�O�D�J�D�Q�M�D�� �X�� �L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�H�� �S�U�R�M�H�N�W�H�� �Y�D�å�D�Q�� �V�X�� �G�L�R�� �S�R�V�O�R�Y�D�Q�M�D�� �S�R�G�X�]�H�ü�D���� �.�D�N�R �E�L�� �P�H�Q�D�G�å�P�H�Q�W��

�S�R�G�X�]�H�ü�D�� �Q�D�� �W�H�P�H�O�M�X�� �L�]�U�D�ÿ�H�Q�L�K�� �D�Q�D�O�L�]�D�� �I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�H�� �H�I�L�N�D�V�Q�R�V�W�L�� �V�Y�D�N�R�J�� �U�D�]�P�D�W�U�D�Q�R�J�� �S�U�R�M�H�N�W�D��

�P�R�J�D�R���G�R�Q�L�M�H�W�L���N�Y�D�O�L�W�H�W�Q�X���R�G�O�X�N�X���R���S�U�L�K�Y�D�ü�D�Q�M�X���L�O�L���R�G�E�L�M�D�Q�M�X���L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�R�J���S�U�R�M�H�N�W�D���N�R�U�L�V�W�L���V�H��

�S�R�V�W�X�S�D�N�� �E�X�G�å�H�W�L�U�D�Q�M�D�� �N�D�S�L�W�D�O�D�����3�R�V�W�X�S�D�N�� �E�X�G�å�H�W�L�U�D�Q�M�D�� �N�D�S�L�W�D�O�D�� �X�N�O�M�X�þ�X�M�H�� �S�U�R�Q�D�O�D�]�D�N��

potencijal�Q�L�K�� �L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�L�K�� �S�U�R�M�H�N�D�W�D���� �U�D�Q�J�L�U�D�Q�M�D�� �S�U�H�G�P�H�W�Q�L�K�� �S�U�R�M�H�N�D�W�D�� �X�Q�X�W�D�U�� �S�R�G�X�]�H�ü�D����

�R�F�M�H�Q�H�� �L�� �D�Q�D�O�L�]�H�� �S�U�R�M�H�N�D�W�D�� �W�H�� �G�R�Q�R�ã�H�Q�M�H�� �R�G�O�X�N�H�� �R�� �S�U�L�K�Y�D�ü�D�Q�M�X�� �L�O�L�� �R�G�E�L�M�D�Q�M�X�� �S�R�M�H�G�L�Q�R�J��

�L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�R�J�� �S�U�R�M�H�N�W�D�� �L�� �S�U�R�Y�R�ÿ�H�Q�M�D�� �L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�H�� �N�U�R�]�� �S�R�V�W�X�S�D�N�� �X�S�U�D�Y�O�M�D�Q�M�D�� �L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�L�P��

pr�R�M�H�N�W�R�P���� �5�H�]�X�O�W�D�W�� �E�X�G�å�H�W�L�U�D�Q�M�D�� �N�D�S�L�W�D�O�D�� �M�H�� �R�G�D�E�L�U�� �L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�L�K�� �S�U�R�M�H�N�D�W�D�� �X�� �N�R�M�H�� �ü�H�� �V�H��

�G�X�J�R�U�R�þ�Q�R�� �L�Q�Y�H�V�W�L�U�D�W�L�� �Y�H�O�L�N�L�� �G�L�R�� �N�D�S�L�W�D�O�D�� �S�R�G�X�]�H�ü�D���� �ã�W�R�� �L�]�U�D�Y�Q�R�� �X�W�M�H�þ�H�� �Q�D�� �E�X�G�X�ü�X�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W��

�S�R�G�X�]�H�ü�D���� �.�D�N�R�� �E�L�� �V�H�� �Q�D�� �D�G�H�N�Y�D�W�D�Q�� �Q�D�þ�L�Q�� �P�R�J�O�D�� �R�F�L�M�H�Q�L�W�L�� �I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�D�� �H�I�L�N�D�V�Q�Rst projekta 

potrebno je �S�U�H�G�Y�L�G�M�H�W�L�� �V�Y�H�� �L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�H�� �W�U�R�ã�N�R�Y�H�� �N�D�R�� �L�� �W�U�R�ã�N�R�Y�H�� �N�R�M�L�� �Q�D�V�W�D�M�X�� �X�� �F�L�M�H�O�R�P��

�å�L�Y�R�W�Q�R�P���Y�L�M�H�N�X��investicijskog projekta. Isto tako potrebno je �S�U�R�F�L�M�H�Q�L�W�L���þ�L�V�We �Q�R�Y�þ�D�Qe tokove 

koje generira promatrani investicijski projekt.  

�ý�L�V�W�L�� �Q�R�Y�þani tokovi investicijskog projekta �V�Y�R�G�H�� �V�H�� �Q�D�� �V�D�G�D�ã�Q�M�X�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W diskontnom 

�V�W�R�S�R�P���N�R�M�D���R�G�J�R�Y�D�U�D���W�U�R�ã�N�X���N�D�S�L�W�D�O�D���S�R�G�X�]�H�ü�D�� S obzirom na postupak �E�X�G�å�H�W�L�U�D�Q�M�D���N�D�S�L�W�D�O�D����

�W�U�R�ã�D�N���N�D�S�L�W�D�O�D��definira se kao diskontna stopa koju je potrebno primijeniti na �E�X�G�X�ü�H �Q�R�Y�þ�D�Q�H��

tokove planiranih investicijskih projekata �S�R�G�X�]�H�ü�D���N�D�N�R���E�L���V�H��analizirala njihova financijska 

isplativost i pripremili �X�Y�M�H�W�L���]�D���G�R�Q�R�ã�H�Q�M�H���L�V�S�U�D�Y�Q�L�K���L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�L�K���R�G�O�X�N�D �S�R�G�X�]�H�ü�D. Kako bi 

�V�H���P�R�J�D�R�����X�W�Y�U�G�L�W�L���X�N�X�S�Q�L���W�U�R�ã�D�N���N�D�S�L�W�D�O�D���S�R�G�X�]�H�ü�D���S�R�W�U�H�Eno je imati informacije o njegovoj 

�V�W�U�X�N�W�X�U�L�� �N�D�S�L�W�D�O�D���� �5�L�M�H�þ�� �M�H�� �R�� �G�X�J�R�U�R�þ�Q�R�M�� �I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�R�M�� �V�W�U�X�N�W�X�U�L�� �N�D�S�L�W�D�O�D�� �N�R�M�D�� �V�H�� �V�D�V�W�R�M�L�� �R�G��

�G�X�J�R�U�R�þ�Q�L�K���G�X�J�R�Y�D���L���Y�O�D�V�Q�L�þ�N�H���J�O�D�Y�Q�L�F�H���S�R�G�X�]�H�ü�D. �3�R�G�D�F�L���R���V�W�U�X�N�W�X�U�L���N�D�S�L�W�D�O�D���V�O�X�å�H���Q�D�G�D�O�M�H���]�D��

�L�]�U�D�þ�X�Q�D�Y�D�Q�M�H�� �S�R�Q�G�H�U�L�U�D�Q�R�J�� �S�U�R�V�M�H�þ�Q�R�J�� �W�U�R�ã�N�D�� �N�D�S�L�W�D�O�D��koji predstavlja sumu ponderiranih 

�W�U�R�ã�N�R�Y�D���S�R�M�H�G�L�Q�D�þ�Q�L�K���N�R�P�S�R�Q�H�Q�W�L���V�W�U�X�N�W�X�U�H���N�D�S�L�W�D�O�D���S�R�G�X�]�H�ü�D���± �R�E�L�þ�Q�H���L���S�R�Y�O�D�ã�W�H�Q�H���J�O�D�Y�Q�L�F�H��

te dugova. 

�.�D�N�R�� �E�L�� �P�H�Q�D�G�å�P�H�Q�W���S�R�G�X�]�H�ü�D�� �P�R�J�D�R�� �G�R�Q�L�M�H�W�L�� �R�G�O�X�N�X�� �R �S�U�L�K�Y�D�ü�D�Q�M�X�� �L�O�L�� �R�G�E�D�F�L�Y�D�Q�M�X��

razmatranog investicijskog projekta potrebno je napraviti ocjenu njegove financijske 

efikasnosti. �2�F�M�H�Q�D�� �I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�H�� �H�I�L�N�D�V�Q�R�V�W�L�� �L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�R�J�� �S�U�R�M�H�N�W�D�� �U�D�G�L�� �V�H�� �S�R�P�R�ü�X��upotrebe 

�U�D�]�O�L�þ�L�W�L�K���P�H�W�R�G�D���I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�R�J���R�G�O�X�þ�L�Y�D�Q�M�D���� �R�G���N�R�M�L�K���V�X���Q�D�M�Y�D�å�Q�L�M�H���þ�L�V�W�D���V�D�G�D�ã�Q�M�D���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W���L��

interna stopa profitabilnosti. Na temelju dobivene ocjene financijske efikasnosti �P�H�Q�D�G�å�P�H�Q�W��

�S�R�G�X�]�H�ü�D�� �G�R�Q�R�V�L�� �R�G�O�X�N�X o �S�U�L�K�Y�D�ü�D�Q�Mu ili odbijanju analiziranog investicijskog projekta. 

�0�H�W�R�G�H���I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�R�J���R�G�O�X�þ�L�Y�D�Q�M�D���N�R�M�H���V�X���N�R�U�L�ã�W�H�Q�H �X���R�Y�R�P���U�D�G�X���V�X���þ�L�V�W�D���V�D�G�D�ãnja vrijednost, 
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interna stopa profitabilnosti, indeks profitabilnosti,  modificirana interna stopa profitabilnosti 

te diskontirano razdoblje povrata. 

Prednosti obnovljivih izvora energije u odnosu na konvencionalne izvore su njihova 

�Q�H�L�V�F�U�S�Q�R�V�W�����H�N�R�O�R�ã�N�D���S�U�L�K�Y�D�W�O�M�L�Y�R�V�W���L���S�R�]�L�W�L�Y�Q�L���X�W�M�H�F�D�M���Q�D���R�N�R�O�L�ã. U radu je posebna pozornost 

�S�R�V�Y�H�ü�H�Q�D�� �M�H�� �6�X�Q�þ�H�Y�R�M�� �H�Q�H�U�J�L�M�L�� �N�D�R�� �Q�H�R�J�U�D�Q�L�þ�H�Q�R�P�� �L�� �R�E�Q�R�Y�O�M�L�Y�R�P�� �L�]�Y�R�U�X�� �H�Q�H�U�J�L�M�H�� �R�G�� �N�R�M�H�J��

�Q�H�S�R�V�U�H�G�Q�R�� �L�O�L�� �S�R�V�U�H�G�Q�R�� �S�R�W�M�H�þ�H�� �Q�D�M�Y�H�ü�L�� �G�L�R�� �G�U�X�J�L�K�� �L�]�Y�R�U�D�� �H�Q�H�U�J�L�M�H�� �Q�D�� �=�H�P�O�M�L����Neposredno 

�N�R�U�L�ã�W�H�Q�M�H�� �6�X�Q�þ�H�Y�R�J�� �]�U�D�þ�H�Q�M�D�� �R�G�Q�R�V�L�� �V�H�� �Q�D�� �L�]�O�D�J�D�Q�M�H�� �V�S�H�F�L�M�D�O�L�]�L�U�D�Q�L�K�� �X�U�H�ÿ�D�M�D�� �L�]�U�D�Y�Q�R�P��

�6�X�Q�þ�H�Y�R�P���]�U�D�þ�H�Q�M�X���U�D�G�L transformacije �X���H�O�H�N�W�U�L�þ�Q�X���H�Q�H�U�J�L�M�X. 

U ovom radu detaljno su analizirane neintegrirane fotonaponske elektrane, odnosno 

�I�R�W�R�Q�D�S�R�Q�V�N�L�� �V�X�V�W�D�Y�L�� �L�]�J�U�D�ÿ�H�Q�L�� �N�D�R�� �V�D�P�R�V�W�R�M�H�ü�H�� �J�U�D�ÿ�H�Y�L�Q�H�� �Q�D�� �W�O�X�� �N�R�M�L�� �H�O�H�N�W�U�L�þ�Q�X�� �H�Q�H�U�J�L�M�X��

�L�]�U�D�Y�Q�R���S�U�H�G�D�M�X���X���H�O�H�N�W�U�R�H�Q�H�U�J�H�W�V�N�X���P�U�H�å�X�����2�S�L�V�D�Q�L���V�X���N�O�M�X�þ�Q�L���N�R�U�D�F�L���X���U�D�]�Y�R�M�X���R�Y�D�N�Y�R�J���W�L�S�D��

�L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�R�J�� �S�U�R�M�H�N�W�D���� �R�S�L�V�D�Q�H�� �V�X�� �N�O�M�X�þ�Q�H�� �W�H�K�Q�L�þ�N�H�� �N�D�U�D�N�W�H�U�L�V�W�L�N�H�� kao i sastavni dijelovi 

neintegriranih fotonaponskih elektrana.  

Investicijski projekt koji je analiziran o ovom radu je izgradnja neintegrirane fotonaponske 

�H�O�H�N�W�U�D�Q�H���Q�D���S�R�G�U�X�þ�M�X���5�H�S�X�E�O�L�N�H���+�U�Y�D�W�V�N�H�����.�R�U�L�ã�W�H�Q�M�H�P���W�U�D�G�L�F�L�R�Q�D�O�Q�R�J �S�R�V�W�X�S�N�D���E�X�G�å�H�W�L�U�D�Q�M�D��

kapitala, analizirano je ulaganje u investicijski projekt izgradnje fotonaponske elektrane na 

�O�R�N�D�F�L�M�L���X���'�D�O�P�D�W�L�Q�V�N�R�M���]�D�J�R�U�L�����Q�D���S�R�G�U�X�þ�M�X���6�S�O�L�W�V�N�R-�G�D�O�P�D�W�L�Q�V�N�H���å�X�S�D�Q�L�M�H�� a koji �L�V�S�R�U�X�þ�X�M�H��

�H�O�H�N�W�U�L�þ�Q�X�� �H�Q�H�U�J�L�M�X�� �X��javnu distribucijsku �P�U�H�å�X�����(�O�H�N�W�U�L�þ�Q�D�� �H�Q�H�U�J�L�M�D�� �S�U�R�G�D�M�H�� �V�H�� �S�R�� �W�U�å�L�ã�Q�L�P��

cijenama, bez ikakvog tipa poticaja ili subvencije.  

�8���S�U�Y�R�P���N�R�U�D�N�X���R�G�U�H�ÿ�H�Q�L���V�X���V�Y�L���W�H�P�H�O�M�Q�L���X�O�D�]�Q�L�� �S�D�U�D�P�H�W�U�L���]�D���R�F�M�H�Q�X���I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�H���H�I�L�N�D�V�Q�R�V�W�L��

�S�U�H�G�P�H�W�Q�R�J���L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�R�J���S�U�R�M�H�N�W�D�����2�G�U�H�ÿ�H�Q�L���V�X���L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�L���W�U�R�ã�N�R�Y�L�����R�S�H�U�D�W�L�Y�Q�L���W�U�R�ã�N�R�Y�L���W�H��

�U�H�O�H�Y�D�Q�W�Q�L�� �Q�R�Y�þ�D�Q�L�� �W�R�N�� �L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�R�J�� �S�U�R�M�H�N�W�D���� �6�Y�L�� �R�G�U�H�ÿ�H�Q�L�� �L�� �L�]�U�D�þ�X�Q�D�W�L�� �X�O�D�]�Q�L�� �S�D�U�D�P�H�W�U�L��

�X�E�D�þ�H�Q�L���V�X���P�R�G�H�O���X���S�U�R�J�U�D�P�X���0�L�F�U�R�V�R�I�W���(�[�F�H�O���W�H�P�H�O�M�H�P���N�R�M�H�J���V�X���L�]�U�D�þ�X�Q�D�W�L���U�H�]�X�O�W�D�W�L��temeljnih 

�P�H�W�R�G�D���I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�R�J���R�G�O�X�þ�L�Y�D�Q�M�D�����'�R�G�D�W�Q�R���M�H���L�]�U�D�ÿ�H�Q�D���L���D�Q�D�O�L�]�D���R�V�M�H�W�O�M�L�Y�R�V�W�L���N�R�M�R�P���V�H���D�Q�D�O�L�]�L�U�D��

utjecaj postotn�L�K�� �S�U�R�P�M�H�Q�D�� �N�O�M�X�þ�Q�L�K�� �Y�D�U�L�M�D�E�O�L�� �N�R�M�H�� �X�W�M�H�þ�X�� �Q�D�� �Q�R�Y�þ�D�Q�H�� �W�R�N�R�Y�H�� �L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�R�J��

�S�U�R�M�H�N�W�D�� �Q�D�� �L�]�Q�R�V�H�� �W�H�P�H�O�M�Q�L�K�� �P�H�W�R�G�D�� �I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�R�J�� �R�G�O�X�þ�L�Y�D�Q�M�D�� �þ�L�V�W�H�� �V�D�G�D�ã�Q�M�H�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L�� �L��

interne stope profitabilnosti. Sve metode �I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�R�J�� �R�G�O�X�þ�L�Y�D�Q�M�D pokazale su kako je 

predmetni investicijski �S�U�R�M�H�N�W�� �L�V�S�O�D�W�L�Y�� �L�� �N�D�N�R�� �E�L�� �S�R�V�O�M�H�G�L�þ�Q�R�� �W�R�P�H�� �P�H�Q�D�G�å�P�H�Q�W�� �S�R�G�X�]�H�ü�D��

�W�H�P�H�O�M�H�P�� �S�U�H�G�P�H�W�Q�H�� �R�F�M�H�Q�H�� �I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�H�� �H�I�L�N�D�V�Q�R�V�W�L�� �W�U�H�E�D�R�� �G�R�Q�L�M�H�W�L�� �R�G�O�X�N�X�� �R�� �S�U�L�K�Y�D�ü�D�Q�M�X��

investicijskog projekta. 
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