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'RQRAHQMH RGOXND R SULKY DWLDFQMX NIRJL SRIGELHNDADDIM XY DL&DY
PHQDGAPHQWD SRGX]HuUD .DNR EL VH PRJOD GRQLMHWL NYD
SULSUHPLWL DGHNYDWQH SRGORJH X YLGX SURUDpPpXQDW
7UDGLFLRQDOQL SULVWNDSRWI/ABNREXAQEHWRUDOWMBQ X RY
VDGDaQMRMEXGLM H Kk GRMY Dvedtigjskgpmdjgkta. NRULVWH VH VOMLE
PHWRGH ILQDQFLMNINVRVDRGCDEPEYMOMDULMHGQRVW LQWHUQLEL
profitabilnogi i modificirana interna stopa profitabilnosti' RGDWQR MH LJUDYHQD L
RVMHWOMLYRVWL NRMRP VH DQDOL]JLUD XWMHFDM SRVWRW
QRYPDQH WRNRYH LQYHVWLFLMVNRJ SURMHNWDLYD QYPRV H
pLVWH VDGDaQMH YULMHGQRVWL L LQWHUQH VWRSH SURILW

Za analizirani investicijski projekt odabrana je izgradnja neintegrirane fotonaponske elektrane

QD SRGUXpMX 5HS XN&peedak H tehbolbbiji\pkoiduddnje fotonaponskirstava

dowveo je doznatnogsmanjenja cijenapremeWH WDNR SURL]J]YRGQMEAVIAOHNWULp
iZSXQPHYRJ JUDpH@WIBDUXHPMBQWQRP L LVSODWLYRP pDN L EH]
SRWLFDMD .RULAWHSRNAWR XS N D GEFE KivRIRMRMRJe/LRgAhR S LW D O D
investicijski projekt izgradnje fotonaponske elektravadokaciji u Dalmatinskoj zagori, na
SRGUXpM X GESADADWWINGRY NaH kofi XLSIB@RIUMKH X MH HOHNYWLpQX HQH
distribucijsku PUHaX 6 Y H I PQIDVRFAH V Birffapokagalesk [kakoje predmetni

investicijskiprojekt isplativ.
-8y1( 5,-(Y,

%WXGAHWLUDQMH NDSLWDOD LQYHVWLFLMVNL SURMHNW R
fotonaponska elektrana



SUMMARY

Making decisions on accepting or rejecting anestment 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 detialong criteria. The
traditional approach to thepital 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 decisimaking methods of ngiresent value and

internal rate of return

The construction of a neintegrated 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 prodtion have led to a significant reduction in equipment prices, thus
making the production of electricity directly from solar radiation interesting an<etfestive,

even without the use of previous incentive systems. Using the traditional capital bgdgeti
procedure, the investment in the investment project for the construction of a photovoltaic
power plant at a location in the Dalmatian hinterland, in the -Bplitnatia County, which
supplies electricity to the public distribution network, was analya#dnethods of financial

decisionmaking have shown that the investment project in question is profitable.
KEYWORDS

Capital budgetinginvestment projegtrenewable energy sources, solar enepipptovoltaic

power plant
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, JIMDYOMXMHP L VYRMLP SRWSLVRP SRWYUYyXMHP GD MH SRV
UH]XOWDW PRJ YODVWLWRJ UDGD NRML VH WHPHOML QD PRN
OLWHUDWXUX D awWR SRND]XMX NRUL&WHQH ELOMH&NH L ELI

,JMDYOMXMHP GD QLMHGDQ GLR UDGD QLMH QDSLVDQ QD QH
QHFLWLUDQRJ UDGD WH GD QLMHGDQ GLR UDGD QH NUAL EL

, JIMDYOMXMHP WDNRYHU GD QLMHGDQ GLR Wbhé&odp QLMH LVNF
GUXJRM YLVRNRANROVNRM JQDQVWYHQRM LOL REUD]JRYQRM
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1. UvOD

1.1. '"HILQLUDQMH SUHGPHWD LVWUDALYDQMD

SBURL]YRGQMD HOHNWULPQH HQHUJLMH L] REQRYOMLYLK L]YI
GRPLQDQWQX XORJX X RGQRVX QD SURL]JYRGQMX HOHNWULPp
na fosilna goriva. Razloz WDNYLK WUHQGRYD PRJX VH VDJOHGDWL L] Y
VH R SRGLIDQMX HNROR&NH VYLMHVWL WH JOREDOQH SRWU
energije.3SRVOMHGLpPpQR WRPH SURPLMHQLOL VX VH L HNRQRPVN
KkUR] QLYHOLUDQH WUR&GNRYH SURL]JYRGQMH HOHNWULpPQH HC
]QDpDMQR VPDQMLOL ]D LIYRUH NRML NRULVWH REQRYOMLY
WURANRYL SURL]YRGQMH SRVWDOL QDAHORHNWOQLKQH NRBYVHD
su termoelektrane na ugljen ili pliklsporedbaQLYHOLUDQLK WURANRYD SURL]Y
energije LIPHYyX IRWRQDSRQVNLK HOHNWrikd&2eahDsuLnaHscHNWUDQD Q
9LGOMLYR MH NDNR WUREGHNRN LHQURUILWRGQMNIBDOHKRPW® UNRQV
LVWRGREQR WURANRYL SURL]J]YRGQMH 1JR&ENRQDSBRIV|YIRG @
GYLMH QDYHGHQH WHKQRORJLMH LIMHGQDpPLOL VX VH WLMEt
povoljnije proizvoditi elekVULPpQX HQHUJILMX L] IRWVROODOMRVNLK WRHAN
X]JHYaL X REJLU NRQVWDQWQL SRUDVW SRWUHED |]D HOHNWU|
ulaganja dotonaponske elektrane.

Fotonaponske elektrane se temeljem Kklasifikacije proizvodmistrojenja dijele na
LQWHJULUDQH L QHLQWHJULUDQH ,QWHJULUDQH VXQPpDQH
(krovovima, pokrovima, sjenilima, balkonima, terasama, balustradama, fasadama, prozorima,
YUDWLPD« LOL LQIUD VWafastamidt/ X PERIWREIMHENWD JUDYHYLQ
QHLQWHJULUDQH VXQpDQH HOHNWUDQH NRMH VX SUHGPHW
VDPRVWRMHUOH JUDYHYLQH ,QVWDOLUDQH VQDJH QHLQWH.
nekoliko desetaka kW, do preko 100 MRFtHGPHW RYRJ UDGD ELWL UH HOHN!
VQDJD L]PHyX MV.:

! Narodne novine (2018BUHGED R SRWLFDQMX SURL]YRGQMH HOHNWULpPpQH HQHU
YLVRNRXPpLQNRY L ZagiebN\Rrd¢h b2 e idM D

1



Slikal-1 8VSRUHGED QLYHOLUDQLK WUR&NRYD SURL]JYRGQMH HOHNWULpPQH |
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Izvor: Mouton, T & Rix, Arnold & Geldenhuys, Joanie. (2018). Model Predictive Control of aCamhected
Converte With LCL-Filter. Dostupno na:
https://www.researchgate.net/publication/337243720_Model_Predictive_Control_of a Grid
Connected_Converter_With_LCEilter

SUHGQRVWL IRWRQDSRQVNLK HOHNWUDQD X XVSRUHGEL V
VOMKBGHIUH

1. pogonsko gorivge energija Sunca kojajeHVSODWQD L QHRJUDQLpPpHQD
2. QH NRULVWH SRNUHWQH GLMHORYH SD QHPD EXNH NDR
3. QLVNL RSHUDW.L RBQWVRBRNPLQLPDOQL WURANRYL RGUAD
4. NRQVWDQWQL WHK QR O Rféatdbhap@nhskBthbd@l® N L SDG FLMHQD

1DUDYQR X] SUHGQRVWL SRVWRMH PQHGRVWDFL RG NRMLK

1. i QLFLMDOQL WURA&ANRYL L]JJUDGQMH VX MRa XYLMHN UHOL
2. zahtijevaju mnog@rostora za izgradnju

3. ovisnost o0 vremenskim prilikama, odnosno volatilnost proizvodnje

4. VNODGLAWHQMH SURL]YHGHQH HQHUJLMH NRULAWHQMHF

2 Kalea M. Obnovljiv izvori energije zenergetski pogled, Kiklos, Zagreb, 2014. str 250.
% 1Ibid, str. 251
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SUHGPHW LVWUDALYDQMD SRVOLMHGLSORPVNRJ VSHFLMD(
specilLPQRVWL EXGAHWLUDQMD NDSLWDOD ]D LQYHVWLFLMVN
HOHNWUDQD X 5HSXEOLFL +UYDWVNRM 8 XaHP VPLVOX SUI
LOQYHVWLFLMVNLK L RSHUDWLYQLK WUR&AGNRYD atiid QRYpPDC
QHLQWHJULUDQH IRWRQDSRQVNH HOHNWUDQH NUR] SRVWX:!
PHQDGAPHQWX SRGX]HUD RGJRYDUDMXuULK SRGORJD ]D GR
odbijanju projekta.

7HPHOMHP ]JOQDQVWYHQLK L VWUXpQh&Ki &é&R JivestitidkiR PHWRG
projekata fotonaponskih elektraddW YUy XM X VH RSWLPDOQH GXJRURpPQH LQ
NUDMQML FLOM SREROMAaADQL UH]XOWDW SRVORYDQMD WH V\

3UHGPHWQR LVWUDA&LY D Qdvid fiteniz JDiGDiwestitorG EewitnoRs@atir
XODJDWL VUHGVWYD X LQYHVWLFLMVNL SURMHNW L]JUDGQM

&LOM LVWUDALYDQMD RYRJ VSHFLMDOLVWLpPpNRJ SRVOLMHGL
E X G aHW L U B @diekatNreisteghiranid fotonaponskih elektrana u odnosu na standardne
GXJRURPpQH LQYHVWLFLMVNH SURMHNWH 6SHFLILPpQL FLOMH

poslijediplomskog rada su:
t DQDOL]JLUDWL VSHFLILpPpQRVW Liran® fotdnapbhske elektidie,) SURMH

¥ RGUHGLWL L DQDOL]JLUDWL NOMXpQH NRUDNH X UD]YRI

elektrane,
¥ SURFLMHQLWL WUR&DN NDSLWDOD SRGX]JHUD

¥ NUR] DQDOL]X VOXpDMD L]JUDGLWL FMHORYLWX DQDOL
NRUILVS\RMW XSDN EXGAHWLUDQMD NDSLWDOD

8 SULPMHQL RPHNLYDQLK UH]JXOWDWD RpPpHNXMH VH GD
VSHFLMDOLVWLpPpNRJ UDGD GDWL ]J]DRNUX&HQL SULND] DQD
neintegrirane fotonaponske elektrane sasvim oy SHFLILPQRVWLPD WH EL WDNY
SULGRQLMHWL SREROM3ADQMX SUDNVH EXGaHWLUDQMD NDS
HOHNWUDQH NUR] VWYDUDQMH UHOHYDQWQH SRGORJH WHP
procjena projektate doni L RGOXND R SULKYDUDQMX LOL RGELMDQMX

7UDGLFLRQDOQR E XdefnHamepdom@njiviHindbestisijskViboe R tijekom svog
FMHORNXSQRJ &BYRUWIRI WAL MHN®D PRGHUQH WHRULMH EXGA&H



teofija stvarnih opcijiA SUHWSRVWDYOMDMX GD VH SURMHNW WLMHNR
PLMHQMDWL RGQRVQR GD PHQDGAPHQW NRML XSUDYOMD S
NRML VH QH PRJX GR NUDMD SUHGYLGMa&hMtijlek gedfetel UHDJLU
NRULVWHUL RSFLMH NR M HojekP iDgragrije neirded@aneidiohaponskd 3
elektranePRaH VH YUQI @REDDOWMIAPLQD V REJLURP GD VH X YHOLN
VWDWLPpNLP L QHSURPMHQMLYLF GUXHWWLIWUBNMENLP G R MNMyHINY
PHQDGAPHQW LPD QD UDNRV¥RODJID/QMMNNRPFEMHURWQRJI FLNOX
RGJRYRULWL QD QHVLIJXUQRVWL L ULJLNH NRML PRJX QDVW:
SRUDVWH RWNXSQD FLMME@DLOGOHRGXVVEIDWLHREBUSURMHNW
QHSUHPRVWLYLK ]JDSUHND X UD]YRMX SURMHNWD LOL GR VPI
QLMH LVSODWLY 8 RY R P tradibiaghXneNrRetbte/ Wddwotanja Hidw H
diskontiranog razdoblja povratapL VW H V D G D & Q Nhit¢rn¥ Gthpd Hb6ifaRiMAstil.

modificirane interne stope profitabilnosindeksa profitabilnosti.

1.2. ,]JYRUL SRGDWDND L PHWRGH LVWUDALYDQMD

8 RNYLUX LVNRIOLAMWSIB@NBLOde: metoda analize, metoda sinteze, metoda

indukcije i dedukcije, metoda klasifikacije i metoda komparacije. U rAd¥ NRULAaAWHQL
VHNXQGDUQL L]YRUL SRGDWDND VWUXpQD L ]1QDQVWYHQD O
SBULOLNRP L]JUDGH VWXGLMH VOXpDMOQINRMER WIHVYRY GLARM D |
eL PHWRGD NRPSDUDFLMH WH PHWRGD PRGHOLUDQMD ]JER:

razvoja pojedinih procesa u okviru razmatranog investicijskog projekta.

1.3. 6DGUADM L VWUXNWXUD UDGD

PredmetnipeciiaOLVWLpPpNL SR @shdbfisEdd p€d poBlavll.lU prvom, uvodnom
poglavlju definirani su predmet i ciljeui VW U D a $uMIRr&Kd apissi®® HW R GH LVWUDALYD

UGUXJRP SRIJIODYOMX MH REUDYHQR XSUDYOMDQMH LQYHVWL
EXGAaHWdpttRQSWDRFMHQD QRYPDQLK WRNRYD LQYHVWLFLMVNF
PRJOL RGUHGLWL XNXSQL QRYpPDQL WRNRYL LQYHVWLFLMVNTF
NDSLWDOD WH VX RSLVDQH PHWRGH ILQDQFLMindhiRJ RGO Xp
EXGAHWLUDQMX NDSLWDOD

4 Vidjeti detaljnije uKozlova M. Real option valuation in renewable energy literature: research focus, trends and
design, 2017.

5 Vidjeti detaljnije u Zhang M., Zhou DZhou P A real option model for renewable energy policy evaluation
with application to solar PV power generation in China, 2014.



8 WUHUHP SRJODYOMX MH REUDYyHQD SRYLMHVW SRGMHOD
HQHUJHWVNL VHNWRU REMDaAQMHQH VX PRIJXUQRVWL XODJ
izvora energije te je opisana strategija Eukepsinije i uloga Republike Hrvatske u
SUHGPHWQRF BRBUHDOMX GHWDOMQR REUDYHQH VSHFLILpQR)
elektrane kao investicijskog projekta, s obzirom kako je navedeni tip elektrane glavna tema
RYRJ VSHFLMDOLVWLpPpNRJ UDGD

8 PHWRPB SRJODYOMX L]UDYyin@dicijgkdg Diggan{a lu]ipojekOi2gfabnjé D
neintegrirane fotonaponske elektrane instalirane shaddW koja se spaja na distribucijsku

P U H & D yjeliQvBsticijska studija ®snovnim podacima o projektu, telekonomskim

podacima te analizom opravdanosti izgradngUDyHQD DQDOL]D VOXpDMD NR
WUDGLFLRQDOQH PHWRGH ILQDQFLMVNRJ RGOXpLYDQMD WU
LOQYHVWLWRUD |D GRQRAHQMH RGCGK&NH R SULKYDUDQMX LOL

USRVOMHGQMHP SRJODYOMX VXPLUDQD VX |DNOMXpQD UD]P
LIUDYHQH VWXGLMH VOXpDMD



2. OCJENA  FINANCIJSKE  EFIKASNOSTI  INVESTICIJSKIH
PROJEKATA

2.1. Karakteristike investicijskih projekata L EXGAHWLUDQMH NDSLWDOD

SintagmaLQYHVWLFLMVNL SURMHNW NRULVWL VH NDNR EL VH R
odnosno materijalnu imovinu, QYHVWLFLMVNL SURMHNW PRdijd VH WDNF
PHYXVREQR SRYH]DQLK YUHPHQVa&se pldivaSealirbgjdijeva K UDG QM
SRGX]HUD X RNYLUX NR ML KinvadtickskipibjekHesvojavdnisistay Rdi L W D O

VH NRQVWDQWQR PLMHQMD L SRWUHEQR JD MH RGUAaDYDWI
projekta prikazanih na slici-2. Upravljanje investicijskim gojektom izvodi se u okviru
SULND]DQLK RJUDQLpHQMD SUL pHPX VYDND SURPMHQD S
SUHRVWDOD GYD HOHPHQWD ,QYHVWLFLMVNL SURMHNWL NR
VX NDUDNWHUD SUL pH P X avugingriedstaviknxdDddrdlosgilex réaRzsdjé
RGUHYHQLK SURILWDELOQLK SRYVORYQLK DNWLYQRVWL X EX(

Slika2-1 2VQRYQD RIJUDQLpHQMD LQYHVWLFLMVNRJ SURMHNWD

Opseg projekta

Kvaliteta

Izvor: djelo autora prema R. Atkingg :3URMHFW PDQDJHPHQW FRVW WLPH DQG TXDO
SKHQRPHQRQ LWV WLPH WR DFFHSW RWKHU VXFFHVV FULWHULD =~ ,QWHL
6, 1999.

=D UD]YRM SRGX]HUD ILQDQFLMV N De WikestiGjskiv projekdt@, @a X VH X
GRQRAHQMH RGOXND R SULKYDuUDQMX LOL RGELMDQMX SRM
SURFHVD EXGAHWLUDQMD NDSLWDOD

6 Grupa autoraPlaniranje investicijskih projekatairvatska kreditna banka za obnovu i Ekonomski institut,
Zagreb, 1993, Kjiga 1, | Dio, str. 49.
"Orsag S., Dedi L% X G aH W L U D @phdejerd bvEstithskilOpojekataylasmediaZagreb 2011., str. 19.



Realne investicije obavljaju se u opipljivu materijalnu imovinu (zemlju, objekte, opremu,
elektrane prijevozna sredstvatd.). U pravilu realnim investicijama pridjeljuje se sintagma
investicijski projekti. Namjena realnih investicija u produktivnoj uporabi za obavljanje
SRVORYQLK DNWLYQRVWL 9ULMHGQRVW QDj¥precie@ttK LQYHYV
UDGL pLQMHQLFH GD X] VHEH YHAaX XODJDQMD X QHWR REU!

poslovnih aktivnostf.

Realre investicie imaju QL]DN VWXSDQM OLN ¥jeljiva3Rty WdinstRdddtb QLp HQ
odnosno slab homogenost kojad RpLWXMH NUR] RWHAaDQX ]JDPMHQX UD
imovine jedan za drud.7DNRYHU YDOMD VSRPHQXWL L VODEX GRNXPH
NUR] RWHAaDQX DQDOL]X EXGXULK XpLQDND WDNYH LPRYLQH

8SUDYR UDGL QDYHGHQLK N D U Eakb\elddjend/fivantijskerfikasdostiH DN O
]ODWQR VORAHQLMD NRG UHDOQLK LQYHVWLFLMD RGQRV
ILQDQFLMVNH LQYHVWLFLMH 3ULOLNRP DQDOL]JH LQYHVWLEF
LVNOMXpPLYR NYDQWISWDWEX QRO DQPHOQLE XWRSD UDVWD MHL
UDGL MHGLQVWYHQRVWL UHDOQH LPRYLQH XWMHpPpX L NYDOL
D UDGL pHJD MH RWH & BipoRtalsildd$tC\@IR Wglash th 63ikh EkoROYhskog
aspeNWD LQYHVWLFLMVNLK SURMHNDWD YDOMD QDJODVLWL L
SURMHNWRP 3URFHV XSUDYOMDQMD LQYHVWLFLMVNLP SURI
RNUXAHQMH NRMH MH J]OQDWQR 4LUH RG RS tlekbnomskhRJ SUR Mt
DVSHNWLPD SURMHNWD PRUD YRGLWL UDpPpXQD L R VYLP RVW
LQWHUHVQLP VXGLRQLFLPD UDVSRORALYRP YUHPHQX WH RV
zahtjevno, posebice ako se investicijski projekamali promjenjivoj okolini, gdje se vanjski
IDNWRUL PLMHQM D MjekawrbjektdNRP aLYRWQR

Pored ulaganja u fiksnu imovinu, ponekad postoje potrebe ulagamaopipljivu imovinu,

NDR @&WR MH LQWHOHNWXDOQL ND SioVWRad se © linkodid KdjM H N X S (
SRGX]JHUD PRIJX SRVMHGRYDWL D QDYRGH VH X UDpXQRYRGV
6SHFLILPQRVW RYRJ WLSD LPRYLQH MH WHA&ANR LGHQWLILF
YULMHGQRVWL QDURpPLWR NBeG®i utske po@ncijate, onbsh® Q MLP D

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

8 |bid, str. 18.

ORUDZVNL - ,QYHVWPHQW 'HFLVLRQV RQ ,00LTXLG $VVHWV *DEOHU :L
10 Internatbnal Project Menagement Association (IPMA). Temeljne individualne kompetencije za upravljanje
projektima, Tiskara Zelina, 2018.



VSRVREQRVW RGQRVQR OMXGVNL NDSLWDO VWYDUD QRYH S
XVOXJH ]D SRW U RjnbyuhijenoSR YH DY D

2.1.1. Karakteristikd klasifikacijainvesticijskih projekata

Investicijski projekti R]QDp DO RPQD XODJDQMD SRGX]HUD X UHDO
RGQRVQR SUHGVWDYOMDMX NRQNUHWL]DFLMX LQYHVWLFL
konkretzacije investicijske ideje potrebno je da bude pozitivho ocijenjena tijekom postupka

EXGAHWLUDQMD NDSLWDOD RGQRVQR GD PHQDGAaPHQW ¢
ILQDQFLMVNH HILNDVQRVWL GRQHVH RGOXNX R SULKYDuUDQM

%H] RE]JLUD QD pLQMHQLFX NDNR MH VYDNL LQYHVWLFLMVNL
NDUDNWHULVWLNH IDMHGQLPpNH>VYLP LQYHVWLFLMVNLP SUR

1. 'XJRURpPQL NDUDNWHU L Q ¥ bsvWonnia FdandkieNdtika iSva@sRadydkiii D W D
projekata je duR URPQR YH]LYDQMH QRYFD X QHQRYpDQH REOLNF
SHUPDQHQWQH WHNXiUH LPRYLQH SRGX]JHUD 'XJRURDPQF
OLNYLGQR&A&UX QRYFD NRML MH YH]DQ X UHDOQLP LPRYL
imovinu u pravilu nije mogitH SULMHYUHPHQRP SURGDMRP SUHWYRUL
gubitaka. =ERJ WRJD MH ELWQR NYDOLWHWQR SODQLUDWL F
LQYHVWLFLMVNRJ SURMHNWD L SUHGYLGMHWL SRWHQFL
maksimalizaciju bogatstvazZd YRMH GLRQLpDUH

2. 9UHPHQVNL UDVNRUDN L]JPHYyX XODRAdiQM® sgomehtteND WD X
GXJRURpPQRVWL LQYHVWLFLMVNLK SURMHNDWD X YHULQL
LIPHYyX LQYHVWLFLMVNLK XODJDQMD L EXKBXidjekt QRYpPDQ
generira. Razdoblje tijekom kojeg se investicija osposobljava za generiranje profita naziva
VH LQYHVWLUDQMH GRN VH UD]JGREOMH X NRMHPX LQYH\
SURILW QD]JLYD HIHNWXLUDQMH . [khsRosE projkia faRébhai DOD L Q
MH VPDQMLWL UDJ]GREOMH LQYHVWLUDQMD L SRYHUDWL U

3. OHYXRYLVQRVW LQYHVWALWDDMDDIN INDG R FRLRIE®JMDH SODQLL
LQYHVWLUDQMD QH PRUD VH QX&QR SRRICRSIL W IQ N QUFD UIRE
SRGX]HUD 3ULKYDUDQMH QRYRJ LQYHVWLFLMVNRJ SURMH

1 RODNRYLHWROLMD LQWHOHNWXDOQRJ NDSLWDOD (NRQRPVNL SUHJOHG
Zagreb,2003.,54 (11-12), 925944,
20rsag S., Dedi L% X G a HW L U D €phdtjerd hvEstiaiskilDdDojekatayvlasmediaZagreb 2011., str. 20.
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RSWLPDOQH VWUXNWXUH NDSLWDOD NRMX MH SRGX]JHUH L
AWR VH QDMEROMH XRpDYD X WUR&GNX NDSLWDOD SRGX]HU

4. Rizikireizvjesnost 5L]LN MH VWDQMH X NRMHP SRVWRML PRJIJXUQR
SRAHOMQRJ LVKRGD NRML RpHIFRiikoM Bl&yabjalinvestidiski VH QD GD
SURMHNW X VDGDaQMRVWL RPHNXMHPR QMHJRYH SR]JLWI
ostYDUHQMH SRVWRML RGUHYHQL VWXSDQM UL]JLND 6 RE]L
investicijskih projekata rizik i neizvjesnost su sastavni dio svakog investicijskog projekta,

D VDPLP WLPH L SRVWXSND EXGaAaHWLUDQMD NDSLWDOD

Investicijski projektimoguseNODVLILFLUDWL QD PQRJR QDpPLQD RYLVQR
AHOH LVWDNQXWL .ULWHULM L* dk@vDogtina koD Be ddirbs@8pBeiX ELWL V
ulaganja investicijsko razdobljeodnos investicfNLK WUR&GNRYD L Xpd€dDND XOD
tekXULK QRYpPDQIRKG OWHPNRY D MH HRI REQARPWHNBDWRKH BRRNMLR Q R &MV

poslovanja model rasta

Youker®> MH LJUDGLR SUDNWLPQL VXVWDY NDWHJRUL]DFLMH SU|I
pHWLUL HOHPHQWD

1) geografska lokacija

2) industrijski sektot®

3) ID]D ALYRWQRJ FLNOXVD SURMHNWD
4) isporuka projekta

1DM]QDpDMQLMD L QDMNRULVQLMD UD&ApODPED SUHPD QDYH¢
proizvoda ili isporuke projekta poput izgradnje zgrade, razvoja novog proizvoda, razvoj hovog
UDpXQDOQR/NRRISWYRIUDPD REDYOMDQMH RGUADYDQMD LOL

Crawford Hobbs i Turnéf tvrde NDNR VYD SRGX]HUD NRMD LPDMX YHOLN
NDWHJRUL]JLUDWL SURMHNWH SUHPD RGUHYHQLP NULWHULM
projekataSUL pHPX ELOR NRMD NDWHJRULMD LOL NRPELQDFLMD

kategorizaciju grupe projekata, ovisno o namjeni koja je u pitanju

3Vaughan E, Vaughan T., Osnove osiguranja, upravljanjeimai, Mate, Zagreb, 2000.

140Orsag S., Dedi L% X G A H W L U D &photiiers bv8stishskilDdiojekataylasmedia Zagreb 2011., str. 28.

5 <RXNHU 5 7KH 'LITHUHQFH %HWZHHQ 'LIITHUHQW 7\SHV RI 3URMHFWYV A
Symposium Philadelphia, PA, Oct.-16, 1999. Newtown, PA: Project Managementitoss

16 odnosi se na Standard Industrial Classification System odnosno sestaazvrstavanje industrija
pPHWYHUR]QDPHQNDVWLP NRGRP

17 Crawford, L., Hobbs, J. BTurner, J. R. (2004). Project categorization systems and their use in organizations:

an empifFDO VWXG\ 30,S 5HVHDUFK &RQIH,UBigaRd NevQo/R Squav@r&}e@ty /RQGR
Management Institute



SRGUXpMH SULPMHQH LOL SURL]JYRG
ID]JD ALYRWQRJ FLNOXVD
JUXSLUDQL LOL SRMHGLQDpPpQL
VWUDWHAEND YDAQRVW

strateANL SRNUHWDp

geografska lokacija

opseg

trajanje

nesigurnost

rizik

kompleksnost

kupac (klijent)

YODVQLAWYR

vrsta ugovora

21.2. aLYRWQL FLNOXV LQYHVWLFLMVNRJ SURMHNWD

5DGL NYDOLWHWQLMHJ XSUDYOMDQMD LQYHVWLFLMVNLP S
razdvaja SURMHNW X YLAH ID]D &WR VH QD]JLYD &4LYRWQL FLI
LQYHVWLFLMVNL SURMHNWL VDGUAH PQRJR GLQDPLPQLK HO
EL VH SURMHNW XVSMH&EGQR UHDOL]JLUDR RG \s¥RDpajSRpHWND
QD PDQMH PHYyXVREQR SRYH]DQH FMHOLQH NRMH VH QD]JLYLCL
L VORAHQRVW VYL SURMHNWL PRJX VH SREL.MHOLWL QD GHIL

1.

Iniciranje i pokretanje projekta GHILQLUDQMH R SW4dJDntergddib UaDMD

VXGLRQLND SURMHNWD RGUHYLYDQMH YULMHGQRVWL SU
BRGX]J]HUH RGQRVQR YODVQLN SURMHNWD X RYRM ID]L SU
YDAQD GRNXPHQWD NRMD VH JHQuiplatiBtvi¥a ixvedysReM ID]JL D

Planiranje i priprema projekta, faza koja slijedi ukoliko je proje/ SULKYDUHQ X
SUHWKRGQRM ID]L BeRovdjel vaditeljalpidjeRral arojektntga te se

L] U D yetdhHprojektni panNRML XNOM X pP)XGNDRV RISVMHNOMXpQH WRpPN
vremenski tijek aktivno® L. SURFMHQX SRMHEGOIXFBIKRIWERGNMRWD SUF

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

B3URMHFW ODQDJHPHQW ,QVWLWXWH 30, 9RGLPp NUR] ]QDQMH R XS
4. izd. [izvornika].- Zagreb : Matets 16.
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3. ,]JYUGADYDQMH SUDUHQMH LSRBQYW|XRPQ D HE BRIiesR WY HQM
GHILQLUDQLK X SURMHNWQRP SODQX L] SUHWKRGQH ID]H
GRGMHOMXMX VH UDGQL |DGDFL L DNWLYQRVWL ]D NRMH
RGYLMD VH ID]D SUDUHQMD L NRQWUR®tali BVRIdMEUREXKYD U
odstupanja od definiranog projektnog plana. Odstupanja se prate kroz procese
Ll YMHAWDYDQMD NRQWUROH NYDOLWHWH YUHPHQD WUF

4. Zatvaranje projekta SURMHNW ]DYUADYD NDGD VX RVWYDUHQL V

ZatvarguH VYL RWYRUHQL XJRYRUL WH L]YUADYD IRUPDOQD
rezultata ili usluga.

Slika2-2 )D]H aLYRWQRJ FLNOXVD LQYHVWLFLMVNRJ SURMHNWD

Iniciranje i pokretanje
projekta

Planiranje i priprema
projekta

Pracenje i kontrola lzvréavanie proiekta
projekta J€ proj

Zatvaranje projekta

, ]JYRU GMHOR DXWRUD SUHPD 3URMHFW ODQDJHPHQW ,QVWLWXWH 30, Y

2.1.3. 3BRVWXSDN EXGAHWLUDQMD NDSLWDOD

SRVWXSDN EXGAHWLUDQMD NDSLWDOD Xiblj§ki ¥rpjEkdtti SURQDC
ubQJLUDQMD SUHGPHWQLK SURMHNDWD XQXWDU SRGX]HUD
RGOXNH R SULKYDuUuDQMX LOL RGELMDQMX SRMHGLQRJ LQYH
kroz postupak upravljanja investicijskim projektdBX GAHWLUDQMH NDSLWDOD MH S

se donosi odluka imvesticijamauUHD O Q X SRV ORY Q X L. PHR]KIOQWKD S$\R B X GHIHDV L

190rsag, S.: Financije za poduzetnike, HFC&Nnsulting, Poslovna akademija, Zagreb, 1996., str. 16.
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NDSLWDOD MH RGDELU LQYHVWLFLMVNLK SURMHNDWD X NRM
SRGX]HUD &aWNRHIpJHU DDQRXXEWiUX YULMHGQRVW SRGX]HUD

SRVWXSDN EXGAHWLUDQMD NDSLWDO® PRaH VH SRGLMHOLW

t SURQDOD&HQMH SRWHQFLMDOQLK LQYHVWLFLMVNLK S
T prikupljanje podataka

T RGUHYLYDQMH QRYpPpDQLK WRNRYD SRMHGLQLK LQYHVW
T RGUHYIEYX(CAMMW D NDSLWDOD

1 YUHGQRYDQMH SURMHNDWD L GRQRAHQMH RGOXNH

¥ DQDOL]D L]YRYHQMD L SULODJRYyDYDQMD

Prema drugim autorida SUR FHV E X astéji Belod peQfaed

1. Planiranje SURFHVY EXGAaHWLUDQMD NDSLWDOD ]DSRpPpLQMH
investicijskh projekata. Investicijski projekt ulazi u fazu planiranja kada se procjenjuje
SRWHQFLMDOQL XpLQDN QD EXGXUX YULMHGQRVW SRGX]
RGIJRYRUDQ ]D SURFHVY EXGAHWLUDQMD NDSLWDOD L WNR

2. Proviera,uRYRM ID]L NUHLUD VH LQLFLMDOQL SRSLV SUHGOR:
SODQLUDQL SURMHNW WUHEDR EL ELWL SUHGORA&HQ X X
SURMHNWD WSWRHENYRLWH QIHYRUH ILQDQFLUD QigeatveeU RFMH Q X
WURAGNRYH SRYH]DQH V SURMHNWRP 3RWRP VH SURMHNWI
RGOXpLYDQMD

3. Analiza projekata i odabir’> QDNRQ 4WR VX VH SURMHNWL LGHQWLILF
odabrati proHNWH NRML U0H VH GBE O B PsirqiVihi Wisjekt koji se
SRGXGDUDMX V FLOMHYLPD SRGX]HUD $QDOL]JLUDMXUL ¢
SURMHNWRP |]DMHGQR V WURANRP NDSLWDOD ]D SRGX]HU
EXGXUQRVWL SRYHUDWL ERJDWVWYR GLRQLpDUD SRGX]HUu

4. Implementacija QDNRQ RGOXNH R RGDELUX SURMHNDWD
LPSOHPHQWDFLMRP ,PSOHPHQWDFLMD QLMH L]JUDYQR SR
QDGJOHGDWL VYH DVSHNWH SURMHNDWD NDNR EL VH RVI
NDNR QDN R €alizaRije projekt®findncije odgovaraju onima iz evaluacije i analize.

200rsag S., Dedi L% X G &H W L U D &hddtjend ivEstiahskilOdiojekatavlasmedia Zagreb 2011., str. 40.
2lKee R, Robbins W (1991) Capital lyeting in the public sector: a comparative analysis. Journal of Managerial
Issues 3(3), str. 28802

22 Vidjeti detaljnije uKosenko 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
WHPHOMQL SRGDFL R WURANRYLPiQalje st@us 3cRlldatiie i SURMH N
izgradQMH QDGJOHGDQ L GRNXPHQWLUDQ 2YD ID]D WDNRY
SURFHGXUD L RGOXND NRMH VH WLpPpX NDSLWDOQLK LQ

implementacije.

% X G a H Wdpltbla @ Mddtupak planiranja koji deoristi za procjenu da li sSUXJRURpPQL

investicijski projekti NDR aWR VX QDEDYD QRYLK VWURMHYD |DPME
SRIJRQL OQRYL SURL]YRGL WH XO,0sptived fiandirdnje kidALYDQMH
VWUXNWXUX ND52RADVOXS DRIGEX B & B WM X PXONVHD SNUDRSA.MVHDADXD DQNYQH !
WURAGNRYD LQYHVWSBRMMNRX SRRWHNEWRI XODJDQMD X SR
kapitala, RGUHYLYDQMH RPHNLYDQLK pLVWLK QRit¢zR@n&k WRNRYTL
YULMHGQRVWL SURFMHQH WBRE&EN W/ INDIS [ i/ QV NNRRMALL WHD Q M H
tokovaprojektai ocjenu financijske efikasnosti primjem PHWRGD ILQDQFLMVNRJ RGC

2.1.4. Upravljanje investicijskim projektima
Profesijom upravljanja investicijskim projektima bave se mnoge svjetskéuaige i
RUJDQL]DFLMH DOL PRJX VH L]GYRMLWL GYD QDM]QDpDMQ
IPMA (engl. InternationaProject Management AssociatarPMI (engl.Project Management
Institute. Osnovni cilj predmetnih organizacija je osigurati BKIHQRVW REUD]RYDQN
XSubyoMDQMD SURMHNWLPD SUHPD GHILQLUDQRM PHWRGRC
PHYXQDURGQR SUL]QDWRM FHUWLILNDFLML 3UHPD KUYDW\
strane hrvatskog ogranka P¥llupravljanje projektimaGHILQLUD VH NDR SULPMHQ
znanja, tehnika i alata na projektne aktivnosti da bi se zadovoljili projektni zahtjevi. Za
XSUDYOMDQMH SURMHNWRP RGJRYRUDQ MH YRGLWHOM SURN
projektnih zahtjeva, identifikdcM X RpHNLYDQMD L SRWUHED LQWHUHVQL
UHVXUVD EXG&HWD YUHPHQVKRJ UDVSRUHGD GRVHJD L UL

23 https://www.civilserviceindia.com/subject/Management/notes/calpitdbeting.ntm SRVMH U H QR

(Sullivan, 200%

24 Combined Standard Glossary, lokalizirana verzikdrvatski,verzija 1.1, Udruga za Proje@tHQD GAaPHQW 30,
Ogranak Zagreb, str.126.

25 Vidjeti detaljnije u3 D Y H QUpiavljanje investicijskim projektima primjenom sustava poslovne inteligencije,

2019.
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https://www.civilserviceindia.com/subject/Management/notes/capital-budgeting.html

22. 3URFMHQD QRYpDQLK WRNRYD LQYHVWLFLMVNRJ SURMH|

SBURFMHQD QRYpPpDQLK WRNRYD QDMNRPSOHNVQLML MH GLR
RGUHYLYDQMD QRYpPpDQLK WRNRYD LQYHVWLFLMVNRJ SURMH!

relevantni kako bi se mogli pripisati konkretnom investicijskom projektu.

3URFMHQD QRYpPDQLK WRNRFRAHY H \SRIGALLMWH/OLAK LS Q@ B N\QHHNNIRVD
XWYUYLYDQMH LQY Hrvjekts FLMVNLK WURANRYD
procienaRpHNLY D Q L Kokova WIRIVQALKH VH JHQHULUDWL L] SURM
UHJLGXDOQX YULMHGQRVW ILNVQH LPRYLQH QD NUDMX F
procienaUL]LPRQRNMLYDQLK QRYPDQLK WRNRYD

PURFMH Q DN DASUL RADNDDsedjskirRist. RpPHNLYDQL QofektB,QL WRNR
temelieP ULJLPQRVWL SURMHNWD
XWYUYLYDYBDEDEQR MU LY RpMNGQYRYLK QRYPDQLK WRNRYD
XVSRUHYVLYDQ MitdnusD GRIPHNLMDQLK QRYpPDQLKOMWRNRYD
YULMHGQR&AUX LQYHVWLFLMVNLK WURANRYD

N

> W

o o

221. SHOHYDQWQL QRYpPDQL WRN LQYHVWLFLMVNRJ SURM

8 SRVWXSNX RGUHYLYDQMD QRYpDQLKOWMRNARDMHQR 8 YRNMEU
SLWDQMH NRML VX WR QRYPpDQL WRNRYL UHOJOHEDQWQL |]D |
SURMHNWD WH XMHGQR L |D GRQR&AHQMH LQReteVaWwhiFLMV NH
QRYpDQL WRN LQYHVWLFLMVNRJ SDFOMNDWIRFRRAERA RIJHWERN DQI
SURMHNWRP L QRYpDQRJ W R Ré&eVvamRmGRopHDU®L BMHR NRPRE plINWMD
NDR VSHFLILPpQL VNXS QRYpDQLK WRNRYD LQYHVWLFLMVNR.
SULOLNRP GRQR&HQM B Drqyadtert¥ V PIDMWUINHV R GNDANNRHVH UHOHYD
tokovi mogu najbolje definirati kade X G X krémén@ini Q RY p D Q L jewtrebbaRvyditi

UDpXQD VDPR R GRGDWQLP QRYPpDQLP WRNRYLPD JHQHULUD((
7R VX RQL QRYpPDQL WRNRYL NRML PLMHQ MievhEnt@iRYpDQH V
QRY p Dapimayurbitipozitivnii QHID WL Y Q LoQ iRravp@ayézaw Rimesticijskim

projektom® 'RIDyBEWX VOXpDMX GD SRGX]HiUH SULKYDWL LQYHVW
LOQYHVWLFLMVNL SURMHNW RGELMHQ SUHGPHWQLK QRYpPpDOQI

2%6Dedi, L. % XGAHWLUDQMH NDSLWDOD 5D iXQRY® D WWNURD @ D4tXIDOIIFOLQ/INHD
270rsag S., Dedi L% X G @ HW L U D €phdjierd bv8dtialskilDpbojekatavlasmedia Zagreb 2011., str. 144,

28 Brigham E. F., Ehrhardt M. Ginancial management: theory & practjc2007., str 416.

2 Hand L., Isaaks C., Sandersonfroduction to Accounting for Nespecialists2005., str 28.

%0 Gallagher T.J., Andrew J.Financial Management; Principles and Pragtiteizdanje Freeload Press, Inc.
2007., str. 308.
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Upravljanje svakim pojedinim investickgn projektom zahtjevaletaljnu analizu njegovih

RPHNLYYIRYPOQLK WRNRYD $QDOL]JLUDQL QRYPpDQL WRNRYL
QRYpPpDQH WRNRYH VDPRJ SRGX]HUD SRVHELFH L] UD]JORJD
LOQYHVWLFLMVNRJ SURIMHNSWUIIRPMBRGEGXJRYHDQLK WRNRYD DO
NDSLWDOD SRGX]HUD 3ULOLNRP DQDOL]H LQNUHPHQWDOQL
YDOMD REUDWLWL SRJRUQRVWIQD VOMHGHUH VSHFLILPpQH W

1.

2.

3.

QDWDORA&AHQ+UWGBRAWHR Y. WURXNRDVRDDARMIULMH GRQRA&H
SULKYDUDQMX RGQRVQR RGEDFLYDQMX LQYHVWLFLMVNR
SRGX]JHUD %H] REJLUD QD SRYH]DQRVW RYLK WURANRYD
WUHWLUDMX NDR LQNUHimel@wWwdulcuLandizi R@EatiwMilprgddt’. M HN W D
.DUDNWHULVWLpPpDQ SULPMHU QDWDORAHQLK WURANRYD N
QRYRJ SRIJRQD NRMD MH LJUDYHQD NDNR EL VH QD WHPH
ili odbacivanju projekta izgrade novog pogona3 U L K'Y BhiliDdpatiManjen projekta

QHUH VH LIEMHUL WURADN L]JUDGH VWXGLMH WDNR GD VH
SRVORYDQMH SRGX]HuUD L QH PRAH ELWL UHOHYDQWDQ ]I
novog pogona.

oportunitetn L. WUR&ZNRIYIRGQRVH QD PRJXUQRVW DOWHUQDWL"
LPRYLQVNLK REOLND NRMLPD SRGX]JHUH UDVSROD&H 2SR
LIMHGQDpPpDYD VH VD WUALAQRP YULMHGQRA&AUX SUHGPHW
SRGX]HUH UDJMHNWUDJOEDGQMH QRYRJ SRJRQD QD YODVWI
SULKYDUuDQMD SUHGPHWQRJ SURMHNWD SRGX]JHUH JXEL
RSRUWXQLWHWQL WURADN X YLGX WUAL3AQH YULMHGQRVYV
LQYHVWLFLMVjekth. WURANRYH SUR

eksternalije +su HIHNWL NRMH LQYHVWLFLMVNL SURMHNW LPD Q
okolinu2? Prilikom analize financijske efikasnosti pojedinog investicijskog projekta
SRWUHEQR MH X]JHWL X REJLU PHYXRY LYV QRavalzird WAM HF D M D
GUXJH LQYHVWLFLMVNH SURMHNWH SRGX]JHUujrice LOL QD
XNROLNR SRGX]HUH NRMH X VYRPH YODVQLaAWYX LPD KR
L]JJUDGQMH QRYRJ KRWHOD VOLpQH NDWHIIRWH ]GERMR VMU
SRVWRMHUHJ] KRWHOD 3UHGPHWQR VPDQMHQMH EURMD ¢
DQDOL]JLUDWL L VPDQMHQL QRYpPpDQL WRN SRVWRMHUHJ K

prilikom analize financijske efikasnosti projekta izgradnjgogphotela.

312UVDJ 6 'HGL / % X G atgnotiehbDn@deticijskitDdeksvalMadmedia, Zagreb 2011., str. 145
32 Brigham E. F., Ehrhardt M. Ginancial management: theory & practic2007., str 425.
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2.2.1.1. Utjecaj amortizacije

Amortizacija ima poseban tretman prilikoanalize investicijskog projekt@mortizacija se

PRaH GHILQLUDWL NDR SRVWXSDN DORFLUDQMineWd R&NRYD
rashode tijekom razdoblja upotreffeAmortizacija VH WD NR VG LIRRAHDWL NDR QHQI
rashodNRML VH SHULRGLpPQR REUDPpXQDYD JERJ WUDQVIRUPDFL
QRYpDQ¥NRAVESE QRHQRYpPpD QL FetUDW RRERP R QRYpPDQLP LVSODWI
kad je evidentiran saln UDVKRG *RGLaAaQMH DPRUWL]DFLMVNH VWRSH
LPRYLQH XWYUYHQH VX =DRRQRP R SRUH]X QD GRELW

Tablica2-1 * RGLaAaQMH DPRUWL]DFLMVNH VWRSH

Redni Dugotrajna imovina Vijek trajanja | *RGLaAQMI
broj (godine) amortizacije
1. JUDYHYLQVNL REMHNWL L E 20 5%
2. osnovno stado i osobni automobili 5 20%
3. nematerijalna imovina, oprema, vozila osim 4 2504
osobnih automobila, mehanizacija
4. UDpXQDOD UD p X Quia@ionbing 2 50%
WHOHIRQL L RSUHPD ]D
5. ostala nespomenuta imovina 10 10%

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

2EUDpXQ DPRUWL]DFLMH PRAH VH YRIGD VRIG VWHRIMH.GMHYFD N DaSIRWY
iIPD UD]OLpLWL JRGLAQML L]QRVY DPRUWL]DFLMH 6 RE]JLURP G
WHPHOMHQH QD SRUH]JQRP ]DNORQX RGDELU UD]JOLpLWH PH
UD]OLPLWLP QRYpDQLP WRNR¥LPD LQYHVWLFLMVNRJ SURMHI

2.2.1.2. 1RY pD QL oWz DN

1D YHOLPLQX LQNUHPHQWDOQRJ QRYPDQRJ WRND SURMHNW
GRELW 8NROLNR EL VH VWRSD QD GRELW VPDQMLOD GROI
SURMHNWD L REUQXWR 9HOLpPLQD L @t protjenife welp@@d K QRYp|
UHDOQRP L]QRVX SRUH]QH REYH]H SUL pHPX VH7]DREDRFMHQ
kamatasen& PDWUD GLMHORP WURAND LQYHVWLFLMVNRJ SURMHI
]DGXALYDQMHP SRWUHEQR DY RQRPHHUWY QRIS RGEBMBQWH SR

3 6NXSLQD DXWRUD 5DpXQRYRGVWYR SRGX]JHWQLND V SULPMHULPD NQWN
naklada, RRIF pls, Zagreb, 2012., str. 730.

% RYDpPHYLU % 9RMQRYLUO 6 8SUBPHBIMDEMH RERULWRPO MIMRMNRYD SRVOR
pregled, 51 (31), Zagreb 2000.. str. 335.

35 Zakon o porezu na dobit NN 32/20

%2UVDJ 6 'HGL / % X G afprétjehaDn@eticijskilDgsdjekaBvadmedia, Zagreb 2011., str. 152.

S72UVDJ 6 'HGL / % X G &igrnatjehaDn@estieijskiiDidjekaiv@dnedia, Zagreb 2011., str. 148
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QD VDPR QD ]DVHEQL LQYHVWLFLMVNL SURMHNW '"UXJL UD]C
SURFHVX EXGAHWLUDQMD NDSLWDOD QRYpDQL WRNRYL LQY
WUR&GDN NDSBWDNDPERGXHD QRYRHPLWLUDQL GXJ RSWHUHI
SRGX]J]HUD D QH LVNOMXpLYR VDPL LQYHVWLFLMVNL SURMHN

predmetnim dugor®®

.DR 4WR UDQLMH X UDGX VSRPHQXWR LQNURINHKQW D QPLp XQRLY
NDR UD]JOLND SULKRGD L WURANRYD NRMH SRGX]HUH LPD V
SRGX]HUH LPDOR EH] DQDOL]JLUDQRJ SURMHNWD 3URPDWL
LOQNUHPHQWH SULKRGL WURANRYLHNVWP R UWO D LOW QLQ PRY
SURMHNWD QD MRQHSIRUBJDWR&OMHGHILP SRVWXSNRP

Tablica2-2 3BRVWXSDN L]JUDPpXQD UHOHYEkW QRI QRYPDQRJI WRND S

2EMDAQMHQMH ,JUDpPpXQ | Formula
— Prihod od projekta P

SURPMHQD X QRYp[+ 1RYpDQL RSHUDWLYQkE WURANRY
SRGX]HUD LVNOM X Zarada prie kamata, poreza i amortizacije EBITDA

WURAGNRYH NDREWI+ $PRUWL]DFLMD + $

rezultat investiciskog Dobit iz poslovanja = EBIT

projekta : + PDUJLQDOQD SRUH]QDt VWWRSI
Neto dobit nakon poreza = NOPAT

8VNODVLYDQMI—%§+AmortizaCija +A

utjecaja amortizacije IRYPpDQL WRN L] SURMHN®FD

Izvor: djelo autora prema Parrino R., Kidwell D.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
VYDNX VWDYNX R]QDpDYD JRGLQX X YLMHNX HIHNWXLUDQMI

toka investicijskog projekta za svaku pojedinu godinu efektuiranja glasila bi:
% (L:2F %F #; H:sF6; E #
SBURFMHQD UH]J]LGXDOQH YULMHGQRVWL NRMD XOD]JL X QRYpCLC

je kasnije u poglavlju.

2.2.2. ProciecnaQYHVWLFLMVNLK WUR&GNRYD

, QYHVWLFLMVNL WURANRYL SUHGVWDYOMDMX YLVLQX SRpHYV
projektt. 3ULOLNRP XODJDQMD X UHDOQH LQYHVWLFLMVNH SUF
UKIMXPpXMX NDSLWDOQH imMoURBENRYIHP MBIWHRH NBRPQMLEWD REM

38 Pratt S., Grabowski R. Cost of Capital Applications and Examplegjéhjiz, John Wiley & Sons, New Jersey,
2008., str. 266.
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opremu tet U R & Nnienaterijalne imovinéoji su sastavnidio investicijskog projekta, na

SULPMHdVi pabirda i projektiranja WURANRYL XSUDYOMDQMD SURN
PDUNHW LKJl hadasrl) RgDGQMH ¥ VSuUp @RIPX YDOMD QDJODVLW
LOQYHVWLFLMVNH WURANRYH SURMHNWD XNOMXpXMX VDPR R
RGOXNH R SULKYDUDQMX SURMHNWD &aWR ]QDpL GD VH SUL
WURGANRYKGIMHGIHWVNGLYRVWL QH XNO M pavdtignaxulagaryaH VW L F L N
X QHNLP VOXpDMHYLPD ELWL UH SRWUHEQR XNOMXpLWL L XC

=D SURFMHQX LQYHVWLFLMVNLK XODIP®MMEL R G Wkai#el@LHpN B U R
izvedvosti. Vrijednosti pojedinih LQYHVWLFLMVNLKMWNWBAONRGBDHYXMX VH
SURFMHQH W U RsaeNriRatebjalvenN iematddi@lihnve Dmovine koja je njegov sastavni i
neraskidivi dio..DGD VH UDGL R RSRUW X Qticskey\pedjelra, Wrihjedde RY LP D L
R NRULAWHQMX QHNUHWQLQD NRMH SRGX]J]HUH SRVMHGXMH
WURANRYL RGUHYyXMX WHPHOMHP I1S/esBchdkaHa@avijal @rdalive U & L 4 Q H
proizvodne kapacitete mogu kod jednostakinnvesticijskih projekatanogu trajati do godinu

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

2.2.2.1. SRWUHEH SRGX]HUD ]|D QHWR REUWQLP NDSLWDC

Neto obrtni kapitdf je onajdio WHNXRBRYLQH SRGXHHIDQNRMILUD GXJRUR
0]QDpDYD SHUPDQHQWOQXDWBWRNX MHPRYQQRFLMVNRJ PHQDG
upravlja obrtnim kapitalom kako bi osigurao dostatnu likvidnost poslavéR G X ] H G D

ILNYLGQRVW SRGRPXRHXDOQRMHXYX LSRB X]HUD KeaikoirBjizRMEZO ML VY RN
kako dospijevaju3SUDUHQMHP YHOLPLQH QHWR REUWQRJ NDSLWDOD
VH SUDWL L OLNYLGQRVW SRGX]HUD NUR] YULMHPH WH VH
LPRYLQRP L NUDWNRURDPQLP REYH]DPD SRGAX]|M {YIH QIDp QQ P LQOHC

obrtnog kapitala.

PR G Xdidara stalnaaspolagh V R G O fali@mneto obrtnog kapitalkako bi moglo

nesmetano poslovati 'LR SUHGPHWQRJ QHWR REUWQRJ NDSLWDOD P
poslovnih procesaE XGXULK LQYH\RWIHIN.DDWDLKR&SH SRGX]JHUH SRNUF
VOXpDMHYLPD ]D QRUPDOQR RGYLMDQMH SRVORYQLK SURFI
SRWUHEQRadahdUSRWHUIDQMH QHWR Preinb WnieRpdlikhird &naNdeD O D

%% Europska Komisija, Guide to CostBenefit 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 cBaesMcGrawHill Education 2007 .,

str. 4.
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QRYPDQLK WRNRY BkKiQ Rojdkita pQirghnd/ W lutviditi samo inkrementalne
SRWUHEH HYHQWXDOQLK XODJDQMB X SRYHUDQMH QHWR RE

Kroz vrijeme efektuiranja investicijskog projekta dinamika poslovnih procesa u pravilu varira.
3RVOMHGLPQR WRPH P RMWHIHMEERDR IMHXOBGUQRMIDN® SRYHUDQMH C
6YDNR SRYHUDQMH XODJDQMD X QHWR REUWQL NDSLWDO
investicijski projekt generira. Isto tako prilikom smanjenja razine poslovanja smanjuje se i

potreba za neto obrtninakitalom, a nakon isteka vremena efektuiranja investicijskog projekta
VUHGVWYD NRMD VX ELOD YH]DQD X QHWR REUWQRP NDSLWD
vezanog neto obrtnog kapitala investicijskog projekta tako se javlja dinamika rezidualne

vrijednosti projektd?

2.2.2.2. Rezidualna vrijednost investicijskog projekta

SRMDP UH]JLGXDOQD YULMHGQRVW LQYHVWLFLMVNRJ SURMH|
SURMHNW LPDWL QD NUDMX VYRJ YLMHND HIHNWXLUDQMD |1
vijeka. 5H]LGXDOQD YULMHGQRVW LQYHVWLFLMVNRJ*SURMHNWI
3UYL QDpLQ MH GD UH]LGXD®&D DYHQLXM MiBADNRHEGEMORIMEWG VW D Y C
RGQRVQR YULMHGQRVW RGUHYHQH LPRYLQHtnE@éshdWLFLMV N
PRaAH SURGDWL 3QURFHEHOURGMERAWM.QH PRAH SRWUDMDWL R
NRQDpQD YRARAMHO®EROWMHALWL X JRGLQL NRMD VOLMHGL JRGL
procesi investicijskog projekta. Alternativna interpretaci@| da rezidualna vrijednost

SUHGVWDYOMD DNXPXOLUDQX YULMHGQRVW QRYpPDQLK WRNI
EXGXUQRVWL XNROLNR VH YODVQLN QH RGOXpL QD SURGDM
GDOMQMH NRUL&WHQ Muie Xrth RVWRMHUH LOL DOWHUQD

SBURPDWUDMXuL SRMHGLQL LQYHVWLFLMVNL SURMHNW UH]LC
QRYpPpDQL SULPLWDN UHDOL]JLUDQ QD LVWHNX YLMHND HIHI
investicijski projekt, primjerice, objekti, strojeviilfHPOMLaAWH PRaH VH QD NUDMX
SURGDWL SR WUHQXWQRM WUALAQRM YULMHGQRVWL LOL Q
5HILGXDOQRP YULMHGQR&WMHNOQNH WPDRLMYMRIVH L QRYpPDQL
iz neto obrtnog kapitalaRGX]J]HUD QD LVWHNX YUHPHQD HIHNWXLUDQMD

Rezidualna vrijednost investicijskog projekta procjenjuje se na teqmepijenjenihW U aLaAQ LK

vrijednosti pojedinih imovinskih oblika investicijskog projekta koje se mogu ostvariti u

41Orsag S., Dedi L. Bud HW L U D Q MptodieDeSimvastizi3kih projekathjasmedia, Zagreb 2011., str. 156.
22UVDJ 6 'HGL / % X G atprdc]eanDnQdstikijskifiDgdjekaivadinedia, Zagreb 2011, str. 157.
43 Curry S., Weiss Project Analysis in DevelopingdTintries Springer, 1999., str. 20.
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trenuthku isteka Vieka efektuiranja. Zablike imovine NRML LPDMX DNWLYQR WUaL3a
JHPOMLAWD LOL ]JUDGD SRVWXSDN RGUHYLYDQMD WUAaL&aQH
]D LPRYLQVNH REOLNH NRMH QHPDM XofpeheKay @ARJUAIMUaLAWH S
vrijednostimovinskih oblika investicijskog projekta treba uzeti u obzir jedino neoporezivi dio

NRML EL VH RVWYDULR SRYHUDQMHP GRELWL QDNRQ SRUH]D
9DAQR MH YRGLWL UD)pXQ bjednoRti in@Qyiviskih RMiRaGY WayuH/i{EkaM Y
HIHNWXLUDQMD LQYHVWLFLMVNRJ SURMHNWD MHU U0H NQML
GRELW SRGX]J]HUD RG SURGDMH SUHGPHWQLK LPRYLQVNLK RE

2.2.2.3. Utjecaj inflacije

,QIODFLMD MH YDADQ HNBQWPRPYRMB RMDM NRMALRSERYHUDQM
XVOXJIJD XQXWDU MHGQRJ JRVSRGDUVNRJ SRGUXpMD ,QIODF
FLMHQD SURL]JYRGD L XVOXJD X RGUHYHQRP YUHPHQVNRP SF
odnosi naindividualnepro¥f RGH L XVOXJH YHU 3D QRBHXR JULVHYXLBL®BRID
ELWL PDQMH LOL YL&H L]JUDAaHQ RYLVQR R UD]JYLMHQRVWL
XWMHFDM LQIODFLMH ]1QDpDMQR RGUDADYD QD SRVOMHGLFH

investicijske projekte.

BULOLNRP RGOXpLYDQMD R XODJDQMX X LQYHVWLFLMVNL
SRGX]HiID QDVWRML VH |DAWLWLWL RG UL]LND VPDQMHQMD
]JDKWLMHYDQRJ SULQRVD QD UQNMHYV WQRIFCLIVEL M D pUOQIR P D WILXM |
LIJUDpXQDYDQMD SRMHGLQDpPQRJ L SRQGHULUDQRJ SURVMFE
]JDKWLMHYDQH LQIODFLMVNH SUHPLMH &WR ]QDpL NDNR V
RPHNLYDQX¥LQIODFLMX

223. 2GUHYLYD QMK XMY¥PDQLK WRNRYD LDVijeke WLFLMVN

efektuiranja projekta

.DR 4WR MH UDQLMH GHILQLUDQR ILQDQFLMVND LVSODWLYR
LOQNUHPHQWDOQRJ QRYPDQRJ WRND NRML VHLKDYRNRADIQRIG L
WRNRYD SURMHNWD QDN R Qo&rBzidite]® YLU QR M D@ VKN S 6 DIPIL\R NADL P
VH ]JDNOMXpPLWL NDNR iH VH XNXSQL QRYpDQL WRNRYL LQ
QDYHGHQLK HOHPHQDWD 3UHR V Wribédtidijsudg frded) 6bGoshs L Y LM H I
UD]JGREOMH X NRMHP VH LQYHVWLFLMVNL SURMHNW LVSODW!|

44 Frisch H. Theories of Inflation, Cambridge University Press, 1983., str. 9.
B2UVDJ 6 'HGL / % X G &dprotjenbDnQestisijskiiDpBdiekamadmedia, Zagreb 2011., str. 166.
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VH VDJOHGDWL L GHILQLUDWL L] QHNROLNR UD]OLpPLWLK S!

nastavku.

3URPDWU D Mij6kiLprdjeRtY HH WMK QLPpNRJ VY WNDHIND OHIHMDV X LUDQMD F
SRLVWRYMHWLWL V 8LYRWQLP YLMHNRP LQYHVWLFLMVNRJ S
SUHGPHW VDPRJ LQYHVWLFLMVNRJ &duU,RostrbinEDoprBnGIQ RV QR X C
KadaVH UD]PDWUD RSUHPD RGQRVQR SRVWURMHQMH NRMH VF
RSUHPH ]DSRPLQMH SURMHNWLUDQMHP SUHPD QDUXGAEL LQ
GLMHORYD PRQWDA&RP NRG SURL]YRYDpD WRIGXQOREP bW HOLM!
6OLMHGL UD]JGREOMH LVSLWLYDQMD RSUHPH NRG QDUXpLWH
RGJRYRUD WHKQLpPNLP VS HUkblKoMprénalz &Bvdlja@aDs\exipiterjeH O M D

RVWYDUXMH WUD&HQH SHUIRURBI@XHL RGORV®Y R RWCHIXDM M HX VI
WHKQLpPNL SUHJOHG ]DSRPLQMH QMH® UDGQL YLMHN L HNVS

Slika2-3 3ULND] ALYRWQRJ YLMHND RSUHPH X IXQNFLML YUHPHQD

Isporuka (ugradnja)
Stupanj funkcionalnosti opreme /

/ Podrucje ispravne funkcije-
/ -odrZavanja funkcije
/ ﬂ Izvan pogona /
Dopusteno odstupanje S S ——— A

funkcije kod ugradnje

Planiranje

=

Narudzba
Potreba

_“II’I:'_:]:]EJI;- »e Izrada i montaza » Radni vijek - vriieme eksploatacije | odrzavanija >

Zivotni vilek opreme

Y

-l
-«

JJYRU +XVPDQQ ) ++\BésPKDISRODILIY GHKQ G UBHUWHFKQLN (7+ =+ULFK

Vijek efektuiranja SHNRQRPVNRJ RGUDHHDXGIHEWB RPpHNLYDQLP SRJLWLY
XpLQFLPD LQYHVWLFLMVNRJ SURMHNWD RGQRVQR YHOLpLC
projekt ostvarujé” 'UXJLP ULMHpPLPD YLMHN HIHNWXLUDQMD LQYHVWI
QMHJRYL JRGLAQML WURANRYL PDQML RG JRGLAQMLK SUL

4% yDOD3ULORJ LV @ethBriataom@Macijske struttdi RGUADYDQMD VWURMDUVNH RSUHI
6YHXpPLOLAWH X =DJUHEX )D N X QZagrew 1998.URMDUVWYD L EURGRJUDGQMH
2UVDJ 6 'HGL / % X G &ipnatjehaDnQestieijskilDpdjekamv@dedia, Zagreb 201 Istr. 170.
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LQYHVWLFLMVNL SURMHNW RVWYDUXMH SURILW ]D YODVQLN
NDYHGHQD GHILQLFLMD PRaH VH PDWHPDWLpPpNL QDSLVDWL QI

%02 \ +Pr
SUL pHEXIRGLEQM IR UR G KRG, L+ AtadakdRli®Eno profit

Ekonomska definicija vijeka efektuiranja investicijskog projekta predstavljatjexa
LQYHVWLWRUD GD SURMHNW RVWYDUXMH YHUH JRGLAQMH
LIGDWDND OHYXWLP QDYHGHQX GHILQLFLMX SRWUHEQR MH
neophodni za izradu kvalitetne analize financijske isplativosti invegtigjjsprojekta.

Prvenstveno potrebno je uzeti u obzir rezidualnu vrijednost investicijskog projekta te
vremensku vrijednost novéd. 8]HY&AL X RE]JLU GYD QDYHGHQD SDUDPH
HIHNWXLUDQMD SUHPD HNRQRPVNRM GHILQ¢&reY Mrem#® RaH VH
ILQDQFLMVNRM GHILQLFLML RGQRVQR LQYHVWLFLMVNL SUF
SURILW D V ILQDQFLMVNRJ VWDMDOL&AWD QMHJRYD GDOMQI
ILQDQFLMVND GHILQLFLMD YLMdND HIHNWXLUDQMD PR&H ]DS

&>5 E 4e>s

SEG P 4

SUL pHPX VX

Vi1 pPLVWL QRYPDQL WRN VOMHGHUH JRGLQH
Rs1 UH]JLGXDOQD YULMHGQRVW VOMHGHUH JRGL

R: rezidualna vrijednost promatrane godine

'UXJLP ULMHPLPD LQYHVWLFLMVNL S i¢Riskéhttadaje8o&i WL VH H
pLVWRJ QRYpPDQRJ WRND X JRGLQL NRMD VOLMHGL SURPDWU
WH LVWH JRGLQH YHUD RG UH]JLGXDOQH YULMHGQRVWL SU|
zadovoljen potrebno je zaustaviti eksploatXcifSURMHNWD pDN L XNROLNR VH >
RpHNXMH GD tH SURMHNW RVWYDULWL SURILW

82UVDJ 6 'HGL / % XG &ignatjehaDnQeetieijskilDpsdiekal@dedia, Zagreb 2011., str. 171
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23. 2GUHYLYDQ kbHitAMUR &N D

7URADN NDSLWDOD PR&H VH GHILQLUDWL V RSHGDWLYQRJ
RSHUDWLYQRJ VWDMD O L aWwaldidkodtRuasibpu koD FelpatreddkdRsEQ RV L VE
SULOLNRP RGUHYLYDQMD QHWR VDGDK@EMHSRYOWHGQ RY R/ LWE
RGOXpLYDQMD GD OL MH LQYHVWLFLMAMINRA BN RNWDHSNLW DrQJD M/HHC
definirati i kao stopa R YUDWD NRMX SRGX]|HUH |]DKWLMHYD RG LQYHYV
SRYHUDOD YULMHGQRVW BRB®RPMNRD WMDANLBWXaWD WURAD
GHILQLUDWL NDR RSRUWXQLWHWQL WUR&GDN QRYpDQLK VUH
ulagarne tih sredstava na dtUQDWLYQL QDpLGDIXIDDQAVBRGEGHHIPLFLMH SR
NDSLWDOD PRJX VH NDUDNWHUL]JLUDWL L NDR UH]XOWDW
upotrebe®

6 DVSHNWD SRYH]DQRVWL W U R&MY \N DRVRW D PMDH 8RERHIHNIID VD
SURILWDELOQRVWL NRMX JDKWLMHYDMX LQYHVWLWRUL QD
prinosom>! '"UXJLP ULMHpPpLPD WUR&ADN NDSLWDOD MH VWRSD NRI
zadovoljilo stopu profitabilnostoju investitori uUSRG X]JHUH [BPKWLMHY DM X

S obzirom na postupaE XGAHWLUDQMD ND S P W®sniEfinital kbR digkohmdl DSLWD O L
stopa koju je potrebno primijenita E X G XQURHY [rakqyeplaniranihinvesticijskih projekata
SRGX]HUD NabaNAralBihata financijskaisplativost i pripremili XY MHWL ]|D GRQRAH!
ispravnih investicijskih odlukéS R G X.]H G D

SURPDWUDMXuUL RVQRYQL FLOM SRGX]J]HUD D WR MH SRYHuUD
NUR] SRYHUDQMH YULMHGQRVWL RELpPpQLprepGa&RiQiadD WUR:
RSRUWXQLWHWQL WURAGDN NRML MH SRWUHEQR QDGRNQDGL
SRGX]HuUD D VDPLP WLPH L XNXSQH YULMHGQRVWL SRGX]H
RVWYDUL WUD&AHQX SURILWDELOQRI/WDGWOALAEWR SDGD YULN

2.3.1. Struktura kapitala

=D XWYUVYyLYDQMH XNXSQRJ WURAND NDSLWDOBDUBUWKRGX]HUD S
NDSLWDOD SRGX]KJIR WwRfinghEijplojVstiukRii Eapitalakoja sesastoji od

4% PeriasamyP. Financial Management, drugo izdarfjata McGrawHill Education, 2009 str. 10.2

02UVDJ 6 'HGL / apitadadgnotiehaDn@estieijskih projekathasmedia, Zagreb 2011., str. 194.

51 1bid, str.195.

2 3HWW\ - .HRZQ $ - 6FRWW ') ODUWLQ - ' %DVLF )LO&AIQFLDO 0DQLI
Inc., Englewood Cliffs, New Jersey, 1993.

80rsag6  'HGL / % XG aH Wd1ptbBepaindeMic)jskih\Wajeddd)asmedia, Zagreb 2011., str. 196.
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GXJRURPQLK GXJRYD LSRG BRVQIES\QDIVWYRNWMXUD NDSLWDOD
VH L NDSLWDOL]DFLMRP NRMD MH VDVWDYOMHQD QD YL&H S

1. GXJRURpPQL GXJRYL
2. SRYODaA&WHQL NDSLWDO NDSLWDO RG SUHIHUHQFLMDOQI
3. RELpQL NDSLWDO NDSLWDO RG RELPpQLK GLRQLFD

Kombinacije preaVKRGQR QDYHGHQLK NRPSRQHQWL UD]JOLpLWH VX
SRMHGLQRJ SRGX]J]HUD pHVWR GROD]L GR SKdRdnskcibQD RPMH
NRPSRQHQWL VWUXNWXUH NDSLWDOD QLMH QL&WD GUXJR Y
strukturu kapWwDOD =D VYDNX NRPSRQHQWX VWUXNWXUH NDSLW
SRMHGLQDpQL WURADN NDSLWDOD QD WHPHOMX NRMLK VH P
kapitala.

23.2. SBRMHGLQDpPQL WUR&ANRYL NDSLWDOD

=D VYDNX NRPSRQHQWX VW UMNWRXGIHH G D\8 L \WDNDHD] LR BRIMHH G
.RQNUHWQR PR&H VH RGUHGLWL WUR&ADN RELpQH JODYQLFH
3RMHGLQDpQL WURADN NDSLWDOD RGUHYyXMH VH QD WHPHON
VWUXNWXUH NDSDWDYOD |9 KW MHPH REYHVWLWRUD ]D SULQRYV
ILQDQFLUD®MD GUXAWYD

23.21. 7UR&ADN RELpPQH JODYQLFH

'D EL VH PRJDR L]JUDpXQDWL WUR&ADN RELpPpQH JODYLFH SF
motiviranost vlasnikaR ELp@QLKRKQLFD SRGX]HUuUBKi divid&rndevAba @ha @R EL W
WURAEGDN RELPQRJ NDSLWBODDENE&QRXEDBH AU RGYWDRMX WURA

glavnice®®
1. PrimjenamodehvrednovanjaGordonov modéel
TUB&apitalaRELpQH JOMAHQ VHHL]UDpPpXQDWL NRiodda¥HQMHP *RUGIH

&
—EC
Gel, E

54 1bid, str.198

52UVDJ 6 'HGL / % X G &iigrnatjehaDn@estieijskiliDidjekamv@dnedia, Zagreb 2011., str. 203.

%6 |bid, 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:Po *tVDGDAQMD YULMH G Q:IRARK HRNELLYPIQH GE RYAULGHIEG H X LG X
+WURADN RELpQRPNENBY /OO YWRSD UDVWD GLYLGHQGL

SUHPD JRUH QDYHGHQRM IRUP XNDH WMRJERIE Dp I H RIBOADRIYOILAML N D
RpPHNLYDQLP SULQRVRP RG GLYLGHQGL L RPprEddasy DQRP V
*RUGRQRYRJ PRGHOD MH aWR MH MHGQRVWDY»@elde NRULaAW
AWR MH SVUDPRHXDVMERGX]HUD NRKBB LVEOD BAMPANGIBNMMWEOH® M D
po konstantnoj stopRijetka pR G X |zaddvoljavaju navedene pretpostagskegaovaj model

Q L M H ufphjen.R

2. Primjenamodela procjenjivanja kapitalne imovineAPM)

Model procjenivanja kapitalne imovine €ngl Capital Asset Pricing Model CAPM) u sebi
SULPMHQMXMH WHRULMX WUALaAWD ND@énve TOA Xod@UDNVL 71
L]U D p X Q D tdhtijédmprofabilnoswW QD XODJDQMD d&zH prémijjiiNka X YH U DQ
QD WUALAQL L QG HuetekosfRijeroma HIQD &Q DprikddaR.$JODpXQDYD VH
formulom?8

ke ke By k)

gdje je:ks tzahtijevanaVWRSD SURILWDELO QRVIWIHQ D] RIEQ P QND PO ML M
km *tSURILWDELOQRVW £p@a Woefigijledt@h ki) SFHWNNVPLMD UL]JLND QD W
indeks

IHUL]LpQD RRDXDI) WX VDPR X WHR&mMobtiLony \&proksdmindjbl
investicijamau trezorske zapise kaG U & yifjedbsne papire s obzirom kako u normalnim
RNROQRVWLPD QHPD UINRNDB QRSO QW Briewila\DEREEIND @D WUALA
indeks DSURNVLPLUD VH NUHWDQMHP RGUH§H@RILWR & LEJPRIY X C
RPHNLYDQH SURILWDELO@HRYIWLpQB WDEDQ HY QMIHR@MP LW U AL 3
premijurizika natU a L & Q Li he@oefisijént zapojedino S R G X $tdritdiErdno procjenjuju

specijalizirane tvrtke.

Osnovne prednosti CAPM modela su izravna povezanost s rizikom puteikobétajenta i
SULPMHQMLYRVW PRGHOD QD SRGX]H U Dnan konglan@ FastL VS O D U X
dividendi. NedostatakAPM-a |D L]UDpXQ WURAND RELpQH JODYQLFH MH |
QD GYLMH SURFMHQH SUHPLMH WUAL4QRJ UL]JLND L EHWD NF
na povijesnim podacimdsto tako kao nedd¢stak mogu se spomenuti i nerealne ulazne
SUHWSRVWDYNH VDPRJ PRGHOD D WR VX SUYHQVWYHQR GI

820UVDJ 6 'HGL / % XG &dndtjehbDnQestieijshitDBdjekaByvadinedia, Zagreb 2011., str. 215.
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ulaganjada LQYHVWLWRUL PRJX SRVXYyLYDWL ILQDQFLMVND VUH¢
WUALAWH NDSLWDOD VDYU&EHQR

3. MHWRGDIJdWadXRGNID QD |bzikUHPLMX

MHWRGD SROD]L RG L]UBRGXDMFD WU RN BHREEYD NR BUHAL M.
rizika ulaganjaX RELPQH GLRQLE$¢bi Y H\BEG MAG RMIPIRNY DQMD SRGX]HUD
b H jeMavedenitR «ERWUHEQR X YB (MSMIFMHIEQRBUHPLMX ULJLND NF
WUDALOL |D XODJDQMH XSIRBYHIXP HIMRH I H QROGFRINDHQ @ XR E L p
WUDAELQH SRGUHVHQH REYH]QLFDPD 7 U PRERPKZMRSD SULC
V O M H ®irhillRnP?°

ks Kk K
gdieje:k tSUHPLMD UL]JLND QD XODJDQMH X RELpQH GLRQLFH

Gore navedena formufaimjenjivaje] D SRGX]J]HUD NRMD LPDMX GXJRYH IRUPL
SURFMHQD SUHPLMH UL]JLND PRaH \DH) NLHYWH LN\RM IV HAHGMR P |
LQVWLWXFLRQDOQLP LQYHVWLWRULPD L SURIHVLRQDOQLP D
SURYRGL MHGQRP JRGLAQMH QD UD]YLMHQLP WUALAWLPD

LIUDpXQDYDQMH SURV M HPNQHHP SSURHAD. W B NLDL M. N\MOU 8MHRMHD 3 UHPL
NDR UD]JOLND L]JPHYyX ]DKWLMHYDQH SURILWDELOQRVWL QD
SULQRVD GR GRVSLRGOMQIDREYH]QLFH

23.22. 7TURADN SRYOD&WHQH JODYQLFH

BRYOD&AWHQH S UHIHU Haila LshbjinOV@abkhiciiBa. dbQoksd- idplafu &dovnih
ILNVQLK GLYLGHQGL S8WBRYNRWRLWDNQLEFLIREDHPB LVSODWH S
YODVQLFLPD SRY OD &RV B R G K BitBrBs) je fsplatiVist® NKRIik& R G X ] H i H

ne biisplatlopRYODAWHQH G#YLGHQGH RQGD

1.  SRGX]QLIMH X PRUXSQBWWWL QLWL RELPQH GLYLGHQGH

2. dolazidoSUREOHP D XRWAMPEDHM X R G X | H i DiopatnSgkapitds8 OMD Q M H P
3. X QHNLP VORRBMHIRRD GR SUHXQDP6G QERIS Jd|Ri@GH/R R O H
YODVQLND SRYODAWHQLK GLRQLFD

59 Stanculescl. (2016), Weknesses of the capital asset pricing model, Theoretical and Appliedriceno
XXIII, issue Special(l), str201-204.

02UVDJ 6 'HGL / % X G afprétjehaDn@esticijskilDgsdjekaBvadmedia, Zagreb 2011., str. 217.
51 |bid str. 218.

62 Brigham, E. F., Ehrhardt, M. GZinancial Management: Theory and Practice, 11th editibhomson South
Western, 2005., str. 310
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%XGHIEBRYODAWHQH GLRQLFH QHPDMX GRWSDQ [Wefzkd daw UR&GDN
VH L]QRVY SRYODAWHQLK GLYLGRP GIRBBBAWHQLKVOLWQAa&EDQR
prikazatt VOMHGHURP®IRUPXORP

gdje je ke W U REPOWO D &AW H @H +1QQ R Q LFRIYY O D 4 W @ WU SLLAQ G FQ @ H Q
SRYODAWHQLK GLRQLFD

7TURADN SRYODAWHQH JODYQLFH LVND]XMH VHNaedepiRVRP RG
SULQRYV RG GLY L GiivQdGjednBRaaitd OVrtlitizBl Preferencijalne dionice koje
NRWLUDMX QD EXU]JL SRPRUX EXU]JRYQLK L]YMHaAWDMD

23.23. 7TUR&DN GXJD

7TUR&ADN GXJD VH PMHUL NDPDWQRP VWRSRP SUHPD NRMRM V
nije presudna nominaln&yponska) kamatnas®D N R MR P Vagsoluivia' wsinA Kaidata

kojuje SRGX]JGIX&QR SODUDWL NEHONRRVWQBDVWRSIR NRMRP VH L
SULPLWDND RG GXJD GR PRPHQWD QMHJRYRJ GRWVSLMHUD
Navedena diskontna stopazivaVH MRBAJLQRY GR GRVSLMHUDX FMXEQOD G XJ
VH VOXpDMHY DdwbwA W RN OR.G LY\LL&®pa® R R Wi LIMPH m&AaIX |H U H

X SURAORVWL SRWUMHERQR MRHEUDWLWL SRJRUQRNMWaQD YUHP
financiraja i poslovne nangne.1 D W U & L-&¥¢ Kves#cijski projekti, koji u pravilu imaju

YHOLNH LQYHVWLFLMYV $eHs XWIRRIEARNDROLHP REQBDQEFLEDMX GRN VH
REUWQRJ NDSLWD QR WRGK]WIELDNRPIXNRURPQL NRPHUFLMDOQ

SURVMHPQXYWBBRVWVRXNRMRM VH SRGX]HUH ]DGXAaLYDOR X SU
temelju povijesnih podataka, ali taj podateékHP D YHOLNL S UDBNRGA@DILR |QDpDM
financijske isplativostiLQYHVWLFLMVNRJ SURMHNWD RVOfdoghi D QD pLV
JHQHULUDWL X Ess@zioga®®iatbVLV SJUBRQLP 1D WURERBANSNG XJD XSR!
stopuSR NRMRM VH SRGX]H U hzvPrRaddiha)DVE XREWN G K QD V

KDPDWH QD GXé8 BIRGOQBMX NDR SRVORYQL Isd éianjuipiMal SRUH]
QMLKRY L]QRV 7URA&DIN WBGLXJ D &2 BoREN USSR BN je nego prije
poreza,AWR VH PR3aH SULND]DWL VOMHGHURP IRUPXORP

632UVDJ 6 '"HGL / % X G a#grétjenbDnQesticijskiDmdjekaivadmedia, Zagreb 2011., str. 212.
640rsag S., DediL % X G & H W L U DHrotjenaNy&sticiisKipjekatasmedia, Zagreb 2011., str. 211.
8 Brigham, E. F., Ehrhardt, M. Ginancial Management: Theory and Practice, 11th editibhomson South
Western, 2005., str. 308
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kp K,*( 1)

gdie jeko +tWURADN GXJD QD NRES BRS@RW |G R DERIGSILMHIGLRE ¥ & R
RSWHUHUHQMH GRELWND SRUH]JLPD

2324, 7TURADN QRYRHPLWLUDQRJ NDSLWDOD

SUHWKRGQD SRJODYOMD DQDOL]JLUDOD VX SRMHGLQDPQH NR
X VYRPH SRVORYDQMX DOL pHVWR VH X VYUWXD ISRG R]HIUIHD Q
nalazi u situaciji da mora pribaviiodatnesvote kapitala8 NR O L N R  $Rb&vHd khfitdl

emisijom vrijednosnih papira, ona]DJLYD RGUHYHQH WWUWR@ENRYIH HHAPLL\WLLNVHH
QDURPLWR LJUDAHQL XNROLNR V¥HisiiDriddnosnid pspird)igavdy OMD S X W
itH ]D QDYHGHQL WURADN HPLVLMH WUR&DN QRYRHPLWLUDQ
NDSLWDOD GUXJLP ULMHpPLPD SULOLNRP SULUEDMIEMDNIMD Q
NDSLWDOD XNOMXpLWL WUR&GNRYH HPLVLMH

7URANRYL QRYRHPLWLUDQRJ N D $iavatbromP R HX DD DR \§ U H)A
1. 7UR&DN QRYRHPLWLUDQH RELPQH JODYQLFH
3RGX]HiUH PR&H SRYHUDWL YODV®BHLpNX JODYQLFX QD GYD QD

a) direktno- emitiranjem novih dionica
b) indirektno- I DGUADYDQMHP GRELWL

UKROLNR VH SRGX]HiUH RGOQKY XK HR El @hiebvidlLjE £pavsi[H

R p H N LnofiiQnvdstitorau smisluzahtijevanog prinos@ D XORAHQL NBEnatuW DO NRML
porastom vrijednosti dionicili isplatom dividende 8 L]UD p X Q Xand® iWNNdsw H

potrebno je nadalje vrijednost emitiranih dionica umanjitldJ RANRYH HPLVLMH QRYLI
ODWHPDWLPNL VH L]JUDpXQ WURAND QRYRHPLWLYDQLK GLRQI

&
2 F(

gdje je:F +tWURADN HRh&ILMH SR

Gol EC

3RGX]HUD VH QD L]GDYDQMH QRYLK GLRQLFD QH RGOXpXMX |

dionica suf®

%6 2UVDJ 6 'HGL hje %apit@atgrotiehalnvesticijskih projekatdasmedia, Zagreb 2011., str. 222.
7 Brigham, E. F., Ehrhardt, M. Ginancial Management: Theory and Practice, 11th editibhomson South
Western, 2005., str. 310

82UVDJ 6 'HGL / % X GaadpratjehaDn@ekticijskilDsdjekaBv@smedia, Zagreb 2011., str. 191.
8 Brigham, E. F., Ehrhardt, M. Ginancial Management: Theory and Practice, 11th editibhomson South
Western, 2005., str. 311
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- VLVRNL WURANRYL HPLVLMH NUR] DGPLQLVWUDWLYQH
kotacije, itd.;

- percepcija investitor&kao negativan siDO ]|D WUHQXWQX FLMHQX GLR
kapitalg

- posljedica emisijenovih dionicaMH SRYBRBRR@MH GLRQLFD WRJ SRGX]HI
NDSLWDOD 8PRGKX phtiljétid ndve dionice prodavaB R QLARM FLMHQL

PRYHUDQMD YODVPRENHVHOE NGB ED Y D Q MshRreBH katadaD
0dnosnoGRELWL X 8RGEJLHIRP NDNR ]D G &arN®digkhkie J@iatm:eG D
W UR GRNRAH VH ]DNO MXP RWD NN IVNDRINVRA RNVIVMSHWID@® WU RANX SRV V

glavnice te RGX]HIMD NMRRGH UDpXQD R VYRP UD]Y RostvaresihnSUDY L O X
zaradaza potrebe razvoj4.

2. 7TURADN QRYRHPLWLUDQH SRYODaAWHQH JODYQLFH

EmiVLMD SRY OD aW%adialLW DG BRGUWH PHOQRHEK RSO aLIRG WURANRYD
izdavanja novih obveznica manj RG WURJSRYDQMD QRYLK!RBEIREDPINK GLR
QRYRHPLWLUDQH SRWH D EWHMDOD QDPDLYRNCRBE QB WUALAQD YULN
preferencijalnih dionica smaniD WURANRYR BRPRQUWH &WR VM HPRAHRPULND
formulom:

gdje jeke tWURADN QRY R H P L Wavihicg B HWSRRYENIRAVAO Rt V L M H
3. 7UR4ADN QRYRHPLWLUDQRJ GXJD

7URADN QRYRHPLWLUDQRRGXRDXEQW LWIHR &THNI LSRVWRMHUHJ
WURANRY DrilgawWjanjaKiko bi LJUDpXQDOL WURADN QRYRHPLWLUDQ!
WURADN G XJD NSRAULIMH UTRVH]m RAMWVH &/ IpkBEBINRYEDW R MH SULND]DQ
V O M H @iiilBnP’?

LK
k, —b*@ T
o 1 g @am
gdje je:ko * WURADN QRYRHPLWLUDQR +@rkdD @B NGRRV SIRWHH] D

obveznicef tMHGLQLpPpQL WURANRIYAPOUUEDR DO D B\RL GPQD VWR S

02UVDJ 6 'HGL / % XG &dpidtiets DN aidiskinp®jekuB/@dnedia, Zagreb 2011., str. 224.
"11bid, str. 223.

72 |bid, str.191
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7URANRYL Sdugdvdd YravWuBuQM LW U R & N R YiiviH Biarlica MrHogu biti
i SULE @dnérqgaRvi ukoliko se pribavljaju investiskim kreditima kod specijaliziranih
financijskih institucijaumjesto emisijom obveznicdRGX&H YDOMD QDJODVLWL NDN
stope tijekom posljednjih t&WDN JRGLQD QDOD]H QD SRYLMHVQR QDMQL
ULJLPQRVWL SRGX]HUQLIMMBENR GXaBRBGXRHXHVRP UD]J]GREOMX W
GXJD PRAH ELWL L PDQML X RGQRVX QD WURADN SRVWRMHIUF

233. BRQGHULUDQL SURVMHpPQL WURADN NDSLWDOD :$&&

U prethodnimdijelovima DQDOL]LUDQL VX SRMHGLQDpQPHYMRANRYL N
ulaganja ULQYHVWLFLMVNH SURMHNWH QH ILQDQFLUDMX VH VD
XNXSQRP VWUXNWXURPSNDIE HAWSROWDU SEGQR]HPWD p X QNBW L XN X S(
bi bilo ispravno pojedinom investicijskom projektu pripisivati posebnu strukturu kalita

PX GRGLMHOLWL MHGQX RG NRPSRQHQWL VWUXNWXUH NDS
SRGX]HUD VDVWRML VH RG NRPELQDFLMH SRMHGLQDpPQLK 1
]JDVHEQR QH PRAH RGUD]LWL SURILWDELOQ$U RBRW WX X WH
SRVWRMHiUH VWDQMH VWUXNWXUHBNDSLWDOD LOL ]D QRYRHEF

8NXSQL WUR&GDN NDSLW D O DPoxéeErainDIVHRQ/A NMPLQR IEsitEs& WD Y O M D
(engl. WACGC Weighted Average Cost of Capitkd)ji predstavlja sumu ponderiranin dN R Y D
SRMHGLQDpPpQLK RVQRYQLK NRPSRQHRBEANpPQHMVU SNRW R D A WWHDGSH W
WH GXJRYD 3RQGHULUDQL SURVMHpPpQL WUR&DN NDSLWDOD U
UHODWLYQLK YULMHGQRVQLK XGMHGQIH R WH R SANIRXYYNDWNXYUDHN M DS
VH PR4H SULND]DWL VOMHGHURP IRUPXORP

GLS,GESEGESG
gdje je:
kn tSRQGHULUDQL SURVWAPQL WUR&DN NDSLWDOD
wp tudio duga u strukturi kapitala
kn tWURA&DN GXJD QDNRQ RSRUH]JLYDQMD
wp £XGLR SRY OD a Wdthaxtdri kapiadQ L F H

ke troaDN NDSLWDOD SRYODaAawWHQH JODYQLFH
ws £ X G LR RyEUnc@uHstrukturi kapitala

B2UVDJ 6 'HGL / % X G &iignatjehaDn@estieijskilibidjekav@dnedia, Zagreb 2011., str. 225.
4 bid, str. 226.
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kst WURADN NDSLWDOD RELpQH JODYQLFH

SRQGHULUDQL SURVMHpPQL WURADN NDSLWDODNBRBIX§HUDAQ
VDVWRML RG WURAND RELpQH JODYQLFH NRMD VDGUAL ]D¢
GLRQLFD WUR&ND HPLVLMD SRYODAWHQLK GLRQLFD WH W
VYDNRP RG QDYHGHQLK SRMHGLQDpQ@QKHYWQIX NN R GBI IND SR.G\
XGMHOL X XNXSQRM VWUXNWXUL NDSLWDOD 8SUDYR MH RG
XGMHOD SRMHGLQDpPpQLK NRPSRQHQWL NDSLWDOD X XNXSQR
navedenog koncepta.

.DR SRGORJD |DHREREBGIHUDQPRIXiH MH RGDEUDWL NQMLJRYR
XNXSQRJ NDSLWDOD L SULSDGDMXiULK SRMHGLQDpPQLK NRF
SURVMHPQL WUR&ADN NDSLWDOD RGUHyXMH SULOLNRP ILQDQ
dugorRpQRJ NDUDNWHUD L QMLKRYL ILQDQFL MMV HIH $W 1 UHHAD
NRULVWLWL SRYLMHVQH NQMLJRYRGVWYHQH YULMHGQRVW
YULMHGQRVWL V L]QLPNRP X VOXpDMHY L& modyjedi pa WU ALEQ|
UDpXQRYRGVWYHQD YULMHGQRVW RVWDMH MHGLQD UHOHYD

SRQGHULUDQL SURVMHpPQL WUR&GDN NDSLWDOD LPD L]QLPQ X
diskontna stopaX SRVWXSNX EXGaHWLUDQMD NDSLWDOD SUL pt
SULKYDWOMLYRVWL DQDOL]JLUDQLK LQYHVWLFLMVNLK SURMI
SURMHNWL NRML VX X PRJIJXUQRVWL SRNULWL WURADN NC
SURILWDELOQRVWL YL3D RG SRQGHULWIEQRJ SURVMHPQRJ W

23.4. 0DUJLQDOQL L LQNUHPHQWDOQL WURADN NDSLWDOD

3RWUHED SRGX]HUD ]D NDSLWDORP D VDPLP WmhBrsjuL YHOLpL
i YHOLPLQL SODQLUDQLK LQYH\LW LFQ M NU B GBLKR SUHRND RVNDD S/FDG S
financirati intern oS XWHP SRVWRMHUHJ NDSLWDOD =DprkupJL GLR L«
GRGDWQL NDSLWDO ELOR HPLVLMRP QRYLK GLRQLED LOL N
GRiUL GR SRUDVWD WUR a8NDR OI/IDNSR WIRIGEX |SIR B XQHINDRQ R G U H
]DGXWD LGH X GDOMQMH SRYHUDQMH GXJRYD WR MH PRJXI
RGQRVQR |DGXALYDQMD X] YLAZX NDPDWQX VWRSX 6WRJD VH
SRMDYOMXMH NDR UDVWXiUD IXQNFLMD REXMPD LQYHVWLFELM

SPratt S., Grabowski R. Gbof Capital Applications and Examples, 3. izdanje, John Wiley & Sons, New Jersey,
2008., str. 274.

®2UVDJ 6 'HGL / % X G &iigrnatjehaDn@estieijskilibidjekav@dnedia, Zagreb 2011., str. 228.
T2UVDJ 6 'HGL / % X G atgrotiehaDn@dseticijskitDpisdjekavadmedia, Zagreb 2011., str. 230.
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M R &sd definiratil XQNFLRQDOQD YH]D L]JPHyX WURSND NDSLWDOD S
NDSLWDOD V REJLURP GD L L]JQRV GRGDWQRJ ILQDQFLUDQN
LIJUDYDQ XWMHFDM QD IRUPLUDQMH -X Nrik&@nRemavgibadmaND NDSL
WURADN NDSLWDOD L] NRMHJ MH YLGOMLYR NDNR VH UDVW
SRUDVW VWUXNWXUKWDNDERWDQD WREIPNIINDSLWDOD SULND
NULYXOMRP L] UDJORJD &WR SUHWSRM/RMDPPR PDOH GLRE
ODUJLQDOQL WURGDN NDSLWDOD SRGUD]XPLMHYD GD VYDNR
SRGX]HiD NRMH MH L]D]YDQR SRYHUDQMHP LQYHVWLFLMD R
SURMHNW UH]XOWLUD SRREGXPDHIMHP WURAND NDSLWDOD S

Slika 2-4 Prikaz RSWLPDOQH UD]JLQH LOQYHVWLUDQMD SRGX]HuUD

Profitabilnost

Profitabilnost
investicija

optimum

lznos potrebnog kapitala

,JYRU 2UVDJ 6 'HGL / % Xpso&jend/ inwe8ic)dkik pdjBkata, WiBs@&lia, Zagreb 2011., str. 230.

Profitabilnost investicM D SRGX]JHUD SULND]DQD MH QD VOLFL NDR €
LQYHVWLFLMD awR MH RGUHYHQR PpLQMHQLFRP NDNR SR
UHGRVOLMHGRP RG RQLK VD QDMYHURP SURILWDELOQRVWL ¢
Optimalna ra2 QD LQYHVW LU padrdAzDmijgvR kako| FsvielRa dodatna jedinica
LQYHVWLUDQMD GR WBBQXMWIND QRMHGEQRANEDNIMBLWDOD L PL
LOQYHVWLFLMH SRYHUDYD YULMHGWXRVY® IREMH QRULKDGNR@DL FEOL SS
odbio prihvatiti pokretanje investicijskog projekta koji se nalazi lijevo od granice investiranja

WR EL ]QDpLOR LJQRIRVHDIDMMMPREIKIMWVWYD GLRQLpDUD SR

3RUDVW WURAND NDSLWDOD RVWYDUXMH VH X ®iraMeIGLQDpQL
PRAH SRYHUDYDWL X PDUJLQDOQLP RGQRVQR EHVNRQDpPQR
QHUH ELWL RVMHWOMLYL QD VYDNX PDUJLQDOQX SURPMHOQ X
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SRMDP LQNUHPHQWSIOWRO DNV RE NDR QMGUHRAIDIND QD SIWRIVOI A Q LS
VORMHYH RGQRVQR LQNUHPHQWH SR¥HUDQMD VWUXNWXUH

,ONUHPHQWDOQL WURADN NDSLWDOD RGUHyXMH VH NDR UL
SRYHUDQMD SRWUHEQRJ NDSLWDOD ]D X GtDi3k Qrijékt. SRG X]H i
3UHWSRVWDYND MH NDNR iiH SRGX]HUH SUYHQVWYHQR LQYH
D GD iH VYDNR VOMHGHUH XODJDQMH ELWL X SURMHNWH QL3
GRGDWQR ILQDQFLUDQMH $RW X REIDN FRIEKDSYLEVERDBDVOY ] Y L &

SRYHUDQMD NDSLWDOD LQNUHPHQWDOQR VH SRYHUDYD L W
VNODGX V WLPH SUDYLOQR L]DEUDWL REXMDP LQYHVWLFLM)\
QDMYHUH PRJIXUH SRI HIMIMOH ERIJBEPRVQR GLRQLPpDUD SRG

2.3.5. Rizik i neizvjesnost investicijskog projekta

 QYHVWLFLMVNL SURMHNW PRJXiH MD DQDOL]JLUDWL NDR ]
SURMHNDWD SRGX]HUD 3RNUHWDQMHP LQYhh\jaldkEnM VNRJI SU
SRGX]HiUH NDR LQYHVWLFLMX NDR L QD YULMHGQRVW GLRQ
QDPLQ PRIX VH GHILQLUDWL WUL RVQRYQH NRPERQHQWH UL

1) ,QGLYLGXDOQD Ukojd $e@usinhaSikikmdgiNRagDprojekta u izolaciji i
RQD MH WHPHOMQR SROD]L&A&WH ]D RFMHQX UL]JLND 6 RE
LQYHVWLFLMVNRJ SURMHNWD PMHUL SRPRUX GYD WHPHC
LOQWHUQRP VWRSRP SURILWDEUQNRGWRVIWhLMVWRER WLBEXDE
SURMHNWD PR&4H VH PMHULWL GLVWULEXFLMRP YMHURMD
vDGDaQMH YULMHGQRVWL SURMHNWD

2) S5LILPQRVW SURM hotindsDse] ba IBRIGXC]jH tizika investicijskog projekta
ukupnoj rLJLPQRVWL SRVORYDQMD SRGX]HUD XNROLNR VH LQY|
MH LQGLYLGXDOQD UL]JLPQRVW LQYHVWLFLMVNRJ SURMHN

3) 7UALAQD UL]JLpQNRR/MD SIURIMNHDNYNDH QD NRML VH QDpLQ L
investicijskog projekta uklapa u dobro diversificirani portfelj investitora na efikasnom
WUALAWX NDSLWDOD ,QGLYLGXDOQD UL]JLPQRVW LQYHVWI
UL]JLPQRVWL SURMHNWD

8 Dayananda D., Irons R., Harrison S., Herbohn J., Rowland P. Capital Budgeting Financial Appraisal of
Investment Projects, Cambridge University Press, 2002., str. 14.
®QOrsag S., Dedi % X G & HW L U D:QrdtjenaNimv&stialiskitOpbojekatasmedia, Zagreb 2011., str. 244
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Mijerenje individualnog rizika investicijskog projek® polazi od RGUHYLYDQMD GLVWU|
YMHURMDWQRVWL QRYpPpDQLK WRNRYD L ILQDQFLMVNH HILNELC
IDNWRUL NRML LJUDYQR XWMHpPpX QD RpHNLYDQH QRYpPDQH W
prodajna cijena proizvodan YHVWLFLMV NID W.WRDENRYQLL DSuRGNRYL L Vi
YMHURMDWQRVWL SRMHGLQLK HOHPHQDWD WH QMLKRYH F
GLVWULEXFLMX YMHURMDWQRVWL RPpHNLYDQLK QRYpPDQLK W
XWMHpPpX LYLBXDG@BTY ULJLPQRVW LQYIQRW RBL MPWNRID SJUDR M HN
LQGLYLGXDOQH UL]JLPQRVWL SURMHNWD MH VWDQGDUGQD
investicijskog projektd! Tehnika kojase baD QDOL]RP L Q G hosti BweRiG<pdd UL]L P
proMHNWD D NRMD U0H ELW L ahbRzddsgilivesh BnalizRosjetivddtipG X M H
tehnika kojom se prikazuju promjene financijske efikasnosti investicijskog projekta prilikom
promienaSRMHGLQLK NOMXpQLK YDULMD H€Bd effkésivbstPWDprvorh IRUP LU L
koraku potrebno je odredifbazne YHOLPLQH NOMXPpQLK YDULMDEOL NRMI
HILNDVQRVW LQYHVWLFLMVNR Jb&uURYWHNWMDG Q RVRVHO NG XBPQ@U |
SRWUHEQR MH L]JUDpXQDW lh Kter]j@ +h ocjgruMndeii3ike \efikdsneétH PH O M Q
investicijskog projekta. U posljednjem se koraku rade postotne pronfeDd QLK NOMXp QLK
varijabli i temeljem njih se promatraju postotne promjene baznih vrijednosti temeljnih kriterija

za ocjenu financijske eNDVQRVWL LQWHUQD VWRSD SURILWDELOQR®
projekta).

80 vVidjeti detaljnije uGasparian M.S., Kiseleva I.A., Korneev D.G., Lebedev S.A., Lebedev Strategic
analysis of risks when implementing investment proje24 8.
S.'HWDOMQLMH R LTWOMRXDX & LAPMMIVELXIBNP LOIMPDIQFLMVYNL PHQDGAPHQW
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24, OHWRGH ILQDQFLMVNRJ RGOXpLYDQMD

2GDELU LQYHVWLFLMVNRJ SURMHNWD ]D SRGX]HUH R]QDpDY
SUDYLOX VD VRERP SRYODpMD/LDRNOREBSQ DWDWHIEDV WO D JDH)
imobilizirana u slabo likvidnim imovinskim oblicima. Cilj ulaganja u investicijski projekt za
SRGX]J]HUH MH EXGXiUH SRYHUDQMH ERJDWVWYD YODVQLND [
ispravno odabrali investiciskipRMHNWL NRML tH PDNVLPDOQR GRSULQLM
VH UD]OLpLWH PHWRGH |TenblQdrhevbdeN R JIp RGO R PpLYOGRMDPDMD Y UL
interna stopa profitabilnosti,detaljnijesu R E U D ka§d¥ku rada.

241. yLVWD VvDGDaQMD YULMHGQRVW

yLVWD VDG D a Q@evidd. nat plesbirt @auR NRV) temeljnaje metodafinancijskog

R G O X p LPYimjénkl BetodepLVWH VDGDAQMH YULMHGQRVWL ]D RFMH
investicijskih projekataP R & H siddirdi temeljnom metodom investicijskog@O XpLYDQMD
RGQRVQR WHPHOMQRP PHWRGRP X .ShiyhXBNKWDBDXZABBWEQ M«
vrijednostsugerirgpotrebuda VH VYL QRYpPpDQL W RokbfRidsvédl @ B VWWDLG-D. AVIQ/NADR J
vrijednost kako bilivremenski P H § X V REVQNRO D yidgdpadivE? 3SURPDWUDMXiUL QRYD
tokove investicijskog SURMHN WD GPIAOMMHGQRVW SRGUD]XPLMHYD L
JRGLAMIWINKRXpDQLK WRNRYD X FLMH OriveBticyjskddg projeRtd i HIHNW X L
inicijainih LQYHVWLFLMVNLK WURANRYD

6DGDaQMD KFXGMHGOQRMWLK @B pDQLK WRNRYD

x udaljenosti trenutkqk NRMHP MH RVWYDUHQ RXGGKDIG HaAYWRWERY pC
QRYPOWQRWWRYDUHQ GDOMMHE EMB XRIQR W\I G MAPNHD YULMH
x visini diskontne stopé&oja se primjenjue aWR MNMEBQMAQRD GLVNRQWQD V)
WLPH MH VDGD&aQMD YULMHGQRVW QRYpDQRJ WRND PDQ

yLVWD VDGDAQMD YULMHGQRVW EXG X i BrimjpriomtisRotr@ RY pD QR J
tehnike u kojoj diskontna stopa odgovéd8aJ RVMHPpQRP SR Q GaBLMWJD@IR B RAGXH & N
(WACC). U pravilu se pretpostavlja da se QYHVWLFLMS/ANRWW B R AMBRRIL YUHP H(
razdoblje dulje od jedne godin€e ODJD QM D Xi poloeBGridif [@ MdRaNValj isto kao i
EXGXUH NNb\DWH QHR NR Y HV $WDR VIDi@ieERdsdgadéinira kao razlika

22UVDJ 6 'HGL / % X G &ignatjehaDn@estieijskiliDiddjekaivadnedia, Zagreb 2011., str. 66.
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L]IPHYy X ]diskoRtvaBihp LVWLK QRYpDQLK W RjskR eféktuiraRjdpro@iRaN X SQ R P

i diskontiranihL]QRVD LQYHVWLFLMYV N SKU MNILR & NVRODDIEHWE HVUHR P R & H
i

. S
c@
gdie je:So +pLVWD VDGDEQMDQWHMMGEQRVWL WURENGRXILL X URG L Q

QR Y p D Qdodivi RKN+diskontna stopga +tEXGXUD JRG VHDRYWRMBXIMH pLVWL
tok,] *tLQLFLMDOQL LQYHVWLFLMVNL WUR&GNRYL

YyLVWD VDGDAQMWYBLMWICRR S WRIMHNNYIG A RGP SARIVRSLS/NDRAPL V

1. ,]JURPDWL VDGDAQMX YULMHG QR V WjEne&sticijdkigrdiektV WLK QR'Y
generira u glokupnom YLMHNX HIHNWXLUDQMD MNdalwdgadfadi il GLVN
WURAGNX NDSLWDOD SRGX]HUD

2. SumiratiL]JUDpXQDWH VDGPEQMIHL K (pLWMWE R RYRWIPDQLK WRNR

3. Od dobivene sumeduzeti vrijednosinicijainih LQYHVWLFLMVNLK WURANRYD

Kako bi se investicijski projekt ocijenioSULKY DW O MLY L RrijedndstWniora/ itiG D 4 Q M D
pozitvna &dWR XND]J]XMH QD SRYHUDQMH VDGDaAQMH YULMHGQR!
YODVQLND SULKYDUDQMHP8 SWOHGPDHMNKIQ MODLB@Y Bl WNDLG-D #HM D Y L
negativna, projekt nije isplativne bi ga trebalo prihb WLWL MHU EL SULKYDUDQMH
VPDQMLOR YULMHGQRVW SRGX]HUD *UDQLFD HILNDVQRVWL
PRaH VH |DSLVDWL NDR

54Rr

2.4.2. Interna stopa profitabilnosti
Internastopaprofitabilnosti €ngl.internal rate of return IRR R ] Q Dd¢igkodhidu stopwz
NRMX MH pLVWD VD G Indé3tididkog projekih (2nRKe Wili @ahN<Rd pri kojoj
se]EURM VYLK VDGDaXGWKLK K PLMWGEG K FOMW Ip [EQ LvKj MERNFRAYIX L] M F
ukupnih LQ Y HV W L F L M¥Qpls&ni Yostpakk R VH SIMMNEHDWR [RUPXORP
i

. S
cat

8%Fabozzi F., Peterson DrakeMnance: Capital Markets, Financial Management and Investment Management,
John Wiley & Sons, New Jersey, 2008., str. 482.

842UVDJ 6 'HGL / % X G &iigndtjehaDn@estieijskiliDiddjekaxMasmedia, Zagreb, 2011., str. 67.
8 Dayananda D., Ims R., Harrison S., Herbohn J., Rowland P. Capital Budgeting Financial Appraisal of
Investment Projects, Cambridge University Press, 2002. str. 86.

882UVDJ 6 'HGL / % X G affrdtjehaDnQetieijskilD@sdjekabv@admedia, Zagreb, 2011., sI8.
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gdje jeR interna stopa profitabilnosti

Interna stpa profitabilnostdrugie WHPHOMQL NULWHULMukElpQN YXLVIVGER3 @R\VE
vrijednostte predstavljadiskontnu stopu koja svodt X G LMW H QR'Y [meStidijSkbB NR Y H
projekta tijekom cjelokupnog vijekaefektuiranja na vrijednosinicijalnih investicijskih
WURAGNRYD

5D p X Q int€mé tstope profitabilnosti jednostavim ukoliko se izrdp XQDYD NRUL&AWHQNM
funkcije IRR uMicrosoft Excelu LOL SRPRUX ILQDQFLMVNRJ NDONXODWRU

Granica efikasnosinvesticijskogprojekta SURPDWUDMXuL NULWHULM LQWHUQ
odnosi se nawvjet da interna stopa profitabilnosti projektera biti YHUD RG WURAND NDS
SR G X]H &®dP EWHRP PR §phkd1atikao:

Rtk

Ukoliko je gorenavedeni uvjet zadovollerSULKYDUDQMHP LQY HSRAWVIHRILDMVWIN R Bl S
VH ERJDWVWYR YODVQLERGR|EQ@BNVOR GIRUQH prbddjenja
YULMHGQRVWL RELpPQLK GLRi@Jestibijsk fraekihdtiebapitatitiD P LP WL P H

Kriterij interne stope profitabilnosti ima nekolikemeljnihkarakteristikaf’
1. 2pbHNLYDQD SURIInt&taE kt6pQ@ Rovoitabilnosti predstavM D RpPpHNLYDQ X
profitabilnost investicijskog projekta tijekom svog vijekaefektuiranja. Kriterij je
zasnovan QD SULQFLSX VORAaHQ R JsaMib PibwV @zina uJdpiX Q D
vremensku vrijednost novca ¢gelokupno vrijeme efektuiranja projekfaadi toga se
LQWHUQD VWRSD StidRid WWOEER\OHRYWW IPRAWURANRP NDSL!
2. 9H]D V pLVWRP VDG D aiQavhr ftopayplofilabilddiRaiioje povezana s
drugim temeljnmMNULWHULMHP pLVW H\RG 2 GtBraasMpa plidadilbstiG Q RV W L
investiciskog SURMHNWD YHUD RG WURA&AND NDSLWAdtGdy SRGX]HL
SURMHNWD ELWL (UH aRdid lintéiny Qdpa LprditBHilm@sthveRicijskog
SURMHNWD PDQMD RG WURA&ND N D Srostabalizidar®B @ofekthii D  p LV W
biti U HegativnaAko je pakinterna stopa profitabilnosivesticijskogprojekta jednaka
WURAEGNX NDSLWDOD SRGX]H Uddaliziranog\Votojekidité O #&Qridkda YULMHG
nuli.
3. 5D]OLpLW+ISKD IzkaWiXBvezankriterii pLVWH VDGDaAQMH YULMHGQ
stoSH SURILWDELOQRVWL LPDMX UD]OLpLWL SULVWXS SU
ORAaH]DN O M X |plilikdm aAhBlikeRinancijske efikasnosti investicijskog projekta

820VDJ 6 'HGL / % XG a#gndtjehaDnQedtieijshitDBdjekambadnedia, Zagreb 2011, str. 78.
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kriterij interne stope profitalmostt SRND]XMH RpHNLY D QM HIURPWMHIOQ REL |
GLRQLFD SRGX]JHUD X RGQRVX Q DiokxhitériK B LY KWW UHEK MMa@XM

vrijednostipokazujena apsolutni iznos te promjene.

MR&MH ]DNOMXPRWX]MDHNRKYLMHN Wrvesteiskdp@kieVp MDD W H X
profitaELO QRUIMS YRUBHPQRJ IRUDRGHNWDLND S RW D O D

2.4.3. Indeks profitabilnosti

Indeks profitabilnosti €ngl. profitability index - PI) dodatnije kriterij kojim se prilikom
analize financijske efikasnostinvesticijskag projekta GRGDWQR XKy&ittdHyXMH
RGOXpLQBHHWY SURILWDELOQRVWL VOLPpQR NDRRL WOREDIM F
kapitala uzima u abr vremensku vrijednost novcatt UHG Q XM H Q RiMpdicdkoyV RN R Y H
projekta tijekom cjelokupog vijekaefektuiranja.2VQRYD ]|D GRQR&HQMHeLQYHVWL|
RGQRV LJPHYyX VDGD&aQMH YULMHG Q R VWhWsticksKogpfajakta ipLVW LK C
ukupnih inicijalnih L Q Y HV W L F L M % Nrdkks VpiofRasit&sY PRA&H VH LJ]UDpPpXQDYV
temeliemsi MHGHUH %RUPXOH
TV
@ K

I

Pl

Investicijski projekt prema kriteriju indeksa profitabilnosthatraseprihvatljivim ukoliko je
RQ YHUL RG MHGDQ a4WR VH PDWHPDWLpNL PRAH ]DSLVDWL P

2+P s

Investicijskiprojektkoji zadovoljava navedeni uvigB R S U L Q R V LvriednostiiRCEQiHA X
GLRQLFD SRGX]HdeRs pofitabihbsti RIQRVL WR pt@iR séM gbGoboQ
JUDQLPQRP VO Xpijpdviost RPIGII VMK GLRQLFD SRGX]JHUD ]DGUADY
Ukoliko je indeks profitabilnosti manji ogdan investicijskiprojektne treba prihvatiti, jer bi

njegovim SULKYMD GRAMDIR GR Wied@sMRIBIMD LK GLRQLFD SRGX]HUD

Indeks profitabilnosti jekriterij izveden L] pLVWH VDGD&aQMH Y izhinid GQRV WL
povezan.Ako je indeks pRILWDELOQRVWWDIAEPLWVRGD MVHDGEID@QMD YULMH
pozitivha.UKoliko je indeks profitabilnosti manji od jedaWwD GPL¥M/D VDGDaQMD YUL]

8 7HSALBSEDYOMDQMH ILQD (RRIRYZagré€b, SR, %tr-2aD ,,
8 Fabozzi F., Peterson Drake P. Finance: Capital Markigtan€&ial Management and Investment Management,
John Wiley & Sons, New Jersey, 2008., str. 485.
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biti negativna,D X V O Xipdekd profgdbilnostiL ] Q RV LjedaR p Q\RW D V Dediw&tQ M D Y U L |

tada jejednaka nuli.

.ULWHULM LQGHNVD SURILWDELOQRVWL MH LQIHULRUDQ X R
LQIRUPDFLMXSR WHILDLGM® YULMHG QR VW bse RdEistikgoldigd@@nii RQLF D S
kriterjf QD Q BIDL Q] P HyXesticidkaSURMHNWD NRML LPDMX LVWX pLVW
daje prednost onom projekN RML LPD QLAH LQYHVWLFLMVNH WUR&GNRYH

2.4.4. Madificirana interna stopa profitabilnosti

8VSUNRV WRPH &4WR VH LQWHUQD VWRSD SURILWDELOQRYV
ILQDQFLMVNRJ RGOXpLYDQMD L RV BRI VRIZYUNHY HPGHW R @ B RWH
QRYpPpDQL WRNRYL LQYHVWLFLMVNRJ SURMHNWD UHLQYHVWIL
SURILWDELOQRVWL aWR QLMH X SRWSXamRVherhe Bt HNW QR
SURILWDELOQRVWL LVSUDYOMD QDYHGHQX SUHWSRVWDYI
SURILWDELOQRVWL X] SUHWSRVWDYNX PRIJXUQRVWL UHLQYH"
projekta primljenih prije isteka vijeka efektuiranja po s$t&pja odgovora ponderiranom
SURVMHpPQRP WUR &N, X nN int€rho)\s@ profddidiosiii ibDpXQ VH L]YRGL C
QDpLQ GD VH SUYR RGUHYyXMH NRQDPpQD YULMHGQRVW pLVWI
WUR&ADN NDSLWDOD [PEBEWRPLYDQDPDUDOPWRDVYD VWRSD SURIL
SULND]DWL VOMHGHURP IRUPXORP

i
@ M) v kT
t1

gdje je: M tmodificirana interna stopa profitabilnosti.

=D L]UDpXQ PRGLILFLUDQH LQWHUQH VWRSH SURILWDELOQ

Microsoft Excelu.

% Fabozzi F., Peterson Drake P. Finance: Capital Markets, Financial Management and Investment Management,
John Wiley & Sons, New Jersey, 2008., str. 491.
O0UVDJ 6 'HGL / % X G atpicienaDredtidijskibsdjaaiMasinedia, Zagreb 2011., str. 113.
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3. OBNOVLJIVI 1IZVORI ENERGIJE

31. 9DAQRVW REQRYOMLYLK L]YRUD HQHUJLMH

2EQRYOMLYL L]JYRUL HQHUJLMH SRGUD]XPLMHYDMX HQHUJL
WUDMQLK WRNRYD HQHUJLMH NRI\/P?.OWdVlR/GZVdIiM@Mi])éSM ORNDOC
VDpXYDQL X SULURGL WH VH GMHORPLPQR LOL X FLMHORVWL
MH HOQOHUJHWVND DNWLYQRVW 6XQFD NRMD VH NRULVWL QH
drugi energetski obliR® ,VWR VH PR&aHIi kbRQrivadbiiaing 2We energije, s

REJLURP NDNR MH GXJRJRGLAQMD 6XQpDQD DNWLYQRVW QD

goriva (ugljenu, nafti i plinu).

8VSRUHyXMXiL REQRYOMLYH L]YRUH HQHUJLMH V NRQYHOQI
RGUHSMEBIBQRVWL DOL L QHGRVWDFL .DR RVQRYQD SUHGQR
VH pLQMHQLFD NDNR VX RQL QHLVFUSQL &WR VH QH PR&H
HQHUJLMH SULPMHULFH IRVLOQD JRULYD pLMjp pusttieNROLpPLQ
VYH VNXSOMH L HNRORANL QHSULKYDWOMLYLMH 3UHGQRV
XWMHFDM QD RNROL& EH] ]DJDYHQMD ]D UDJOLNX RG NRQYH(
L]JJDUDQMD HPLWLUDMX |]QDpDMD X NMRGMQ QK VHNWDAWLAFHDQ X pINW
GRGDWQH SUHGQRVWL YDOMD VSRPHQXWL L QL&H WURANRY
PLQMHQLFX NDNR VH HQHUJLMD SURL]YRGL ORNDOQR pLPH
GUADYH WH VPDQMXMHHIRWNIH BED G XNR] FERU &Y D

Temeljni nedostaci elektrana na obnovljive izvore energije su varijabilnost i nestalnost

proizvodnje jer pojedini izvori nisu konstantno dostupni tijekom dana (primjerice varijabilnost

SXKDQMD YMHWUD LOL QRUXQPHHRUIRIG XpNRMBP X MAMHRDNRG R
SRVOMHGLpQR WRPH SRWUHED ]D VNODGLAWHQMHP SURL]YH
VXVWDYD |]D SRKUDQX HQHUJLMH GRGDYDQMH WDNYRJ VX
WUR&GNRYH HOHNWRGDIQOIH S WUYBBRDFMHULK LQVWDOLUDQLK VQL
YDOMD VSRPHQXWL NDNR VX LQYHVWLFLMVNL WURANRYL SR
WURAGNRYD L]JJUDGQMH WUDGLFLRQDOQLK SURL]JYRGQLK MHG
0dQRVL X LQYHVWLFLMVNLP WUR&GNRYLPD VX VH |]QDpDMQR S
VX WDNR NRG QHNLK WHKQRORJLMD LQYHVWLFLMVNL WUR:

27ZLGHOO - :HLU 7 5HQHZDEOH HQHUJ\ UHVRXUFHV WUHUH L]GDQMH &
% Kalea M. Obnovljivi izvori energijetenergetski poght Kiklos, Zagreb, 2014. str 123.
%4 7ZLGHOO - :HLU 7 5HQHZDEOH HQHUJ\ UHVRXUFHV WUHUH L]GDQMH &
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konvencionalnih elektrana, primjerice termoelektrana na ugljen ili naRxtimjena trendova
QDMEROMH VH PRA&H SUL$bredduNQ Y IH CSLURDRDIW U VM REIN RY D S
HOHNWULpQHHOHNWUBED QD REQRYOMLYH L]YRUH X RGQRYV
fosilna goriva (slika 3L).

Slika3-1 8VSRUHGED QLYHOLUDQLK WUR&ANRYD SURL]YRGQMH HOHNWULpPQH |

Biomass Geothermal Hydro Solar Concentrating Offshore Onshore
Photovoltaic solar power wind wind
95t percentile

0.4
0.378
0.3
o
£
-
=
“5. .
o 02 @
g Fossil fuel cost range 0.182
=1
0 a
g : ()
5 percentile U‘
01 e & e @ oy
S & oo
awﬁ\gﬂmﬁ / R 7 0068 ' \
& s - T =),
; 0.049 0053
: 0,03?-r-“"'g.‘__\g‘w

2010 2019 2010 2019 2010 2019 2010 2019 2010 2019 2010 2019 2010 2019

Capacity (MW) =1 100 200 = 300
Izvor: djelo autora prema Renewable Power Generation Costs in 2019, IRENA, 2020.

B3UHPD JRGLAQMHP L]YMHAWDMX O0H yXzQdeleReBy(eHIRENAQFLMH ]I
REQRYOMLYL L]JYRUL HQHUJLMH WLMHNRP JRGLQH pLQL
SURL]JYRGQMX HOHNWULPpQH HQHUJLMH SUL pHPX 6XQpHYD F
od 90 posto. Ukupni globalni kapacitet oonM/LYLK L]YRUD HQHUJLMH L]QRVL
QDMYHUL XGLR L GDOMH LPDMX KLGURHOHNWUDQH V SR\
6XQpHYH HQHUJLMH *» @8WR pLQL SRVWRWQL XGLR RG
elektrana na obnovljive izvoenergije tijekom zadnjih 10 godina prikazani su na sh2i 3
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Slika 3-2 Prikaz trendova ukupnih instaliranih kapaciteta elektrana na obnovljive izvore energije

2 500K -
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=
=
1.500K il
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=
=
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SO0K
0K

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Installed Capacity (MW)

Izvor: IRENA, 2020.

3.1.1. Klasifikacija obnoyjivih izvora energije

3uLPDUQL SULURGQL REOLFL HQHUJLMH NRML VH GRELY
]JDKYDUDQMHP L] SULURGH PRJIJX®VH SRGLMHOLWL QD YL&AH QL

prema fizikalnom obliku (na nositelje nuklearne, kemijske, unutarnje toplinske

energie SRWHQFLMDOQH L NLQHWLPpNH HQHUJLMH WH HQHL
SUHPD RGUALYRVWL QD QDJRPLODQH L SULMHOD]QH

- SUHPD XRELpDMHQRVWL SULPMHQH QD NRQYHQFLRQDOC(

prema stalnosti (na stalne i nestalne izvore)

prema obnovljivosti (a neobnovljive i obnovljive izvore)

Podjela primarnih oblika energije prema obnovljivosti prikazana je na sBci 3

9 Kalea M. Obnovljivi izvori energijetenergetski pogled, Kiklos, Zagreb, 2014. str 5.
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Slika 3-3 Podjela prirodnih oblika energije s obzirom naobnovljivost izvora

PRIRODNIOBLICI ENERGLUE

i ¢ Y o Y
.
—» UGLJEN — SUNCEVA ENERGIA
> NAFTA —r. ENERGIIA VIETRA
— ZEMMNI PLIN —» VODNE SNAGE
> ULINI SKRILICH > BIOMASA
— NUKLEARNA GORIVA — BIOPLIN
4,{ GEOTERMALNA ENERG LA
> OTPAD
_...' MORSKE STRUJE
> MORSKI VALOVI
> PLIMA | OSEKA

lzvorrMaMGDQGAaLu /M 2EQRYQKVQANUJIHWRWMNH MHKQIROGIRIJLMH NRMH UH RELOMI
Zagreb, 2008., str 28.

60LpQD NDWHJRUL]DFLMD GDQD MH L X 'LUHNWLYL (XURS\
GHILQLFLMRP SRMPD AKQHYRUDP QD REQRYR WIOMHGHUH HQH
nefosilnih izvora, tj. vjetroenergija, solarna energija, aerotermalna energija, geotermalna
energija, hidrotermalna energija te energija oceana, hidroenergija, biomasa, plin dobiven od
otpada, plin dobiHQ L] XUHYyDMD ]D REUDGX*RWSDGQLK YRGD L ELRE

9DOMD QDJODVLWL NDNR VH X QDpHOX NODVLILNDFLMD SULL
LIYRUD SRGXGDUD V SRGMHORP SUHPD XRELPpDMHQRVWL SUL

% Direktiva EU 2009/28/EC o promicanju kbLAWHQMD HQHUJLMH L] REQRYOMLYLK L]YRUD
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smatraju konveneRQDOQLPD D REQRYOMLYL REOLFL QHNRQYHQFL]
QDYHVWL HQHUJLMD YRGQLK VQDJD NRMX OHyXQDURGQD

konvencionalni obnovljivi izvoP!

31.2. (QHUJLMD 6XQpHYRJ JUDPHQMD

6XQpHYD HQHUJLMD M Hiv @t Reher@€ddkbj€y nepBsie@rik Wi @osredno
SRWMHpPH QDMYHiUL GLR GUXJIEK1H]SYFRRWDH G QR UNR MHAE W B QWVHP
JUDpHQMD RGQRVL VH QD L]ODJDQMH VSHFLMDOL]JLUDQLK X
transformacije u toplinskull X HOHNWULpQX HQHUJLMX R pHPX UH GHW
RYRJ UDGD 3RVUHGQR VH 6XQpHYR JUDpHQMH LVNRULAWDY
NRML MH QDVWDR SULURGQRP WUDQVIRUPDFLMRP 6XQpHYI
pojaviluMH VH UDGL QHMHGQROLNRJ WRSOLQVNRJ VWDQMD D S|
VORMHYD JUDND ]D aWR MH X]JURN WUDQVIRUPDFLMD 6XQpH
NHPLMVNRP REOLNX VDGUAaDQD X ELRPDVL mB@Q@MmRIWQR X NRS
PDVL WDNRYHU MH QDVWDOD SULURGQRP WUDQVIRUPDFLM
6XQpPpHYRJ JUDPHQMD

8 X4&HP VPLVOX ULMHpL 6XQpHYD HQHUJLMD SRGUD]XPLMHY
SRYUALQX =HPOMH 6XQpHYL Ppidi@ipmaPMHP D PRA&HPR JD
- LJUDYQR QHSRVUHGQR SUHGVWDYOMD JUDPHQMH NRN
UDVSUALYDQMD X DWPRVIHUL
- UDVSUAHQR GLIX]JQR NRMH QD SORKX GROD]L L] VYLK \
NDNR QDVWDMH UDVSUALYDQMainroseeXQpHYLK JUDND X =HF
- odbijeno (reflektirano) koje dolazi na plohu nakon odbijanja od nekih drugih okolnih
ploha

2PMHU 6XQpHYRJ JUDPpHQMD L SRYUALQH SORKH NRMD MH R
R ] U D pilHi@d&tija, a mjerna jedinica je W/At%° SrednjaX NXSQD JRGLAQMD R]JUDp
Hrvatskoj prikazanaje na slici8* 9DOMD QDJODVLWL GD VH ]D L]JUDpXQ XN
JEURM LJUDYQRJ L UDVSUAHQRJ JUDpHQMD A%R VH PR&H SUL

97 |EA Key World Energy Statistic, 2011.

% UVWLQLO 1LALO O (NRQRPVNL XpLQFL REQRYOMLYLK L]YRUD HQHUJLMH
6YHXpPLOLAWH X 5LMHFL )DNXOW Htirelj§thu,BHDGaPHQW X WXUL]JPX L XJRV
®/DEXGRYLU % 2VQRYH SULPMHQH IRWRQDSRQVNLK VXVWDYD (QHUJHWL
100 HWDOMQLMH R PRGHOLPD L]B®pXDIPX6EQpHYHRAHUDPBHQMDL X< < $OKDM
Global Solar Radiation Models: A Riew, 2018.

01 0pDWLU = 6XQpHYR JUDPHQMH QD SRGUXPMX 5HSXEOLNH +UYDWVNH (QF
102/ DEXGRYLUO % 2VQRYH SULPMHQH IRWRQDSRQVNLK VXVWDYD (QHUJHW
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tpl biE boxa
gdje je
lk EXNXSQD RJUDpHQRVW RGUHYHQH SORKH WLMHNRP QHNRJ
iy 2LJUDYQD RJUDPpHQRVW RGUHYHQH SORKH WLMHNRP QHNRJ
lasp tUDVSU&GHQD RJUDPpHQRVW RGUHYHQH SORKH WLMHNRP QH

Slika 3-4 Srednjaukupna JRGLAQMD R]JUDpHQRVW YRGRUDYQH SORKH X +UYDWVNRN

,JYRU ODWL0O = 6XQpHYR JUDpPpHQMH QD SRGUXpMX 5HSXEOLNH +UYDWVI
2007.

3.1.21. Pretvorba XQpHYH X HOHNWULPQX HQHUJLMX

6XQpHYD HQHWUUD VIS XKHHOHNWULPQX QHSRVUHGQLP NRUL&W
IRWRQDSRQVNLK PRGXOD NRULAWHQMHP IRWRQDSRQVNRJ HI
SUL NRMRM QD NUDMHYLPD SULNODGQR REOLNRYDQRJ SROX
sla, RGQRVQR QDSRQ pLPH GRELYHQL QDSRQ SRV¥®WDMH L]Y
'"UXJLP ULMHpPLPD IRWRQDSRQVNLP HIHNWRP VH RPRJXUDYD
X HOHNWULpPQX HQHUJILMX

/DEXGRYLU % 2V QRY porSkihLsBdthrhQRneidRiieRV@Reting, Zagreb, 2011., str 50.
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'D EL QD NUDMHYLPD SROXYRGLpPpNRJ HX®DHBRYWR MQDKRIDXRI X
UD]GYDMDQMD VORERGQLK QRVLWHOMD QDERMD D ]D aWR N\
elementa. To se ostvaruje ukoliko postotspoj LOL JUDQLpPpQ lp- YRR WiXrk MPIH y X
SRGUSBRMRBYRGLPNRJI HOHPH Q3aNerB-55%V. R GH \SH SRODPOYORRG QPN L H ¢
RSLVDQH VWUXNWXUH LIOR¥ISRNMpRIYRW QOMBPpHQNWNWMLPQR S
uUupSRGUXEWGUXPMX GROD]JL GR LIOLMHWDQMD HOHNWURQD L
EURM aXSOMLOPQRIQR. YMHSRVWDYLOD UDYQRWHAD QDERMD
SUHPMHAWBRG&GWHIMPEKW XPMH GRN X LVWR YULBRGHXPMDER G
seleupSRGUXpMH 3RVOMHGLFD -8R G XKHM XL & BINY-HEEBERNEH FQ@ND L X
SULOLNRP pHJD QD NUDMHYLPD SROXYRGLPpNRJ HOHPHQW
kontaktima nastaje napon. Ukoliko se prednji metalni kontakti spoje na strujni krug, a
SROXYRGLpNL HOHPHQW MH RVYLMHWOMHQ X VWHRAXMQRP NI
RGQRVQR VWYDUD VH HOHNWULPQD VWUXMDtondpbhskeH WDNY L
UHOLMH

Slika3-5 3aRMHGQRVWDYOMHQL SULQFLS GMHORYDQMD SROXYRGLpNH IRWRQ

lzYRU +DGDPRYVN\ + -RQDV ' 6RODUDQODJHQ 9RJHO 9HUODJ XQG "UXFN!
2000.

9L4H IRWRQDSRQVNLK (HOLMD PH Yy XMRra@eskivitbdika@HNWULpN
SUHGVWDYOMD RVQRYQL XUHYyDM ]D S&MQHIUREQMXDHEOANVY
JRWRQDSRQVNL PRGXOL PHYyXVREQR VH PR®X SRYH]LYDWL QI

14 4yDGDPRYVN\ + -RQDV ' 6RODUDQODJHQ 9RJHO 9HUODJ XQG 'UXEN *P

2000.
1 0DMGDQGALU /M 2EQRYQVANWUIHWRNH MHHKQIR MR L WKV RIQ M H 0 #HH RUEDLSOKM. R

Zagreb, 2008., str 53.
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- VHULMVNL SUL pHPX MH MDNRVW VWUXMH MHGQDND ]D
jednak zbroju pojedinih napona na svakom modulu
- SDUDOHOQR Slhh jgkbkP struMd ednakbXz8roju pojedinih struja svakog

modula, a ukupan napon je jednak za sve module u.spoju

9LAH SRYH]DQLK IRWRQDSRQVNLK PRGXOD ]JDMHGQR VD SULS
ULMHpL X QDVWD YdtodaposRisustdvGD pLQL

3.1.2.2. Osnovne izvedbe fotonaponskih sustava
Fotonaponski sustavi mogu se podijeliti na dvije osnovne dgfiipe:

- autonomnili RWRROQMR QDSRQVNL VXVWDYL NRML SURL]JYRGH HO'l
SRWUHED SRWUR&ADpPD NRML QLVX V)SRBHIRVWD MOMpPDMU
DXWRQRPQL IRWRQDSRQVNL VXVWDYL RSUHPDMX VH DGHN
odnosno akumulatorom6 RE]JLURP NDNR VH 6XQpHYR JUDpHQMH QH
FLMHORJD GDQD RYDNYL VH VXVWDYL ) MMOROPMGRSXQMD
HOHNWULpQH HQHUJLMH QSU GL]J]HOVNL JHQHUDWRU LO
hibridnim VXVWDYLPD $XWRQRPQL VXVWDYL PRJX QDSDMDWL
WURALOD X] SULPMHQX SUHWYDUDp® UDQ VL RRMPHE MM DDIpDW
VWUXMH X LIPMHQLpPpQX

- XPUHfatdr@ponskisustab URL]YRGH HOHNWULpPpQX HQHUJLMH ]D SR
QD NRMHP MH VXVWDY PRQWLUDQ VWDPEHQH MDYQH L
VNODGLAWD L VOUHGBRXUWHBQRNWURHQHUJHWVNX PUHaX
HOHNWURHQHUW HWMN % HPVONeREpanEKiM lekkanama8 VO Xp DM X
PRQWDAaH QD SR MUdrasprukturddg DoGjektatakvi sustavi nazivaju se
integriranim  fotonaponskim elekttama, dok su neintegriraninfotonaponskim
elektranamaQD]LYDMX IRWRQDSRQWBR WXOWPWRD WIR Mijd itD YR H Y L
8PUHAHQL VXVWDYL NRULVWH VH LVNOMXpLYR ]D SURL]JYR
RSUHPOMHQL V MHAQYDHDOL YLA&H LIPMHQM

16 /) DEXGRYLU % 2VQRYH SULPMHQH IRWRQDSRQVNLK VXVWDYD (QHUJHW|
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Slika 3-6 Osnovna podjela fotonaponskih sustava

,]JYRU "MHOR DXWRUD SUHPD /DEXGRYLU % 2VQRYH SULPMHQH IRWRQDS|
2011., str 87.
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3.2. Strategija Europske unije i uloga Republike Hrvatske u proizvodnji energije iz

obnoviljivih izvora

(XURSVND XQLMD (8 MH VYMHWVNL SUHGYRGQLN X SURPLGA
WHKQRORJLMD 2,( SRWLpXiL SULMHOD] QD QLWjERXJOMLpPQR
SURWLY NOLPDWVNLK SURPMHQD %XGXiL VX SURL]YRGQMD

HPLVLMD VWDNOHQLPNLK S GtrafeBijM Bnexgetske (@ijei¢réBlR QLM H O D
QD UHDOL]DFLMX NRPSHWLWLYQRJ WRSVUNRI G UXKGMYIH WS
]D RVYWYDUHQMH GXJRURpPQRJ FLOMD VPDQMHQM® HPLVLMD

Strategiju energetske unije je predstavila Europska Komisija 2015. godine s nastojanjem da se
VYLP JUDYDQLPD RVLJIJXUD FM &IQWRDY GHRYHB0ULEABYIS Dds@ D L RG
SRYHUDQMH XODJDQMD SULYDWQLK LQYHVWLWRUD X QRYX
WHKQRORJLMH D NOMXpQL DVSHNWL L RVQRYH GRNXPHQWD
¥ energetska sigurnost;

t LQWHJULUDQR XQXWDUQMH HQHUJHWVNR WU&LAWH

¥ enHUJHWVND XpLQNRYLWRVW

¥ dekarbonizacija gospodarstva;

T LVWUDALYDQMD L LQRYDFLMH

U cilu kvaOLWHWQLMH L EROMH EXGXUQRVWL HQHUJHWVNLK V
komisija je godinu dana kasnije (2016.) donijela cjelovit paket prijedloga legislative nazvane
AYyLVWD HQHUJLMD |D6GYMHEBR SSOMBIQH ]D bLWVWXN & ™ NPQHM X
LQLFLMDWLYH pLML MH VDVWDYQL GLR L UHYL]JLMD GLUHNW
201810

8 SDNHWX ]DNRQRGDYVWYD (8 DaxXul U@IRQL VXNHRMHUR B WR/NDU
udio energije iz obnovljivih izvora (u daljnjem HINVW X 2,( RG EDUHP X] SR
HQHUJHWVNH XpLQNRYLWRVWL JERJ VPDQMHQMD SRWURAaQM
HQHUJHWVNL FLOMHYL SUHGVWDYOMDMX GLR |DMHGQLpPpNH H

7 1IDFLRQDOQL SRUWDO HQHUJHW V|hitds:/Xv O Rriea-W\RERMPE20-BN-W X SQR QD

[dalje/cilieviewt-2030] [04.02.2021.]

18 3DNHW PMHUD ]D (QHUJHWVNX 8QLMX NRPXQLNDFLMD .RPLVLMH (XU
gospodarskom i socijalnom odboru, Odboru regijguropskoj investicijskoj banci: Okvirna strategija za otpornu
HQHUJHWVNX XQLMX V QDSUHGQRP NOLPDWVNRP SROLWLNRP &20

109 Energetska unijghttps://www.consilium.europa.eu/hr/policies/enengyion/

110 6 Ob¢ai list Europske unije. 328/82+5 'LUHNWLYD (8 (XURSVNRJ SDUODPHQW
prosinca 2018. o promicanju uporabe energije iz obnovljivih izvora
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od 2020. do 2030. godine, aliXND]XMX QD WUHQG SRYHuUDQMD QDSRUD
QHXWUDOQH (8 VXNODGQR SUHX]HWLP PHYyXQDURGHLP REYH]

6WUDWHJILMD XWYUyXMH SULRULWHWH HQHUJHWVNH WU
XPpLOQNRYBSWRRH&GUREWYR VSUHPQR ]D GRVWL]DQMH GXJRUR
(XURSH 7DNRYHU GRNXPHQW RPRJXUXMH L RVLJIJXUDYD SUR
X VPLVOX GRVDGDaQMLK SUDNVL WHKQRORJLMD JRVSRGD
proil YRGQMRP HQHUJLMH X JRVSRGDUVWYX SRGX]J]HWQLaWY X
Dinamika tranzicije energetskog sektora uvelike ovisi o dinamici ostvarenja pojedinih ciljeva
Strategije 2030, a u skladu sa scenarijima koji su analizirani na svakominpajed
QDFLRQDOQRP QLYRX 6WRJD QD NUDMX UD]J]GREOMD NRMH
UHDOL]JLUDQX SURL]JYRGQMX SULMHQRV L GLVWULEXFLMX HC
QLVNRXJOMLPQRP HQHUJHWVNRP Virdiske Rdutkalnastid®206.U KR P SR

3.2.1. Nacionalni energetski plan

SXQRSUDYQLP pODQVWYRP X (XURSVNRM XQLML RG VUSQN
SUHX]J]HOD REYH]J]H R GRSULQRVX |[DMHGQLpPNRP GRJRYRUX X
L GXaQRV Vi ugdiab8 Bretdije iz obnovljivih izvora temeljem Direktive 2009/28/EZ

(XURSVNRJ 3DUODPHQWD L 9LMHUD RG WUDYQMD R

obnovljivih izvora.

S3UDWHUL HXURSVNH SURSLVH B5HSXEOLND +UYPDVWWXNMRDVMH N
LIYMHAULYDWL R GRSULQRVX |J]DMHGQLpPNRP GRJRYRUX X
, JYMHauLYDQMH VH SURYRGL WHPHOMHP GHVHWRJRGLAQML}
REXKYDUD WHNXiH UD]JGREOMH RG Straedie eergetskBgGLQH 'R
razvoja Republike Hrvatske do 2030. godine, s pogledom na 2050. godialjinjem tekstu:
6WUDWHJLMD SUHGVWDYOMD YL]LMX SULMHOD]D QD QRY?
RVLIXUDYD SULVWXSDPpQX VLIXUQX oY DOLWHWQX RSVNUE

7HPHOMQL SURYHGEHQL GRN X PIAt€WanGicionalni érie@dtRiH ELW (H
klimatski pan X NRMHP H VH GHILQLUDWL SUR YHG EMONHX FIMHUH ]
GD UH QDUHGQL SURFHV HQHUJHWYV N Hbed/ pbiicgrih Fiekdh ELWL N

111 Energetska unijgnttps://www.consilium.europa.eu/hr/policies/enermion/|

112 Narodne novine 25/2(Gtrategija energetskog razvoja Republike Hrvatske do 2030. s pogledom na 2050.

godinu

113Republika HrvatskaDLQLVWDUVWYR |DAWLWH RNROLAD L JRVSRGDUVWYD ,QWH
plan za Republiku Hrvatsku za razdoblje od 2021. do 2030. godine, Zagreb, prosinac 2019.
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VPLVOX GUADWQIDKOSRW RPWINLYDQL YHUL DQJDAPDQ SULYDW
ILQDQFLUDQMX SURMHNDWD 2,( V FLOMHP RVWYDUHQMD
Strategijom.

U narednom razdoblju trgovanja emisijskimjedtkd PD VWDNOHQLpPNLK SOLQRYD R
JRGLQH SUHGYLYHQH VX QRYH PRIJXUQRVWL NRMLPD VH REF
elektroenergetskog sektdta

1.

YRQG ]D VRO L GaithGnRpvowsis¥] YLD ]D FLOM SRVWL]DQMH VRO
PRYH]JLYDQMH JHPDOMD XQXWDU (8 VXNODGQR pODQNX
-GUADYH pODQLFH NRMH VX JR G LQHU (UuRkaxddofifi 3 QLAL R
spada i Hrvatska). Namjena sredstawedstva iz ovog fonda koriste se za solidatn

PHyX GUADYDPD SRGXSLUDQMH HNRQRPVNRJ UDVWD L SR
ORJXUQRVW SULMHOD]QH EHVSODWQH GRGMHOH HPLVLM)
HQHUJLMH |]D PRGHUQL]DFLMX HQHUJHWVNRJ ¥YBLNWRUD V
'y pLML MH %'3 SR VWDQRYQLNX JRGLQH ELR QLAL RG
Hrvatska).

Fond za modernizacijafinanciranje projekata u cilju modernizacije energetskog sektora

L XQDSUMHYHQMH HQHUJHWVNH XpL QagBRnyaL kbjirne eL. VXN O
dodjeljuju sredstva moraju biti u skladu s ciljevima EU ETS direktive i Europskog fonda

]D VWU D W H aauiopead RuddiqQ Btiategic Invesménts

Inovacijski fond za financiranje razvoja i primjene inovativnih tehnologija igkatp za
PRGHUQL]DFLMX L GHNDUERQL]J]DFLMX HQHUJHWVNRJ VXVV
NRULVWLWL VYH GUADYH pODQLFH ]D SRWSRUX QLVNRXJO

.UR] SUHGPHWQH IRQGRYH SUHGYLYHQH ]D IlskppekkdtaDQMH P
X VNODGX V (XURSVNLP JHOHQLP GRJRYRURP RPRJXUXM
GHNDUERQL]DFLMX HQHUJHWVNRJ VHNWRUD NDR NOMXpQRJ
u EU do 2050. godirté®.

114 Detaljnije o poticajnim mjerama vidjeti®olangi K.H., Islam M.R., SaidiR., Rahim N.A., Fayaz HA review

on global solar energy policy, 2011.

115Hrvatska elektroprivred&mijernice za financiranje modernizacije E&rema odredbama izmjene IS
GLUHNWLYH W]Y 'LUHNWLYD R WUJRYDQMXHPDYUMENRAXWHDGLQLFDPD V
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 energgeobnovljivih izvora

'XJRIJRGLAQMD WUDGLFLMX SURL]JYRGQMH HOHNWULPQH HQH'
YHOLNLP REQRYOMLYLP L]YRULPD HQHUJLMH RGQRVQR KLGL
UD]YRMD HOHNWURHQH U JH thalaN &proiZvodhiy én¥rbije @ Binbv@ibh SRW H Q
LIYRUD X MXAQRP SRGUXpMX +UYDWVNH SRYH]DQD MH V HQ
SUYHQVWYHQR NRULVWH YHUL LQYHVWLWRUL EXGXUL UHJXO
energije koju bi proizvodiL JUDyYDQL

,DNR VPR X +tUYDWVNRM VYMHGRFL ]1QDpDMD SULPDUQH XOR.
razvoj i regulativa OIE u Republici Hrvatskoj iz 2001. godine predstavljaju svojevrsnu reformu
XSUDYR ]JERJ QDJODVND QD NRUZ#&WHQNQDhDMNEK MM DMB HXI X Q B
u RH podrazumijevd”.

1. 3UDYLOQLN R VWMHFDQMX VWDWXVD SRYNNDEVEBQRJ SURL
81/14, 93/14, 24/15, 99/15, 110/15),

2. =DNRQ R REQRYOMLYLP L]J]YRULPD HQHUJNN HOI5YLVRNR X}
123/16, 131/17, 111/18),

3. 8UHGEX R QDNQDGDPD ]|D SRWLFDQMH SURL]YRGQMH HOH
energije i kogeneracije 11 NRMD RGUHYyXMH QDpPpLQ NRL
REUDpPpXQ SULNXSOMDQMH UDNV SRGMIFORNHSSDRDQYMRIG @ND
energije iz postrojenja koja koriste obnovljive izvore energije i kogeneracijskih
postrojenja te

4, 7DULIQL VXVWDY ]D SURL]YRGQMX HOHNWULPQH HQHUJ
kogeneracijg(NN 133/2013, 151/20120/2014, 107/2014, 100/2015), kojim je zadana
SRWLFDMQD FLMHQD HOHNWULpPpQH HQHUJLMH NRMX RSHU
energiju proizvedenu iz postrojenja koja koriste obnovljive izvore energije i

kogeneracijskih postrojenja.

Na kraju 2019godineukupan broj postrojenja u sustavu poticanja je ¥$4Rajbrojnije su
VXQpDQH HOHNWUDQH DOL MH QMLKRYD SRMHGLQDpPpQD VQI
ukupnoj instaliranoj snazi i u ukupnoj poticanoj proizvodniji vjetroelektrane zauzim&us H U H
PMHVWR V YLdH RG X RED XGMHOD 1DMYHUD UD]JOLND L]P

17 0LQLVWDUVWYR UDGD JRVSRGDUUubnwyivi izvos R@&igje] WHR LgoikaD 2, (
[http://oie.mingorp.hr/default.aspx?id952S RVMHUHQR

18 1509$76., 23(5$725 754,a7$ (1(5*;HRGTRSHEstav poticanja OIEIK uRHEJRGLAQML
LIYMHAWDM ]D =DJURBLYHOMDpPpD
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L XNXSQRM SURL]J]YRGQML MDYOMD VH NRG VXQpDQLK HOHNYV

radnih safi'®.

Hrvatsko zakonodavstvo od 2020. godine kao kiov/ WUDWH&NL NacGoNai® HQW LPD
razvojru strategiu (u nastavku: NRS) do 2030. godine koja podrazumijeva poticanje i daljnji

rast proizvodnje energije iz obnovljivin izvéfd 7DNRYHU 5+ INBdd fdrijddiBgaH Q

Strategip Q L V N R X JaxWja R@uURIike Hrvatske do 2030. s pogledom na 2050. gétfinu

te Integrirani nacionalni energetski i klimatski plan za Republiku Hrvatsku za razdoblje od

2021. do 2030. godin&. Sukladno predmetnim dokumentima, planira se porast od 6,6 puta
instalirane snage u sMTD QLP HOHNWUDQDPD X]- 8dlaiivié inijeré @ RUP D W L
JUDYDQH L MHGLQLFH ORNDOQH VDPRXSUDY Iidlanskig SRGUaA
GRNXPHQWLPD |]D 2,( WH LJUDGX UHJXODWRUQRJ RNYLUD L SI

Dodatno, ucilx FMHORYLWRJ VDJOHGDYDQMD VWDWXVD 2,( QD UD
spomenuti da je sukladno smjernicama novog dokumenta Europske Kakniijg Strategy

to harness the potential of offshore renewable energy for a climate neutrafféture]UD y HQ
dokumentStudy on the offshore grid potential in the Mediterranean réglon5LMHp MH R
novom dokumentu kojem je svrha identificirati ukupan potencijal mediteranske regije za

razvoj offhore (u nastavku teksta: priobalnih) obnovljivin izvora energije i piealte
LQIUDVWUXNWXUH VXNODGQR WUHQGRYLPD L VOLPQR VWXG

*RUH QDYHGHQL GRNXPHQW JHRJUDIVNL REXKYDUD GHYHW ]
Hrvatska, a analiza pokriv&:

1. morske vjetroelektran@(iobalre, odnoso ILNVQH L SOXWDMXUiH WHKQRORJL
2. energiju valova,

3. energiju plime i oseke,

4. vjetroelektrane na obali i

5. VXQpDQH HOHNWUDQH QD RWRFLPD

119 HRVATSKI OPERA7 25 754,47$ (1(5*,-(-GRRTR, OIE i kogeneracija ,]YMHAWDML VLMHpD
2021.-{https://www.hrote.hr/izviestgii SRVMHUHQR

120y/lada Republike Hrvatske, Nacionalna razvojna strategija Regudlivatske do 2030., Zagreb, studeni 2020.

122 5HSXEOLND +UYDWVND OLQLVWDUYVWYARUW SWLWHGRONROLE&DW UDW®BIUMH
razvoja Republike Hrvatske do 2030. S pogledom na 2050. godinu
|https://esavjetovanija.gov.hr/Econ/MainScreen?entityld=1H0SRVMH i HQR

25HSXEOLND +UYDWVND OLQLVWDUVWYR |]DAWLWH RNROLED L JRVSRGD!I
plan za Republiku Hrvaku za razdoblje od 2021. do 2030. godine, Zagreb, prosinac 2019.

123EuropslaKomisija, An EU Strategy to harness the potential of offshore renewable energy for a climate neutral

future Brisel, studeni 2020.

124 Europska KomisijaStudy on the offshore gridopental in the Mediterranean regiphuksemburg studeni

2020.

1251hid
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,DNR VH NRULaAWHQMH 2,( QD NRSQX EU]JR SURAGLUL®R SR OHG
YUOR VSRU X FLMHORM UHJLML %XGXuL 5+ NDR L YH
XKRGDQH XVSRVWDYOMHQH SURJUDPH SRWSRUH |]D SULREDC
MHGQD MH RG SULRULWHWQLK SUHSRUXND |]D FLMHOX UHJL
QDYHGHQRJ QRYH SUHSRUXNH XNOMXpXMX L QXaQRVW XVNC
SUHNRJUDQLpPpQH NRRUGLQDFLMH

3.2.3. Sustav poticajproizvodng energije iz fotonaponskih elektrana

U Republici Hrvatskoj je=DNRQ R WUALAWX P Qefiitat Ytjepajel stat@sed U J L M H
SRYODAWHQLK SURL]YRYyDpD NRML N ROMVjotinekaE pRYaOMLYH L]
QD SRWLFDMQX FLMHQX WH WDULIQRJ VXVWDYD ]D SURL]YRC
HQHUJLMH L YLVRNRXp LRoMNRbéhiVekti téhieljedinBddduF RMW U AL AW X
HOHNWULpGHIHQHUDDMHVX YUVWH REQRYOMLYLK L]YRUD HQ
NRULAWHQMD WH SURFHV VWMHFDQMD SRYOD&AWHQRJ SURL]Y
energije:

- Pravink R NRULAWHQMX REQRYOMLYLK?i]YRUD HQHUJLMH L N

- 3UDYLOQLN R VWMHFDQMX VWDWXVD SRY®BAWHQRJ SUR!
OLVWRSDGX GRALYLR SRVOMHGQMX SURPMHQX SULMH

- Zakora o obnovljivim izvorima energifé®,

- UredED R QDNQDGDPD |D SRWLFDQMH SURL]JYRGQMH HOHNW
energije i kogeneracif® NRMD RGUHYyXMH QDpLQ NRULAWHQMD YLV
UDVSRGMHOX L SODUDQMH QDNQDGH ]D SRWLFD@OQMH SURL
koja koriste obnovljive izvore energije i kogeneracijskih postrojenja i

- 7DULIQL VXVWDY |]D SURL]J]YRGQMX HOHNWULpPQH HQHUJ
kogeneracij¢®> VD |DGDQRP SRWLFDMQRP FLMHQRP HOHNWULpQI
SODUBYRUXpHQRX HOHNWULPpQX HQHUJLMX SURL]JYHGHQX L]

izvore energije i kogeneracijskih postrojenja (posljednje izmjene su iz 2015.godine).

126 Narodne novine 177/0&DNRQ R WUAaLaWX HOHNWULpPQH HQHUJLMH

127 Narodne novine 07 3UDYLOQLN R NRULEWHQMX REQRYOMLYLK L]YRUD HQHUJI
128 Narodne novine 67/07, Pravink VWMHFDQMX VWDWXVD SRYODAWHQRJ SURL]YRYDpI
129 Narodne novind00/15, 123/16, 131/17, 111/18 DNRQ R REQRYOMLYLP L]YRULPD HQHUJLMI
kogeneraciji

139Narodne novin&3/77,Uredba o naknadama za poticanje proizvodnjeldkLpQH HQHUJLMH L] REQRYO!
energije i kogeneracije

131 Narodne novind 33/13, 151/13, 20/14, 107/14, 100/1DULIQL VXVWDY ]D SURL]JYRGQMX HOH|
obnovljivih izvora energije i kogeneracije
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1D UD]LQL (XURSVNH XQLMH DNWXDOQL VX VOMMK@GHIL VXVWI
HOHNWULpP®H HQHUJLMH
VXVWDY ]DM D HéeHitarke)F L M H Q D
VXVWDY SUHPLMD QD WU&L3QX FLMHQX
VXVWDY REYH]XMXiULK NYRWD ]JHOHQL FHUWLILNDWL
VXVWDY QDWMHpDMD

subvencije investicija i razne fiskalne mjere.

.DR UH]XOWDW XV N O SyLYDP@RMD VUMHH KIODIWIIRMH (XURSVNH 8QLM
je=DNRQ R REQRYOMLYLP L]YRULPD HQHUFPuképréemijskiVRNRXp L
sustav kMLP VH VHNWRU 2,( SULEOLADYD ]J]DKWMHYLPD WUAL
predstavlja poticajnu cijen¢ DPR ]D RQX HQHUJLMX NRMD MH LJUDYQR Sl
MH SUHGYLYHQD WDNR]YDQD ILNVQD SUHPLMD NRMD &awlL\
varijabilne premije, jer je njen cilj osigurati ukupan jednak iznos zbirne cijene kWh prodane

H O H N @é&rdijp.Q H

6WRJD MH VXVWDY SRWLFDQMD ]DMDPpPpHQRP RWNXSQRP F
HOHNWULpPpQH HQHUJLMH L] SURL]YRGQLK SRVWURMHQMD LO
LIYRUH HQHUJLMH L YLVRNRXpPLQNRY IRWVXKNOWRIFHMNULFLMD S
33.Zakom R REQRYOMLYLP L]YRULPD HQHUJLMH, Kojin k& RNR XpLC
nositelju projekta izgradnje proizvodnog postrojenja ili proizvodne jedinice za proizvodnju
HOHNWULPQH HQHUJLMH L] FEQRNRNRLLYQKRLYYWHDNRQHQH UND K
VNODSDQMH XJRYRUD R RWNXSX HOHNWULpPpQH HQHUJLMH ]D
WUALAWD HOHNWULpPQH HQHUJLMH

| za premije i zdeedin WDULIH SUHGYLYHQR MH SRVWRMDQMH MDYQLk
0o RWNXSX -DYQL QDWMHpPDM SRGUD]XPLMHYD X VOXpDMX SL
RGDEHUH +UYDWVNL RS HBDMW RIUD WREA Q#MIDMHGHIIRIAL MRGLAQMH

6XNODGQR pO SUHGRBXCQLRDORNRP BUHX]LPDQMH YLAND S
HQHUJLMH RG NDWHJRULMH NXSDFD V YODVWLWRP SURL]YI
HOHNWULPQH HQHUJLMH GXaQL VX SUHX]LPDWL YLANRYH H

2% UDMNR L GU  &,*5( LAQLXUPPKMBQD]®WRILA QD VXVWDY SRWLFDQMD SURL
iz obnovljivih izvora energije u skladu s novim smjernicama EU

133 Narodne novin€100/15, 123/16, 131/17, 11118 DNRQ R REQRYOMLYLP L]YRULPD HQHUJLM|
kogeneraciji

134 bid.
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YODVWLWRP SURL]YRGQMRP HOHNWULpQ iHa i4Q@rairjerhdiH NRML |
PMHVWX NXSDF L SURL]YRYDp GD SULNOMXpQD VQDJID VYLK
SULNOMXpQD VQDJID LVSRUXNH PDQMD RG VQDJH SUHX]LPDC
SURVMHPQH SURGDMQH FLMHQH D NiRrdidmaniXGkmiensV$ R U X p H Q
VOXpPDMX GD MH FLMHQB URMNH [SQH G RMRIEG \DRBIHVIKIMHH Q@ U D p X
UDJGREOMH XQXWDU NRMHJID VH UDpXQD QHWR LVSRUXpPHQD

Treba napomenuti kako je u proteklom razdehlj Republici Hrvatskoj bila nekolicina
LQLFLMDWLYD |]D SRVHEQR UHJXOLUDQMH SURL]JYRGQMH HC
VXVWDYD RG NRMLK VX QDMUD]JUDYyHQLML ELOL 3ULMHGOR.
energana iz 2015. godine koji g oELMHQ DOL L 3ULMHGORJ |[DNRQD R VD
HQHUJLMRP L] REQRYOMLYLK L]JYRUD HQHUJLMH NRML MH X
godine.
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3.3. 6 SHF LI Lya@ddje Whkeintegrirane fotonaponske elektrane

Neintegrirane fotonaponske elektrameRJX VH L]YRGLWL NRUL&AWHQMHP YLatk
UMHAHQMD aWR VH WLpH RGDELUD L GLPHQ]JLRQLUDQMD R
XRELpDMHQL VB¥WDYQL GLMHORYL

a) fotonaponski moduli

b) LIPMHQMLYDD

c) HOHNWULpPQL YRGRYL

d) interna trafostanica

a) Fotonapaoski moduli
JRWRQDSRQVNL PRGXOL VOXaH NDR JHQHUDWRUL HOHNWUL}p
fotonaponske elektraneDNR EL VH GRELOD RGUHYHQD VQDJD IRWRQDS
IRWRQDSRQVNH PRGXOH VSRMLW LUneXkomi@radie Koje HoviseHdJ LMV N H
FMHORNXSQRP WHKQLpPpNRP UMH&HQMX NRMH U0H RPRJXUOL!

energijom!3®

Fotonaponski moduli koji se trenutn@ D Mpfim@hkjuju su standardni moduli s okvirom s
monokristalnim ili polikristalnim fotonaposLP GHOLMDPD VD VOMHGHULP
dijelovimal®’

¥ NXuaLaWH

t PHYXVREQR SRYH]DQH IRWRQDSRQVNH (UHOLMH

f HOHNWULPpQL NRQWDNWL ]D VSDMDQMH QD VWUXMQL N

tf VWDNOHQL ]DAWLWQL L QRVLYL SRNURY

2VQRYQH WHKQLpNH NDUDNRMARQDWR § MN\NLR MRS EddiukQ L YU DAMXD
VWUXMD L QDSRQ SUL YUEQRM VQD]L WH XpLQNRWWWERVW PR
YUEGQX VQDJX GR:RWsS REFEDQNHRVW LP PRaAH &BNRR/WKUYULRGQR
koje su do prije nekoliko godina bile nezamisliveD M D PpXEL QNRNYHWIRWDM L &LYRW
YLMHN IRWRQDSRQVNLK PR@OggdnB. LIQRVH L]J]PHyYX L

b) ,JPMHQMLYDpL
,]JPMHQMLYDp MH GLR IRWRQDSRQVNRJ VXVWDYD pLMD MH ]
JHQHULUDMX IRWRQDSRQVNL PR &X OLH XRP]RMHIQ DIDQXVBW U X NIL
HQHUJLMH X HOHNWURHQHUJHWVNX PUHA&X ,]JPMHQMLYDpL X

BB /DEXGRYLU % 2VQRYH SULPMHQH |RWR&KeING Rayked PKL1Y 88/ DYD (QHUJHW|
¥0DMGDQGaLu /M 6RODUQL VXVWDYL *UDSKLV =DJUHE VWU
BTIDEXGRYLU % 2VQRYH SULPMHQH |IRWRK2ING Zayhked @IK., ¢KMWDYD (QHUJHW/|
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]D SULND] SRKUDQX L SULMHQRV SRGDWDND R UDGX VXV
XSUDYOMDpPNL HOHPHQWL

2VOQRYQHNWHKQUPNWHULVWLNH L]IPMHQMLYDpPpD VX PDNVLP
XPpLOQNRYLWRVW WH EURM XOD]D QL]JRYD IRWRQDSRQVNLK
LIPMHQMLYDpPL VH X SUDYLOX PRJX SRGLMHOLWL QD FHQW!
Centralni i] P M H Q MijedDjpu proizvodnju svih modula elektrane na jednom mijestu
znathosuYHULK GLPHQ]JLMD SRWUHEQR MH NRULVWLWL YHUX GX
te su jeftinijiod LJPMHQMLYDpD QL]RYD ,JPMHQMLY D pMLQY DJfRY BN R/MLG
SULNXSOMDMX SURL]JYHGHQX HOHNWULPQX HQHUJLMX VD SX
WR VOXpDM NRGPHMPHQWUDPDEDLK2VQRYQD SUHGQRVW L]PMH
UDVSRORALYRVW &dWR ]QDpL GD XNR OtomaponGke glekti@rie INYDUD Q
SRMHGLQRJ L]IPMHQMLYDpD GRUL UH GR SUHNLGD SURL]Y
LIPMHQMLYDpPpX NRML MH X NYDUX LOL QD NRML MH VSRMHQ
SULOLNRP NRULAWHQMD FHQWUNDGOGDR LXUR]IPMR G @ MYDpIDMEG D3O
HOHNWUDQH 6 GUXJH VWUDQMD WX @W SRGEIQR NERRMH.QYD b DD L |
prvenstveno jer ih potrebno znatno manje pri dimenzioniranju neintegrirane fotonaponske

elektrane.

Predvidivi vijek traipQMD L]PMH QMLogo@ireaDVIMHMH SULOLNRP SURFMHQ
potrebno uz&/ L X RE]JLU ]DP M H @t&napdirsikeHe@kirané uptbnaestoj godini

eksploatacije.

) (OHNWULpPQL YRGRYL
2VQRYQL XYMHWL NRMH HOHNWULpPQL YR Gaovdlit]Bu IRWRQD:
PHKDQLpPND pYUVWRi{iD RWSRUQRVW QD WODpPQH L YODpQH
XYMHWH RWSRUQRVW QD XOWUDOMXELpDVWR JUDPHQMH W
VWUXMQRJ XGDUD NRMD VH SBWWLAH GYRVWUXNRP L]JRODFL|

6 REJLURP QD GLR VXVWDYD X NRMHP VH NRULVWH HOHNWU.I
se podijeliti na-3°

- modulske vodoveNRML VOXaH ]D PHYVXVR BoRsk RoddiloLty PBQ MH R W

SRYH]JLYDQMH IRWRQDSRQVNLK PRG X @R s¥pSstal/jfjd M X p QL P

QD RWYRUHQRP D V RE]JLURP NDNR VH UDGL LVNOMXpLY

potrebno je osigurati odvajanje pozitivhog od negativnhog pola;

B3B8 /DEXGRYLU % 2VQRYH SULPMHQH |IRW®&Keng Zagked PKL1Y V108D YD (QHUJHW!
139 |pid str.109.
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- gODYQH YRGRYH LVWRVPMHUQH VWUXMH NRML VOXaH ]
izmjenjivDpLP D

- JODYQH YRGRYH LNRINHIGIVHIDHE R/YANH] X WIHQ M HnterhBrM HQM LY D |
trafostanicom i nadalje <lektroenergetskRP PUHARP ]DMHGQR VD ]Da&av

regulacijskim elementima

d) Interna trafostanica
Interna trafostanica sastavni je dio foOIERQVNH HOHNWUDQH pLMD MH .
WUDQVIRUPDFLMD QDSRQD L SULNOMXpPpDN HOHNWULPQRJ N
PUHaAX 6 RE]JLURP NDNR VH IRWRQDSRQYZAMWHIKQKN® UDQH LC
predmet ovog rada, spajaju na sredn@iRQVNX UD]JLQX HOHNWMSHIRKNQHUJIHWY\
dijelovi interne trafostanice su niskonaponski sklopni blok na koji se spajaju niskonaponski
LIPMHQLpQL NDEHOVNL YRGRYL taRskéima®m @dj JttndRo@nira] PMHQ M
napon sa razine niskog naj@ona razinu srednjeg naponatednjenaponski sklopni blok na
koji se povezujusrednjenaponski kabelski vodovi s transformatora i s kojeg nadalje
srednjenaponski kabel adekvatnog presjeka i naponske razine povezuje elektranu s
HOHNWURHQHUJHWMBERPAZ UHARP Q

1LVNRQDSRQVND L VUHGQMHQDSRQVND VNORSQD RSUHPD V
SURVWRU X REOLNX J]LGDQH LOL NRQWHMQHUVNH NXUGLFH ¢
NXULFH ]DMHGQR VD VNORSQRP R SkbHR&IBi ne@kre@nd pBrtdY R UH Q R
NXiLFH

331 7THKQLpNH NDUDNWHULVWLNH QHLQWHJULUDQH IRWF

2VQRYQH WHKQLpPNH NDUDNW H Udtdhdporiskd dieRtidni® R SHY XM X Y HG H
u postupku koji se naziva dimenzioniranje fotonaponske elektf@dne korak prilikom
GLPHQ]JLRQLUDQMD HOHNWUDQH MH RGUHYLYDQMH YHOLpPLQI
IRWRQDSRQVNH HOHNWUDQH WH SRVOMHGLpPQR WRPH L XN
Temeljni ulazni parametri za dimenzioniranje elektraneBDVSRORALYD SRYU&LQD
SRVWDYOMDQMH IRWRQDSRQVNLK PRGXOD L UDVSRORALYD I
investitoru za predmetni investicijski projektHGDQ RG YDAQLK SDUDPHWDUD NF
poznavati je i lokacija instalacije tlnaponske elektrane D L] VDPH ORNDFLMH RGU

YW /DEXGRYLU % 2VQRYH SULPMHQH |IRWR&Keng Zayked K1Y XVIBODYD (QHUJHW |
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SRWUHEQL PHWHRURORANL SRGDFL SUYHQVWYHQR 6XQpHY!
JUDPHQMD NRMD XSDGD QD SORKX PRGXOB" JRGLAQMX PMH)V

vuaQbD vQDJD VYDNRJ BRIMHGRQRMHRIRGROIDL]YHGEL WH EURN
VDVWRML D VDPLP WLPH L QMHJRYH SRYU&GLQH 8NXSDQ ]JEU
VX VDVWDYQL GLR IRWRQDS®RX VOH MU H N QYK DNRHI PLWH. R]QDpCLC
Wp.

9D O M D riebrniNaR y pbjamSULNOM X HOHH N QYDDHQH NRMD VH PR&H RSL\
GRSXaWwWHQD YULMHGQRVW VQDJH WUDMQH SUHGDMH HOHNW
PUHXYRWRQDSRQVND HOHNWUDQD X QLWL MHGIWRP YHUILKQ X W
shaguRG LJQRVD SULN O EexzdaQuakwelekithiu deRndaDu elektroenergetskoj

VXJODVQRVWL NRMX LQYHVWLWRUX L]GDMH RSHUDWRU GL
IRWRQDSRQVND HOHNWUDQD GLPHQ]LRRQ IRUD SUH. QOMXDQH © I
VH SRNULOL LQWHUQL JXELFL HOHNWUDQH X HOHNWULpPQLF
situacija da seX PUHAaX LVSRUXpL YHUD VQDJD RG SULNOMXpPpQH \
SRVWDYNDPD LIPMHQMLYDpD]QFOW Z3H) L\VQQ DB R JVUWDLAN. (G M X Ppm H

IDNRQ aWR VX GHILQLUDQL RVQRYQL SDUDPHWUL X YLGX I
SULNOMXpQH VQDJH HOHNWUDQH SULVWXSD VH RGUHYLYDQM
povezivanja modula, kao i povezivanja @D QD SULSDGDMXuUH L]JPMHQML®
NROLpLQH L VQDJH SRMHQLK PRGXOD RGDELUH VH DGHNYDW
L GXOMLQH L SUHVMHFL LVWRVPMHUQLK L LIPMHQLpPQLK HOF
WHPHOMHP L ]JHDOKREQNLKK XISDOMHQRVWL LJPHyX UHGRYD PR
UHGRYD PRGXOD L SULSDGDMXULK LIPMHQMLYDpD QD NRMH
NDEHOL RGDELUX VH QD WHPHOMX XGDOMHQRVWL L]PHYyX SK
udaleQRVWL L]PHYyX LQWHUQH WUDIRVWDQLFH L PMHVWD SULI
PUHaX

Opisano dimenzioniranjX YHUOLQL VOXpDMHYD L]JYRGL VH SRPRUX VSH
oblikovanje, dimenzioniranje i simulaciju rada fotonaponskih elektr&an& UHQLWR WDNY L
VLPXODFLMVNL SURJUDPL VORAHQH L PQRJREURMQH XOD]Q
pretvaraju uizlazne vrijednosti koje su potrebne korisniku kako bi dobio optimalno

GLPHQ]JLRQLUDQX IRWRQDSRQVNX HOHNW lGduQndvedamiVWRML Y

Y 0DMGDQGALU /iMzvoRiEeRiIE® MAWUJIJHWVNH WHKQRORJLMH NRMH UH RELOME
Zagreb, 2008., str 55.
“2HEP-2'6 S3UDYLOD R SULNOMXpHQMXOQ®H, BIBVWULEXFLMVNX PUHA&X +
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IXQNFLMX NDR aWR VX 39FDG 39 'HVLJQ 3UR 39 6RO 396<67
QDYHGHQLK SURJUDPD PRaAH VH PHYyXVREQR XVSRUHYyLYDWL
ulaznim parametrim&? Prilikom dimenzioniranja i simuliranja rada Mk itH MH PLMHQMD
XOD]QH SDUDPHWUH HOHNWUDQH L VDPLP WLPH YUALWL SUR
NUDMQML FLOM GRELWL aWR YHUX GXJRURpPQR SURL]JYHGHQ X

2VQRYQL XOD]QL SDUD P H WkatijahNeRWW WIHQ HIRIG B ®D Y B NIKKPOXM L a W L
fotonapondNLK PRGXOD YUVWD L VQDJD PRGX®I WH Y UR/NMDQ IM I/ QD
QD LVWRVPMHUQRM MRPUeDdD makifdidn po@ey idgikirgspon,odnosno

SRGUXpMH QDMYHUH VQDMNDKX INRVMB@LPRUDYUDBHWOQRVWL VV
MDVQR GHILQLUDMX GRSXaw H® EotehBpdisiR @odiulD @ddajuitbP MHQMLY
SRYH]DQL QD QDpLQ GD VX QMLKRYH NXPXODWLYQH YULMH
RJUDQLPHQMLPD L PMHQMVUSRPRBRP 6LYDNL LJIPMHQMLYDp PRA&t
IRWRQDSRQVNLP PRGXOLPD SRYH]DWL QD YHOLN EURM UD
SRYH]LYDQMD UH]XOWLUDWL UH UD]J]OLPpLWRP SURL]JYRGQMREF
predmetne simulaciie p@ DUL QDpPLQ SRYH]JLYDQMD L RGDELU VYLK RVYV
UH UH]XOWLUDWL QDMYHURP PRJXURP SURL]YRGQMRP HOHNYV

-R4a MHGDQ SRGDWDN R NRMHPX MH SRWUHEQR YRGLWL UDp:
fotonaponska eldrana spojiti. Ovisno o kojoj se naponskoj razini radi (niski napon 0,4 kV)

LOL VUHGQML QDSRQ N9 LOL N9 SRWUHEQR MH RGD
YRGLpH WH LQWHUQX WUDIRVWDQLFX V SULSDGDMXuULP VNOI

9DADQ SRNINDWHOMVHIL NYDOLWHWH L]JU PR fakidi(ehBWRQD SR Q
performance ratipkoji se definira ka@mmjer proizvelene H O H N @nérdijp @ fétonaponske

elektranena MHVW X SULNOMXpHQMD QD PUHaX L WHRUHWVNH SUF
STC uvjetima za isti promatrani periétf. Preliminarno testiranje PR faktopovodi se

neposre@ R QDNRQ L]JUDG QM Hu podgdbX a0V B B MIDR B Q pIQIRWID IR QW URC
35 IDNWRUD WLMHNRP UDGD HOHNWUDQHDRGUINRYMHDY H DX@RY
8RELpPDMHQR MH WHVWLUDQMH 35 IDNWRUD QDNRQ SUYH L G
elektrane kako bi se utvrdili eventualni nedostaci u performansama elektrarfaktBR

W ODMGDQGALU /M 6RODUQL VXVWDYL *UDSKLV =DJUHE VWU
1441bid, str. 467.

145 Grupa autoraPlanning and Installin@hotovoltaic Systemg izdanje, Earthscan, UK, 2008., str. 181.

148 Grupa autoraPlanning and Installinghotovoltaic Systemg izdanje, Earthscan, UK, 2008., str. 178.

61



XVSRUHYyXMH VWYDUQX SURL]Y &GiEdijdm Ridéan@rugetiQay NH HO F
EH] JXELWND X VXVWDYX D PRaH VW SULND]DWL VOMHGHIURP

agonR

24L

"UxgoR
SUL pHPX MH
Erea =t VWYDUQR SURL]J]YHGHQD HOHNWULPQD HQHUJLMD QD PMH

Eigea tteoretska proizve QMD HOHNWULPpQH HQHUJLMH X LGHDOQLP XY

332. .OMXpQL NRUDFL X UD]JYRMX SURMHNWD QHLQWHJUL

8 UD]JYRMX SURMHNWD QHLQWHJULUDQH IRWRQDSRQVNH HC
koraci4®

2) UWVNODJHQRADWV] ¥R ¥ B i R Bol8hkkBrv dkRItdedtBcijom

b) iVKRYHQMH GR]YROH |D SULNOMXpHQMH IRWRQDSRQVNH
co LVKRYHQMH UMH&AHQMD R SULKYDWOMLYRVWL IRWRQDSR

d LVKRYHQMH ORNDFLMVNH L LOL JUDYHYLQVNH GR]JYROH

a) UsklayHQRVW ]DKYDWD V ¥asKanRdekBrigma¢iivnkR U Q R
Analiza XVNODYHQRVWL |DKYDWD IRWRQDSRQVHN&hskd® HNWUDQ
dRNXPHQWDFLMRP SUHGVWDYOMD RVQR YoQriovijiviNiovtX p QL NRU
energijezbog definiranjakriterija za projektiranje idimenzioniranjeelektrane ali i zbog
sagledavanjiSRWHQFLMDOQLK RJUDQLpHQXDYUR XY RNHMWRKUWX LG R Ik R O
u investiciju
Sukladno YDAHUWRMXODWLYL ]Daw lvedbi B précieni afecajgahiRata el R
RNEDLOXAQL VX RYMHUHQL L]YRG L-plijske @akBrvehtacieMX iH S UR
WHNVWXDOQRP L JUDILPNRP REOLNX WH JUDILpNL SULOR]L
prema posRMHULP L SODQLUDQLP ]DK #alixalODN @ DYHBRWRW R/IW X] DK E
GRNXPHQWLPD SURVWRUQRIUREMHBOAMBW HFOWDX DNKY BW D
QDGOHARIPVWDUVWYX JRVSRGDUVIV YD FIL CRVGAb&apERRIy HU@NI'DR M

dozvok za zahvat

Upravljanje i gospodarenje prostorom i okbHP X FLOMX RGUALYRJ UD]JYRMD G
dokumenteStrategipf SURVWRUQRJ XUHYyHQNBiz 3995 ¥ddidd tRidgramd Y DW V N H

147 |bid, str. 178.

148 N O MKkda€) havedeni su prema iskustva autora na razvoju projekata neintegriranih fotonaponskih elektrana
149 Narodne novine (614, 3/1) UredbaR SURFMHQL XW M H F.ZM@2b] NodBeWI@IN@MdRNROL A&
5qhttps://mgipu.gov.hr/UserDocsImages//dokumenti/Prostorno/StrategijaRH//Strategija_| Il |dio.pdf
SRVMHUHQR
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SURVWRUQRJ XUHYVHQ MDiz5pos YdiDd ks dadagrivilustrategija

prostornog razvoja Republike ktské®> SUHGPHWQL GRNXPHQWL UD]PDWUD!
kroz prostorno- planske cjeline  aXSDQLMD L, NROVGH=PBRHEIDYDMX VDJOH
cjelovit plansko *razvojni pristup. Temeliegni =DNRQ R SURVWR¥®@fMPa X UHYHQ N
AXSDQLMX NBRWHHEOHEOMRXMDVSHNWX SURVWRUQRJ SODQLUDQ|
SURVWRUQR XUHYyHQMH QD SRGUXpMX SRMHGLQH aXSDQLMH
bLPH VH VWMHpPX XYMHWL L ]D SODQLUDQMH QBvo@RNDOQRM
VDPRXSUDYQRP GMHORNUXJX aXSDQLMD REDYOMD SRVORYF
YH]DQH X] SURVWRUQR L XUEDQLVWLpPpNR SODQLUDQMH JRYV
SURVWRUQRJ XUHYHQMD ]D SRGUXpMH aXSD&e posiove] YDQ SR
sukladno posebnim propisima.

SURVWRUQLP S OavederBuaahgdd Qolileresa za2G UADY X X] RQH RG LQWH
aAaXSDQLMX WH ]D MHGLQLFH ORNDOQH XSUDYH L VDPRXSUDY
UHDOL]DFLMD |DRNRWHQBRVBURVWRUQLK SODQRYD aXSDQLN
propisuju odredbe za neposrednu provedbu za fotonaponske elektrane i druge zahvate u
prostoru. Predmetne prostorptanske odredbe za neposrednu provedbu predstavljaju osnovu

]D LJIUDGX VRUXKXAIDHOBROGBLMVNX L JUDYHYLQVNX GR]JYROX 6"
SODQVNRM XVNODYVHQRVWL NOMXpDQ SUYL NRUDN NRML GHI
X NRQDpQLFL UH]XOWLUD ORNDFLMVNLP XYMHWLPD ]D SRMH

Za potrebeL VK R ik  MMVNH GR]YROH QX&QR MH @DNPRONHDWMXRE:
IRWRQDSRQVNH HOHNWUDQH XNOG XpRGUHADYH @M H OHAHN QYR
obuhvat zahvata u prostorna planskom aspektuSRGUD]XPLMHYD HOHNWUDQX
infrastrukturom(pristupni putovi, internaNDEHOVND P U H a J ahallipgid3tb”RvyHV D Q L F X
planskh dokumenata obuhvat zahvatdotonaponske elektranee definirakatastarskim
RSULQOHPD GDMNDMWD VW DUV Nza Rojp Bevixddjd- poRida o prostorio
PIDQVNRM XV N®DBRHHIQRVIVWIRVWRUQLP SODQRYLPD

Za projekttPDQMLK IRWRQDSRQVNLK HOHNWUDQD YDAQL VX SUR!
planiranjaEX G XiHL ULMHp R ]DKYDWLPD RG LQWHUHMEkvID MHGLQL!
VO XpDpodedddkR YD&QD SULKYDWOMLYRVW shRW BrGEDBR QVNH H

funkcionalne organizacije prostona razini lokalne samouprave, kao i prihvatljiveahvata

151 |https://mgipu.gov.hr/UserDocslmages//dokumenti/Prostorno/ProgramRH//prémiam.pdf SRVMHUHQR
19.01.2021.

152 NN =DNRQ R S URgrébRNAQREnovineididH Q M X

153 |bid.
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s aspektaR p X Y Ba@tdWilicaRNRQLEDLURGH OHYyXWLP ]QDpDMQD MH SLU
razihnX ]|DKYDWD PRJXUD YIHRIRIJXQRBRVMWE XVQROWLYDQMD ]DKYDV
planskom dokumentacijom. U cilju sigurnpsirie energijomz obnovljivih izvora i s malim
emisijamajedinice lokalne samouprave motiviraju nositelje projekata fotonapoeskktrana

WH LK SR]JLWLYQR XVPMHUDYDMX EU]JRP L NYDOLWHWQRP U]
XVNODYVLY D Q Mpanskih BRspékaRalh@iRicijativu nositelja zahvata.

b) ,VKRYHQMH GR]YROH ]D SULNOMXpHQMH IRWRGASRQVNH
-HGDQ RG RVQRYQLK SUHGXYMHWD |]D L]JJUDGQMX IRWRQDSR
operatorelektroenergetskogd XVWDYD GRSXawWwD SULNOMXpHQMH QD PUH
HOHNWUDQD PRUD LVSX Qdwjéemeé tthinbhHo§RJM. NHEDNHNPM QDADH WH P U F
THPHOMQL GRNXPHQWL NRML GHILQLUDMX SRVWXSDN SULNC
snage do 10 MW st?*

1) BUHGED R L]GDYDQMX HQHUJHWVNLK VXJODVQRVWL L XW"
HOHNWURH Q Hkojbid ¥ dpXujR pbstapgi izdavanja energetskih suglasnosti
WH XWYUYyXMX SPpogtitel SDh QO MXPMRAUWH RGQRVL NRULVQL
QDGOHaAQRJ HQHUJHWVNRJ VXEMHNWD X SRJOHGX XY
HOHNWURHQH®PIHWVNX PUH&X

2) PravilaoprikkMXpHQMX QD GLVWjraEXdetaihy dexprdpidujedpstupak
L XYMHWL SULNOMXpHQMD QRYLK NRULVQLND QD HOHNWL
XYMHWL LVKRYHQMD QXaQLK GRNXPHQDWD X SRVWXSNX
pravaiREYH]H VWUDQD X SRYWXSNX SULNOMXpHQMD

3) OUHAaQD SUDYLOD GLVWEMERBLMMKNHREPYE MW DXWIMHW L SULI
NRULVQLND GL VWAL EXOFHNW BIRIHRUHHUAHH W VTN X GLVWULEXFLN

3UYL NRUDN X SRVWXSNX SUL N QavjXzartjevi itdavaefiotatd QH QD P L
RSWLPDOQRJ WHKQLPNR (EOTRP) DpeuidrD sBtaaN GlabdrhtdhD se
procjenjuju PRIXUQRVWL SULNOMXpHQMD NRULVQLND QD GLVWUL
X] SURFMHQX WURB&NRY DD X QMLGHV XD X SV IR iy ROMTRRA G

B https://lwww.hera.hr/hr/html/propisi_eenergija. fmMBE RVMH U HQR

155 Narodne novine (20188 UHGED R L]GDYDQMX HQHUJHWVNLK VXJODVQRVWL L XWY
na elektroeQ H U J H W V. MagrébtUNddodne novine d.d.

SHEP-2'6 B3UDYLOD R SULNOMXpHQMXOQH® BISVWULEXFLMVNX PUHAaX +
157 Narodne novine (2018) UHAQD SUDYLOD GL V XagrebENarddivVidviRedM XV W DY D

18 0o DAND,UDBRY.Kizled. 1Z5$'$ (/$%25$7$ 237,08/12* 7(+1,y.2* 35,./-8y(1-$
ELEKTRANE PREMA NOVIM ODREDBAMA HRVATSKIH PRAVILA O PRIKL-8y(1-8 1%
',675,%8&,-6.8 05(48 )DNXOWHW HOHNWURWHKQLNH L UDpXQDUVWYD =D.
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korisniku se uz Elaborat dostavla8 JRYRU R SULNOMXpHQMX QD HOHNW
WHPHOMHP NRMHJ VH XUHYyXMH SULNOMXpHQMH QD HOHNWU
LLQYHVWLWRUD WMWVWH XWM H WMUBMMoeNBMBEINED URNX RG GL
od dana primitka EOTRAR predati operatoru sustava zahtjev za izdavalejaroenergetske
suglasnostte VNORSLWL XJRYRU R SULNOMXpHQMX D XNROLNR WF
potretno ga je ponovno izraditiElektroenergetska suglasnost je suglasnost koju izdaje
RSHUDWRU VvVXvwDYD WHPHOMHP ]JDKWMHYD LQYHVWLWRUD
JUDYHYLQH QD HOHNWI BRHQHNBRRPWAMANNDOBDRAMD XaRioRUD R SU
MH GXAaDQ X URNX RG GDQD RG SRWopdratdu XusRwaARAdEN L]YUALW
RG LIQRVD XWYUYHQH QDNQDGH ]D Suadhe wjxtptd@MH HOH N
elektroenergetske suglasnosti investitor ishodi potrebne dowdie JUDGL HOHNWUDQX |
NRULAWHQMD PUH&H RVWYDUXMH VODQMHP ]DKWMHYD ]D \
LVKRYHERMMHYPUGH R SRPpHWNXINRRBRQAWWR WH XWIBMHEAQR L]YU:
elektrand izradi NRQDPQR L]Y MHauH isho8 Bepox/r A Brajdi Pagokojom
RSHUDWRU VXVWDYD SRWYUYyXMH NDNR MH HOHNWUDQD LVS
te kako nema zapreka za izdavanje uporabne dozvole za ele¥ftanu.

) ,VKRYHQMH UMHAHQMD R S U HKY\DUWDMML PR VRWRIRERQDSR

6XNODGQR YDAHURM UHJXODWLYL ]RaVDIEAWH VRINRE RAID HEH VRN
S8UHGEL R SURFMHQL XW NuHhastavkid dbD7ahai @Onaponskid L &
HOHNW U D @ba@R 3dvddbehpdstipka ocjegRe SRWUHEL SURFMHQH XWMHFL
prema Prilogu Il. navedene Uredpad#u u kategoriju 2. Energetika (osim zahvata u Prilogu

) tWRpND 6XQpDQH HOHNWUDQH NDR VDPRVWRMHUL REMF
procjene utjecaja zahw@ D QD RNROL&d X QDGOHRYBNR®DUWM YD QL \RED
razvoja.

S obziromna odnoszahvatD IRWRQDSRQVNLK HOHMRWBERD P USRE U XQRW
]JDKYDWD MH SUHPD =D N BQobavRzah Dpiionestvil pr&hddnu RoGdhu
prihvativoVWL ]DKYDWD ]D HNRORANX PUH&X 3UHPD pODQNX
]DKYDWH ]D NRMH MH SURSLVDQD REDYH]D RFMHQH R SRWL
prethodna ocjena se obavlja u okviru postupka ocjene o potrebi procjene.

159 Narodne novine (2018)redba o izdavanju energetskih suglaswos L XWYUYLYDQMX XYMHWD L URN
QD HOHNWUR H QZayrél MAKGSNE nBVihel d oK

OHEP-2'6 B3UDYLOD R SULNOMXpHQMXOQH® BISVWULEXFLMVNX PUHAaX +
161 Narodne novine ( =D N R R ORzjdpebViNantihe Rdvine d.d.
162Narodne novine (61/14, 3/17) Ureddd SURFMHQL XWMHFDMD |DKYDWD QD RNROL& =DJ
163 Narodne noving80/13, 15/18, 14/19, 127/19akon R ] D & W L WAag&:ht Ner&i@e+hovine d.d.
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.DGD QDGIQRAYWDUVWYD JRVSR G D Fapithy fahtiev RS atfphuycRJ UD]Y |
SRWUHEL SURFMHQH RQR SULEDYOMD PLAOMHQMD RG GUX
SURSLVLPD MHGLQLFD ORNDOQH L SRGUXpPQH UHJILRQDOC
zahtevu 2FMHQD R SRWUHEL SURFMHQH SURYRGL VH QD WHPH
NULWHULMLPD RGUHYHQLP X 3ULORJX 9 8UHGEH L X]JLPDMXi
SURYHGHQRJ SRVWXSND UG B ¥WHWOM UWRMAM Q BRIkSNiR OLA QRYV
WDNRYyHU GRVWXSQR |DBOWGERPHWIQRD QRIMAMDVMARRWSULKYDW
RNROLE QX&48QR MH X SRVWXSNX LVKRYyHQMD ORNDFLMVNH L L

d) ,VKR ylbkadiske i/ili JUDYyHYLQVNH GR]YROH

Fotonaponska elektrana temeljetakona o gradnjWUHWLUD VH NDR JUDYHYLQD N
NDR JUDYHQMHP QDVWDR L V WORP SRYH]DQ VNORS L]JYHG
SURL]YRGD VD LOL EH] LQVWDODFLMD VNORS V XJUDYHQLF
povezano s tlor?* Sukladno tome za fotonaponsku elektranu potrebno je izraditi glavni
projektte ishoditiJ UDYHYLQVNX BEBUHYBIRQLP VOXpDMHYLPD QXaQR MH
projekta izraditi idejni projekt i temeljem istog ishoditkacijsku dozvoluLokacijska dozola

LIGDMH VH L]JPHYyX RVWDOR¥*X VOMHGHULP VOXpDMHYLPD

+ HWDSQR L LOL ID]QR JUDYHQMH JUDYHYLQH
+ JUDYHQMH QD JHPOMLAWX RGQRVQR JUDVYHYLQL ]D
LPRYLQVNRSUDYQH RGQRVH LOL ]|D NRMH MH SRWUHEQR

Ukoliko se btonaponska elektrana ne planira graditi etapno ili fazno lokacijsku dozvolu

SRWUHEQR MH LVKRGLWL X VOXpDMX GD QD JHPOMLaAwWX QD
ULMHAHQL LPRYLQVNRSUDYQL RGQRVL 8 YHUL@tadvi®@ XpDMHY I
HOHNWUDQH SODQLUD QD JHPOMLAWX X GUADYQRP YODVQI
JHPOMLAWD LVKRGLWL SUDYRSVOOCARRWMYW IGDOLQSHDWR WR D YN
JHPOMLAWH QD NRMHPX O0H JUDGLWL WBAHNMKERYB®MHUDKNDD I

dozvole nisu potrebni.

,GHMQL SURMHNW LJUDYyXMH VH |]D SURYHGEX |]DKYDWD X SUF
SRWUHEL SUHWKRGQR L]JUDYHQLP LGHMQLP UMHAHQMLPD W
prava za provedbu zaheau prostord®® Valja naglasiti kako investitosvakakonakon

inicijalnog prikupljanja podatakAW WUHED L]JUDGLWL LGHMQR UMHAHQMH VW

164 Narodne noving2019) Zakon o gradniji. Zagreb: Narodne novine d.d.
51 DURGQH QRYLQH =DNRQ R SURVWRUQRP XUHYyHQMX =DJUHE 1DU
6 1DURGQH QRYLQH B3UDYLOQLN R REYH]QRP VDGU&ADMX LGHMQRJ SU
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SURMHNW RGQRVQR GRNXPHQWDFL Mkonotnské RogrRrihangéd ELWL
projektatP HOMHP NRMH UH PHQDGAaPHQW SRGX]JHUD ELWL X PRJ;
odbijanju projekta®’

*ODYQL SURMHNW MH VNXS PHYyXVREQR XVNODVHQLK SURM|
JUDVHYLQH L GRND]XMH LVSXQMDY D Q MHirugitHRdpi€aMIQiL K D K W |
RGUHYVYHQLK ]D K% Mabxirbm InaXazibuHa¥rBde i cijene glavnog projekta, on se
VYDNDNR LJUDYyXMH QDNRQ &WR MH GRQHVHQD RGOXND R S|
QMHJRYH LIJUDGH WUHED ELRGNRN E MUPRHVOHX WOQ Y B UW DFIOVRWPN &
ELWL QDYHGHQL SRGDFL SRWUHEQL ]D LIJUDpXQJURPHKK@ID O QR
JODYQL SURMHNW VDVWDYQL MH GLR |]DKWMHYD ]D LVKRYHC(
]JDSRpHWL V L]JUBGRIMRRQHQENWRLD®MD L SUDYRPRUQRVWL JUI

Dijagram temeljnih aktivnosti razvoja projekta izgradnje neintegrirane fotonaponske elektrane
prikazan je na slici-3.

Slika 3-7 Dijagram osnovnih koraka u razvoju projekta izgradnje neintegrirane fotonaponske elektrane

Izvor: djelo autora

167 vidjeti detaljnije uGalfi G.,Daryantow. 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 gradniji. Zagreb: Narodne novine d.d.
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4. $1%/,=9% 6/8y%-$ =+ %8'a(7,5%1-( .$3,7%/%
INVESTICIISKOG PROJEKTA NEINTEGRIRANE
FOTONAPONSKE ELEKTRANE

4.1.Osnovni podaci o projeku
BUHGPHW DQDOL]H V0jekp Rdjl 2 MTfdzi pNigreémeU £a Lim@dientaciju.
SBRVOMHGLpQR WRPH UDGL WDMQRVWL SRGDWDND QHNL VH
QDURpPLWR RNR ORNDFLMH L QD]JLYD SURMHNWD ,VWR WDNR
R]QDpDYDWL VD )1(

Lokacija FNE nalazi se WSpltskc GDOPDWLQVNRM aXSDQLML X GDOPDWLQ
RPHYHQD YLVRNLP JRUVNLP SleRijéekdiR OdtiRrdin iGakunmlBdyskimL 'L QD U
MHI|HURP 3RIYX&DQED pHVWLFH JHPOMH QD NIRMBROOOVIEE. VPMHAaW
Lokacija se nalazi na terenu koji je blago nagnut prema jugu i gotovo je nezasjenjen, a cijelo

SRGUXpMH LPD GREDU VRODUQL SRWHQFLMDO ]D L]JJUDGQ
GRPLQLUDMX SULURGQL WUDYQMBNFLPADSRWRGIQDDLQED WM DV
SRWUHEQR L]JUDYQDWL L RpLVWLWL YHIJHWDFLMX SULMH SRp

BURVWRUQL SODQ-GDOIRBYNMQ VASHD AWYDN®LMH GDMH SURJUDP
LI YRUD HQHUJLMH SRVHEDQ ]QDpPWHPERM D/ LNURYV WRWYX!
REQRYOMLYLP L]JYRULPD HQHUJLMH L HNRORA&ANLK SRGREC(
WHKQRORANLK SURFHVD SUHWYRUEH HQHUJLMH WH XEU]DQF
energije. Predmetna lokacija za izgradnju FNE ptepH QD MH L XSLVDQD X SUR'
AXSDQLMH X] RGUHYHQH XYMHWH L RJUDQLpHQMD NRMD QH
,VWR WDNR ORNDFLMD ]JDKYDWD )1( L X SURVR|RUD®RP 3 ™MMQ X
kao potencijalna lokacijaza6Q pDQH HOHNWUDQH

SBULKYDWOMLYRVW SODQLUDQRJ J|DKYDWD )1( QD RNROLA G
RNROL&AD X] ][ DKWMHY |]D RFMHQX R SRWUHEL SURFMHQH XWM
REUDYXMH XWMHFDM QD RNRO Ljé n8 teiHejiPavedeiiod elabsrat® WD ) 1 (
SURYHGHQ MH SRVWXSDN RFMHQH R SRWUHEL SURFMHQH X'
RNROL&AD L HQHUJHWLNH GRQLMHOR 5MHaAHQM IdotteBWILP RGUH
provesti postupak procjene utie€gy QD RNROLA& NDR QL JODYQX RFMHQX SU
PUHAaX

,QYHVWLWRU VH RGOXpPLR ]D NXSQMX SUHGPHWQRJ JHPOML
ishoditi lokacijsku dozvolu, s obzirom kako su imovinsSdlUDYQL RGQRVL ULMHAHQL
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planiraL]JUDGLWL X MHGQRM ID]L ,JUDyHQ MH JQpraviddg SURMHN
RGMHOD ]D JUDGLWHOMVMEYR D $UBYNWR QYR X GHR)| M R © B

)1( VH SODQLUD SULNOMXpPLWL QD 61 GLVWULEXFLMVNX PUH:
L]JGDQRM RG VWUDQH RSHUDWRUD GLVWULEXFLMVNRJ VXVW
pik OMXPpQLP NuifeHGRPB m L]JPHYyX LQWHUQH WUDIRVWDQLFH |
SRVWURMHQMD X QDGOHAQRVWL RSHUDWRUD GDQWRHEMBLM
NDEHOVNL |[DYU&AHWDN MB&Eh@siojdhRGQRP SROMX

SBUHGXYMHW |]D UHDOL]DFLMX SULNOMXpND JUDWHYLQH M
GLVWULEXWLYQRJ UDVNORSLawbD N9 NRMH UH ELWL
distribucijsku PUHaX 8 VXVUHWQRP SRVWURMHQMX UH VH PMHU
HQHUJLMD L] HOHNWUDQH L VPMHVWLW UH VH SUHNLGDp ]D |
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4.2. Tehno ekonomski podaci

421. THKQLpPpNL RSLV IRWRQDSRQVNH HOHNWUDQH

U ovom poglavlju ukratko su opisatehnLpNL SRGDFL SUHGPHWQH )1( WH R
sastavni dijelovi elektraneBODQLUDQD LQVWDOLUDQD vQDJD )1( LJQRVL
VQDJD L]QRVL N: aWR MH GHILQLUDQR HOHNWURHQHUJ
operatora distribucijskogustava. 2pHNLYDQL 35 IDNWRU NRML )1( WUHED ¢

godine rada iznosi 82%.

Fotonaponski moduNDR L]YRUL LVWRVPMHUQRJ QDSRQD RVQRYQL V
U FNE planiraju se ugraditi moduli na bazi tehnologije radnokristalnog siliga, koji
zadovoljava visokdV HKQLpND RpHNLYDQMD V REJLURP GD SURL]YRYD
deklarirane i izmjerene snage. Planiragedii ukupno 5.460 FN modula snhage 449, tipa

kao JKM440M-78H-V S U R L] YJRk@&bl&@®® Ukupan broj FN moda bit iH GRVWDWDQ ]D
postizanjenstaliranesnag od 2.400kWp, PMHUHUL JEURM VQDJD VYLK LQVWDC
STC uvjetima

=D GRELYDQMH &HOMHQRJ QDSRQD LVWRVPMHUQRJ GLMHO
moduli se serijskhn vezama povezuju uizove od 26 modula, tj. u strujne krugove
LVWRVPMHUQRJ QDSRQD GR 9 3RYH]JLYDQMHP YL&H QL]R®
3DUDOHOQR VSDMDQMH Q LoyRafibaistasenjernddd napotaDAN RG&IQiL P
VORAHQL VX jends@k pse@UD]YRGQL RU P D Upadlelnk Giadvap H Q R

od 26serijski povezanih modula.

8QXWDU SRYUALQH )1( XVSRVWDYOMDMX VH UHGRYL PRQWD 3
S5HGRYL NRQVWUXNFLMD Sthpall akobi\sel osguBald feitiFaxjeLFNW R N
PRGXOD GLUHNWQR SUHPD MXJX )1 PRGXOL SRVWDYOMDMX
RG f

, JPMHQMKYMHLXUHYyDML NRML SUHGVWDYOMDMX YH]X L]PHYX
VXVWDYD L L]JPMHQLpPQH VWUDDNMHHAWDEQIMDQH WWHRIB]QRR |
bez transformatora, tipa SUN2GA85KTL-+ SURL]YRYDPHBONRMIZNX SZdHGYLYHQ
SDUDOHOQ mdd2i@oy nBddomé@R/, 50 Hz. -HGLQLpQD LQVWDOLUDQD VQ
LIPMHQMLYDpPD L]QRVL WLNQDGRQADNERY®D|DQLHIQRIUDQLPH
SUHNRUDpPHQMD ,&hokilR®OKND QH VQDJIH

BW7THKQLB®UDPHWUL NRULAWHQRJ PRGXOD GDQL VX X 3ULORJX
10 7HKQLpPpNL SDUDPHWUL NRULAWHQRJ L]JPMHQMLYDpPD GDQL VX X 3ULORJ>
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ORGXOL VH PHYyXVREQR L V LIPMHQMLYDpPLPD SRYH]XMX LV\
SUHVMHND GRN VHSU]IFR\DIE@WDRMDPL Q LV Nie@® thiRrsiavibeLP SROM
SRYH]XMX LIPMHQLpPpQLP NDEHORPRSUMYRHRNPGD®OMHGRVW IPR]

od interne trafostanice.

,QWHUQD WUDIRVWDQLFD QDOD]L VH XQXWDU REXKYDWD ]D¥k
REMHNW ]D VP MH aW DiskoWdpdheke dpidrgels Y EnRRinNtkansformatotdm.
SURVWRU VUHGQMHJ L QLVNRJ QDSRQD XJUDYyXMX VH VUHGC

SROMD QLVNRQDSRQVNL UD]YRG N9 ]D SULNOMXpDN L]PM
oprema vlastte RWUR&ZQMH HOHNWUDQH =ERJ YHOLpPLQH SUHNOR!
N9 QDJLYQH VQDJH 09$ QMHJRYD PRQWDAD MH SU

QD |D WR SUHGYLYHQRP EHWRQVNRP WHPHOMXn®N& ULSDGDN
trafostanid )1( SULNOMXpXMH VH QD SODQLUDQR VXVUHW
srednjenaponskog kabela, a sve u skladu s posebnim uvjetima i izdanom elektroenergetskom

suglasnosti operatora distribucijskog sustava.

422. 3URFMHQD SURL]YRGQMH HOHNWULpQH HQHUJLMH

UciljuosigpuUDQMD SURFMHQH SURL]YRGQMH VXQpDQH HOHNWUD C
PMHVHPpQH SURVMHNH 6XQpHYD JUDPpHQMD QD ORNDFLML JOI
temperature zraka na lokaciji. Na osnovu prethodno navedenih poznatih ulazniakpoda

napravljenasje pPURFMHQD SURL]YRGQMH HOHMRVSYSTHRYSYST@EHUJIJLMH )
UDpXQDOQL SURJUDP NRML RPRJXUDYD GLPHQ]JLRQLUDQMH
]IDVMHQMHQMD DQDOL]X L REUDGX NOLPDWRENEANL SRGDWD|

Odabrani nagib Fihodula u ovima analizama je &Wpnjevasidealnon orijentacijomprema

juyu 8 SURUDPXQX SURL]YRGQMH XNOMXpPHQL VX VYL ]QDpDMQ
FNE, a to su’? gubici zbog utjecaja reljefa] XELFL ]E R J og HasjMarja @odula;

gubici zbog utjecaja temperaturgubici zbog smanjenja efikasnosti uslijed varijacije
RIJUDpHQMD X RGIRELXLQIERJI&XW M HdubidVl Zho hepodudafréogi L Q H
karakteristikaFN modula;gubici u kabelima na istosmjerid L L]P M H Q Ldp@pddadijay WU D QL
kvalitete modulajAM gubici zbog refleksije i transmisije na nagnutu plohtjecaj vjetrai

JXELFL ]JERJ QHUDVSRORALYRVWL PUHaH

171 Analiza isplativosti predmetne FNE
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8]HYaL X RE]JLU VYH SUHWKRGQR QDYHGHQH XOD]QH SDUDPI
proizvodnja FNE kojénosi 3.472MWh. SpHFLILpQD SURL]Y R GAQMMp/§dd RV L
5H]XOWDWL SURUDpPpXQD SULND]DQL QD VOLFL

Slika 4-1Rezultati SURUDpX QMR SQRIH] HOHNWULPQH HQHUJLMH ]D )1(

Izvor: Simulacijski program PVSYST
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423. 3URFMHQD LQYHVWLFLMVNLK L RSHUDWLYQLK WURAI

,OQYHVWLFLMVNL WURANRYL &$3(; L]JJUDGQMH )1( XNOMXpXM
GR L]JJUDGQMH L SXawbQMD X SRJRQ D ]D SRWUHWHEH RYH I
kategorije:

- TURANRYL UD]JYRMD SURMHNWD NRML XNOMXpXMX LJUDGX
VYH RVWDOH XVOXJH L DNWLYQRVWL SRWUHEQH ]D LVKRY
WURANRYL XJRYDUDQMD PHQDGAPHQW L YRYHQMH SURMH
TURAMNSRSURGDMH JHPOMLAWD NRML XNOMXpXMH NXSRSL
RWNXSLR |JHPOMLAWH NRMH SUHGVWDYOMD REXKYDW ]DKY
- TURANRYL L]JJUDGQMH HOHNWUDQH VYDNDNR SUHGVWD®
WURAGNRYD BRBGVOVUWRNRYDODHQDEDYH WUDQVSRUWD L XJUDG¢
RSUHPH L PRQWDA&QH NRQVWUXNFLMH WURANRYD JUDYH
YHIHWDFLMH UDYQDQMX WHUHQD SULSUHPD ]D JUDGQM
temelje ograde, iz DGQMD VHUYLVQLK FHVWD ]J]DaA&WLWQH RJUDGH
7URANRYL SULNOMXpPpND QD PUHaAX XNOMXpXMX GLUHNWOQH
VWYDUDQMD WHKQLpPNLK XYMHWD X PUHAaL 1DYHGHQL WU
MHU RYLVHRRWLISBBYMRMHIH GLVWULEXFLMVNH PUHaAH L P

, QY HV W L F L Mpkojehkta chBBeNARIE prikazani su u tabliel AUkupni investicijski
WURANRYL SURFLMHQMHQNQVXRGQRVQR VSHFLILPQL LQYHV\
jedinid instalirane snage iznoSi750kn/kWp (715 ¥ N): S

Tablica4-1 , QYHVWLFLMVNL WURANRYL SURMHNWD L]JJUDGQMH )1(
QYHVWLFLMVNL W Cijena (kn)

7URAGNRYL UD]JYRMD SURN 1.070.000,00
7URGDN NXSRBORG®WDB ] |530.000,00

7URANRYL L]JJUDGQMH HO 11.1®.000,00
7URGNRYL SULNOMXpND (1.100.000,00
BNXSQL LQYHVWLFLMVNL| 13.80.000,00

Izvor: djelo autora

2SHUDWLY Q23WURBNREXKYDUDMX VYH WURENR YaH WRWIQ ROH ML
YLMHND HOHNWUDQH QDNRQ L]JJUDGQMH L SXAWDQMD X SRJ
- B5HGRYLWR L LQWHUYHQWQR RGUA&ADYDQMH L XSUDYOMDOQ
- 7URANRYH QDNQDGH ORNDOQRM ]DMHGQLFL
- 2VWDOH QHSUHGYLYHQH WURANRYH
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7URANRYL RGUaADYDQMD SURAMMHEMHNX VW DYODRY QRY X RIRR/A
VOLpPQH SRH MiltN Waiznosd N Q po¥Wp instalirane snage FN elektrafe
7URAGNRYL RGUADYDQMD SRpLQMX VH QDSODULYDWL RG SRpt
NDNR MH RGU amevtigkpM iprvél AvieNgddise rada unutar jamstvenog roka za
LIYHGHQH UDGRYH L LVSRUXpHQX RSUHPX WH MH X REYH]L L

7TURANRYL QDNQDGH ORNDOQRM J]DMHGQLFL X L]QRVX RG G
YLVLQL QDNQDGH ]D koR kblistéNgroz\Wdha PasiRojeWaR4a proizvodnju
HOHNWULpQMWAMAHU QUHVBRUHGYLYHQL WUR&NRYL UH]JHUYD SUF
RSHUDWLYQLK WUR&ANRYD

6 REJLURP QD SUHWSRVWDYNX XNODSDQMD )1( X SURL]JYR
operaWLYQRJ WHKQLpPpNRJ L DGPLQLVWUDWLYQRJ XSUDYOMDQM
]D LVWH ELWL NRULAWHQL SRVWRMHUL UHVXUVL +(3 JUXSH 7
HQHUJLMH XUDYQRWHAHQMD MHU Viiti SatesiM@BRoslaidhy OMD NLC

odgovorna strana.

S obzirom na navedene pretpostavke, tablica pgtikazuje procjenu ukupnih operativnih

WURANRYD )1(

Tablica4-2 3URFMHQD RSHUDWLYQLK WUR&#RYD )1( ]D SUYX JRGLQX UD
2SHUDWLYQL WUR Cijena (kn)

7URANRYL RGUADYDQMD |91.200,00

Naknada lokalnoj zajednici 34.74Q00

Rezerva 6.300,00

BNXSQL RSHUDWLYQL WU|132.20,00

Izvor: djelo autora

172Renewable energy technologies: cost analysis series, IRENA, 2012.
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4.3. Analiza opravdanosti izgradnje fotonaponske elektrane

Pretpostavljeno eGD UH SURMHNW L]JJUDGQMH )1( X SRWSXQRVWL
NRUSRUDWLYQRJ ILQDQFLUDQMD RGQRVQR GD UH LQYHVW
financirati ukupnu investicijuDinamika predmetnog investicijskog projekta planirana je na
Q D p& €2 tizkom prve kalendarske godine realizira razvoj projektl XSRSURGDMD JHPO!I
te VH ]DYUADYD L]JUDGQMD L SXaWDQMH Xodind RdjaGlieds RIJIRQ IR
ELWL OUH SUYD JRGLQD HNVSORDWDFLMVNRJ SHULRGD

U prethodnom poglaviju prie]DQL VX WUBBBRWIH L UD@prvdygbdRiIGUADYDQ
rada elektrane. Osnovni ulazni parametri za ocjenu financijske efikasnosti investicijskog

projekta opisani su u nastavku, a sumarno su prikazani u tat3lici 4

5DpXQDWR MH V YD é&z4ihR Bobit WHRL8%0kx <2 PBptimjenjuje ukoliko se u
SUHWKRGQRP SRUH]J]QRP UDJ]GREOMX RVWYDUL XNXSQL SULP
Amortizacijski period je JRGLQD SUL pHPX RVQRYLFX ]D DPRUWLIL
pretposavljeni investicijskiW U R & NURofrLrazdobljuE H] W U R eN B PNOXsBiLZ WD

daonoQH SRGOLMHAaH DPRUWL]DFLML

SWDQGDUGQD S UHMNSWakWdbWapdnskKilid madu¥e 25 godina. Analiza
LVSODWLYRVWL MH UDyH-QjDodibi potrétRa&do@d ulsbirih v2amienu
LIPMHQMLYDpD =ERJ WRJD MH UH]JLGXDOQD YULMHGQRVW L
GR JRGLQH WH MH z3drfiual2a lgdtifhiR Q@dwjenemskantn® fopa,
RGQRVQR WU pRdécieNeh|ph&1,08%,@ postupakje detaljnoprikazanu nastavku.

SBURFLMHQMHQD SURL]JYRGQMD HOHNWULPQH HQHUJLMH L] )
godini komercijalnogada iznosi 3.47MWh, a utjecaj degradacije fotonaponskih modula je
SURFLMHQMHQ QD SUHWISSGWERMOGIMHQD SURGDMQD FLMHQEL
SURFLMHQMHQD wWUaLaQD FLMHQD HOHNWULPQH3®MQHUJIJLMH
kn/MWh (49,74%. 0: K3URGDMQH FLMHQH HOHNWULPQH HQHUJLMH Q
VX L] G X prjekeijerétanja cienaHOHNWULP'®H HQHUJLMH

173 Za potrebe HEP grupe projekcijeMiH Q D L] U Blygodina d+o(d
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Tablica 4-3 Ulazni parametri za analizu financijske efikasnosti projekta

Osnovni ulazni parametri
Pr0|zvo_c_lnja u 1. godini 3.474MWh
komercijalnog rada elektrane
ALYRWQL YLMHN IRWEF 25 godina
Degradacija fotonaponskih panela JRGL
Stopa inflacije 1,5%
Stopa poreza na dobit 18%
Amortizacijski period 10 god
Osnovica za amortizaciju NQ EH] WURAND
7UalaQbD FLMHQD HOF 378 kn/MWh( Vi 0)1
1. godini rada
'LVNRQWQD VWRSD V 7,08%

Izvor: djelo autora

43.1. ,]JUDpXQ WURAGND NDSLWDOD

7UR4DN NDSLWDOD SRWUHEQR MH SURFLMHQLWL NDNR EL
odrHGLWL GLVNRQWQD VWRSD NRMD iH VH NRULVWLWL X DQ
SURMHNWD 'LVNRQWQD VWRSD RGJRYDUD SRQGHULUDQRP <
REJLUD &WR VH DQDOL]JLUDQL LQYHVWLF ktMN 8fédstS8yd R M HN W
SRGX]HUD SRWUHEQR MH L]JUDpXQDWL XNXSQL WUR&DN NDSL
SURMHNWD =D L]JUDPXQ XNSXUSRQIRIWRRE ISR QNEH W MWDDODR W U H E
WUREDN GXJD L WURADN JO Daa) teFudjeleVéwaReadd MonvpOrRiW L W R J N

ukupnoj strukturi kapitald’®
7TURADN GXJD WUHED LJ]UDpXQDWL QDNRQ SRUH]D
G,L G UsFL;

$QDOL]RP SRYLMHVQLK SRGDWDND L NRUHODFLMRP L]JPHYX
PRJDR ]DGXAaLY D Wstopdm N iredu \W,B BaPnih kamatnih poenaochosu na
GUADYQH REYH]QLFH 1D VR\bHWDMN I YWOHX ¥ Sogahbhterizaba
kamatna stopa na dugove H&Rrocijenjenama3,40 D SUHWSRVWDYOMD VH GD
EXGXUQRVWL PRULVIW GX XLYWDHW.LBR SD WURARRKGXID QDNRQ

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]JUDpXQ WUREND JODYQL'PH NRULVWL VH &$30 PRGHO
GLGEU'42;

Za LJUDpPpXQ |B stapelpvbfitabin@sti viastitog kapitaaSRWUHEQR MH ]QDWL V
parametre:
ke +Q H U L] Lnfre@iX stepd
tbeta koeficijent
(ERP +XNXSQD SUHPLMD UL]JLND ]D WUALaAWH GLRQLFD

=D RGUHYLYDQMH QHUL]LpQH NDPDWQH VWRSH QLMH VH LA&aC

SULQRVD GR GRVSLMHUD GYLMH GUADYQH RERWS$Q MMHH H.PGRD® |
JRGLQD V SULQRVRP GR GRVSLMHUD L MHGQD V (

SULQRVRP GR GRVSLMHUD SUHPD QDYK)®BiHzQdRIRH QHUL]L

1,5225%. Kako je predvidivi ekonomski vijek projekta 25 godananaliza se radi zaeriod

od JRGLQD D QHPD REYH]QLFH NRMD GRVSLMHYD ]D JRGL(

ove dvije.

=D RGUHYyLYDQMH EHWD NRHILFLMHQWD SRNX&aDOD VH RGUH:
SRGUXpMX VUHGOMNMHBYWRPUNMS X XNIRQH VOLPpQD SRGX]JHUD L]
5HSXEOLNH yHaANH 5XPXQMVNH %XJDUVNH %RVQH L +HUFHJ
procijenjeni beta koeficijenti iz baZéikon Thomson Reuters. Procijenjeni beta koeficijenti
XW'Y st hbi@ria strukturama kapitalad/ YDNRJ SR MH G Lif) gupeSiR Gutd\H G D

R S R OXbéi! @4 Stoga je prvo treballEHWH StiHQDD PWW®D QHRSROXaHQH EF
NRULAWHQMHP SRGDWDND R SRUH]LPD QD GRELW 7 L RGQR
pPoGDWDND =D L]UDpXQ QHRSROXA&HQH E HavddidaRdimdaV HQD Mk
VOXAaL ]|D GLIHUHQFLMDFLMX ILQDQFLMVNRJ UL]JLND SRGX]HU
]JDSLVDWL QD VW OMHGHIiUL QDpLQ

&
éxL é E:sF 6;—h

175 Fabozzi F., Peterson Drake P. Finance: Capital btarlEinancial Management and Investment Management,
John Wiley & $ns, New Jersey, 2008., str. 257

176pratt S., Grabowski R. Cost of Capital Applications and Examples, 3. izdanje, John Wie &\N&w Jersey,
2008., str. 125
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BRGX]JHUH grBipdp Zemlja Beta U | BetalL | Porez D/E

Energa SA Poljska 0,470 | 0,784 | 19% |82,37%
CEZ yHaND | 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 Transpait| Rumunjskal 0,820 | g 854 | 16% | 5,00%
Energiei Electrice Transelectrica S

JP Elektroprivreda BiH d.d. Sarajey BiH 1,648 1,710 | 10% | 4,21%

Elektroprivreda Crne Gore Al Crna Gora| 0,326 | 0,350 9% 8,02%
1LNALuQ

CEZ Distribution Bulgaria AD Bugarska 0,714 | 0,821 | 10% | 16,64%

3URVMHPQR 3((5 JUX! 0,773 | 0,925 | 15,50%)| 28,55%

3URVMHPQD QHRSROX&HQD EHWD 3((5 JUXSH L] JRUQMH WI
RSROXAHQH EHWH +(3 JUXSH SUL pHPX VH NRULVWL +DPDG
LIJUDPXQDW Nétla@ien igViHaRdijdh N KY M 22019 gte iznosi 15,66%.

,] +DPDGLQH IRUPXOH GRELYD VH RSR®M®BEHQD EHWD +(3 JUX!
éxLryyusE:sFsz”; Usvkx 20,872

Premija W Wagriika odabrana je temeliem dostupnih podataka za Republikatsku.
PremaDamodaran Onlingkoji koristi konzistentnu metodologiju, ukupna premija rizika za
WUALAWH GLRQLFD ]D 5%, a(sasoji k¢ Qdrpvemije rizika glavnice za zrela
WUAL&aWD L SUHPLMH UL]JLND |]BEONMED Y ULMMWRQONN X M bl

'‘DNOH WHPHOMHP GRVWXSQLK L SURFLMHBMHQLK SRGDWDN|
GLGEGé'42;
ks=1,5225 + 0,872 * 7,14 = 7,75%

=D L]JUDPpXQ XNXSQRJ WURA&GND NDSLWDOD SRiwdkHd®&pR MH SUF
X XNXSQRM NDSLWDOL]DFLML 8 VOXpDMX +(3 JUXSH WHPHO
LI YMHAuUD XGLR GXJD L]QRVL GRN XGLR YODVWLWRJ ND¢
SRGDFLPD SURVMHpPQL SRQGHUIzZbBIQL WURADN NDSLWDOD SR

1

]

http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_ Page/datafile/ctryprd(prigtupljeno 1103.2021.)
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GLsuvv Ut§{Ezxax" UygwL yaz"

4.3.2. Ocjena isplativostiinvesticijskog ulaganja temeljem metoda financijskog
RGOXpLYDQMD

Temeljem svih ranije prikazanih ulaznih podataka u ow&poglavlju prikaziju rezultati
dobiveniprimjerom N O MhXii&pija financijske efikasnosinvesticijskog projekta odnosno
UH]XOWDWL GRELMétdthima X3 @ B $VQIUNDICPMI DWRD S KWIDLO/VD VDG
vrijednost, interna stopa profitabosti, indeks profitabilnostimodificirana interna stopa
profitabilnostii diskontirano razdoblje povratdasvoevisnuRFMHQX UL]JLND YUDUDQML
VUHGVWDYD L]JUDPpXQDWR MH L G,J]VDNPRXDGELHN IhenRijske D]GREOM
efikasnosti investicijskog projekta prikazani su u tabliéi, 4lok je projekcija diskatiranog

QRY p D Q prikavdimaMdslici2. 6 YL VX LJUDpXQL QDSUDYOMHQL X ([FHO?
ovog rada.

Tablica 4-4 Rezultati analize financijske efikasnosti investicijskog projekta

. O M XWpi @tiji financijske efikasnosti investicijskog projekta

yLVWD vDGD&aQMD YULMHGQRVW 139 1.326.495 kn

Interna stopa profitabilnosti (IRR) 8,40%
Indeks profitabilnosti (PI) 1,10
Modificirana interna stopa profitabilnosti (MIRR) 7,90%
Diskontirano razdblje povrata 11,74 god

Izvor: djelo autora

,] JRUQMH WDEOLFH YLGOMLYR MH NDNR VYL L]JUDpXQDWL N
LQYHVWLFLMVNRJ SURMHNWD LPDMX ]JDGRYROMDYDMXiUH YU
SUHSRUXp LW L enibtnEgyimvésbogskbl pljekta.

4.3.3. Analiza osjetljivosti

Analiza osjetljivosti za isplativost izgradnje SE Kosat€lug napravljena je varijacijama
SUHWSRVWDYOMHQLK YULMHGQRVWL VOMHGHULK XOD]QLK S
T 8NXSQL LQYHYVW ECAPEX/ INraspanu RI&9 Bdvbiazne vrijednosti;
¥ 8NXSQL RSHUDWQOPER u raSddrii &N bd. bazne vrijednosti; i
¥ *RGLAQMD SURL]YRGQMD HO H8%/dd bar@eHrrigdpestilJLMH X UDV

Analiziran je utjecaj njihovih promjena na dva temeljna financijska po&baanternu stopu
SURILWDELOQRVWL L pLVWX VDGDaQMX YULMHGQRVW YODVW
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8 VOMHGHULP WDEOLFDPD SULND]DQL VX UHrijacaweDWL DQD
LQYHVWLFLMVNLK WURANRYD WURANRYD RGU#EH®YDQMD HOHI

Tablica 4-5 Rezultati analize osjetljivosti

Izvor: djelo autora
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5. =$./-8y1$% 5$=0$75%1-$

80DJDQMD X LQYHVWLFLMVNH SURMHNWH FDFAHDR VYR AGHR 8 R
SRGX]JHUD QD WHPHOMADIQUID ILQDQFLMVNH HILNDVQRVWL \
PRIJDR GRQLMHWL NYDOLWHWQX RGOXNX R SULKYDuUDQMX LC
SRVWXSDN EXGaHW3IRNDWXIDD NN DEEX®VEHOMOLUDQMD NDSLWDOD
potencijalQLK LQYHVWLFLMVNLK SURMHNDWD UDQJLUDQMD SU|
RFMHQH L DQDOL]J]H SURMHNDWD WH GRQRAHQMH RGOXNH
LQYHVWLFLMVNRJ SURMHNWD L SURYRYHQMD LQYHVWLFLM]I
PrRMHNWRP B5H]XOWDW EXGAaHWLUDQMD NDSLWDOD MH RGD
GXJRURPQR LQYHVWLUDWL YHOLNL GLR NDSLWDOD SRGX]HU
SRGX]JHUR EDNH QD DGHNYDWDQ QDpLQ PR XOmojékaL MHQLW.L
potrebno e SUHGYLGMHWL VYH LQYHVWLFLMVNH WURANRYH NDF
aLY R W Q RiRvesticiskbtprojekta.lsto tako potrebno j&s U R F L M &1 Q R YidkaKaxeV W

koje generira promatrani investicijski projekt.

y LV W LanQtea¥pinvesticijskog projektaVYRGH VH QD VDGdask@hivotn YULMHG
VWRSRP NRMD RGJRYDUD V8 UORitohXaNdBa®O®IH YR G RHMID ND S|
W U R a D N difiDia s&kab @dRonma stopa koju je potrebno primijenii@ E X G XQIRHY p D Q H
tokoveplaniranihinvesticijskih projekataS R G X |H 0 D Nabalizralarjihdvel financijska
isplativost i pripremiliXYMHWL ]D GRQRAHQMH LVS SRGXIKHakdD) YHVWLFL
VH PRIJDR XWYUGLWL XNXSQL Whd [ anmatilinfoDnadijsVoin@ddve R G X JH (i C
VWUXNWXUL NDSLWDOD 5LMHp MH R GXJRURPQRM ILQDQFL
GXJRURPQLK GXJRYD L YODNVIRIGDHL JRO NV WYLANHVXRIGXNBSDWDO
LIUDpXQDYDQMH SRQGRHB ULUR ®NRDji BrEdBthNABSONIL ponderiranih
WURANRYD SRMHGLQDpPQLK NRPSRQGHREWLQHMU X R WX D HWNHIRSH. \
te dugova.

.DNR EL PHQBE&GEXHWW PRIJDR GRAWMHKWDIRGE@XNKOR RGED
razmatranoginvesicijskog projeka potrebno je napravitiocjenu njegove financijske

efikasnosti. 2FMHQD ILQDQFLMVNH HILNDVQRVWL L QpoHe#W LFLMV NI
UD]OLPHWRKD ILQDQFLMVRIRNRKDKPLY DOMYDAQLMH pLVWD !
interna stopa profitabilnostNa temelju dobivene ocjene financijske efikasnésti QD GaPHQW
SRGX]HUD GRQRYULR®DXRFHMju analiziranog investicijskogrojekta.

OHWRGH ILQDQFLMNRRH RIXOXRRY BW M@K X Whja yiledindsh VD GD a
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interna stopa profitaliosti, indeks profitabilnostimodificirana interna stopa profitabilnosti

te diskontirano razdoblje povrata

Prednosti obnovljivih izvora energije u odnosu na konvencionalne izgarajihova
QHLVFUSQRV WL KIYNDRAODGRNM NVYRY W L S R ULrsdl jé @debXavpdzditoBtM QD RN
SRVYHUHQD MH 6XQpHYRM HQHUJLML NDR QHRJUDQLpPHQRP
QHSRVUHGQR LOL SRVUHGQR SRWMHpH QD MNepaostedt®LR G U XJ
NRUWMGEWH 6XQpHYRJ JUDpHQMD RGQRVL VH QD L]ODJDQMH
6XQpHYRP ]U DransfQriviaijieXDIBOHNWULPpQX HQHUJILMX

U ovom radu detaljno su analizirane neintegrirane fotonaponske elektrane, odnosno
IRWRQDSRQVNL VXWRVWODYRRVWRIMHIHL IWNDYHYLQH QD WOX NR
LJUDYQR SUHGDMX X HOHNWURHQHUJHWVNX PUH&X 2SLVDQI
LOQYHVWLFLMVNRJ SURMHNWD RSLVD Q&b iVastaOdetdviQH WHKQ
neintegriranitfotonaponskih elektrana.

Investicijski projekt koji je analiziran o ovom radu je izgradnja neintegrirane fotonaponske
HOHNWUDQH QD SRGUXp.MRX 5HEXE M HIR HVGRIVWMFYNIGD BE® G &K W L L
kapitalg analizirano je ulaganje imvesticijski projekt izgradnje fotonaponske elektrare
ORNDFLML X 'DOPDWLQVNRM -|®0RBDWQ D VR B X/FNREULGBIONL MV V |
HOHNWU L p Qjxvnid @stfibutijskX® XHZR®HNWULPpQD HQHUJLMD SURGDM

cijenama, bez ikakvotipa poticaja ili subvencije.

8 SUYRP NRUDNX RGUHYHQL VX VYL WHPHOMQL XOD]QL SDU
SUHGPHWQRJ LQYHVWLFLMVNRJ SURMHRWBUR®UMQH QL UWRE N |
UHOHYDQWQL QRYpDQURMRINWQRY BYW LHFGMNWHRQLSL L]JUDpPpXQL
XEDpHQL VX PRGHO X SURJUDPX OLFURVRIW ([EMNWHPHOMHI
PHWRGD ILQDQFLM\RNGRDIWRGROM PILY[OMIBQD L DQDOL]D RVMHWO(
utjecaj postott K SURPMHQD NOMXpQLK YDULMDEOL NRMH XWMHp)>
SURMHNWD QD LIQRVH WHPHOMQLK PHWRGD ILQDQFLMVNR:
interne stope profitabilnostiSve metodel LQ D QFL MV N R JpoRa@Gal Xup kakde) M D

predmetniinvesticijiski SURMHNW LVSODWLY L NDNR EL SRVOMHGLpPQF
WHPHOMHP SUHGPHWQH RFMHQH ILQDQFLMVNH HILNDVQRV

investicijskog projekta.
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