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Priručnik za pripremu i provedbu javnih projekata kombiniranjem europskih 

strukturnih i investicijskih fondova s javno-privatnim partnerstvom, rezultat je promišljanja o 
potrebi stvaranja jasne i nedvosmislene dokumentacije koja potiče i omogudava pripremu i 
provedbu javnih projekata na efikasniji i povoljniji način. Nove mogudnosti koje donose 
mehanizmi financijskih instrumenta sami su po sebi kompleksni, a njihovo kombiniranje sa 
strukturnim i kohezijskim fondovima EU te privatnim kapitalom poseban je izazov i na 
europskoj razini. S obzirom da je Republika Hrvatska jedna od zemalja s najrazvijenijim 
regulatornim i provedbenim okvirom javno-privatnog partnerstva, ali i suočena s visokom 
razinom javnog zaduživanja te nedovoljnim iskorištenjem raspoloživih donacija EU, 
korištenje ovakvih mehanizama od presudne je važnosti. Stoga je postojanje priručnika od 
izuzetne koristi, ne samo javnim naručiteljima kojima omogudava značajno povoljniju 
realizaciju javnih projekata u odnosu na sve ostale modalitete financiranja, ved i 
provedbenim tijelima kako bi se osigurala kvalitetna i brza provedba predloženih javnih 
projekata.  
 
Priručnik u svojem sadržaju ide i značajno šire od same analize proceduralnog mehanizma 
realizacije projekata, jer se dotiče kompleksnih teorijskih i praktičnih fenomena ocjene 
sposobnosti pladanja javnih naručitelja kao osnovnog preduvjeta kapitalnog planiranja te 
kvantitativne i kvalitativne evaluacije javnih projekata. Također se otvaraju pitanja 
nacionalne javne investicijske politike koja se može usmjeravati primjenom odgovarajudih 
specifičnih diskontnih stopa na nacionalnoj i sektorskoj razini. Jednako tako postavlja se 
pitanje korištenja primjerenih konverzijskih faktora u ekonomskim analizama javnih 
projekata. Izuzetno kompleksna pitanja porezne i računovodstvene evidencije jedan su od 
najsloženijih izazova realizacije projekata u praksi te su detaljno obrađena u priručniku. 
Također je ponuđen i obrazac procjene imovinske klasifikacije projekata presudne za 
statistički tretman pojedinog javnog projekta gdje je vitalni javni interes klasifikacija projekta 
izvan javnog duga. Na kraju, kao dodana vrijednost projekta, prezentira se detaljna 
procedura izračuna potrebne bespovratne kapitalne pomodi te korištenja financijskih 
instrumenata u okviru kombiniranog financiranja u modelu javno-privatnog partnerstva. 
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Uvod 

Povedanje eĨikasnosti opdenito u okviru provedbe javniŚ projekata ;graĜevinaͿ 
zaŚtjev je koji porezni obveznici͕ u proteklo vrijeŵe͕ postavljaju sve više͘ Ovaj zaŚtjev 
izraǎeniji je u razvijenim zemljama, u odnosu na one manje razvijene, osobito u postupcima 
pripreme javnih investicija, provedbe javnih nabava te nadzora provedbe konkretnih 
projekata ;torld Bank 'roup͕ ϮϬϭϲͿ͘ Osiŵ troškovne eĨikasnosti i eĨikasnosti u upravljanju 
ukupniŵ ǎivotniŵ troškoviŵa ;Laǁrence National Centre Ĩor PolicǇ and Management, 2015; 
NAO͕ ϮϬϬϯͿ porezni obveznici eĨikasnost traǎe i u procesiŵa odobravanja subvencija ;Juričid͕ 
Kušljid͕ ϮϬϭϰͿ͘ 
 
Javno-privatno partnerstvo naŵede se kao poǎeljan ŵodel isporuke javnih projekata javnim 
naručiteljiŵa ;zbog vede troškovne eĨikasnosti kao posljedice upravljanja riziciŵa i ukupniŵ 
ǎivotniŵ troškoviŵaͿ͕ investitoriŵa ;zbog jasniŚ͕ artikuliraniŚ͕ arguŵentiraniŚ i 
transparentnih zahtjeva projekta) te poreznim obveznicima zbog povoljnijeg odnosa koristi 
;veda kvaliteta javne graĜevine i standardizirane javne uslugeͿ i troškova ;dugoročno poznat 
iznos pladanja u obliku ugovorene JPP naknadeͿ͘ 
 
Štoviše͕ suvreŵena ŵetodologija realizacije kapitalniŚ projekata sve više se zasniva na 
uvaǎavanju ǎivotnog ciklusa projekta i s njiŵe povezaniŚ ukupniŚ ǎivotniŚ troškova͕ kriterija 
ekonomski najpovoljnije ponude te kriterija vrijednosti za novac. Postupak pripreme i 
provedbe JPP projekata počiva upravo na oviŵ principiŵa͘  
 
U do sada provedenim analizama efikasnosti tradicionalnog i JPP modela (Lawrence National 
Centre for Policy and Danageŵent͕ ϮϬϭϱ͖ NAO͕ ϮϬϬϯͿ ŵoǎe se zaključiti da se priŵjenoŵ 
JPP ŵodela ŵoǎe povedati vjerojatnost ŵanjiŚ ukupniŚ ǎivotniŚ troškova͕ izgradnja unutar 
planiranog roka i budǎeta te veda kvaliteta javniŚ graĜevina͘ To znači da se priŵjenoŵ JPP 
ŵodela postiǎe jednaka količina javniŚ učinaka uz ŵanje javne rasŚode͘ Drugiŵ riječiŵa͕ 
veda troškovna eĨikasnost znači postizanje stanovite vrijednosti za novac poreznih obveznika 
kao razlike izŵeĜu ukupniŚ ǎivotniŚ troškova po JPP i tradicionalnoŵ ŵodelu͘  
 
Subvencioniranje javniŚ projekata ŵogude je bez obzira na izabrani ŵodel nabave javne 
graĜevine͘ Izvori ŵogu biti doŵadi i inozeŵni͘ DeĜutiŵ͕ bez obzira na podrijetlo izvora, u 
najvedeŵ broju slučajeva radi se o izvoriŵa porezniŚ obveznika͘ Upravo zbog toga͕ davatelji 
subvencija trebali bi biti zainteresirani za subvencioniranje projekta isporučenog po onoŵ 
ŵodelu koji de za ŵanju vrijednost subvencije proizvesti jednaku količinu javniŚ učinaka͘  
 
Pretpostavlja se da je upravo model JPP-a͕ u slučaju kada se JPP-oŵ postiǎe vrijednost za 
novac͕ ŵodel kojiŵ se taj učinak ŵoǎe ostvariti͘ Pored navedenog͕ upravo su neke od 
posljednjiŚ inicijativa EU͕ kao što je Europski Ĩond za strateška ulaganja ;European Fund for 
Strategic InvestmentͿ͕ orijentirane na koŵbiniranje privatnog kapitala i raspoloǎiviŚ 
bespovratniŚ sredstava EU͘ Korištenje ŵodela JPP-a u kombinaciji s izvorima EU, postaje 
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instruŵent za vedu iskoristivost pojedinih izvora EU͕ upravo u drǎavaŵa članicaŵa EU kod 
kojiŚ je identiĨiciran sŵanjeni kapacitet iskorištavanja oviŚ izvora ;Erstand Yung, 2016). 
 
Aktivnosti i ciljevi koji se ǎele postidi oviŵ projektoŵ upravo su na tragu opisaniŚ trendova u 
povedanju efikasnosti isporuke javnih projekata subvencioniranih iz javnih izvora, tj. poreznih 
obveznika. Stoga jasna artikulacija procedure kombiniranja subvencija (izvora EU͕ doŵadiŚ 
izvoraͿ ŵoǎe biti jaŵac dodane vrijednosti za porezne obveznike͘  
 
Kao okvir za provedbu ovog projekta vaǎno je istaknuti i to da je Europska koŵisija͕ kroz 
svoje priručnike za analizu opravdanosti ulaganja i izračun bespovratne poŵodi ;European 
Coŵŵission͕ ϮϬϭϰͿ skrenula pozornost i na speciĨičnost JPP-a osobito u dijelu koji se odnosi 
na različite interese javnog i privatnog sektora u Ĩinanciranju javne inĨrastrukture͘ U toŵ 
smislu jasna procedura kombiniranja fondova EU i JPP-a od velikog je značaja za svaku 
zemlju.  
 
Republika Hrvatska je jedna od rijetkih zemalja koja ima definiranu proceduru kombiniranog 
financiranja na koncepcijskoj, procesnoj razini (AJPP1, 2013). Upravo zbog te prednosti, od 
velikog je značaja͕ kako za porezne obveznike͕ tako i za opdi iŵidǎ zeŵlje͕ daljnji razvoj 
procedure i razrada koncepcijskog okvira do razine provedbenog, operativnog kombiniranog 
financiranja. 
 
Ciljevi ovog priručnika ;osiŵ prezentacije opdiŚ područja i koraka potrebniŚ za razuŵijevanje 
i provedbu projekta koji se Ĩinanciraju sredstviŵa bespovratne poŵodi͕ korištenjeŵ 
financijskih instrumenata te izvorima privatnog kapitala) su prilagodba navedenih 
ĨinancijskiŚ opcija speciĨičnostiŵa Śrvatskog regulatornog okvira kako bi se osigurala i 
realizacija bududiŚ projekata͘ U toŵ sŵislu je sadrǎaj ovog priručnika znatno opširniji od 
sličniŚ dokuŵenata koji se ŵogu nadi i u priručniciŵa Europske koŵisije te drugiŵ 
dokumentima. 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                      
1 Agencija za javno-privatno partnerstvo (AJPP) u svibnju 2015. godine pripojila se Agenciji za investicije i 
konkurentnost (AIK) u okviru koje djeluje Sektor za javno-privatno partnerstvo. 





5



6

Svrha, predmet i cilj 

Razŵatrajudi šire aspekte projekta͕ kreiranje dokuŵentacije ;koja bi se koristila u cilju 
dokazive kvalitetnije i učinkovitije provedbe projekata te učinkovitog korištenja kapitalniŚ 
poŵodi javnog sektoraͿ iŵa snaǎne pozitivne učinke na projekte javnog sektora͘ Ukupna 
dodana vrijednost projekta očituje se u toŵe što de se͕ u tijeku trenda aktualizacije 
alternativnih ŵodela Ĩinanciranja͕ prije svega zbog prezaduǎenosti javnog sektora͕ u sklopu 
projekta teŚničke poŵodi isporučiti dokuŵentacija u obliku priručnika za provedbu 
projekata kombiniranog financiranja. U Europskoj uniji i dalje, ne postoji obrazac za 
provedbu projekata kombiniranog financiranja u strukturi: privatni sektor – kapitalne pomođi 
– financijski instrumenti. Ovaj priručnik i ostala dokuŵentacija ŵoǎe doprinijeti dokazivoj 
kvalitetnijoj i učinkovitijoj provedbi projekata na prostoriŵa Europske unije i doprinijeti 
odrǎivosti projekata javnog sektora. 

 
Jedan od ciljeva projekta je i upoznati te prezentirati dodane vrijednosti projekta kao i 
ŵogudnost provedbe zacrtaniŵ ciljniŵ skupinaŵa͕ jedinicaŵa lokalne područne i regionalne 
saŵouprave͕ središnjiŵ Upravljačkiŵ tijeliŵa te Agenciji za investicije i konkurentnost͘  
 
U sklopu projekta izraĜene su sljedede dokumentacije kao podloga za izradu ovog priručnika͗ 

- Metodologija za utvrĜivanje sposobnosti pladanja JLPRS u projektima JPP-a 
- Metodologija za utvrĜivanje diskontne stope u projektima kombiniranog financiranja 

JPP-a i ESIF-a 
- Metodologija za izračun konverzijskih faktora u ekonomskim i financijskim analizama 

kombiniranog financiranja JPP/ESIF 
- Preporuke za poboljšanje koncepta i sadrǎaja pred-studije izvodljivosti 
- Preporuke o računovodstvenoŵ evidentiranju bespovratnih sredstava u poslovnim 

knjigama javnog i privatnog partnera za projekte kombiniranog financiranja JPP/ESIF 
- Izvješde o učinciŵa primjene preporuka Eurostat-a za evidenciju javnog duga na 

projektima kombiniranog financiranja JPP/ESIF 
- Preporuke za uvoĜenje upravljanja kvalitetom u radnim procesima Sektora za JPP 

Agencije za investicije i konkurentnost 
- Preporuke za izračun potrebne kapitalne poŵodi i korištenje financijskih 

instrumenata kod kombiniranog financiranja JPP/ESIF 

 
Priručnik oŵoguduje jednostavniju provedbu projekata koŵbiniranog Ĩinanciranja te jačanje 
kapaciteta institucija i bududiŚ naručitelja u projektiŵa JPP-a.  
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Metoda izračuna sposobnosti pladanja lokalnog javnog sektora u JPP projektima 

U ovoŵ dijelu priručnika bit de iskazan ŵodel i prijedlog za utvrĜivanje sposobnosti 
pladanja lokalnog javnog sektora u JPP projektiŵa͘  
 
 
3.1. OdrĞĜŝǀaŶjĞ ƉŽŬaǌaƚĞůja ƐƉŽƐŽďŶŽƐƚŝ ƉůađaŶja 
 

Ulaganje u kapitalnu inĨrastrukturu značajan je čiŵbenik poboljšanja kvalitete ǎivljenja 
stanovništva i ključni preduvjet gospodarskog rasta͘ Intenziviranjeŵ procesa Ĩiskalne 
decentralizacije͕ lokalne jedinice u vedoj ŵjeri postaju nositelji kapitalniŚ ulaganja͘ U isto 
vrijeme, javlja se potreba za osiguranjem dodatnih izvora financiranja kapitalnih projekata 
lokalniŚ jedinica͕ ili kroz zaduǎivanje͕ ili kroz provedbu projekata na alternativne načine koji 
uključuju i ŵodele javno-privatnog partnerstva. Financiranje kapitalnih projekata lokalnih 
jedinica zaduǎivanjeŵ͕ posebno korištenjeŵ trǎišniŚ ŵeŚanizaŵa͕ povedava učinkovitost i 
pridonosi razvoju trǎišta kapitala͘ Kako bi odgovorili na pitanje ŵogu li se sve lokalne jedinice 
zaduǎiti korištenjeŵ trǎišniŚ instruŵenta͕ potrebna je kvalitetna analiza kreditne 
sposobnosti lokalniŚ jedinica koja je alat ĨinancijskiŚ analitičara u poslovniŵ i investicijskiŵ 
bankama te u rejting agencijaŵa͘ Takav analitički alat treba se u vedoj ŵjeri koristiti i u 
tijeliŵa lokalniŚ jedinica i ostaliŚ razina drǎavne vlasti͘ Ocjena kreditne sposobnosti 
oŵoguduje donositeljiŵa odluka na razini središnje drǎave͕ uvid u razŵjere ĨiskalniŚ rizika 
povezaniŚ sa zaduǎivanjeŵ lokalniŚ jedinica͕ a lokalniŵ jedinicaŵa s povoljnoŵ ocjenoŵ 
kreditne sposobnosti͕ osigurava se lakši pristup Ĩinanciranju i sŵanjivanje troškova 
zaduǎivanja͘ 
 
�ŝůj ŽǀĞ ĐjĞůŝŶĞ jĞ ŽdrĞdŝƚŝ ƉŽŬaǌaƚĞůjĞ ŬŽjŝ Ƶ ŶajǀĞđŽj ŵjĞrŝ ƵƚjĞēƵ Ŷa ŬrĞdŝƚŶƵ ƐƉŽƐŽďŶŽƐƚ 
lokalnih jedinica i na temelju tih pokazatelja ocijeniti kreditnu sposobnost lokalnih jedinica 
u Hrvatskoj grupiranjem svih loŬaůŶŝŚ jĞdŝŶŝĐa Ƶ ϵ ŬaƚĞŐŽrŝja ;ƐŬƵƉŝŶaͿ rŝǌŝēŶŽƐƚŝ Ƶǌ dŽdjĞůƵ 
ƉrŝƉadajƵđĞ ŽĐjĞŶĞ ŬrĞdŝƚŶŽŐ rĞjƚŝŶŐa͘ 
 
Pri ocjeni kreditne sposobnosti͕ analitičari ocjenjuju niz čiŵbenika koji nisu povezani 
isključivo s Ĩinancijskiŵ pokazateljiŵa i ostaliŵ podaciŵa iz ĨinancijskiŚ izvještaja͘ U procesu 
ocjene kreditne sposobnosti analiziraju se, primjerice, pravni i administrativni okvir, 
inĨrastruktura͕ ekonoŵska baza͕ lokalne Ĩinancije͕ postojede aktivnosti JLP;RͿS͕ ocjenjuje se 
kvaliteta rada uprave JLP(R)S i analiziraju postojedi i potencijalni projekti͘ Relevantnost 
pojediniŚ pokazatelja i njiŚov pojedinačni ponder u ukupnoj ocjeni kreditne sposobnosti 
JLP;RͿS ovisi o geograĨskoŵ i političkoŵ kontekstu u kojeŵ se pojedina JLP;RͿS nalazi͘ Iako 
najpoznatije agencije za ocjenu kreditne sposobnosti pripisuju različite pondere pojediniŵ 
činiteljiŵa͕ usuglašeni su u pogledu osnovniŚ kriterija ;skupina pokazateljaͿ kojiŵa se koriste 
pri ocjeni kreditne sposobnosti ;Petersen i CriŚĨield͕ ϮϬϬϬͿ͘ Poboljšanjeŵ pojedine skupine 
pokazatelja ŵoǎe se poboljšati i ocjena kreditne sposobnosti JLP;RͿS͘ Jednako tako͕ 
odreĜeniŵ ŵjeraŵa središnje drǎave ŵogude je poboljšati kreditnu sposobnost lokalnog 
gospodarstva͕ a tiŵe i pojediniŚ JLP;RͿS ;Peterson͕ ϭϵϵϴͿ͘ Nasuprot toŵ opdenitoŵ i 
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sveobuŚvatnoŵ pristupu͕ kreditnu sposobnost ŵogude je poboljšati i za svaki pojedinačni 
posao ;duǎnički aranǎŵanͿ i to dodatniŵ instruŵentiŵa koji jaŵče kredibilitet JLP;RͿS i 
pruǎaju dodatnu sigurnost investitoriŵa͘ Jaŵstva drǎave ;djeloŵična ili potpunaͿ za otplatu 
lokalnog duga su najpoznatiji takav instruŵent͘ Drǎava jaŵči podŵirenje dospjelog iznosa 
kaŵate i glavnice ukoliko to ne učini JLP;RͿS͘ Jedan od načina ŵobiliziranja privatnog 
kapitala je i uspostavljanje banke za municipalne obveznice koja grupira manje zajmove 
JLP;RͿS u vede skupine͘ Na taj način se diverziĨiciraju speciĨični rizici͕ a JLP;RͿS ŵogu se 
sŵanjiti troškovi Ĩinanciranja ;ResearcŚ Triangle Institute͕ ϮϬϬϳͿ͘ Jednako tako͕ u više od ϲϬ 
zemalja svijeta postoje financijski posrednici (intermedijariͿ poznati kao ͣĨondovi 
ŵunicipalnog razvoja͞ (engl. municipal development fundsͿ͕ koji pruǎaju kredite lokalniŵ 
vlastiŵa i ostaliŵ institucijaŵa koje ulaǎu u lokalnu inĨrastrukturu ;Peterson͕ ϭϵϵϲͿ͘ Ipak͕ 
poslovanje saŵe JLP;RͿS je ključno u utvrĜivanju kredite sposobnosti pa se u nastavku 
analiziraju neki - vaǎniji - činitelji ocjene kreditne sposobnosti JLP;RͿS͘ 
 
 
3.2. Kreditni rizik jedinica lokalne i regionalne samouprave 
 

U Hrvatskoj ne postoji instruŵent stečaja lokalniŚ jedinica͕ kao što je to slučaj u nekim 
drugiŵ zeŵljaŵa ;priŵjerice u DaĜarskojͿ͕ zbog čega standardna procjena kreditnog rizika 
na teŵelju povijesniŚ vrijednosti stečaja͕ koji se ili ostvario ili nije ;binarna varijabla – 
diŚotoŵnaͿ͕ nije ŵoguda͘ Osiŵ toga͕ portĨelj lokalnog duga je u načelu nisko rizičan (engl. 
Low risk portfolio) pa standardne metode procjene rizika koje se koriste za procjenu 
kreditnog rizika stanovništva ili poduzeda nisu priŵjenjive͘ Stoga se kreditni rizik ŵora 
aproksiŵirati na alternativni način͘ Kreditni rizik ŵoǎe se okarakterizirati kao rizik 
neispunjenja duǎnikoviŚ obveza na vrijeŵe i u potpunosti͘ Taj se rizik͕ dakle͕ ŵoǎe 
aproksimirati udjelom dospjelih nepodmirenih obveza nastalih unutar godine dana u 
ukupnim obvezama dospjelim u toj godini. Sukladno tome, ŬƌĞĚŝƚŶŝ ƌŝǌŝŬ ůŽŬĂůŶŝŚ ũĞĚŝŶŝĐĂ Ƶ 
,ƌǀĂƚƐŬŽũ ŵože se aproksimirati (engl. Default proxy) ŶĂ ƚĞŵĞůũƵ ŽŵũĞƌĂ ĚŽƐƉũĞůŝŚ 
nepodmirenih obveza u određenoj godini i ukupnih rashoda2 ůŽŬĂůŶŝŚ ũĞĚŝŶŝĐĂ ŶĂƐƚĂůŝŚ Ƶ 
ŝƐƚŽŵ ƌĂǌĚŽďůũƵ͘  
 

Kreditni rizik lokalnih jedinica – aproksiŵiran na gore opisan način – kretao se 2008. u 
rasponu od Ϭй do ϳϬ͕Ϯϳй͘ KoeĨicijent asiŵetrije ;ɲ3Ϳ ukazuje na pozitivno asiŵetričnu 
distribuciju Ĩrekvencija͕ što je očekivano s obziroŵ na prirodu statističkog skupa͘ Naiŵe͕ 
lokalne jedinice su niskorizični subjekti pa se koncentracija eŵpirijskih vrijednosti smanjuje 
porastoŵ kreditnog rizika͘ Srednja vrijednost statističkog skupa prikazuje prosječnu 
vrijednost aproksimiranog kreditnog rizika lokalnih jedinica od 7,01%.  

                                                      
Ϯ U skladu s modificiranim računovodstveniŵ načeloŵ nastanka dogaĜaja koje se primjenjuje u Hrvatskoj (ne 
iskazuje se rashod amortizacije dugotrajne nefinancijske imovine, a rashodi se priznaju na temelju nastanka 
poslovnog dogaĜaja neovisno o pladanjuͿ ukupne obveze dospjele unutar godine dana mogu se (za potrebe 
analize) poistovjetiti s ukupnim rashodima i izdacima te godine. 
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3.2.1. Čimbenici kreditnog rizika jedinica lokalne i regionalne samouprave 
 

Dnogo čiŵbenika potencijalno utječe na kreditni rizik lokalniŚ jedinica͘ S obziroŵ na 
rezultate analize čiŵbenika kreditne sposobnosti lokalniŚ jedinica prikazane u pretŚodnoŵ 
poglavlju i relativne vaǎnosti pojediniŚ pokazatelja͕ odabrane su ēetiri varijabůe s najveđom 
reůativnom važnosti kao kriteriji za utvrđivanje ranga kreditne sposobnosti ůokaůnih 
ũĞĚŝŶŝĐĂ. To su: 

1. Omjer neto-financijskih obveza i prihoda poslovanja (nfl_tp) 
2. Udio prihoda od poreza na dohodak u prihodima poslovanja (pdoh_tp) 
3. Omjer neto operativnog salda i prihoda poslovanja (nos_tp) 
4. Omjer gotovine i rashoda poslovanja (got_tr) 

 
Eŵpirijska analiza pokazala je i vrijednosti relativne vaǎnosti navedeniŚ pokazatelja. Omjer 
gdje je vidljivo da je varijabla odnosa neto-financijskih obveza i priŚoda poslovanja ključna za 
donošenje ocjene o kreditnoj sposobnosti prikazana je u tablici 3.2.  
 

TaďůŝĐa ϯ͘Ϯ RĞůaƚŝǀŶĞ ǀažŶŽƐƚŝ ŝ ƉŽŶdĞrŝ ƵůaǌŶŝŚ ǀarŝjaďůŝ 

Varijabla Utjecaj na zavisnu varijablu PŽŶdĞr Ƶ ƐŝŶƚĞƚŝēŬŽj ŽĐjĞŶŝ 
nfl_tp 0,319110 0,50 

pdoh_tp 0,118245 0,19 
nos_tp 0,107945 0,17 
got_tr 0,087777 0,14 

Ukupno 0,633077 1,00 
Izvor͗ Izračun i prikaz autora 

 
3.2.2. Ocjena kreditnog rizika jedinica lokalne i regionalne samouprave 
 

Sintetička ocjena kreditne sposobnosti stoga se Ĩorŵira kao zbroj ponderiraniŚ 
ocjena za sva četiri pokazatelja͘ Iako sintetička ocjena oŵogudava vrlo preciznu usporedbu 
lokalniŚ jedinica na teŵelju izračunatiŚ pokazatelja͕ radi preglednosti i pribliǎavanju 
opdepriŚvadeniŵ standardiŵa ocjenjivanja kreditnog rizika od strane rejting agencija͕ 
sintetičke ocjene se iz brojčaniŚ transĨorŵiraju u slovne ocjene na teŵelju transĨorŵacijske 
matrice (tablica 3.3Ϳ͘ Lokalniŵ jedinicaŵa dodjeljuje se tako ϵ različitiŚ slovnih ocjena s 
obziroŵ na vrijednost kreditnog rizika pri čeŵu je AAA najviša͕ a C najniǎa ocjena ;rejtingͿ͘ 
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Tablica 3.3 Transformacijska matrica 

Interval ƐŝŶƚĞƚŝēŬĞ ocjene Rejting 

[9, 10] AAA 

[8, 9> AA 

[7, 8> A 

[6, 7> BBB 

[5, 6> BB 

[4, 5> B 

[3, 4> CCC 

[2, 3> CC 

[1, 2> C 

Izvor: Izradili autori 

 
Iako predloǎene slovne ocjene otprilike odgovaraju ocjenaŵa kojiŵa se koriste sve poznatije 
agencije za ocjenu kreditnog rejtinga, interpretacija tih ocjena nije istovjetna 
interpretacijama kojima se koriste spomenute agencije. Naposljetku, interpretacije i ocjene 
nisu u potpunosti usklaĜene ni ŵeĜu saŵiŵ rejting agencijaŵa͘ Dobivene ocjene kreditnog 
rejtinga predstavljaju relativne ocjene lokalnih jedinica na temelju odabranih pokazatelja. Te 
ocjene pokazuju u kojoj su mjeri vjerovnici pojedine lokalne jedinice izloǎeni riziku 
neizvršenja obveza te lokalne jedinice na vrijeme i u potpunosti, u odnosu na sve druge 
lokalne jedinice. 
 

Grafikon 3.1 Distribucija ocjena kreditnog rejtinga lokalnih jedinica u 2013. 

 
Izvor: Izračun autora 

 
Distribucija ocjena ŵeĜu lokalniŵ jedinicaŵa u ϮϬϭϯ͘ prikazana je na graĨikonu 3.1 gdje je 
više od pola lokalniŚ jedinica označeno je ocjenaŵa BB i B͕ dok najŵanji broj lokalniŚ 
jedinica ima minimalnu ocjenu C (4 lokalne jedinice) i maksimalnu AAA (5 lokalnih jedinica).  
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Korisno oruĜe za saŵoprocjenu, u sŵislu ĨiskalniŚ kapaciteta opdina i gradova, odnosno 
jedinica lokalne i područne saŵouprave, ŵoǎe se detaljnije pogledati u podlozi priručnika͗ 
ͣDetodologija za utvrĜivanje sposobnosti pladanja JLP(R)S u projektima JPP-a“ koji je 
dostupan na sluǎbenim Internet stranicama Agencije za investicije i konkurentnost. 
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Izračun diskontne stope u projektima kombiniranja subvencija i JPP-a 

U ovoŵ dijelu pojasnit de se teŵeljne postavke utvrĜivanja Ĩinancijske i društvene 
diskontne stope͘ Analizirat de se ŵeĜuodnosi Ĩinancijske i društvene stope povrata te utjecaj 
njiŚove visine na kvantitetu i kvalitetu javniŚ projekata͘ TakoĜer de se utvrĜivati utjecaj 
njiŚovog ŵeĜusobnog odnosa u kontekstu suĨinanciranja Ĩondoviŵa EU͕ ali i selekciji 
investicijskih projekata.  
 
 
4.1. Financijska analiza 
 

Sama financijska analiza projekta ima sljedede zadatke: 

- Procjenu profitabilnosti projekta 
- Procjena profitabilnosti projekta za vlasnika projekta i ključne dioničare 
- Potvrda financijske odrǎivosti projekta kao ključan uvjet izvodljivosti bilo kojeg 

projekta 
- Prikazati novčane tijekove koji predstavljaju temelj za izračun društveniŚ koristi i 

troškova 
 
U okviru financijske analize troškova i koristi͕ preporuča se upotreba Ĩinancijske diskontne 
stope koja sluǎi za izračun sadašnje vrijednosti bududiŚ novčaniŚ tijekova͘ Preŵa priručniku 
Guide to Cost-Benefit Analysis of Investment Projects – Economic appraisal tool for Cohesion 
Policy 2014. - 2020.͕ Ĩinancijska stopa povrata predstavlja oportunitetne troškove kapitala͘  
 
Preŵa članku ϭϵ delegirane regulative EK ;Br ϰϴϬͬϮϬϭϰͿ͕ za prograŵsko razdoblje ϮϬϭϰ. -
2020.͕ Europska koŵisija preporuča diskontnu stopu od ϰй u realniŵ terŵiniŵa kao 
reĨerentnu vrijednost za realne oportunitetne troškove kapitala u dugoŵ roku͘ Dozvoljeno je 
odstupanje od navedeniŚ vrijednosti na teŵelju razlika ŵeĜunarodniŚ ŵakroekonoŵskiŚ 
trendova te poslovniŚ ciklusa͕ speciĨičniŚ ŵakroekonoŵskiŚ uvjeta zeŵalja članica te 
prirode investitora ili sektora. Kako bi se osigurala konzistentnost, EK ohrabruje zemlje 
članice da postave vlastite okvire ĨinancijskiŚ diskontniŚ stopa u svojiŵ relevantniŵ 
dokumentima te da ih upotrebljavaju na nacionalnoj razini.  
 
4.1.1. �ruƓtvena ;ekonomskaͿ analiza 
 

Društvena ;ekonoŵskaͿ analiza koristi i troškova iŵa Ĩunkciju ocjene doprinosa 
pojedinog projekta nacionalnoŵ blagostanju͘ Kako bi se oŵogudila procjena društveniŚ 
koristi i troškova͕ potrebno je utvrditi obračunske cijene kako bi se uzeli u obzir društveni 
oportunitetni troškovi dobara i usluga͕ uŵjesto trǎišniŚ cijena͕ koje su često iskrivljene zbog 
sljedediŚ činitelja͗ 

- Neučinkovita trǎišta zbog djelovanja javnog sektora ili operatora (na primjer, 
subvencije za proizvodnju energije iz obnovljivih izvora); 
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- Regulirane cijene komunalnih usluga koje ne uzimaju u obzir oportunitetne troškove 
inputa zbog cjenovne pristupačnosti te redistributivnih razloga; 

- Pojedine cijene uključuju fiskalne namete (na primjer, trošarine na uvoz, neizravne 
poreze itd.) 

- Za pojedine učinke ne postoje trǎišta (ni cijene) – na primjer, smanjenje zagaĜenja i 
sl.) 

 
Kao i u slučaju reĨerentne vrijednosti za Ĩinancijsku diskontnu stopu͕ Europska komisija za 
programsko razdoblje 2014.- ϮϬϮϬ͘ preporuča društvenu stopu povrata od ϱй za koŚezijske 
zeŵlje te ϯй za ostale zeŵlje članice͘ TakoĜer͕ zeŵlje članice ŵogu postaviti drugačiju 
referentnu vrijednost od 5% ili 3% uz uvjet da:  

- se opravdanje temelji na projekciji gospodarskog rasta i ostalim parametrima 
- je osigurana konzistentna primjena na sličniŵ projektima u istoj zemlji, regiji ili 

sektoru 
 
 
4.2. PrŝƐƚƵƉŝ ƵƚǀrĜŝǀaŶja dŝƐŬŽŶƚŶĞ ƐƚŽƉĞ Ƶ ƉraŬƐŝ 
 

Iako smjernice EU postavljaju indikativne referentne diskontne stope za financijsku te 
ekonoŵsku analizu͕ svjetska praksa biljeǎi priŵjenu različite ŵetodologije u odreĜivanju 
visine stopa. U tom smislu prikazat de se pregled iskustava u praksi te kriterijalni okviri 
primjene. 
 
 
4.3. Metodologija i kriteriji utvrĜŝǀaŶja dŝƐŬŽŶƚŶĞ ƐƚŽƉĞ 
 

Kao što je navedeno͕ osnovu za deĨiniranje drugačije diskontne stope predstavljaju 
speciĨični ŵakroekonoŵski uvjeti zeŵalja͕ dinaŵika poslovnog ciklusa te speciĨični sektorski 
uvjeti, ali i investicijske politike koje definiraju i institucionalni karakter svakog projekta. U 
toŵ sŵislu vaǎno je postaviti sljededa pitanja͗ 

- Koja je preferirana financijska diskontna stopa iŵajudi u vidu speciĨični oportunitetni 
trošak kapitala u nacionalnoj ekonomiji? 

- Je li nacionalno gospodarstvo podloǎno vediŵ ili manjim iskrivljenjima te kakve su 
implikacije na visinu društvene diskontne stope? 

- Kakav je odnos financijske te društvene diskontne stope? 
- Koja je optimalna financijska i društvena diskontna stopa iŵajudi u vidu razvojne 

ciljeve nacionalne ekonomije? 
- S obzirom na javne politike, kakve se sektorske diskontne stope preferiraju? 
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S obziroŵ na navedena pitanja͕ za procjenu optiŵalne Ĩinancijske i društvene diskontne 
stope͕ potrebno je odgovoriti i na pitanja vezana uz gospodarska kretanja͕ razinu opdiŚ 
investicija ;posebno javniŚ investicijaͿ͕ pitanja poreznog opteredenja i rizičnosti poslovanja 
pojediniŚ zeŵalja͕ kao i reĨerentne vrijednosti stopa povrata na drǎavne obveznice te 
kretanje opdiŚ kaŵatniŚ stopa u pojediniŵ zeŵljaŵa͕ kako bi se što preciznije ŵogli 
procijeniti oportunitetni troškovi kapitala͘  
 

4.3.1. KdreĜivanje visine diskontnih stopa 
 

Ako se usporedi kretanje realniŚ stopa rasta zeŵalja EU͕ ŵoǎe se vidjeti da postoje 
značajne razlike u prosječniŵ stopaŵa rasta u dugogodišnjeŵ razdoblju te se sigurno ŵoǎe 
potvrditi potreba da pojedine zeŵlje utvrde drugačiju visinu nacionalne diskontne stope 
kako bi potaknuli razvoj vlastitog gospodarstva͘ Jednako tako͕ slični zaključci ŵogu se izvesti 
iz podataka o udjelu bruto investicija i javnih investicija u BDP-u za zemlje EU. Usporedne 
analize navedenih podataka predstavljaju dodatan dokaz da oportunitetni trošak kapitala po 
zeŵljaŵa EU biljeǎi značajna odstupanja͘ Iŵajudi u vidu kretanje kaŵatniŚ stopa te vedu 
rizičnost projekata u Republici Hrvatskoj͕ ŵoǎe se načelno tvrditi da je potreba za vedoŵ 
Ĩinancijskoŵ te društvenoŵ diskontnom stopom opravdana.  
 
Zaniŵljivo je obratiti paǎnju i na indikativne društvene diskontne stope objavljene u 
Priručniku za analizu koristi i troškova investicijskiŚ projekata ;EC͕ ϮϬϬϴͿ prikazane u tablici 
4.1. 
 

Tablica 4.1 Indikativne društvene diskontne stope u zemljama EU 

Ne-kohezijske 
zemlje g e p Društvena 

diskontna stopa 
Austrija 1.9 1.63 1.0 4.1 
Danska 1.9 1.28 1.1 3.5 
Francuska 2.0 1.26 0.9 3.4 
Italija 1.3 1.79 1.0 3.3 
Njeŵačka 1.3 1.61 1.0 3.1 
Nizozemska 1.3 1.44 0.9 2.8 
Švedska 2.5 1.2 1.1 4.1 
Kohezijske zemlje     
Republika Češka 3.5 1.31 1.1 5.7 
DaĜarska 4.0 1.68 1.4 8.1 
Poljska  3.8 1.12 1.0 5.3 
Slovačka 4.5 1.48 1.0 7.7 
Izvor: EC (2008) 
 
 

Na teŵelju navedenog͕ svakako je vidljiva opravdanost različitiŚ društveniŚ diskontniŚ stopa͘ 
Viša društvena diskontna stopa u okviru skupine koŚezijskiŚ zeŵalja͕ iŵplicira i potrebu za 
realizacijoŵ javniŚ projekata s višoŵ društvenoŵ stopoŵ povrata͕ kako bi se smanjile 
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gospodarske nejednakosti naspraŵ razvijeniŚ članica i regija EU, pa tako i ciljevi kohezijske 
politike EU.  
 
Sektorska analiza diskontniŚ stopa ključna je za utvrĜivanje izbora projekata koji su zbog 
speciĨičniŚ razloga u interesu pojedinog društva͘ OdreĜivanjeŵ sektorskiŚ razlika u visini 
diskontne stope͕ svaka drǎava ŵoǎe provoditi javne investicijske politike u sŵislu 
investicijskog poticanja pojediniŚ ekonoŵskiŚ djelatnosti koje stvaraju vede dodane 
vrijednosti. 
 
Naǎalost͕ postoje tek ograničeni podaci o vrijednostiŵa opde Ĩinancijske te društvene 
diskontne stope po zeŵljaŵa͕ a tek u ŵaloŵ broju slučajeva ŵogu se nadi sektorske 
vrijednosti diskontnih stopa. Tablica 4.2 pruǎa ŵogudnost usporedbe vrijednosti te 
ŵetodologije izračuna društvene diskontne stope u pojedinim zemljama.  
 

Tablica 4.2 Društvena diskontna stopa po pojedinim zemljama 

Zemlja Diskontna stopa Metodološka osnova 
Australija 1991:8%, trenutno: redovna 

godišnja revizija 
Društveni oportunitetni troškovi 

(SOC) 
Kanada 10% Društveni oportunitetni troškovi 

(SOC) 
Kina ϴй za kratkoročne i srednjoročne 

projekte͕ niǎa stopa za dugoročne 
projekte 

Metoda ponderiranog prosjeka 
(SOC i STRP) 

Francuska 4% u 2005. 2005 SRTP 
Njeŵačka 

1999:4% 
2004:3% 

Temeljila se na nominalnoj stopi 
reĨinanciranja središnje banke od 
6% od koje se oduzima deflator 

BDP-a od 2% 
Indija 12% SOC 
Italija  5% SRTP 
Novi Zeland3 6% 

Niǎa stopa za zgrade javne uprave 
– 4% 

Telekomunikacije, ICT, R&D – 7% 

WACC 

V. Britanija Do ϮϬϬϯ͘ godine društvene 
diskontne stope kretale su se 

izŵeĜu ϱ – 10% 
 

SAD 
Poslije 1992: 7% 

 

SOC 
Stope utrǎivog duga drǎavne 
riznice usporedivim s vijekom 

trajanja projekta 
Izvor: Nacionalni izvori, Zhuangetal. (2007) 
 

 

                                                      
3 http://www.treasury.govt.nz/publications/guidance/planning/costbenefitanalysis/currentdiscountrates 
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4.4. OdrĞĜŝǀaŶjĞ ĨŝŶaŶĐŝjƐŬĞ ŝ drƵƓƚǀĞŶĞ dŝƐŬŽŶƚŶĞ ƐƚŽƉĞ Ƶ RĞƉƵďůŝĐŝ 
Hrvatskoj 

 
S obzirom na indikativne referentne vrijednosti postavljene smjernicama EU kao i 

primjere svjetske prakse, svaka zemlja iŵa slobodu odreĜivanja diskontne stope sukladno 
speciĨičniŵ strukturniŵ i drugiŵ obiljeǎjiŵa͘ Na priŵjer͕ jedna od ključniŚ odrednica 
ŵetodološkiŚ speciĨičnosti Hrvatske je opdi trošak kapitala koji je jako visok s obziroŵ na 
referentne makroekonomske pokazatelje.  
 
4.4.1. Financijska diskontna stopa u Republici Hrvatskoj 
 

Kako je ved navedeno u ovoŵ poglavlju͕ u okviru Ĩinancijske analize troškova i koristi͕ 
preporuča se upotreba Ĩinancijske diskontne stope koja sluǎi za izračun sadašnje vrijednosti 
bududiŚ novčaniŚ tijekova͘ Financijska stopa povrata predstavlja oportunitetne troškove 
kapitala. 
 
S obzirom na navedeno, financijska diskontna stopa trebala bi biti veda od indikativne 
referentne vrijednosti dane priručnikoŵ EU͘ DeĜutiŵ͕ s obziroŵ da͕ i teorija͕ i eŵpirijska 
istraǎivanja podrǎavaju izjednačavanje Ĩinancijske diskontne stope s kaŵatnoŵ stopoŵ na 
dugoročne drǎavne obveznice͕ ŵoǎe se utvrditi vrijednost Ĩinancijske diskontne stope za 
Hrvatsku od ϱ͕ϱй͘ Navedena vrijednost jednaka je desetogodišnjeŵ prosjeku dugoročniŚ 
obveznica RH, prema podacima Eurostat-a.  
 
4.4.2. �ruƓtvena ;ekonomskaͿ diskontna stopa u Zepublici ,rvatskoj 
  

Kada je riječ o izračunu društvene diskontne stope u Republici Hrvatskoj͕ zbog 
nepostojanja raspoloǎiviŚ podataka͕ ŵogude je priŵijeniti jedino pristup ponderiranog 
prosječnog troška kapitala ;engl. weighted average cost of capital, WACC). Takav pristup 
koriste brojne zemlje, a jedan od takvih primjenjuje i Ministarstvo financija Novog Zelanda. 
Doduše͕ ovakav pristup zasniva se na čistoŵ realnoŵ oportunitetnoŵ trošku kapitala͘ Kako 
bi se izračunao iznos društvene diskontne stope potrebne su sljedede pretpostavke: 

- Stopa poreza na dobit – 18%  
- Efektivna porezna stopa (stvarna porezna stopa)4 – 16% (pretpostavljena) bez 

zaduǎivanja͕ 10% sa zaduǎivanjeŵ 
- Premija rizika na vlastiti kapital – 10% 
- Bezrizični vrijednosni papiri ;prosječne dugoročne obveznice RH) – 5,5% 
- Stopa inflacije – 1% 
- Beta koeficijent – 0,25 

                                                      
4 Studija Ekonomskog instituta (2006) ukazala je na niǎe efektivne stope poreza na dobit od nominalnih, 
pogotovo kada je riječ o financiranju kupnje opreme te se, naravno, efektivna porezna stopa smanjuje ukoliko 
je riječ o financiranju zaduǎivanjeŵ 
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Saŵ izračun tACC iŵa čitav niz varijanti te se u ovoŵ slučaju priŵjenjuje ŵetodologija 
Ministarstva financija Novog Zelanda5. Prilikom primjene ove metode najprije je potrebno 
izračunati noŵinalni vagani prosječni trošak kapitala koji je odreĜen beta koeĨicijentoŵ 
pojedinog oblika imovine (projekta). Nakon izračuna tACCn͕ pristupa se izračunu realnog 
WACCr. 
 
Kada je riječ o procjeni stvarne porezne stope͕ u Republici Hrvatskoj neŵa puno istraǎivanja͘ 
DeĜutiŵ͕ u istraǎivanju Ekonoŵskog instituta ;Švaljeketal͕ ϮϬϬϲͿ u okviru različitiŚ varijanti 
strukture kapitala pojediniŚ poduzeda͕ ŵoǎe se uočiti da je stvarna porezna stopa nešto 
ŵanja od prosječne u situaciji kada se poduzede Ĩinancira vlastitiŵ kapitaloŵ͕ a značajno 
ŵanja kada koristi Ĩinancijsku polugu͘ DeĜutiŵ͕ za izbor vrijednosti koeĨicijenata varijabli u 
istraǎivanju͕ koristi se beta koeĨicijent dobiven na uzorku poduzeda u razdoblju od ϮϬϬϯ͘ -
2010. (Karačid i Bestvina Bukvid͕ ϮϬϭϬ) u vrijednosti od 0,25 (bez sektora poljoprivrede). Iako 
iznenaĜuje tako niska vrijednost beta koeĨicijenta͕ s obziroŵ na nedostatak drugiŚ 
reĨerentniŚ vrijednosti͕ ova vrijednost koeĨicijenta upotrijebit de se kao bazni koeĨicijent za 
analizu društvene diskontne stope u RH͘ Vaǎno je podsjetiti da beta koeĨicijent predstavlja 
ŵjeru volatilnosti očekivaniŚ povrata speciĨične investicije u odnosu na eĨikasnost kapitalnog 
trǎišta͘ Bezrizični vrijednosni papiri iŵaju vrijednost beta koeĨicijenta jednaku nuli͘ 
Vrijednost koeficijenta od ϭ označava da je rizičnost navedenog projekta jednaka 
diverziĨiciranoŵ portĨelju na istoŵ trǎištu͘ Unatoč niskiŵ vrijednostiŵa koeĨicijenta͕ kada je 
riječ o projektiŵa javno-privatnog partnerstva͕ ŵoǎe se utvrditi da takva vrijednost nije 
daleko od realne͕ jer ŵeŚanizŵi zaštite privatnog i javnog partnera͕ u okolnostiŵa visoke 
razine kvalitete regulatornog okvira͕ pribliǎavaju rizičnost projekta razini rizičnosti koja 
proizlazi iz boniteta javnog naručitelja͘ 
 
Pored navedenog, pretpostavljena je i relativno visoka stopa premije rizika na vlastiti kapital 
s obzirom na nisku razinu investicijske aktivnosti u zemlji, visoke razine percepcije rizika te 
ŵanjka sklonosti stupanja u aranǎŵane javno-privatnog partnerstva. 
 
Na kraju, temeljem podataka Eurostat-a o kretanju drǎavniŚ obveznica Republike Hrvatske u 
zadnjiŚ deset godina͕ utvrĜuje se prosječna diskontna stopa od ϱ͕ϱй kao reĨerentna 
vrijednost bezrizičnog vrijednosnog papira͘  
 
U grafikonu 4.1 prikazane su vrijednosti društvene diskontne stope s obzirom na vrijednost 
beta koeficijenta. 
  

                                                      
5 http://www.treasury.govt.nz/publications/guidance/planning/costbenefitanalysis/discountrates 
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Grafikon 4.1 Vrijednosti društvene diskontne stope u odnosu na vrijednost beta 

koeficijenta 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Izvor͗ Izračun autora 

 
Doǎe se uočiti da je vrijednost teŵeljne diskontne stope nešto viša od preporučene 
diskontne stope Europske koŵisije͘ Povedanje beta koeĨicijenta͕ zapravo označava sektorsku 
gradaciju projekata s obziroŵ na povedanje rizičnosti projekta͘ S obziroŵ da neŵa 
eŵpirijskiŚ istraǎivanja kojiŵa se računaju sektorski beta koeĨicijenti͕ nije ŵogude utvrditi o 
kojiŵ je sektoriŵa riječ͘ DeĜutiŵ͕ ŵeĜunarodna iskustva pruǎaju odreĜene sŵjernice u toŵ 
pogledu͘ U tablici ϰ͘ϯ prikazano je sektorsko kretanje društvene diskontne stope u ovisnosti 
od kretanja rizičnosti pojedinog projekta͘  
 

Tablica 4.3 Sektorski beta koeficijent i WACC 

Beta koeficijent pojedinog 
projekta (imovine) WACCr Sektor/Primjena 

0,42 6,0% Zgrade 
0,67 8,0% Opda stopaͬprosjek 
0,65 8,0% Infrastruktura 
0,85 9,5% Tehnologija 

Izvor: Ministarstvo financija Novog Zelanda,  
http://www.treasury.govt.nz/publications/guidance/planning/costbenefitanalysis/discountrates/discount-
rates-jul08.pdf 
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Koliko je vaǎan izbor Ĩinancijske ;pa tako i društvene diskontne stopeͿ svjedoči i usporedba 
utjecaja sluǎbene Ĩinancijske diskontne stope deĨinirane priručnikoŵ Europske koŵisije od 
ϰй te predloǎene Ĩinancijske diskontne stope za Republiku Hrvatsku od ϱ͕ϱй͘ Vaǎno je 
podsjetiti da je financijska diskontna stopa preduvjet za izradu financijske analize projekta 
kojoŵ se utvrĜuje i ŵogudnosti Ĩinanciranja grantoŵ EU te͕ takoĜer͕ uvjetuje i saŵu visinu 
granta͘ S druge strane͕ društvena diskontna stopa deĨinira ekonomsku analizu kojom se 
utvrĜuje saŵa priŚvatljivost pojedinog projekta za društvo͘  
 
U tablici 4.4 prikazane su četiri varijante novčaniŚ tijekova projekta͕ gdje je projekt A izraziti 
„revenue generating͞ projekt͕ projekt B takoĜer͕ ali bez tendencije rasta prihoda. Projekt C 
te projekt D iŵaju obiljeǎja klasičniŚ javniŚ projekata s niskiŵ priŚodiŵa ili bez ostvarenja 
izravniŚ priŚoda͘ Navedeni priŵjer pokazuje vaǎnost visine͕ kako Ĩinancijske͕ tako i 
ekonoŵske ;društveneͿ diskontne stope͘ 
 
Naime, prema Ĩinancijskoj analizi͕ ŵoǎe se uočiti da veda diskontna stopa potiče vede 
suĨinanciranje R' projekata͘ Jednako tako͕ u nešto ŵanjoj ŵjeri sŵanjuje vrijednost granta 
u klasičniŵ javniŵ projektiŵa koji ne ostvaruju vlastite priŚode͘ TakoĜer͕ u rubniŵ 
slučajeviŵa͕ kao što pokazuje priŵjer projekta B – ŵogude je da visina Ĩinancijske diskontne 
stope direktno utječe na ŵogudnost suĨinanciranja projekta͘ Niǎa diskontna stopa prebacuje 
projekt u doŵenu koŵercijalnog koji͕ kao takav͕ nije podloǎan suĨinanciranju grantovima EU. 
 
Kada je riječ o društvenoj stopi povrata͕ gdje je kriterij priŚvatljivost projekta͕ veda diskontna 
stopa sŵanjit de ukupnu ekonoŵsku vrijednost projekta͕ s obziroŵ da se pretpostavlja da de 
ekonoŵska analiza prikazati novčani tijek ŵonetizacije društveniŚ neizravniŚ koristi 
projekta͘ Stoga postoji rizik da de veda društvena diskontna stopa sŵanjiti broj društveno 
priŚvatljiviŚ projekata͘ S druge strane͕ ŵoǎe biti poticaj za izbor kvalitetnijiŚ projekata u 
društvenoŵ sŵislu͘ Pored toga͕ povedava se i vaǎnost izračuna obračunskiŚ cijena kako bi se 
sŵanjili troškovi u okviru ekonoŵske analize͕ odnosno pribliǎili trǎišniŵ vrijednostiŵa 
(primjenom konverzijskih faktora). 
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Tablica 4.4 

 
projekt A projekt B projekt C projekt D 

0 -1000 -1000 -1000 -1000 
1 0 140 50 -50 
2 50 140 50 -50 
3 80 140 50 -50 
4 110 140 50 -50 
5 140 140 50 -50 
6 170 140 50 -50 
7 200 140 50 -50 
8 230 140 50 -50 
9 260 140 50 -50 

Visina diskontne stope 
 

4% -35,08 39,37 -604,07 -1.319,01 
5,50% -113,56 -25,30 -618,38 -1.277,36 

 Izvor: Izradili autori 

 
Kada je riječ o dileŵi vezanoj za odnos ŵodela Ĩinanciranja te visine diskontne stope s 
obziroŵ na visoku zaduǎenost Śrvatskog gospodarstva͕ vaǎno je naglasiti izuzetnu vaǎnost 
financiranja javnih projekata izvanproračunskiŵ izvoriŵa Ĩinanciranja kao i izbor R' 
projekata. Naime, projekti financirani modelom javno-privatnog partnerstva ili koncesijskim 
ŵodeloŵ koji uvaǎavaju preporuke Eurostat-a vezane za bilančni tretŵan ulaganja ;neŵa 
povedanja javnog dugaͿ djeluju neutralno u sŵislu učinka istiskivanja privatnog kapitala 
;neŵaju učinak na porast cijene kapitala͕ tj͘ kaŵataͿ͘ Isto tako͕ R' projekti povedavaju 
priŚode javnog naručitelja ili sŵanjuju rasŚode te na taj način takoĜer doprinose sŵanjenju 
oportunitetniŚ troškova djelovanja javnog sektora uopde͘ Stoga͕ postoji jasno društveno 
opravdanje i korist od poticanja takviŚ projekata͕ a jedna od ŵjera je upotreba vediŚ 
sektorskiŚ diskontniŚ stopa te͕ na taj način͕ povedanje suĨinanciranja projekata ;povedanje 
kvalitete i kvantitete javnih projekata). 
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Ključni eleŵent odreĜivanja konverzijskiŚ Ĩaktora je nastojanje da se uvaǎe društveni 
oportunitetni troškovi investicijskiŚ projekata͘ Stoga je vaǎno korigirati trǎišne cijene koje 
nisu nastale usklaĜivanjeŵ ponude i potraǎnje u uvjetiŵa savršenog trǎišta te iŚ pretvoriti u 
obračunske cijene koje ispravljaju trǎišne poreŵedaje͘ 
 
 
5.1. TržŝƓŶĞ ŝ ŽďraēƵŶƐŬĞ ĐŝjĞŶĞ 
 

Izračun obračunskiŚ cijena teŵelji se na postojanju ŵonopola͕ adŵinistrativno 
odreĜeniŚ tariĨa͕ porezniŚ i neporezniŚ opteredenja te utjecaja pozitivniŚ i negativniŚ 
vanjskiŚ učinaka͘  
 
Financijska analiza podloga je ekonoŵske analize͕ odnosno trǎišne ;Ĩinancijske) cijene 
ŵoraju se konvertirati ;prilagoditiͿ društveniŵ ;ekonoŵskiŵ ili obračunskiŵͿ cijenaŵa kako 
bi se u okviru projekta ŵogli vrijednosno izraziti svi inputi te outputi za društvo u cjelini͘ 
Kada je trǎišna cijena bilo kojeg proizvoda ili usluge izŵijenjena na način da internalizira 
oportunitetne troškove društva ;vrijednost dobra ili usluge u obliku alternativne upotrebeͿ͕ 
iste vrijednosti postaju obračunske ;ili računovodstveneͿ cijene͘ Obračunske cijene su 
procjene ekonomske vrijednosti dobra ili usluge koje odraǎavaju stvorenu raspodjelu 
doŚotka ili uštede͘  
 
Vaǎno je napoŵenuti da saŵe prilagodbe trǎišniŚ cijena obračunskiŵa͕ variraju od 
jednostavniŚ do izuzetno koŵpleksniŚ izračuna͘ S obziroŵ na navedeno͕ vaǎno je iŵati na 
uŵu da je sŵisao navedeniŚ konverzija poboljšanje investicijskiŚ odluka͘ Stoga treba voditi 
računa da se konvertiraju vrijednosti ĨinancijskiŚ cijena saŵo za ona dobra i usluge koje 
iŵaju značajne učinke na ekonoŵsku vrijednost͕ odnosno na vrednovanje projekta͘  
 
TakoĜer potrebno je napoŵenuti i da izravna transĨerna pladanja ne predstavljaju upotrebu 
realniŚ resursa͕ ved saŵo transakciju izŵeĜu subjekata͘ Uobičajeni oblici transĨera su porezi͕ 
izravne subvencije͕ kreditne transakcije koje uključuju zajŵove͕ otplate glavnice i pladanja 
kamata. Sve navedene vrijednosti potrebno je ukloniti prilikom pretvaranja u ekonomske 
vrijednosti. 
 
Trǎišna dobra ŵoǎeŵo podijeliti na ona čija izvozna vrijednost nadilazi doŵade troškove 
proizvodnje͕ na ona koja su izvezena poŵodu drǎavne subvencije te na dobra čiji uvoz ili 
troškovi doŵade proizvodnje nadilaze uvoznu vrijednost. Ukoliko projekt rezultira 
proizvodom koji supstituira uvozni proizvod – dodana vrijednost za društvo jednaka je 
deviznoj vrijednosti doŵadeg proizvoda͕ jednakoj graničnoj cijeni uvoza ;bez porezniŚ 
nameta). Ukoliko projekt upotrebljava proizvod koji bi inače bio izvezen͕ oportunitetni trošak 
društva jednak je deviznoj vrijednosti͕ jednakoj graničnoj cijeni izvoza ;bez porezniŚ 
naŵetaͿ͘ Upotreboŵ konverzijskiŚ Ĩaktora ŵoǎe se utvrditi preŵija deviznog tečaja͕ 
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odnosno ekonomska vrijednost trǎišnog dobra ŵoǎe se dobiti konverzijoŵ cijene proizvoda 
u stranoj valuti u doŵadu valutu͕ upotreboŵ sluǎbenog deviznog tečaja͘  
 
Netrǎišna dobra su ona u kojiŵa je uvozna vrijednost veda od troška doŵade proizvodnje͕ a 
trošak doŵade proizvodnje͕ vedi od vrijednosti izvoza (npr. roba s kratkim vijekom trajanja 
itd.). Za ekonomsko vrednovanje ovakvih dobara upotrebljava se ili standardni konverzijski 
Ĩaktor ili speciĨični konverzijski Ĩaktori͘ 
 
 
5.2. Fiskalne korekcije 
 

Kako je navedeno, porezi i subvencije su transferi koji ne predstavljaju realne 
ekonoŵske koristi i troškove za društvo͕ ved prijenos kontrole nad pojediniŵ resursiŵa s 
jedne na drugu društvenu skupinu͘ Nekoliko opdiŚ pravila ŵogu koristiti za korekcije takviŚ 
iskrivljenja: 

– cijene inputa i outputa moraju se izraǎavati bez poreza na dodanu vrijednost (PDV-a) 
– cijene inputa moraju se izraǎavati bez izravnih i neizravnih poreza 
– cijene (na primjer, tarife) koje se koriste kao procjena vrijednosti proizvoda ili usluge 

(outputa) moraju se izraǎavati bez subvencija i ostalih transfera odobrenih od javnih 
tijela 

 
Brojne od navedeniŚ transĨera u praksi je ŵogude lako eliŵinirati͕ ukoliko je poznat njiŚov 
iznos͕ jednostavniŵ uklanjanjeŵ iz novčaniŚ tijekova͘ Na priŵjer͕ uplate PDV-a u okviru 
graĜevinskiŚ troškova͕ jednostavno se izostave iz ekonoŵske analize͘ DeĜutiŵ, ukoliko nije 
ŵogude utvrditi vrijednost navedeniŚ transĨera͕ isti se ŵoraju ukloniti iz novčaniŚ tijekova 
puteŵ upotrebe konverzijskiŚ činitelja ;ĨaktoraͿ͘  
 
Kada je riječ o proizvodu ili usluzi koju generira projekt ;outputͿ͕ nastoji se utvrditi 
maksimalni iznos koji korisnici ǎele platiti za jedinicu odreĜenog dobra͘ 
 
 
5.3. KŽŶǀĞrǌŝja ƚržŝƓŶŝŚ Ƶ ŽďraēƵŶƐŬĞ ĐŝjĞŶĞ 
 

TransĨorŵacija trǎišniŚ u obračunske cijene je završena priŵjenoŵ konverzijskiŚ 
činitelja ;ĨaktoraͿ koji predstavljaju oŵjer izŵeĜu obračunskiŚ i trǎišniŚ cijena͘ Predstavljaju 
Ĩaktor kojiŵ se trǎišne cijene trebaju poŵnoǎiti kako bi se dobile obračunske cijene͗ 
 

i

i
i

p

v
k  

 
 

(5.1) 
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gdje su ip trǎišne cijene za dobro i , iv obračunske cijene za isto dobro͕ a ik konverzijski 
faktori. 
 
 
5.4. OdrĞĜŝǀaŶjĞ ŬŽŶǀĞrǌŝjƐŬŝŚ ĨaŬƚŽra Ƶ RĞƉƵďůŝĐŝ ,rǀaƚƐŬŽj 
 

S obziroŵ na speciĨična ŵakroekonoŵska te strukturna obiljeǎja Republike Hrvatske͕ u 
ovoŵ dijelu prikazat de se ŵetodologija i izračun konverzijskiŚ Ĩaktora priŵjereniŚ javniŵ 
investicijskim projektima u Hrvatskoj. 
 
Standardni konverzijski Ĩaktor͕ koji označava opde odstupanje od trǎišniŚ cijena u zeŵlji u 
okviru zeŵalja EU͕ obično se deĨinira vrijednošdu ϭ što označava otvoreno trǎišno 
gospodarstvo͘ Unatoč navedenoŵ͕ ŵogude je izračunati standardni konverzijski Ĩaktor za 
Republiku Hrvatsku poŵodu pojednostavljene Ĩorŵule͗ 
 

SCF = (M + X)/(M+X+TM) 

 
Gdje je: 
M – ukupna vrijednost uvoza pri obračunskiŵ cijenaŵa (CIF) 
X – ukupna vrijednost izvoza pri obračunskiŵ cijenaŵa ;FOBͿ 
TM – ukupna vrijednost nameta pri uvozu 
 
S obzirom da je, prema podacima Hrvatske narodne banke, izvoz (fob) u vanjskotrgovinskoj 
statistici za 2015. iznosio 11,434 mil. EUR, a uvoz (cif) u vanjskotrgovinskoj statistici 18.476,4 
ŵil͘ EUR͕ da su priŚodi od posebniŚ poreza ;trošarinaͿ i poreza na ŵeĜunarodnu razŵjenu i 
transakcije iznosili ϭϯ͕ϵ ŵlrd͘ kn͕ odnosno ϰϭϵ ŵil͘ kn͕ te ukupno ϭ͘ϵϬϬ ŵil͘ EUR͕͘ ŵogude je 
jednostavno izračunati SCF za Hrvatsku na temelju prethodno navedene formule. Standardni 
konverzijski faktor za Republiku Hrvatsku u 2015. godini iznosi 0,938479.  
 
S obziroŵ na navedeno͕ ŵoǎeŵo priŵijeniti standardni konverzijski Ĩaktor koji označava 
otvoreno trǎišno gospodarstvo i poprima vrijednost 0,938479. U tablici 5.1. definirani su i 
ostali konverzijski Ĩaktori koji se najčešde ŵogu nadi u pojediniŵ investicijskiŵ projektiŵa͘ 
 
Jedna od neizostavniŚ stavki troškova u svakoŵ projektu su troškovi rada͘ DeĜutiŵ͕ s 
obzirom na manjak podataka͕ pogotovo na razini regija te lokalniŚ saŵouprava͕ najčešde ne 
postoje konverzijski Ĩaktori koji pretvaraju trǎišne u ekonoŵske ;obračunskeͿ cijene͘ S 
obzirom na navedeno, razvijeno je više ŵetodologija kojiŵa se͕ ovisno o raspoloǎiviŵ 
podacima, nastoje izračunati konverzijski Ĩaktori za konverziju troškova rada͘ Jedna od njiŚ je 
posebno pogodna za zemlje koje nemaju razvijenu detaljnu statistiku radne snage, 
karakterizira ih visoka razina nezaposlenosti te su naknade za nezaposlenost relativno niske.  

(5.2) 



27

Izračun konverzijskih faktora u ekonomskim analizama

Formula glasi: 

SWR = W (1-u)(1-t) 

Gdje je:  
SWR – iznos obračunske plade  
u – je stopa nezaposlenosti 
t – stopa doprinosa za socijalno osiguranje te poreza 

U ovoŵ slučaju konverzijski Ĩaktor predstavlja izraz ;ϭ-u)(1-tͿ͘ Navedeni izraz označava da de 
zaposlenici odreĜenog područja priŚvatiti plade ispod razine noŵinalne neto plade zbog 
situacije visoke stope nezaposlenosti͘ S obziroŵ da Drǎavni zavod za statistiku prikuplja 
podatke o ŵjesečniŵ bruto i neto pladaŵa͕ ŵogude je posredno utvrditi stopu doprinosa za 
socijalno osiguranje i poreza͘ TakoĜer͕ Hrvatski zavod za zapošljavanje objavljuje stope 
nezaposlenosti po ǎupanijaŵa͘  

Osim standardnog konverzijskog Ĩaktora te konverzijskiŚ Ĩaktora vezaniŚ za troškove rada͕ 
konverzijski faktori na ostala dobra vezani su speciĨičniŵ porezniŵ propisiŵa koji se ŵoraju 
razŵotriti za svaku pojedinu vrstu troška͘ TakoĜer͕ kada je riječ o kapitalniŵ troškoviŵa te 
troškoviŵa investicijskog odrǎavanja͕ potrebno je voditi računa o strukturi troškova koja se 
razlikuje po pojedinom projektu.  

TaďůŝĐa ϱ͘ϭ PrŝjĞdůŽŐ ŝǌraēƵŶa ŬŽŶǀĞrǌŝjƐŬŝŚ ĨaŬƚŽra ǌa ŶajēĞƓđĞ ǀrƐƚĞ ƚrŽƓŬa 

VrƐƚa ƚrŽƓŬa Konverzijski faktor IǌraēƵŶ 
Troškovi rada kiൌ 𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜 č𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑜𝑜 �𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑢𝑢𝑜𝑜 �𝑜𝑜𝑜𝑜𝑟𝑟𝑜𝑜 �ሺ𝑢𝑢𝑜𝑜𝑟𝑟𝑢𝑢𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐 ሻ

𝑡𝑡𝑜𝑜ž𝑐𝑐š𝑢𝑢𝑜𝑜 �𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑢𝑢𝑜𝑜 �𝑜𝑜𝑜𝑜𝑟𝑟𝑜𝑜 �ሺ𝑢𝑢𝑜𝑜𝑟𝑟𝑢𝑢𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐 ሻ
CFсneto plada VKV u PreraĜivačkoj industrijiΎstopa 
nezaposlenosti u npr͘ Sisačko ŵoslavačkoj ǎupaniji 
(35%) 
Primjer: 
CF=(1-(7822-5660)/7822)*(1-0,35)=0,47 

Zeŵljište kiൌ 𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜 č𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑜𝑜 �𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑢𝑢𝑜𝑜 �𝑧𝑧𝑐𝑐𝑧𝑧𝑧𝑧𝑐𝑐𝑐𝑐 š𝑡𝑡𝑜𝑜
𝑡𝑡𝑜𝑜ž𝑐𝑐š𝑢𝑢𝑜𝑜 �𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑢𝑢𝑜𝑜 �𝑧𝑧𝑐𝑐𝑧𝑧𝑧𝑧𝑐𝑐𝑐𝑐 š𝑡𝑡𝑜𝑜

CFсzbog nedostatka podatka nije ŵogude 
izračunati͕ ŵeĜutiŵ vrijednost je sigurno ŵanja od 
Ϭ͕ϵϰ s obziroŵ na značajne regionalne razlike u 
vrijednosti zeŵljišta͘  
DeĜutiŵ͕ s obziroŵ da lokalne saŵouprave često 
prodaju ili daju u najaŵ zeŵljišta po cijenaŵa 
niǎiŵ od trǎišne cijene͕ konverzijski Ĩaktor se ŵora 
uskladiti s istim. Ako je subvencija u iznosu od 50% 
tada je CF=1/0,5=2 

Oprema kiൌ 𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜č𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑜𝑜 �𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑢𝑢𝑜𝑜 �𝑟𝑟𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜
𝑡𝑡𝑜𝑜ž𝑐𝑐š𝑢𝑢𝑜𝑜 �𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑢𝑢𝑜𝑜 �𝑟𝑟𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜

Uvozna oprema bez poreza i carina. Ukoliko se na 
opreŵu͕ na priŵjer͕ priŵjenjuje trošarina od ϮϬй 
vrijednosti dobra, tada je CF=1/(1+0,2)=0,83 
Kad je riječ o Hrvatskoj͕ takav slučaj ŵogud je pri 
uvozu motornih vozila ukoliko je njihova nabavka 
predviĜena projektoŵ 

(5.3) 



28

Izračun konverzijskih faktora u ekonomskim analizama 

Energenti 
;električna 
energija, naftni 
derivati, 
ukapljeni naftni 
plin itd.) 

kiൌ 𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜 č𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑜𝑜 �𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑢𝑢𝑜𝑜 �𝑟𝑟𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜
𝑡𝑡𝑜𝑜ž𝑐𝑐š𝑢𝑢𝑜𝑜 �𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑢𝑢𝑜𝑜 �𝑟𝑟𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜  Ovisi o vrsti energenta i pripadajudeŵ posebnoŵ 

porezu͘ Ukoliko je riječ o trǎišniŵ dobriŵa 
potrebno je odbiti neizravne poreze. S obzirom da 
su posebniŵ poreziŵa u Hrvatskoj predviĜene 
trošarine za energente͕ potrebno iŚ je oduzeti od 
finalne cijene, sukladno primjeni trošarine na 
pojedino dobro. 
;čl͘ ϴϰ͘ Zakona o trošarinaŵa - 
https://www.porezna-
uprava.hr/hr_propisi/_layouts/in2.vuk.sp.propisi.int
ranet/propisi.aspx#id=pro68) 
Kad je riječ o netrǎišniŵ dobriŵa ;npr͘električna 
energija) potrebno je temeljem strukture 
proizvodnje ;trǎišniŵ i netrǎišniŵ dobriŵaͿ 
izračunati konverzijski faktor. 

Materijali Standardni konverzijski faktor Ukoliko se ne radi o ŵaterijaliŵa opteredeniŵ 
posebnim porezima CF =0,94 

'raĜevinski 
radovi 

Ovisi o strukturi projekta – troškovi 
rada 

Konverzijski faktori ovise o strukturi kapitalne 
investicije (radovi, materijal i oprema). 
Na primjer ako je struktura kapitalne investicije 
50% NKV zaposlenika, 20% uvoznih materijala s 
trošarinoŵ od ϯϯй te ϮϬй tuzeŵniŚ ŵaterijala i 
opreŵe te ϭϬй ŵarǎe projekta tada izračun CF 
slijedi: 
CF=(0,5*0,55)+(0,2*0,75)+(0,2*1)+(0,1*0)=0,625 

Projektiranje/ 
Administrativni/
studijski 
troškovi 

Ovisi o strukturi troškova -  S obziroŵ da je riječ o radno-intenzivnoj 
djelatnosti konverzijski faktor ovisan je o visini 
pripadajudiŚ poreza te ǎupanijskoj stopi 
nezaposlenosti 

Troškovi 
investicijskog 
odrǎavanjaͬ 
zamjene 

Ovisi o strukturi troškova 
odrǎavanjaͬzaŵjene 

Kao pod graĜevinski radovi 

Izvor: Izradili autori 
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Pred-studija izvodljivosti u projektima kombiniranja subvencija i JPP-a 

Kod kompleksnijih javnih i privatniŚ projekata korisno je͕ prije konačne studije 
opravdanosti, izraditi tzv. pred-studiju opravdanosti ulaganja. Takav pristup primjenjuju 
brojne razvijene zemlje. Cilj pred-studije je pobliǎe opisati osnovne zaŚtjeve projekta͕ ulazne 
i grube izlazne očekivane vrijednosti͕ analizirati najznačajnije rizike projekta͕ potencijalna 
teŚnička rješenja͕ opcije nabave te utvrditi sŵjer za daljnji razvoj projekta͘ 
 
 
6.1. Pozicioniranje pred-studije u ukupnom procesu kombiniranog 

financiranja 
 

Agencija za investicije i konkurentnost je, u odnosu na pripremu projekata JPP-a i 
kombiniranje sredstava EU s JPP-oŵ͕ predloǎila sadrǎaj pred-studije u okviru ukupne 
procedure kombiniranja JPP-a sa sredstvima EU. Izrada pred-studije preporučena je u 
četvrtoŵ koraku koji slijedi nakon procjene prihvatljivosti projekta za sufinanciranje iz izvora 
ESIF/EFSI, a prvoj konzultaciji s JASPERS-om. 
 
 
6.2. Sadržaj ƉrĞd-studije izvodljivosti 
 

U okviru pred-studije sadrǎajeŵ bi se više trebalo usŵjeriti na okvir za provedbu 
projekta͕ rješenje u provedbi sličniŚ projekata͕ stečena dobra i loša iskustva ;eventualno 
dostupne inĨorŵacije o ͣnaučeniŵ lekcijaŵa͞Ϳ, sve kako bi se otklonili neefikasni provedbeni 
smjerovi. 
 
Naravno, predmet pred-studije je i saŵ projekt s njegoviŵ osnovniŵ teŚničkiŵ͕ Ĩinancijskim 
i pravnim okvirom provedbe. 
 
Ne odstupajudi bitno od postojedeg prijedloga sadrǎaja͕ a uziŵajudi u obzir speciĨičnosti 
kombiniranja izvora EU s JPP-oŵ͕ predlaǎe se sljededi sadrǎaj pred-studije koji predstavlja 
neznačajnu korekciju postojedeg sadrǎaja͗ 

1. Svrha, predmet i ciljevi projekta 
2. Društvena potreba za projektom i procjena sposobnosti preuzimanja dugoročniŚ 

obveza koje proizlaze iz projekta 
3. Analiza ŵogudiŚ organizacijskih oblika projekta s procjenom interesa potencijalnih 

subjekata u projektu 
4. Analiza lokacije 
5. Potencijal grupiranja projekata 
6. Dogudnost i osnovanost korištenja bespovratnih izvora i financijskih instrumenata 
7. Opis zahvata projekta i potrebnih resursa: 
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�naliza osnovnih tehničkih aspekata projekta  
Analiza osnovnih pravnih aspekata  
Analiza osnovnih financijskih aspekata  

8. Opis ŵogudiŚ modela nabave projekta 
9. Analiza osnovnih čimbenika koji utječu na vrijednost za novac 
10. Analiza statističkog tretmana projekta 
11. Matrica identifikacije i alokacije najznačajnijiŚ rizika projekta 
12. Prijedlog i obrazloǎenje kriterija i načina nabave projekta 
13. Smjernice za daljnji razvoj projekta 

 
 
6.3. Primjena pred-studije izvodljivosti 
 

Pred-studija je koristan instrument koji bi se mogao koristiti u procesima pripreme 
projekata javne ekonomske i socijalne infrastrukture. U okviru pred-studije ŵogude je͕ na 
temelju analizirane situacije, argumenata i objektivne procjene rizika i prepreka projekta, 
pojeftiniti i ubrzati pripremu i provedbu javnih projekata. Iako je uvodno, a i u okviru ostalih 
poglavlja ovog projekta, skrenuta pozornost da bi se pred-studija trebala koristiti kod vediŚ 
javniŚ projekata čija je vrijednost veda od ϱϬ ŵilijuna eura͕ ŵišljenje autora je da bi njena 
korist bila vidljiva i kod ŵanjiŚ projekata ;na priŵjer kod projekata vediŚ od ϭϬ ŵilijuna 
euraͿ͘ U svakoŵ slučaju drǎi se opravdaniŵ započeti s praksoŵ izrade pred-studija. 
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Računovodstvena analiza Ĩokusirana je na ŵodelu JPP-a koji je u Hrvatskoj primjenjiv 

te koŵbiniranog Ĩinanciranja sukladno sluǎbenoj proceduri koŵbiniranja JPP-a i ESI fondova 
(AIK, 2013.) Analiza se temelji na aktualnim i recentniŵ stručniŵ i zakonskiŵ podlogaŵa 
sadrǎaniŵ u DeĜunarodniŵ računovodstveniŵ standardiŵa za poduzetnike ;IASͬIFRS) i 
javni sektor ;IPSASͿ͕ statističkiŵ zaŚtjeviŵa klasiĨikacije iŵovine i javnog duga te priznavanja 
prihoda i rashoda (ESA 2010), zakonodavstvu EU te nacionalnom zakonodavstvu (Zakon o 
računovodstvuͬ HSFI͕ Zakon o proračunu s pratediŵ podzakonskiŵ aktiŵa, porezni propisi, 
uredbe EU). 
 
 
7.1. Financiranje javnog projekta iz fondova EU 
 

Ulaskoŵ u Europsku uniju͕ Republika Hrvatska kao punopravna članica sudjeluje u 
provoĜenju europske KoŚezijske politike što podrazuŵijeva i ŵogudnost korištenja 
europskih fondova. Fondovi kojiŵa se Ĩinancira KoŚezijska politika EU zajednički se nazivaju 
Europski strukturni i investicijski fondovi (dalje u tekstu: ESI fondovi) i od 2014. djeluju u 
okviru Zajedničkog strateškog okvira͘ Priŵljena sredstva EU se u sustavu drǎavne riznice 
evidentiraju kao primljeni predujam i ne raspodjeljuju se prema korisnicima. Sustav 
provedbe programa i projekata EU temelji se na osnovnim procesima, a to su: planiranje, 
izvršavanje͕ računovodstveno pradenje i kontrola͘ Sukladno zaŚtjeviŵa Ĩinancijske regulative 
Europske unije i Zakonoŵ o proračunu͕ utvrĜen je teŵeljni okvir preŵa kojeŵ se aktivnosti i 
projekti koji se Ĩinanciraju iz sredstava EU͕ planiraju u drǎavnoŵ proračunu Republike 
Hrvatske͘ Proračunski subjekti͕ korisnici sredstava iz izvora EU, duǎni su svoje Ĩinancijsko i 
računovodstveno poslovanje prilagoditi praviliŵa korištenja europskiŚ strukturniŚ i 
investicijskih fondova te ostalih programa EU. 
 
7.1.1. Krganizacija raēunovodstva 
 

Investitor, korisnik sredstava iz fondova EU͕ duǎan je tijekoŵ realizacije projekta 
osigurati vjerodostojan revizorski trag koji de oŵoguditi učinkoviti nadzor i reviziju 
provoĜenja priŚvadenog projekta͘ Osiŵ relevantnog nacionalnog zakonodavstva i 
ŵeĜunarodniŚ računovodstveniŚ standarda͕ računovodstvo ŵora uvaǎiti i posebna pravila 
Ĩinancijskog upravljanja koja propisuje Europska Unija͘ U toŵ sŵislu pred računovodstvo 
projekata stavljaju se koŵpleksni zaŚtjevi i dodjeljuje velika odgovornost͘ Kako bi se zaštitili 
financijski interesi EU i RH, tijekom provedbe projekata EU potrebno je pravilno 
dokuŵentirati i računovodstveno evidentirati sve poslovne dogaĜaje i transakcije nastale 
tijekoŵ provedbe projekta͕ te tiŵe osigurati pouzdano izvještavanje i priŵjeren revizorski 
trag͘ Organizaciju računovodstvenog sustava za pradenje projekata ;suͿĨinanciraniŚ iz 
sredstava EU Ĩondova͕ korisnik ŵoǎe postaviti na način za koji procjenjuje optiŵalniŵ͘ 
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Pritoŵ je duǎan osigurati da sustav sve podatke i inĨorŵacije integrira u njegovo ukupno 
poslovanje i istodobno omogudi separatno pradenje saŵog projekta͘ Zasebno 
računovodstveno pradenje projekata͕ osiŵ puteŵ izdvojenog računovodstvenog podsustava 
za svaki projekt͕ ŵogude je͕ u sklopu integralnog računovodstvenog sustava korisnika͕ 
ustrojiti kreiranjem zasebnog poslovnog segŵenta ;troškovnog ili proĨitnog centraͿ za 
pojedini projekt ili͕ u jednostavnijiŵ slučajeviŵa realizacije͕ kreiranjeŵ dodatniŚ analitičkiŚ 
računa koji de osigurati jasnu identiĨikaciju pripadajudiŚ troškova i priŚoda projekta. 
 
7.1.2. Zaēunovodstvena pravila 
 

Računovodstvene inĨorŵacije o realizaciji i učinciŵa realizacije projekata͕ korisnici 
iskazuju i u sklopu propisanog nacionalnog sustava eksternog Ĩinancijskog izvještavanja͘  
 
Računovodstveni sustav proračuna teŵelji se na ŵodiĨiciranoŵ računovodstvenoŵ načelu 
nastanka dogaĜaja͘ Preŵa ovoŵ se načelu priŚodi priznaju u izvještajnoŵ razdoblju u 
kojeŵu su postali raspoloǎivi i ŵjerljivi͕ što de facto znači napladeni͘ RasŚodi se nasuprot 
toŵe priznaju na teŵelju nastanka poslovnog dogaĜaja i u izvještajnom razdoblju na koje se 
odnose͕ neovisno o pladanju͘ Iznimno, za ƉŽƚrĞďĞ ƉrađĞŶja rĞaůŝǌaĐŝjĞ projekata EU i 
ƉrŽŐraŵa͕ a ƐƵŬůadŶŽ ƐƚaƚŝƐƚŝēŬŝŵ ǌaŚƚjĞǀŝŵa ;ESA ϮϬϭϬͿ͕ ƉrŝŵjĞŶjƵjĞ ƐĞ ŶaēĞůŽ 
ƐƵēĞůjaǀaŶja ƉrŝŚŽda ŝ Ɛ Ŷjŝŵa ƉŽǀĞǌaŶŝŚ raƐŚŽda ƚĞ ƐĞ ƉŽŵŽđŝ Žd institucija i tijela EU i 
ƉŽŵŽđŝ ŝǌ držaǀŶŽŐ ƉrŽraēƵŶa Ŷa ƚĞŵĞůjƵ ƉrŝjĞŶŽƐa sredstava EU ;ƚĞŬƵđĞ ŝ ŬaƉŝƚaůŶĞͿ 
ƉrŝǌŶajƵ Ƶ ƉrŝŚŽdĞ ŝǌǀjĞƓƚajŶŽŐ raǌdŽďůja raǌŵjĞrŶŽ ŶaƐƚaůŝŵ ƚrŽƓŬŽǀŝŵa ƉrŽǀĞdďĞ 
ugovorenih programa i projekata. Do trenutka priznavanja prihoda, zaprimljena sredstva 
ƉŽŵŽđŝ ĞǀŝdĞŶƚŝrajƵ ƐĞ ŬaŽ ŽďǀĞǌĞ ǌa ƉrŝŵůjĞŶĞ ƉrĞdƵjŵŽǀĞ ;raēƵŶ Ϯϯϵϱϳ OďǀĞǌĞ ǌa EU 
predujmove).  
 
Sustav računovodstvenog pradenja poslovanja proračunskiŚ subjekata teŵelji se na obveznoj 
priŵjeni Pravilnika o proračunskiŵ klasiĨikacijama: ekonomske, funkcijske, programske, 
lokacijske i po izvorima financiranja. 
 
7.1.3. Klasifikacija izvora financiranja 
 

Izvore Ĩinanciranja čine skupine priŚoda i priŵitaka iz kojiŚ se podŵiruju rasŚodi i 
izdaci odreĜene vrste i utvrĜene naŵjene͘ Odredbaŵa navedenog Pravilnika, prihodi koji se 
ostvaruju od inozeŵniŚ vlada͕ ŵeĜunarodniŚ organizacija͕ drugiŚ proračuna i ostaliŚ 
subjekata unutar opdeg proračuna͕ klasiĨicirani su u izvor Ĩinanciranja ϱ Poŵodi͘ Stoga se 
poŵodi od institucija i tijela EU klasiĨiciraju unutar ovog izvora. 
 
Ekonomska klasifikacija prikaz je prihoda i primitaka po prirodnim vrstama te rashoda i 
izdataka preŵa ekonoŵskoj naŵjeni kojoj sluǎe͘  
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7.1.4. Prihodi 
 

Za ƉůaŶŝraŶjĞ ŝ ƉrađĞŶjĞ ŽƐƚǀarĞŶja ƉrŝŚŽda ƉrŽraēƵŶƐŬŽŐ ƐƵďjĞŬƚa u realizaciji 
projekata EU i prograŵa računskiŵ planoŵ proračuna propisano je da se priŚodi od 
institucija i tijela EU planiraju na razini podskupine 632 - Poŵodi od ŵeĜunarodniŚ 
organizacija te institucija i tijela EU.  
 
Ukoliko se sredstva EU prenose dalje korisnicima Ƶ ƐƵƐƚaǀƵ ŽƉđĞŐ ƉrŽraēƵŶa (JLP(R)S, 
njiŚoviŵ korisniciŵa͕ izvanproračunskiŵ korisniciŵa drǎavnog proračuna ili proračuna 
JLP;RͿS ili drugiŵ proračunskiŵ korisniciŵa drǎavnog proračunaͿ͕ priŚodi od EU u poslovniŵ 
knjigama tih korisnika iskazuju se na osnovniŵ računiŵa u okviru podskupina͗ 638 - Poŵodi 
temeljem prijenosa sredstava EU (za primljena sredstva fondova EU koja se posredstvom 
drǎavnog ili lokalnog proračuna prenose krajnjiŵ korisniciŵa unutar sustava opdeg 
proračunaͿ i 639- Prijenosi izŵeĜu proračunskih korisnika. 
 
7.1.5. Rashodi 
 

Ekonoŵska klasiĨikacija konkretniŚ rasŚoda u realizaciji projekata i prograŵa odreĜuje se 
prema krajnjem korisniku sredstava i to: 

- Kada je krajnji korisnik sredstava proračunski korisnik, rashode planira i evidentira 
po prirodnoj vrsti troškova na odgovarajudeŵ računu u razredu 3 i 4 računskoga 
plana proračuna 

- Prijenosi sredstava EU u okviru ŽƉđĞŐ ƉrŽraēƵŶa planiraju se i evidentiraju na 
odgovarajudeŵ računu u podskupini 368 - PŽŵŽđŝ temeljem prijenosa sredstava EU 

- Prijenos sredstava EU subjektima izvan ŽƉđĞŐ ƉrŽraēƵŶa ;trgovačka društva͕ udruge, 
sindikati, ustanove koje nisu proračunski korisnici), proračunski subjekt planira i 
evidentira na odgovarajudeŵ računu ovisno o primatelju izvan opdeg proračuna 

 
S obzirom da se sredstva u projektu JPP-a Žd ƐƚraŶĞ ƉrŽraēƵŶƐŬŽŐ ƐƵďjĞŬƚa ;jaǀŶŽŐ 
ƉarƚŶĞraͿ ƵƐŵjĞraǀajƵ ƉrŝǀaƚŶŽŵ ƉarƚŶĞrƵ ŬŽjŝ ƐĞ Ŷaůaǌŝ ŝǌǀaŶ ƐƵƐƚaǀa ŽƉđĞŐ ƉrŽraēƵŶa, 
njiŚovo računovodstveno evidentiranje provodi se na odgovarajudeŵ računu u odjeljku 3864 
- KaƉŝƚaůŶĞ ƉŽŵŽđŝ iz sredstava EU.  
 
 
7.2. RaēƵŶŽǀŽdƐƚǀĞŶŝ aƐƉĞŬƚ ƉrŽjĞŬaƚa ƉrŝŵjĞŶŽŵ ŵŽdĞůa JPP 
 

Najopdenitije͕ JPP se ŵoǎe opisati kao dogovor izŵeĜu subjekta javnog sektora;javni 
partnerͿ i subjekta privatnog sektora ;privatni partnerͿ͘ DeĨinicije su brojne͕ no u suštini se 
svode na sljedede͗ ͣjavno-privatno partnerstvo͟ ;JPPͿ znači oblik suradnje izŵeĜu javniŚ 
tijela i privatnog sektora͕ čiji je cilj poboljšati ostvarenje ulaganja u inĨrastrukturne projekte 
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ili druge vrste operacija pruǎajudi javne usluge podjeloŵ rizika͕ udruǎivanjeŵ stručnosti 
privatnog sektora ili dodatnim izvorima kapitala.  
 
Modaliteti JPP-a takoĜer su brojni͕ ali u osnovi spadaju u dva teŵeljna tipa͘ To su͗ tzv͘ čisti 
ugovorni ŵodel i institucionalni ŵodel͘ Kod čisto ugovornog modela, partnerstvo je 
osnovano isključivo na ugovoru. Institucionalni modeli JPP-a uključuju osnivanje tijela koje bi 
zajednički drǎali javni i privatni partner͘ Kod ugovornog modela JPP-a͕ čin dodjele ugovora o 
JPP u odabranom privatnoŵ partneru odreĜen je kao javni ugovor͘ Dva su najznačajnija 
ugovorna modela. To su: BOT (Build - Operate –Transfer) i PFI (Private Finance Initative).  
 
Računovodstveni proces pradenja realizacije projekata i uopde sviŚ aktivnosti deterŵiniran je 
konkretnim oblikom JPP-a i ugovorom kao temeljnim pravnim aktom, kojim se dogovaraju 
ŵeĜusobna prava i obveze izŵeĜu javnog tijela i privatnog partnera͘  
 
Uz ugovor o JPP-u, sklapa se i niz drugih povezanih ugovora (npr. financijski sporazum, 
direktni sporazuŵ͕ ugovor o osnivanju prava graĜenja͕ ugovori s podizvoĜačiŵa͕ ugovori o 
osiguranju i sl͘Ϳ koji iŵaju svoje računovodstvene i porezne iŵplikacije͘ 
 
Ne ulazedi u brojne deĨinicije i široku lepezu ŵogudiŚ ŵodela JPP-a͕ u ovoj se točki 
predstavljaju osnove računovodstvenog okvira za pradenje osnovniŚ tipova JPP-a uz 
pretŚodnu elaboraciju računovodstvenog tretŵana najaŵ odnosa͕ koji ŵoǎe nastati kao 
posljedica neprecizniŚ i pogrešniŚ odredbi ugovora o statusu i uporabi iŵovine 
(infrastrukture i drugih nekretnina) u ugovornim oblicima JPP-a, posebice u modalitetu PFI. 
 
7.2.1. /skljuēivanje postojanja najam odnosa iz ugovora o :WW-u 
 

U suštini ugovorniŚ ŵodela JPP-a je isporuka kompleksniŚ usluga koje u značajnoj 
ŵjeri uključuju iŵovinu ;inĨrastrukturu i druge nekretnineͿ potrebnu za njiŚovo pruǎanje͘ 
Stoga je za pravilno računovodstveno procesuiranje poslovniŚ dogaĜaja te priznavanje 
imovine i obveza sudionika potrebno analizirati konkretne ugovore i prepoznati jesu li oni 
najaŵ ili sadrǎe eleŵenta najŵa͘  
 
To ponekad vrijedi i za koncesije javnih usluga. Ugovori o koncesijama javnih usluga koji 
obuŚvadaju jednu ili niz povezaniŚ transakcija͕ a koje nisu najaŵ u svoŵ pravnoŵ obliku͕ 
ŵogude sadrǎe i odredbe kojiŵa se pravo na korištenje nekog sredstva ;npr͘ nekretnine͕ 
postrojenja ili opreŵeͿ prenosi u zaŵjenu za jednokratno ili višekratno pladanje͕ što 
predstavlja najam odnos. 
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Vodedi se tiŵe te u cilju prepoznavanja i potpunijeg razuŵijevanja računovodstva iŵovine ili 
dijelova imovine koja se nalazi u najmu i ostalih napomena vezanih za najam drugih 
sredstava͕ neopŚodno je uvaǎiti DRS ϭϳ – Najŵovi͕ kao i njegova relevantna tuŵačenja͘  
 
Subjekt ŵoǎe zaključiti sporazum,koji obuŚvada jednu ili niz povezanih transakcija, a koji nije 
najam u svom pravnom obliku, no kojim se prenosi pravo na korištenje neke iŵovine 
;npr͘nekretnine͕postrojenjailiopreŵeͿuzaŵjenuzajednokratnoilivišekratnopladanje͘ 
UtvrĜivanje͕ je li neki sporazuŵ ugovor o najŵu ili sadrǎi li najaŵ͕ treba se teŵeljiti na 
suštini ugovora i zaŚtjeva da se procijeni ovisi li ispunjenje ugovora o korištenju odreĜene 
iŵovine ili se ugovoroŵ prenosi pravo na korištenje iŵovine͘ Ugovoroŵ se ne prenosi pravo 
na korištenje iŵovine͕ ako se njime na korisnika (najmoprimatelja) ne prenosi pravo kontrole 
nad korištenjeŵ predŵetne iŵovine͘ TakoĜer͕ iŵovina nije u najŵu͕ ako ispunjenje ugovora 
ne ovisi o korištenju te iŵovine͘ Ako se iz ugovora ŵoǎe detektirati postojanje najaŵ 
odnosa͕ onda je računovodstveni postupak definiran MRS-om 17 - Najmovi. 
 
7.2.2. Statusni (institucionalni) model JPP-a 
 

Statusno javno-privatno partnerstvo je model JPP-a teŵeljen na članskoŵ odnosu 
izŵeĜu javnog partnera i privatnog partnera u zajedničkoŵ trgovačkoŵ društvu͕ koje je 
nositelj provedbe projekta JPP-a. Ovaj model JPP-a podrazumijeva osnivanje pravne osobe (u 
pravilu trgovačkog društvaͿ u zajedničkoŵ vlasništvu javnog i privatnog partnera ili 
zasnivanje suvlasničkog odnosa u ved postojedoj pravnoj osobi͘ Suvlasnički odnosi javnog i 
privatnog partnera ureĜeni su ŵeĜusobniŵ društveniŵ ugovoroŵ ;osnivačkiŵ aktoŵͿ͕ koji 
deĨinira razinu upravljačke kontrole͕ a koja u bitnoŵe proizlazi iz razine njiŚoviŚ udjela u 
strukturi kapitala zajedničkog društva͘ 
 
Računovodstvo zajedničkog trgovačkog društva teŵelji se na nacionalnoj zakonskoj 
regulativi͕ što podrazuŵijeva priŵjenu DeĜunarodniŚ računovodstveniŚ standarda iͬili 
DeĜunarodniŚ standarda Ĩinancijskog izvještavanja͘  
 
Javni partner – suvlasnik priŵjenjivat de speciĨično nacionalno zakonodavstvo, odnosno 
DeĜunarodne računovodstvene standarde za javni sektor ukoliko to nacionalno 
zakonodavstvo propisuje͘ U Republici Hrvatskoj suvlasništvo u zajedničkoŵ trgovačkoŵ 
društvu iskazuje se kao Ĩinancijska iŵovina u podskupini računa ϭϱϰ - Dionice i udjeli u 
glavnici trgovačkiŚ društava izvan javnog sektora͘ 
 
7.2.3. Koncesijski model JPP-a 
 

Koncesije su u Republici Hrvatskoj ureĜene Zakonoŵ o koncesijaŵa͘ Slijedoŵ zakonskiŚ 
odredbi, vrste koncesija su: 

 



39

Preporuke o računovodstvenoŵ evidentiranju bespovratnih sredstava u poslovnim knjigama javnog i privatnog 
partnera za projekte kombiniranog JPP/ESIF financiranja 

– koncesija za gospodarsko korištenje opdeg ili drugog dobra 
– koncesija za javne radove 
– koncesija za javne usluge 

 
ϳ͘Ϯ͘ϯ͘ϭ͘ <onĐesija za gospodarsko koriƓtenje opđeg iůi drugog dobra 
 

Radi se o najučestalijeŵ obliku koncesija͕ u kojeŵ davatelj koncesije ugovorno 
ustupa pravo na ekonoŵsko korištenje svoje iŵovine koncesionaru͕ u zaŵjenu za 
koncesijsku naknadu.  
 
Računovodstveni tretŵan oviŚ oblika koncesija kod davatelja i koncesionara je jasan i 
nedvojben͘ Dobro dano u koncesiju͕ vlasništvo je davatelja koncesije i u njegovoj se bilanci 
vodi kao iŵovina konkretnog pojavnog oblika͘ Računovodstvo davatelja koncesije ureĜeno je 
speciĨičniŵ nacionalniŵ zakonodavstvoŵ͘ Kako se radi o proračunskom subjektu, normativni 
okvir računovodstva reguliran je Zakonoŵ o proračunu i pratediŵ podzakonskiŵ aktiŵa͘ 
Davatelj koncesije͕ teŵeljeŵ ugovora o koncesiji͕ ostvaruje priŚode koji po svojoj suštini 
predstavljaju razmjenske prihode, odnosno prihode od nefinancijske imovine. 
 
Koncesionar͕ teŵeljeŵ ugovora o koncesiji͕ stječe neŵaterijalnu iŵovinu ;pravo na 
gospodarsko korištenjeͿ koju priznaje u svojoj bilanci sukladno DRS-u 38 - Nematerijalna 
iŵovina͕ istodobno priznavajudi dugoročna rezerviranja bududiŚ troškova͘ U praksi se 
nerijetko͕ dobivena koncesija͕ u slučaju periodičniŚ pladanja naknade͕ ne evidentira u bilanci 
koncesionara kao neŵaterijalna iŵovina͕ ved se tijekoŵ trajanja koncesije pladene 
koncesijske naknade priznaju kao rasŚodi tekudeg razdoblja. 
 
ϳ͘Ϯ͘ϯ͘Ϯ͘ <ŽŶĐĞƐŝũĂ ǌĂ ũĂǀŶĞ ƌĂĚŽǀĞ 
 

Ugovor o koncesiji za radove jest upravni ugovor u pisanom obliku, kojim se ostvaruje 
Ĩinancijski interes͕ a posredstvoŵ kojeg davatelj koncesija͕ ili više njiŚ͕ povjerava izvoĜenje 
radova jednom gospodarskom subjektu ili više njiŚ čija se naknada sastoji isključivo od prava 
na iskorištavanje radova koji su predŵet ugovora ili od tog prava i pladanja͘ Na postupak 
davanja koncesije za javne radove͕ odgovarajude se priŵjenjuju propisi kojiŵa se ureĜuje 
javna nabava. Isporukom radova prema ugovorenim uvjetima, koncesionar ostvaruje svoje 
poslovne prihode (financijski interes), a davatelj koncesije istodobno priznaje svoje poslovne 
rashode ili rashode stjecanja nefinancijske imovine. 
 
ϳ͘Ϯ͘ϯ͘ϯ͘ <ŽŶĐĞƐŝũĞ ǌĂ ũĂǀŶĞ ƵƐůƵŐĞ 
 

Računovodstveni tretŵan poslovniŚ dogaĜaja i priznavanje eleŵenata ĨinancijskiŚ 
izvještaja sudionika ugovora o koncesijaŵa javniŚ usluga͕ nerijetko je sloǎen upravo zbog 
činjenice da pruǎanje javniŚ usluga u pravilu͕ osiŵ pruǎanja saŵiŚ usluga͕ uključuje i 
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potrebnu inĨrastrukturu iͬili drugu iŵovinu potrebnu za njiŚovo pruǎanje͘ Radi se o 
Ĩunkcionalnoj iŵovini koja postoji u vlasništvu javnog subjekta – davatelja koncesije ili o 
postojedoj iŵovini koju tek treba dovesti u Ĩunkcionalno stanje͕ kako bi oŵogudila pruǎanje 
javniŚ usluga na zadovoljavajudoj razini kvalitete͘ TakoĜer͕ ponekad je potrebno izgradnjoŵ 
ili na drugi način pribaviti iŵovinu za pruǎanje javniŚ usluga͘ Uporaba͕ dogradnja iͬili 
izgradnja iŵovine͕ njen vlasnički i ekonoŵski status͕ razina i kvaliteta javnih usluga kao 
priŚodi i rasŚodi saŵog pruǎanja javniŚ usluga͕ bitni su sastojci ugovora o koncesiji javniŚ 
usluga, pogotovo ako se oni realiziraju kao projekt JPP-a. 
 
7.2.4. Javno privatno partnerstvo ʹ PFI model 
 

U Republici Hrvatskoj je JPP izdvojen kao oblik suradnje sa sljedediŵ obiljeǎjiŵa͗ 
- JPP je dugoročni odnos 
- privatni partner dobavlja uslugu raspoloǎivosti prostora i usluga 
- privatni partner ne dobavlja radove 
- na privatnog se partnera obvezno prenosi obveza i rizici vezani za izgradnju i 

odrǎavanje 
- javni projekt ŵora biti u nadleǎnosti javnog partnera͕ tj͘ mora se raditi o javnoj usluzi 

 
Iz ovako deĨiniraniŚ obiljeǎja proizlazi da je JPP model nabave javnog projekta, predmet 
kojega je nabava usluge raspoloǎivosti javne graĜevine͕ tj͘ predŵet JPP-a je nabava usluge. 
Ovakva definicija distancira model JPP-a od cijelog niza drugih modela koji se primjenjuju u 
praksi kojiŵa su predŵet nabave radovi͘ TakoĜer͕ za prenesenu obvezu izgradnje i 
ŽdržaǀaŶja jaǀŶŝ ƉarƚŶĞr Ɖůađa ŬŽŵƉĞŶǌaĐŝjƵ ƉrŝǀaƚŶŽŵ ƉarƚŶĞrƵ Ƶ ŽďůŝŬƵ JPP ŶaŬŶadĞ͘ 
Oǀaj ŵŽdĞů ŝƐŬůjƵēƵjĞ ŝ ƉŽƐƚŽjaŶjĞ Ŷajŵa Ƶ ŽdŶŽƐƵ jaǀŶŽŐ ŝ ƉrŝǀaƚŶŽŐ ƉarƚŶĞra͘ Obveze 
javnog partnera koje proizlaze iz ugovora JPP-u, sukladno ekonomskoj klasifikaciji Eurostat-
a, ne sŵatraju se zaduǎivanjeŵ te se ne uključuju u uvjete i opseg dugaͬzaduǎenosti iz čl͘ϴϳ͘ 
i ϴϴ͘ Zakona o proračunu͘ 
 
Realizacija projekta JPP započinje po zaključenju ugovora izŵeĜu javnog ŶarƵēŝƚĞůja i DPN-a 
koji je privatni partner. DPN, za potrebe izvršenja ugovora o isporuci usluge raspoloǎivosti 
javne graĜevine͕ započinje proces njenog stjecanja, odnosno započinje svoju investiciju u 
izgradnju nove (ili rekonstruiranje postojede graĜevine koja je u vlasništvu javnog 
naručiteljaͿ͘ Zakonska pretpostavka modela je da se izgradnja ili rekonstrukcija graĜevine 
temelji na pravu ŐraĜĞŶja (ili drugom ugovorenom pravu) koje je uspostavljeno izŵeĜu 
javnog naručitelja (kao pravnog vlasnika graĜevinskog zeŵljišta ili postojedeg objekta) i DPN-
a kao investitora u izgradnju ili rekonstrukciju. 
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Sukladno Zakonu o JPP-u͕ javni partner ŵoǎe dopustiti osnivanje prava graĜenja u korist 
privatnog partnera͕ i to bez pladanja naknade6. Temeljni pravni okvir za izgradnju objekta 
zasnovanu na pravu graĜenja͕ nalazi se u Zakonu o vlasništvu i drugim stvarnim pravima7.  
 
ϳ͘Ϯ͘ϰ͘ϭ͘ Zaēunovodstvo privatnog partnera 
 

Računovodstveni postupak kod privatnog partnera započinje procesuiranjeŵ 
izgradnje ;rekonstrukcijeͿ graĜevine koja je predŵet ugovora o JPP͘ Privatni partner – 
poduzetnik pri izgradŶjŝ ŶŽǀĞ ŐraĜĞǀŝŶĞ͕ priŵjenjivat de Zakon o računovodstvu8, odnosno 
konkretno MRS 16 - Nekretnine͕ postrojenja i opreŵa͕ jer graĜevina udovoljava uvjete 
priznavanje imovine definirane MRS-ima9. U razdoblju trajanja ugovora o JPP-u, privatni 
partner je pravni i ekonoŵski vlasnik novoizgraĜene graĜevine͘ Svoju računovodstvenu 
politiku aŵortizacije novoizgraĜene graĜevine ;i zasebniŚ aŵortizirajudiŚ cjelinaͿ͕ privatni de 
partner kreirati sukladno korisnoŵ vijeku upotrebe graĜevine i zaŚtjeviŵa Ĩunkcionalnosti 
koji su odreĜeni sadrǎajeŵ i trajanjeŵ ugovora o JPP͘ Po toj osnovi͕ tijekoŵ korisnog vijeka 
upotrebe͕ sukcesivno de priznavati trošak aŵortizacije͘ Akuŵulirana aŵortizacija na kraju 
korisnog vijeka upotrebe bit de jednaka ukupnoŵ kapitaliziranoŵ trošku stjecanja 
graĜevine10. 

 
U ƐůƵēajƵ rĞŬŽŶƐƚrƵŬĐŝjĞ ŝůŝ dŽŐradŶjĞ ƉŽƐƚŽjĞđĞ ŐraĜĞǀŝŶĞ u pravnoŵ vlasništvu javnog 
partnera͕ privatni de partner priznati svoju neŵaterijalnu iŵovinu – pravo temeljem ulaganja 
na tuĜoj iŵovini radi prava korištenja͘ I ova iŵovina udovoljava uvjetima priznavanja 
imovine, sukladno MRS-u 38 - Neŵaterijalna iŵovina͕ jer je ŵjerljiva͕ sluǎi ostvarivanju 
njegovih ekonomskih koristi i proizlazi iz ugovornih ili drugih zakonskih prava.  
 
Računovodstvenu politiku aŵortizacije neŵaterijalne iŵovine͕ privatni partner takoĜer de 
prilagoditi uvjetima iz ugovora o JPP-u. 
 
U postupku stjecanja materijalne imovine privatni partner, kao poduzetnik i obveznik PDV-
a͕ Ƶ ŶaďaǀŶƵ ǀrŝjĞdŶŽƐƚ ŝŵŽǀŝŶĞ ŶĞ ƵŬůjƵēƵjĞ PDV Ɛ ŽďǌŝrŽŵ da ǌaraēƵŶaŶŝ PDV ;ŝͬŝůŝ 
prenesena porezna obveza za PDV11Ϳ Žd ƐƚraŶĞ dŽďaǀůjaēa ƉrĞdƐƚaǀůja ƉŽǀraƚŶŝ ƉŽrĞǌ͘ 
 

                                                      
6 čl͘Ϯ͘točka 7.  
7 Zakon o vlasništvu I drugim stvarnim pravima, ;pročišdeni tekst) NN,br. 81/2015 
8 Zakon o računovodstvu (NN 78/15, 134/15, 120/16) nalaǎe izravnu primjenu MRS/MSFI odnosno HSFI koji su 
sa njima usklaĜeni ovisno o veličini poduzetnika. 
9 Trošak nekog predmeta nekretnina, postrojenja i opreme treba priznati kao imovinu ako, i samo ako: 
(a) je vjerojatno da de budude ekonomske koristi povezane s predmetom pritjecati subjektu, i (b) se trošak 
predmeta ŵoǎe pouzdano izmjeriti. 
10 Osim u slučaju ako je ugovorom utvrĜena rezidualna vrijednost (ostatak vrijednosti) i naknada za koju de ga 
obeštetiti javni partner temeljem povedane vrijednosti imovine za koju je izdao pravo graĜenja͘ 
11 Za graĜevinske radove i usluge temeljem čl 75. stavka 3. Zakona o PDV-u (NN 73/13, 99/13, 148/13, 153/13, 
143/14, 115/16). 
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Navedeno vrijedi i za priznavanje nematerijalne dugotrajne imovine – prava͕ pri čeŵu je 
privatni partner samo ekonomski, ali ne i pravni vlasnik nekretnine s obzirom da je ulaganja 
u rekonstrukciju izvršio na tuĜoj iŵovini͕ s ciljeŵ ostvarivanja svojiŚ ekonoŵskiŚ koristi͘12 
PriŚode privatni partner ostvaruje teŵeljeŵ pruǎanja usluga raspoloǎivosti graĜevine u 
razdoblju trajanja ugovora o JPP-u. Pritom primjenjuje odredbe MRS-a 18 - Prihodi. Privatni 
partner de tijekoŵ ispunjavanja ugovora o JPP-u kontinuirano zaračunavati javnoŵ partneru 
PDV na vrijednost svojiŚ isporuka usluga raspoloǎivosti͘ 
 
ϳ͘Ϯ͘ϰ͘Ϯ͘ Zaēunovodstvo javnog partnera 
 

RaēƵŶŽǀŽdƐƚǀĞŶŝ ƉŽƐƚƵƉaŬ kod javnog partnera započinje davanjeŵ prava graĜenja͕ 
kada de u svojiŵ analitičkiŵ i izvanbilančniŵ evidencijaŵa zabiljeǎiti činjenicu opteredenosti 
svoje nekretnine pravoŵ graĜenja͘ Bilančni iskaz nekretnine͕ izgraĜene na teŵelju danog 
prava graĜenja iͬili povedane vrijednosti rekonstruirane graĜevine͕ uslijedit de po isteku 
ugovora o JPP-u na teŵelju zakonske iͬili ugovorne odredbe o stjecanju pravnog vlasništva͘ 
Rezidualna ili procijenjena vrijednost graĜevine͕ koja prelazi u pravno vlasništvo javnog 
partnera bez naknade, priznat de se na odgovarajudeŵ računu dugotrajne ŵaterijalne 
iŵovine uz istodobno povedanje vlastitiŚ izvora vlasništva ;javnog kapitalaͿ͘ Tijekoŵ 
eĨektuiranja projekta͕ pojavljivat de se kontinuirani poslovni rashodi javnog partnera za 
priŵljene usluge raspoloǎivosti graĜevine tijekoŵ realizacije ugovora o JPP-u͘ Pritoŵ de na 
naknadu biti zaračunan i pripadajudi PDV͕ koji de uvedavati ovaj rasŚod͘ Navedeni rasŚodi͕ 
preŵa ekonoŵskoj klasiĨikaciji zastupljenoj u računskoŵ planu proračuna͕ knjiǎit de se kao 
ͣzakupnine i najaŵnine͞ u odjeljku ϯϮϯϱ razreda ϯ računskog plana proračuna͘  
 
 
7.3. RaēƵŶŽǀŽdƐƚǀŽ ĨŝŶaŶĐŝjƐŬŝŚ ŝŶƐƚrƵŵĞŶaƚa 
 

Financijski instruŵenti predstavljaju poŵod davatelja instruŵenta javnoŵ ili 
privatnoŵ partneru za koju postoji obveza vradanja13. 
 
Pod financijskim instrumentima, u sklopu ove analize podrazumijevaju se krediti s 
ƉŽǀŽůjŶŽŵ ŬaŵaƚŶŽŵ ƐƚŽƉŽŵ ŝ dƵžŝŵ rŽŬŽŵ ƉŽǀraƚa ƚĞ raǌŶŝ ŽďůŝĐŝ ŐaraŶĐŝja͘ Ugovaranje 
ĨinancijskiŚ instruŵenata predstavlja skup procesa vezaniŚ za zaključivanje sporazuŵa͕ koje 
                                                      
12 Izmjenama i dopunama Zakona o PDV-u od 01.01.2017. (NN, br. 73/13, 148/13,143/14, 115/16; Rješenje 
USRH 99/13, 153/13) u čl͘ 64 proširena je definicija gospodarskog dobra te se gospodarskim dobrima smatraju 
dobra i usluge koja prema računovodstveniŵ propisima spadaju u dugotrajnu imovinu poreznog obveznika.   
Pri tome : Uslugama iz članka 64. stavka 3. Zakona smatraju se koncesije, patenti, licencije, robne i usluǎne 
marke, softver i ostala prava.(Pravilnik o PDV-učl͘ϭϰϭ͘t͘ϳ͕ NN, br. 79/13, 85/13-ispravak, 160/13, 35/14, 
157/14, 130/15, 1/17) 
13 Pojam financijskih instrumenata u ovoj analizi djeloŵično uključuje financijske instrumenta koji su predmet 
reguliranja i računovodstvenog postupanja u MRS 32 Financijski instrumenti: Prezentiranje, MRS 39 Financijski 
instrumenti: Priznavanje i mjerenje, MSFI 7 Financijski instrumenti: Objavljivanje i novi MSFI 9 - Financijski 
instrumenti (od 01.01.2018.) 
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uglavnoŵ provodi privatni partner s davateljeŵ ĨinancijskiŚ instruŵenata u svrŚu povedanja 
izvodljivosti konkretnog javnog projekta͘ Navedeni Ĩinancijski instruŵenti͕ kada je riječ o 
zajŵoviŵa i kreditiŵa͕ izazivaju bilančne proŵjene kod korisnika͕ u vidu povedanja 
ĨinancijskiŚ obveza po priŵljeniŵ zajŵoviŵa i kreditiŵa uz istodobno povedanje novčaniŚ 
sredstava ili smanjenje drugih obveza nastalih u postupku financiranja JPP projekta (obveze 
preŵa dobavljačiŵa͕ reĨinanciranje i sl͘Ϳ͘  
 
Kod javnog partnera͕ korištenje oviŚ kredita i zajŵova takoĜer se sŵatra zaduǎivanjeŵ i 
podlijeǎe zakonskiŵ ograničenjiŵa͕ proceduraŵa dobivanja suglasnosti i računovodstvenoŵ 
postupanju opisanoŵ u ovoŵ priručniku͘  
 
Kaŵate koje korisnik plada davatelju͕ predstavljaju u pravilu financijski rashod poslovanja. 
Iznimku kod korisnika-privatnog partnera čine kaŵate koje se kapitaliziraju͕ odnosno 
uključuju u nabavnu vrijednost graĜevine͕ pod uvjetiŵa deĨiniraniŵ u DRS-u 23 - Troškovi 
posudbe. 
 
Jamstva i garancije, kao i zajmovi/krediti do trenutka korištenja ;odobreni͕ a ne realiziraniͿ͕ 
predŵet su evidentiranja u izvanbilančnoj evidenciji priŵatelja͘ 
 
 
7.4. RaēƵŶŽǀŽdƐƚǀŽ ƉrŽjĞŬaƚa Ƶ ƵǀjĞƚŝŵa ŬŽŵďŝŶŝraŶŽŐ ĨŝŶaŶĐŝraŶja 

bespovratnim sredstvima 
 

Pod pojmom kombiniranog financiranja podrazumijeva se kombiniranje bespovratnih 
sredstava u obliku subvencija ili kapitalniŚ poŵodi s ŵodeloŵ javno-privatnog partnerstva, 
tj͘ uključivanje bespovratne jednokratne isplate davatelja sredstava iskazanog u obliku 
postotka kapitalnog ulaganja. Posljedica ovakve isplate je smanjivanje JPP naknade (kod JPP 
projekata koji se teŵelje na raspoloǎivostiͿ͕ odnosno͕ povedanje sposobnosti pladanja 
krajnjiŚ korisnika ili eliŵinacija pladanja koncedenta preŵa koncesionaru ;kod JPP modela u 
okviru kojiŚ privatni partner napladuje priŚode od krajnjiŚ korisnika ili koncesijaͿ͘ Ova analiza 
Ĩokusira se na računovodstveni aspekt provoĜenja koŵbiniraniŚ projekata preŵa deĨiniranoj 
proceduri od strane Agencije za investicije i konkurentnost. U tom kontekstu, kapitalna 
ƉŽŵŽđ ;ƐƵďǀĞŶĐŝja͕ ŐraŶƚͿ definira se kao novčani iznos koji priŵa javni partner u svrhu 
povedanja ͣpriuštivosti͞ nabave projekta͘ Kapitalna poŵod dodjeljuje se javniŵ partneriŵa u 
svrŚu sŵanjenja kapitalniŚ troškova͕ s ciljeŵ da javni partner doĜe u stanje sposobnosti 
podŵirivanja bududiŚ obveza kao posljedice ukupniŚ ǎivotniŚ troškova͘ Kapitalna poŵod 
predstavlja izvor Ĩinanciranja javnog partnera za koji ne postoji obveza vradanja davatelju 
kapitalne poŵodi͘ Propisi EU14 dozvoljavaju da korisnici kapitalne poŵodi budu i javni i 

                                                      
14 Uredba CPR, Regulation (EU) No. 1303/2013, European Parliamentand of Council od 17. prosinca 2013. 
godine 
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privatni partner, a u okviru ove analize ŬŽrŝƐŶŝŬ ŬaƉŝƚaůŶĞ ƉŽŵŽđŝ jĞ jaǀŶŝ ƉarƚŶĞr͕ dok na 
privatnog partnera ona djeluje neutralno.  

 
Korištenje kapitalne poŵodi͕ nadalje͕ predstavlja proces pladanja javnog partnera privatnoŵ 
partneru te proces usklaĜivanja JPP naknade kao posljedice isplate͕ uz uvjet da se poloǎaj 
privatnog partnera ne promjeni u odnosu na njegovu ponudu. 
 
U ovoj de se računovodstvenoj i poreznoj analizi razŵatrati procedura kombiniranja grantova 
s JPP-om.  
 
7.4.1. Zaēunovodstvo javnog partnera 
 

Računovodstveno procesuiranje realizacije koŵbiniranog projekta JPP-a kod javnog 
partnera započinje u trenutku nastanka novčanog toka͕ odnosno po dovršetku gradnje 
prema definiranim uvjetima, kada temeljem provedene procedure prima (ili asignira) uplatu 
novčaniŚ sredstava – granta iz izvora EU namijenjenu realizaciji ugovora o JPP-u koji 
uključuje prijenos sredstava privatnoŵ partneru͘ Priŵljena sredstva iz izvora EU, javni 
partner priznat de kao svoj prihod na način kako je to pretŚodno detaljno opisano͘ Za 
definiranje karaktera rashoda u fazi realizacije JPP projekta, relevantna je uloga javnog 
partnera. Kako se u konkretnom modelu kombiniranog financiranja projekta on ne pojavljuje 
u svojstvu ;suͿinvestitora͕ tj͘ stjecatelja neĨinancijske iŵovine ;prava iͬili nekretnineͿ͕ ved 
suštinski saŵo kao izvor ;suͿĨinanciranja͕ rashodi u realizaciji projekta nastaju u trenutku 
prijenosa primljenih sredstava iz izvora EU privatnom partneru. Preŵa suštini i karakteru 
modela realizacije projekta iz kojega je definirana uloga javnog partnera, sredstava 
proslijeĜeniŚ sredstava iz izvora EU͕ klasiĨiciraju se i knjiǎe teŵeljeŵ doznake ;ili 
obračunskog pladanja asignacijoŵͿ privatnoŵ partneru͘ S obziroŵ da se sredstva u projektu 
JPP-a od javnog partnera usŵjeravaju privatnoŵ partneru͕ koji se nalazi izvan sustava opdeg 
proračuna͕ njiŚovo računovodstveno evidentiranje provodi se na odgovarajudeŵ računu u 
odjeljku 3864 - KaƉŝƚaůŶĞ ƉŽŵŽđŝ ŝǌ EU ƐrĞdƐƚaǀa͘ 
 
U slučaju pladanja privatnoŵ partneru posredstvoŵ escrow računa javni partner de svaku 
pojedinačnu doznaku s ovog računa istodobno priznavati u svojeŵu računovodstvu kao 
prihod iz izvora EU i djeloŵično podŵirenje svoje obveze preŵa privatnoŵ partneru za 
isporučenu uslugu ili kao kapitalnu poŵod͘ Sredstva poloǎena na escrow račun͕ ovisno o 
ugovoru s izvorom EU͕ javni de partner priznati kao obvezu za prethodno navedeno ili u 
svojoj izvanbilančnoj evidenciji͕ ukoliko je pravo na povlačenje sredstava uvjetovano 
izvršenjeŵ usluge privatnog partnera͘ Tijekoŵ eĨektuiranja projekta͕ kod javnog partnera de 
se pojavljivati kontinuirani rasŚodi za naknade koje plada privatnoŵ partneru sukladno 
zaključenoŵ ugovoru o JPP͘ Pritoŵ de na naknadu biti zaračunan i pripadajudi PDV koji de 
uvedavati ovaj rasŚod͘ 
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Ovi rasŚodi͕ preŵa ekonoŵskoj klasiĨikaciji͕ iŵaju karakter najaŵninaͬzakupnina i knjiǎit de 
se kao ͣzakupnine i najaŵnine͞ u odjeljku ϯϮϯϱ razreda ϯ računskog plana proračuna15. 
Iz navedenoga je razvidno da javni partner u ovom modelu JPP-a u svojoj bilanci ne 
ƉrŝǌŶajĞ ŝŵŽǀŝŶƵ Ŷŝƚŝ dƵŐŽǀĞ jĞr ƐĞ ƉŽjaǀůjƵjĞ Ƶ ƐǀŽjƐƚǀƵ ŬŽrŝƐŶŝŬa ƵƐůƵŐĞ raƐƉŽůŽžŝǀŽƐƚŝ 
ŐraĜĞǀŝŶĞ ŬŽjƵ ƉrƵža ƉrŝǀaƚŶŝ ƉarƚŶĞr͘ PŽ ŝƐƚĞŬƵ ƵŐŽǀŽra Ž JPP-Ƶ͕ ŐraĜĞǀŝŶa ƉŽƐƚajĞ 
ŶjĞŐŽǀŽ ƉraǀŶŽ ŝ ĞŬŽŶŽŵƐŬŽ ǀůaƐŶŝƓƚǀŽ͕ ƓƚŽ đĞ rezultirati unosom njene procijenjene 
ǀrŝjĞdŶŽƐƚŝ Ƶ ŝŵŽǀŝŶƐŬƵ ďŝůaŶĐƵ Ƶǌ ŝƐƚŽdŽďŶŽ ƉŽǀĞđaŶjĞ ǀůaƐƚŝƚŝŚ ŝǌǀŽra ;jaǀŶŽŐ ŬaƉŝƚaůaͿ͘ 
 
7.4.2. Zaēunovodstvo privatnog partnera 
 

Privatni partner, koji je odabran u proceduri realizacije projekta JPP-a, investira u 
nekretnine͕ s ciljeŵ njiŚova korištenja za ostvarivanje svojiŚ priŚoda͕ pri čeŵu su zadovoljeni 
traǎeni uvjeti ugovoroŵ o JPP-u͘ Relevantne činjenice su͗ 

- Privatni partner u cijelosti preuzima rizik financiranja, odnosno osigurava ukupne 
financijske izvore za izgradnju i to vlastitim kapitalom i/ili zaduǎivanjem kod kreditnih 
institucija 

- Privatni partner u cijelosti preuzima rizik izgradnje i funkcionalnosti infrastrukturnog 
objekta 

- 'raĜevina koja je predmet ulaganja, u pravnom je i ekonomskom vlasništvu 
privatnog partnera i sluǎi za dugoročno pruǎanje usluga raspoloǎivosti javnom 
partneru prema uvjetima iz ugovora o JPP-u 

- Duǎina trajanja ugovora o JPP-u odreĜuje korisni vijek uporabe graĜevine͕ odnosno 
stopu njegove amortizacije, s tim da se na kraju korisnog vijeka trajanja pretpostavlja 
nulta ili minimalna rezidualna vrijednost (ukupna ulaganja privatnog partnera de se 
amortizirati) 

- Po isteku ugovora graĜevina prelazi u vlasništvo javnog partnera pri čeŵu de se 
prijenos vlasništva regulirati u skladu s tada vaǎediŵ porezno-pravnim normama 

- Privatni partner je, kao poduzetnik koji obavlja gospodarsku djelatnost, obveznik 
poreza na dobit i poreza na dodanu vrijednost 

- Javni partner tek po ispunjenju uvjeta o izgradnji objekta ispunjava svoju ugovornu 
obvezu te doznačuje privatnom partneru kapitalnu poŵod (grant) koja po svojoj 
suštini predstavlja poŵod povezanu s imovinom 

- Primljena kapitalna poŵod za privatnog partnera ima računovodstveni karakter 
drǎavne potpore po dobitnom pristupu koja je neutralna na njegov financijski rezultat 
i porezne obveze 

 
Računovodstveni postupak priŵanja bespovratnih sredstava (izravno iz Fonda EU ili 
neizravno posredstvom javnog partnera - proračunskog subjektaͿ͕ u svrŚu realizacije 
projekta kod privatnog partnera – poduzetnika, temelji se na primjeni MRS-a 20 - 

                                                      
15 Računski plan proračuna za sada ne predviĜa poseban osnovni račun za evidentiranje naknade JPP-a 
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Računovodstvo za drǎavne potpore i objavljivanje drǎavne poŵodi͘ Privatni partner de u 
postupku stjecanja i uporabe imovine, koja je predmet ugovora o JPP-u, primjenjivati MRS 
16 – Nekretnine, postrojenja i opreŵa͘ Početno priznavanje u bilanci uključivat de troškove 
nabave i troškove posudbe͘ 
 
Aŵortizacija graĜevine započinje kad je ona spreŵna za upotrebu͕ tj͘ kad se nalazi u 
uvjetiŵa potrebniŵ za korištenje͕ a prestaje nakon isteka ugovora o JPP͘ 
 
U slučaju kontinuiranog sukcesivnog pladanja usluga tijekoŵ trajanja JPP ugovora privatnoŵ 
partneru posredstvom escrow računa͕ uŵjesto jednokratnog prijenosa ukupniŚ sredstava iz 
EU izvora kao kapitalne poŵodi͕ kontinuirana pladanja za izvršene usluge s escrow računa 
priznavat de se kao podŵirenja potraǎivanja od javnog partnera͘  
 
U slučaju periodičniŚ uplata s escrow računa tijekoŵ izgradnje i osposobljavanja graĜevine͕ 
pojedinačne uplate kapitalne poŵodi͕ iŵat de jednak računovodstveni tretŵan kao i 
jednokratna uplata uz pretŚodni͕ koŵpleksniji izračun proŵjena u visini JPP naknade͕ kao i 
alikvotnog priznavanja odgoĜeniŚ priŚoda u priŚode izvještajnog razdoblja͘  
 
Privatni partner, kao poduzetnik i obveznik PDV-a, prilikom stjecanja dugotrajne imovine 
sufinancirane iz sredstava EU fondova, kao i tijekom njenog efektuiranja, ima pravo na 
odbitak zaračunatog pretporeza od dobavljača͕ pod uvjetiŵa i na način kako je propisano 
Zakonom i Pravilnikom o PDV-u. Sredstva priŵljene drǎavne potpore nisu oporezive PDV-om 
jer: 

– ne predstavljaju predujam za budude isporuke usluga 
– ne predstavljaju otkupnu vrijednost udjela u vlasništvu graĜevine (imovine) koja je 

predmet ugovora 
– po svojoj suštini ne predstavljaju subvencije izravno povezane s naknadama/ 

cijenama 16 
– U toku efektuiranja imovine privatni partner, kao poduzetnik i obveznik PDV-a je duǎan 

kontinuirano na svoje isporuke usluga raspoloǎivosti graĜevine zaračunavati pripadajudi 
PDV 

 
 
 
 
 

                                                      
16 Mišljenje Središnjeg ureda Porezne uprave Broj klase:410-01/13-01/4470, ur. broj:513-07-21-01/14-2. 
12.02.2014 



47

Preporuke o računovodstvenoŵ evidentiranju bespovratnih sredstava u poslovnim knjigama javnog i privatnog 
partnera za projekte kombiniranog JPP/ESIF financiranja 

7.5. RaēƵŶŽǀŽdƐƚǀŽ ƉrŽjĞŬaƚa Ƶ ƵǀjĞƚŝŵa ŬŽŵďŝŶŝraŶŽŐ ĨŝŶaŶĐŝraŶja JPP-a s 
financijskim instrumentima 

 
Za razliku od procesa kombiniranja JPP-a s bespovratnim izvorima sufinanciranja gdje 

je nedvosŵisleno cjeloviti korisnik i ugovaratelj granta javni naručitelj ;javni partnerͿ͕ kod 
ĨinancijskiŚ instruŵenata proces je drugačiji͘ Ovdje se naŵedu dva osnovna pitanja͗ 

1. Koji je subjekt u projektu korisnik financijskog instrumenta? 
2. Tko je ugovaratelj financijskog instrumenta s davateljem financijskog instrumenta? 

 
Vaǎno je napoŵenuti da ŵeŚanizam (shema) procesa kombiniranja modela JPP-a s 
Ĩinancijskiŵ instruŵentiŵa͕ sadrǎi značajne razlike u odnosu na ŵeŚanizaŵ ;sŚeŵuͿ procesa 
kombiniranja modela JPP-a s bespovratnim izvorima sufinanciranja kod kojih je javni 
naručitelj korisnik i ugovaratelj bespovratniŚ izvora ;grantaͿ͘ Naime, kod financijskih 
instruŵenata͕ javni je naručitelj najčešde indirektni korisnik učinaka ĨinancijskiŚ 
instruŵenata͕ dok je direktni korisnik i ugovaratelj privatni izvršitelj ili isporučitelj usluge 
raspoloǎivosti javne graĜevine ili isporučitelj javniŚ usluga͘ Ovakvu je situaciju ŵogude zatedi 
u slučaju korištenja povoljnog kredita͕ garancije za dio glavnice ili equityja. Nasuprot tome, 
drugačija je situacija s korištenjeŵ potencijalne garancije za uredno pladanje naknade JPP-a, 
koja u pravilu primarno predstavlja instruŵent osiguranja pladanja͘ 
 
U slučaju povoljnog kredita͕ zajednica ponuditelja u postupku nabave pregovara s 
davateljeŵ kredita o uvjetiŵa pod kojiŵa bi se zaključio ugovor o kreditu u slučaju pobjede 
na natječaju͘ Kredit de zaključiti kreditor i privatni partner͕ tj͘ društvo posebne naŵjene 
;DPNͿ͘ Dakle͕ ugovaratelj i korisnik je DPN͘ U slučaju garancije za dio glavnice kredita͕ 
korisnik instruŵenta je kreditor͕ ali nalogodavatelj ŵoǎe biti javni naručitelj ili privatni 
partner. Indirektno, ekonomske koristi od ove garancije iŵat de javni partner zbog opde 
provedbe projekta͕ ali i u Ĩorŵi sŵanjeniŚ troškova Ĩinanciranja projekta͘ Kod ovog 
instruŵenta͕ davatelj Ĩinancijskog instruŵenta jaŵči za obveze privatnog partnera kao 
korisnika komercijalnog kredita.  
 
RaēƵŶŽǀŽdƐƚǀĞŶŝ ƚrĞƚŵaŶ ŬŽŵďŝŶŝraŶŝŚ ŵŽdĞůa JPP-a s nekim od navedenih financijskih 
ŝŶƐƚrƵŵĞŶaƚa͕ Ƶ ƐƵƓƚŝŶŝ ƐĞ ŶĞ raǌůŝŬƵjĞ Žd ŽƉŝƐaŶŽŐ raēunovodstvenog tretmana samog 
projekta JPP-a ŝ ŽƉŝƐaŶŽŐ raēƵŶŽǀŽdƐƚǀĞnog tretmana samih financijskih instrumenata.  
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Bez obzira na potencijal JPP-a i koncesija u evidenciji projekata izvan javnog duga, 
brojni priŵjeri u europskiŵ zeŵljaŵa ukazuju na činjenicu da je Eurostat značajan broj 
projekata JPP-a i koncesija evidentirao u bilanci javnog sektora. Situacija s JPP-ima 
kombiniranih s bespovratnim ili povratnim subvencijama, dodatno je sloǎenija iz razloga͕ što 
u analizu alokacije ulazi onaj dio projekta koji nije obuŚvaden subvencijoŵ͘ TakoĜer͕ na 
evidenciju u odnosu na javni dug͕ utječe i porijeklo davatelja subvencije; radi li se, u 
konkretnoŵ slučaju͕ o davatelju svrstanoŵ u opdu drǎavu ili izvan nje͘ Kao što je odreĜeno 
zadatkoŵ projekta͕ u sklopu ove analize dat de se pregled kriterija vaǎniŚ za ocjenu odredbi 
ugovora i konačnu alokaciju iŵovine u odnosu na bilancu javnog sektora. 
 
 
8.1. DŽŵađŝ ŝ ŵĞĜƵŶarŽdŶŝ ǌaŬŽŶŽdaǀŶŝ ŽŬǀŝr ǌa ŽĐjĞŶƵ aůŽŬaĐŝjĞ ŝŵŽǀŝŶĞ 

projekta 
 

Zakonodavni okvir koji odreĜuje obveze͕ nadleǎnosti͕ pravila i procedure odreĜen je 
EU propisima i to uredbom (EU) 479/2009, koja se odnosi na primjenu protokola o postupku 
u slučaju prekoŵjernog deĨicita i uredboŵ ;EUͿ ϱϰϵͬϮϬϭϯ͕ koja se odnosi na Europski sustav 
nacionalniŚ i regionalniŚ računa u Europskoj uniji͘ Od doŵadiŚ propisa značajan je Sporazuŵ 
o suradnji na području statistike nacionalniŚ računa opde drǎave i s njoŵ povezaniŚ 
statistika. 
 
Predŵet Uredbe vijeda ;EZͿ ϰϳϵͬϮϬϬϵ je protokol o postupku u slučaju prekoŵjernog deĨicita 
priloǎenog ugovoru o osnivanju Europske zajednice͘ To je obnovljena kodiĨikacija uredbe 
Vijeda ;EZͿ ϯϲϬϱͬϵϯ jer se ta uredba više puta ŵijenjala zajedno s kriterijiŵa͘ Uredba se 
prvenstveno odnosi na kriterije evidencije pojediniŚ transakcija opde drǎave i evidencije tiŚ 
transakcija na nacionalniŵ računiŵa͕ postupke izvješdivanja drǎava članica Eurostat-a, 
kvalitetu podataka koje drǎave članice dostavljaju Eurostat-u te davanje informacija od 
strane Eurostat-a. 
 
Predŵet Uredbe ;EUͿ ϱϰϵͬϮϬϭϯ je deĨiniranje sustava nacionalniŚ računa i regionalniŚ 
računa u Europskoj uniji͘ Uredba se prvenstveno bavi strukturoŵ i tekstoŵ ESA ϮϬϭϬ koja je 
kasnije objavljena u obliku zasebne knjige͘ Vaǎno je naglasiti da je teŵelj za izradu Priručnika 
za javni dug i deficit, upravo ESA 2010. 
 
U odnosu na doŵade propise͕ jedini dostupan podatak je onaj iz Sporazuŵa17 o suradnji 
Drǎavnog zavoda za statistiku, Hrvatske narodne banke te Ministarstva financija, temeljem 
kojeg se deĨiniraju ŵeĜusobni odnosi navedeniŚ institucija na području statistike nacionalniŚ 
računa opde drǎave i s njoŵ povezaniŚ statistika͕ koje su regulirane relevantniŵ pravniŵ 
aktima Europske unije ili su uključene u vaǎedi Prograŵ statističkiŚ aktivnosti Republike 

                                                      
17 http://www.dzs.hr/Hrv/institutional/Sporazum%20potpisan%20bez%20priloga.pdf  



51

Kombiniranje subvencija i JPP-a u odnosu na bilančnu evidenciju po preporukama Eurostat-a 

Hrvatske i u 'odišnji provedbeni plan statističkiŚ aktivnosti Republike Hrvatske na teŵelju 
Zakona o sluǎbenoj statistici͘ Cilj je uspostava učinkovitog statističkog sustava na području 
nacionalniŚ računa opde drǎave i s njiŵa povezaniŚ statistika͕ koji de biti potpuno usklaĜen s 
europskiŵ zakonodavstvoŵ zasnovanoŵ na Kodeksu prakse europske statistike te koji de 
biti ŵaksiŵalno ekonoŵičan͘ 
 
U vezi s navedenim propisima su i dva teŵeljna priručnika koji se direktno tiču i reguliraju 
pravila za postupanje u odnosu na evidenciju imovine projekta, u odnosu na javni dug 
(bilancu javnog sektora), a to su: European System of Account 2010, kojeg je izdao Eurostat, 
a pravna osnova mu je u uredbi (EU) 549/2013 te Manual on Governemt Deficit and Debt – 
Implementation oĨ ESAϭϬ͕ kojeg je takoĜer izdao Eurostat ;zadnja verzija iz ϮϬϭϲ͘ godineͿ͘ 
 
 
8.2. OŬǀŝr PrŝrƵēŶŝŬa ǌa jaǀŶŝ dƵŐ ŝ dĞĨŝĐŝƚ ;M'DDͿ 
 

Jedan od teŵeljniŚ dokuŵenata u kojeŵ su pobliǎe opisani kriteriji za ocjenu alokacije 
imovine u odnosu na javni dug je Eurostat-ov Manual on Government Deficit and Debt – 
Implementation oĨ ESA ϮϬϭϬ͘ Radi se o priručniku kojeg je Eurostat prvi puta objavio ϮϬϬϴ͘ 
godine i od tada se pet puta dopunjavao. Posljednja verzija priručnika objavljena je ϮϬϭϲ͘ 
godine. 
 
Priručnik je podijeljen u osaŵ poglavlja͕ od kojiŚ je za ocjenu alokacije iŵovine vaǎno šesto 
poglavlje pod nazivoŵ ͣLizinzi͕ licence i koncesije͘͞ Ovo poglavlje podijeljeno je takoĜer na 
šest pod-poglavlja od kojih je za JPP vaǎno četvrto͕ s nazivoŵ ͣJavno-privatno partnerstvo – 
JPP͞. U okviru ovog pod-poglavlja obraĜuju se pitanja vezana za koncesije i JPP͘ 
 
Eurostat u priručniku daje pojašnjenje razlike izŵeĜu koncesija i JPP-a pa se tako koncesija 
definira kao ugovor ŝǌŵĞĜƵ javnog tijela i ƉŽdƵǌĞđa (u javnom ili privatnom ǀůaƐŶŝƓƚǀƵͿ͕ 
sklopljen nakon provedenog postupka javne nabave, u cilju izgradnje i upravljanja 
imovinom koja je predmetom koncesije ;ƉŽƐƚŽjĞđŽŵ ili novo-ŝǌŐraĜĞŶŽŵͿ i u okviru kojega 
koncesionar ŶaƉůađƵjĞ prihode od krajnjih korisnika. Za razliku od koncesija, Eurostat u 
priručniku definira na sličan način i JPP s razlikom u odnosu na rizik potraǎnje͘ Tako se JPP 
definira kao dƵŐŽrŽēŶŝ ugovor ŝǌŵĞĜƵ javnog tijela i privatnog ƉŽdƵǌĞđa u okviru kojega 
privatno ƉŽdƵǌĞđĞ gradi imovinu i njome upravlja te prihode za namirenje ƚrŽƓŬŽǀa 
projekta ŶaƉůađƵjĞ od javnog tijela (privatnog partnera), odnosno, ƉrĞƚĞžŝƚŝ dio prihoda 
ostvaruje iz ƉrŽraēƵŶa privatnog partnera. 
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8.3. Kriteriji za ocjenu alokacije imovine projekta 
 

Preglednosti radi͕ kriteriji de se podijeliti u dvije skupine͕ one osnovne͕ ostale kriterije 
te kriterije speciĨične za koŵbiniranje EU izvora s javno-privatnim partnerstvom. 
 
8.3.1. Osnovni kriteriji za ocjenu alokacije imovine projekta 
 
Pod osnovne kriterije spadaju kriteriji raspodjele tri osnovna rizika: 

1. rizik izgradnje ili rekonstrukcije 
2. rizik raspoloǎivosti  
3. rizik potraǎnje 

 
Pod rizikom izgradnje podrazuŵijeva se dogaĜaj vjerojatniŚ poteškoda ili šteta u razdoblju 
graĜenja graĜevine koja je predŵetoŵ projekta͕ od dana sklapanja ugovora i početka 
provoĜenja operacija͕ do dana okončanja izgradnje i početka Ĩaze uporabe͘ Ovaj rizik iŵa 
više komponenti od kojih su najistaknutije: 

� prekoračenje troškova graĜenja 
� prekoračenje razdoblja graĜenja 
� pogreške u projektiranju 
� pogreške u primjeni ugovorenih standarda povezanih s graĜenjeŵ 

 
Pod rizikoŵ raspoloǎivosti podrazuŵijeva se nepovoljan dogaĜaj povezan s 
neĨunkcionalnošdu prostora zgrade ili graĜevine u cijelosti͘ Neraspoloǎivoŵ graĜevinoŵ nije 
ŵogude isporučiti standard prostora i usluga͕ na način i pod uvjetiŵa kako je ugovoreno͘ 
Isporuka stanja prostora koji je neraspoloǎiv͕ posljedica je lošeg upravljanja ili loše teŚničke 
izvedbe graĜevine͘ U uvjetiŵa neraspoloǎivosti voluŵen i kvaliteta usluga je ŵanja od one 
koja se zahtjeva ugovorom. 
 

Rizik potraǎnje ŵoǎe se deĨinirati kao vjerojatnost da de potraǎnja za isporučeniŵ javniŵ 
uslugama biti manja od očekivane͘ Kod proŵetnica s naplatniŵ sustavoŵ͕ rizik potraǎnje 
očituje se u izboru vozača da koriste alternativne putove͕ kod sustava javniŚ garaǎa očituje 
se u izboru vozača da parkiraju vozilo na udaljenijeŵ ŵjestu͕ gdje naplata nije regulirana͕ a 
parkiranje je dozvoljeno i slično͘ Rizik potraǎnje nastaje u Ĩazi eksploatacije projekta kada se 
javna usluga͕ koja se isporučuje posredstvoŵ eksploatacije javnog objekta͕ nudi krajnjiŵ 
korisnicima. Ovaj rizik ima dvije osnovne komponente: 

1. rizik volumena prodanih usluga  
2. rizik cijena 

 
Na rizik potraǎnje utječu brojni čiŵbenici poput͗ opdeg sŵanjenja ekonoŵskiŚ aktivnosti͕ 
proŵjene u javniŵ politikaŵa͕ proŵjena standarda potraǎnje za odreĜeniŵ javniŵ 
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uslugama, konkurentne cijene javnih usluga, promjena u strukturi krajnjih korisnika, 
proŵjena deŵograĨske strukture i slični͘ 
 
Projekt de biti klasiĨiciran izvan bilance javnog sektora ;izvan javnog dugaͿ ukoliko privatni 
partner͕ uz obvezno preuziŵanje rizika izgradnje͕ preuzŵe i rizik raspoloǎivosti iͬili 
potraǎnje͘ DeĜutiŵ͕ kod projekata tzv͘ socijalne inĨrastrukture poput zatvora͕ škola͕ bolnica͕ 
ŵuzeja i slično͕ krajnji korisnici ne pladaju direktno javnu uslugu individualno͖ zadovoljenje 
kriterija evidencije izvan bilance javnog sektora podrazumijeva obvezno preuzimanje rizika 
izgradnje i odrǎavanja ;raspoloǎivostiͿ od strane privatnog partnera͘ Ukoliko se radi o 
projektu koji prodaje javnu uslugu krajnjim korisnicima, potrebno je provesti detaljnu analizu 
ukupnih rizika projekta i testirati kriterij preteǎitog prenesenog ;ili zadrǎanogͿ rizika͘ Ukoliko 
je preteǎiti dio rizika potraǎnje u takvoŵ slučaju na strani javnog partnera͕ projekt de biti 
evidentiran u bilanci javnog sektora͘ Sličan zaključak odnosi se i na slučajeve kada javni 
partner garantira za minimalne prihode privatnom partneru. 
 
8.3.2. Ostali kriteriji za ocjenu alokacije imovine projekta 
 
Pod ostale kriterije mogu se svrstati: 

� financiranje od strane javnog partnera (sektora) 
� garancije javnog partnera (sektora) 
� jamstva u sklopu raskidnih klauzula 
� viša sila  
� alokacija imovine projekta na kraju ugovora 

 
Pod financiranjem od strane javnog partnera podrazumijeva se transakcija u okviru koje se 
javni partner pojavljuje͕ osiŵ u ulozi naručitelja usluge raspoloǎivosti͕ i u ulozi kreditora͘ 
Racionalnost ove transakcije očituje se poglavito u naŵjeri sŵanjivanja troškova Ĩinanciranja 
projekta. Takva situacija ŵoǎe se javiti u vreŵenu kada je razlika u troškoviŵa Ĩinanciranja 
javnog i privatnog sektora osjetna.  
 
Pod garancijama javnog partnera podrazumijevaju se garancije i jamstva koja javni partner 
(ili drugo javno tijelo) izdaje u korist privatnog partnera ili njegovih izvora financiranja. Svrha 
izdavanja garancija je sŵanjivanje troškova Ĩinanciranja i preuziŵanje dijela rizika projekta 
koje koŵercijalni izvori Ĩinanciranja ne bi preuzeli te do realizacije projekte ne bi niti došlo͘  
 
Pod jamstvima u sklopu raskidnih klauzula podrazumijevaju se obveze preuzete od strane 
javnog partnera u slučaju prijevreŵenog raskida ugovora͘ U praksi su ŵogude sljedede 
situacije raskida ugovora: 

� raskid zbog povrede ugovora od strane javnog partnera 
� raskid zbog povrede ugovora od strane privatnog partnera 
� raskid diskrecijskom odlukom javnog partnera  
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� raskid uslijed djelovanja više sile 
 
Generalno, Eurostat je dozvolio javnom partneru ugovaranje obveze preuzimanja 
neotpladenog duga preŵa izvoriŵa Ĩinanciranja u slučajeviŵa raskida ugovora zbog povrede 
javnog partnera͕ diskrecijske odluke te raskida uslijed djelovanja više sile͕ ali nije dozvolio u 
slučaju raskida ugovora zbog povrede od strane privatnog partnera͘ U toŵ slučaju Eurostat 
upuduje na procjenu Ĩer ;trǎišneͿ vrijednosti graĜevine i isplate trǎišne vrijednosti privatnoŵ 
partneru͘ Ukoliko se ovi kriteriji ne poštuju͕ iŵovina projekta se evidentira u bilanci javnog 
sektora. 
 
 
8.4. SƉĞĐŝĨŝēŶŝ ŬrŝƚĞrŝjŝ ǀĞǌaŶŝ Ƶǌ ŬŽŵďŝŶŝraŶŽ ĨŝŶaŶĐŝraŶjĞ 
 

Eurostat je istaknuo i nekoliko pravila (ili kriterija) koja se odnose speciĨično na 
kombinaciju grantova EU s JPP-om. To su: 

– Ukoliko se projekt financira djeloŵično iz izvora EU bespovratnim sredstvima, taj 
iznos bespovratnih sredstava se isključuje iz kalkulacije podjele rizika i koristi 

– Financiranje grantovima iz izvora EU ne smatra se preuzimanjem rizika javnog sektora 
te grant iz tog izvora nema utjecaj na alokaciju rizika na stranu javnog partnera 

– Ukoliko se u projektu JPP-a koristi odreĜeni financijski instrument proizveden iz kvote 
Europskih strukturnih i investicijskih fondova ili Europskog fonda za strateška 
ulaganja, takav financijski instrument nede imati utjecaj na konačnu alokaciju imovine 
u bilancu javnog sektora 

– Ukoliko se projekt JPP-a financira kreditom EIB-a, bez obzira što je EIB financijska 
institucija u javnom vlasništvu͕ taj kredit se nede tretirati kao javno financiranje i nede 
imati utjecaja na alokaciju imovine projekta u bilancu javnog sektora 

 
DeĜutiŵ͕ potrebno je naglasiti da su navedena pravila trenutno istaknuta kao poznata i 
priŚvadena pravila͘ S obziroŵ da je trǎište koŵbiniranja izvora EU i JPP-a tek trǎište u 
nastajanju, potrebno je vidjeti kakve de se situacije javiti u praksi.  
 
 
8.5. OrŐaŶŝǌaĐŝja ŝŶƐƚŝƚƵĐŝja Ƶ R, ƵŬůjƵēĞŶŝŚ Ƶ ĞǀaůƵaĐŝjƵ 
 

Nekoliko je ključniŚ institucija povezaniŚ s ocjenoŵ i evidencijoŵ iŵovine u odnosu na 
bilancu javnog sektora kod projekata JPP-a͘ To su Drǎavni zavod za statistiku͕ Hrvatska 
narodna banka, Ministarstvo financija te Agencija za investicije i konkurentnost. Drǎavni 
zavod za statistiku, Hrvatska narodna banka i Ministarstvo financija u srpnju 2013. godine 
sklopile su Sporazuŵ o suradnji na ovoŵ području͘ Sektor za JPP u Agenciji za investicije i 
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konkurentnost daje preporuke o statističkoŵ tretŵanu u sklopu svoje obvezne analize 
ugovora o JPP-u kao sastavnom dijelu prijedloga projekta JPP-a. 
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Preporuke za izračun potrebne kapitalne poŵodi ďŝƚaŶ ƐƵ dŝŽ ƉrŝrƵēŶŝŬa Ɛ ŽďǌŝrŽŵ da 
ƐŚĞŵaƚƐŬŝ ŝ ŽƉŝƐŶŽ ƉŽjaƓŶjaǀajƵ ŽƉĞraƚŝǀŶĞ ƉrŽĐĞƐĞ ƉrŽǀĞdďĞ ŬŽŵďŝŶŝraŶŽŐ ĨŝŶaŶĐŝraŶja 
ƵǀažaǀajƵđŝ ēŝŶjĞŶŝĐĞ ŝƐƚaŬŶƵƚĞ Ƶ ƉrŝjaƓŶjŝŵ ĐjĞůŝŶaŵa͘ U ŽǀŽj ĐjĞůŝŶŝ dŽdaƚŶŽ jĞ ƉŽjaƓŶjĞŶŽ 
i ŬŽrŝƓƚĞŶjĞ ĨŝŶancijskih instrumenata kod projekata kombiniranog financiranja JPP/ESIF. 
NaǀĞdĞŶŽ ǌŶaēŝ da jĞ ƉŽjaƓŶjĞŶ ŵŽdĞů ƉrŽǀĞdďĞ ƉrŽjĞŬaƚa Ƶ ŽŬǀŝrƵ ŬŽjŝŚ ƐĞ ŬŽrŝƐƚĞ 
kapitalnĞ ƉŽŵŽđŝ͕ ĨŝŶaŶĐŝjƐŬŝ ŝŶƐƚrƵŵĞŶti i privatni kapital.  
 
 
9.1. Kombinirano financiranjĞ ŝ ŬaƉŝƚaůŶĞ ƉŽŵŽđŝ 
 

Preŵa podaciŵa iz dosadašnje doŵade i inozeŵne prakse ŵoǎe se zaključiti da se pod 
pojmom kombiniranog financiranja podrazumijeva kombiniranje bespovratnih sredstava u 
obliku subvencija ili kapitalniŚ poŵodi s ŵodeloŵ javno-privatnog partnerstva, tj. 
uključivanje bespovratne jednokratne isplate davatelja sredstava iskazanog u obliku postotka 
kapitalnog ulaganja. Posljedica ovakve isplate je smanjenje naknade JPP-a  (kod projekata 
JPP-a koji se teŵelje na raspoloǎivostiͿ͕ odnosno͕ povedanje sposobnosti pladanja krajnjiŚ 
korisnika ili eliŵinacija pladanja koncedenta prema koncesionaru (kod modela JPP-a u okviru 
kojiŚ privatni partner napladuje priŚode od krajnjiŚ korisnika ili koncesijaͿ͘  
 
DeĜutiŵ͕ bespovratna sredstva predstavljaju saŵo jedan aspekt ukupnog skupa 
instruŵenata koje doŵadi i ŵeĜunarodni Ĩondovi stavljaju na raspolaganje javniŵ i 
privatniŵ subjektiŵa͘ U koŵbinaciji s bespovratniŵ kapitalniŵ poŵodiŵa ŵogu se pojaviti i 
tzv. financijski instrumenti koji, kao povratni izvori financiranja u obliku kredita, garancija ili 
equityja ŵogu značajno doprinijeti provedivosti jednog javnog projekta͘ U toŵ sŵislu 
kombiniranje bespovratnih sredstava i financijskih instrumenata predstavlja jednu logičku i 
zaokruǎenu cjelinu koju bi trebalo koristiti u najvedoj ŵjeri kod svakog javnog projekta͘ 
Naravno͕ potencijal korištenja oviŚ izvora značajno de ovisiti i o ŵodelu nabave javnog 
projekta pa de se kod priŵjene ŵodela javno-privatnog partnerstva, gdje postoji 
doŵinantna privatna koŵponenta͕ u vedoj ŵjeri ŵodi͕ pored bespovratniŚ izvora͕ koristiti i 
Ĩinancijski instruŵenti poput instruŵenata koji pruǎa Europski Ĩond za strateška ulaganja – 
EFSI. 
 
Kombiniranje izvora EU s JPP-oŵ ŵoǎe se razŵatrati na dvije razine. Prva razina je razina 
koncepcije usklaĜivanja dva nezavisna procesa s ciljeŵ da se spajanjeŵ jednakiŚ ili sličniŚ 
procedura postigne sinergijski učinak͕ kako po pitanju pojednostavljivanja͕ tako i po pitanju 
ubrzavanja procedura. Druga razina je razina operativne provedbe odobrenog izvora EU, tj. 
deĨiniranje procesa isplate͕ knjiǎenja u poslovniŵ knjigaŵa partnera͕ odabira optimalnog 
načina usklaĜivanja naknade JPP-a s obziroŵ na iznos odobrenog granta i slično͘ Ova analiza 
kritički se osvrde na ved deĨiniranu proceduru od strane Agencije za investicije i 
konkurentnost i Dinistarstva regionalnog razvoja i Ĩondova Europske unije͕ ali de znatno 
detaljnije predstaviti procese vezane za isplatu granta i korištenja ĨinancijskiŚ instruŵenata͘ 
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Bududi da se ovdje radi o sloǎeniŵ postupciŵa i proceduraŵa koji višestruko nadŵašuju 
adŵinistrativni kapacitet javniŚ naručitelja u pogledu pripreŵe͕ provedbe i nadzora javniŚ 
projekata, procedure kombiniranja JPP-a s bespovratnim izvorima i financijskim 
instrumentima potrebno je detaljno opisati te dati jasne upute kako postupati u takvim 
slučajeviŵa͘ U navedenoŵ sŵislu͕ cilj ove cjeline je dati jasne odgovore na sljededa pitanja͗ 

– Postoje li u postojedeŵ zakonodavnom okviru prepreke za primjenu kombiniranja 
JPP-a s bespovratnim izvorima i financijskim instrumentima te je li potrebno 
unaprijediti postojedi zakonodavni i institucionalni okvir? 

– Na koji način izračunati vrijednost potrebne kapitalne poŵodi͍ 
– Na koji način isplatiti kapitalnu poŵod͕ a da se zadovolji uvjet u okviru kojega je javni 

naručitelj korisnik kapitalne poŵodi u cijelosti? 
– Na koji način uključiti financijske instrumente u kombinaciju kapitalnih poŵodi s 

javno-privatnim partnerstvom? 
 
 
9.2. Zakonodavni okvir za kombiniranje 
 

Zakonom o javno-privatnom partnerstvu (NN 78/12, 152/14) (dalje u tekstu: ZJPP) te 
podzakonskim propisima, redom, Uredba o provedbi projekata javno-privatnog partnerstva 
;NN ϴϴͬϭϮ͕ ϭϱͬϭϱͿ͕ Pravilnik o ustroju i voĜenju Registra ugovora o javno-privatnom 
partnerstvu (NN 16/13) te Pravilnik o projektima JPP-a male vrijednosti (NN 23/15) definiran 
je zakonodavni okvir za pripremu, odobravanje, nabavu, provedbu i nadzor projekata javno-
privatnog partnerstva ;JPPͿ͘ Navedeniŵ propisiŵa nije ograničeno koŵbiniranje ŵodela JPP-
a sa subvencijaŵa bilo kojeg oblika͕ neovisno o izvoru͘ U toŵ sŵislu dopušteno je kako 
javniŵ naručiteljiŵa ;javniŵ partneriŵaͿ tako i privatniŵ ponuditeljiŵa ;privatniŵ 
partneriŵaͿ koristiti bilo koji oblik subvencija͕ a sve u cilju povedanja koristi partnera u 
projektu͘ Tako͕ na priŵjer͕ javni partner ŵoǎe koristiti bespovratna sredstva ;grantove͕ 
kapitalne poŵodiͿ u svrŚu sŵanjivanja ukupniŚ ǎivotniŚ troškova͕ što bi za posljedicu iŵalo 
smanjivanje vrijednosti naknade JPP-a kao novčanog ekvivalenta vrijednosti usluge 
raspoloǎivosti koju ŵu pruǎa privatni partner tijekoŵ trajanja ugovora o JPP-u. S druge 
strane, privatni partner ŵoǎe koristiti razne Ĩinancijske instruŵente u obliku garancija, 
kredita ili equitya, kako bi smanjenom JPP naknadom bio izabran kao najpovoljniji ponuditelj 
i sklopio ugovor o JPP-u. 
 

U odnosu na propise EU koji reguliraju ovu ŵateriju vaǎna je Uredba ;EUͿ br͘ ϭϯϬϯͬϮϬϭϯ 
Europskog parlaŵenta i vijeda od ϭϳ͘ prosinca ϮϬϭϯ͘ godine͘ U Uredbi je JPP percipiran kao 
ŵodel kojiŵ je ŵogude postidi učinkovit način obavljanja javniŚ investicija ;operacijaͿ kojiŵa 
se ostvaruju ciljevi javniŚ politika povezujudi različite javniŚ i privatniŚ resursa͘ JPP je u 
Uredbi deĨiniran kao ͣoblik suradnje javniŚ tijela i privatnog sektora čiji je cilj poboljšati 
ostvarivanje ulaganja u infrastrukturne projekte podjeloŵ rizika udruǎivanjeŵ stručnosti ili 
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dodatniŵ izvoriŵa Ĩinanciranja͞18͘ Najvaǎniji dio propisa je II͘ poglavlje i to članci ϲϮ͘ do ϲϰ͘ 
gdje se daju okviri za kombiniranje JPP-a s EFSI izvoriŵa͘ Vaǎno je napoŵenuti da je 
Uredboŵ dopušteno da korisnik izvora ŵoǎe biti i javni i privatni partner uz odreĜena 
ograničenja͘ No͕ najvaǎnija je odredba članka ϲϰ͘ kojiŵ se pobliǎe odreĜuje na koji se način 
identiĨiciraju ΖΖtroškovi operacijeΖΖ͕ odnosno͕ priŚvatljivi troškovi u sklopu ukupne vrijednosti 
ulaganja. U tom smislu, kada se radi o troškoviŵa privatnog partnera͕ podrazuŵijeva se kao 
da su to troškovi javnog partnera te se izvor iz ESIF-a ispladuje͕ u konačnici͕ privatnoŵ 
partneru za naŵirenje troškova ulaganja pod uvjetoŵ da je͗ 

– korisnik (javni partner) sklopio ugovor o JPP-u s privatnim partnerom 
– upravljačko tijelo provjerilo da je privatni partner platio navedene troškove 

 
Sva pladanja provode se posredstvoŵ zaloǎnog ;escrowͿ računa͘ Vaǎna je͕ takoĜer͕ i odredba 
članka ϲϰ͘ϯ͘ kojoŵ se odreĜuje i način isplate sa zaloǎnog računa͘ U toŵ sŵislu način 
pladanja ;jednokratno ili postupno tijekom ugovora JPP-a kao dio naknade JPP-a) mora biti 
odreĜen ugovoroŵ o JPP-u͕ a takoĜer͕ u okviru ugovora je potrebno deĨinirati i način 
postupanja s ispladeniŵ sredstviŵa ESI izvora u slučaju prijevremenog raskida ugovora o 
JPP-u. 
 
U odnosu na kombiniranje financijskih instrumenata s JPP-oŵ͕ vaǎne su odredbe članaka ϯϳ͘-
ϰϲ͘ Uredbe ϭϯϬϯͬϭϯ͘ U okviru oviŚ odredbi odreĜeno je da se iz ESI Ĩondova ŵogu derivirati i 
financijski instrumenti. Financijski instrumenti koriste se prvenstveno u projektima koji su 
Ĩinancijski odrǎivi͕ tj͘ u projektiŵa iz čijiŚ se priŚoda na trǎištu ;ili krajnjiŵ korisniciŵa kod 
javniŚ projekataͿ ŵogu pokriti ukupni ǎivotni troškovi i za koje nije ŵogude naŵiriti dovoljno 
izvora u okviru trǎišniŚ uvjeta͘ U nastajanju i konkretizaciji pojedinog financijskog 
instrumenta prethodi obvezna ex-ante analiza͕ predŵet koje je analiza i procjena trǎišniŚ 
nedostataka (engl. market failure) poput nedostatka pojedinih vrsta izvora financiranja, kao 
što je eƋuitǇ Ĩond ili relativno visoki rizici projekta koje niti jedan izvor Ĩinanciranja ne ǎeli 
preuzeti͘ Nadalje͕ vaǎno je i pravilo po kojeŵ se Ĩinancijski instruŵenti ne ŵogu priŵijeniti 
na projekte koji su završeni͕ tj͘ na projekte čija je Ĩaza izgradnje zgotovljena͘ Vaǎno je da se 
Ĩinancijski instruŵenti ŵogu koŵbinirati s bespovratniŵ sredstviŵa͕ s tiŵ ograničenjeŵ͕ da 
koŵbinacija korišteniŚ instruŵenata nije u suprotnosti s praviliŵa odreĜeniŵ propisiŵa koji 
ureĜuju područje drǎavniŚ potpora. Kombiniranje bespovratnih sredstava i financijskih 
instrumenata dozvoljeno je pod uvjetima da ukupan iznos svih bespovratnih sredstava i 
financijskih instrumenata ne prelazi vrijednost stavke investicije, da se bespovratna sredstva 
ne koriste za povrat financijskog instrumenta te da se financijski instrumenti ne koriste u 
svrhu pred-financiranja bespovratnih sredstava. U ukupan iznos svih potpora, pored iznosa 
bespovratnih sredstava i financijskih instrumenata ulaze i iznosi subvencioniranih kamata, 
subvencioniraniŚ naknada za jaŵstvo te teŚničkiŚ poŵodi͘ 
 

                                                      
18 Članak 2.24. Uredbe 
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9.3. Shematski prikaz procesa kombiniranja JPP-a s EU izvorima 
 

Kombiniranje JPP-a s izvorima EU (grantovima i/ili financijskim instrumentima) 
predstavlja usklaĜivanje dvije procedure koje se͕ inače͕ provode svaka zasebno i nezavisno. 
Radi se o procesu pripreme, ocjene i odobravanja, nabave, ugovaranja i provedbe projekata 
JPP-a odreĜeniŵ propisiŵa iz područja JPP-a te procesu ocjene prihvatljivosti, pripreme 
analize isplativosti, aplikacije i isplate odobrenog granta ili financijskog instrumenta 
odreĜeniŵ propisiŵa iz područja korištenja izvora EU͘ Iako ova dva procesa iŵaju preteǎiti 
dio sličniŚ Ĩaza͕ tj͘ sličniŚ dokuŵenata koji se izraĜuju s naŵjeroŵ provedbe projekta͕ 
terminski, tj. procesno one mogu biti neusklaĜene͘ U toŵ sŵislu i utvrĜenje jedinstvene 
procedure kombiniranja EU izvora s JPP-oŵ predstavlja procesno i terŵinsko usklaĜivanje͘ 
 
Pod skupniŵ nazivoŵ ͣizvori EU͞ razuŵiju se dvije bitno različite grupe izvora͘ To su ;iͿ 
nepovratni izvori ili grantovi ;kapitalne poŵodi͕ subvencijeͿ te ;iiͿ povratni izvori ili Ĩinancijski 
instrumenti (garancije, jamstva krediti). Postupak kombiniranja ove dvije grupe izvora EU s 
JPP-om bitno se razlikuju, kako u odnosu na korisnika, tako i po proceduri apliciranja i 
ugovaranja te korištenja i isplate͘ Iz tog razloga u ovoj de se analizi predloǎiti dvije procedure 
kombiniranja izvora EU s JPP-om i to kombiniranje s grantovima te kombiniranje s 
financijskim instrumentima. 
 
9.3.1. Kombiniranje JPP-a s bespovratnim sredstvima 
 

Proces kombiniranja JPP-a s bespovratniŵ izvoriŵa͕ tj͘ s kapitalniŵ poŵodiŵa ili 
grantoviŵa ŵoǎe se dodatno podijeliti u dvije skupine͗ ;iͿ koŵbiniranje priŵjenjivo za velike 
projekte, tj. projekte s direktnom dodjelom te (ii) kombiniranje primjenjivo za, uvjetno, 
ŵanje projekte čija se dodjela provodi na teŵelju objavljeniŵ javniŵ poziviŵa za dodjelu 
bespovratnih sredstava.  
 
Agencija za investicije i konkurentnost (prije: Agencija za javno-privatno partnerstvo) je na 
svojim stranicama19 predloǎila proceduru koŵbiniranja JPP-a s ESI fondovima. Procedura 
detaljno prikazuje brojne korake kombiniranja modela JPP-a s bespovratnim izvorima u 22 
koraka͕ počevši s utvrĜivanjeŵ priŚvatljivosti projekta za suĨinanciranjeŵ i zaključno s 
isplatoŵ granta nakon okončane Ĩaze graĜenja͘ Upravljačko tijelo ;Dinistarstvo regionalnog 
razvoja i Ĩondova Europske unijeͿ ovu je proceduru priŚvatilo i u skradenoŵ obliku objavilo u 
Zajedničkiŵ nacionalnim pravilima (ZNP) – Dodjela bespovratnih sredstava za 2014.-2020. U 
proceduri se navodi da se projektima iz ove grupe sredstva dodjeljuju neposredno nakon 
stjecanja statusa strateškog projekta u sŵislu ZNP-a20͘ Postupak započinje potencijalni 
korisnik sredstava utvrĜivanjeŵ njegovog adŵinistrativnog kapaciteta͘ U slučaju potrebe͕ 
                                                      
19 http://www.aik-invest.hr/wp-content/uploads/2015/12/esif-jpp-procedura-jaspers-mrrfeu.pdf  
20 Ne radi se o stjecanju statusa strateškog projekta po Zakonu o strateškim investicijama (NN 133/13, 152/14, 
22/16). 
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AIK ŵoǎe organizirati radionice s potencijalniŵ korisnikoŵ͕ kako bi se pripreŵio za provedbu 
cijelog postupka kombiniranja. Slijedi izrada pred-studije͕ čija je svrŚa analiza pretpostavki 
projekta i procjena paraŵetara potrebniŚ za izračun vrijednosti za novac͕ koja bi se ŵogla 
očekivati u slučaju priŵjene JPP ŵodela͘ Nakon izrade pred-studije, slijede konzultacije 
potencijalnog korisnika s JASPERS-om na kojima sudjeluje i AIK. Ukoliko se pred-studijom 
utvrdi prihvatljiva vjerojatnost ostvarivanja vrijednosti za novac, nastavlja se dalje po 
proceduri utvrĜenoj propisiŵa iz područja JPP-a. Nakon stjecanja statusa JPP-a, tj. odluke 
AIK-a, davatelj sredstava donosi odluku o sufinanciranju projekta sredstvima iz fondova EU. 
Slijedi postupak javne nabave i sklapanje ugovora JPP-a͕ a nakon završene Ĩaze graĜenja 
;rekonstrukcijeͿ odobrena sredstva suĨinanciranja ispladuju se korisniku sredstava ;javnoŵ 
partneruͿ͕ koji iŚ prosljeĜuje privatnom, temeljem čega dolazi do sŵanjivanja naknade JPP-
a. 
 
ApstraŚirajudi izračune vrijednosti za novac i konzultacije s tijeliŵa EU i EIB-a u pogledu 
provjere opravdanosti suĨinanciranja͕ u ovoj de se analizi kritički osvrnuti na͕ objektivno͕ 
korektnu postojedu proceduru koŵbiniranja JPP-a s bespovratnim sredstvima s tom razlikom 
što de se na sŚeŵi naglasiti procesi zajednički objeŵa proceduraŵa͘ Cilj ovakvog osvrta je 
daljnje vreŵensko usklaĜivanje procedura͘  
 

SŚĞŵa ϵ͘ϭ PrŝŬaǌ ƉŽƐƚƵƉŬa ƵƐŬůaĜŝǀaŶja ƉrŽĐĞsa JPP-a s EU bespovratnim izvorima 

 
Izvor: Simulacija autora. 
 

Prikaz procesa kombiniranja prikazan je u formi objedinjenih procesa JPP-a i izvora EU. U 
koraciŵa ϭ͕ ϯ͕ ϴ i ϭϮ prikazani su procesi koji se preŵa postojediŵ proceduraŵa rade 
nezavisno i odvojeno͕ ali koji bi se͕ s obziroŵ na sadrǎaj izlazniŚ dokuŵenata i prirodu 
informacija koje koriste, mogli raditi objedinjeno. Tako na primjer, na poziciji ϭ utvrĜuju se 
teŵeljni paraŵetri priŚvatljivosti projekta͘ U dijelu koji se odnosi na JPP utvrĜuje se 
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društvena potreba za projektoŵ͕ kapacitet preuziŵanja obveza od strane naručitelja͕ stanje 
trǎišta investitora͕ kreditora i slično͘ Ovaj se postupak provodi kombiniranjem analiza, 
izračuna i otvoreniŚ koŵunikacija͘ S druge strane͕ u odnosu na proceduru EU, na temelju 
opde objavljeniŚ i javno dostupniŚ dokuŵenata utvrĜuje se opda priŚvatljivost za 
suĨinanciranje͘ TakoĜer͕ priŚvatljivost se ŵoǎe utvrditi i eventualnim pozivima na dostavu 
projektniŚ prijedloga͘ U svakoŵ slučaju potrebno je istaknuti činjenicu da rizik procijene 
priŚvatljivosti projekta za suĨinanciranjeŵ nosi naručitelj͘ Na poziciji Ϯ izraĜuju se dokuŵenti 
čije su izlazne vrijednosti jednako potrebni objema procesima. Radi se o izradi pred-studije 
kod vediŚ projekata dok je kod ŵanjiŚ projekata ŵogude direktno predi na izradu konačniŚ 
analiza͘ Na poziciji ϯ izraĜuje se koŵpletna dokuŵentacija kako za JPP ugovor tako i u svrŚu 
pripreme aplikacije za izvore EU. Temeljna analiza za proces JPP-a je procjena ukupnih 
ǎivotniŚ troškova tradicionalne i opcije JPP-a u svrŚu procjene i izračuna vrijednosti za novac͘ 
Točnije͕ ovoŵ se analizoŵ nastoji procijeniti je li JPP opcija jeĨtinija od tradicionalne. 
TakoĜer͕ preŵa propisiŵa iz područja JPP-a, potrebno je procijeniti i naknadu koju bi javni 
partner pladao privatnoŵ u ugovornoŵ razdoblju͘ Teŵelj takve analize je analiza koristi i 
troškova ;CBAͿ͘ Ova se analiza koristi i u slučaju izračuna Ĩinancijskog jaza u proceduri EU. 
Dakle͕ obje analize koriste jednake inpute kako bi proizvele dvije različite izlazne vrijednosti: 
vrijednosti naknade JPP-a i vrijednost Ĩinancijskog jaza koji predstavlja vrijednost bududeg 
granta. Iz ovih razloga bilo bi oportuno takve analize prirediti u okviru jednog dokumenta. 
Nakon što su analize prireĜene͕ dokuŵentacija se dostavlja AIK-u u svrhu ocjene i 
odobravanja projekta JPP-a  ;ϰͿ te tijelu nadleǎnoŵ za odobravanje granta ;ϱͿ u Ĩorŵi 
aplikacije prema strukturi propisanoj od strane davatelja granta. Odobrenje AIK-a dostavlja 
se davatelju granta koji, ukoliko je aplikacija u skladu s kriterijima, izdaje odobrenje granta 
;ϲͿ͘ Ovdje je vaǎno skrenuti pozornost na često voĜenu raspravu u praksi o toŵe͕ podnosi li 
se aplikacija (odobrenje granta) davatelju granta prije ili poslije provedbe postupka javne 
nabave͘ Stav je autora da je ŵogud i prvi i drugi pristup͕ ali je vaǎno da se trenutak 
podnošenja aplikacije za grantoŵ ;i s njoŵe povezano odobrenjeͿ izjednači za sve 
raspoloǎive ŵodele ;tradicionalni ŵodel͕ JPP͕ leasing͕ robni zajaŵ͙Ϳ21. Odobrenje prijedloga 
projekta JPP-a, preduvjet je za pokretanje postupka javne nabave privatnog partnera. 
 

 

 

 

 

 

                                                      
21 Prednost aplikacije prije postupka nabave: sigurnost sufinanciranja i manji rizici provedbe projekta; 
Nedostatak aplikacije prije postupka nabave: naručitelj snosi rizik nedovoljnog iznosa granta; 
Prednost aplikacije nakon postupka nabave: manji rizik dodatnog sufinanciranja iz proračuna naručitelja͖ 
Nedostatak aplikacije nakon postupka nabave: veliki rizik nesposobnosti preuzimanja obveza iz projekta i 
odustajanje od projekta. 
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SŚĞŵa ϵ͘Ϯ PrŝŬaǌ ƉŽƐƚƵƉŬa ƵƐŬůaĜŝǀaŶja ƉrŽĐĞƐa JPP-a s EU bespovratnim izvorima 

(nastavak) 

 
Izvor: Simulacija autora. 

 
Nakon provedenog postupka javne nabave zaključuje se ugovor o JPP-u s odabranim 
najpovoljnijiŵ naručiteljeŵ ;ϴͿ͘ Nakon zaključenja ugovora završava Ĩaza pripreŵe projekta i 
započinje Ĩaza provedbe͘ Faza provedbe započinje projektiranjeŵ i izgradnjoŵ ;ϵͿ͘ Nakon 
okončanja Ĩaze izgradnje i sklapanja zapisnika o završetku Ĩaze graĜenja͕ oportuno je isplatiti 
ukupnu vrijednost granta (10).  
 
Uzrok u formi isplate granta ima za posljedicu smanjenje naknade JPP-a koju je ponudio 
najpovoljniji ponuditelj u postupku javne nabave͘ Dakle͕ grant se ispladuje na početku Ĩaze 
uporabe ;ϭϭͿ͘ Tijekoŵ dugog razdoblja uporabe͕ projekt je podloǎan nadzoru i u okviru 
procesa JPP-a i u okviru procesa izvora EU (12). U okviru procesa JPP-a, nadzor se provodi na 
tri razine͘ Prva razina je razina neposrednog ŵjerenja isporučeniŚ standarda prostora i 
usluga, koju provodi javni partner kontinuirano za vrijeme trajanja ugovora, sukladno 
ugovorenoŵ ŵeŚanizŵu pladanja͘ Druga razina je razina kontrole ugovorene͕ usklaĜene i 
pladene naknade͕ kao i stanje sporova po ugovoru koju Ĩorŵalno provodi AIK sukladno 
propisiŵa iz područja JPP-a͘ Treda razina analize odnosi se na povreŵenu analizu konkretniŚ 
projekata od strane Drǎavnog ureda za reviziju͘ Sastavni dio dokumentacije za nadmetanje, a 
kasnije i ugovora JPP-a, je obveza privatnog partnera u uspostavi automatiziranog sustava 
ŵjerenja isporučenog standarda prostora i usluga koji de kontinuirano za vrijeŵe trajanja 
ugovora͕ ŵjeriti vrijednosti isporučeniŚ standarda prostora i usluga usporeĜujudi iŚ s 
ugovorenim. U slučaju da izŵjereni standard ne odgovara vrijednosti iz ugovora͕ naručitelj 
;javni partnerͿ͕ sustavoŵ prijave grešaka i kvarova͕ prijavljuje odstupanje i aktivira sustav 
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penalizacije, tj. ugovorno umanjenje naknade JPP-a͘ Na kraju svakog ŵjeseca prireĜuje se 
ŵjesečni obračun koji uključuje sljedede͗  

– ugovorena naknada usklaĜuje s ugovorenim parametrima ;najčešde varijabilna 
komponenta kamatne stope ukoliko se ugovara varijabilna kamatna stopa te inflacija)  

– usklaĜena naknada JPP-a umanjuje se za iznos obračunatiŚ penala22 
 
Postupak nadzora korištenja granta primjenjuje se i u postupku izvora EU i to u razdoblju od 
5 godina od dana isplate granta. Bududi da je sustav nadzora u procesu JPP-a sveobuhvatan, 
detaljan i dugotrajan, nema razloga da se kriteriji nadzora korištenja granta ne inkorporiraju 
u sustav nadzora provedbe projekta JPP-a. 
 
Shemom 9.3͘ prikazan je način i operacije vezane uz proces isplate granta i korekcije 
naknade JPP-a vezane za Ĩazu ;ϭϬͿ postupka usklaĜivanja JPP-a s bespovratnim sredstvima 
EU. 
 

Shema 9.3 Proces isplate granta i korekcije JPP naknade 

 

 Izvor: Simulacija autora 
 

Saŵ postupak ŵoǎe se opisati na sljededi način͗ 
1. Naručitelj͕ ovisno o pravilima za podnošenje zahtjeva za odobrenjem bespovratnih 

sredstava (grant), podnosi zahtjev prije ili nakon provedenog postupka nabave. 
Ukoliko zahtjev podnosi prije postupka nabave, izračun granta temelji na 

                                                      
22 Juričid͕ D.; Marenjak, S. (2017): Vrijednost za novac u hrvatskim JPP projektima, Ekonomski pregled ;članak u 
pripremi) 
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pretpostavkama bududeg poslovanja projekta. Ukoliko zahtjev podnosi nakon 
postupka nabave, vrijednost granata odreĜuje se na temelju najpovoljnije ponude 

2. Naručitelj podnosi zahtjev za odobrenjem granta temeljem pravila koja je propisao 
davatelj granta 

3. Davatelj granta odobrio je grant i pripremio osnovu za isplatu (ugovori, nalozi i sličnoͿ 
4. Na temelju poznate vrijednosti granta i podataka iz financijskog modela koji je 

ponuditelj dostavio u sklopu svoje ponude, računa se vrijednost smanjenja JPP 
naknade (rekalkulacija JPP naknade) 

5. Bududi da je cilj jednokratnom isplatom granta umanjiti izvore financiranja privatnog 
partnera (umanjenje po starosti izvora), davatelj granta de s naručiteljeŵ i DPN-om 
(privatnim partnerom) sklopiti dvostruku asignaciju temelje kojih naručitelj daje 
nalog davatelju granta da umjesto njemu ;naručiteljuͿ isplati DPN-u (asignacija I.) te 
DPN daje nalog naručitelju da umjesto njemu (DPN-u) isplati njegovom (DPN-ovom) 
kreditoru (asignacija II.). Na ovaj način davatelj granta, grant ispladuje kreditoru 

6. Nakon ispladenog granta, smanjena JPP naknada ispladuje se u ugovornom razdoblju 
 
9.3.1. Kombiniranje JPP-a s financijskim instrumentima 
 

Za razliku od procesa kombiniranja JPP-a s bespovratnim izvorima sufinanciranja gdje 
je nedvosŵisleno cjeloviti korisnik i ugovaratelj granta javni naručitelj ;javni partnerͿ͕ kod 
ĨinancijskiŚ instruŵenata proces je drugačiji͘ U ovoŵ slučaju vaǎno je odrediti subjekta 
korisnika financijskog instrumenta te ugovaratelja financijskog instrumenta s davateljem 
financijskog instrumenta.  
 
Kao što je naprijed u tekstu istaknuto͕ osnovno obiljeǎje ĨinancijskiŚ instruŵenata je obveza 
vradanja korisnika prema davatelju instrumenta. Europska komisija23 navodi tri osnovna 
financijska instrumenta24 koji bi ŵogli poduprijeti široki raspon europskiŚ transportniŚ ŵreǎa 
i projekata na području proizvodnje energije i energetske učinkovitosti s konačnoŵ 
namjerom i učinkoŵ ponovnog korištenja͗ 

– zajmovi ili krediti 
– jamstva ili garancije  
– vlasnički ili kvazi-vlasnički izvori financiranja 

 
Pod zajŵoviŵa ili kreditiŵa razuŵiju se ugovori o duǎničkoŵ Ĩinanciranju kreditoŵ͘ U 
odnosu na kredite komercijalnih banaka osnovna obiljeǎja oviŚ kredita su͗ 

– niǎe kamatne stope 
– duǎi rokovi otplate  

                                                      
23 European Commision and European Investment Bank – fi-compass (2015): Financial instrument products, 
Luxembourg. 
24 Predmet ove analize su isključivo instrumenti koji proizlaze iz Kohezijskog fonda kao instrumenta odrǎivog i 
učinkovitog načina ulaganja u jačanje gospodarske, društvene i teritorijalne kohezije Europske unije. 
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– smanjene vrijednosti traǎeniŚ kolaterala 
 
Pod jamstvima ili garancijama podrazumijevaju se instrumenti kojima se davatelj garancije 
obvezuje da de od davatelja duǎničkog instruŵenta financiranja preuzeti na sebe dio rizika, 
koji bi inače preuzeo davatelj kredita͘ 'arancijaŵa se povedava vjerojatnost provedbe 
javnog infrastrukturnog projekta osobito u primjeni alternativnih modela nabave javnog 
projekta kao što su koncesije ili JPP͘ U slučajeviŵa kada su potraǎivanja po osnovi naplate 
naknade za raspoloǎivost͕ odnosno negativne koncesije koju u koncesijskiŵ ugovoriŵa plada 
koncedent koncesionaru͕ kao što bi to ŵogao biti slučaj u Hrvatskoj u odreĜeniŵ 
projektiŵa͕ garancije pladanja javniŚ naručitelja privatniŵ izvršiteljiŵa ŵogle bi sŵanjiti dio 
ili ukupan rizik potraǎnje koji standardno preuziŵa privatni izvršitelj ;koncesionar ili privatni 
partner). 
 
Pod vlasničkiŵ izvoriŵa Ĩinanciranja podrazuŵijevaju se osnivački kapital kojiŵ davatelj 
;obično eƋuitǇ Ĩondovi kao institucionalni investitori u vlasnički kapital ili poduzetnici i Ĩizičke 
osobeͿ sudjeluje u osnivanju trgovačkog društva ili dokapitalizaciji͘ Ulagač u eƋuitǇ 
instrument ostvaruje svoju zaradu temeljem isplate dobiti i eventualnom prodajom svog 
udjela u srednjoročnoŵ razdoblju͘ Pod kvazi-vlasničkiŵ25 izvorima financiranja 
podrazuŵijevaju se͕ najčešde͕ neosigurani duǎnički izvori Ĩinanciranja ;tzv͘ ŵezzanin kreditiͿ 
ili podreĜeni krediti rizično rangirani izŵeĜu nadreĜeniŚ kredita26 i equityja.  
 
Predloǎeni proces koŵbiniranja ĨinancijskiŚ instruŵenata s ŵodeloŵ JPP-a prikazan je na 
shemi 9.4: 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                      
25 Engl. Quasi-equity 
26 Engl. Senior debt 
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SŚĞŵa ϵ͘ϰ PrŝŬaǌ ƉŽƐƚƵƉŬa ƵƐŬůaĜŝǀaŶja ƉrŽĐĞƐa ŬŽŵďŝŶŝraŶja ĨŝŶaŶĐŝjƐŬŝŚ ŝŶƐƚrƵŵĞŶaƚa Ɛ 

JPP modelom 

  
 
Izvor: Simulacija autora. 
 
Za razliku od sheme procesa kombiniranja JPP modela s bespovratnim izvorima 
suĨinanciranja͕ kod kojiŚ je javni naručitelj isključivi korisnik i ugovaratelj bespovratniŚ izvora 
;grantaͿ͕ u slučaju koŵbiniranja JPP ŵodela s Ĩinancijskiŵ instruŵentiŵa postoje razlike. 
Naiŵe͕ kod ĨinancijskiŚ instruŵenata javni je naručitelj najčešde indirektni korisnik učinaka 
ĨinancijskiŚ instruŵenata dok je direktni korisnik i ugovaratelj privatni izvršitelj ili isporučitelj 
usluge raspoloǎivosti javne graĜevine ili isporučitelj javniŚ usluga͘ Ovakvu je situaciju 
ŵogude zatedi u slučaju korištenja garancije za dio glavnice kredita ;ϴͿ͕ kredita s povoljniŵ 
uvjetima otplate (9), ili vlastitih izvora financiranja – eƋuitǇ ;ϭϬͿ͕ dok je nešto drugačija 
situacija s korištenjeŵ potencijalne garancije za uredno pladanje JPP naknade ;ϰͿ͘  
 
U slučaju povoljnog kredita i vlastitiŚ izvora Ĩinanciranja͕ privatni ponuditelj ;ϳͿ ili zajednica 
ponuditelja u postupku nabave pregovara s davateljem ovih instrumenata o uvjetima pod 
kojim bi se sklopio ugovor o korištenju instruŵenata u slučaju pobjede na natječaju ;ϳͿ͘ 
Kredit de zaključiti kreditor i privatni partner ;ϭϭͿ͕ tj͘ društvo posebne naŵjene ;DPNͿ͘ Dakle͕ 
ugovaratelj i korisnik je DPN͘ U slučaju garancije za ;dioͿ glavnice kredita korisnik 
instruŵenta je kreditor͕ ali nalogodavatelj ŵoǎe biti javni naručitelj ili privatni partner͘ 
Indirektno͕ ekonoŵske koristi od ove garancije iŵat de javni partner zbog opde provedbe 
projekta͕ ali i u Ĩorŵi sŵanjeniŚ troškova Ĩinanciranja projekta. Kod ovog instrumenta 
davatelj Ĩinancijskog instruŵenta jaŵči za obveze privatnog partnera kao korisnika 
koŵercijalnog kredita͘ U slučaju vlastitiŚ izvora Ĩinanciranja - eƋuitǇ͕ članovi zajednice 
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ponuditelja pregovaraju s equity fondom o financiranju projekta vlasničkiŵ izvoriŵa 
financiranja. Davatelj instrumenta je equity fond, a ugovaratelj zajednica ponuditelja, tj. 
osnivača privatnog partnera͕ DPN-a. 
 
 
9.4. OƐŶŽǀŶa ŽďŝůjĞžja R'P27 i Non-RGP projekata 
 

Europska je koŵisija u svoŵ priručniku28 o korištenju analize troškova i koristi 
istaknula razliku izŵeĜu dvije vrste javniŚ projekata͘ Radi se tzv͘ ekonoŵskoj i socijalnoj 
inĨrastrukturi͘ Osnovno obiljeǎje javniŚ projekata iz područja ekonoŵske inĨrastrukture je 
naplata preteǎitog dijela priŚoda od krajnjih korisnika kojima se prodaje proizvedena javna 
dobra ili usluge͘ S druge strane͕ osnovno obiljeǎje socijalne inĨrastrukture je da se preteǎiti 
dio priŚoda napladuje od javnog ili javniŚ naručitelja͕ odnosno͕ preteǎiti dio priŚoda dolazi iz 
proračuna naručitelja͘ Priŵjeri R'P projekata su͗ sustavi autocesta s naplatniŵ sustavoŵ͕ 
ǎeljeznica͕ vodoopskrba͕ prikupljanje i odvoz koŵunalnog otpada͕ zračne i ŵorske luke͕ 
širokopojasna ;telekoŵunikacijskaͿ inĨrastruktura i slični projekti koji priŚode napladuju od 
korisnika. S druge strane, primjeri Non-R'P projekata su͗ škole͕ bolnice͕ ŵuzeji͕ sportske i 
rekreativne dvorane͕ zatvori͕ opde javne zgrade͕ projekti energetske učinkovitosti i slični 
projekti teŵeljeni na raspoloǎivosti kod kojiŚ je korisnik i platitelj usluge raspoloǎivosti saŵ 
naručitelj͘ Eurostat29 ističe takoĜer razliku izŵeĜu ove dvije grupe projekata pa R'P projekte 
naziva koncesijama dok Non-R'P projekte naziva standardniŵ JPP projektiŵa͘ Štoviše͕ R'P 
projekti mogu se transferirati u Non-RGP projekte, ovisno o alokaciji rizika potraǎnje͘ Tako de 
prema nekim primjerima30͕ zadrǎavanje rizika potraǎnje kod R'P projekata na strani javniŚ 
naručitelja projekt pretvoriti u Non-RGP projekt.  
 
Ova podjela je osobito vaǎna za procese koŵbiniranja EU izvora s modelom JPP-a iz razloga 
ŵetode izračuna granta ili kapitalne poŵodi͘ Naiŵe͕ kod R'P projekata Ĩinancijski se jaz 
;vrijednost grantaͿ izračunava kao vrijednost ekvivalentna dijelu kapitalniŚ troškova͕ 
nepokrivena neto prihodima. Dakle, kod projekata koji generiraju prihode od krajnjih 
korisnika͕ a ti priŚodi nisu dostatni na pokrivanje ukupniŚ troškova projekta͕ onaj jaz ili 
nedostatak potrebniŚ priŚoda͕ bit de vrijednost ekvivalentna potrebnoŵ grantu ili kapitalnoj 
poŵodi͘ Situacija s Non-RGP projektiŵa nije ŵetodološki na takav način odreĜena͘ Naiŵe͕ 
bududi da Non-R'P projekti neŵaju priŚoda od krajnjiŚ korisnika͕ nije ŵogude na spoŵenuti 
način izračunati vrijednost granta͘ Nešto je ŵanji probleŵ kod Non-RGP projekata 
energetske učinkovitosti͕ iz razloga što se ostvarena ušteda ŵoǎe tretirati kao generirani 
prihodi31 pa je͕ stoga͕ priŵjenjiva spoŵenuta ŵetoda za izračun vrijednosti granta͘ 

                                                      
27 Engl. Revenue Generating Projects. 
28 http://ec.europa.eu/regional_policy/sources/docgener/studies/pdf/cba_guide.pdf  
29 http://ec.europa.eu/eurostat/web/government-finance-statistics/methodology/manuals  
30 To je, primjerice, praksa u posljednjih desetak godina u području autoputeva. 
31 http://tim4pin.hr/wordpress_9/wp-content/uploads/2015/06/Pages-from-KB-2.pdf 
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DeĜutiŵ͕ kod ostaliŚ Non-R'P projekata to nije slučaj pa se pozornost usŵjerava na analizu 
sposobnosti pladanja naručitelja32 u slučaju nabave jednog Non-RGP projekta. Razvoj dijela 
ove metode predmetom je i ovog projekta. 
 
 
9.5. PŽƐƚƵƉaŬ ŝǌraēƵŶa ǀrŝjĞdŶŽƐƚŝ ŝ ŶaēŝŶa ŝƐƉůaƚĞ ŬaƉŝƚaůŶĞ ƉŽŵŽđŝ 
 

Pod pojŵoŵ izračuna vrijednosti bespovratnih sredstava podrazumijeva se postupak 
utvrĜivanja Ĩinancijskog jaza͕ tj͘ vrijednosti dijela kapitalniŚ troškova koji se ne ŵoǎe vratiti iz 
ostvareniŚ koristi eksploatacijoŵ javnog projekta͘ Postupak izračuna Ĩinancijskog jaza dala je 
Europska koŵisija u svojeŵ vodiču͕ a teŵelji se na usporedbi sadašnjiŚ vrijednosti kapitalniŚ 
troškova sa sadašnjoŵ vrijednosti neto priŚoda͕ naravno͕ na teŵelju pretpostavki bududeg 
poslovanja javnog projekta͘ Pod pojŵoŵ načina isplate bespovratniŚ sredstava͕ tj͘ kapitalne 
poŵodi͕ razuŵije se skup procesa od ugovaranja kapitalne poŵodi do konačne korekcije JPP 
naknade ili cijena krajnjiŚ javniŚ usluga͕ a koji se odnose i na principe računovodstvene 
evidencije spomenutih procesa. 
 

U nastavku se daje pregled postupka izračuna sviŚ koŵponenti ukupne vrijednosti 
bespovratniŚ izvora teŵeljeniŚ na pretpostavkaŵa bududeg poslovanja opisaniŚ u tablici 
9.1. 
 

Tablica 9.1 Projekcija poslovanja RGP projekta

 
Izvor: Izradili autori. 
 

Iz pretpostavki opisanih u tablici 9.1, razvidno je da se radi o projektu vrijednosti kapitalnog 
ulaganja od 1.000 jedinica, projekt ostvaruje prihode od prodaje javnih usluga krajnjim 
korisnicima te iŵa odreĜene troškove odrǎavanja͘ Naravno͕ radi se o pojednostavljenoŵ 
hipotetskom primjeru kojeŵ je cilj prezentirati postupak izračuna koŵponenti kapitalne 
poŵodi͘ 
 
9.5.1. /zraēun ukupne vrijednosti kapitalne pomođi 
 

Kao što je naprijed u tekstu istaknuto͕ postupak izračuna bespovratniŚ izvora teŵelji 
se na izračunu Ĩinancijskog jaza koji u naravi predstavlja razliku sadašnje vrijednosti 
kapitalnog ulaganja i sadašnje vrijednosti neto priŚoda͘ Pod neto priŚodiŵa podrazuŵijeva 
                                                      
32 Analiza njegovog fiskalnog kapaciteta. 
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se razlika sadašnjih vrijednosti prihoda krajnjih korisnika i operativniŚ troškova͘ Ove 
financijske kategorije prikazane su na grafikonu 9.1: 
 

'raĨŝŬŽŶ ϵ͘ϭ OdŶŽƐ ǀrŝjĞdŶŽƐƚŝ ƵůaŐaŶja ŝ ŝǌǀŽra ƉŽŬrŝđa ƵůaŐaŶja 

 
 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
Izvor: Simulacija autora. 

 
Iz graĨikona razvidne su veličine kapitalnog ulaganja ;lijevi plavi stupacͿ te strukture izvora iz 
kojih se namiruje ulaganje (desni stupac), koji se sastoji od neto prihoda (crveni i manji dio 
stupcaͿ te Ĩinancijskog jaza ;zeleni i vedi dio stupcaͿ kao dijela kapitalnog ulaganja koje nije 
ŵogude naŵiriti iz eksploatacije projekta͕ tj͘ iz priŚoda od krajnjiŚ korisnika͘ 
 

Izračun kapitalne poŵodi͕ kako je u nastavku teksta istaknuto͕ računa se posredstvoŵ 
sadašnjiŚ vrijednosti͘ U toŵ sŵislu potrebno je izračunati sadašnje vrijednosti priŚoda od 
krajnjih korisnika, kapitalnog ulaganja te operativnih troškova ili odrǎavanja preŵa 
sljededeŵ obrascu: 
 

ܸܲ ൌ σ ܰ𝑐𝑐
ሺͳ൅𝑟𝑟ሻ𝑐𝑐𝑐𝑐  

 
gdje su: 𝑐ܰ𝑐  novčani tok u i-tom razdoblju koji se diskontira, 𝑟𝑟 diskontna stopa po kojoj se 
diskontiraju novčani tokovi͕ 𝑐𝑐 razdoblje te ܸܲ sadašnja vrijednost ;engl. Present Value). 
Uključivanjeŵ vrijednosti iz tablice 9.1, dobiju se vrijednosti parametara iskazanih u tablici 
9.2: 
 

TaďůŝĐa ϵ͘Ϯ IǌraēƵŶ ƐadaƓŶjŝŚ ǀrŝjĞdŶŽƐƚŝ 

  Stavka   PV 
Prihodi od krajnjih korisnika 1.295 
Kapitalno ulaganje   971 
Odrǎavanje   872 

                                                Izvor: Izradili autori 

(9.1) 
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Nakon izračuna sadašnjiŚ vrijednosti, slijede izračuni interne stope rentabilnosti teŵeljeŵ 
koje je ŵogude utvrditi radi li se o Ĩinancijski neodrǎivoŵ projektu33͘ Financijska neodrǎivost 
dokazuje se vrijednošdu interne stope rentabilnosti manjom od ciljane diskontne stope. 
Sustav za izračun interne stope rentabilnosti je͗ 
 

Ͳ ൌ σ ܴ𝑐𝑐െܥ𝑐𝑐
ሺͳ൅ܴܴܫܨሻ𝑐𝑐𝑐𝑐   

 
gdje su ܴ𝑐𝑐  prihodi razdoblja (eng. Benefits), ܥ𝑐𝑐  troškovi razdoblja ;eng͘ Costs) te 𝑐𝑐 razdoblje. 
Rješenjeŵ ;9.2) po FIRR dobije se interna stopa rentabilnosti na teŵelju koje se odreĜuje 
opravdanost suĨinanciranja bespovratniŵ izvoriŵa͘ Nadalje͕ neto priŚodi͕ odreĜeni 
odredboŵ članka ϲϭ͘ CPR, računaju se kao razlika sadašnjiŚ vrijednosti priŚoda i operativniŚ 
troškova poŵodu sustava͗ 
 

ܲ 𝑢ܸ𝑢𝑜𝑜 ൌ σ ܴ𝑐𝑐െܱܥ𝑐𝑐
ሺͳ൅𝑟𝑟ሻ𝑐𝑐𝑐𝑐   

 
gdje su ܲ 𝑢ܸ𝑢𝑜𝑜  sadašnja vrijednost neto priŚoda ;engl. Present Value Net Revenue), ܴ𝑐𝑐  
operativni prihodi, ܱܥ𝑐𝑐  operativni troškovi34,𝑟𝑟 diskontna stopa͘ Uvrštenjeŵ naprijed 
opisanih parametara u sustav (9.3), dobije se vrijednost neto prihoda u svoti od 428 jedinica. 
 

TaďůŝĐa ϵ͘ϯ IǌraēƵŶ ŽƐŶŽǀŶŝŚ ƉaraŵĞƚara ǌa ŝǌraēƵŶ ŬŽŵƉŽŶĞŶƚŝ ŬaƉŝƚaůŶĞ ƉŽŵŽđŝ 

FIRR     -5,10% 
Neto prihodi   423 
Prihvatljivi 
troškovi   800 
Stopa sufinanciranja 85% 
Vrijednost ukupne kapitalne poŵodi 564 

                                                Izvor: Izradili autori 
 
Teŵeljeŵ naprijed iznesene deĨinicije͕ Ĩinancijski jaz računa se kao͗ 
 

ܩܨ ൌ ܫ כ σ 𝑐𝑐ܫ െσ ܴܰ𝑐𝑐
σ 𝑐𝑐ܫ

  

 
gdje su ܫ vrijednost ulaganja, ܴܰ neto prihodi, ܩܨ financijski jaz (gap). Kada se u (9.4) uvrste 
pretpostavke iz tablica 9.1 i 9.2 dobije se vrijednost ukupnog financijskog jaza ili potrebne 
kapitalne poŵodi projektu u vrijednosti od ϱϲϰ jedinica͘ Dakle͕ ova vrijednost tuŵači se na 
način da investicijsku vrijednost projekta od 1000 jedinica treba sufinancirati bespovratnom 
jednokratnoŵ poŵodi u vrijednosti od ϱϲϰ jedinica, kako bi se ostatak investicijske 

                                                      
33 Predmetom sufinanciranja bespovratnim izvorima su isključivo ekonomski opravdani, ali financijski neodrǎivi 
projekti 
34 Ne uključuju financijske troškove i amortizaciju 

(9.2) 

(9.3) 

(9.4) 
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vrijednosti ŵoglo pokriti iz neto priŚoda͘ Slijedi izračun strukture izračunatog ukupnog 
financijskog jaza. 
 
9.5.2. /zraēun nacionalne i �h komponente pomođi 
 

Bududi da se vrijednost investicije͕ kada je riječ o dijelu koji Ĩinancira EU davatelj 
bespovratniŚ sredstava͕ dijeli na dva paraŵetra i to vrijednost priŚvatljiviŚ troškova ;EC35) te 
stopa sufinanciranja (CR36), vrijednost EU komponente bit de͗ 
 

ܫ ՜ ܥܧ כ  ܴܥ
 
tj. 
 

ܩܨ ൌ ܥܧ כ ܴܥ כ σ 𝑐𝑐ܫ െ σ ܴܰ𝑐𝑐
σ 𝑐𝑐ܫ

 

 
odnosno, financijski jaz (vrijednost koju na raspolaganje stavlja EU izvorͿ je jednak uŵnošku 
vrijednosti priŚvatljiviŚ troškova͕ stope suĨinanciranja i stope Ĩinancijskog jaza37. Bududi da 
svako sufinanciranje od strane EU izvora podrazumijeva i nacionalnu komponentu, sustavom 
(9.ϲͿ potrebno je izračunati i nacionalnu koŵponentu͘ Ove vrijednosti prikazane su u tablici 
9.4. 
 

TaďůŝĐa ϵ͘ϰ IǌraēƵŶ ŬŽŵƉŽŶĞŶƚŝ ŬaƉŝƚaůŶĞ ƉŽŵŽđŝ 

  Komponenta Stopa Udio u  Iznos 
      sufinanciranja CAPEX-u   
EU komponenta (85%) 85% 38% 384 
Nacionalna komponenta (15%) 15% 7% 68 
Ostali nacionalni bespovratni izvori - 11% 113 

          Izvor: Izradili autori 

 
DeĜutiŵ͕ nakon provedeniŚ izračuna EU i nacionalne komponente, ŵogude je utvrditi da se 
s ove dvije komponente nije u cijelosti pokrila vrijednost ukupnog financijskog jaza. Ta 
vrijednost je u tablici 9.4 iskazana s ϭϭϯ jedinica͘ Ova de se vrijednost najvjerojatnije tretirati 
u sklopu nacionalne komponente.  
 
9.5.3. /splata kapitalne pomođi kod Z'W projekata 
 

SvrŚa isplate kapitalne poŵodi kod projekata koji generiraju priŚode je sŵanjenje 
kapitalne vrijednosti investicije, u cilju postizanja ciljane stope rentabilnosti projekta. Drugim 

                                                      
35Engl. Eligible Costs. 
36Engl. Co-funding Rate. 
37Engl. Funding-gap rate. 

(9.5) 

 (9.6) 
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riječiŵa͕ vrijednost kapitalne poŵodi predstavlja nedostajude priŚode potrebne za 
naŵirenje ukupniŚ ǎivotniŚ troškova projekta͘ Nedostajudi priŚodi predstavljaju Ĩinancijski 
jaz koji se naŵiruje iz kapitalne poŵodi͘ 
 
Izračunate koŵponente Ĩinancijskog jaza ili vrijednosti ukupno potrebne kapitalne poŵodi͕ 
da bi se zadovoljio kriterij Ĩinancijske odrǎivosti͕ ŵoǎe se isplatiti na više načina͘ Prvi način je 
jednokratna isplata sve tri koŵponente na način kako je to prikazano u tablici 9.5. 
 
Simulacijom jednokratne isplate sve tri koŵponente kapitalne poŵodi iz tablice 9͘ϱ utvrĜena 
je Ĩinancijska stopa rentabilnosti od ϯй godišnje͕ što je i bila pretpostavljena diskontna 
stopa͘ To znači da je ukupni Ĩinancijski jaz točno izračunat͘ DeĜutiŵ͕ priŵjena ŵodela JPP-a 
pruǎa i pogodnosti različite isplate druge dvije koŵponente kapitalne poŵodi͘ Naiŵe͕ u 
slučaju kada proračun ne raspolaǎe slobodniŵ novceŵ u proračunu za isplati nacionalne 
koŵponente͕ tada se proračun treba zaduǎiti kako bi osigurao potrebne vrijednosti 
nacionalnih komponenti u svim javnim projektima financiranih iz izvora EU͘ U slučaju 
primjene modela JPP-a͕ nacionalnu koŵponentu ŵoglo bi biti ŵogude isplatiti i u obliku 
naknada u razdoblju trajanja ugovora o JPP-u. Takva opcija prikazana je u tablici 9.6. 
 

TaďůŝĐa ϵ͘ϱ JĞdŶŽŬraƚŶa ŝƐƉůaƚa ƐǀĞ ƚrŝ ŬŽŵƉŽŶĞŶƚĞ ŬaƉŝƚaůŶĞ ƉŽŵŽđŝ - provjera ispravnosti 

ŝǌraēƵŶa ŬaƉŝƚaůŶĞ ƉŽŵŽđŝ

 
Izvor: Izradili autori 
 

TaďůŝĐa ϵ͘ϲ PůađaŶjĞ ŶaĐŝŽŶaůŶĞ ŬŽŵƉŽŶĞŶƚĞ Ƶ ŽďůŝŬƵ ŶaŬŶadĞ ǌa raƐƉŽůŽžŝǀŽƐƚ ;aͿ

 
Izvor: Izradili autori 

 
Postupak izračuna vrijednosti periodične isplate teŵelji se na sustavu ;9.2). U promjeru je 
prikazano da periodična godišnja isplata ϭϴ jedinica͕ u ugovornoŵ razdoblju od ϭϯ godina͕ 
rezultira financijskom stopom rentabilnosti od 3%, kako je definirano u pretpostavkama. 
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U praksi je ŵoguda situacija u kojoj de postojati obveza osiguravanja dodatniŚ izvora nakon 
neto-nacionalne komponente i izvora EU͘ Taj iznos de se pladati ili iz proračuna ;najčešde kao 
posljedice zaduǎivanjaͿ ili u obliku naknade iz tekudeg proračuna u slučaju priŵjene JPP 
ŵodela͘ Ovakav slučaj prikazan je u tablici ϵ͘ϳ͘ 
 

TaďůŝĐa ϵ͘ϳ PůađaŶjĞ ŶaĐŝŽŶaůŶĞ ŬŽŵƉŽŶĞŶƚĞ Ƶ ŽďůŝŬƵ ŶaŬŶadĞ ǌa raƐƉŽůŽžŝǀŽƐƚ ;ďͿ

 
Izvor: Izradili autori 

 
I za potrebe ovog izračuna koristio se sustav ;9.2). Dio nacionalne koŵponente pladen je iz 
duga koji je centralna drǎava osigurala za pladanje nacionalne koŵponente dok se ostatak 
platio iz tekudeg proračuna u obliku naknade͘ 
 
 

9.5.4. Isplata na escroǁ raēun 
 

Drugi način isplate kapitalne poŵodi je isplata ukupne vrijednosti kapitalne poŵodi na 
escrow račun i onda postupna isplata kao sastavni dio svake pojedine periodične naknade 
JPP-a. Isplati kapitalne poŵodi s escrow računa, pretŚodi izračun periodičniŚ isplata s escrow 
računa na račun privatnog partnera ;DPN-a) s obzirom na parametre: 

– kamatna stopa na depozit poloǎen na escrow račun 
– trošak voĜenja escrow računa 

 
Da bi se utvrdio obrazac za izračun konačne vrijednosti periodičniŚ svota, potrebno je 
pretŚodno riješiti diĨerencijsku jednadǎbu prvog stupnja kojoŵ se opisuje navedena 
dinaŵika uplata i isplata s računa͘ Proces se predstavlja slijededoŵ diĨerencijskoŵ 
jednadǎboŵ͗ 
 

𝑡ܲ𝑡൅ͳ ൌ 𝑡ܲ𝑡 ൅ 𝑐𝑐 𝑡ܲ𝑡 െ ܶ െ ܴ 
 
gdje su 𝑡ܲ𝑡൅ͳ stanje glavnice depozita sljededeg razdoblja͖ 𝑡ܲ𝑡  stanje glavnice depozita tekudeg 
razdoblja; 𝑐𝑐 pasivna kaŵatna stopa po kojoj se ukaŵaduje preostali depozit͖ ܶ periodički 
trošak voĜenja escrow računa koji napladuje escrow banka te ܴ iznos koji se periodički 
ispladuje s escrow računa privatnoŵ partneru͕ a koji u sebi sadrǎava priljev s osnova kaŵate i 
odljev s osnova troškova voĜenja računa͘ 
 
 

 (9.7) 
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Jednadǎba (9.7Ϳ se ŵoǎe prikazati i u sljededeŵ obliku͗ 
 

� 𝑡ܲ𝑡൅ͳ ൌ ሺͳ ൅ 𝑐𝑐ሻ 𝑡ܲ𝑡 െ ሺܶ ൅ ܴሻ 
 
Iz (9.8) je razvidno da se radi o diĨerencijskoj jednadǎbi prvog stupnja s opdoŵ Ĩorŵoŵ͗ 
 

𝑢ܻ𝑢൅ͳ ൌ ܣ 𝑢ܻ𝑢 ൅  ܤ
 
s opdiŵ rješenjeŵ͗ 
 

𝑢ܻ𝑢 ൌ 𝑢𝑢ሺܣ Ͳܻ െ ሻ൅כܻ  כܻ
 
gdje je : 
 

כܻ ൌ ܤ
ͳെܣ  

 
Uvrštenjeŵ paraŵetara iz ;ϵ͘ϴͿ u ;ϵ͘ 10) i (9.11) dobije se: 
 

𝑢ܲ𝑢 ൌ ሺͳ ൅ 𝑐𝑐ሻ𝑢𝑢 ൬ Ͳܻ െ
ܶ ൅ ܴ
𝑐𝑐 ൰൅ ܶ ൅ ܴ

𝑐𝑐  

 
Bududi da je proces na escrow računu odreĜen paraŵetriŵa početnog i završnog depozita, 
gdje je početni depozit jednak svoti odobrene kapitalne poŵodi͕ dok je završni depozit 
jednak nuli͕ to de vrijednosti 𝑢ܲ𝑢  i Ͳܻ biti 0 i D respektivno͘ TakoĜer͕ vrijednosti iz ;ϵ͘ϭϭͿ de biti 
A=(1+i) dok je B= -(T+R). Slijedom navedenog (9.12Ϳ de se reducirati na͗ 
 

Ͳ ൌ ሺͳܦ ൅ 𝑐𝑐ሻ𝑢𝑢 െ ሺܶ ൅ ܴሻ ൤ሺͳ ൅ 𝑐𝑐ሻ𝑢𝑢 െ ͳ
𝑐𝑐 ൨ 

 
iz čega je lako izračunati vrijednost periodične isplate s escrow računa na račun privatnog 
partnera (R): 
 

ܴ ൌ ܦ 𝑐𝑐ሺͳ ൅ 𝑐𝑐ሻ𝑢𝑢
ሺͳ ൅ 𝑐𝑐ሻ𝑢𝑢 െ ͳെ ܶ 

 
Primjer: 
 
Odobrena kapitalna poŵod ;DͿ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘..500 
Kaŵatna stopa na depozit poloǎen na escrow računu ;iͿ͙͙͙͙͙͙͙͘ϭй 
Trošak voĜenja računa ;TͿ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘……͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘͘Ϯ 
Broj razdoblja isplate (nͿ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘͘͘ϭϮ 
 
 

 (9.8) 

 (9.9) 

(9.10) 

(9.11) 

(9.12) 

   (9.13) 

   (9.14) 
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Vrijednost isplate s escrow računa na račun privatnog partnera ;RͿ͗ 
 

ܴ ൌ ͷͲͲ ͲǤͲͳכͳǤͲͳͳʹ
ͳǤͲͳͳʹെͳ െ ʹ ൌ 42.42 

 
što je jednako vrijednosti koja se koristi u sljedediŵ siŵulacijaŵa͘  
 
U oba načina isplate kapitalne poŵodi ;jednokratna ili na escrow računͿ vrijednost 
ugovorene naknade u ponudi i nakon isplate ostaje nepromijenjena. Razlika nastaje s 
obziroŵ na način korekcije naknade JPP-a. Tako se kod linearnog smanjenja ukupne 
ugovorene naknade JPP-a ona smanjuje na isti iznos, dok se razlika uočava kod načina kod 
kojega se smanjenje naknade provodi na temelju korekcije interne stope rentabilnosti 
vlastitih izvora financiranja. Rezultati analize ukazuju na zakljuēaŬ da jĞ ǌa jaǀŶŽŐ ƉarƚŶĞra 
efikasnije isplatiti naknadu jednokratno i umanjiti ju na temelju korekcije interne stope 
rĞŶƚaďŝůŶŽƐƚŝ ǀůaƐƚŝƚŝŚ ŝǌǀŽra ĨŝŶaŶĐŝraŶja͘ MĞĜƵƚŝŵ͕ raĐŝŽŶaůŶŝ ŶarƵēŝƚĞůj ǀŽdŝƚ đĞ ŝ raēƵŶa Ž 
rŝǌŝŬƵ ŬŽjŝ ďŝ ŵŽŐaŽ ŶaƐƚaƚŝ Ƶ ƐůƵēajƵ ŶĞƉrŽƉŝƐŶŽŐ ŬŽrŝƓƚĞŶja ďĞƐƉŽǀraƚŶŝŚ ƐrĞdƐƚaǀa ŝ 
ŶaƐƚaŶŬa ŽďǀĞǌĞ ƉŽǀraƚa͘ U ƚŽŵ ƐůƵēajƵ rŝǌŝĐŝ ƉŽǀraƚa ƐrĞdƐƚaǀa ƐƵ ŵaŶjŝ ƵŬŽůŝŬŽ ƐĞ 
ŶĞŝƐƉůađĞŶŝ ŝǌŶŽƐ ƐrĞdƐƚaǀa Ŷaůaǌŝ Ŷa ĞƐĐƌŽǁ raēƵŶƵ Ƶ ƉŽjaǀŶŽŵ ŽďůŝŬƵ ŐŽƚŽǀŝŶĞ͘ 
 
 
9.6. Financijski instrumenti 
 

Financijski instruŵenti koriste se prvenstveno u projektiŵa koji su Ĩinancijski odrǎivi͕ tj͘ 
u projektiŵa iz čijiŚ se priŚoda na trǎištu ;ili krajnjiŵ korisniciŵa kod javniŚ projekataͿ ŵogu 
pokriti ukupni ǎivotni troškovi i za koje nije ŵogude naŵiriti dovoljno izvora u okviru trǎišniŚ 
uvjeta. U tom smislu financijski instrumenti se smatraju oblicima financiranja za koje postoji 
obveza vradanja davatelju Ĩinancijskog instruŵenta͘ Financijski instruŵenti ŵogu se 
koŵbinirati i s bespovratniŵ sredstviŵa ;kapitalniŵ poŵodima, grantovima). 
 
9.6.1. �eĨinicije i obiljeǎja ĨinancijskiŚ instrumenata 
 
Za razliku od bespovratniŚ kapitalniŚ poŵodi͕ osnovno je obiljeǎje ĨinancijskiŚ instruŵenata 
obveza vradanja ili ograničeni rok trajanja͘ U okviru ove analize obuŚvatit de se pet vrsta 
ŵogudiŚ instruŵenata te ukratko opisati njiŚova osnovna obiljeǎja͘ Ukupnost ĨinancijskiŚ 
instrumenata na hipotetskom projektu prikazana je na shemi 9.5: 
 
 
 
 
 
 

   (9.15) 
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Shema 9.5 Struktura financijskih instrumenata u organizacijskoj shemi JPP-a 

 

 
Izvor: Izradili autori 

 
Iz sheme je razvidno da bi jedan projekt u javno-privatnom partnerstvu mogao koristiti 
sljedede Ĩinancijske instruŵente͗ 

– garancija za uredno pladanje naknade JPP-a 
– vlastiti izvori financiranja, tzv. equity 
– garancija za dio komercijalnog kredita 
– mezzanin financiranje  
– kredit s povoljnim uvjetima 

 
Osnovna obiljeǎja ovih navedenih instrumenata su sljededa͗ 

– svi instrumenti podrazumijevaju vradanje uloǎeniŚ sredstava davatelja instrumenta 
– u slučaju garancija postoji jasna garantirana vrijednost i rok na koji se garancija izdaje 
– instrumenti imaju svoju cijenu 
– davatelj instrumenta nede odobriti instrument u slučaju identificiranih rizika projekta 

vediŚ od prihvatljivih 
 
Slijedom navedenog ŵoǎe se zaključiti da je preduvjet davanja Ĩinancijskog instruŵenta na 
raspolaganje korisniku instruŵenta Ĩinancijska odrǎivost projekta͘ U slučaju sŵanjenja ili 
nedovoljne Ĩinancijske odrǎivosti͕ Ĩinancijski se instruŵenti ŵogu koŵbinirati s grantoviŵa 
čija je u ovoŵ slučaju uloga upravo u dosezanju granične razine Ĩinancijske odrǎivosti 
projekta. 
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9.6.2. Organizacijske i financijske sheme pojedinih vrsta financijskih instrumenata 
 

U nastavku se daju detaljnije sŚeŵe procesa i udruǎivanja subjekata u projekte u 
slučaju korištenja naprijed u tekstu navedeniŚ ĨinancijskiŚ instruŵenata͘ 
 
ϵ͘ϲ͘Ϯ͘ϭ͘ 'aranĐija za půađanje :WW naknade 
 

U okolnostiŵa povedanog rizika pladanja ugovorene JPP naknade u ugovornoŵ 
razdoblju͕ opravdano bi bilo sŵanjiti više percipirane rizike naplate potraǎivanja od javnog 
partnera po osnovi JPP naknade͘ Dakle͕ u ovoŵ se slučaju radi o ispostavljenoŵ računu za 
ŵjesečno isporučene standarde javniŚ usluga i prostora nakon usuglašeniŚ učinaka 
ŵeŚanizŵa pladanja͘ Račun koji je privatni partner isporučio javnoŵ partneru plada se͕ u 
principu͕ u roku od ϯϬ dana͘ Percepcija da javni partner taj rok nede poštovati reĨlektira se u 
riziku naplate potraǎivanja po osnovi naknade JPP-a͘ Povedana razina ovog rizika poskupjet 
de projekt zbog skupljiŚ preŵija osiguranja od rizika. Kako bi se ovaj rizik, koji je prenesen na 
privatnog partnera, smanjio, izvor EU ŵoǎe preuzeti rizik izdavanjeŵ garancije za uredno 
pladanje͘ Organizacijska sŚeŵa instruŵenta prikazana je na sŚeŵi ϵ͘ϲ͗ 
 

Shema 9.6 Primjena garancije za uredno plađaŶjĞ ŶaŬŶadĞ Ƶ ŽŬǀŝrƵ ŽrŐaŶŝǌaĐŝjƐŬĞ ƐŚĞŵĞ 

JPP-a 

 
Izvor: Izradili autori 
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Za svaki financijski instrument, prvo je potrebno identificirati tko je korisnik instrumenta. U 
slučaju garancije za uredno pladanje naknade JPP-a korisnik bi bio javni partner. Javni 
partner daje nalog davatelju financijskog instrumenta da izda garanciju u korist privatnog 
partnera kojoŵ de garantirati iznos ili iznose naknade JPP-a u garancijoŵ utvrĜenoŵ 
razdoblju͘ 'arancija ŵoǎe vreŵenski pokrivati ukupno ugovorno razdoblje ili njen dio, a u 
odnosu na garantirani iznos vrijednost se ŵoǎe odrediti u odnosu na nekoliko kuŵulativnih 
vrijednosti periodičkiŚ naknada JPP-a. S obzirom da su rizik potraǎnje po osnovi naknade JPP-
a (kod ugovornih modela JPP-aͿ te rizik potraǎnje po osnovi priŚoda od prodaje javniŚ usluga 
krajnjiŵ korisniciŵa najznačajniji rizici i njiŚova se kvantiĨikacija značajno odraǎava na 
ukupne ǎivotne troškove projekta͕ uvoĜenje ovakve garancije u sustav financijskih 
instruŵenata raspoloǎiviŚ iz ESIF i EFSI izvora͕ ŵoglo bi osjetno utjecati na sŵanjenje 
troškova projekta͕ ali i na povedanje atraktivnosti javniŚ projekata͘ 'arancija bi ŵogla 
značajno utjecati i na strukturu izvora Ĩinanciranja na način da projekti, u okviru kojih postoji 
ovakav instruŵent͕ podrǎavaju vedu Ĩinancijsku polugu͘ Ova posljedica priŵjene Ĩinancijskog 
instrumenta u obliku garancije za uredno pladanje naknade JPP-a  mogla bi imati dvije 
osobito značajne posljedice͗ 

1. vedi udio duga u ukupnim izvorima financiranja smanjuju prosječni ponderirani 
trošak izvora financiranja 

2. manji udio vlastitih izvora financiranja povedava vjerojatnost ulaska doŵadiŚ 
investitora u projekt 

 
Opisanim financijskim instrumentom zasigurno bi se smanjila vrijednost rizika projekta 
odreĜeniŚ od strane izvora Ĩinanciranja͘ 
 
ϵ͘ϲ͘Ϯ͘Ϯ͘ �ƋƵŝƚǇ 
 

Vlastiti izvori Ĩinanciranja ;vlasnički kapital͕ kapital͕ eƋuitǇͿ jedan su od ukupniŚ 
raspoloǎiviŚ i ŵogudiŚ izvora Ĩinanciranja projekta͘ Ovisno o rizičnosti projekta͕ odnos duga i 
kapitala je različit͘ Kod rizičnijiŚ projekata ;priŵjerice͕ koncesijeͿ͕ očekuje se ŵanji udio duga 
dok se kod ŵanje rizičniŚ projekata ;JPPͿ očekuje ŵanji udio kapitala͘ Bududi da je kapital 
ŵlaĜi͕ tj͘ niǎe rangiran izvor Ĩinanciranja u odnosu na dug͕ njegova cijena je viša od duga, 
osobito iz razloga prvenstva isplate, u shemi, poznatoj u primjeni tehnike projektnog 
financiranja, pod nazivom „cash waterfall“. Davatelji duga, kreditori, komercijalni ili 
institucionalni͕ rijetko de biti skloni projekt Ĩinancirati u cijelosti dugoŵ͘ U takvoŵ slučaju oni 
preuziŵaju ukupne rizike projekta͘ Oni traǎe da investitor uloǎi svoj kapital čija vrijednost 
predstavlja razliku izŵeĜu ukupne vrijednosti projekta i vrijednosti duga͘ Kada se radi o 
relativno vediŵ projektiŵa͕ vrijednosti kapitala su često puta nedostiǎne i za konzorcije 
velikiŚ investitora͘ Ovakav trǎišni nedostatak ŵogude je nadoŵjestiti Ĩinancijskiŵ 
instruŵentoŵ iz ESIF ili EFSI izvora͘ U toŵ slučaju investitori bi ŵorali uloǎiti značajno ŵanji 
iznos potrebne vrijednosti kapitala. 
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Shema 9.7 Primjena equity financijskog instrumenta u organizacijskoj shemi JPP-a 

 

 
 
Izvor: Izradili autori 

 
Korisnik equity izvora financiranja je investitor, tj. odabrani ponuditelj u postupku nabave 
privatnog partnera u projektima javno-privatnog partnerstva. Equity fond procjenjuje rizik 
projekta i odlučuje o stavljanju na raspolaganje ;investiranjuͿ dijela ;ŵanjegͿ ukupniŚ izvora 
Ĩinanciranja projekta͘ Ukoliko eƋuitǇ Ĩond odluči investirati sudjelovat de u vlasničkoj 
strukturi DPN-a, sukladno rezultatima pregovora s investitorom. U pogledu ovog financijskog 
instruŵenta͕ javni partner je u neutralnoj poziciji͘ DeĜutiŵ͕ javni partner ŵoǎe značajno 
doprinijeti klimi koja bi potakla ostale institucionalne investitore na osnivanje 
specijaliziranog eƋuitǇ Ĩonda͘ NajeĨikasniji instruŵent za takve učinke je͕ to je praksa 
pokazala͕ objava plana JPP projekata politički podrǎanog s najviše političke razine͘ 
 
ϵ͘ϲ͘Ϯ͘ϯ͘ 'ĂƌĂŶĐŝũĂ ǌĂ ĚŝŽ ŬƌĞĚŝƚĂ 
 

U svrhu smanjenja rizika projekta koje preuzimaju kreditori, vlasnici duga͕ javni naručitelj 
ŵoǎe͕ u slučaju kada takva ŵogudnost postoji u obliku raspoloǎiviŚ instruŵenata͕ dati nalog 
davatelju garancije za dio kredita, da izda garanciju u korist kreditora na dio glavnice 
odobrenog kredita. Ovaj financijski instruŵenta iŵa učinak na tri načina͗ 

1. Zbog preuzetog dijela ukupnih rizika projekta, cijena duga se ŵoǎe smanjiti 
2. Zbog preuzetih rizika, udio duga u ukupnim izvorima financiranja ŵoǎe se povedati 
3. Dogude je produǎiti rok trajanja kredita 
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Tijek i proces predlaganja i odobravanja ovog financijskog instrumenta prikazan je na shemi 
9.8: 
 

Shema 9.8 Primjena garancije za dio kredita u organizacijskoj shemi JPP-a 

 
Izvor: Izradili autori 

 
Nalogodavatelj garancije za dio kredita je javni partner. Njemu je u interesu da davatelj 
instrumenta preuzme dio rizika projekta iz razloga pogodnosti u vidu cijene, roka i iznosa 
kredita. Korisnik financijskog instrumenta je kreditor, tj. vlasnik duga. 
 
9.6.3. Mezzanin financiranje 
 

Dezzanin kredit je kredit po starosti sŵješten izŵeĜu senior duga i kapitala͘ 
Predstavlja͕ u principu͕ junior kredit podreĜen glavnoŵ dugu͘ Po ročnosti spada u 
srednjoročne kredite naŵijenjene prije svega u Ĩazi izgradnje kada su rizici projekta najvedi͘ 
Dezzanin kredit uglavnoŵ nosi vedu kaŵatnu stopu od nadreĜenog kredita͕ ali ŵanju od 
povrata na vlastite izvore financiranja – equity. 
 
 
 
 
 
 
 



83

Preporuka za izračun potrebne kapitalne poŵodi i korištenje financijskih instrumenata kod kombiniranog 
JPP/ESIF financiranja 

Shema 9.9 Primjena mezzanin financijskog instrumenta u organizacijskoj shemi JPP-a 
 

 
Izvor: Izradili autori 

 
Korisnik mezzanin kredita je DPN, a investitor posreduje u zaključivanju ugovora o ŵezzanin 
financiranju. Pozicija i aktivnosti javnog partnera u ovoj transakciji je neutralna. 
 
ϵ͘ϲ͘ϯ͘ϭ͘ <ƌĞĚŝƚ 
 

Kredit s povoljniŵ uvjetiŵa je klasičan bilateralan duǎnički instruŵent čiju provedbu 
posreduje investitor. Kredit zaključuje davatelj kredita ;kreditorͿ i DPN͘ 
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Shema 9.10 Primjena kredita s povoljnim uvjetima u organizacijskoj shemi JPP-a 
 

 
Izvor: Izradili autori 

 
Kao i kod ŵezzanin kredita͕ kod nadreĜenog kredita s povoljniŵ uvjetiŵa pozicija i aktivnosti 
javnog partnera je neutralna. 
 
9.7. UēŝŶaŬ ŬŽŵďŝŶŝraŶja ŐraŶƚa Ɛ ĨŝŶaŶĐŝjƐŬŝŵ ŝŶƐƚrƵŵĞŶƚŝŵa 
 

Isplatoŵ granta i uključivanjeŵ ĨinancijskiŚ instruŵenata dolazi do reĨinanciranja 
vlastitih izvora financiranja kao posljedice smanjenja rizika projekta. Dio komercijalnog 
kredita ŵoǎe se reĨinancirati instruŵentoŵ povoljnog kredita s ŵanjoŵ kaŵatnoŵ stopoŵ i 
duǎiŵ rokoŵ otplate͘ Likvidnost projekata se ne narušava u ugovornoŵ razdoblju͘ U 
projektu se kontinuirano ostvaruje novčani suĨicit te se novceŵ iz operativnih aktivnosti u 
cijelosti mogu namiriti odljevi iz financijskih aktivnosti. 
 
Vaǎno je razŵotriti͕ te graĨički prikazati͕ utjecaj uključivanja ĨinancijskiŚ instruŵenata na 
ukupne ǎivotne troškove projekta͘ Različiti instruŵenti i vrijednosti grantova utječu na 
različite stavke ukupniŚ ǎivotniŚ troškova͘ Odnos ukupniŚ ǎivotniŚ troškova prije granta i 
instruŵenata te nakon isplate granta i uključivanja ĨinancijskiŚ instruŵenata prikazan je na 
grafikonu 9.2:  
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Grafikon 9.2 UƐƉŽrĞdďa ƵēŝŶaŬa ĨŝŶaŶĐŝjƐŬŝŚ ŝŶƐƚrƵŵĞŶaƚa ŝ ŐraŶƚa Ŷa ƵŬƵƉŶĞ žŝǀŽƚŶĞ 

tokove projekta 

 

 
Izvor: Izradili autori 

 
U projektu iskazanom na grafikonu, dva financijska instrumenta (garancija i kredit) 
najznačajnije utječu na sŵanjenje troškova ĨinancijskiŚ izvora te na sŵanjenje rizika͘ Učinci 
granta i ĨinancijskiŚ instruŵenata na iznos godišnje JPP naknade, prikazani su na grafikonu 
9.3: 
 

Grafikon 9.3͗ UƐƉŽrĞdďa ƵēŝŶaŬa raǌůŝēŝƚŝŚ ŽƉĐŝja ƉrŝŵjĞŶĞ ŐraŶƚa ŝ ĨŝŶaŶĐŝjƐŬŝŚ 

ŝŶƐƚrƵŵĞŶaƚa Ŷa ƵŬƵƉŶĞ žŝǀŽƚŶĞ ƚrŽƓŬŽǀĞ ƉrŽjĞŬƚa 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

Izvor: Izradili autori 
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Na grafikonu 9.3 prikazana je usporedba učinaka različitiŚ opcija priŵjene granta i 
ĨinancijskiŚ instruŵenata na ukupne ǎivotne troškove projekta͘ Preŵa iskazanoŵ priŵjeru 
na graĨikonu͕ korištenjeŵ granta u iznosu od ϭ ŵilijun kuna͕ što predstavlja 29% kapitalnih 
troškova͕ JPP naknada se sŵanjuje za ϭϭ͕ϯй͘ S obziroŵ da se kod JPP ŵodela ugovara 
pladanje raspoloǎivosti͕ u ugovornoŵ razdoblju je projicirana ukupna naknada od ϭϯ͘ϭϱϬ͘ϬϴϮ 
kune u dvadesetogodišnjeŵ razdoblju uporabe͘ Iz ove naknade naŵiruju se ukupni ǎivotni 
troškovi͘ Oŵjer ukupniŚ ǎivotniŚ troškova i kapitalne vrijednosti iznosi Ϯ͕ϭ͗ϭ u projekciji 
nakon korištenja granta i instruŵenata͘ U odnosu na JPP naknadu iz ponude ;ϭϯ͕ϭ ŵilijuna u 
ukupnom ugovornom razdoblju) primjenom grana i instrumenata JPP naknada u ukupnom 
ugovornoŵ razdoblju iznosit de ϵ͕ϯ ŵilijuna kuna ;za ϯ͕ϴ ŵilijuna ŵanje od ponudeͿ͘ To je 
ujedno i Ĩinancijska vrijednost sviŚ kuŵulativniŚ učinaka isplate granta i uključivanja 
ĨinancijskiŚ instruŵenata͘ Zaključno͕ utjecaj granta na smanjenje naknade JPP-a  iznosi 
11,3%, utjecaj financijskih instrumenata iznosi 15,9% dok kombiniranje granta i financijskih 
instruŵenata stvara sinergijski učinak od Ϯϵ͕ϲй͘ 
 
9.8. ZaŬůjƵēŶa raǌŵaƚraŶja ŝ ƉrĞƉŽrƵŬĞ za daljnji razvoj 
 

U okviru ove cjeline prezentirana je procedura kombiniranja JPP-a s financijskim 
instruŵentiŵa͕ obraĜen postupak koŵbiniranja JPP-a s bespovratnim sredstvima 
;grantoviŵa͕ kapitalniŵ poŵodiŵaͿ te je prireĜena siŵulacija učinaka koŵbinacije JPP-a s 
jedne strane te grantova i financijskih instrumenata s druge. 
 
Analizoŵ zakonodavnog okvira utvrĜeno je da ne postoje zapreke za koŵbiniranje kako 
modela JPP-a s bespovratnim sredstvima, tako niti JPP-a s financijskim instrumentima. 
Ukoliko javno tijelo nadleǎno za planiranje i odobravanje grantova i financijskih 
instruŵenata͕ na teŵelju izraĜeniŚ eǆ-ante analiza utvrdi pretpostavke za alokaciju ovakvih 
poŵodi͕ one se bez ograničenja ŵogu koŵbinirati s ŵodeloŵ JPP-a͘ Štoviše͕ regulativa EU 
otvara brojne ŵogudnosti u pogledu kombinacije navedenih instrumenata. 
 
TakoĜer je prikazan detaljni postupak za izračun granta ;kapitalne poŵodiͿ kod R'P 
projekata, tj. projekata koji javne usluge prodaju krajnjim korisnicima te se prihodi projekta 
ostvaruju temeljem te osnove. Istaknut je postupak izračuna vrijednosti granta te njegove 
strukture (EU komponenta, nacionalna komponenta te komponenta koja se odnosi na 
naručiteljaͿ͘ Osiŵ kod projekata iz područja energetske učinkovitosti ;javna rasvjeta i 
energetska obnova javnih zgrada), kod kojiŚ se ušteda ŵoǎe tretirati kao priŚodi pa se 
opisani postupak izračuna potrebnog granta ŵoǎe provesti na način opisan kod R'P 
projekata͕ kod projekta iz područja tzv͘ socijalne inĨrastrukture ili Non-RGP projekata, 
postupak je različit i teŵelji se na analizi proračuna i njegovog Ĩiskalnog kapaciteta kao 
osnove za utvrĜivanje sposobnosti preuziŵanja dugoročniŚ obveza koje proizlaze iz 
projekcija ukupniŚ ǎivotniŚ troškova projekta͘ TakoĜer͕ zbog relativne koŵpleksnosti ovog 
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izračuna͕ davatelji potpora ŵogu se odlučiti za Ĩiksni iznos postotka priŚvatljiviŚ troškova ili 
tzv. flat rate. 
 
U analizi je vrlo detaljno prezentirano na koji način isplatiti kapitalnu poŵod uz 
zadovoljavanje teŵeljnog kriterija i zaŚtjeva da je javni partner korisnik kapitalne poŵodi u 
cijelosti. Različite opcije uŵanjivanja naknade JPP-a rezultiraju različitiŵ učinciŵa i 
stupnjeviŵa ispunjenja navedenog kriterija o korisniku kapitalne poŵodi͘ U toŵ sŵislu 
pokazano je da je najbolji pristup upravo pristup usklaĜivanja interne stope rentabilnosti 
vlastitih izvora financiranja koja je, najposlije, transparentna, mjerljiva te se ugovara u okviru 
odredbi ugovora o JPP-u.  
 
U tom smislu, smanjivanjem naknade JPP-a potrebno je izjednačiti ugovorenu internu stopu 
rentabilnosti vlastitih izvora financiranja s stopom nakon isplate granta. 
 
Uključivanje ĨinancijskiŚ instruŵenata i njiŚovo koŵbiniranje s kapitalniŵ poŵodiŵa͕ kako je 
navedeno u poglavlju o zakonodavnoŵ okviru͕ ŵogude je͘ U analizi je projekcijaŵa učinaka 
prikazano na koji način uključivanje ĨinancijskiŚ instruŵenata utječe na sŵanjenje naknade 
JPP-a, što je i konačan cilj postizanja sposobnosti preuziŵanja dugoročniŚ obveza od strane 
javnog partnera. Zanimljivo je istaknuti i situaciju u okviru koje se, zbog pristupa analizi 
ukupniŚ ǎivotniŚ troškova i diskontiranja͕ postiǎe sinergijski učinak͘ 
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Popis kratica 

 
JPP   Javno-privatno partnerstvo 

EU   Europska unija 

EC   Europska komisija 

EFSI   Europski fond za strateška ulaganja 

ESIF   Europski strukturni i investicijski fond 

AJPP   Agencija za javno-privatno partnerstvo 

AIK   Agencija za investicije i konkurentnost 

IRR   Interna stopa povrata 

FIRRE   Financijska stopa povrata na vlastite izvore financiranja (equity) 

SV   Sadašnja vrijednost 

NSV   Neto sadašnja vrijednost 

WACC   Prosječni ponderirani trošak ukupniŚ izvora Ĩinanciranja 
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