Analiza isplativosti i rizika na primjeru Monte Carlo
simulacije virtualne elektrane

Stambuk, Luka

Professional thesis / Zavrsni specijalisticki
2020

Degree Grantor / Ustanova koja je dodijelila akademski / strucni stupanj: University of
Zagreb, Faculty of Economics and Business / Sveuciliste u Zagrebu, Ekonomski fakultet

Permanent link / Trajna poveznica: https://um.nsk.hr/urn:nbn:hr:148:683602

Rights / Prava: Attribution-NonCommercial-ShareAlike 3.0 Unported/Imenovanje-Nekomercijalno-
Dijeli pod istim uvjetima 3.0

Download date / Datum preuzimanja: 2024-04-25

Repository / Repozitorij:

REPEFZG - Digital Repository - Faculty of Economcs
& Business Zagreb

DIGITALNI AKADEMSKI ARHIVI I REPOZITORLIL

zir.nsk.hr


https://urn.nsk.hr/urn:nbn:hr:148:683602
http://creativecommons.org/licenses/by-nc-sa/3.0/
http://creativecommons.org/licenses/by-nc-sa/3.0/
http://creativecommons.org/licenses/by-nc-sa/3.0/
https://repozitorij.efzg.unizg.hr
https://repozitorij.efzg.unizg.hr
https://zir.nsk.hr/islandora/object/efzg:5151
https://repozitorij.unizg.hr/islandora/object/efzg:5151
https://dabar.srce.hr/islandora/object/efzg:5151

SVEUCILISTE U ZAGREBU

EKONOMSKI FAKULTET

Luka Stambuk

Analiza isplativosti i rizika na primjeru Monte Carlo

simulacije virtualne elektrane

Poslijediplomski specijalisticki rad

Zagreb, srpanj 2020.



SVEUCILISTE U ZAGREBU

EKONOMSKI FAKULTET

Luka Stambuk

Analiza isplativosti i rizika na primjeru Monte Carlo

simulacije virtualne elektrane

Poslijediplomski specijalisticki rad

Zagreb, srpanj 2020.



Sveuciliste u Zagrebu N —
Ekonomski fakultet .
"

IZJAVA O AKADEMSKOJ CESTITOSTI

Izjavljujem i svojim potpisom potvrdujem da je poslijediplomski specijalisti¢ki rad
isklju€ivo rezultat mog vlastitog rada koji se temelji na mojim istrazivanjima i

oslanja se na objavljenu literaturu, a Sto pokazuju koristene biljeSke i bibliografija.

Izjavljujem da nijedan dio rada nije napisan na nedozvoljen nacin, odnosno da
je prepisan iz necitiranog rada, te da nijedan dio rada ne krsi bilo Cija autorska

prava.

Izjavljujem, takoder, da nijedan dio rada nije iskoriSten za bilo koji drugi rad u

bilo kojoj drugoj visokosSkolskoj, znanstvenoj ili obrazovnoj ustanovi.

Zagreb, 13. svibnja 2020.
Luka Stambuk



Uvod

Sadrzaj
L U 1Yo To PP PP TP PPPPPPPPPPPPPR 1
1.1, Predmet Fa0a8 . .......cceiiiiiiiiiiiiiiiiiieeeeeeeeeeeeeee ettt 2
1.2 CHlJ@VI FAOB ...ceiiiiieeieiiiiiiieeeeeeee ettt 3
1.3. Metode istrazivanja i izvori podataka..........cccccoevviiiiiiiiiiiiieees 3
1.4. Sadrzajistruktura rada..........cccoooeeiiiiiiiiiiii e 4
2. Donosenje odluka o dugoro¢nim investicijama u realnu imovinu................. 5
2.1.  Riziku prilagodeni novEani toKOVi...............uuuiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiis 6
2.2, TroSak kapitala .........ccocoeiiiiiiiiii s 9
2.2.1.  TroSak dUga .......uiiiiiiiiii e 10
2.2.2.  TroSak povlastenog kapitala.............ccccevveviviiiiiiieee e, 11
2.2.3. TroSak obi€nog kapitala ..., 12
2.2.4.  Prosjecni ponderirani troSak kapitala ..............cccccoevvvviiiiiennn, 14
2.2.5. TroSak novoemitiranog kapitala .................ccccoeei i, 15
2.2.6. TroSak aKVIZICIE .......ccuuiiiiiiiiii i 16
2.3.  Kiriteriji financijskog odlu€ivanja ..............cccccuuiiiiiiiiiiiiiiiis 16
2.3.1.  Kriterij razdoblja povrata ..........cooeeeeeeieieeee 16
2.3.2.  Kiriterij diskontiranog razdoblja povrata .............cccceevvevviiiieneeennn. 17
2.3.3.  Kiriterij Ciste sadasnje vrijednosti (NPV) ........cccoeeiiiii. 18
2.3.4.  Kiriterij interne stope profitabilnosti ... 19
2.3.5. Maodificirana interna stopa profitabilnosti.............cccceeeeee. 20
2.3.6.  Indeks profitabilNOSti .........ccvviiiiiiiiii 21
3. Temeljne vrste rizika i metode upravljanja rizicima...........cccccoooeevviiiieeennnn. 23
I Y €51 (S 41 - U 26
3.1.1. StrateSKi MZICi ......uvveeeiiiie i 27
T A O ] o1 = 111/ | 174 (o] BT RP 28



3.1.3. RIzIK JudSKiN reSUISa ........ccovviiiiiiiiieieeeeeeee e 29
3.1.4.  TehnoIloSKi MZIK ........coooiiieiieeeee e 29
0 I TR 1 = U T | ] 4 o 29
3.1.6.  Rizik uskladenosti ..........coooeeeiiiiiie 30
3.2.  Model upravljanja MzZICIMa ........coeeeiiiiiiiiiaee e 30
3.2.1.  ldentifikacija MZIKa .........ccceeeeeeeriiiiie e 32
3.2.2.  Kvalitativna analiza ............ccccuvimiiiiiiiiiieeee e 33
3.2.3. Kvantitativna analiza ... 34
3.2.4.  Planiranje odgovara Narizike ..........ccccceeeiiiiiie 36
3.2.5.  Mijere upravljanja riziCima...........cccceeeeeeiiiiiiiiiii e 37
3.3.  Rizik kao statistiCka funkcija ...........cccviiiiiiiii, 39
3.4. Metode analize rizika projekta ............ccccccuvvummiiiiiiiiiiiiiie 43
3.4.1. Analiza OSJetiVOSTI ...cceeeeeeeeeeeeeee e 45
3.4.2. ANAliza SCENAIJA .....uuuiiiieeeeeeeece e 46
3.4.3. Analiza scenarija putem simulacija ..........ccccceeeieeeeeieiiiiiiieneeee 47
3.5. Monte Carlo SIMUIACIHA .........uuuruuiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiees 48
3.5.1.  Postupak izrade Monte Carlo simulacije ...........cccceeeeeeeeeeeeenen. 48
3.5.2.  Odabir parametara ulaznih varijabli.....................ccoerriiiiiiinnnne.n. 49
3.5.3.  Analiza izlaznih parametara na primjeru .........ccccoeeuvieeeererinneeennns 57
4. Virtualna elekirana. ...........uuuuueiiiiiiiiiiiiiiiiiiiei e 59
4.1.  Prijenosni sustav elektriCne energije..........cccoeeeiii 60
4.2.  Virtualne elektrane i prijenosni SUStaV ..........ccccvviiviiiiiiiiiceeciie e, 64
4.3.  Projekt virtualne elektrane ............cccoooiieiiiiiiie e, 67
4.3.1. Fotonaponska elektrana...........ccccccooiiiiiiiiiiiiii 67
4.3.2. V]etroleKIrana .........coieieeeiieieeiiie e 70
4.3.3.  VisokoucCinkovita kogeneracijska plinska elektrana.................... 74



5. Analiza poslovnog slucaja ulaganja u virtualnu elektranu.......................... 81
5.1.  INVeSLCIjSKi trOSKOVI .....covvvviiiiiiiiiie e 81
5.2.  Operativni prihodi i troSKOVi .........cccovvviiiiiiiiiieciieecc e, 83
5.3.  lzvori kapitala i prosjecni troSak kapitala...........cccccccceeeiiiiiiiiiiiiiinnnnn. 88
5.4.  Osnovni scenarij analize iSplativoSti ................ueueiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieee 89

5.4.1. Cista sadasnja vrijednost i drugi pokazatelji............ccccevvuenennn. 90
5.4.2.  Financijski povrat i prinos kapitala investitora ............................ 92
5.5. ANAliZa OSJELHIVOSTI.....uuuuiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiitiiiii i 92
5.6.  Monte Carlo simulacija analize isplativOSti.................eueueeiiiiiiiiinennnnns 93
5.6.1.  Definiranje razdioba ulaznih varijabli...................cccccooiiiii 93
5.6.2. Rezultati SIMUIACIE ......cceeeeiiiieeicie e 99
5.7.  Mogucénosti upravljanja detektiranim rizicima ...............cccceevvvvvunnnnn. 102

6. ZAKIUCAK ....oovviiiiiiiiiiiiiiiie 104

10T o (] = PP POPUPPPPPRTPPP 106

0 0TI 11 - T 114

POPIS tADIICA. ... 115

POPIS GrafikKONa ......ccooeeeeeeeeee e 116

SAZETAK ... s 118

SUMIMIATY ettt ettt et e et e et e e et e e e et e e e et e e e et e e e ea e e eaa e e esneeesneeennanes 119

KHUCNE FHECT ..o 120

KBY WOIS ... 121

PHIOZI ... 122

410 (o) 11T PSPPSR 124



Uvod

Zahvaljujem mentorici Prof. dr. sc. Danijela Milo§ Sprci¢, na suradnji, stru¢noj

pomocCi | savjetima tijekom izrade specijalistickog poslijediplomskog rada.



Uvod

1. Uvod

Svakodnevna potreba za energijom, kao i njena stalna dostupnost, jedan je od
temeljnih postulata danasnjeg drustva. Vrlo je teSko zamisliti daljnji napredak
drustva i civilizacije u kojem izvori energije ne bi bili stalno dostupni ili bi ovisili o
razliCitim prirodnim zakonitostima, poput vremena dana ili godiSnjeg doba. No, s
druge strane postoji globalna gradanska i politicka osvijeStenost da trenutna
tehnologija proizvodnje energije ugroZzava uobiajenu ravnoteZzu cjelokupnog
zemaljskog ekoloskog i klimatskog sustava. Upravo iz tog razloga svijet, a
posebice zemlje Europske Unije nastoje promijeniti izvore proizvodnje energije s
odrzivim tj. obnovljivim izvorima energije. Stoga ¢e postavljeni cilj da do 2020.
godine udio energije proizvedene iz obnovljivih izvora dosegne 20% na razini
Europske Unije vjerojatno biti ostvaren, dok je Republika Hrvatska svoj cilj i
premasila te je prema pokazateljima iz 2017. godine proizvedeno oko 27%
energije iz obnoviljivih izvora energije’. U pogledu sliedeé¢e stepenice dostizanja
energetske ucinkovitosti te udjela obnovljivih izvora energije Europska Unija je
postavila nove cilieve za 2030. godinu, a to su redukcija stakleniCkih plinova za
40%, dostizanje proizvodnog udjela obnovljivih izvora od 32% te 32.5% povecéanje

energetske uginkovitosti?.

Monte Carlo simulacija, kao i druge simulacije, ¢esto se koriste u energetici te
su one vrlo dobra metode za analizu potencijalnih projekata ili buducih scenarija.
Tako se u sve vecoj zelji za "zelenom" energijom, predvidaju razli€iti scenariji 0
potencijalnoj proizvodnji energije u buduénosti. Prema provedenom istraZivanju i
simulaciji svijet ¢e u 2050. koristiti i dalje 78% fosilnih izvora za dobivanje energije,

dok ée u povoljnijoj varijanti to biti samo 58%>.

! Ostvareni cilievi obnovljive proizvodnje energije u Europskoj Uniji, dostupno na:

https://lwww.weforum.org/agenda/2019/02/these-11-eu-states-already-meet-their-2020-renewable-
energy-targets/ [10. rujna 2019.]

2 Strateski ciievi Europske wunije do 2020. za klimu i energetiku, dostupno na:

https://ec.europa.eu/clima/policies/strategies/2020_en [9. ozujka 2018.]

® Barry, A. Benedict (2017) Benefits of Scenario Planning Applied to Energy Development.

Energy Procedia, Vol. 107, str. 304-308.
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U ovom radu razmotrit e se mogucnosti realizacije projekta velike virtualne
elektrane kao jednog od mogucih sredstava za ostvarenje dijela gore navedenih
cileva. Naime, daljnjom integracijom obnovljivih izvora energije u
elektroenergetski sustav mijenjaju se nacini upravljanja istim te je daljnja
integracija obnovljivih izvora energije sve zahtjevnija sa stajaliSta vodenja

elektroenergetskog sustava i sigurnosti opskrbe.

Analizi ekonomske isplativosti projekta virtualne elektrane pristuplieno je
sistematski, te su definirane metode ocjene investicijskih projekata na temelju
budzetiranja kapitala kao osnove za razmatranje bilo kojeg investicijskog projekta.
U kontekstu upravljanja rizicima projekta te njegovih utjecaja na efikasnost
projekta definirana je i provedena Monte Carlo simulacija investicijskog projekta iz
koje su prikazani rezultati te zakljuCci o projektu, ali i moguénosti upravljanja

projektnom investicijom.

1.1. Predmet rada

Predmet istraZivanja ovog specijalistickog poslijediplomskog rada je
elektroenergetski sektor u podru€ju virtualnin elektrana kao dijela
elektoenergetskog sustava kojeg sacinjavaju proizvodnja, prijenos i opskrba
elektricnom energijom, dok je fokus istrazivanja procjena isplativosti investicije u
virtualne elektrane s analizom potencijalnih rizika te mogucih rjeSenja u pogledu
upravljanja rizicima. Navedeno je provedeno u kontekstu opce tendencije ka
prijelazu na obnovljive izvore energije te politicko-ekonomskog cilja Europske unije
o ostvarenju zelenog gospodarstva, a prema kojem je definirana sljedeca
stepenica dostizanja ciljeva za 2030. godinu, a to su redukcija staklenickih plinova
za 40%, dostizanje proizvodnog udjela obnovljivih izvora od 32% te 32.5%
povecanje energetske ucinkovitosti. S obzirom na navedeno oc€ekuju se daljnje
velike investicije u obnovljive izvore energije, a s apekta investitora najbitnije je
istraZiti potencijalne ekonomske efekte pojedinih energetskih projekata koji dovode
do ostvarenja prethodno navedenih cilieva. Zbog toga ¢e se istraziti nacini
definiranja uspjeSnosti projekta koji su kompatiblni s provodenjem Monte Carlo
simulacije, a koji su u skladu s teorijom i praksom budzZetiranja kapitala te
upravljanja rizicima. Osim ekonomskog aspekta istrazit ¢e se i tehnicki aspekt

proizvodnje energije u virtualnoj elektrani s obzirom na benefite prema sustavu
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prijenosa elektricne energije, a koji s uvodenjem novih nestalnih izvora energije
doZivljava stanovite promjene. S obzirom na istraZzene moguénosti rada virtualne
elektrane definirat ¢e se ekonomski model pogodan za simulaciju putem Monte
Carlo metode na temelju kojeg Ce se istraziti potencijali projektno definirane

virtualne elektrane ili sliénih elektrana.

1.2. Ciljevi rada

Osnovni ciljevi istrazivanja u okviru ovog specijalistickog poslijediplomskog rada

Su:

1. Prikazati metode analize isplativosti i analize rizika ulaganja u dugoroCne
investicijske projekte s naglaskom na Monte Carlo simulaciju kao naprednu

metodu analize rizika.

2. Analizirati trenutno stanje elektroenergetskog sustava u Republici Hrvatskoj

te mogucénosti daljnjeg priklju¢enja obnovljivih izvora energije.

3. Analizirati tehnoloSko-ekonomske karakteristike proizvodnje virtualne

elektrane te njenih sastavnih dijelova.

4. Analizirati isplativost i rizike ulaganja u proizvodnju elektricne energije iz

virtualne elektrane u okviru trenutnih zakonskih propisa u Republici Hrvatskoj.

Stru¢ni doprinos ovog rada definirat ¢e se u analizi ekonomske isplativosti
postrojenja virtualne elektrane te moguénostima za realnu integraciju ovakvog ili
slicnog projekta u elektroenergetsku mrezu, bilo u Republici Hrvatskoj ili u nekim
drugim drzavama koja imaju sliCcha zakonska rjeSenja za proizvodnju i otkup

energije iz obnovljivih izvora.

1.3. Metode istrazivanjaiizvori podataka

U okviru istrazivanja koristit ¢e se brojne metode: metoda analize, metoda
sinteze, metoda indukcije i dedukcije, metoda komparacije, kriteriji financijskog
odlu€ivanja, statisticke metode, a posebice metoda Monte Carlo simulacija
(numeriCka metoda statisticke simulacije) za analizu rizika. Kriteriji financijskog
odluCivanja proizlaze iz metode budzZetiranja kapitala, a od kriterija posebice Ce se
koristiti Cista sadasnja vrijednost, interna stopa profitabilnosti, razdoblje povrata te

diskontirano razdoblje povrata.
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Planirano istrazivanje provest ce se na temelju velikog broja dostupnih refentnih
izvora kao podloge za statistiCku obradu podataka te drugih metoda istrazivanja.
Dostupni referenti izvori predstavljaju primarne i sekundarne izvore podataka, kao
primarni izvor podataka za istrazivanje koristit ¢e se metoda studije slucaja.
Sekundarni izvori podataka predstavljaju knjige, znanstvene radove, stru¢ne

Clanke te razne internet izvore podataka.

1.4. Sadrzaj i strukturarada

Rad je podijelien u 6 poglavlja. U prvom poglavlju nalaze se razmatranja
vezana uz sam predmet rada, prikazani su ciljevi rada te metode istrazivanja.
Drugo poglavlje predstavlja teorijsku ekonomsku podlogu za daljnji razvoj rada te
definira osnovne pojmove koji se kasnije koriste u samom istraZivanju. Treée
poglavlje razmatra pojam rizika u investicijskim projektima, pojmovnu podjelu
rizika te njegovu implementaciju u analizi investicijskih projekata. Takoder, u
treCem poglavlju je detaljno opisana Monte Carlo metoda simulacije te nacin
koriStenja iste, uz detaljan pregled statistickih obiljezja mogucih ulaznih i izlaznih
varijabli. Cetvrto poglavlje je energetski dio rada, definira se prijenosni sustav i
njegove glavne znacajke te se iste dovode u kontekst s radom virtualne elektrane.
Detaljno su obradeni tehniCki pokazatelji elektrane s aspekta tehnologije i
proizvodnje po pojedinom segmentu elektrane (sunce, vjetar, plin). U petom
poglavlju analiziran je rad virtualne elektrane s ekonomskog aspekta, definirani su
rizici te mogucée upravljanje s istima. Takoder, prikazani su rezultati Monte Carlo
simulacije te isti detaljno analizirani. Sesto poglavlje se sastoji od zaklju¢ka u
kojem je sumiran rad i rezultati ovog specijalistickog poslijediplomskog rad te su

iznesene preporuke za upravljanje detektiranim rizicima.
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2. Donosenje odluka o dugoro€énim investicijama u
realnu imovinu

Svaki poslovni poduhvat pokrenut od bilo koje strane u sebi nosi zahtjev za
prinosom tj. za viSskom dobara ili novca koji ¢e iz njega proizac¢i u odnosu na ono
Sto je njemu dano tj. $to je u njega uloZeno. Stoga nitko nece ili ne bi trebao
pokrenuti poslovni poduhvat ukoliko a priori zna da on na kraju razdoblja
efektuiranja necCe pridonijeti povecanju stanja bogatstva, bilo kroz vrijednost
imovine, gotovog novca, zalihe proizvoda, intelektualne imovine i drugih. Dakle,
kako je kapital ograni€en resurs, isti treba biti usmjeren upravo u one poduhvate

za koje pretpostavljamo da ¢e maksimalno poveéati novostvorenu vrijednost®.

Svaki gore opisani dogadaj moZzemo nazvati investicijom, a prema jednoj od
definicija to je bilo kakvo ulaganje, primarno nov€anih sredstava radi stjecanja
odredenih ekonomskih koristi, odnosno poveéanja bogatstva investitora. Pri tome
se moze ulagati u financijske oblike imovine i s njima izjednaCene investicije ili pak
u realne oblike imovine koji omogucavaju ostvarivanje ekonomskih koristi kroz
odredene produktivhe poslovne aktivnosti. Zbog toga se investicije uobiCajeno
dijele na financijske i realne investicije®>. Svaka pravna osoba ili investitor imaju
namjeru ulagati u isplative investicije tj. one koje donose ekonomsku korist na
nacin da maksimiziraju vrijednost u odnosu na druge dostupne opcije. IzloZzena
definicija je jasna i intuitivna te bi stoga i ponaSanje investitora trebalo biti jasno i
intuitivno, ali iz svakodnevnog iskustva svjedoci smo brojnih promasenih
investicija, u vidu nekih koje opce nisu ni krenule s radom, a u njih su uloZzena
znatna sredstva do drugih koji se nisu pokazale isplativima kada su krenule s

radom pa su investitori od istih odustali ili ih napustili.

Kako bismo donijeli pravu odluku krenuti ili ne krenuti u investiciju potrebno je
provesti analizu investicije te vidjeti hoce li ona u trazenom vremenu povecati

vrijednost kakav je investitor zamislio tj. procijenio. Navedeni postupak analize

* Agar, C. (2005) Capital Investment & Financing: a practical guide to financial evaluation.

England: Butterworth-Heinemann, str. 4.

® Orsag, S. (2002) Budzetiranje kapitala- Procjena investicijskih projekata. Zagreb: Masmedia
d.o.o., str. 17.
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investicije naziva se budZetiranje kapitala, a isti je prema definiciji donosenje
odluka o dugoroCnim investicijama, prije svega u realnu poslovnu imovinu
poduzecCa. Postupak budzetiranja kapitala ukljuCuje prognozu novcanih tokova
projekata i ocjenu njihove financijske ucinkovitosti, financijske efikasnosti
primjenom kriterija financijskog odluCivanja. Budzetiranje kapitala ukljuCuje sve
postupke, od samog pronalazenja investicijskin ideja, preko njihove analize i
ocjene pa do dono$enja odluka i samog provodenja investicija®. Stoga je prije
svake investicije u realni i dugorocni investicijski projekt potrebno analizirati isti
kroz metodu budzetiranja kapitala kako bismo mogli zakljuciti je li pozZeljno krenuti

u investiciju, istu odbaciti ili pricekati s njenom realizacijom.

Kako bismo dosli do potrebnog zakljucka o investiciji potrebni su nam
pokazatelji investicije, a koje moZzemo dobiti kroz model budZetiranja kapitala i
njemu inherentnih svojstava poput vremenske vrijednosti novca, ukupnog troska
kapitala, definiranja investicijskih troSkova, novC€anih tokova te rezidualne
vrijednosti. Kao konacne kriterije ocjene investicijskog projekta definirani su
temeljni financijski pokazatelji, raznih vrijednosti, koji su razmotreni u sljedec¢im

poglavljima.

2.1. Riziku prilagodeni novéani tokovi

Svaki investicijski projekt nakon pokretanja, tj. nakon zavrSetka investicijskog
perioda pocinje stvarati nov€ane primitke, ali i nov€ane izdatke. Razliku izmedu
nov€anih primitaka i nov€anih izdataka u odredenom razdoblju nazivamo Cdisti
novéani tok (engl. FCF - Free Cash Flows). Cisti nov&ani tok se izradunava tako
da se od svih prihoda oduzmu operativni troSkovi, troskovi poreza te troSkovi

dodatnog ulaganja u osnovni projekt’.

Druga pretpostavka analize investicijskih projekata je vremenska vrijednost
novca, tj. €injenica da novac ima vremensku vrijednost koja je padajuca funkcija
vremena, a isto nam govori da je puno pozeljnije imati definiranu sumu novca u

odredenom trenutku sadasnjosti ili bliske buduénosti, nego npr. deset ili dvadeset

® Orsag, S. (2015) Poslovne financije. Zagreb: Avantis d.o.o., str. 470.

" Ehrhardt, M. C. i Brigham, E. F. (2011) Financial Management: Theory and Practice, Thirteen
Edition. USA: South-Western Cengage Learning, str. 12.
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godina kasnije od zamisljenog trenutka. Navedena cCinjenica proizlazi iz termina
vremenske preferencije novca koja opravdava takvu opadajucu funkciju, a bazira
se na riziku ili neizvjesnosti buducéih dogadaja te preferenciji potroSnje u

sadasnjosti®.

S obzirom na vremensku vrijednost novca, novac tj. nov€ane ucinke koje
dobivamo efektuiranjem projekta u buduénosti potrebno je diskontirati tj. smanijiti
im vrijednost, dok novac u investicijskoj fazi koji je potroSen prije trenutka
razmatranja potrebno ukamatiti tj. poveéati mu trenutnu vrijednost u odnsu na
definiranu nultu godinu projekta. Isto je ilustrirano na slici 1. Kako bi se dobila
diskontirana vrijednost potrebno je svaki primitak i rashod u sljedecoj godini
umanijiti za unaprijed definiranu diskontnu stopu u odnosu na prethodnu godinu i
tako za sve godine efektuiranja projekta, a s time se dobivaju nov€ani ucinci koji
su medusobno usporedivi. Ovim pravilom dodatno se naglasavaju primitci i izdaci
koji nastaju u prvim godinama projekta u odnosu na one koji nastaju kasnije te su
zbog stope diskontiranja prihodi i rashodi manje realne vrijednosti u odnosu na

nominalnu vrijednost u promatranoj godini.

e it T3
INVESTIRANJE ~ fommcmmmmome T EMILIRANE i
investiciski trogkovi . __________Gistinovéani tokovi :
INVESIICIJSKI TrosKovi (prlmlCI i |zidac|) :
- === A : : 1
—————— a4 3 ! :

I—"’ T B

2 I S S S S -

-T 20 -1 1 2 3 4 5 T 2

0
ukamacdivanje diskontiranje

Slika 1. Grafi¢ki prikaz odnosa vremena i novca u investicijskom projektu®

Definirana vremenska vrijednost novca odrazava oportunitetni troSak ulaganja

tj. rijeC je o stopi trziSne kapitalizacije, cijeni kapitala koji zahtjevaju investitori na

® Orsag, S. (2015) Poslovne financije. Zagreb: Avantis d.o.0., str. 207.

® Ibid., str. 209.
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trzistu kapitala.’® Za diskontnu stopu se u pravilu uzima tro$ak kapitala investitora.
U slu€aju da se investicijski projekt financira iz vlastitih sredstava tada se za
diskontnu stopu uzima od strane investitora zahtijjevana stopa prinosa koja je
najceSCe jednaka oportunitethom troSku uloZenih sredstava. Ukoliko se
investicijski projekt financira dijelom iz vlastitih sredstava, a drugim dijelom iz
kredita ili drugih izvora onda se kao diskontna stopa koristi prosje¢ni ponderirani
tro$ak kapitala (engl. Weighted Average Cost of Capital - WACC)'.

Kada je rijeC o dugorocnim i velikim projektima za tocnost njihove vrijednosti
potrebno je uzeti u obzir i rezidualnu vrijednost koja ostaje nakon planiranog
zavrSetka vijeka trajanja projekta. Ta vrijednost fiksne imovine koja ostaje nakon
isteka efektuiranja projekta zove se rezidualnom vrijednoS¢u. Rezidualnu
vrijednost fiksne imovine projekta treba tretirati kao njegove nov€ane primitke koji
Ce se realizirati prodajom takve imovine ili pak njezinim profitabilnim koriStenjem u
druge poslovne svrhe, navedeni primici za projekt nastaju krajem vijeka
efektuiranja’®. Rezidualna vrijednost procjenjuje se u momentu sastavljanja
proracuna financijske efikasnosti ulaganja, a na temelju trziSnih cijena koje ¢e se
moci ostvariti prodajom ili ponovnom upotrebom u poslovnom procesu. Navedenu
vrijednost potrebno je diskontirati tj. svesti na sada$nju vrijednost. Sto je
ekonomski vijek investicije duzi to Ce i utjecaj ostatka vrijednosti investicije na
financijsku efikasnost biti manji. Procjenom novC€anih primitaka od ostatka
vrijednosti imovine treba obuhvatiti samo njezin neoporezivi dio koji bi se ostvario
poveéanjem dobiti nakon poreza®®. Osim rezidualne vrijednosti na kraju efektiranja
oslobada se i uneseni neto obrtni kapital te se isti kao i rezidualna vrijednost

pripraja financijskom rezultatu. Ostatak vrijednosti koja se postize oslobadanjem

10 Orsag, S. (2015) Poslovne financije. Zagreb: Avantis d.o.0., str. 209.

1 Duspara, D. (2011) Alokacija i realokacija resursa temeljena na postevaluaciji investicijskih

projekata. Magistarski rad. Zagreb: Ekonomski fakultet, Sveuciliste u Zagrebu.

2 Orsag, S. (2002) Budzetiranje kapitala- Procjena investicijskih projekata. Zagreb: Masmedia

d.o.o.

'3 Duspara, D. (2011) Alokacija i realokacija resursa temeljena na postevaluaciji investicijskih

projekata. Magistarski rad. Zagreb: Ekonomski fakultet, SveuciliSte u Zagrebu.
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neto obrtnih sredstava objektivno je tesSko procijeniti u momentu proracuna

financijske efikasnosti investicije™*.

Rezidualna vrijednost, ovisno o projektu ili poduze¢u moze se izraCunati na vise
nacina ovisno o mogucnosti i pogodnosti izracuna, a neki od njih su: procjena na
temelju ocekivanih buducih novC€anih tokova, likvidacijska vrijednost, troSak
zamjene, P/E ili neki drugi multiplikator, knjigovodstvena vrijednost,
pretpostavljena trzi$na vrijednost ili procjena na temelju dividendi*®>. U pogledu
investicijskin projekata s velikom vrijednoS¢u dugoroCne imovine, rezidualna
vrijednost se uzima kao raCunovodstvena vrijednost tj. ne amortizirani dio

vrijednosti dugoro¢ne materijalne imovine.

Stoga se ukupna vrijednost investicije moze iskazati kao zbroj Ciste sadasnje
vrijednosti (diskontiranih slobodnih nov€anih tokova) i rezidualne vrijednosti,
navedeni zbroj mora minimalno biti veci ili jednak iznosu investicije kako bi
projektna investicija bila prihvatljiva, a sto ¢e biti detaljno objasnjeno u sljedec¢im

poglavljima.

T T
1 1
S=NPV=ZV——I ZR—
0 T R T ewAT:
t=1 t=1
R, - rezidualna vrijednost (engl. residual value)

2.2. TroSak kapitala

Pojam troSka kapitala jedan je od srediSnjih ekonomskih pojmova, o kojem
mnogi autori piSu te stoga postoji velik broj definicija koje ga opisuju. Isti se moze
promatrati s glediSta tvrtke ili gledista investitora. Za tvrtku troSak kapitala
predstavlja granic¢ni pokazatelj budzetiranja kapitala te pokazatelj efikasnosti. S
gledista investitora troSak kapitala odredene tvrtke je upravo ona diskontna stopa

prema kojoj se mogu diskontirati buduci Cisti nov€ani tokovi kako bi se procijenila

1 Duspara, D. (2011) Alokacija i realokacija resursa temeljena na postevaluaciji investicijskih

projekata. Magistarski rad. Zagreb: Ekonomski fakultet, Sveuciliste u Zagrebu.

> Oreskovi¢ Sulje, O. (2010) Procjena vrijednosti poduzeéa u realnom sektoru metodom
diskontiranih novéanih tokova i metodom multiplikatora. Specijalisti¢ki poslijediplomski rad. Zagreb:

Ekonomski fakultet, SveuciliSte u Zagrebu.
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vrijednost kompanije ili projekta®®. Jednostavniju definiciju troka kapitala mozemo
opisati kao naknadu koju trziSte oCekuje kako bi se privukla sredstva za odredenu
investicijul’. Takoder, u praksi troskom kapitala smatra se ponderirani tro$ak

kapitala, a koji je definiran poglavlju 2.2.4.

Osim, u definiciji navedenog, vanjskog i eksplicitnog troska kapitala u obliku
kamata postoji i implicitni troSak kapitala koji se definira kao minimalna razina
profitabilnosti koja je potrebna kako bi se saCuvala vrijednost dionice tvrtke. Kako
bi bilo moguce odrediti ukupan troSak potrebno je odrediti troSkove pojedinih
segmenata, a oni se mogu podijeliti u tri skupine: dug, povlasteni kapital, obicni

kapital*®.

2.2.1.Trosak duga

Dug je najrasireniji oblik pribavljanja kapitala pri novim investicijama, narocito u
zemljama sa slabo razvijenom trziSnom ekonomijom tj. trziStem kapitala koji ne
daje veliku mogucnost financiranja putem burze tj. emitiranjem dionica ili
obveznica. TroSak duga nastaje kao obveza iz ugovora kreditora i primatelja
sredstava te je eksplicitno prikazan kroz kamatu koja je istim ugovorom utvrdena.
Drugim rije€ima, troSak duga upravo je onaj troSak/kamatna stopa koju zahtijevaju

davatelji kredita (duga)™.

MatematiCki gledano dug je jednostavno opisati, ukoliko je rije€¢ o kreditu
izraZzava se kroz efektivnu kamatnu stopu koju poduzece plaéa kreditorima.
Ukoliko se poduzecCe zaduzilo kroz obveznice tada se troSak duga izraZzava kroz
prinos do dospijeca tj. diskontnu stopu koja svodi nominalnu vrijednost duga na

trzi$nu vrijednost u trenutku dospijeéa®:

'° Baule, R. (2019) The cost of debt capital revisited. Business Research, Vol. 12, 2. izdanje,
str. 721-753.

Y Pratt, S. P. i Grabowski, R. J. (2008) Cost of Capital. USA: John Wiley & Sons., str. 3.

'8 Lilford, E., Maybee, B. i Packey, D. (2018) Cost of capital and discount rates in cash flow

valuations for resources projects. Resources Policy, Vol. 59, str. 525-531.

9 Ehrhardt, M. C. i Brigham, E. F. (2011) Financial Management: Theory and Practice, Thirteen
Edition. USA: South-Western Cengage Learning, str. 340.

20 Orsag, S. (2015) Poslovne financije. Zagreb: Avantis d.o.o., str. 556.
10
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B—zT:I N
L4kt (k)T

B, - vrijednost obveznice
k, - prinos do dospijeca (troSak duga)

Osim kamatne stope, dug karakterizira €injenica da smanjuje poreznu osnovicu
za razliku od drugih troSkova kapitala. Stoga je dug jeftiniji od ugovorene kamatne
stope i to za veli€inu poreza na dobit koji se obraCunava na poreznoj osnovici. Isto

moZemo matemati¢ki prikazati®*:
kg =k,(1—-T)
k, - troSak duga nakon poreza
k, - kamatna stopa

T - stopa poreza na dobit
2.2.2.Trosak povlastenog kapitala

Preferencijalne dionice kao izvor financiranja poduzec¢a u vecini sluCajeva
zauzimaju manji postotak u ukupnoj strukturi kapitala, ali svojim postojanjem i
posebnim pravilima isplate dividende, koja se na njih odnosi, utje€u na troSak
kapitala poduzec¢a. Od duga se razlikuju jer se njihova "zajamc¢ena" dividenda iz
koje nastaje troSak kapitala moze i ne mora isplatiti bez pravnih sankcija Sto uvodi
nesigurnost u odredivanje troSka tj. podize znacCenje implicitnog troSka u odnosu
na eksplicitni. lako tvrtke ne moraju isplatiti dividendu povlastene dionice, ipak one
to u praksi Cine. Razloga za isplatu je nekoliko, jedan od njih je da se ne mogu
isplatiti dividende obicnih dionica ukoliko se ne isplate dividende povlastenih.
Drugi je Sto ukoliko tvrtka stekne reputaciju da ne isplaéuje povlastene dividende
nec¢e modi vise uspjesno prikupljati kapital na trZzistu zbog smanjenog interesa za

takve dionice. U nekim sluCajevima takvo postupanje moze dovesti do

L pratt, S. P. i Grabowski, R. J. (2008) Cost of Capital. USA: John Wiley & Sons., str. 41.
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preuzimanja tvrtke od strane povlastenih dionigara®’. Tro$ak kapitala poviastene

dionice mozemo matematicki zapisati:

k, - trosak povlastenog kapitala

D, - povlastena dividenda

P, - trziSna cijena preferencijalnih dionica
2.2.3.Trosak obi¢nog kapitala

Dionice koje izdaje poduzecCe nose sa sobom troSak obi¢nog kapitala, a to je
upravo onaj troSak pri kojem su investitori spremni kupiti dionice poduzeca.
Navedeni troSak se izrazava kroz dvije komponente dionice, a to su vrijednost
dionice te potencijalne dividende. Zbog navedenog razloga teSko je eksplicitno

prikazati troSak obi¢nog kapitala te je teoretski on u potpunosti implicitan.

Kako je navedeno, troSak obi¢nog kapitala je implicitan, stoga ga je i tesko
izraziti preko matematicke vrijednosti koja bi odgovarala u svim sluCajevima
stvarnoj vrijednosti. Zbog toga postoje tri osnovna nacina izraunavanja troSka
obi¢nih dionica, a to su model sadasnje vrijednosti dividendi (npr. model
konstanog rasta dividendi ili Gordonov model), model vrednovanja kapitalne

imovinete model troSka duga plus premija rizika.

Model vrednovanja na temelju konstanstnog rasta dividendi izraCunava troSak
obi¢nog kapitala na temelju trenutnih vrijednosti dionica, o€ekivanih i trenutnih
dividendi te oCekivane stope rasta dividendi tj. na temelju omjera ocekivanih
dividendi i trenutne vrijednosti dionice uve&anih za o&ekivanu stopu rasta?®. Ovako
definiran model je jednostavan i lako primjenijiv, ali je zbog toga jako osjetljiv na

definiranu stopu rasta te se moze primijeniti samo na poduzec¢ima koja isplacuju

%2 Ehrhardt, M. C. i Brigham, E. F. (2011) Financial Management: Theory and Practice, Thirteen
Edition. USA: South-Western Cengage Learning, str. 342.

23 Oregkovié Sulje, O. (2010) Procjena vrijednosti poduze¢a u realnom sektoru metodom
diskontiranih novéanih tokova i metodom multiplikatora. Specijalisti¢ki poslijediplomski rad. Zagreb:

Ekonomski fakultet, SveuciliSte u Zagrebu.

12



Donosenje odluka o dugoroénim investicijama u realnu imovinu

dividendu. Osim osnovnih modela postoje i modeli aproksimacije poput P/E
odnosa®*. Navedeni model kapitalizacije zarada temelji se na omjeru zarade i
cijene dionice te isti omjer predstavlja aproksimaciju troska glavnice, ukoliko bismo
isti omjer korigirali za oCekivanu stopu rasta tada bismo dobili realniji pokazatel

troSka obicnog kapitala.

Svi od navedenih modela imaju svoje mane tj. niti jedan ne jamc¢i to€an izracun
troSka kapitala obi¢ne glavnice, ipak najkoristeniji je CAPM (engl. Capital Asset
Pricing Model). Isti na temelju razvijenog pravca trzZista vrijednosnih papira definira
da je troSak obi¢nog kapitala zahtijevana profitabilnost na ulaganja bez rizika koja
je uvecana za premiju rizika pomnozenu beta koeficijentom, a model matematicki

glasi®®;
ks = kp + B(ky — kr)
kr - neriziCha kamatna stopa
B - mjera sistemskog, trziSnog rizika
ky, - oCekivani prinos na trzisni indeks
k, - troSak obi¢nog kapitala
U kojem je beta koeficijent:

_ cov(ksky)
— o2(ky)
Beta koeficijent je mjera odnosa investicije i trzista tj. prinosa odredene dionice
u odnosu na trziste. Na primjer, ukoliko beta koeficijent iznosi 3 tada ¢e investicija
rasti 3 puta brZze od prosjecne investicije na trzistu, tj. ukoliko trziSte naraste za

1%, investicija/dionica ¢e narasti za 3%2°.

* Orsag, S. (2015) Poslovne financije. Zagreb: Avantis d.0.0., str. 558.
?® |bid., str. 561.

% Vidyamurthy, G. (2004) Pairs trading: Quantitative Methods and Analysis. Canada: John
Wiley & Sons, Inc., str. 5.
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Nedostatak ovog modela je taj Sto se za izraCun bete te oCekivanog prinosa na
trzisni indeks uzima izraCun temeljen na povijesnim podacima, Sto moze dovesti

do velikih greSaka u kratkom razdoblju.
2.2.4.Prosjec¢ni ponderirani trosak kapitala

Kapital odredene tvrtke se moze sastojati od dionica, povlastenih dionica te
dugova (obveznica). lako svaki od njih nastaje po odredenim pravilima koja su
drugacija od druga dva izvora, za tvrtku je ipak najbitniji ukupni troSak kapitala bez
obzira na izvor. Stoga, kako bi se znao ukupni troSak kapitala pojedinog poduzeca
potrebno je uzeti u obzir strukturu kapitala te troSak pojedinih komponenti u
strukturi. 1z strukture kapitala vidljiv je udio pojedinog kapitala u ukupnom
poduzecu tj. njegov postotak te na temelju toga raCuna se ponderirani troSak
kapitala (WACC - engl. weighted average cost of capital) kao osnovni

parametar troska kapitala®’:
ky =WACC =wgkq(1 —T) + wpk, + wiks
k, = WACC - ponderirani troSak kapitala
Wg s - Udio pojedine vrste kapitala
T - porezna stopa poreza na dobit

Pri izradi analize nov€anih tokova, tj. diskontiranih nov€anih tokova, upravo je
prosjeCni tj. ponderirani troSak kapitala osnovna diskontna stopa koja se
primjenjuje na sve godine efektuiranja projekta. Kada bi u potpunosti htjeli to¢no
izraCunati diskontnu vrijednost buduéih nov€anih tokova, toCniji bi postupak bio
izraCunavanje diskontne stope za svaku godinu, tj. uvazavanje promjene stanja
troSka kapitala u svakoj godini tj. njegovo potencijalno smanjenje ili povecanje

nastalo na temelju smanjenja ili poveéanja obaveza®.

" Pratt, S. P. (2002) Cost of capital : estimation and applications - second edition. USA: John
Wiley & Sons, Inc., str. 45.

8 Lilford, E., Maybee, B. i Packey, D. (2018) Cost of capital and discount rates in cash flow

valuations for resources projects. Resources Policy, Vol. 59, str. 525-531.
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2.2.5.TroSak novoemitiranog kapitala

Analiza troSka pojedinacnih oblika kapitala i iz toga izvedenog pokazatelja
prosjecnog troSka kapitala izvedena je u "statiCkim" uvjetima. Naime, analizirani su
pokazatelji troSka sa strane investitora tj. davatelja duga ili vlasnika dionice i
promatran je njihov prihod kao troSak kapitala poduzeca u nekom trenutku
poslovanja poduzeca kao odraz trenutnog stanja duga. No, ukoliko u odredenom
trenutku poduzecu bude potreban dodatan izvor kapitala, postavlja se pitanje da li

je troSak "novog" izvora kapitala isti kao i troSak "starog" izvora kapitala.

Kada u trenutku t poduzece sa stanjem kapitala x ima potrebu za dodatnim
kapitalom, ono ga moZze pribaviti na jedan od gore navedenih nacina tj. putem
duga, dionica ili povlastenih dionica, dok je u odredenim slu¢ajevima moguce
nabaviti kapital kroz zadrzanu zaradu tj. neisplate dijela dobiti. Postavlja se pitanje
koja je veli€ina troSka novog kapitala u odnosu na prethodno akumulirani.
Pojavljuju se dva troSka koja je potrebno ukljuciti u analizu troska kapitala, a to su
povecana premija rizika, koja povecava osnovni troSak pribavljanja kapitala, te

sam tro$ak pribavljanja®, a isto mozemo matematicki prikazati:

k* - troSak novoemitiranog kapitala
k; - troSak postojeceg kapitala
f - troSak emisije

Jasna je Cinjenica da Sto je poduzecCe zaduzenije to e se teze zaduziti te Ce
uvjeti po kojima se zaduzuje biti l0Siji sa svakim novim dugom, isto tako emisijom
novih dionica na trziSte kapitala smanjit e se vrijednost postojeéih sto ¢ée kod
investitora izazvati efekt veéeg zahtijevanog prinosa tj. dividende na dionice u

buduéem razdoblju, a $to znadi vedi troak kapitala®.

# Orsag, S. (2015) Poslovne financije. Zagreb: Avantis d.0.0., str. 566.

% Stretcher, R., Gutierrez, J. i Johnson, S. (2015) lllustrating Non-Constant Marginal Cost of
Capital and the Interdependence of Independent Projects. Journal of Financial Education, vol. 41,
str. 11-31.
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2.2.6. Trosak akvizicije*'

Navedene pretpostavke o troSku novoemitiranog kapitala vrijede za sve
sluCajeve novih investicijskih projekata, no ukoliko je rije€ o investiciji u vec
postojeCi pravni subjekt tada efekti ne moraju biti negativni po pitanju troSka
kapitala. Naime, investicija u akviziciju tvrtke moze dovesti do smanjenje potrebe
za kapitalom i to zbog dva razloga, prvi je ekonomija razmjera, a drugi je portfolio
efekt kombiniranja tvrtki.

Gledaju¢i prema efektu ekonomije razmjera, do smanjenja troSka kapitala dolazi
kada tvrtka akvizira postoje¢u tvrtku u svoju imovinu, tada nastaje "nova" tvrtka
veceg obujma koja moze emitirati vise dionica i dugova te time smanijiti fiksni udio
troSka emisije te posti¢i nizu cijenu kapitala tj. troSak kapitala. U slu€aju portfolio
efekta dolazi do diversifikacije poslovnog djelovanja $to smanijuje rizik poslovanja,
a time i stopu zahtijevanog prinosa od strane investitora Sto ima za posljedicu

smanjenje troska kapitala.

2.3. Kriteriji financijskog odlu€ivanja

Definiranjem vremenske vrijednosti novca, slobodnih nov&anih tokova i
prosje¢nog troska kapitala stvoreni su preduvjeti za analizu investicijskog projekta.
Analiza prihvatljivosti projekta provodi se temeljem kriterija financijskog

odlucivanja koji su definirani u sljedeéim poglavljima.
2.3.1.Kriterij razdoblja povrata

Najjednostavniji i najintuitivniji je kriterij analize, a temelji se na suoCavanja
Cistog novCanog toka za vrijeme trajanja projekta s ukupnom investicijom. U
razdoblju kada Cisti nov€ani tokovi dosegnu razinu investicijskih troSkova,
ostvareno je razdoblje povrata projekta. Svi Cisti nov€ani tokovi koje projekt
generira nakon postignutog razdoblja povrata, predstavljaju zaradu za tvrtku.

Matematicki razdoblje povrata moZe se zapisati na sljedeéi nagin®*:

% Orsag, S. i Gulin, D. (1996) Poslovne kombinacije. Zagreb: Hrvatska zajednica raéunovoda i

financijskih djelatnika.
% Orsag, S. (2015) Poslovne financije. Zagreb: Avantis d.0.0., str. 508.
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tp
IO = Z Vt
t=1

I, - investicijski troskovi
V; - Cisti nov€ani tokovi u promatranim razdobljima (V; = }( CI — CO0))
t, - razdoblje povrata

Prema ovom kriteriju bolji je onaj projekt koji u kraéem vremenskom razdoblju
donosi povrat investiranog kapitala, a prihvatljiv je onaj €ije je vremensko razdoblje
povrata u skladu s Zeljom investitora. Takoder, razdoblje povrata ulaganja daje
grubu mijeru likvidnosti ulaganja (koliko brzo ¢emo dobiti pozitivne nov€ane
tijekove iz nase investicije). Medutim, budué¢i da metoda povrata ulaganja ne
govori o odredenom razdoblju povrata koji maksimizira bogatstvo, ne mozemo je
koristiti kao primarni kriterij za provjeru ulaganja u dugotrajnu imovinu®, ali nam

sluzi kao pocetni kriterij investicijske odluke.
2.3.2.Kriterij diskontiranog razdoblja povrata

Razlika od obi¢nog izraCunavanja razdoblja povrata je ta da ova metoda uzima
se u obzir vremensku vrijednost novca tj. da su prihodi vremenski blize pocetku
investicije vrjedniji za diskontni godi$nji faktor od prihoda koji su dalji od pocCetka
investicije. Diskontirano razdoblje povrata je vrijeme potrebno za povrat ulaganja
diskontiranih buducih nov€anih tokova. Svaki nov€ani tok se diskontira na pocCetak
ulaganja po stopi koja odrazava vremensku vrijednost novca i neizvjesnost
buducih nov€anih tokova. Navedena stopa je tro$ak kapitala, odnosno prinos koji
zahtijevaju dobavljaci kapitala (vjerovnici i vlasnici) kako bi im se nadoknadila
vremenska vrijednost novca i rizik povezan s ulaganjem. Sto su buduéi novéani

tokovi neizvjesniji, to je i veci trodak kapitala®.

% peterson, P. P. i Fabozzi, F. J. (2002) Capital Budgeting: Theory and Practice. USA: John
Wiley & Sons, Inc., str. 63.

% Klaric, M. (2011) Isplativost proizvodnje vodika iz energije vjetra. Specijalisticki

poslijediplomski rad. Zagreb: Ekonomski fakultet, Sveuciliste u Zagrebu.
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tp
=Y v
[ t 71 L Nt
£ (1+k)
k - diskontna stopa (prosjecni troSak kapitala)

Kriterij odluCivanja, Isto kao i kod razdoblja povrata bez diskontiranja, govori da
je bolji onaj projekt koji ima krace vrijeme povrata. Ovaj kriterij je ipak bolji od
kriterija bez diskontiranja jer se preko efekta diskontiranja nov€anih tokova uvodi
vremenska vrijednost novca te rizi€nost projekta kroz prosjec¢ni trosak kapitala, te
mozemo zakljuCiti kako ovaj kriterij daje realniju vrijednost za odluku pri investiciji.
Svejedno oba kriterija ne govore o periodu nakon tocke pokri¢a tj. ne daju nam

ukupnu ekonomsku vrijednost investicijskog projekta.
2.3.3.Kriterij €iste sadasnje vrijednosti (NPV)

Kriterij se izraunava sumiranjem diskontiranih Cistih nov€anih tokova kroz cijelo
vrijeme trajanja projekta te se dobivane vrijednosti oduzimaju od iznosa investicije.

Navedeno mozemo prikazati>:

T
1
S =NPV=ZV——I
0 - A4kt °

S, = NPV (engl. Net Present Value) - Cista sadasnja vrijednost
T - ukupno vrijeme trajanja investicije

Ukoliko je dobiveni iznos veci od nule tada je projekt prihvatljiv, ukoliko je maniji
projekt treba odbaciti jer smanjuje vrijednost tvrtke, dok je tre¢a opcija da je
NPV=0, tj. da je prinos jednak ulaganju. U odabiru dva projekta od kojih oba imaju
pozitivnu vrijednost, bolji je onaj koji ima vecu Cistu sadasnju vrijednost. Ova
metoda se smatra temeljnom metodom financijskog odlucivanja. Za razliku od

kriterija razdoblja povrata, Cista sadasnja vrijednost je mjera koja pokazuje koliko

% Ehrhardt, M. C. i Brigham, E. F. (2011) Financial Management: Theory and Practice, Thirteen
Edition. USA: South-Western Cengage Learning, str. 384
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Ce se bogatstvo vlasnika povecati investicijom, tj. pomocu ove metode mogu se

identificirati projekti koji maksimiziraju bogatstvo investitora®

Ukoliko promatramo poduzece kao cjelinu tada vrijednost poduze¢a mozemo
prikazati metodom Ciste sadaSnje vrijednosti tj. diskontiranjem ocekivanih

nov¢anih tokova u poduzece:
T
; NT¢ a4+ k)f
V, - sadasnja vrijednost poduzeca
- buduéi novc€ani tokovi u analiziranom periodu
k - ponderirani prosjec¢ni trosak kapitala

Vrijednost poduzeca ili projekta prema obje definicije povecava se ukoliko rastu
buduéi novCani tokovi ili ako se smanjuje troSak kapitala, dok se u suprotnom
vrijednost smanjuje. Upravo vrijednost NPV se uobi€ajeno Kkoristiti pri definiranju
isplativosti projekta te kasnijem upravljanju rizicima kako bi se zadrZala vrijednost

projekta ili poduzeéa.®’
2.3.4.Kriterij interne stope profitabilnosti

Metoda interne stope profitabilnosti temelji se na metodi neto sadasnje
vrijednosti, a predstavlja izraCunatu diskontnu stopu pri kojoj Cista sadas$nja

vrijednost ima vrijednost nula, tj. to je graniéna vrijednost profitabilnosti projekta®®

4 1
I, = Z Ve
L A+R)

R = IRR (engl. Internal Rate of Return) - interna stopa profitabilnosti

% peterson, P. P. i Fabozzi, F. J. (2002) Capital Budgeting: Theory and Practice. USA: John
Wiley & Sons, Inc., str. 75.

" Milo$ Spréié, D. i Spréi¢, P. (2007) Upravljanje financijskim rizikom u poduzeéima ¢lanicama

europskog udruzenja trgovaca energijom, Zbornik Ekonomskog fakulteta u Zagrebu, Vol. 5 No. 1.

® Ross, S. M. (1999) An Introduction to Mathematical finance: Options and Other Topics.
England: Cambridge University Press., str. 51.
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Odluka na temelju stope profitabilnosti se donosi na temelju veli€ine stope, tj.
Sto je stopa veca to je projekt bolji, dok je nulti kriterij odluke prema ovom
pokazatelju usporedivost interne stope profitabilnosti s prosje€nom stopom troSka
kapitala, ukoliko je stopa profitabilnosti ve¢a onda je projekt prihvatljiv, a ukoliko je
manja projekt se odbacuje.

Ovaj kriterij, iako se temelji na metodi Ciste sadasnje vrijednosti, daje drugadiji
osjecaj vrijednosti projekta jer direktno komparira stopu prinosa na uloZeni kapital
s troSkom kapitala, tj. govori investitor koliki mu je prinos s obzirom na jedinicu

uloZenog kapitala.

Razlike izmedu kriterija Ciste sadasnje vrijednosti i interne stope profitabilnosti
se dogada kod projekata koji se medusobno isklju€uju te tada ove dvije metode
daju potencijalno razli¢ite kriterije za odluku®. Ukoliko je u ovom sluéaju dva
usporedna projekta dobiju razliite vrijednosti kriteriji za odabir, tj. da projekt A
favorizira IRR kriterij, a projekt B NPV kriterij tada je potrebno odabrati projekt B.
Naime, Cista sadasnja vrijednost ima apsolutnu to¢nost pokazatelja u odnosu na
investicijski rezultat, zbog toga Sto NPV metoda obavlja izraCun na temelju
prosje¢nog troSka kapitala, dok IRR metoda koristi sam IRR kao prosjec¢ni troSak

kapitala Sto dovodi do greSaka kod medusobno iskljuCivih projekata.

lako se NPV i IRR smatraju osnovnim i temeljnim pokazateljima za procjenu
investicije, samo se 61% tvrtki, u srednjoj i isto¢noj Europi u 2013. godini, koristilo

pokazateljima na temelju diskontiranog nov&anog toka®.
2.3.5.Modificirana interna stopa profitabilnosti

Kriterij modificirane interne stope profitabilnosti proizlazi iz uklanjanja
nedostataka klasicne metode interne stope profitabilnosti, tj. pretpostavke da je
upravo IRR prosjecni troSak kapitala. U sluCaju modificirane stope koristi se

prosjeCni troSak kapitala kao troSak reinvestiranja, ovim se tocCnije izraCunava

% Birgham, E. F. i Ehrhardt, M. C. (2008) Financial Management: Theory and Practice. USA:
Thomson South-Western, str. 386

% Andora, G., Mohanty, S. K. i Toth, T. (2015) Capital budgeting practices: A survey of Central

and Eastern European firms, Emerging Markets Review, Vol. 23, str. 148-172.
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profitabilnost pojedinog investicijskog projekta*’. Modificirana interna stopa se

moze matematiCki opisati:

T
Io(1+ M) = z V, (14 k)Tt
t=1

M = MIRR (engl. Modified Internal Rate of Return) - modificirana interna stopa

profitabilnosti

Sve dok je MIRR veci od troSka kapitala (fj. MIRR > prosjec¢ni troSak kapitala),
projekt treba prihvatiti. Ako je MIRR maniji od troSka kapitala, projekt ne osigurava
prinos u skladu s koli¢inom rizika projekta. MIRR se koristiti za procjenu ulaganja u

neovisne projekte i identificira one koji maksimiziraju bogatstvo vlasnika.
2.3.6.Indeks profitabilnosti

Ovaj financijski pokazatelj investicijskog projekta stavlja u razmjer ukupne
diskontirane Ciste novC€ane tokove i vrijednost investicije, a vrlo je jednostavnog

izraza jer pokazuje koliki je ukupni prinos sredstava na jednu jedinicu ulozenog®*:

1
T
Zt=1 Vt (1 + k)t
PI =
Iy

P, - indeks profitabilnosti (engl. Profitability Index)

Prema kriteriju odlu€ivanja, bolji je onaj koji je veci, a dok se odbacuje onaj koji
je manji od jedan (1) jer taj doprinosi manje nego $to je u njega uloZzeno. Odbijanje
ili prihvacdanje ulaganja s P; ve¢im od 1 u skladu je s odbijanjem ili prihvacanjem
ulaganja Cija je NPV veca od 0. Medutim, u rangiranju projekata P, moze rezultirati
jednim redom, dok bi NPV rangirala iste projekte drugacije, isto se moze dogoditi

kada se rangiraju projekti koji zahtijevaju razligite iznose investicije*.

“ Dedi, L. (2006) Istrazivanje opcija kao moguénosti unaprjedenja financijske analize. Doktorski

rad. Zagreb: Ekonomski fakultet, SveuciliSte u Zagrebu.

2 Birgham, E. F. i Ehrhardt, M. C. (2008) Financial Management: Theory and Practice. USA:
Thomson South-Western, str. 400

3 peterson, P. P. i Fabozzi, F. J. (2002) Capital Budgeting: Theory and Practice. USA: John
Wiley & Sons, Inc., str. 80.
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Osim navedenih pokazatelja postoje i druge metode koje se mogu Kkoristi u
investicijskoj analizi pri donoSenju konacnih odluka o investiranju, ali ukoliko su
ulazni podatci u model budZetiranja osnovani i dobri onda ¢e i navedeni parametri

biti sasvim dovoljni da bi se donijela odluka o investiciji.
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3. Temeljne vrste rizika i metode upravljanja
rizicima

Uz pretpostavku da su svi relevantni dugoroCni projekti postupili prema
pravilima budZetiranja kapitala postavlja se pitanje zasto su neki od projektnih
investicija bili neuspjeSna investicija, tj. nisu ostvarili onaj financijski ucinak koji je
bio zamisljen i analizom potkrepljen. OcCigledno je da je svaka investicija zavisna o
poslovhom okruzenju u kojem nastaje ili se aktualizira te da isto poslovno
okruzenje ima inherentno svojstvo neizvjesnosti tj. da postoji moguénost da stvari
nece i¢i onako kako je zamisljeno i kako je u financijskoj analizi predstavljeno.
Neizvjesnost u poslovnhom okruzenju mozZemo definirati kao poznavanje nekog
stanja u kojem se kao posljedica neke odluke moze pojaviti niz rezultata, a
vjerojatnost njihova ostvarivanja nije poznata donosiocu odluke ili je poznata u

takvoj mjeri da se ne moze zanemariti**.

S toga ne mozemo nikad sa 100% sigurnoséu garantirati da ¢e se odredena
investicija provesti upravo onako kako je zamiSljena te da ¢e njeni efekti biti
pozitivni na poduzece koje je poduzima. |z navedene neizvjesne buduénosti u
kojoj e se projekt realizirati proizlaze rizici projekta koje je potrebno detektirati
kako bi se izbjegle neZeljene financijske posljedice za vrijeme efektuiranja

projektne investicije.

MoZemo zakljuciti da nesigurnost koja proizlazi iz nepoznavanja buducénosti u
poslovhom okruzenju se definira kao projektni rizik tj. kao rizik. Stoga, svaki
projekt, a posebice realne dugoro¢ne investicije u sebi sadrze rizik, dok u nekim
slu¢ajevima razina rizika korespondira s razinom potencijalne dobiti tj. Sto je veci
rizik veca je i potencijalna dobit. lako navedeno nije uvijek to¢no, moze se svesti
na uzre€icu "tko ne riskira, ne profitira" sto je Cesta doskocica bilo u poslovnom ili
ne-poslovnom okruzenju. Iz gore obrazloZzenog, jasno je da rizik ne predstavlja
samo negativnost ili prijetnju projektu nego da ga se moze prezentirati i kao

moguénost tj. priliku za projekt*. U pogledu poslovnog rizika, on ne smije ostati

* Orsag, S. (2015) Poslovne financije. Zagreb: Avantis d.0.0., str. 239.

% Verbano, C. i Venturini, K. (2013) Managing Risks in SMEs: A Literature Review and
Research Agenda. J. Technol. Manag. Innov., Vol. 8, Issue 3, str. 186 - 197.
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samo na osjecaju, iskustvu i instinktu pojedinca nego je potrebno s istim upravljati
na primjer kao $to se upravlja i sa financijama u poduzecu iako su i one iskustveno
i instinktivno shvatljive, ali takav pristup koji ne bi bio sustavan ne bi donosio

Zeljene rezultate.

Kako bi se onda definirao rizik, a pritom integrirali njegove pozitivne i negativne
aspekte mozemo zakljuciti kako je rizik nesiguran dogadaj ili uvjet koji ukoliko se
dogodi ¢e imati pozitivan ili negativan uginak na projektne cilieve®®. Ovom
definicijom se udaljavamo od klasi¢nih definicija rizika, koje su ga apriori definirali
u negativnom kontekstu tj. kao dogadaj koji ukoliko se dogodi rezultirati s
negativnim udincima na projekt ili poduzeée®’. |1z prakse je vidljivo da je gore dana
definicija koja ukljuCuje pozitivhe i negativne aspekte rizika puno bolja, Zivotnija i

realnija.

Slika 2. Rizik kao prijetnja, ali i prilika®®

Stoga, mozemo zaklju€iti kako rizik predstavlja opasnost, ali i priliku ili bolje

reCeno rizik predstavlja prijetnju i priliku jer ukoliko bi se fokusirali samo na

% Chapman, C. i Ward, S. (2003) Project Risk Management: Processes, Techniques and
Insights. England: John Wiley & Sons, Ltd., str. 6.

*"4. Aven, T. (2016) Risk assessment and risk management: Review of recent advances on

their foundation. European Journal of Operational Research, Vol. 253, str. 1-13.

8 Five key steps for managing future business risk, dostupno na mreznim stranicama:

https://lwww.patchapmanpincher.com/blog/five-key-steps-for-managing-future-business-risk/  [15.
rujna 2018.]

24



Temeljne vrste rizika i metode upravljanja rizicima

prijetnju mogli bismo iz vida ispustiti prilike koje isti potencijalno donosi*. U
pogledu upravljanja rizicima ovakav pogled na rizik donosi drugaciji pogled prema

problematici, ali i nove moguénosti upravljanjima rizicima.

Ukoliko prihvatimo gore navedenu definiciju rizika i ustvrdimo da on predstavlja
opasnost, ali i priliku, sljedeci logi¢an korak je ustanoviti nacine djelovanja kako bi
se potencijalne prilike pretvorile u dodatni uspjeh te potencijalne prijetnje zaobisle
ili ublazile njihovo djelovanje. Kako bi navedeno mogli uspjeSno obavljati jasno je
da rizicima moramo upravljati tj. kako se upravljanje rizicima mora ukljuiti u
samom startu projektnog planiranja te kako aspekt rizika treba utjecati i na sami
investicijski projekt, tj. mora biti integralni dio investicijskog projekta ili poduzecéa
kao cjeline. Mozemo pretpostaviti proces upravljanja rizicima na sljedeci nacin, a
to je da kazemo da postoji bazni scenarij za odredeni projekt, u smislu investicije i
prinosa investicije tj. njenih pozitivnih uc€inaka te da isto moZzemo modelirati preko
pravila budzetiranja kapitala prikazanih u prethodnom poglavlju. U isti bazni
scenarij, moramo ukljuciti i detektirane rizike te predloziti mjere s obzirom na
razinu neizvjesnosti odredenog dogadaja tj. rizika®®. Takav bazni scenarij je

polazna toCka za razmatranje potencijalnog investicijskog projekta.

Kada se na prethodno razmatran plan primjeni cijeli aspekt pronadenih rizika
mogu se definirati i planovi intervencija tj. planovi suzbijanja odredenih rizika koji
su detektirani kao najvazniji ili najizgledniji, a koji ¢e dovesti do toga da ce
minimizirati potencijalne negativne ucinke. Upravo ovakvo planiranje i ponasanje u
sklopu projekta, poduzeéa nazivamo upravljanje rizicima®'. Upravljanje rizicima
kao takvo mora biti integrirano u svim moguc¢im scenarijima koji su razvijeni za
odredeni projekt, bilo bazni bilo interventni scenariji. Upravljanje projektnim rizikom
obi¢no je povezano s razvojem i procjenom planova za nepredvidene dogadaje
koji podupiru planove temeljene na aktivnostima, ali ucinkovito upravljanje
projektnim rizikom bit ¢e kljuCno za izradu osnovnih planova i mogucih planova

intervencija. Planiranje i upravljanje rizikom u tom smislu su integrirani i cjeloviti.

*9 Milo$ Sprgi¢, D. (2013) Upravljanje rizicima. Zagreb: Sinergija-nakladni$tvo d.o.o., str. 19.

* Hassani, B. K. (2016) Scenario Analysis in Risk Management: Theory and Practice in

Finance. Switzerland: Springer International Publishing., str. 4.
°L Milo$ Spréié, D. (2013) Upravljanje rizicima. Zagreb: Sinergija-nakladnigtvo d.o.o., str. 20.
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Slicno tome, upravljanje krizama nije alternativa upravljanju rizicima, ono je
posljedica neuspjeha upravljanja rizicima. Samo ako se upravljanje rizicima ne
uspije, ili se jednostavno ne rijesSi, upravljanje krizama postaje dominantni nacin

upravljanja®.

3.1. Vrsterizika

Kada je poduzece odlu€ilo da ¢e upravljanje rizicima ukljuciti u model
upravljanja poduzec¢em te projektnim investicijama, bitno je utvrditi sustavni pristup
problematici. Jedan od prvih koraka je definicija specificnih rizika za odredeni
poslovni poduhvat, no svi rizici se mogu podijeliti u neke od skupina rizika kako bi
se 0 njima moglo lakSe raspravijati te donijeti mjere upravljanja istima. U tom
pogledu rizike moZemo podijeliti koristeci razne oblike podjela, ovisno o autorima

koji se bave problematikom rizika.

Rizike mozemo podijeliti s obzirom na mjesto nastanka kao eksterne i interne
rizike. U tom pogledu u eksterne rizike spadaju svi oni rizici nad kojima nemamo
direktnu kontrolu tj. nastaju neovisno o poslovnom poduhvatu i takvi rizici su npr.
politiCki, ekonomski, okolisni, legalni itd. U interne rizike spadaju oni koji se
dogadaju unutar poduzeca tj. investicijskog projekta, a to bi bili npr. financijski,
operativni, ljudski, tehnoloski, rizik vlasni§tva itd>®. Ovakva podjela rizika ne
pomaze u daljnjoj razradi i grupaciji rizika jer ih dijeli na samo dvije kategorije, a
koje medusobno djeluju jedna na drugu. Pitanje podjele na vrste rizika ovisi i 0
svrsishodnosti iste podjele, zna¢ajno ovisi o na€inu upravljanja rizicima te o samoj
industriji s kojom se rizici bave, tj. je li rije€ o financijskoj ili realnoj. Prema jednoj
od teorija/praksi rizike za poduze¢a mozZemo podijeliti u dvije grupe, a to su
poslovni i financijski rizik®*. Poslovni bi se odnosio na operativne, pravne,

zakonodavne rizike, dok se u financijski rizik ukljuCuje trzisSni, kreditni i rizik

5 Chapman, C. i Ward, S. (2003) Project Risk Management: Processes, Techniques and
Insights. England: John Wiley & Sons, Ltd., str. 13-15.

% Hampton, J. J. (2009) Fundamentals of enterprise risk management : how top companies

assess risk, manage exposure, and seize opportunity. USA: AMACOM., str. 33.

> Udovigi¢, A. i Kadlec, Z. (2013) Analiza rizika upravljanja poduzeéem, Prakti¢éni menadzment,
Vol. IV, br. 1, str. 50-60.
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likvidnosti. Navedenu podjelu moZzemo i dalje proSiriti na Cetiri kategorije, a to su
operativni, financijski, strateski te rizik opasnosti®®. Sljede¢a vrsta podjele rizika je
na Sest kategorija u koje se individualni rizici mogu lakse svrstati. U tom pogledu
Sest kategorija rizika bili bi: strateski, operativni, ljudski, financijski, tehnoloski te

rizik uskladenosti.

.

OPERATIVNI
- opasni dogadaji
- distribucijski
- logisticki
- dobavljacki

- kvantitetni i e
. kvalitetni
y/’ STRATESKI

- trZisni LJUDSKI
- konkurentski - nekompetetnosti
- ekonomski - prevare

- zakonski - krade
- sistemski - nedostatak znanja
- intelektualni - . - ozljede na radu

- preuzimanja

Vrste

poslovnih

/-\“ rizika R

USKLADENOSTI
- porezni TEHNOLOSKI

- okolisni - racunalni
- burzovni - informaticki

- racunovodstveni - programski
- eticki < _—

FINANCIISKI
- likvidnost
- kamatna stopa
- kreditni
- troskovni
- tecajni

Slika 3. Podjela na 6 kategorija rizika®®

3.1.1.StratesKki rizici

Strateski rizici su najviSa kategorija rizika te nad njima ne mozemo u potpunosti
imati kontrolu, ali na njih se mora obracati najvise paznje u dugoro¢nom planiranju

jer male promjene u okolini koje mogu proizaci iz promjena koje prouzrokuju

> Verbano, C. i Venturini, K. (2013) Managing Risks in SMEs: A Literature Review and
Research Agenda. J. Technol. Manag. Innov., Vol. 8, Issue 3, str. 186 - 197.

% Sadgrove, K. (2016) The Complete Guide to Business Risk Management. England:
Routledge Taylor & Francis Group., str. 26-30.
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strateSki rizici mogu potpuno unistiti investiciju tj. smanjiti njen ocekivani
doprinos®’. U strate$ke rizike mogu se ubrojiti rizici trzi$ta, rizici konkurencije,
ekonomski rizik, zakonski rizici, intelektualni rizici, rizik preuzimanja, sistemski
rizik, i drugi. Vidljivo je da ovi rizici proizlaze iz okruzenja u kojem poduzece
posluje tj. trziSta/drzave u kojoj je odlucilo poslovati, stoga je prije investicije
potrebno istraziti i analizirati sve potencijalne strateSke rizike te uvidjeti postoje li
znakovi potencijalnih promjena koji bi mogli obezvrijediti investiciju. U tom pogledu
moze se istaknuti zakonski rizik, a to su oni rizici proistekli iz neuskladenosti
investicije s zakonom, nekih dijelova investicija poput ugovora ili ukoliko za vrijeme
investicije dode do direktnih promjena zakona koji reguliraju odredenu djelatnost,
kao Sto bi npr. bile zabrana prodaja odredene vrste duhanski proizvoda za
duhansku industriju. Sa zakonskim, trziSnim i drugim rizicima se moze upravljati,
ali se ne moze upravljati sa sistemskim rizikom koji bi bio rizik urusavanja cijelog

financijskog sustava®® tj. i ekonomskog sustava te se na njega ne moze djelovati.
3.1.2.0perativni rizici

Operativni rizici su oni rizici koji proizlaze iz svakodnevnog poslovanja tvrtke tj.
investicijskog projekta te su u tom smislu jako Siroka kategorija rizika. U operativhe
rizike prema gore navedenoj kategorizaciji spadali bi rizik opasnih dogadaja
(pozar, poplava), distribucijski, logistiCki, dobavljacki rizici, rizik kvalitete, rizik
neadekvatnih pravila itd. Kao Sto je vidljivo oni ovise o samoj sposobnosti
poduzecCa da osigura siguran cjelokupni sistem proizvodnje od nabave ulaznih
sirovina, proizvodnje do distribucije i prodaje te da pritom proizvod zadovoljava
sve istaknute standarde i kvalitete. Dok bi s druge strane bili operativni rizici koji
mogu poremetiti uhodani proces poput pozZara i poplava te druge opasnosti kojima

je odredeni projekt izlozen®®.

" Wissem, E. (2013) Risks Management: New Literature Review. Polish journal of management
studies, vol. 8, str. 288-297.

% Hassani, B. K. (2016) Scenario Analysis in Risk Management: Theory and Practice in

Finance. Switzerland: Springer International Publishing., str. 14.
* Green, P. E. J. (2016) Enterprise Risk Management. England: Elsevier Inc., str. 59.
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3.1.3. Rizik ljudskih resursa

Ljudski rizici su ona skupina rizika koji proizlaze direktno iz greSaka zaposlenika
bilo da su slu¢ajno ili namjerno nastali. Ove rizike se Cesto ubraja i u operativne,
ali u gore navedenoj klasifikaciji oni su izdvojeni samostalno. Glavni tipovi ljudskih
rizika bili bi prevara, krada, nekompetentnost, nedostatak talenta, ozljede na radu
itd. U vecini poduzeca postoji odjel upravljanja ljudskim resursima te mozemo reci
da su oni zaduzeni za umanjivanje ljudskih rizika kroz pravilnu selekciju, edukaciju

i ostale metode upravljanja ljudskim rizicima®.
3.1.4.Tehnoloski rizik

Tehnoloski rizici obuhvacaju Siroku skupinu rizika koja proizlazi iz koristenja
tehnoloskih rjeSenja, ponajprije informati¢ke tehnologije®. Istaknuti rizici iz ove
skupine bi bili rizik greSke racunalnih sustava, rizik sustava upravijanja
kompanijom, rizik cyber napada, rizik tehnoloskih promjena, rizik loSeg koristenja
tehnologije i tehnoloSkih rjeSenja. U drugim klasifikacijama, ovaj rizik je Cesto
podijeljen izmedu sektora operativnih i trziSnih rizika, ali svog sve veceg utjecaja
tehnologije i IT rieSenja na ukupan poslovni proces, smisleno je ovakvu vrstu rizika

posebno kategorizirati.
3.1.5.Financijski rizici

Financijski rizici zahvacéaju Sirok spektar rizika koji imaju direktan utjecaj na
poslovanje poduzecéa kroz povecanje ili smanjenje koli¢ine novca, bilo dugoroéno
ili kratkoro€no. Neki od financijskih rizika su rizik likvidnosti, kreditni rizik, kamatni
rizik, rizik profitabilnosti, te€ajni rizici, troSkovni rizici. Za sve investicijske projekte
posebno su vazni rizici likvidnosti i kreditni rizici jer neuspjeSno upravljanje s njima

dovodi do steCaja ili bankrota poduzeca. Prema pojedinim stru¢njacima u

® sadgrove, K. (2016) The Complete Guide to Business Risk Management. England:

Routledge Taylor & Francis Group., str. 280.

®* Hampton, J. J. (2009) Fundamentals of enterprise risk management : how top companies

assess risk, manage exposure, and seize opportunity. USA: AMACOM., str. 213.
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financijski rizik spada i trzisni rizik, a koji je definiran varijablama kamatnih stopa,

tecajnih razlika, cijenama kapitala i robe®?.

Rizik likvidnosti mozemo definirati kao rizik da nov&ani primici poduzeéa nece
biti dovoljni za pokrivanje novCanih izdataka, dok kreditni rizik predstavlja
nesposobnost poslovnog partnera da podmiri dospjele obveze ili izvrSi dogovorenu

poslovnu transakciju®.
3.1.6.Rizik uskladenosti

Navedena skupina rizika obuhvaca sve one koji proizlaze iz neuskladenosti
poslovanja s opéim normama, zakonskim propisima, etiCkim standardima i drugim
uzancama koji mogu dovesti do kazni te financijskih gubitaka. U navedenu
kategoriju spadaju porezni rizik, okolidni rizik, burzovni rizik, rizik interne kontrole i
revizije, racunovodstveni rizik te etiCki rizik. Primjer moZzemo naci u
racunovodstvenom riziku kada bi unutarnja sluzba raCunovodstva ili vanjska
usluga racunovodstva pogresno primjenjivala norme knjizenja te bi zbog toga pri

dolasku porezne inspekcije poduzeée bilo novéano kaznjeno®.

3.2. Model upravljanjarizicima

Kako je u prethodnim poglavljima vidljivo, rizici su prisutni u svakom poslovnom
poduhvatu, tj. investicijskom projektu te uvelike mogu utjecati na njegovo
ostvarenje. Stoga bi bilo oekivano da svaki veci projekt, s aspekta investitora,
radi procjenu rizika te da definira kako upravljati rizicima s obzirom na detektirane

uzroke i mogucnosti ostvarenja pojedinih rizika.

Upravljanje rizikom (engl. risk management) je proces mjerenja, procjene rizika

I razvoja strategija za kontrolu rizika, dok Siri pojam menadZmenta rizika obuhvaca

62 Skoglund, J. i Chen, W. (2015) Financial risk Management: Applications in Market, Credit,
Asset and Liability Management and Firmwide Risk. USA: SAS Institute Inc., str. 3.

% Milo Spréié, D. (2013) Upravljanje rizicima. Zagreb: Sinergija-nakladnistvo d.o.o., str. 28.

® Hampton, J. J. (2009) Fundamentals of enterprise risk management : how top companies

assess risk, manage exposure, and seize opportunity. USA: AMACOM., str. 213.
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cjelovit proces identifikacije, procjene i analize rizika®. U danasnjem okruZenju te
trendovima, upravljanje rizicima bi trebalo usmjeriti ka menadzmentu rizika prema
navedenoj definiciji, tj. to bi trebao biti Sirok proces cjelokupnog razumijevanja
postojanja rizika, njegovih izvora koji proizlaze iz okoline te iz unutarnjih prilika u
poduzecu. Kako bi se moglo dobro procijeniti rizike i njihov utjecaj na poslovni
poduhvat potrebno je prvo detektirati sve bitne karakteristike okruzenja, industrije
u kojoj poduzeée djeluje, karakteristike vlastitog poslovanja te konkurentske
strategije®®. Za provodenje detekcije gore navedenih karakteristika koriste se
standardni instrumenti koja poduzeca i uobiCajeno Kkoriste pri svakoj analizi
investicija. Stoga bi za dobru podlogu za daljnje razmatranje rizika trebalo redom
napraviti:

e PESTLE analizu

e Porterov model pet konkurentskih sila

e Analizu konkurentske strategiju poduzeca

e SWOT analizu

PESTLE analiza sluzi za analizu okruzenja tj. identifikaciju znacajki politickog,

ekonomskog, drustvenog, tehnoloskog te ekoloSkog okruzenja. Porterov model
pet konkurentskih sila se spusta stepenicu nize od cjelokupnog okruzZenja na
industrijsko okruzenje, tj. na analizu poduzeca u sklopu istog sektora u kojem
djeluju. Analizom konkurentske strategije poduzece analizira vlastitu poslovnu
strategiju tj. ¢ime konkurira na trzistu tj. je li se baziralo na troSkovno vodstvo
(proizvodi nize cijene u odnosu na konkurenciju) ili na diferencijaciju (proizvodi
bolje kvalitete uz prosjecne troSkove sektora). Zadnja stepenicu u predloZzenom
postupku analizi je SWOT analiza kojom se detektiraju prednosti i nedostaci
poduzeca kroz snage, slabosti, prilike i prijetnje poduzecu, dok su snage i slabosti
inherentne poduzecu prilike i prijetnje proizlaze iz okruZenja te se nastavljaju na

vec¢ provedene analize.

Nakon dobro napravljenih analiza okruzenja i poduzecCa sljedeci koraci u

menadzmentu rizika su direktno vezani za rizik, a to su: identifikacija rizika,

% Udovigi¢, A. i Kadlec, Z. (2013) Analiza rizika upravljanja poduzeéem, Prakti¢éni menadzment,
Vol. IV, br. 1, str. 50-60.

% Milo$ Spréi¢, D. (2013) Upravljanje rizicima. Zagreb: Sinergija-nakladnistvo d.o.o., str. 85.
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kvalitativna analiza, kvantitativha analiza, planiranje reakcija na detektirane rizike
te konstanto nadgledanije i kontrola rizika, kao $to je pregledno prikazano na slici
4%,

Plan upravljanja
rizicima

»

w Identifikacija rizika

vl Kvalitativna analiza

w{Kvantitativna analiza

< Planiranje odgovara
na rizike

Pracenje i K
kontroliranje rizika

4

Slika 4. Proces upravljanja rizicima®®
3.2.1.ldentifikacija rizika

Identifikacija rizika je organizirani, temeljiti pristup pronalaska rizika odredenog
investicijskog projekta®. Identifikacija rizika je temeljni proces upravljanja rizicima,
tj. daljnji koraci nece biti dobri ukoliko rizici nisu dobro identificirani te stavljeni u
kontekst odredenog scenarija te pritom nisu dobro identificirane potencijalne

posljedice rizicnog dogadaja, bile pozitivne ili negativne.

®" pritchard, C. L. (2015) Risk Management Concepts and Guidance. London: Taylor & Francis
Group, LLC., str 24.

68 Pritchard, C. L. (2015) Risk Management Concepts and Guidance. London: Taylor & Francis
Group, LLC., str 24.

% pritchard, C. L. (2015) Risk Management Concepts and Guidance. London: Taylor & Francis
Group, LLC., str 33.
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Metode identifikacije rizika su razne, ali sve proizlaze iz poznavanja okoline,
poduzeca, investicijskog projekta te cilieva projekta, to su na primjer: intervju s
ekspertima, analogijske usporedbe, Delphi tehnika, razne vrste brainstorming
tehnika, Crawford metoda. Npr. Crawford metoda ukljuCuje uspostavljanje jasne
premise ili pitanja, a zatim svi sudionici procesa na papiru zapisuju odgovore na tu
premisu. Koristeéi istu premisu, postupak se ponavlja 10 puta (po Crawfordu) kako
bi se izvukli svi dostupni podaci. lako postoji velika slicCnost medu pocetnim
odgovorima, oni koji se dobiju u viSim stupnjevima ponavljanja predstavljaju teze
identificirljiive probleme i rizike koji se u suprotnom nikada ne bi otkrili’®. One u
svakom slu€aju ne zahtijevaju matemati¢ku pozadinu nego traze opSirnu opisnu
analizu predlozenih rizika te njenih posljedica. 1zlazni produkt faze identifikacije
rizika je lista relevantnih rizika nastala jednom ili viSe tehnika. U pogledu rizika
financijskih ulaganja, poput ulaganja u obveznice ili dionice, pri identifikaciji rizika
potrebno je poznavati informacije iz okruzenja kao $to su informacije o izdavatelju
(drzavi ili tvrtki), valuti u kojoj se vrSi ulaganje, vrste mogucih osiguranja te vrijeme

dospije¢a’™.
3.2.2.Kvalitativna analiza

Kvalitativna analiza je proces analize liste rizika te dodjeljivanje brojCanih
kategorija znacajnosti i vjerojatnosti nastupanja svakom pojedinom riziku. Svi rizici
imaju odredenu vjerojatnost dogadanja od 0% do 100%, Sto se moze skalirati na
razne skale kako analiza bila bolja, npr. od 1 do 10 ili od 1 do 5. Drugi dio
kvalitativne analize je kategorija znacajnosti ili utjecaja na investicijski projekt tj.
hoce li rizik imati mali ili veliki utjecaj ukoliko se dogodi. Bitno je naglasiti da su sve
procjene temeljene na subjektivnom dojmu sudionika procesa, radionica, anketa ili

drugih metoda kojim se kvalitativna analiza obavila.

Provedena kvalitativna analiza se moze prikazati tabli¢no ili graficki. Jedan od

grafickin prikaza je mapa rizika na kojoj rizici rangiraju prema znacajnosti i

0 Pritchard, C. L. (2015) Risk Management Concepts and Guidance. London: Taylor & Francis
Group, LLC., str 143.

"> Cherubini, U. i Della Lunga, G. (2007) Structured Finance: The Object-Oriented Approach.
England: John Wiley & Sons, Ltd., str. 236.
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vjerojatnosti u zamisljenom koordinativnom sustavu koji je podijelien na 4
kvadranta’®. Ovisno o kvadrantu u kojem se nalazi, riziku treba pristupiti s
odredenom paznjom. Ukoliko se nalazi u prvom kvadrantu rizik je opasan i treba
ga sprijeCiti, dok ukoliko se nalazi u Cetvrtom kvadrantu moZe ga se skoro i
zanemariti ili minimalno nadzirati (Slika 5).

10
11
9
8
7 Rizici koji se trebaju detektirati i
konstantno nadzirati
6

Znacajnost
(%]

3 Rizici koji se trebaju minimalno
kontrolirati

1 2 3 4 5
Vjerojatnost nastupanja

Slika 5. Mapa rizika"

3.2.3.Kvantitativna analiza

Kvantitativna analiza je proces numeri¢kog analiziranja u€inaka identificiranih

rizika na ciljeve projekta. Ove metode pruzaju dublje razumijevanje rizika projekta i

2 Milo$ Spréi¢, D. (2013) Upravljanje rizicima. Zagreb: Sinergija-nakladnistvo d.o.o., str. 105.
3 Milo$ Spréi¢, D. (2013) Upravljanje rizicima. Zagreb: Sinergija-nakladnistvo d.o.o., str. 106.
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mogu se Koristiti za procjenu cjelokupnog rizika projekta’. Kvantitativna analiza
ukljuCuje statisticke metode te razne tehnike i alate poput analize osjetljivosti,
procjene ocCekivanih troSkova (za negativan rizik), procjenu oCekivane vrijednosti
(EMV) kao i kvantitativne metode odlu€ivanja u uvjetima nesigurnosti - stablo
odlucivanja, tehnike modeliranja i simulacije, PERT procjene. Na primjer PERT
procjena se temelji na definiranju matematickih jednazbi te utvrdivanja najboljeg i
najgoreg scenarija koji se onda tezinski usporeduju s osnovnim scenarijom. Na
temelju toga definira se PERT srednja vrijednost i standardna devijacija na temelju
kojeg se donose odluke o moguénosti ostvarenja predvidenih ciljeva baziranih na

PERT mreZi cilieva i vremenu trajanja’™.

U pogledu mjera proiza$lih iz kvantifikacije rizika najceS¢e se koriste rizi¢na
vrijednost (Var) ili riziCni nov€ani tok (CFaR). Pritom je rizicna vrijednost definirana
kao jedinstvena, sumarna statisticka mjera maksimalno moguée promjene
vrijednosti portfelja financijskih instrumenata s odredenom vjerojatnos¢u tijekom
odredenog vremenskog razdoblja procjene. UobiCajeno se odnosi ha maksimalni
moguci gubitak odredenog portfelja u jednom danu sa statistickom pouzdano$c¢u
od 95% ili 99% te je ova mjera primjerena financijskim institucijama. Rizi¢ni
novCani tok predstavlja maksimalni gubitak neto generiranog nov€anog toka, u
odnosu na odredeni ciljani nivo, koji se moZe dogoditi uslijed izloZzenosti
odredenim rizicima u odredenom periodu i uz odredenu razinu pouzdanosti. Ova
mjera kvantitativne analize je primjerena realnim dugoro¢nim investicijama i govori
uz odredenu stopu vjerojatnosti da zamisljeni nov€ani tok ne bi trebao odstupati u

iznosu veéem od izradunatog.®

Izraun navedenih mjera provodi se simulacijskim scenario analizama poput

povijesne simulacije, metode varijance-kovarijance te Monte Carlo simulacije. O

" Pijuk, A. (2016) Upravljanje rizicima projekata i usporedba dvaju alata za upravljanje rizicima
na primjeru projekta razvoja softvera. Zavrdni rad. Split: Ekonomski fakultet Split, SveuciliSte u
Splitu.

& Pritchard, C. L. (2015) Risk Management Concepts and Guidance. London: Taylor & Francis

Group, LLC., str 235.

® Milo$ Spréi¢, D. i Radi¢, D. (2011) Kvantifikacija izloZzenosti rizicima - usporedba i ocjena
metoda Var i CFaR. Zbornik Ekonomskog fakulteta u Zagrebu, Vol. 9(1), str. 55-70.
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simulacijskim metodama i na€inima simulacija viSe Ce biti elaborirano u sljedec¢im

poglavljima.
3.2.4.Planiranje odgovara narizike

Nakon S$to su na raspolaganju sve informacije o utjecaju rizika na poslovni
poduhvat potrebno je donijeti mjere odgovara na identificirane rizike. U pogledu
odgovora na rizike mozemo definirati dvije skupine, prvu koja proizlazi iz
negativnih strana rizika ili prijetnji te drugu koja proizlazi iz pozitivnih strana ili
prilika”".

Upravljanje negativnim stranama rizika obavlja se preko’®:

e Izbjegavanja rizika - metode smanjenja mogucnosti nastanka rizika
putem izbacivanja dijela projekta, potencijalne izmjene ili odustajanja od
projekta.

e Transfera rizika - prenoSenje rizika na neku drugu pravnu osobu preko
modela osiguranja, podizvodaca, partnerskih poduzeca, dobavljaca ili
kupaca.

e Smanjenje rizika - razne metode smanjenja nastanka rizika ili njegovog
utjecaja na poslovni poduhvat, a najCeSCe preko kontrole Stete,
separiranja ili kombiniranja poslovnih jedinica.

e Pasivno snoSenje rizika - svjesno ili nesvjesno izlaganje riziku bez
upravljanja rizikom
Metode odgovara na prilike su’:

e IskoriStavanje rizika/prilike - ukoliko je u analizi utvrdeno da ¢e ono
donijeti pozitivne rezultate na poslovanje koje se he mogu ignorirati tada
¢e poduzece napraviti sve da ampflicira moguénosti i utjecaj dogadaja na

" pritchard, C. L. (2015) Risk Management Concepts and Guidance. London: Taylor & Francis
Group, LLC., str 48.

’® pritchard, C. L. (2015) Risk Management Concepts and Guidance. London: Taylor & Francis
Group, LLC., str 49-51.

" Pritchard, C. L. (2015) Risk Management Concepts and Guidance. London: Taylor & Francis
Group, LLC., str 52-54,
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poduzece putem raznih mjera. Razvijanje strategije iskoriStenja koja Ce
maksimizirati prigodu.

¢ Dijeljenje rizika/prilike - ukoliko investitor nije u mogucénosti iskoristiti
pozitivnost detektiranog dogadaja na poslovni poduhvat, tada ulazi u
partnerstvo s kojim Ce biti u boljoj poziciji iskoriStavanja dogadaja, npr.
joint-venture.

e Povecanje rizika/prilike - otvorenost i usmjerenost djelovanja kako bi
Zeljeni dogadaj zapravo i ostvario tj. imao Sto veci utjecaj na projekt.

e Pasivno snosenije rizika/prilike - identifikacija potencijalne prilike, ali bez
djelovanja prema ostvarenju, a prema modelu "ako se ostvari - dobro,
ako se ne ostvari - nikom nista"

3.2.5. Mjere upravljanjarizicima

Ukoliko upravljanje rizicima integriramo, tj. zajedniCki upravljamo rizicima i
prilikama, moZemo jednostavnije definirati i sistematizirati upravljanje rizicima kao

Sto je prikazano na slici 6.

Mjere upravljanja

rizicima
Izbjegavanje Prirodni Transfer Pasivno
rizika hedzing rizika 5“9?:“13
rizika

Slika 6. Mjere upravljanja rizicima®

Mjera izbjegavanja rizika je metoda potpunog eliminiranja rizika u slu€aju
predvidanja negativnog ishoda. Ista predvida uklanjanje rizika prije zapocinjanja
poslovne aktivnosti ili ¢ak i odustajanje od poslovne aktivnosti ukoliko rizik nije

moguce izbjeci tj. ukoliko su troSkovi upravljanja rizicima vecéi od potencijalne

8 |zrada autora prema: Milo§ Spréi¢, D., Puskar, J. i Zec, I. (2019) Primjena modela

integriranog upravljanja rizicima - Zbirka poslovnih slu€ajeva. Zagreb: Ekonomski fakultet -
Zagreb., str. 33.
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novostvorene vrijednosti.®* Kao primjer mozemo istaknuti valutni rizik kojem je
poduzece izlozeno ukoliko posluje u viSe zemalja tj. ukoliko nabavlja sirovine u
jednoj valuti, a kona¢ne proizvode prodaju u drugoj valuti. Navedeni rizik te njegov
negativan ucinak mogli su se vidjeti na primjeru industrije brodogradnje u

Republici Hrvatskoj.

Prirodni hedzing je metoda kojom se utjeCe na smanjenje rizika investiranja u
imovinu &ije kretanje je negativno korelirano®. S tim se omogucava da se gubitak
na jednom segmentu kompenzira dobitkom na drugom. Isto mozemo prikazati
preko valutnog rizika, tj. koristenje prirodnog hedzinga bi bilo kada bi poslovanje
tvrtke bilo svedeno na istu valutu tj. da bi se ulazne sirovine, operativni troskovi i
naplata vrsili u istoj valuti. Za razliku od prirodnog, konvecionalni hedzing koristi se
raznim financijskim instrumentima kako bi se osigurala odredena pozicija tj. kriticni
ulaznih ili izlazni faktor odredenog poduzeca ili projekta. Kao primjer moze se uzeti
situacija kad bi brodogradevna industrija ugovarala prodaju brodova, nabavu
sirovina i operativne troSkove u istoj valuti te se na taj nacin Stitila od valutnog

rizika.

Transfer rizika je metoda prebacivanja rizika na tre¢u stranu koriStenjem polica
osiguranja ili financijskih instrumenata ¢ime se smanjuje utjeca;j rizika na konacan
ishod projekta®. Ista se koristi kada je vrijednost transfera, tj. ogradivanja od
rizika veCa od troSkova postupka. Kod vecine slu€ajeva dovoljno je Koristi
osiguranje kao mjeru transfera rizika. Dok se unaprednice, ro€nice i opcije
uglavhom vezu za zaStitu od robnog i valutnog rizika, a zamjene se najCesce

koriste kod kamatnog i valutnog rizika®*.

Pasivno snosSenje rizika je metoda kada se zbog procjene malog utjecaja

pojedinog rizika na poslovanje tvrtka prepusta riziku. S druge strane je moguce da

8 Milog Spr¢i¢, D., Puskar, J. i Zec, |. (2019) Primjena modela integriranog upravljanja rizicima -

Zbirka poslovnih slu€ajeva. Zagreb: Ekonomski fakultet - Zagreb., str. 34.
* Ibid, str. 34.
* Ibid, str. 34.

8 Andersen, T. J., Garvey, M. and Roggi, O. (2014) Managing Risk and Opportunity: The

Governance of Strategic Risk-Taking. New York: Oxford University Press., str. 92.
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¢e do pasivnog snos$enja rizika doci i kada se rizici pogreSno detektiraju i procjene

pa oni "iznenade", u tom slugaju moguée su vrlo znaéajne negativne posljedice®.

3.3. Rizik kao statisti€ka funkcija

Pretpostavimo da je rizik obi¢na matematicka funkcija f(x) gdje je f funkcija, a
x je varijabla. Pretpostavimo takoder da su x i f(x) realni brojevi i da je za svaku
vrijednost x postoji samo jedna vrijednost f(x). Najjednostavnija takva funkicija
glasila bi f(x) = x, navedena funkcija preslikava sve vrijednosti iz domene a u
domenu b i to tako da za svaku vrijednost funkcija ima istu vrijednost kao i
varijabla. Navedenu funkciju mogli bismo nazvati kopiraju¢a funkcija te je ona
jedna od najjednostavnijih funkcija. Za primjer mozemo uzeti funkciju f(x) = 2x +

5, a na grafu 1. mozemo vidjeti izgled navedene funkcije.

Graf 1. Primjer grafa obi¢ne funkcije®

Funkcija prikazana na grafu ne moze biti funkcija vezana uz rizik, tj. ovakva
funkcija bi imala jednaku Sansu za sve dogadaje i tom pogledu teSko bi bilo

definirati $to bi za navedeni proces bio rizik. Ovakvu funkciju moze se usporediti s

% Milo$ Spr¢i¢, D., Puskar, J. i Zec, I. (2019) Primjena modela integriranog upravljanja rizicima -

Zbirka poslovnih slu€ajeva. Zagreb: Ekonomski fakultet - Zagreb., str. 35.

8 jzvor autor
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dogadajem bacanja kockice, tj. s klasi¢nim pristupom vjerojatnosti, koji identificira
vjerojatnost s relativnom ucestalo$¢u. Na primjer, ako bacimo kockicu 600 puta
oCekujemo da bi se svaka vrijednost na kockici pojavila 100 puta. Stoga je
vjerojatnost da se pojavi bilo koji broj 1/6. Iz navedenog mozemo zakljuciti kako
vjerojatnost bilo kojeg dogadaja mora biti u otvorenom skupu vrijednosti [0,1], a

isto moZemo prikazati®”:
P(A) € [0,1]

Ukoliko u zamisljenom problemu postoji viSe dogadaja tada je vjerojatnost da se

jedan od tih dogadaja ostvari, upravo zbroj njihovih vjerojatnosti:
P(AiliBili..) = P(A) + P(B) + -

Takoder, suma svih vrijednosti vjerojatnosti svih dogadaja uvijek mora iznosi
jedan (1), tj. ukoliko smo problem dobro definirali tada se mora dogoditi barem

jedan ili minimalno samo jedan dogadaj iz skupa:

n
zpi =1
i=1

Ukoliko dogadaj osim vjerojatnosti dogadaja sadrzi i vrijednost tj. veli€inu
dogadaja tada je ocCekivana vrijednost cijelog skupa jednaka zbroju umnozZaka

vjerojatnosti i vrijednosti dogadaja:

n
E(x) = Z Pix;
i=1

Ovako definirane funkcije vjerojatnosti, vrijednosti i o€ekivanja mozemo Kkoristiti
kod analize rizika diskretnih dogadaja, tj. kada postoji tono odreden broj rizi¢nih
dogadaja i njihovih vjerojatnosti. No, ukoliko zbog nedostatka potrebnoga znanja ili
sloZenosti sustava nije moguce opisati sve pojave unutar promatranog sustava i
jednoznacno prikazati meduovisnost varijabli tada je gore navedeni pristup
definiranja rizika nedostatan. Sustavi su Cesto izloZzeni djelovanju brojnih utjecaja
koje model ne opisuje, stoga se vrijednosti varijabli unutar sustava ne mogu

jednoznacno odrediti. Posljedica toga je neizvjesnost u izlaznim veliCinama, a isto

8" Alexander, C. (2008) Quantitative Methods in Finance. England: John Wiley & Sons Ltd., str.
74.
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znacCi da se ponasanje sustava ne moze sa 100% sigurnoscu predvidjeti. U takvim
situacijama ponaSanje sustava opisuje se stohasti¢kim modelima i simulacijama tj.
slu€ajnim varijablama. Slu€ajna varijabla je varijabla Cije su vrijednosti stohasticke
Sto znacli da postoji neizvjesnost u vrijednostima koje varijabla moze postici.
Realizacija sluCajne varijabli x moze se smatrati brojem koji je povezan sa
slugajnim ishodom®®. Buduéi da je svaki ishod odreden slugajnim dogadajem,
svaki ishod ima mjeru vjerojatnosti. Skup svih ishoda i povezanih vjerojatnosti
naziva se vjerojatnosna mjera, tj. funkcija distribucije ili razdiobe vjerojatnosti.
Funkcija distribucije je kontinuirana funkcija koja moze poprimiti bilo koju vrijednost

u otvorenom intervalu [0,1].
P(x) € [0,1]

Vjerojatnost nekog dogadaja Cesto opisujemo funkcijom gustoce vjerojatnosti
jer nam ista prikazuje raspodjelu vjerojatnosti dogadaja te se razlikuje za svaki
pojedini dogadaj, dok funkcija distribucije uvijek asimptotski teZi u 1 s obzirom da

je ukupna vjerojatnost svih dogadaja jednaka 1°°:
P(—o<X <o) =1

Stoga vjerojatnost odredenog skupa dogadaja u odredenom intervalu mozemo

opisati funkcijom gustoée razdiobe f(x) na sljedeci nacin:
Pl@<X<b)=[ f(xdxili F(x)=P(X <x) = ["_f(x)dx

Prema tome mozemo vidjeti kako je funkcija distribucije ili razdiobe vjerojatnosti
integral funkcije gustoCe tj. da je funkcija gustoCe prva derivacija funkcije
distribucije, stoga kako bismo opisali statistiCcki dogadaj dovoljno je poznavati
samo jednu od dvije funkcije s kojom mozemo isti definirati. 1z slike 7. vidljiv je
odnos dviju funkcija te integriranje funkcije gustoce, a Sto upravo predstavija

povrsinu ispod krivulje.

8 Jackel, P. (2002) Monte Carlo Methods in Finance. England: John Wiley & Sons Ltd., str. 6.

8 Buhlmann, H. (2005) Mathematical Methods in Risk Theory. Switzerland: Springer

International Publishing., str 13.
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r ﬂ'&')
PX<x)

4 Fx)

0 T . * X
Slika 7. Funkcije razdiobe i gustoce vjerojatnosti®°

U pogledu ocekivane vrijednosti skupa dogadaja, tj. statisticke funkcije gustoée
vjerojatnosti f(x), ista je umnozak vrijednosti i funkcije gustoCe vjerojatnosti na

cijelom intervalu na kojem funkcija f(x) je definirana®™:

u=EX) = j_ xf(x)dx

u - srednja ili o€ekivana vrijednost funkcije gustoce vjerojatnosti

Funkcije gustoée vjerojatnosti imaju razne pokazatelje, dok ¢emo za ovaj rad
iskazati joS samo dvije, a to su varijanca i standardna devijacija. Varijanca je mjera
disperzije mjerenih ili slu¢ajnih veli¢ina tj. prosjena suma kvadrata odstupanja

vrijednosti veli€ine od aritmetiCke sredine tj. srednje ili oCekivane vrijednosti:

ot =v(0 = | " - WA ()dx

Standardna devijacija je statistiCka mjera disperzije mogucih ishoda u odnosu
prema o&ekivanom ishodu, a ista je drugi korijen varijance. Sto je standardna

devijacija veca, to je veéa disperzija, a time i rizik®.

% Krndelj, H. (2003) Monte Carlo simulacija u analizi investicijskih odluka. Magistarski rad.

Zagreb: Ekonomski fakultet, SveugilisSte u Zagrebu.

%% Alexander, C. (2008) Quantitative Methods in Finance. England: John Wiley & Sons Ltd., str.
74.
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o= j f (x — )2 f () dx

Funkcije na slici 8. imaju jednak iznos ocekivanja tj. srednje vrijednosti, ali zbog
razligitih standardnih devijacija nemaiju isti oblik. Sto je ve¢a standardna devijacija
to je srediSnje podrucje oCekivanja raSirenije tj. moguca su veca odstupanja od
srednje vrijednosti. Stoga ¢e funkcije koje predstavljaju rizike predstavljati veci rizik
ukoliko je standardna devijacija veca, tj. postojat ¢e veliki postotak sluCajeva koji

Ce odstupati od osnovnog isplaniranog scenarija.

Slika 8. Standardna devijacija i funkcija gustoce vjerojatnosti®

3.4. Metode analize rizika projekta

Scenariji daju odgovor na pitanje ,Sto ¢e se dogoditi ako...?“. Scenariji su
svojevrsne zamisli kako bi poduzece i njegova okolina (industrija, grad, regija,
drzava, svijet i dr.) izgledali nakon pet, deset, dvadeset ili pedeset godina te se
koriste analiticki kako bi se interpretirala moguéa znacenja za strateSko ponasanje

poduzeca.

% peterson, P. P. i Fabozzi, F. J. (2002) Capital Budgeting: Theory and Practice. USA: John
Wiley & Sons, Inc., str. 135.

% Normalna distribucija, dostupno na: https://stedy.hr/distribucije/normalna-distribucija [25. rujna
2018.]
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Scenarij je moguce buduce okruzenje, bilo u odredenom trenutku ili tijekom
odredenog vremenskog razdoblja. Projekcija ucCinaka scenarija tijekom
prou¢avanog vremenskog razdoblja moZe se odnositi na odredenu firmu,
odredenu industrijsku granu ili cijelo nacionalno gospodarstvo. Kako bi se odredili
relevantni aspekti potencijalne buduce situacije, moze se predvidjeti jedno ili viSe
dogadaja ili promjena okolnosti kroz identifikaciju ili simulaciju nekoliko ¢imbenika
rizika, Cesto tijekom viSestrukih vremenskih razdoblja. UcCinak tih dogadaja ili
promjena u okruzenju, u scenariju, moze se generirati kao Sok sustava zbog
naglih promjena jedne varijable ili Cimbenika rizika. Scenariji mogu biti slozeni, ako
uklju€uju promjene i interakcije medu ¢imbenicima scenarija tijekom vremena, koje
npr. mogu biti generirane skupom kaskadnih dogadaja. Buduc¢i da je buducnost
neizvjesna, postoji mnostvo mogucih scenarija. Projekcija financijskih ucinaka
tjekom odabranog scenarija predstavlja bitnu informaciju zainteresiranim
stranama, dok je studija utjecaja vjerojatnih scenarija korisna za poslovno
planiranje i procjenu oCekivanih dobitaka ili gubitaka. Scenarij sa znacajnim ili

neodekivano $tetnim posljedicama zove se scenarij stresa.*

Kao Sto je i scenarij Sirok pojam tako i su i njegove primjene Siroke, u
pogledu analize rizika kroz scenarij postoje razni alati koji matematicki modeliraju
sustav kroz Zeljene parametre za analizu te onda na njega djeluju razni rizici koji
su opisani svojom vjerojatnoS¢u i veli€inom. Krajnji rezultat analize scenarija su
vrijednosti parametara investicije kada se na nju primjeni odredeni scenarij Sto
onda daje investitorima bolju moguc¢nost odabira investicije ili mogucnost izmjene
dijela investicije kako bi se rizici smanjili, a mogucnosti pozitivhog ishoda

povecale.

% Hassani, B. K. (2016) Scenario Analysis in Risk Management: Theory and Practice in

Finance. Switzerland: Springer International Publishing., str. 19.
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Originalni
sustav

Simulacijski
model

(ra€unalni
program)

Rezultati
simulacije

Slika 9. Simulacija scenarija®
3.4.1.Analiza osjetljivosti

Analiza osjetljivosti se sastoji od postupka opterecivanja projekta razli€itim
negativnim situacijama koje se mozda mogu pojaviti tijekom zivotnog vijeka. U
analizi osjetljivosti projekta odredujemo jednu ili viSe rizi€nih pretpostavki s kojima
simuliramo sustav te mjerimo promjene jedne varijable (npr. prihod ili troSak) s
obzirom na &istu sada$nju vrijednost (NPV) projekta®. VaZzno je naglasiti da se u
analizi osjetljivosti u jednom scenariju mijenja samo jedna varijabla, a ostale se ne
mijenjaju tj. gleda se utjecaj promjene samo jedne varijable na cijeli sustav, tj. na
ostale parametre sustava. Upravo je ovo i glavni nedostatak postupka analize
osjetljivosti jer kod njega ne mozemo mijenjati viSe parametara istovremeno, a $to
je pri realnim investicijama vrlo vjerojatno da ¢e se promjenom jedne varijable
promijeniti i druge varijable. Takoder, analiza osjetljivosti ne daju informaciju o

vjerojatnosti nastupanja nego samo o veli€ini utjecaja.

% izrada autor

% puska, A. (2011) Analiza osjetljivosti u funkciji investicijskog odlucivanja. Prakti¢ni

menadzment, Vol. Il, br. 3, str. 80-86.
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U praksi analiza osjetljivosti se izvrSava za sve detektirane rizike kako bi se
utvrdilo koji imaju najveci utjecaj na troskove i dobit projekta tj. na Cistu sadasnju
vrijednost. Iz analize osjetljivosti rangiraju se rizici te ih se onda dalje koristi u

scenario analizi prema redoslijedu utjecaja na CSV.

Takoder, ovakva analiza pretpostavlja ne postojanje korelacije izmedu
detektiranih rizi€nih varijabli tj. korelacija je jednaka nula. U vecini sluCajeva
navedeno nije to¢no, a posebice kod velikih promjena pojedine varijable tj. rizika te
ovakva pretpostavka moze iskriviti sliku stvarnog rizika®’. Stoga bi se za to¢niju
analizu trebalo definirati korelaciju izmedu analiziranih varijabli u intervalu [-1,1] tj.
utvrditi postojanje pozitivne ili negativne korelacije. Drugi nacin ispravljanja
pretpostavke o nekoreliranosti varijabli je koriStenje metoda scenarija i analize, Sto

je eleborirano u sljedeéim poglavljima.
3.4.2.Analiza scenarija

Analiza scenarija najCeSc¢e je koristena tehnika u procjeni rizika projekta i
predstavlja nadogradnju analize osjetljivosti jer ukljuCuje distribuciju vjerojatnosti
kljuénih varijabli i moguénost promatranja efekta istovremenih viSestrukih
promjena klju¢nih varijabli. Analiza scenarija polazi od baznih, odnosno
o&ekivanih vrijednosti za svaku od kljuénih varijabli koje formiraju CSV
projekta. Nakon toga potrebno je procijeniti vrijednost kljuénih varijabli u
situacijama najgoreg (engl. worst case scenario), odnosno najboljeg scenarija
(engl. Best-Case Scenario) te vjerojatnost nastajanja svakog od scenarija®.
Konaéna vrijednost CSV dobiva se zbrojem umnozaka vrijednosti pojedinih gistih

sadasnijih vrijednosti i vjerojatnosti nastupanja svih predvidenih scenarija:

n
Sg = NPVp = Zpi(NPVi)

=1

Sg = NPVy - OCekivana Cista sadasnja vrijednost

o7 Trgo, A. (2015) Uvjetna rizi€nost vrijednosti (cvar) u procjeni rizika na hrvatskom trzistu
kapitala, Poslijediplomski specijalisti¢ki rad. Split: Ekonomski fakultet, Sveuciliste u Splitu.

% Jureni¢, D. (2015) Analiza investicijskih projekata u proSirenje poslovanja tvrtke.

Poslijediplomski specijalisticki rad. Zagreb: Ekonomski fakultet, SveuciliSte u Zagrebu.

46



Temeljne vrste rizika i metode upravljanja rizicima

P; - vjerojatnost pojedinog scenarija
NPV; - Cista sadadnja vrijednost pojedinog scenarija

Analiza scenarija pruza korisne informacije o riziCnosti projekta te je bolja i
naprednija analiza od analize osjetljivosti. Medutim, metoda je ograni¢ena time Sto
razmatra samo nekoliko diskretnih ishoda (CSV), iako postoji neograniéen broj
mogucnosti. RuCna analiza viSe od nekoliko scenario analiza bila bi prezahtjevna,
u smislu utroSenog vremena i smislenosti velikog broja ponavljanja zahtjevnog
procesa. Kako bi se usavrSilo metodu scenario analize ista je digitalizirana, tj.

obradena programski pomocu statistiCkih simulacija.
3.4.3. Analiza scenarija putem simulacija

U pogledu analize velikog broja scenarija, koju je nemoguce/neisplativo raditi
ru¢no, razvijene su razne metode digitalnih simulacija velikog broja scenarija.
Svaku takvu simulaciju definira promatranje ponaSanja i odziva sustava na

razliCite vrijednosti ulaznih veliina.

S obzirom da smo rizik u prethodnom poglavlju definirali kao statisti¢ku funkciju
tada i simulacijski modeli moraju biti napravljeni tako da su simulirane ulazne
varijable statisticke funkcije. Vrijednosti slu€ajnih varijabli u modelu dobivaju se
generiranjem iz zadanih razdioba te se njihovim uvrStavanjem u model
izraCunavaju izlazne vrijednosti. StohastiCka simulacija je prema tome statisticki

eksperiment uzorkovanja koji se provodi na modelu®®.

Razlikuju se dvije vrste stohastickih modela i simulacija. Prvu vrstu Cine
standardne simulacijske metode koje opisuju ponas$anje sustava u vremenu, tj. za
svaku slu€ajnu varijablu uzima se uzorak za svaki trenutak vremena Kkoji se
promatra. Ovakve simulacije su viSe orijentirane na proucavanje dinamike sustava
nego na kvantificiranje rizika. Druga skupina stohastickih simulacija su metode

kojima tijek vremena nije znac€ajan, nego promatraju stanje i svojstva sustava u

% Krndelj, H. (2003) Monte Carlo simulacija u analizi investicijskih odluka. Magistarski rad.

Zagreb: Ekonomski fakultet, SveuciliSte u Zagrebu.
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odredenom vremenskom trenutku. Ovakve metode namijenjene su ocjeni rizika, a

jedna od njih je Monte Carlo simulacija'®.

3.5. Monte Carlo simulacija

Monte Carlo metoda je svaka numericka metoda statistiCke simulacije koja
koristi uzorak kvazi-slu¢ajno definiranih brojeva kako bi se ista izvela; generira se
odredeni broj simulacija iz kojih se prikupljaju relevantne statisticke informacije u

svrhu dono$enja odredenih odluka®.

Analiza rizika temeljena na Monte Carlo simulaciji je metodologija kojom se
neizvjesnost vezana uz bitne varijable modela za predvidanje obraduje tako da se
moze procijeniti njen utjecaj na riziCnhost oCekivanih rezultata. Ona je jedan tip
scenario analiza, gdje se promatraju ishodi razli€itih svjesno biranih kombinacija
vrijednosti ulaznih varijabli (scenariji) i iz njih izvode zakljuci o ponasanju sustava
u razliitim okolnostima. lzlazni podatci navedene simulacije su vjerojatnost
dogadaja i veli€ina dogadaja, kao. npr. projekt ima 90% Sanse da mu Ccista
sadasnja vrijednost bude veca od 1 milijjun kuna. Ukoliko pretpostavimo da je za
zadani primjer 1 milijun kuna ukupni investicijski troSak tada investitor ima 90%
Sanse da ¢e na projektu biti minimalno na nuli ili da ¢e se projekt pokazat

profitabilnim.
3.5.1.Postupak izrade Monte Carlo simulacije

Kako bi se provela Monte Carlo simulacija, prvo je potrebno modelirati osnovni
model tj. osnovni ili oCekivani scenarij razvoj projekta na temelju metode
budzetiranje kapitala, a koje su opisane u 2. poglavlju. Tj. potrebno je definirati
financijski model koji na temelju podataka o prihodu, rashodu, trosku financiranja
te ostalim bitnim elementima daje moguénosti izraCuna osnovnih parametara
uspjeSnosti projekta, kao Sto su Cista sadasnja vrijednosti ili interna stopa
profitabilnosti. Nakon dobivene osnovne vrijednosti pokazatelje, nastavija se

postupak analizom rizika, kao Sto je prikazano u prethodnim poglavljima. Nakon

190 1hid

%0 Brandimarte, P. (2014) Handbook in Monte Carlo Simulation: Applications in Financial

Engineering, Risk Management, and Economics. USA: John Wiley & Sons, Inc., str. 3.
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odabira rizicnih varijabli, potrebno bi bilo provesti analizu osjetljivosti kako bi se
broj uistinu riziCnih varijabli sveo na razumnu mjeru. Naime, ukoliko bismo
simulirali veliki broj rizi€nih varijabli tada bismo umanijili preglednost rezultata, ali i

doveli u pitanje smislenost rezultata provedene simulacije'®.

Simulacija zapocinje odabirom klju¢nih varijabli efikasnosti projekta i njihovih
distribucija vjerojatnosti. Nakon $to su odabrane distribucije vjerojatnosti svake
pojedine varijable, raCunalnom simulacijom sve se varijable medusobno
kombiniraju izraCunavajuéi Cistu sadasnju vrijednost. Navedeni postupak ponavlja
veliki broj puta, minimalno 1000 puta, prema unaprijed utvrdenom programu sve
dok se ne sastavi reprezentativna distribucija vjerojatnosti mogucih buducih Cistih
sadasnjih vrijednosti. Tako dobivena distribucija vjerojatnosti Ciste sadasnje

vrijednosti analizira se primjenom kljuénih mjera ocjene rizika.**®
3.5.2. Odabir parametara ulaznih varijabli

Za razdiobe se najCeS¢e uzimaju teoretske razdiobe kao Sto su normalna ili
trokutasta razdioba, osim u slu€ajevima kada detaljno poznavanje pojave ili
povijesnih podataka namece upotrebu empirijskih razdioba. Obi¢no se kod
teoretskih razdioba kre¢e od definiranja raspona vrijednosti, a nakon toga se u

danom intervalu rasporeduju vjerojatnosti za pojedine vrijednosti'®,

Analiza slucaja virtualne elektrane, koja je prikazana u sljedeéim poglavljima,
izradena je u programu Crystall Ball tj. Microsof excel, stoga je fokus postavljen na
najceSce koriStene varijable iz ovog programa tj. na predefinirane teoretske
mogucnosti razdioba ulaznih varijabli. Takoder, detaljino su opisane funkcije

razdioba te navedeni uvjeti kada je pojedine svrsishodno Koristiti.

192 Mun, J. (2006) Modeling Risk: Applying Monte Carlo Simulation, Real Options Analysis,

Forecasting, and Optimization Techniques. USA: John Wiley & Sons, Inc., str. 77.

19 puspara, D. (2011) Alokacija i realokacija resursa temeljena na postevaluaciji investicijskih

projekata. Magistarski rad. Zagreb: Ekonomski fakultet, Sveuciliste u Zagrebu.

1% Krndelj, H. (2003) Monte Carlo simulacija u analizi investicijskin odluka. Magistarski rad.

Zagreb: Ekonomski fakultet, SveucgilisSte u Zagrebu.

49



Temeljne vrste rizika i metode upravljanja rizicima

3.5.2.1. Normalna distribucija

Normalna distribucija je najuobicajenija i najéesSce koriStena funkcija distribucije,
poznata kao i Gaussova distribucija, zbog toga Sto se vecina dogadaja u prirodi
mogu opisati s ovom distribucijom, a isto tako i razni rizici koji se promatraju kod
provodenja simulacije. Karakteristika ove funkcije je simetri€nost te centralni
granicni teorem, tj. pojavnost da u velikom broju slu€ajeva suma nezavisnih
varijabli poprima oblike normalne distribucije, bez obzira Sto distribucije pocetnih

nezavisnih varijabli nisu bile normalne.

z L3y
N(wo )=f(X)=We 2\o
E(x) =p
V(x) = o?

Na grafu 2. prikazane su normalne distribucije, definirane parametrima
oCekivanja i standardne devijacije N;(0,1), N,(1,1), N5(0,2).

Funkcije normane razdiobe

Graf 2. Primjer funkcija normalne distribucije105

Upravo zbog navedenih svojstava funkciju normalne razdiobe moZzemo koristiti

za sluCajeve ocCekivane vrijednosti dividende na dionice, vrijednosti portelja

195 izrada autor
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dionica, koli¢ine prodane robe, razine inflacije itd, te je upravo s njom moguce

zapoceti bilo koju simulaciju, ukoliko ne postoje to¢niji podaci'®.

3.5.2.2. Trokutasta distribucija
Trokutasta distribucija je kontinuirana funkcija distribucije, definirana s tri
parametra, a to su minimalna vrijednost, maksimalna vrijednost te ocCekivana
vrijednost. U matemati¢koj formi istu mozemo zapisati:
2(x —a)
(m—a)(b—a)
flx) = 2(b —x)
L(b —m)(b—a)

0 zasvedruge }

ako je x € [a,m]

ako je x € [m, b] |

at+m+b>b

E(x) = 3

a’?+m?+b?—am—ab—bm
18

V(x) =

Na grafu 3. prikazane su trokutaste distribucije, a, mi b. 7,(0,1,0.5), T,(—1,1,0),
T5(—0.5,1,0), T,(0,1,0).

Graf 3. Primjer funkcija trokutaste distribucije107

1% Charnes, J. (2012) Financial Modeling with Crystal Ball and Excel. USA: John Wiley & Sons,
Inc., str. 48.
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Trokutasta funkcija se koristi kada ne postoji niti jedan drugi podatak osim
najmanje, najvece i srednje vrijednosti odredenog rizika tj. ne postoje dodatni
podaci kako bi se formirala optimalnija funkcija razdiobe. Na primjer, moze se
iskoristiti za aproksimaciju distribucije prodanih koliCina, ako se zna koliko je
najmanje, koliko najviSe te koliko se uobiCajeno proda proizvoda u odredenom

vremenskom periodu.'®

3.5.2.3. Uniformna distribucija
Uniformna distribucija je intuitivna i vrlo jednostavna funkcija distribucije s
jednolicnom raspodjelom, tj. postoji jednaka Sansa za ostvarivanje bilo koje
vrijednosti dogadaja u zadanom intervalu. U matematic¢koj formi istu mozemo
zapisati'%;
1
) = {5—a ako je x € [a, b]

0 zasvedruge
1
E(x) = > (b+a)

(b —a)?

Ve = —3

Na grafu 4. su prikazani primjeri uniformne distribucije, s razli€itim parametrima

aib, vrijednosti x; € [0,1], x, € [-2,2], x5 € [-2,1].

197 izrada autor

1% Charnes, J. (2012) Financial Modeling with Crystal Ball and Excel. USA: John Wiley & Sons,
Inc., str. 273.

199 schmidt, A. B. (2005) Quantitive Finance for Physicists: An Intruduction. USA: Elsevier Ltd.,
str. 20.
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Funkcija uniformne distribucije

Graf 4. Primjer funkcija uniformne distribucije™*°

Istu mozemo Koristiti kod slu€aja s jednakim ishodom, kao Sto je u diskretnom
podrucju slu¢aj bacanja kockica ili izvlaCenja karata. U praksi navedenu funkciju
rijetko moZemo Koristiti kod analize poslovnih slu€ajeva, jer rijetko analizirani
dogadaj ima jednaku Sansu za sve ishode. Primjer gdje se funkcija koristi je

vjerojatnost gdje ¢e se na naftovodu ili plinovodu dogoditi proboj, tj. curenje.***

3.5.2.4. Log-normalna distribucija
Log-normalna distribucija je kontinuirana funkcija razdiobe koja poprima samo
pozitivne vrijednosti te zbog tog svojstva vrlo je korisna u prakti¢noj primjeni. U

matemati¢koj formi istu mozemo zapisati:

1 _(n(0-w?

L 0?) = f(x) = ———=e 207
xV2mo?

1
E(x) = eht7o°
— 2u+02 0% _
Vix)=e (e 1)

Na grafu 5. prikazane su normalne distribucije, definirane parametrima

ocCekivanja i standardne devijacije L,(0,1), L,(1,1), L5(1,2).

110 izrada autor

1 Barreto, H. i Howland, F. (2006) Introductory Econometrics: Using Monte Carlo Simulation

with Microsoft Excel. USA: Cambridge University Press., str. 95.
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__ Funkcija log-normalne razdiobe

1l

Graf 5. Primjer funkcija log-normalne distribucije™

Primjeri primjene su kod analize potencijalnih gubitaka s ogradom na odredenoj
vrijednosti ispod koje se ne moze pasti, cijene nekretnina, plate radnika u

kompaniji, koli¢ina tvari u spremniku i druge prirodne pojave™**.

3.5.2.5. Ostale vrste distribucija

Osim gore navedenih, postoji veliki broj drugih funkcija distribucije koji se mogu
koristit za opisivanje ulaznih varijabli. Odabir istih ovisi o0 poznavanju distribucije
rizika te iskustvu u analizi struénjaka koji je provodi. Takoder, moguce je odabrati

diskretne ili kontinuirane funkcije distribucije, ovisno o potrebi. Neke od njih su*'*:

- da-ne (Bernoulli) funkcija distribucije: moze se koristiti za dogadaje koji
se dogadaju jedanput, npr. ulazak nove tvrtke na trzisSte

- beta distribucija: definirana je za Zeljeno podrucje dogadaja te se Koristi
kada nema povijesnih podataka, a u slu¢ajevima kao Sto su npr. moguce

greske strojeva u proizvodniji

112 izrada autor

113 Alexander, C. (2008) Quantitative Methods in Finance. England: John Wiley & Sons Ltd., str.

94.

% Charnes, J. (2012) Financial Modeling with Crystal Ball and Excel. USA: John Wiley & Sons,
Inc., str. 240-279.
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- diskretna uniformna distribucija: koristi se za modeliranje dogadaja koji
imaju viSe mogucih ishoda iste vjerojatnosti

- eksponencijalna distribucija: modelira dogadaje u pozitivnom podrucju, a
u praksi se moze koristiti kao pretpostavka vremenske razdiobe izmedu
slu€ajnih dogadaja koji imaju jednako oCekivanje, kao Sto je servis
uredaja

- gama distribucija: sli¢na je eksponencijalnoj, a koristi se na primjer za
modeliranje vremena ¢ekanja kupca na isporuku odredene usluge

- poisonova distribucija: diskretna funkcija razdiobe kojom se modelira broj
dogadaja koji se mogu dogoditi unutar nekog podrucja od interesa

- pareto distribucija: koristi se za distribuciju prihoda u populaciji, a definira

se lokacije (srednje vrijednosti) i oblika funkcije beta.

3.5.2.6. Prilagodene distribucije

Pretpostavimo da imamo skup numeri¢kih podataka o nekom dogadaju kao npr.
povijesna cijena plina u prethodnom razdoblju. Kako iz skupa dogadaja, koji su
korelirani s dogadanjima na trZzistu mozZzemo dobiti distribuciju koju je moguce
koristiti u daljnjim analizama. Isto mozemo provesti metodom aproksimacije
funkcije razdiobe te nakon toga provijeriti je li ista odgovara informacija iz skupa te
ukoliko su prevelika odstupanja tada mozemo aproksimirati s drugom funkcijom i
onda opet provjeriti odstupanja. Navedeni postupak provodimo dok ne dobijemo

zadovoljavajuéu funkciju razdiobe™*®.

Pretpostavimo da imamo grupu podataka od 30 elemenata, prikazanu u tablici
1. koji predstavljaju ulaznu varijablu odredenog financijskog modela te iste zelimo
prikazati kao statistiCcku funkciju razdiobu. Prvo je potrebno odrediti srednju
vrijednost i standardnu devijaciju za odabranu funkciju razdiobe, ukoliko se
pretpostavi da numeriki set brojeva odgovara normalnoj razdiobi, tada prema

formulama iz poglavlja 3.5.1.1. odredujemo gore navedene parametre.

15 Raychaudhuri, S. (2008) Introduction to monte carlo simulation. 2008 Winter Simulation

Conference 7-10 prosinca 2008., Miami, FL, USA, str. 91-100.
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Tablica 1. Skup numerickih pokazatelja'*®

52.76 | 58.74 | 64.15 | 58.13 | 61.99 | 68.86 | 61.45 | 74.58 | 73.19 | 60.12

71.15 | 7299 | 73.56 | 74.61 | 46.04 | 51.87 | 67.10 | 47.58 | 87.13 | 64.94

89.32 | 78.44 | 80.25 | 55.98 | 74.96 | 56.86 | 82.05 | 61.72 | 89.74 | 69.23

U konkretnom primjeru srednje ocCekivana vrijednost iznosila bi 67.65, a
standardna devijacija 11.78. Ukoliko isti postupak primijenimo na funkciju log-
normalne razdiobe, a prema formulama iz poglavlja 3.5.1.4., tada dobivamo
srednju vrijednost 4.19, standardnu devijaciju 0.17. Kako bismo testirali koja
funkcija razdiobe bolje odgovara skupu ulaznih brojeva, koristi se Anderson-
Darling (AD) test te se promatra vrijednost p € [0,1], s zakonito$¢u $to je p blizi
vrijednosti 1 to i je distribucija bolje pogodena. Vrijednost broja p za normalnu
distribuciju iznosi 0.9956, a za log-normalnu 0.9936 S$to znadi da normalna

distribucija bolje odgovara setu podataka’’.

Normalna distribucija iz seta podataka

Slika 10. Izrada funkcije razdiobe iz seta podataka118

1% 1zrada autora na temelju primjera iz Raychaudhuri, S. (2008) Introduction to monte carlo

simulation. 2008 Winter Simulation Conference 7-10 prosinca 2008., Miami, FL, USA, str. 91-100.
Y7 1zraduni su izvedeni u programsku paketu Matlab R2017b
18 jzrada autor
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3.5.3. Analizaizlaznih parametara na primjeru

Nakon definiranja ulaznih parametara razdioba, definiraju se varijable za koje
se prati ishod simulaciju. Najées¢e je rije€ o parametrima Ciste sadasnje vrijednosti
(NPV) ili interne stope profitabilnosti (IRR) te se nakon toga pokre¢e Monte Carlo
simulacija koja ¢e generirati izlazne grafove. Primjer izlaznih grafova napravljen je
na dugorocnoj investiciji u hotelsku industriju, pri Cemu su kao ulazne varijable
razdiobe definirani prihodi po godinama projekta, a uzeta je normalna razdioba sa
standardnom devijacijom u iznosu od 5% ukupnih planiranih prihoda, dok je za
troSkove osoblja uzeta trokutasta razdioba Sirine od 5% manje od ocekivane
vrijednosti iz baznog scenarija do 20% viSe od vrijednosti iz baznog scenarija.
Odabir parametara ulaznih razdiobi definiran je na temelju teoretskih pretpostavki
poglavija 3.5.2. Rezultati simulacije vidljivi su na grafu 6. i 7. Prema baznom
scenariju iznos NPV bio je 437.183,00 HRK, a dobivena IRR 4.11%, uz definirani

uvjet referentne kamatne stope od 4%.

Tablica 2. NPV i IRR projekta u osnovnom scenariju*®

Diskontna stopa 4,00%
Pokazatelj Izracun pokazatelja
FNPV (C) - neto sadasnja vrijednost investicije 437.183,00
FRR (C)-interna stopa profitabilnosti investicije 4,11%
10,000 Trials Freguency \iew 5,936 Displayed
NPV
0.04 — 390
_____ m 360
AT | N 330
003 —l H 300
R .
E 002 :
&
0.01
0.00 T T T T i}
-2,000,000 -1,000,000 0 1,000,000 2,000,000
p 437183 Certainty: |19.28 % q | Infirity

Graf 6. Izlazni parametar distribucije NPV-a'?°

119 izrada autor
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Iz NPV grafa vidljivo je da promatrani rizici imaju veliki utjecaj na projektnu
investiciju tj. da ¢e se samo u 20% slu€ajeva ostvariti NPV iz baznog scenarija ili
veci, dok ¢e u ostalim slu¢ajevima biti maniji. StatistiCcka analiza NPV korelirana je
sa IRR s obzirom da izracun pokazatelja polazi od istih pretpostavki te je na grafu
7. vidljivo da ¢e IRR biti manji od 4,11% iz baznog scenarija u 81,07% slu€ajeva.
Jos loSije je ako pogledamo da iz analize proizlazi da ¢e NPV za 62,94% sluCajeva
biti manja od nule tj. da projekt nece biti profitabilan jer ¢e IRR pasti ispod 4%

koliko je definirana diskontna stopa projekta.

10,000 Trials Cumulative Frequency View 5,933 Displayed
IRR
1.00 — 10,000
0.90 — 1 - 9,000
0.80 | 8000
;_? 0.70 L 7000 2
E 2
'S 060 - 6000 T
i 5
£ oso - 5000 )
= 2
£ 040 L | 4000 5
3 )
O 2
0.30 3,000
0.20 - 2000
0.10 - 1,000
0.00p ' 3 T T 0
3.80% 4.00% 4.20% 4.40%
P -infinity Certainty: |81.07 % q ann

Graf 7. Izlazni parametar razdiobe vjerojatnosti IRR-a***

Nakon dobivenih izlaznih parametara donose se zaklju€ci o projektnoj investiciji,
koja je ovom primjeru vrlo rizi€na tj. postoji velika Sansa da ce investicija poluciti
manje rezultate od priZeljkivanog baznog scenarija. Upravo za ovakvu investiciju,
ukoliko se odluci provesti, potrebno je cijelo vrijeme upravljati rizicima kako bi se
ostvario zeljeni rezultat tj. sprijeCio negativan rezultat, a prema nekoj od metoda

upravljanja rizicima prikazanim u ovom poglavlju rada.

129 pid
121 izrada autor
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4. Virtualna elektrana

Koncept virtualne elektrane (engl. Virtual Power Plant, VPP) predstavlja skupinu
udruzenih distribuiranih izvora energije, spremnika energije i/ili upravljivih i
neupravljivih troSila koji su zajednicki upravljani centralnom kontrolnom jedinicom.
Termin virtualna elektrana dolazi iz knjige "The Virtual Utility: Accounting,
Technology & Competitive Aspects of the Emerging Industry” u kojoj se navodi:
"Virtualni usluzni subjekt (Virtual Utility) je energetska kompanija koja kroz
fleksibilnu suradnju neovisnih, trziSno-orijentiranih subjekata osigurava ucinkovitu

energetsku uslugu za potro$ace bez da nuzno posjeduje predmetnu imovinu"*?%.

lako za virtualnu elektranu kao pojam ne postoji jedna definicija niti se struCna
javnost o istoj moze usuglasiti, iz definicije je intuitivno jasno da je rije€¢ o
modernom konceptu elektrane, koja iako tvori proizvodnu cijelinu, ne nalazi se
nuzno na istom proizvodnom mjestu, ne Kkoristi istu tehnologiju u cijelom
postrojenju za proizvodnju, proizvodni pogoni joj huzno nisu skalabilni, dok joj je
jedina poveznica upravljaCka tehnologija koja diktira izlazne parametre virtualne

elektrane.

Virtual

power plant
-]

[

Ly

Slika 11. Shema virtualne elektrane'?

22 Mikulié, M. (2013) Optimalni modeli upravljanja distribuiranim energetskim resursima

virtualnih elektrana. Diplomski rad. Zagreb: Fakultet elektrotehnika i raCunarstva, Sveuciliste u
Zagrebu.

123 project SWOT Analysis of Virtual Power Plant Market 2025, dostupno na:

http://marketresearchupdates.over-blog.com/2018/09/virtual-power-plant-market.html [13. ozujka.
2019.]
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4.1. Prijenosni sustav elektricne energije

Postavlja se pitanje zasto i zbog €ega se jedan ovako kompleksan sustav
sustav analizira i iz kojih razloga je on nastao kao pojam. U klasichom konceptu
elektricne mrezZe koju ljudi najéeSce zamisljaju postoji veliki izvor elektricne struje,
prijenosni sustav te krajnji potrosaC. U ovom idealnom sluCaju pojam virtualnih
elektrana ne bi postojao, no zbog raznih tehnickih, tehnoloskih, zakonskih i
ekoloskinh zahtjeva prema proizvodnji elektricne energije mijenja se gore
zami$ljena slika elektricnog sustava. Sadasnji trendovi u svijetu pokazuju da se
sve viSe proizvodaca prikljuCuje na mrezu i to od onih najmanjih poput
fotonaponskih panela na ku¢ama, do malih hidroelektrana, malo vecih elektrana
na biomasu, srednje velikih fotonaponskih elektrana te srednjin i velikih
vjetroelektrana. Upravo zbog velikog broja novih proizvodaca elektricne energije
koji se spajaju na prijenosnu mrezu i izazova koji unose u opskrbni sustav razvio

se koncept virtualne elektrane.

U osnovnom sustavu prijenosa elektricne energije u kojem postoji jedan ili vise
velikih proizvodacCa elektricne energije, da bi se zadovoljila potraznja kupaca
pretpostavlja se mogucnost proizvodaCa da, bez obzira na vanjske utjecaje,
generira to¢no onoliko elektricne energije koliko je potrebno kako bi se zadovoljila
potraznja i osigurala stabilnost frekvencije. Kada u sustav dodamo veliki broj
distribuiranih izvora energije mijenja se koncept upravljanja sustavom, a jo$ viSe
se mijenja ukoliko je definirano da ekoloski tj. obnovljivi izvori energije imaju
prednost proizvodnje u odnosu klasi¢ne elektrane kao Sto su npr. elektrane na
ugljen, naftu, plin. Upravo ovakav zakonski okvir je trenutno na snazi u Republici
Hrvatskoj, ali i velikom broju europskih zemalja, koje imaju cilj povecati postotak

proizvedene energije iz obnovljivih izvora na 20% do 2020. godine®®*.

Kako bi elektroenergetski sustav mogao funkcionirati, njime se mora upravljati
kako bi korisnicima mogao isporuciti elektriénu energije s ugovorenim
parametrima. Upravljanje sustavom mozemo podijeliti na dva dijela, u prvom

koraku radi se planiranje proizvodnje i potroSnje elektriCne energije na temelju

124 Strateski cilievi Europske unije do 2020. za klimu i energetiku, dostupno na:

https://ec.europa.eu/clima/policies/strategies/2020_en [9. ozujka 2018.]
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povijesnih podataka potroSnje te parametara mogucnosti proizvodnje odredene
elektrane u sljede¢em vremenskom razdoblju, npr. jednom danu. Na temelju

navedenog postupka slaze se dnevni dijagram opterecenja, kao na slici 12.

sfaEn

[ uvezena snaga

[ elektrana 4

[ elektrana 3

[ elekirana2

[ elekirana 1

[ megulacyske elektrane

predvidena potrodnja
g \—I— —— sivama potroima
--—--- raspoloZiva smaga

T T T T T T T T ..
0 2 4 & g 10 12 14 16 18 20 22 24  ~rjeme[h]

Slika 12. Dnevni dijagram opterec’:enja125

Drugi dio upravljanja je regulacija odstupanja u proizvodniji i potrosnji na temelju
stvarnih podataka, te ih uskladuju poveéanjem ili smanjenjem proizvodnje
elektricne energije iz odredenih elektrana tzv. regulacijskih elektrana te time

sustav konstanto dovodi u stabilnost.

Pri planiranju dnevnog dijagrama opterecenja te voznog reda elektrana koji se
na isti nastavlja, prije masovne pojave proizvodnje elektricne energije iz
"nepouzdanih izvora energije", sustav se mogao jednostavno planirati jer je
regulacija ovisila samo o potro$ackoj strani sustava, iskljuujuéi slu¢ajeve havarija
ili nestandardnih dogadaja. Kada su se u sustav poceli prikljuCivati izvori energije
poput vjetroelektrana tada je planiranje postalo kompleksnije te je u ovom slucaju,
osim reguliranja potroSnje, potrebno regulirati i proizvodnju koja nije konstantna,
nema mogucnost regulacije te u velikoj mjeri mozZe odstupati od planirane

proizvodnje.

Upravo navedeni obnovljivi izvori energije poput vjetroelektrana, fotonaponskih
elektrana i drugih slinih elektrana unose nestabilnost u elektroenergetski sustav
nemogucnosS¢u toCnog upravljanja s izlaznom snagom iz sustava te

nemogucnosc¢u tocnog planiranja proizvodnje. Naime, nemoguce je sa sigurnosc¢u

125 Boros, J. (2016) Regulacija u elektroenergetskom sustavu s velikim udjelom vjetroelektrana.

Diplomski rad. Osijek: Elektrotehnicki fakultet, Sveuciliste Josipa Jurja Strossmayera u Osijeku.
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planirati proizvodnju elektricne energije koja ovisi o brzini vjetra, smjeru vjetra te
oscilacija na odredenoj mikrolokaciji, a €ija se prognoza dobiva na temelju raznih
meteoroloskih modela tj. simulacija. Upravo vjetroelektrane predstavljaju, trenutno,
glavni izazov za prijenosne sustave vecine zemalja Europske unije pa tako i
Republike Hrvatske u kojoj je u 2016. godini u redovnom pogonu bilo 16
vjetroelektrana, s ukupno instaliranom snagom od 428,15 MW i odobrenom
snagom prikljuéenja u iznosu od 420,35 MW'%, dok je udio drugih izvora i njihov

utjecaj na prijenosni sustav za viSe redova manji od utjecaja vjetroelektrana.

Pogreska satne prognoze proizvodnje Krivulja trajanja pogreske satne prognoze proizvodnje
Hourly generation forecast error Hourly generation forecast error duration curve
Sat
Hour
0 1000 2000 3000 4000 5000 6000 7000 8000
200
150 1545

MWh/h

-250

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

2016

Sat/ Dan / Mjesec/ Godina
Hour / Day / Month / Year

Slika 13. Odstupanje od planirane proizvodnje VE u RH'?’

126 Hops: Godisnji izvjeStaj o proizvodniji vjetroelektrana u hrvatskoj za 2016. godinu, Zagreb,
veljata 2016.; dostupno na: http://hops.hr/wps/portal/hr/iweb/dokumenti/Publikacije/izvjestajive [15.
ozujka 2018.]

2 HOPS: Godisniji izvjestaj o proizvodnji vjetroelektrana u hrvatskoj za 2016. godinu, Zagreb,

velja¢a 2016.; dostupno na: http://hops.hr/wps/portal/hr/iweb/dokumenti/Publikacije/izvjestajive [15.
oZujka 2018.]
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Na slici 13 zorno je prikazano odstupanje stvarne proizvodnje vjetroelektrana od
plana proizvodnje. Takoder, moze se uociti maksimalno odstupanje od plana
proizvodnje i to za +154.5 MW te -205.8 MW $&to predstavlja +36.6% te -48.96%
pogreSku u odnosu na ukupnu instaliranu snagu vjetroelektrana u Republici
Hrvatskoj. Postotni iznosi prikazuju veliku i nezanemarivu mogucnost pogreske
planiranja u odnosu na stvarnu proizvodnju. Upravo zbog ovakvih situacija, a s
obzirom da vjetroelektrane i drugi povlasteni obnovljivi energije imaju garantirani
otkup sveukupne proizvedene energije bez obzira na greske planiranja, potrebno
je imati rezervne elektrane koje reguliraju prijenosni sustav kada se dogodi

odstupanje od plana proizvodnje.

U 2019. godini je u Hrvatskoj u redovhom pogonu bilo 20 vjetroelektrana, s
ukupno instaliranom snagom 576. Najveca pozitivna satna promjena proizvodnje
VE iznosila je 147,7 MW, dok je najveca negativna satna promjena proizvodnje VE
iznosila -174,8 MW*?. Navedeno predstavlja moguénost za veée odstupanje od

satne planirane proizvodnje koja je bila detektirana za 2016. godinu.

Opcéenito, regulacija prijenosnog sustava obavlja se putem tri razine regulacije,
a to su primarna, sekundarna te tercijarna regulacija. Zada¢a navedenih razina
regulacije je odrzati sustav u ravnotezi te zadrzati definiranu frekvenciju sustava
od 50 Hz +/- maksimalno dopusteno odstupanje. Do poremecaja u frekvenciji
elektroenergetskog sustava dolazi slijedom pojave neravnoteze izmedu
proizvodnje i potroSnje elektriCne energije te se tada frekvencija povecava fj.
smanjuje. Primarna regulacija ima zadadu odrzavanja frekvencije sustava
regulacijom ravnoteze snaga sustava, a sve preko automatske regulacije

proizvodnje elektrana zaduzenih za primarnu regulaciju.

Sekundarna regulacija brine o vrac¢anju u ravnoteZzu sustava nakon nastanka
poremecaja u sustava i to samo u unaprijed definiranom regulacijskom podrucju
Regulacijske elektrane su unaprijed definirane, a njihov opseg definira operator
prijenosnog sustava. Tercijarna regulacija je podredena sekundarnoj regulaciji tj.

ona omogucéava da sekundarna regulacija moze vrsiti svoj zadatak dovodenjem

128 HOPS: Godisniji izvjestaj o proizvodniji vjetroelektrana u hrvatskoj za 2019. godinu, Zagreb,

veljaca 2020.; dostupno na: https://www.hops.hr/izvjestaji-o-proizvodniji-ve-u-rh [10. ozujka 2020.]
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sustava u planirano podrucje djelovanja sekundarne regulacije, a isto se postize

kombinacijom raznih metoda ovisno o veliini poremecaja u sustavu.

Upravo sekundarna i tercijarna regulacija postaju osnova stabilnosti
elektroenergetskog sustava nakon Sto se na njega priklju€i veliki broj
vjetroelektrana. Stoga je potrebno osigurati rezervnu snagu koja je dovoljna da
pokrije gresku planiranja proizvodnje vjetroelektrana i omoguci brz povratak
sustava u ravnotezu, to samim time onemogucuje regulacijske elektrane da
"normalno” proizvode elektrichnu energiju kao $Sto bi bilo u sluCaju da
vjetroelektrane nisu prikljuene na sustav. Za regulacijske elektrane koriste se

uobicajeno hidroelektrane u sustavima gdje su one dostupne te termoelektrane.

U Republici Hrvatskoj se za sekundarnu i tercijarnu regulaciju koriste
hidroelektrane HE Zakuéac, HE Dubrovnik, HE Senj i HE Vinodol**. Sa svojom
proizvodnom snagom one su trenutno dostatne da reguliraju potrebe sustava te

odstupanja proizvodnje vjetroelektrana.

4.2. Virtualne elektrane i prijenosni sustav

Uzimajuci u obzir kompleksnost upravljanja prijenosnim sustavom te prema
sadas$njim trendovima njegova daljnja usloznjavana, mozemo pretpostaviti da je
jedan dio rjeSenja problema upravo u virtualnim elektranama. Stoga mozemo
izdvojiti jo§ jednu opcu definiciju virtualne elektrane koja kaze da je virtualna
elektrana sustav disperziranih generatorskih jedinica, kontrolabilnih potroSaca te
raznih spremnika elektricne energije, koji su spojeni kako bi djelovali kao jedna
jedinstvena elektrana. Izvori energije mogu biti obnoviljivi i fosilni, a dok je sredisniji
dio sustav upravljanja virtualnom elektranom koji koordinira izlazne snage
proizvodada, potro$nju potroacéa te koliginu spremljene energije’®. S tim da se
virtualna elektrana ne mora sastojati od svih komponenti, ali ukoliko bi ona iste

ukljucivala mogla bi maksimizirati svoju financijsku i ekonomsku isplativost.

129 Borog, J. (2016) Regulacija u elektroenergetskom sustavu s velikim udjelom vjetroelektrana.

Diplomski rad. Osijek: Elektrotehnicki fakultet, Sveuciliste Josipa Jurja Strossmayera u Osijeku.

%0 saboori, H., Mohammadi, M. i Taghe, R. (2011) Virtual Power Plant (VPP), Definition,
Concept, Components and Types. 2011 Asia-Pacific Power and Energy Engineering Conference
(APPEEC) 25-28 ozujka 2011., Wuhan, China, str. 1-4.
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U pogledu izvora elektricne energije u sklopu virtualne elektrane, elektrane
mogu biti: elektrane na biomasu, vjetroelektrane, fotonaponske elektrane,
visokoucinkovite kogeneracijske elektrane na plin, hidroelektrane, geotermalne
elektrane itd. Dok bi u idealnom slu€aju u virtualnu elektranu bilo pozeljno
prikljuCiti i potrosaca s fleksibilnom potroSnjom tj. koji moze povecavati/smanjivati
svoju potrosnju ovisno o dostupnosti izvora unutar virtualne elektrane. Ukoliko nije
moguce svu energiju potrositi, a ekonomski je istovremeno isplativo, moguce je
energiju skladistiti na odredene nacCine. Dominantan nacin skladistenja elektricne
energije je reverzibilna hidroelektrana koja kod postojanja viSka elektricne energije
radi kao potroSa¢ te pumpa vodu u spremnik, dok kod manjka djeluje kao
generator te proizvodi potrebnu energiju. Osim navedene, postoje spremnici poput
spremnika energije u vidu komprimiranog zraka, zamas$njaka, super-
kondenzatora, klasi¢nih akumulatorskih jedinica, vodikovih c¢elija, itd. Sve
kombinacije gore navedenih objekata mogu tvoriti virtualnu elektranu. Bit virtualne
elektrane je da ona bude smiSljena tako da ona predstavlja viSe od sume
pojedinacnih vrijednosti komponenata tj. da se njena povezanost moze iskazati
opravdano$c¢u kroz ekonomsku ili financijsku analizu isplativosti projekta ili kroz

tehniCke mogucénosti te smanjenje rizika.

Virtualna elektrana moze optimizirati proizvodnju na temelju stanja prijenosne
mreze na koju je prikljuena, a uzimajuéi u obzir buduci plan ostvarenja te
potencijalna preoptereéenja®!. U vecéini sludajeva obuhvaca elektrane iste ili bliske
geografske lokacije ukoliko je rije€¢ o sustavu velikog broja manjih generatora
energije, kao npr. fotonaponske elektrane na krovovima kuc¢a i zgrada. Takva
elektrana ima zadaéu doprinijeti moguénostima upravljanja sustavom kroz
organizirano upravljanje svim izvorima te uz navedeni uvjet pridonijeti optimalnoj

iskoristivosti svih angaziranih dijelova virtualne elektrane.

Komercijalna djelatnost virtualne elektrane osigurava se trgovanjem na
veleprodajnom trziStu elektricne energije, balansiranjem portfelja elektricne

energije i pruzanjem usluga operatoru distribucijskog i/ili prijenosnog sustava.

31 Braun, M. (2009) Virtual Power Plants in Real Applications: Pilot Demonstrations in Spain

and England as part of the European project FENIX. Internationaler ETG Kongress 27-28 listopada
2009., Dusseldorf, Germany, str. 41-46.
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Virtualna elektrana objedinjuje tehnicke i ekonomske parametre svake
komponentne virtualne elektrane kako bi se izradio model ponude i potraznje, a
koji bi optimizirao prihode proizvodaca i upravljivih trosila izloZenih otvorenom
trziStu energije. Optimizacija virtualne elektrane je komercijalne prirode te ona kroz
svoj rad osigurava vidljivost na trziStima elektriCcne energije, sudjelovanje na istima
te kroz dvoje navedenih dovodi do povecanja korisnosti sudjelovanja na trzistu tj.
do poveéanja prihoda®*?.

Meteorological Data (wind

[ 4. speed, solar radiation,
temperature, etc.) based
Renewable Power Operating Cost
) Production Forecasting Data for Each

== Renewabl_e wind Farm (updated a\t each period) Engrgy Source
| Energy Units \ ’
I \ 2
I \ 7
I \ 7
1 Sale of Pre-Defined
I Power Production
\ S—p \AGCREGATOR | smmm——— | ofile in Electricity
- Hydrogen Market
l o En_ergy Unit as :
\ Dispatchable I

|
| Source-1 Fuel Cell o
! = Load Dispatching to
\ Park A
\ Ensure Economic
! Thermal Operation
|-=+ Energy Unit as !
| Dispatchable 4 I
- Source-2 Thermal |
I I

|

" Power Plant
Slika 14. Sustav upravljanja virtualno elektranom u trziSnim uvjetima133

Gledaju¢i zbirno prednosti virtualne elektrane u odnosu na pojedinacne
elektrane moZemo ih detektirati u viSe podrucja. Prvenstveno virtualna elektrana
omogucéava bolju optimizaciju i planiranje proizvodnje, omogucuju internu
regulaciju pri smanjenju tj. povecanju potroSnje u prijenosnom sustavu, povecava
financijsku stabilnost zbog integriranja raznih jedinica koje imaju drugacije metode
odrzavanja kada su izvan radnog rezima, izlazak objedinjenih manjih potroSaca na

burzu, optimizaciju vrijednosti proizvedene elektricne energije.

132 Mikulié, K. (2013) Virtualne elektrane kao model za konkurentnost malih proizvodada na

trziStu elektricne energije. Diplomski rad. Zagreb: Fakultet elektrotehnika i raunarstva, Sveuciliste
u Zagrebu.

133 Tascikaraoglu, A. et al. (2014) An adaptive load dispatching and forecasting strategy for a

virtual power plant including renewable energy conversion units. Applied energy, br. 119, str. 445—
453.
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U smislu rizika za investitora, virtualna elektrana daje mogucénost eliminacije i
smanjenja odredenih rizika; tipa financijskog rizika, regulatorskog/zakonskog
rizika, smanjuje rizik pregovaracke pozicije tj. pove¢ava mogucnost pregovora te

generalno povecava vrijednost projekta tj. financijskog rezultata.

Prednosti za operatore prijenosnog sustava su: povecana vidljivost manjih
delokaliziranih jedinica za jednostavnije upravljanje mrezom, mogucnost
upravljanja izlaznom snagom, poboljSana upotreba mreznih resursa, disperzija

odgovornosti upravljanja mrezom prema proizvodacima.

Opce koristi predstavljaju: financijski odrzivi veliki sistemi obnovljivih izvora
energije koji ne ugrozavaju rad prijenosnog sustava, otvaranje trzista elektricne
energije za manje proizvodace, lakSe ostvarivanje zadanih ciljeva u pogledu CO,
polittka te politika obnovljivih izvora energija, moguénost za daljnji razvoj i

napredak elektricnog prijenosnog sustava.

4.3. Projekt virtualne elektrane

Projektni model virtualne elektrane sastoji se od tri proizvodacke komponentne
integrirane preko upravljackog modula. Prema projektnoj dokumentaciji izlazna
proizvodna snaga virtualne elektrane bila bi konstantna tj. u svakom trenutku bi

mogla davati 65 MW elektriCne energije u mrezu.

Virtualna elektrana sastoji se od fotonaponske elektrane, vjetroelektrane te

visokouc€inkovite kogeneracijske plinske elektrane.
4.3.1. Fotonaponska elektrana

Temeljni podatak za projektiranje solarnih sustava je srednja dnevna
ozraCenost vodoravne plohe ukupnim sunCevim zraCenjem  (ukupna
ozraCenost). Pod optimalnim uvjetima, na povrSini Zemlje moze se dobiti 1
kW/m? a stvarna vrijednost ovisi o lokaciji, godinjem dobu, dobu dana,
vremenskim uvjetima i ostalim parametrima. Republika Hrvatska sa svojim
geografskim polozajem i ukupnim sunevim zraCenjem te potencijalom u
proizvodnji elektricne energije iz sunCevog zraCenja spada u povoljnije
geografske polozaje. ProsjeCne vrijednosti sunCevog zraenja koje je moguce
pretvoriti u elektri¢nu energiju kreéu se od 1200 do 1700 kwWh/m? ili 1000 do
1425 kWh godiSnje po instaliranom kW solarnog sustava.
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Slika 15. Srednja godi$nja ozracenost u Republici Hrvatskojlg'4

U pogledu sunCevog zraCenja u Republici Hrvatskoj mozemo definirati dva
podrucja, a to su kontinentala i primorska (ili juzna) Hrvatska. U primorskoj
Hrvatskoj prosje¢na koli€ina zraCenja je i do 30% veca nego u kontinentalnoj tako
da je logi¢an odabir za izgradnju fotonaponske elektrane juzna hrvatska. Prema
projektnom primjeru fotonaponska elektrana nalazila bi se u Splitsko-dalmatinskoj

Zupaniji na prostoru sunéeve ozraéenosti od 1400 do 1600 kWh/m?.

Fotonaponska elektrana izgradila bi se na prostoru dovoljno udaljenom od mora
i po mogucénosti zasti¢enim od vjetra bure tj. njegovih najvecih udara, takoder kod
parametra odabira lokacije uzeta je i obzir i mogucénost priklju¢ka na mrezu s
malim troSkovima. Projektnim prijedlogom planirana je fotonaposka elektrana
instalirane snage 20 MW s prosjeénom godiSnjom proizvodnjom od priblizno 30
000 MWh isporuCene elektriCcne energije u mrezu. Ukupna investicija iznosila bi
127 milijuna kuna bez PDV-a.

Fotonaponske elektrane ne proizvode energiju vecinu dana, dok je maksimum

njihove proizvodnje u sredini dana, tj. kada je sunce u zenitu. Zbog toga je

3 Srednja godignja ozragenost u Republici Hrvatskoj, dostupno na: http://www.eihp.hr/ [20.
kolovoza. 2018.]
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potrebno planirati njihovu proizvodnju prema satima, a uzimajuci u obzir; osim
datuma i jaCine zraCenje, vremensku prognozu tj. naoblaku. Ukoliko nastupi
naoblaka tada koli€ina proizvedene energije drastiCno pada, a isto se zorno vidi na
grafu 8. Upravo oscilacije na grafu dolaze zbog loSih vremenskih prilika tj. kiSnih i
oblacnih dana. Dok je sinusoidni oblik godiSnje proizvodnje rezultat izmjene

godisnjih doba tj. povecanja i smanjenja sati sunca te jacCine sunCeva zracCenja.

Proizvodnja FNE
T

Graf 8. Godi$nja proizvodnja FNE prema dnevnoj proizvodn;ji**®

Za simulaciju rada FNE (fotonaponska elektrane) koriSten je sustav
Photovoltaic Geographical Information System (PVGIS)*® koji je pokrenut od
Europske komisije, a omogucava izraCun svih parametara potrebnih za
projektiranje solarnih sustava. Sustav sadrZi tri skupine podataka za svaku
geografsku lokaciju na prostoru Europe, Afrike i Azije. Podatke iz sustava moZzemo
podijeliti u tri grupe: geografski podaci, prostorno neprekinuti klimatski podaci te
regionalni prosjeci za izgradena podrucja®™’. U pogledu provedene simulacije
najbitnija mogucnost sustava je satna ozraenost na temelju koje sustav racuna

satnu proizvodnju projektiranog FN sustava.

Simulacija je provedena na lokaciji 43.649° SGS, 16.586° IGD, visine 365
metara na temelju baze podataka PVGIS-ERA5. FNE je predviden na bazi
monokristalnih silicijskih fotonaponskih plo¢a, nominalne snage 20 MW te s

predvidenim gubitkom do isporuke u mrezu od 14%.

135 izrada autor

% pristupna lokacija programa i podataka: http://re.jrc.ec.europa.eu/pvgis.html

137 Serman, B. (2017) Ekonomska ocjena mjera energetske ucinkovitosti. Diplomski rad. Osijek:

Elektrotehnicki fakultet, SveuciliSte Josipa Jurja Strossmayera u Osijeku.
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Slika 16. Lokacija simulirane FNE**®

4.3.2. Vjetroelektrana

Osnovni podaci za projektiranje vjetroelektrane su brzina i smjer vjetra na
mikrolokaciji na kojoj je planirano postrojenje. Vjetroelektrane u svom radu
pretvaraju energiju vjetra tj. kinetiCku energiju zraka u elektricnu energiju. Energija
vjetra nastaje iz jednog dijela sunCevog zraCenja zbog kojeg nastaju lokalne
razlike tlaka i temperature zraka, a kao posljedica nejednolikog tlaka nastaje
vjetar, tj. kretanje zraka iz podrucja viSeg tlaka u podrucje nizeg tlaka. Sunce
emitira na zemlju oko 1.74*10' kWh energije u jednom satu. Prema znanstvenim
procjenama, oko 1 do 2 posto energije Sunca koju zemlja apsorbira pretvori se u

gibajuéu energiju vjetra®°.

Osim tlaka i temperature, odlu€ujuci utjecaj na svojstva vjetra ima reljef koji

moze povecati ili smanijiti lokalne turbulencije vjetra, u tom pogledu treba dobro

138 izrada autor

39 Jakus, D. (2012) Integracija vjetroelektrana u uvjetima ograni¢enog kapaciteta prijenosne
mreze. Doktorska disertacija. Split: Fakultet elektrotehnike, strojarstva i brodogradnje, Sveuciliste u
Splitu.

70



Virtualna elektrana

analizirati lokaciju potencijalne vjetroelektrane, kako bi lokacija imala $to manje
turbulencija, a pri tom $to veéu potencijalnu iskoristivu energiju vjetra. Stoga, kako
bi se smanjio utjecaj reljefa i poboljSala ucinkovitost vjetroagregata, isti se polazu

na visinu od 80 metara od tla.

U pogledu potencijalnih podrucja za izgradnju vjetroelektrana, mozemo
napraviti podjelu kao i za FNE na primorski i kontinentalni dio Republike Hrvatske
kao $to je vidljivo na slici 17. Velika vecéina prostora pogodnih za izgradnju nalazi
se u primorskoj hrvatskoj, a posebice u Cetiri dalmatinske Zupanije. Takoder, veliki
utjecaj na karakteristike vjetra ima reljef, koji definira veliku varijabilnost brzine i
smjera vjetra tj. potencijalno ekstremne vrijednosti brzine vjetra te periode

potpunog mirovanja.

Slika 17. SrediSnja godiSnja gusto¢a snage vjetra na 80 metara iznad tla u Repubilici Hrvatskoj140

Projektom je definirana VE (vjetroelektrana) instaliranog kapaciteta od 45 MW,
koja bi godisnje proizvodila 110 000 MWh elektricne energije, ukupan troSak
izgradnje iznosi 460 milijuna kuna bez PDV-a. Projektna elektrana simulirana je u

programu System Advisor Model (SAM), navedeni program omoguéava simulaciju

140 Atlas vjetra Hrvatske, dostupno na: https://meteo.hr/klima.php? section=klima_hrvatska

&param=k1_8 [10. prosinca. 2019.]
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raznih elektroenergetskih sustava, a posebice FNE i VE**!. SAM nema podatke o
vjetru za lokacije u RH te su podatci za simulaciju dobiveni od programskog
paketa VORTEX'*. Programsko rje$enje VORTEX-a bazira se na definiranju
lokacije projektne elektrane za koju se nakon provedene analize dobivaju 4 seta
podataka satne prognoze vjetra na 4 visine od 50, 80, 110 te 140 metara. Nakon
analize podataka odabrani su podaci dobiveni preko sustava MERRA za visinu od
80 metara, obradom odabranih podataka isti su pripremljeni za ulazni format u

sustav SAM u kojem je provedena simulacija.

Proizvodnja elektricne energije iz vjetroelektrana je specificna, buduéi da ovisi
o vremenskim uvjetima, ona je izrazito varijabilna. Varijabilna priroda vjetra te
samim tim proizvodnja vjetroelektrana uvjetuje dodatne zahtjeve u vodenju i
planiranju rada EES (elektroenergetskog sustava), kao S$to je opisano u
prethodnom poglavlju. Nepogodnost rada vjetroelektrana nije samo u varijabilnoj
proizvodnji nego u nepoznanici poCetka i zavrSetka strujanja vjetra na nekoj
lokaciji vjetroelektrane, potom o smjeru vjetra i njegovoj promjeni tijekom rada
vjetroelektrane'*®. Upravo simulirana raspodjela brzine vjetrova te smjera
prikazana je na slici 18., a iz slike je vidljiva stalna oscilacija brzine vjetra, dok su
smjerovi puhanja relativno konstantni. Upravo zbog ovakve prirode vjetra na
lokaciji vjetroelektrane teSko je prognozirati stvarane proizvodne mogucénosti s

velikom sigurnoséu.

1t Pristupna lokacija programa: https://sam.nrel.gov/

142 pristupna lokacija programa: http://www.vortexfdc.com/

% sagrestano, P. (2017) Vjetroelektrane u Hrvatskoj i Europskoj uniji: Trenutno stanje i

nadolazeCi trendovi s posebnim osvrtom na trziSte elektricne energije. Poslijediplomski

specijalisti¢ki rad. Rijeka: Ekonomski fakultet, Sveuciliste u Rijeci.
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Speed m/s

Slika 18. Simulirani parametri vjetra za razdoblje mjeseca listopada, studenog i prosinca***

Simulacija je provedena za ulazne podatke na lokaciji 43.63° SGS, 16.923°
IGD, definirana je vjetroeletrana koja se sastoji od 15 vjetroturbina Siemens SWT-

3.0MW, koje imaju karakteristiCne graf izlazne snage prikazan na slici 19.
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Slika 19. Karakteristika odabrane turbine SWT-3.0MW*

Provedenom simulacijom dobivena je godiSnja satna proizvodnja projektne
vjetroelektrane, prikazana na grafu 9. 1z grafa je vidljiva velika dnevna varijabilnost
proizvodnje elektriCne energije, koja je uzrok specifiCnih karakteristika vjetra na
projektnoj lokaciji. Takoder, u godini je =zabilezeno nekoliko gasenja
vjetroelektrane nakon $to je brzina vjetra preSla 25 m/s - upravo je navedeni

scenarij najgori te predstavlja najvece opterecenje za elektroenergetski sustav jer

144 izrada autor
5 bid
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u jako kratkom vremenu treba osigurati snagu koja je "ispala" iz sustava, u

projektnom slucaju to iznosi 45 MWh/h.

Proizvodnja VE

Graf 9. Godiénja proizvodnja VE prema dnevnoj proizvodn;ji**®

4.3.3. Visokouéinkovita kogeneracijska plinska elektrana

Treéa komponenta analiziranog projektnog tj. virtualne elektrane je
visokoucinkovita kogeneracijska plinska elektrana procijenjene neto izlazne snage
68 MW. Razlog za odabir upravo ovakvog tipa elektrane je nekoliko, prvenstveno
jer je rije€ o elektrani Cija proizvodnja ne ovisi 0 vremenskim uvjetima te samim
time daje smisao projektnoj ideji virtualne elektrane koja u svakom trenutku moze
isporuciti 65MW sumirane elektricne energije u mrezu. Druge potencijalne opcije
kao zamjena plinskoj elektrani su elektrane na biomasu, hidroelektrane ili velike
akumulacijske jedinice za elektricnu energiju. Svaki od navedenih zamjena ima
svojih prednosti i mana, ali odabir na plinskoj elektrani je upravo u stabilnosti njene
proizvodnje, visokoj ucinkovitosti, dostupnosti plina u svakom trenutku te
mogucnosti brze reakcije pri potrebi za smanjenjem odnosno povecanjem
isporuke elektriCne energije u mrezu. Takoder, osim tehniCkih prednosti postoje i
zakonske prednosti koje definiraju moguénost premijske cijene elektricne energije

za visokoucinkovita kogeneracijska postrojenja.

Prema Zakonu o obnovljivim izvorima energije i visokoucinkovitoj kogeneraciji

koji je na shazi od 20.8.2018. godine™*’, definirano je da elektrane &iji je izvor

148 izrada autor
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primarne energije fosilno gorivo, spadaju u sustav poticaja, ukoliko zadovoljavaju
kriterij visokoucCinkovitosti te kogeneracije tj. istovremene proizvodnje elektriCne i
toplinske energije. S tim da je visokoucCinkovitost definira ¢lankom 4. stavkom 35.
koji glasi: "VisokouCinkovita kogeneracija - kogeneracijsko postrojenje koje
osigurava ustedu primarne energije od najmanje 10% u usporedbi s referentnom

odvojenom proizvodnjom elektri€ne i toplinske energije..."

Preglednom analizom ucinkovitosti elektrana na fosilna goriva, mozemo izdvojiti
dvije kategorije, a to su elektrane pogonjene plinom te elektrane pogonjene
ugljenom. Elektrane koje kao primarne izvor koriste ugljen u prosjeku mogu postici
stupanj ucinkovitosti od 40%, dok najbolje elektrane dostiZzu maksimalan stupan;
iskoristivosti od 46%2. Elektrane koje kao primarni energent koriste plin mogu se
podijeli u dvije skupine elektrana, a to su jednociklusne elektrane koje imaju sli¢nu
ucinkovitost kao i elektrane na ugljen, te kombinirano ciklusne elektrane kojima se
ukupna energetska ucinkovitost u proizvodniji elektricne energije podiZze do 62%.
Ukoliko se osim proizvodnje elektriCne energije otpadna toplina iskoristi za grijanje
ili hladenje industrijskih postrojenja ili gradova tada ukupna efikasnost generirane
toplinske i elektricne energije dostize 80%, Sto je jedan od najoptimalnijih nadina
koriStenja primarne energije te predstavlja optimalnu proizvodnju CO, plina tj.

omjera proizvedene korisne energije i ispustenog plina.

147 Narodne novine (2018) Zakon o obnovljivim izvorima energije i visokou€inkovitoj

kogeneraciji. Zagreb: Narodne novine d.d. br. 111/18, dostupno na
https://lwww.zakon.hr/z/827/Zakon-o-obnovljivim-izvorima-energije-i-visokou%C4%8Dinkovitoj-
kogeneraciji

1“8 Blumberga, T. et al. (2017) Comparative exergoeconomic evaluation of the latest generation

of combined-cycle power plants. Energy Conversion and Management br. 153, str. 616-626.
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Slika 20. Shema kogenerirajuée-kombinirano ciklusne plinske elektrane*

Zbog navedenih tehnickih, zakonskih i ekoloSkih uvjeta izabrana je plinska
visokoucCinkovita kogenerirajuca elektrana kao tre¢a komponenta projektne
virtualne elektrana, a Cija je shema rada tj. postrojenja prikazana na slici 20. Ciklus
proizvodnje elektricne energije krece od dovoda komprimiranog zraka u plinsku
turbinu elektrane gdje u miksu s prirodnim plinom dolazi do izgaranja i
ekspandiranje zagrijane mase plina koja pokrece turbinu koja generira elektricnu
energiju. lzlazni zrak iz turbine i dalje ima veliku koli€¢inu sadrzane toplinske
energije koja se onda provodi do rekuperatora toplinske pare koji dovedenu
energiju pretvara u energiju vodene pare tj. istoj predaje dovedenu toplinu s
velikim stupnjem ucinkovitosti. Vodena para se u trecoj fazi odvodi u parnu turbinu
gdje se proizvodi elektriéna energija po drugi put iz istog primarnog energenta®°.
Visak pare ili planirani dio pare odvodi se prema izmjenjivacu topline u kojem se
pretvara u toplinsku energiju, kao npr. vrelovodu, koja se onda dalje koristi za
grijanje objekta za stanovanje, industrijska ili poljoprivredna postrojenja.

Prema navedenim parametrima i potrebnim funkcionalnostima odabrano je
postrojenje SCC 800 1x1 C, proizvodaca Siemens. Primarni dijelovi postrojenja

Su.

e Plinska turbina SGT-800 nominalne snage 50 MW

9 Ersayin, E. i Ozgener, L. (2015) Performance analysis of combined cycle power plants: A
case study. Renewable and Sustainable Energy Reviews br. 43, str. 832—-842.
% bid
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e Rekuperatot topline i jedinica za proizvodnju pare HRSG 2-p s
dimnjakom

e Parna turbina

e Kondenzator za vodeno hladenje i sustav za izmjenu topline

Tablica 3. Proizvodni parametri postrojenja SCC 800 1x1 C***

Nazivha neto izlazna snaga 71,2 MW(e)

Nazivna efikasnost postrojenja 57,2%

Nazivna stopa toplinskog omjera | 6298 kJ/kWh

Odabrano tehnicko rjeSenje projektirane snage 68 MW, bilo bi smjesteno u
blizini planiranih postrojenja fotonaponske i vjetroelektrane, uz uvjet spajanja na
magistralni plinovod, a €ija je najjuznija to¢ka ¢voriste Dugopolje. Osim navedenog
potrebno je postrojenje postaviti uz rijeku zbog potreba za hladenjem te
koriStenjem vode kao prijenosnog sredstva topline. Projektirana cijena postrojenja
iznosila bi 636 milijuna kuna bez PDV-a, u ukupni godisSnji potencijal proizvodnje

elektrine energije bi iznosio 594 400 MWh, pri konstantnoj proizvodnji 65 MWh/h.

4.3.3.1. Proizvodnja elektricne energije za odrzavanje izlazne snage
Provedenom simulacijom dobivena je godiSnja satnha proizvodnja projektne
plinske elektrane, prikazana na grafu 10. Iz grafa je vidljiva velika dnevna
varijabilnost proizvodnje elektricne energije, te je ona upravo suprotnog predznaka
od proizvodnje vjetroelektrane tj. plinska elektrana Ce proizvoditi maksimalno

elektricne energije kada ne pusSe vjetar te nema Sunca.

1ol SGT-800 gas turbine, dostupno na mreznoj stranici:
https://new.siemens.com/global/en/products/energy/power-generation/gas-turbines/sgt-800.htm|
[17.11.2019.]
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Proizvodna plinske elektrane
T

Graf 10. Godiénja proizvodnja PE prema dnevnoj proizvodnji za potrebe virtualne elektrane™®

Grafom proizvodnje zadovoljen je tehnoloSki uvjet proizvodnje elektricne
energije virtualne elektrane od 65 MWh/h te na ovaj nacin virtualna elektrane ne
predstavlja optereCenje za mrezu te joj nisu potrebne elektrane iz sustava koje bi
balansirale odstupanja od proizvodnje pri normalnom rezimu rada. Kroz navedeni
rezim rada elektrana bi prosje¢no godiSnje proizvodila 427 000 MWh elektri¢ne
energije, a gledajuéi na ukupni moguéi angazman isto iznosi 75% angaZziranosti.
4.3.3.2. Proizv__odnja elektriéne energije, trziSte uravnotezenja i toplinska

energija

Ukupni potencijal proizvodnje elektricne energije plinske elektrane nije u
potpunosti iskoriSten ukoliko bi se ista samo Koristila za proizvodnju energije
virtualne elektrane tj. zadatka za konstantom izlaznom snagom od 65MW. S tim
vise ukoliko bi istu Kkoristili samo u svrhu proizvodnje energije za virtualnu
elektranu proizvodnja ne bi bila uc€inkovita jer bi u pojedinim satima opterecenost

postrojenja bila podoptimalna Sto bi znacajno smanjilo u€inkovitost proizvodnje.

Naime, kako bi plinska elektrana mogla proizvoditi elektricnu energiju pri visokoj
ucinkovitosti potrebno ju je planski drzati u visokom optereceniju tj. visokom rezimu
rada. To znaci da bi faktor optereé¢enosti trebao biti minimalno veci od 0,7, Sto je
faktor manji to efikasnost opada progresivnom stopom te isto nije pozeljan slucaj

niti s tehnicke niti s ekonomske strane®®.

152 izvor autor

3 Hong Lee, J., Seop Kim, T. i Kim, E. (2017) Prediction of power generation capacity of a gas

turbine combined cycle cogeneration plant. Energy br. 124, str. 187-197.
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Slika 21. Efikasnost PE prema faktoru optereéenosti*>*

Kako bismo odrzali faktor optereéenja $to vecim potrebno je dodatno angazirati
plinsku elektranu, u prvih 14 godina, dok bi ista bila u sustavu poticaja predvidena
je prodaja elektricne energije direktno u sustav koji ima obavezu preuzimanja
cjelokupne energije. Nakon proteka perioda povlastenog proizvodaca predvideno
je energiju i snagu plasirati na trZiste pomocnih usluga tj. trziStu uravnotezZenja.
Sto znadi da bi s potencijalnom viskom energije do pune proizvodnje ista mogla
uravnotezavati cjelokupan elektroenergetski sustav ili direktno sklopiti ugovore s
drugim proizvodacima elektricne energije iz obnovljivih izvora energije te njima

direktno pruzati usluge uravnotezenja.

Preostali dio do satne proizvodnje od 65 MWh prikazan je na grafu 11. iz kojeg
je vidljivo da u odredenim danima postoji veliki potencijal za sudjelovanje na trzistu
pomoénih usluga ili u drugom vidu opskrbe elektroenergetskog sustava. Pri
ukupnoj iskoristivosti elektrane mogucée je na trziste ponuditi 99 000 MWh

elektriCne energije tj. 25% ukupnog potencijala godiSnje proizvodnje.

** Hong Lee, J., Seop Kim, T. i Kim, E. (2017) Prediction of power generation capacity of a gas

turbine combined cycle cogeneration plant. Energy br. 124, str. 187-197.
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Potencijalna proizvodnja za trziSte uravnotezenja

¥ ' “ ! [ H ,‘ | =)

TN

. ' “f I | M
w, I R

I
Hl \' W | \ ‘ \\'
I ;H ‘ m,‘)“ il "( \‘ ‘ ’ H\ \1 « M
”‘ I J,“ J{ ‘l }J‘” “ H“Hl\':"\\ [ “‘ ‘.‘ \k" " ‘j \c ‘ ‘“)\ H L )>

1200 T

M\
|
‘H

1000 |- ‘

800 - ‘

|
il

g 600 [~ ' (,

=)
T

io ’ H‘
L’u " ‘”“ {‘H

200 fi

I
U

1 | 1 1
0
0 50 100 150 200 250

dan u godini

=1

Graf 11. Godi$nja proizvodnja PE prema dnevnoj proizvodniji za trzi$te uravnotezenja™™

Takoder, ukoliko se navedena koliCina elektriCha energija ne uspije prodati na
trzistu, ista se moze staviti na raspolaganje sustavima grijana. Osim moguce
upotrebe za proizvodnju toplinske energije u razlici od projektiranih 68 MW, bitno
je istaknuti da ukupna efikasnost plinske elektrane ovisi o vanjskoj temperaturi
zraka pri kojoj se dogada sagorijevanje te Ce povecCanjem temperature smanijiti
efikasnost plinske elektrane. Sto znadi da u ljetnim mjesecima kada i nema puno
potrebe za toplinskom energijom, ista nece moci proizvoditi u predvidenom
potencijalu te ¢e skoro cijelo postrojenje biti upotrjebljeno za proizvodnju elektri¢ne

energije, a kada za istom postoji velika potraznja.

Predvidena je prosjeCna proizvodnja toplinske energije od 19 MWh toplinske
energije, Sto je na godisSnjoj razini predstavlja 169 000 MWh. Navedenu energiju
namjerava se plasirati obliznjim industrijskim postrojenjima te kucanstvima.
Predvidena ukupna efikasnost plinske elektrane, u sumi proizvodnje toplinske i

elektrine energije, iznosi 75%.

%5 jzvor autor
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5. Analiza poslovnog slu¢aja ulaganja u virtualnu
elektranu

Definiranjem poZeljnih tehniCkih karakteristika sustava, osnovnih pretpostavki
za rad te analiziranih primarnih parametara moze se krenuti u ekonomsku analizu

isplativosti investicije.

5.1. Investicijski troskovi

Kao prvo potrebno je definirati samu veli€inu investicijskog ulaganja, tj. veli€inu
za sve tri komponente virtualne elektrane. Veli€ina investicijskog ulaganja
definirana je u iznosima same izgradnje i opreme te pripremnih radova za
izgradnju koje su definirane u postotnom iznosu kao 1% ukupnog troSka izgradnje,
iste ukljuCuju izradu dokumentacije te ishodenje potrebnih suglasnosti i dozvola za
rad. Navedeno bi se odnosilo na izradu projektne dokumentacije te razne potrebne
dozvole i prethodne suglasnosti. TroSkovi prikljuCenja sastavni su dio
investicijskog ulaganja uz pretpostavku relativne blizine mogucéeg prikljucka te
relativno povoljnog stanja infrastrukture. U tablici 4. definirani su iznosi te ukupna

svota investicije od 1.529 milijardi kuna.

Tablica 4. Investicijsko ulaganja

Br. | Stavka ulaganja Iznos (HRK)

1. | Pripremni radovi solarna elektrana 1.260.000
2. | Pripremni radovi vjetroelektrana 4.592.650
3. | Pripremni radovi plinska elektrana 6.298.500
4. | Solarna elektrana 126.000.000
5. | Vjetroelektrana 455.625.000
6. | Plinska elektrana 629.850.000
8. | Ukupno investicija 1.223.626.150
9. | PDV 305.906.538
10. | Ukupno s PDV-om 1.529.532.688

Kako je rijeC o investiciji privatnog sektora u kojoj postoji mogucénost
predodbitka PDV-a, daljnja investicijska razmatranja uzet ¢e u obzir ukupan iznos
investicije bez PDV-a koji iznosi 1.223 milijarde kuna. Osim investicijskog troska
predvidena su i obrtna sredstva u iznosu od 5% ukupne investicije bez PDV-a te
ona iznose 61.181 milijun kuna. Skupa s obrtnim sredstvima ukupna investicija

iznosi 1.284 milijarde kuna te je ista prikazana u tablici 5.
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Tablica 5. Ukupna investicijska sredstva

Br. | Stavka ulaganja Iznos (HRK)

1. | Investicijsko ulaganje 1.223.626.150
2. | Obrtna sredstva - 5% iznosa investicije 61.181.308
3. | Ukupno investicija 1.284.807.457,50

Kako bi projekt bio usporediv sa stajaliSta pokazatelja investicijskog troSka u
energetskim projektima, troSak pojedine komponentne virtualne elektrane prikazan

je kao trosak po kW/MW instalirane snage. Isto je prikazano u tablici 6.

Tablica 6. Investicijski troSak po jedinici instalirane snage

. Instalirana Investicijski Investicijski
B | Sarka ulEganE 2193 (IR snaga (MW) omjer HRIi/MW omjer €IjkW
1. | Solarna elektrana 127.260.000 20 6.363.000 848,40
2. | Vjetroelektrana 460.217.650 45 10.227.059 1.363,61
3. | Plinska elektrana 636.148.500 68 9.355.125 1.247,35

Prema pokazateljima za 2018. godinu prosjec€na cijena instalacije fotonaponskih
elektrana u svijetu iznosila je oko 1000 $/kW ili 900€/kW, dok je raspon varirao od
najnizin 713 €/kW do 2184 €/kW. Ovakve razlike nastaju na temelju raznih
zakonskih odredbi, veliCine instaliranih kapaciteta te razvijenosti trzista
fotonaponskih elektrana u pojedinoj zemlji. Usporediv primjer za Republiku
Hrvatsku je cijena instalacije u susjednoj Italiji koja je iznosila 783 €/kw*°. S
obzirom na navedeno procijenjena cijena instalacijskih radova za projekt
fotonaponske elektrane je prihvatljiva te postoji i mala moguénost smanjenja cijene

zbog daljnjeg tehnoloskog napretka.

ProsjeCna cijena instaliranog kapaciteta vjetroelektrana u svijetu, u 2018.,
iznosila je 1350 €/kW*’. Prema navedenoj analizi postajala je velika oscilacija u
cijeni i to od najnizih 1080 €/kW u Kini do maksimalnih 2000 €/kW, u Europi je

" |RENA (2019), Renewable Power Generation Costs in 2018, International Renewable
Energy Agency, Abu Dhabi, dostupno na: https://www.irena.org/-
/media/Files/IRENA/Agency/Publication/2019/May/IRENA_Renewable-Power-Generations-Costs-
in-2018.pdf [15. rujna 2019.]

57 |bid
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cijena iSla i do 1800 €/kW u pojedinim zemljama. S obzirom na navedeno,
procijenjena cijena instalacije vjetroelektrane od 1363 €/kW trenutno nema
potencijala za daljnje smanjenje, dok s druge strane zbog zakonskih prepreka te

nepredvidenih dogadaja postoji mogucnost blagog poviSenja cijene instalacije.

Cijena instalacije plinskih elektrana jako varira s obzirom na nacin izvedbe
instalacije te jednog ili viSe ciklusa proizvodnje elektricne ili toplinske energije, ali i
same veliine instaliranog kapaciteta. Referentna prosje¢na cijena, u Europi, bi se
kretala izmedu 800 €/kW i 1000 €/kW™®. Procijenjena cijena investicije od 1247
€/kW je realna te u sebi sadrzi cjenovnu instalaciju potrebnih toplovoda i
prikljuCaka na magistralni plinovod te upravljacki projekt kontrole virtualne

elektrane.

5.2. Operativni prihodi i troSkovi

Operativni prihodi virtualne elektrane proizlaze iz proizvedene elektricne
energije za svaku od tri komponenti, tj. prema ukupno proizvedenim MWh. Ukupna
godiSnja proizvodnja pojedinih komponenti definirana je u poglavliju 4.3, dok je
otkupna cijena proizvedene elektricne energije definirana tarifnim sustavom za
proizvodnju elektriéne energije iz obnovljivih izvora energije i kogeneracije'*.
Prema navedenom sustavu te izratunu HROTE-a povilastena cijena otkupa za
2018. godinu iznosila je 0.53 HRK/kWh ili 530 HRK/MWh te je ista postavljena kao
referentna cijena otkupa elektricne energije za prvih 14 godina projekta, na koliko
vremena se ugovori o povlastenom otkupu potpisuju. Ukoliko navedeni model
otkupa elektricne energije vise ne bude aktivan/vazeéi otkup elekriCne energije
treba se osigurati ugovorom s opskrbljivatem. Nakon isteka 14 godina,
proizvedene elektricna energija se prodaje kroz dvije komponente. Prva

komponenta je 65 MW po satu elektriCne energije, a ista ¢e se prodavati na trziStu

%8 Grzeta. |, (2016) Konkurentnost obnovljivih izvora energije na otvorenom trziStu elektri¢ne

energije s posebnim osvrtom na zemlje JI Europe. Poslijediplomski specijalisti¢ki rad. Rijeka:
Ekonomski fakultet, SveuciliSte u Rijeci.

%9 Narodne novine (2013) Tarifni sustav za proizvodnju elektri¢ne energije iz obnovljivih izvora

energije i kogeneracije. Zagreb: Narodne novine d.d. br. 133/2013, dostupno na: https://narodne-
novine.nn.hr/clanci/sluzbeni/2013 11 133 2888.html
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elektricne energije prema tada uspostavljenim trziSnim cijenama. Prema
napravljenoj analizi prosjeéna cijena u 2017. godini na dvije burze, HUPX-u® i
BSP-u'®, iznosila je 50 €/MWh ili 375 HRK/MWh, za razdoblje nakon 14 godina
pretpostavljena tadasnja cijena iznosila bi 60€/MWh ili 450 HRK/MWh $§to
predstavlja ukupno povecanje od 20% u 14 godina ili 1,3% postupno povecanje na
godisnjoj razini. Navedena pretpostavka je napravljena na temelju oCekivanog
povecanja udjela obnovljivih izvora energije u ukupnoj proizvodniji, sto poskupljuje
proizvodnju, te Cinjenicom buduceg povecanja potroSnje elektricne energije u vidu
elektrifikacije transportnih sustava te sustava grijanja i hladenja. Druga
komponenta je ostatak elektricne energije koju moze proizvesti plinska elektrana
te ¢e se ona ponuditi na trziste pomoc¢nih usluga ili trziSte uravnotezenja. Cijena
prema Kkojoj ¢e se ista prodavati proizlazi iz Zakona o trziStu elektricne energije te

Metodologije za odredivanje cijena za pruZanje usluge uravnoteZenja'®?

, a ista
iznosi 1.3 puta prosjeCna cijena. U slucCaju projekcije trziSne cijene od 450
HRK/MWh tada bi referentna cijena za uslugu uravnotezZenja iznosila 585
HRK/MWh. Takoder, kao pretpostavku opreznosti definirano je da se cijela
elektriCha energija nece moci prodati na trziStu nego samo 70% iste, te je ukupna

proizvodnja samim time umanjena za 30%.

U pogledu toplinske energije proizvedene u plinskoj elektrani, istu se planira
ponuditi na trziste po minimalnoj cijeni 170 HRK/MWh toplinske energije, kako bi
ista bila konkurentna. Cijena od 170 HRK/MWh je najniza prodajna cijena
toplinske energije iz koogeneracije, za grad Zagreb, koju na trzistu nudi HEP
toplinarstvo®®®, ukoliko se toplinska energija bude prodavala industrijskim kupcima

tada se moze postici dvostruka cijena od navedene.

%0 Madarska burza elektri¢éne energije, dostupno na: https://hupx.hu/en/ [16. listopada 2019.]

5 Slovenska  burza  elektriéne  energije, dostupno  na: https://www.bsp-

southpool.com/home.html [17. listopada 2019.]

162" Narodne novine (2015) Metodologija za odredivanje cijena za pruzanje usluge

uravnoteZenja. Zagreb: Narodne novine d.d. br. 88/2015, dostupno na: https://narodne-

novine.nn.hr/clanci/sluzbeni/2015 08 85 1667.html

163 Cijene toplinske energije HEP toplinarstvo, dostupno na:

http://www.hep.hr/toplinarstvo/krajnji-kupci/cijene-30/30 [13. studenog 2019.]
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Projekcija prihoda je napravljena na 20 godina te su isti po stavkama prikazani
u tablici 7.

Ukupni godisnji prihodi virtualne elektrane variraju od 329 do 390 milijuna kuna
godisnje.

Operativni troSkovi kao i operativni prihodi elektrane podijeljeni su prema mjestu
nastanka, tj. prema elektrani koja ih je generirala, a projicirani su na 20 godina i
prikazani u tablici 9. Takoder, radi jednostavnosti prikaza sve tri elektrane imaju
jednako strukturirane troskove, a oni su izrazeni po MWh proizvedene elektriCne
energije. TroSkovi O&M (engl. Operation and Maintenance) te troSkovi osiguranja
i pravnih poslova definirani su na temelju analize veéeg broja referentnih izvora te
su prosjecnim ukupnim troSkom nivelirani na definirani model troSkova.
Administrativni troSkovi odnose se na upravljanje virtualnom elektranom te su
raspodjeljeni prema zastupljenosti pojedine elektrane u ukupnoj snazi, dok su

koncesijski troSkovi obveza prema opcini u kojoj se elektrana nalazi.

Fotonaponska elektrana te vjetroelektrana imaju Cetiri segmenta operativnih
troSkova. Za fotonaponsku elektranu to su administrativni troSkovi fiksnog iznosa
od 75 tisu¢a kuna godisSnje, fiksni iznos O&M od 1,5 milijuna kuna godisnje, fiksni
iznos troSkova osiguranja i pravnih poslova od 600 tisu¢a kuna godiSnje te
naknada za koriStenje zemljiSta i koncesijske naknade od 10 HRK/MWh
proizvedene energije. TroSkovi Vjetroelektrane su administrativni troskovi fiksnog
iznosa od 187,5 tisuéa kuna godiSnje, O&M od 75 HRK/MWh proizvedene
energije, troSkovi osiguranja i pravnih poslova od 67 HRK/MWh te naknada za

koriStenje zemljiSta i koncesijske naknade od 10 HRK/MWh proizvedene energije.
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Tablica 7. Operativni prihodi virtualne elektrane

Operativni prihodi- solar 20 MW 1 | 2 [ 3 | 4 [ 5 | 6 [ 7 [ 8 [ 9 10 | 11 [ 12 [ 13 | 14 | 15 | 16 | 17| 18 | 19 [ 20 |
Proizvodnja u mw h 29817,40 29817,40 29817,40 29817,40 29817,40 29817,40 29817,40 29817,40 29817,40 29817,40 29.728 29.639| 29.550| 29.461| 29.373| 29.285] 29.197| 29,109| 29.022| 28.935
Prodajna cijena struje 530,00] 530.00[ 530.00] 530,00, 530,00 530,00 530,00 530,00 530,00 530,00 530,00 530,00 530,00 530,00 450,00 452,25 454,51 456,78 459,07 461,36

15.803.223] 15.803.223] 15.803.223] 15.803.223| 15.803.223] 15.803.223] 15.803.223[ 15.803.223] 15.803.223[ 15.803.223[ 15.755.813] 15.708.546] 15.661.420] 15.614.436] 13.217.767] 13.244.004] 13.270.294] 13.296.635] 13.323.029] 13.349.475

Ukupno
Operativni prihodi- vietar 45 MW 1 [ 2 3 4 [ 5 [ 6 [ 7 T & 1 9 [ 1 11 [ 12 | 18 [ 14 [ 15 [ 16 | 1z [ 18 [ 19 [ 20 |
Proizvodnja u mwh 11254850 112548,50 112548,50  112548,50  112548,50  112548,50 112548,50 11254850 112548,50 112548,50| 112.323| 112.099| 111.875]  111.651] 111.428| 111.205]  110.982| 110.760| 110.539| 110.318|
Prodajna cilena struje 530,00 530,00 530,00 530,00 530,00 530,00 530,00 530,00 530,00 530,00 530,00 530,00 530,00 530,00 450,00 452,25 454,51 456,78 459,07 461,36
Ukupno 50.650.707] 59.650.707| 59.650.707] 59.650.707] 59.650.707]  59.650.707] 59.650.707] 59.650.707] 59.650.707] 59.650.707] 59.531.406] 59.412.343[ 50.293.518[ 50.174.931] 50.142.381] 50.292.306] 50.442.680] 50.593.504] 50.744.778] 50.896.505
Operativni prihodi- plin 65 MW 1 | 2 | 3 [ 4 | 5 [ 6 | 7 | 8 [ 9 | 10 [ 11 | 12 | 13 | 14 | 15 [ 16 | 17 | 18 [ 19 | 20 |
Proizvodnja u mw h 427.034]  427.034] 427.034] 427.034] 427.034] 427.034]  427.034]  427.034] 427.034] 427.034] 427.349]  427.662| 427.976]  428.288| 428.600] 428.911  429.221|  429.530]  429.839]  430.147|
Prodajna cilena struje 530,00 530,00 530,00 530,00 530,00 530,00 530,00 530,00 530,00 530,00 530,00 530,00 530,00 530,00 450,00 452,25 454,51 456,78 459,07 461,36

226.328.070] 226.328.070] 226.328.070] 226.328.070| 226.328.070] 226.328.070] 226.328.070] 226.328.070] 226.328.070] 226.328.070] 226.494.781] 226.661.111] 226.827.062] 226.992.633| 192.869.852] 193.974.839]195.085.732| 196.202.560] 197.325.355] 198.454.148]

Ukupno
Operativni prihodi - plin - trziste uravnotezenja 1 | 2 [ 3 | 4 [ 5 [ 6 [ 7 | 8 [ 9 [ 10 [ 11 [ 12 [ 13 | 14 | 15 | 16 | 17 | 18 | 19 [ 20 |
Proizvodnja u mwh 109.078]  109.078| 109.078| 109.078| 109.078| 109.078| 109.078] 109.078| 109.078] 109.078| 108.763| 108.450| 108.136]  107.824] 75.259] 75.041] 74.824] 74.607| 74.391] 74.175|
Prodajna cilena struje 530,00 530,00 530,00 530,00 530,00 530,00 530,00 530,00 530,00 530,00 530,00 530,00 530,00 530,00 585,00 587,93 590,86 503,82 596,79 599,77

57.811.290[ 57.811.290] 57.811.290] 57.811.290] 57.811.290] 57.811.290] 57.811.290] 57.811.290[ 57.811.290] 57.811.290] 57.644.579] 57.478.249] 57.312.298] 57.146.727] 44.026.298] 44.118.450] 44.210.715] 44.303.095] 44.395.589] 44.488.196

Ukupno
Operativni prihodi - plin - toplinska energija 1 | 2 | 3 [ 4 | 5 [ 6 | 7 [ 8 [ 9 | 10 | 11 | 12 | 13 [ 14 | 15 [ 16 [ 17 | 18 [ 19 | 20 |
Proizvodnja u mw h 169.299]  169.299| 169.299| 169.299] 169.299| 169.299| 169.299]  169.299] 169.299| 169.299| 169.299]  169.299( 169.299]  169.299| 159.113| 159.143|  159.172|  159.201| 159.231| 159.260)
Prodajna ciiena topline - 170 kn/mw h 170,00 170,00 170,00 170,00 170,00 178,50 178,50 178,50 178,50 178,50 185,64 185,64 185,64 185,64 185,64 191,21 191,21 191,21 191,21 191,21

Ukupno

28.780.749] 28.780.749] 28.780.749] 28.780.749] 28.780.749] _ 30.219.787] 30.219.787] 30.219.787] 30.219.787] 30.219.787] 31.428.578] 31.428.578] 31.428.578] 31.428.578] 29.537.765 30.429.531] 30.435.151] 30.440.759] 30.446.353] 30.451.935|

Operativni prihodi

i 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20

301.782.000/301.782.000| 301.782.000| 301.782.000| 301.782.000| 301.782.000| 301.782.000f 301.782.000| 301.782.000| 301.782.000| 301.782.000| 301.782.000| 301.782.000/301.782.000| 256.230.000| 257.511.150|258.798.706| 260.092.699| 261.393.163| 262.700.129

Proizvodnja
Trziste z 57.811.200| 57.811.290[ 57.811.200] 57.811.290| 57.811.290| 57.811.290| 57.811.290[ 57.811.290[ 57.811.290| 57.811.200| 57.644.579] 57.478.249| 57.312.208| 57.146.727| 44.026.298| 44.118.450| 44.210.715| 44.303.095| 44.395.589| 44.488.196
Toplinska energja 28.780.749| 28.780.749| 28.780.749] 28.780.749] 28.780.749] 30.219.787| 30.219.787| 30.219.787| 30.219.787| 30.219.787| 31.428.578| 31.428.578| 31.428.578| 31.428.578| 20.537.765| 30.429.531| 30.435.151| 30.440.759] 30.446.353] 30.451.935
Ukupno 388.374.040| 388.374.040[ 388.374.040] 388.374.040| 388.374.040| 389.813.077| 389.813.077| 389.813.077| 389.813.077| 389.813.077| 390.855.157| 390.688.827| 390.522.877|390.357.306] 329.794.063| 332.059.130[333.444.572| 334.836.553| 336.235.105| 337.640.259

Tablica 8. Operativni troSkovi virtualne elektrane

troskovi - solar 20 MW 0 1 | 3 [ 4 [ 5 [ 6 7 | 8 | 9 10 [ 1 | 12 [ 13 | 14 [ 15 | 16 [ 17 | 18 [ 19 20 |
| Administrativni troskovi upravianja 75.@{ 7. Dﬂ{ 7. Oﬂ{ 75. Oﬂ{ 75.000) 75. M{ 75.@{ 75.000) 75.@1 75.@‘ 75.000 75.000 75.000) 75.000) 75.000 75, M{ 7. Oﬂ{ 75.000) 75, @{
Troskovi servisa i odrzavanja O8M- fiksni 1.500.000 1.500.000 1.500.000 1500000 1.500.000] 1500000  1.500.000]  1.500.000]  1.500.000] 1.500.000 1.500.000] 1500.000 1.500.000] _1.500.000 1.500.000 1500.000]  1.500.000[  1.500.000 1.500.000
Osiguranje, pravni poslovi  dr. 600.000 600.000 600.000 600.000) 600.000) 600.000) 600.000) 600.000) 600.000) 600.000) 600.000)
Naknada za koristenje zemjita i naknade 10kn/mw h 298.174 298.174 298.174) 296.388
Ukupno 2473174 2473174 2.473.174] 2.473.174] 2473174 2473174] 2473174 2.472.279] 2.466.968
i troskovi - vietrs 45 MW 0 1 | 2 | 3 4 | 5 6 | 7 | 8 | 9 [ 10 [ 11 12 13 | 14 | 15 | 16 17 | 18 | 19 20 |
troskovi upravijanja 187.500 187.500) 187500 187.500 187.500) . 187.500) 187.500 187.500| . 187500 187.500 187.500) 187.500)
Troskovi servisa i odrzavanja 75 kn/mwh 8441138] 8 441.1&% 8.441.138 8.441138]  8.441.138]  8.441.138 441, 441, 441, 8.407.407|  8.390.502) . z 8.340.349 8.323.660|  8.307.021]  8.200.407] 8.273.826
Osiguranje, pravni poslovi  dr. 67 knmw h 7.540.750] __ 7.540.750) 7.540.750) 7540750 7.540.750] __ 7.540.750 7510617 7.495506 7435811 7.420.030|  7.406.007
Naknada za koriStenje zemijéta i naknade 10kn/mw h 1125 AEi 1 125.4&* 1.125 Aa:a‘ 1125 ABE‘ 1.125485] 1125485 . 1.123.234 1120988] 1118746 1.100.822)
Ukupno 17.204.873] _ 17.204.873] 17.294.873 17.204.873| 17.204873] 17.204873] 17.004.873| 17.004.873] 17.20a873]  17.260.658]  17.226. 5?' 17.192.434]  17.158.424] 17.056.802
Operativni trogkovi - plin 68 MW o 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14 15 16 17 18 19 20
Administrativni tro3kovi upravjanja 255.000 255.000 255.000 255.000 255.000 255.000) 255.000) 255.000) 255.000 255.000 255.000) 255.000 255.000 255.000 255.000 255.000 255.000) 255.000 255.000) 255.000)
Troskovi servisa i odrzavanja 82,5 kn/mwh 44220240|  44.220.240|  44.220.240|  44.220.240|  44.229.240| 44.220.240| 44220240  44.220.240|  44.220240| 44.220.240|  44.220240|  44.220240|  44.220240|  44.220240| 41568.310|  41.576.006, 41583685  41501347) 41508.991|  41606.618
Osiguranje, pravni poslovi i dr. 30 kn/Mw h - fix 17.870.400] __17.870.400] 17.6870.400] _ 17.670.400]  17.870.400 17.870.400]  17.870.400]  17.870.400] 17.870.400] 17.870.400]  17.870.400]  17.670.400] 17.870.400]  17.870.400] 17.870.400]  17.870.400) 17.870400]  17.870.400]  17.870.400]  17.870.400
Naknada za koritenje zemjita i naknade 10kn/mw h 5 361.12# 5.361.120 5.361.120 5.361.120 5.361 1ﬁ 5361120 5361 1ﬁ 5361 1ﬁ 5361120 5. 361.12# 5.361.120 5361120 5361 1ﬁ 5 361.12# 5 o3s.ﬂ 5.039 Sﬂ 5.040447] 5041 3ﬁ 5.042.302 .
Trosak goriva 150 k/Mwh 140568811 140568811  140588811|  140.588.811] 140.588.811| 140.588811| 140586811 140586811 140588.811| 140.568811 140.588.811  140588.811| 140588811  140.568811 132130.673] 132155138  132.179.547| 132.203.000| 132.228.198| 132.252.440)
Naknada za emisiju CO2 - 150 kn/TC02 28117.762] _ 28.117.762] _ 28.117.762) 28.117.762|  28.117.762| 28.117.762] 28.117.762|  28.117.762| 28117.762| 28.117.762]  28.117.762 28.117.762 28.117.762] _ 26.426.135] 26.435.909| _ 26.440.780| _ 26.445.640)
Ukupno 236.422.333]  236.422.333 236422333 236.422.333] 236.422.333| 236422.333] 236.422.333] 236.422.333] 236.422.333] 236422333 236.422.333] 223.280.101] 223.364.089] 223.402.803 530)
Neto fi itijek 1 | 2 | 3 | 4 | 5 | 6 7 8 9 10 [ 1 12 | 13 | 14 | 15 | 16 | 17 18 | 19 [ 20 |
Operativni prihodi 388.374.040] _388.374.040] 380.813.077] 389.813.077| 380.813.077| 389.813.077| 389.813.077| 390855157 333.444.572| 334836553
|Operativni troskovi 256.190.380] _256.190.380 256.190.380] 256.190.380] 256.190.380 256.190.380| 256.190.380  256.155.271 242.888.750| 242.801.058] 242.805.141]  242.898.308
[neto 132.183.659] _ 132.183.659] 133.622.697] 133.622.607| 133.622.697| 133.622.697| 133.622.697| 134.690.887] 90.555.813]  91.944.505]  93.339.963 94.741.951]
Neto tijek - kumulativno 1 | 2 3 [ 4 [ 5 6 7 | 8 | 9 10 | 11 12 [ 13 14 15 16 [ 17 | 18 [ 19 | 20 |
Operativni prihodi 388.374.040| _776.748.079] 1165.122.110 1.563.496.158| 1941.870.198(2.331.683.275| 2.721.496.352| 3.111.300.420| 3.501.122.506] 3.890.935.583| 4.281.790.740| 4.672.479.567| 5.063.002.444| _5.453.359.749| 5.783.153.813| 6.115.212.943| _6.448.657.515| 6.783.494.068| 7.119.729.172| 7.457.369.432
|operativni troskovi 256.190.380] _512.380.760] _ 768.571.140 1.024.761.520| 1.280.951.901(1537.142.281| 1.793.332.661| 2.049.523.041] 2.305.713.421| 2.561.903.601] 2.818.050.072| 3.074.179.305| 3.330.264.570| _3.586.314.030| 3.620.107.250| 4.072.082.793| _4.314.971.552| 4.557.863.510] 4.800.756.652| 5.043.656.960
[Neto 132.183.659] _ 264.367.319 660.918.297] 794.540.994] 028.163.691] 1.061.786.388| 1.195.409.085] 1.329.031.781] 1.463.731.668] 1.598.300.262| 1.732.737.874] _1.867.044.810| 1.953.956.562

86



Analiza poslovnog slu¢aja ulaganja u virtualnu elektranu

Plinska elektrana ima Sest definiranih troSkova, Cetiri su ista kao i kod ostalih
elektrana, a to su administrativni troskovi fiksnog iznosa 255 tisu¢a kuna godisnje,
O&M iznosa 82,5 HRK/MWh proizvedene elektriCne energije, troskovi osiguranja i
pravnih poslova od 30 HRK/MWh te naknada za koriStenje zemljiSta i koncesijske
naknade od 10 HRK/MWh proizvedene energije. Dva zasebna troSka plinske
elektrane su troSkovi goriva tj. prirodnog plina koji je projektiran na 150 HRK/MWh
te troSkovi za emisiju CO, plina od 150 HRK po toni proizvedenog CO,. TroSkovi
emisije CO, detektirani su na temelju povijesnih podataka®* koji su se kretali od
23 do 225 HRK/tCO, te ocekivanih politickih odluka. TroSak plina procijenjen je na
temelju povijesnih podataka iz centralno-europskog plinskog ¢vora CEGH (engl.
Central European Gas Hub) sa sjedistem u Beéu, Austrija'®. U promatranom
razdoblju od 5 godina dnevna cijena je varirala od 60 do 420 HRK/MWh s trendom

smanjenja prosjecne cijene plina.

Neto financijski kumulativni tokovi projekta iznose 2.481 milijardi kuna kroz 20

godina efektuiranja projekta te su prikazan na grafu 12.

Dinamika prihoda i troskova projekta
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Graf 12. Dinamika prihoda i trodkova projekta

184 Cijena emisije CO2 plina, dostupno na: https://sandbag.org.uk/carbon-price-viewer/ [17.

listopada 2019.]

185 Cijena plina na CEGH, dostupno na: https://www.cegh.at/en/exchange-market/market-data/

[15. prosinca 2019.]
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5.3. lzvori kapitala i prosjecni trosak kapitala

Nakon definiranja ukupnog iznosa investicije te operativnih troSkova i prihoda
potrebno je =zatvoriti financijsku konstrukciju tj. definirati izvore financiranja
projekta. Investicija u virtualnu elektranu ¢e se financirati iz 3 izvora, kao $to je

prikazano na grafu 13.

M Vlastita sredstva investitora - 30% ™ Kredit banke - 60% Drugi izvori financiranja - 10%

10%

N B

Graf 13. Izvori financiranja projekta

Vlastita sredstva investitora iznosit ¢e 30% ukupnog iznosa, kredit komercijalne
banke 60%, dok ¢e preostalih 10% biti namireno iz drugih izvora financiranja. S
obzirom na energetski aspekt projekta i veli€inu investicije preostalih 10% planira
Hrvatska agencija za malo gospodarstvo, inovacije i investicije ili putem Europske
banka za obnovu i razvoj. U tablici 9. prikazani su ocekivani troSkovi kapitala,
iznosi te ponderirani prosjeCni troSak kapitala ukupnog projekta koji je izraCunat
prema formuli za ponderirani prosje¢ni troSak kapitala. S tim da je troSak kapitala
vlasnika definiran prema formuli da on iznosi 1,5 troSka normalnog kreditnog
zaduZenja, dok su troSkovi kapitala kreditnih zaduZenja temeljeni na trziSnim
uvjetima za velike i srednje riziCne projekte. Prema izraCunu prosjeCni troSak

kapitala projekta iznosi 4,4%, bez poreza na dobit tj. sa stopom poreza 0%.

Tablica 9. Ponderirani troSak kapitala

Izvori financiranja projekta Iznos HRK TroSak kapitala
Vlastita sredstva investitora - 30% 385.442.237 6%

Kredit banke - 60% 770.884.475 4%

Drugi izvori financiranja - 10% 128.480.746 2%
Ukupno ulaganje 1.284.807.458 4,40%
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Takoder, planira se roCnost kredita od oba izvora na razdoblje 20 godina, Sto
implicira ukupan povrat sredstava, glavnica i kamate, 1.284 milijardi kuna tj.

godisniji financijski troSak projekta 63.85 milijun kuna.

Kako je kasnije definirano u poglavlju 5.4, vrijednost poreza na dobit u prvih 10
godina iznosi 0%, dok ¢e u drugih 10 godina iznositi 18%. Na temelju toga dodéi ¢e
do korekcije diskontne stope u 11. godini efektuiranja projekta te ¢e ista biti

reducirana zbog utjecaja poreza na dobit te Ce iznositi 3,93%.

S obzirom na navedeno prosjecna stopa za svih 20 godina iznosi 4,16% te Ce

se ista koristiti za izracun MIRR-a kao stopa investicije i reinvesticije.

5.4. Osnovni scenarij analize isplativosti

Nakon definiranja operativnih troSkova i prihoda, definiraju se godisnji nov€ani
tokovi projekta. Kako bi se definirali nov€ani tokovi projekta potrebno je definirati
iznose amortizacija te stope poreza na dobit. Vijek trajanja fotonaponske elektrane
i vjetroelektrane predviden je na 20 godina, dok je vijek trajanja plinske elektrane
projektiran na 30 godina. Predvidena je linearna amortizacijska stopa te ona iznosi
5% tj. 3.33%. Nakon proteka 20 godina, knjigovodstvena rezidualna vrijednost
plinske elektrane je jedina veca od nule te iznosi 212 milijuna kuna, dok je godisnji

iznos amortizacije u razdoblju efektuiranja projekta 50.57 milijuna kuna.

Tablica 10. Stope amortizacije

Ulaganje u dugotrajnu Vijek Ostatak
materijalnu imovinu Iznos (HRK) trajanja Stopa amortizacije | vrijednosti
Solarna elektrana 127.260.000 20 5,00% 0
Vjetroelektrana 460.217.650 20 5,00% 0
Plinska elektrana 636.148.500 30 3,33% 212.049.500
UKUPNO 1.223.626.150 - - 212.049.500

Predvidena stopa poreza na dobit iznosi 0% za prvih 10 godina projekta te 18%
za drugih 10 godina, ista proizlazi iz Zakona o poticanju ulaganja'®® koji predvida
smanjenje stope poreza na dobit za velike investicijske projekte koji ostvaruju

dodanu vrijednost.

1% Narodne novine (2018) Zakon o poticanju ulaganja. Zagreb: Narodne novine d.d. br. 114/18,

dostupno na: https://www.zakon.hr/z/829/Zakon-o-poticanju-ulaganja

89



Analiza poslovnog slu¢aja ulaganja u virtualnu elektranu

Novcani tok projekta za svih 20 godina je pozitivan tj. veci od nule te je prikazan

u tablici 11. S tim da je investicija prikazana u 1. godini projekta, dok ¢e se ona

izvoditi kroz Cetiri godine prije poCetka rada te ¢e sve komponente virtualne

elektrane zapoceti s radom u 1. godini projekta. Tablica za svih 20 godina je

prikazana u prilogu rada.

Tablica 11. Nov€ani tok projekta za 1., 2., 8., 15. i 20. godinu

Opis stavke 1 2 8 15 20

Solarna elekrana 15.803.223 15.803.223 15.803.223 13.217.767 13.349.475
Vjetroelektrana 59.650.707 59.650.707 59.650.707 50.142.381 50.896.505
Plinska elektrana 226.328.070 226.328.070 226.328.070 192.869.852 198.454.148
Plinska elektrana - trziSte uravnotezenja 57.811.290 57.811.290 57.811.290 44.026.298 44.488.196
Operativni prihodi - plin - toplinska energija 28.780.749 28.780.749 30.219.787 29.537.765 30.451.935
Vlastita sredstva investitora - 30% 385.442.237 0 0 0 0
Kredit banke - 60% 770.884.475 0 0 0 0
Drugi izvori financiranja - 10% 128.480.746 0 0 0 0
Ostatak vrijednosti investicije 0 0 0 0 | 212.049.500
UKUPNI PRILJEVI 1.673.181.497 388.374.040 389.813.077 329.794.063 549.689.759
Investicijsko ulaganje 1.284.807.458 0 0 0 0
Operativni troskovi - solar 20 MW 2.473.174 2.473.174 2.473.174 2.468.728 2.464.349
Operativni troSkovi - vjetroelektrana 45 MW 17.294.873 17.294.873 17.294.873 17.124.482 16.955.788
Operativni tro$kovi - plin 68 MW 236.422.333 | 236.422.333 | 236.422.333 | 223.289.101 | 223.478.171
Finacijski troSkovi 63.856.452 63.856.452 63.856.452 63.856.452 63.856.452
UKUPNI ODLJEVI 1.604.854.289 | 320.046.832 | 320.046.832 | 306.738.763 | 306.754.760
NETO 68.327.208 68.327.208 69.766.245 23.055.301 | 242.934.999
AMORTIZACIJA 50.578.833 50.578.833 50.578.833 50.578.833 50.578.833
POREZ NA DOBIT 5% 0 0 0 -4.954.236 34.624.110
NETO VRIJEDNOST 68.327.208 68.327.208 69.766.245 28.009.536 | 208.310.889

5.4.1.Cista sadasnja vrijednost i drugi pokazatelji

Na temelju nov€anih tokova projekta definiraju se slobodni nov€ani tokovi koji

za razlku od novC€anih tokova ne sadrze financijske troSkove. Takoder,

pretpostavka vremena realizacije ukupnog projekta iznosi 4 godine. Stoga je

potrebno, pod pretpostavkom da je nulta godina projekta prva godina efektuiranja,

ukamatiti troSkove investicije nastale prije nulte godine projekta, Sto je prikazano u

tablici 12. Ukamacivanje je provedeno po prosjecnoj stopi za svih 20 godina koja

iznosi 4,16%. S obzirom na navedeno troSak investicije raste na 1.356 milijardi

kuna.
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Tablica 12. Ukamacivanje investicije

Opis stavke -1 -2 -3 -4

INVESTICIJSKO ULAGANJE 305.906.538 305.906.538 305.906.538 305.906.538
KUMULATIVNI VP 305.906.538 611.813.075 917.719.613 1.223.626.150
FAKTOR UKUMACIVANJA 1,04 1,09 1,13 1,18
UKAMACENI KUM. VP 318.650.604 650.576.192 996.329.800 1.356.487.503

Takoder, obrtna sredstva su dodana na stavku investicijsko ulaganje u prvoj

godini projekta. Navedeni Cisti nov€ani tokovi za prvu, desetu, jedanaestu,

petnaestu i dvadesetu godinu projekta prikazani su u tablici 12. Tablica za svih 20

godina je prikazana u prilogu rada.

Tablica 13. Cisti novéani tokovi

Opis stavke 1 10 11 15 20
Solarna elekrana 15.803.223 15.803.223 15.755.813 13.217.767 13.349.475
Vjetroelektrana 59.650.707 59.650.707 | 59.531.406 | 50.142.381 50.896.505
Plinska elektrana 226.328.070 226.328.070 | 226.494.781 | 192.869.852 198.454.148
Plinska elektrana - trziSte uravnotezenja 57.811.290 57.811.290 57.644.579 44.026.298 44.488.196
Operativni prihodi - plin - toplinska

energija 28.780.749 30.219.787 | 31.428.578 | 29.537.765 30.451.935
Ostatak vrijednosti investicije 0 0 0 212.049.500
UKUPNI PRILJEVI 388.374.040 | 389.813.077 | 390.855.157 | 329.794.063 549.689.759
Investicijsko ulaganje 1.417.668.811 0 0 0 0
Operativni troskovi - solar 20 MW 2.473.174 2.473.174 2.472.279 2.468.728 2.464.349
Operativni troskovi - vjetroelektrana 45

MW 17.294.873 17.294.873 17.260.658 17.124.482 16.955.788
Operativni troSkovi - plin 68 MW 236.422.333 236.422.333 | 236.422.333 | 223.289.101 223.478.171
Amortizacija 50.578.833 50.578.833 | 50.578.833 | 50.578.833 50.578.833
Bruto dobit 81.604.827 83.043.864 84.121.054 36.332.920 256.212.618
Porez na dobit 0 0 15.141.790 6.539.926 46.118.271
NETO bez amortizacije 81.604.827 83.043.864 | 68.979.264 | 29.792.994 210.094.347
NETO 132.183.659 | 133.622.697 | 119.558.097 | 80.371.827 260.673.180
KUMULATIVNI VP 1.285.485.151 -88.637.029 30.921.068 | 469.322.240 | 1.065.723.625
DISKONTNI FAKTOR 1,00 0,68 0,65 0,56 0,46
DISKONTIRANI KUM. VP 1.285.485.151 | -314.994.290 | 236.916.912 24.633.222 315.622.738

Na temelju slobodnih nov€anih tokova izracunati su financijski pokazatelji

projekta, a koji su prikazani u tablici 13. Na temelju pokazatelja NPV-a koji iznosi

217,7 milijuna kuna te IRR-a koji iznosi 7,15% mozemo zakljuCiti da je projekt

prihvatljiv za investiciju. MIRR projekta iznosi 5,43%, a vrijeme povrata iznosi 10

godina i 7 mjeseci, dok je diskontirano vrijeme povrata 14 godina i 6 mjeseci.

Ukoliko NPV-u pridodamo rezidualnu vrijednost tada je rezultat jo$ bolji te iznosi

315,6 milijjuna kuna.
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Tablica 14. Kriteriji financijskog odluc¢ivanja

Pokazatelj Vrijednost
Diskontni faktor 4,16%
NPV 217.754.917,22 HRK
IRR 7,15%
MIRR 5,43%
TP 10 godina i 7 mjeseci
dTP 14 godina i 6 mjeseci
NV 1.065.723.625 HRK
NPV + ostatak vrijednosti 315.622.738 HRK

5.4.2.Financijski povrat i prinos kapitala investitora

Iz aspekta investitora tj. alociranih sredstava investitora analiziran je povrat i
prinos kapitala. Isti je definiran kao prinos na ulozena sredstva investitora te su
slobodnom nov€anom toku oduzeti i financijski troSkovi, a sredstva investitora su
ukamacéena unazad 4 godine. IRR na kapital u ovom slu€aju iznosi 17.89%, a
diskontirano vrijeme povrata 6 godina i 2 mjeseca. Tablica za svih 20 godina

prikazana je u prilogu rada.

5.5. Analiza osjetljivosti

Nakon provedene analize financijskih kriterija potrebno je provesti analizu
osjetljivosti NPV-a te IRR-a u odnosu na moguée promjene rizi¢nih ulaznih
varijabli. Sto je veée promjena financijskih kriterija u odnosu na ulazne varijable to

je varijabla rizicnija i potrebno je iste dodatno analizirati.

Tablica 15. Analiza osjetljivosti rizi€nih varijabli

Rizi¢ni faktor NPV postotna promjena
Ukupno investicija + 5% 244.407.144,15 kn -22,56%
Toplinska energija - 5% 296.436.491,64 kn -6,08%
PC nakon 14 godina -5% 277.587.092,42 kn -12,05%
Vjetar O&M +5% 310.226.969,30 kn -1,71%
Vjetar ostalo +5% 310.802.517,97 kn -1,53%
Plin O&M +5% 287.578.283,57 kn -8,89%
Plin - prirodni plin +5% 226.479.526,06 kn -28,24%
Plin - emisije +5% 297.794.095,66 kn -5,65%
Stopa diskontiranja +5% 280.954.127,34 kn -10,98%

U tablici 15. prikazane su rizicne varijable te njihov utjecaj na NPV projekta,
najrizicnije su upravo one varijable koje imaju nadprosje€an utjecaj na rezultat tj.

ukoliko se varijabla promjeni za 5%, a NPV se promjeni za viSe od 5%. Prema tom
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kriteriju najriziCnije varijable su cijena plina, iznos ukupne investicije, trziSna cijena
struje nakon 14 godina te stopa diskontiranja. Srednje rizi€ne varijable su one koje
imaju prosjeCan utjecaj na rezultat, a u ovom slu€aju to bi bile O&M troSkovi
plinske elektrane, cijena ili prodana koli€ina toplinske energije te troSkovi emisije
CO; plina. U nisko rizicne varijable ulaze O&M troSkovi vjetroelektrane te ostali
troSkovi vjetroelektrane jer imaju ispodprosjeCan utjecaj na rezultat tj. NPV.
TroSkovi fotonaponske elektrane jako su niski u odnosu na troSkove
vjetroelektrane te plinske elektrane te njihova promjena minimalno utjeCe na

rezultat projetka.

5.6. Monte Carlo simulacija analize isplativosti

Na temelju baznog scenarija, obradenog u prethodnim poglavljima, te analize
osjetljivosti rizi€nih varijabli projekta definiraju se parametri Monte Carlo simulacije.
Prvo se definiraju ulazne varijable simulacije, a to su one koje su detektirane kao
riziCne u analizi osjetljivosti. Nakon analize i definiranje razdiobi ulaznih varijabli
pokrecCe se simulacija te se promatraju definirane izlazne varijable, u ovom slucaju
to suNPV i IRR.

5.6.1.Definiranje razdioba ulaznih varijabli

Prva varijabla koju definiramo je ukupna investicija, s obzirom da je ona bazi¢na
ulazna varijabla. Istu definiramo na temelju analize u poglavlju 5.1 u kojem su
analizirani investicijski troSkovi te usporedeni prema investicijskim komponentama
sa slicénim projektima u svijetu, ali i u susjednim drzavama. Prema navedenom
najgori slu¢aj promjene bi bio poveéanje investicije od 10%, ali isto tako moguce
su i uStede ukoliko dode do napretka u tehnologiji proizvodnje pojedinih
komponenata. Kako o veli€ini investicije nemamo povijesne podatke ili neke druge
mjerljive pokazatelje, definirana je ulazna varijabla normalne distribucije. Kako se
u normalnoj distribuciji, 68% rezultata nalazi u intervalu +o?(standardna devijacija),
95% rezultata u intervalu +202, a 99.7% rezultata intervalu +3¢2, definirana je
standardna devijacija iznosa 3.33% ukupne investicije. Na taj nacin je definirano
da ¢ée 99.7% simulacija iznosa ukupne investicije biti u okviru +10% ukupne

investicije.
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Graf 14. Distribucija ulazne varijable ukupne investicije

Druga ulazna varijabla koju definiramo je cijena elektricne energije na burzi
nakon 14 godina, tj. nakon proteka vremena subvencioniranog otkupa elektri¢ne
energije. U poglaviju 5.3 je definirana cijena nakon 14 godina i metodologija
projekcije cijene u odnosu na danasSnju cijenu elektricne energije na burzi.
Pretpostavljena prosje¢na cijena elektricne energije iznosila bi 60€/MWh ili 450
HRK/MWh, pretpostavka navedene cijene moze se opravdati i u LCOE (engl.
Levelized Cost Of Energy) ili prosjeCnom troSku proizvodnje energije koji se za
vjetroelektrane predvida u rasponu od 50 €/ MWh do 70 €/MWh'®’. Pretpostavka
ovog izraCuna je da Ce i dalje najviSe instalirane nove snage biti upravo kroz
vjetroelektrane. Stoga ¢emo za najgori slu€aj pretpostaviti vrijednosti od 50 €/ MWh
ili 375 HRK/MWh, a za najbolji slu¢aj cijenu od 65 €/ MWh ili 487,5 HRK/MWh. S
obzirom na navedeno za simulaciju ulazne varijable koristit ¢emo trokutastu

razdiobu T(375,450,487,5).

167 Bruck, M., Sandborn, P. i Goudarzi, N. (2018) A Levelized Cost of Energy (LCOE) model for
wind farms that include Power Purchase Agreements (PPAs). Renewable Energy 122, str. 131-
139.
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Graf 15. Distribucija ulazne varijable RC elektricne energije nakon 14 godina

TreCa ulazna varijabla je ulazna cijena prirodnog plina s kojom c¢e se
opskrbljivati plinska elektrana. Osnovna cijena 150 HRK/MWh (20 €/MWh)
definirana je u poglavlju 5.3., a analiza je napravljena na temelju prosjec¢nih cijena
plina u proteklih 5 godina u plinskom ¢&voristu CEGH te pretpostavke kretanja
cijene plina u buduénosti. lako je trenutna cijena plina manja od pretpostavljene te
su projekcije cijene za sljedeéih nekoliko godina manje od pretpostavljene, krecu

se od 17 do 19 €/MWh, cijena je zaokruzena na 20 €/MWh kao mjera
opreznosti/rizika.

Euro per Million Metric British Thermal Unit
~

Dec-2009
Jun-2010
Dec-2010
Jun-2011
Dec-2011

Jun-201
Dec-201
Jun-2013
Dec-201
Jun-2014
Dec-2014

Jun-2016
Dec-2016
Jun-2017
Dec-2017
Jun-2018

Dec-2018
Jun-2019

Jun-2015
Dec-201

Slika 22. Kretanje prosjecnih cijena plina u Europi kroz proteklih 10 godina168

168 Prosjecna cijena plina u kontinentalnoj Europi, dostupno na: https://www.indexmundi.com/

commaodities/?commodity=russian-natural-gas&months=120&currency=eur [15. prosinca 2019.]
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U pregledu simulacije cijene plina uzeta je obzir Sira slika formiranja cijene plina
na svim europskim trziStima te njihovi prosjeci koji su prikazani na slici 22. Vidljivo
je postojanje ekstrema u cijeni plina koji idu do najviSe cijene 33 €/ MWh, takoder
ovisno 0 sezoni cijena plina se smanjuje i do minimalnih 12 €/MWh. Zbog
navedene analizi raspona cijene za simulaciju varijable cijene plina izabrana je
log-normalna razdioba srednje vrijednosti 150 HRK/MWh, standardne devijacije 15
HRK/MWh. Za pomak u desno definirana je gornja granica cijene plina 220
HRK/MWh tj. 30 €/ MWh. Ukupan raspon predvidenih cijena je u intervalu od 120
HRK/MWh do 220 HRK/MWh, a isto je vidljivo na grafu 16.

10000 Trie Lognormal Distribution 3 Display ed
Cijena plina

Probability

20000 21000 22000

Graf 16. Distribucija ulazne varijable cijene plina

Cetvrta ulazna varijabla je Plin O&M (troSkovi rada i upravljanja), varijabla je
prema utjecaju na ishod projekta Cetvrta po snazi te ima nadprosje€an utjecaj na
NPV projekta. Za distribuciju ulazne varijable izabrana je beta distribucija
minimalne vrijednosti 74,25 HRK/MWh, maksimalne vrijednosti 90,75 HRK/MWh,
dok je alfa koeficijent iznosa 3, a beta iznosa 2. Ovako definirana ulazna varijabla
u podru€ju +10% osnovne definirane vrijednosti, 82,5 HRK/MWh pretpostavlja
veéu vjerojatnost povecanja cijene tj. ukupnog troSka komponente Plin O&M, dok
s druge strane uzima u moguénost sinergijski u€inak vise elektrana te mogucnost
smanjenja troska kroz integrirano upravljanje, s obzirom da ¢e za isto biti potrebno

iskustvo i vrijeme ovakvom razvoju dogadaja dana je manja vjerojatnost.
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Graf 17. Distribucija ulazne varijable Plin O&M

Peta ulazna varijabla je koliCina prodane toplinske energije tj. prihoda
proisteklog iz prodaje, kako za istu nemamo povijesne podatke ili potencijalne
slicne usporedne projekte ista se definira normalnom razdiobom. Normalna
razdioba definira je putem srednje vrijednosti prodajne cijene toplinske energije od
170 HRK/MWh, dok je standardna devijacija iznosa 6.66% cijene. Na taj nacin je
definirano da ¢e 99.7% simulacija iznosa prodane toplinske energije biti u okviru
+20% vrijednosti iz osnovnog scenarija. Sira distribucija u odnosu na distribuciju
investicije definirana je iz razlog mogucih problema prodaje toplinske energije tj.
smanjenja koli€ine prodaje, dok mogucénost povecanja prihoda je na strani cijene
toplinske energije koja je u baznom slu€aju definirana kao minimalna cijena na

trzistu.
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Graf 18. Distribucija ulazne varijable prihoda iz prodaje toplinske energije
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Sesta simulirana ulazna varijabla je cijena emisije CO, plina, ona je
pretpostavljena kao Cisto politicka odluka te se ne oCekuje moguce smanjenje
cijene emisije, dok je uslijed politickog pritiska moguce daljnje povecanje cijene.
Stoga je za simulaciju ulazne varijable odabrana pareto distribucija pocCetne
vrijednosti baznog scenarija tj. 150 HRK/TCO,, dok je alfa koeficijent jednak 20.
Stoga je distribucija pozitivno usmjerena do +20% vrijednosti baznog scenarija s

opadajuc¢om vjerojatnosti dogadaja.

10,000 Trie Parets Distribution 39 Displayed
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Graf 19. Distribucija ulazne varijable cijena emisije CO2 plina

Sedma ulazna varijabla je stopa diskontiranja tj. troSak kapitala investicijskog
projekta. Projekt se diskontira po dvije stope, za prvih 10 godina to je stopa od
4.4%, a za drugih 10 godina stopa iznosi 3.93%. Kako bismo simulirali ulaznu
varijablu za svih 20 godina postavljeni su u odnos stopa za prvih 10 godina i stopa
za drugih 10 godina te je simulirana samo stopa za prvih 10 godina tj. stopa bez
utjecaja poreznih olakSica. Za simulaciju izabrana je beta distribucija minimalne
vrijednosti 4%, maksimalne vrijednosti 5%, dok je alfa koeficijent iznosa 2, a beta
iznosa 3. S obzirom na vrijednost osnovnog scenarija od 4.4%, definirana
raspodjela predvida vedu vjerojatnost troSka kapitala manjeg od osnhovnog
scenarija tj. u podrucju od 4% do 4.4% nego povecanje troSka kapitala prema
stopi od 5%. Navedeno je pretpostavljeno s obzirom na povijesno niske kamate te
postojanja velike koli¢ine novca koja se moze angazirati na velikim i financijski

prihvatljivim projektima, $to ovaj projekt prema provedenoj analizi je.
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Graf 20. Distribucija ulazne varijable troSak kapitala

5.6.2.Rezultati simulacije

Nakon definiranja ulaznih varijabli, definirane su izlazne varijable tj. varijable
koje promatramo nakon zavrSetka simulacije. Promatrane izlazne varijable su
NPV, IRR te NPV s uklju¢enom diskontiranom rezidualnom vrijedno$c¢u projekta.
Rezultati simulacije se dobivaju na bazi od 10.000 pojedinacnih simulacija te se od

pojedinacnih simulacija definiraju grafovi distribucija izlaznih varijabli.
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Graf 21. Simulirana distribucija NPV-a virtualne elektrane
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Prema dobivenom grafu 21. koji prikazuje distribuciju NPV-a vidljivo je da rizici
imaju veliki utjecaj na projekt, tj. da se kombinacijom veéeg broja rizika moze
dogoditi da NPV projekta ima negativan rezultat i samim time da projekt bude
neprihvatljiv. Pojedini slucCajevi iskazuju negativnu vrijednost NPV-a i preko 300
milijuna kuna. Ipak, takvi slu¢ajevi su u manjini te je za 88,28% slu¢ajeva NPV-e
pozitivan tj. projekt je prihvatljiv. Isto tako pogledamo li rezultate simulacije IRR-a
na grafu 22., mozemo iScitati kako ¢e IRR biti manji od 4.4% u samo 6.28%
sluCajeva te manji od 4.16% u samo 5.18%. IRR pokazuje bolje vrijednosti od
NPV-a jer su u prihode uklju¢ena rezidualna vrijednost. Srednja vrijednost
dobivene izlazne varijable NPV-a iznosi 227 milijuna kuna, $to je povecanje u
odnosu na bazni scenarij za 4.6%. Grani¢na vrijednost tj. medijan iznosi 263

milijuna kuna, Sto znaci da ¢e u 50% sluCajeva NPV-e biti maniji tj. veci.
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Graf 22. Simulirana kumulativna distribucija IRR-a virtualne elektrane

Ukoliko promotrimo parametar NPV-a s dodanom rezidualnom vrijednoséu
projekta tada je rezultat simulacije jo$ bolji, tj. NPV-e ¢e imati pozitivhu vrijednost
za 94,12% slucajeva. U pogledu boljih rezultata od predvidenog baznog scenarija
mogucée je ostvariti NPV-e i preko vrijednosti od 840 milijuna kuna, no takvi
scenariji su moguci za samo 1% slu€ajeva. 95% rezultata simulacije u intervalu

+20? se nalazi u intervalu NPV-a od -60 do 722 milijuna HRK.
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Graf 23. Simulirana distribucija NPV-a s rezidualnom vrijedno§cu virtualne elektrane

Pokazatelj modificirane interne stope profitablinosti napravljen je u odnosu na
prosjecni troSak kapitala od 4.16% te je izlazna vrijednost simulacije prikazana na
grafu 24. Na grafu mozemo vidjeti da je za 60.4% slucajeva vrijednost MIRR vecéa

od baznog scenarija, dok je u intervalu 102 vrijednost MIRR od 4.75% do 6.28%.
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Graf 24. Simulirana kumulativna distribucija MIRR-a virtualne elektrane

Najvedi utjecaj na rezultate simulacije NPV-a prikazan je na grafu 25. iz kojeg je

vidljivo da maksimalni utjecaj na rezultate simulacije ima cijena plina, srednji
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utjecaj imaju iznos ukupne investicije te cijene elektricne energije nakon 14
godina, dok minimalni utjecaj predstavlja cijena toplinske energije, troSak kapitala,

plin O&M te cijena emisije CO; plina.
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Graf 25. Utjecaj pojedinih ulaznih varijabli na rezultat simulacije

5.7. Mogucénosti upravljanja detektiranim rizicima

Sistemski pregled rizika investicijskog projekta napravljen je sukladno
poglavljima 3.1 tj. prema definiranoj podjeli rizika na skupine. U pogledu strateskih
rizika mozemo izdvojiti zakonski rizik, tj. rizik direktnih promjena zakona koji
reguliraju proizvodnju elektricne energije te promjena zakona o investicijskim
olakSicama. U pogledu projekta prema zakonskim rjeSenjima definirano je 14-
godisSnje razdoblje primjene otkupa struje po povlastenim cijenama te bi promjena
ovog zakona moguce ucinila ovaj projekt neisplativim ili manje isplativim nego $to
je prema provedenoj analizi. Stoga je ovaj rizik potrebno iskorijeniti mjerom
izbjegavanja rizika tj. ovaj rizik je potrebno ukloniti prije pocCetka investicije, kao
npr. potpisom ugovora o otkupu elektricne energije prema vaze¢im zakonima s
drzavnom nadleznom agencijom tj. zaduZzenim subjektom za isplatu zajamcene
cijene.

U pogledu operativnog rizika vidljiv je rizik prodane koli€ine i cijene toplinske

energije koji potencijalno moze jako varirati, iako navedeno prema grafu 25. nema
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presudan znacaj na ishod projekta s istim je potrebno upravljati. Stoga je potrebno
ovaj rizik smanijiti raznim metodama, kao npr. dogovorom o otkupu toplinske
energije ve¢ za vrileme gradnje postrojenja. Rizik ljudskih resursa nije osobito
izrazen u ovom projektu, djelomican financijski utjecaj vidljiv je u stavci Plin O i M,
no ista ima minimalni utjecaj na projekt. Stoga je politiku ljudskih resursa potrebno
voditi u skladu s normama struke, dok je za upravljanje rizikom moguce upotrijebiti

mjeru pasivnog snosenja rizika.

Tehnoloski rizik projekta detektiran je u riziku tehnoloskih promjena te u riziku
loSeg tehnoloSkog rjeSenja, u smislu upravljanja sustavom virtualne elektrane.
Odabir loSeg upravljackog sustava ili neadekvatnog tehnoloskog rieSenja moze
dovesti do povecanja troSkova pri investicijskom ulaganju te kasnijih operativnih
problema u radu elektrane. Stoga je ovaj rizik potrebno izbjeéi investicijom u

najsuvremenije i najsigurnije tehnic¢ko rjiesenje.

Glavni financijski rizici ovog projekta su cijena plina, cijena elektricne energije
nakon 14 godina te troSak kapitala. U pogledu cijene elekticne energije nakon 14
godina nije moguce osigurati trenutno rjeSenje rizika nego je potrebno isto
razmatrati kroz cijeli period rada elektrane kako bi se u odgovarajuéem trenutku
mogle donijeti najprihvatljivije odluke. Rizik troska kapitala je potrebno izbjeci prije
same investicije zatvaranjem financijske konstrukcije te definiranjem toc¢nih
troSkova kapitala. Isto tako potrebno je napraviti kvalitetne izvedbeno-tehnolo$ke
projekte s kojima ¢e se minimizirati naknadni radovi te izbje¢i dodatna investiranja
po viSim stopama troSka kapitala. Najvedi rizik ovog projekta, a isto je vidljivo iz
grafa 25., je cijena plina koja utjece na rizicnost NPV-e s 82.8% u odnosu na sve
ostale rizike. Stoga je ovim rizikom potrebno upravljati i to mjerom transfera rizika
za prvih 14 godina proizvodnje jer u navedenim godinama efektuiranja postoji
fiksna otkupna cijena elektricne energije. Stoga bi neupravljenje s ovim rizikom
potencijalno moglo stvoriti situaciju vece proizvodne cijene od prodajnih sto bi
rezultiralo i potencijalnom propascu projekta. Jedno od moguéih rjeSenja je
hedzirati cijenu plina u odredenom postotku kako bi se osigurala stabilnost cijene
koja moZe jako oscilirati na godisnjoj razini. U periodu nakon 14 godina moguce su
druge metode upravljanja rizikom jer ¢e tada cijene prodane elektricne energije biti
trziSne te je takoder moguce i korigirati koli€inu proizvedene energije u skladu s
trziSnim uvjetima.
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6. Zakljuéak

U okviru ovog specijalistiCkog poslijediplomskog rada razmatrana je mogucnost
isplativosti investicije u veliku virtualnu elektranu koja se sastoji od tri komponente,
a to su fotonaponska elektrana, vjetroelektrana te visokoucinkovita kogeneracijska
plinska elektrana. Koncept virtualne elektrane predstavlja skupinu udruzenih
distribuiranih izvora energije koji su zajedni¢ki upravljani centralnom kontrolnom
jedinicom te prema mrezi daju jedan sumirani proizvodni kapacitet. Kako bi isto
bilo uspjeSno analizirano prvo su definirani ekonomski parametri uspjeSnosti
projekta putem metoda budzetiranja kapitala. Na temelju metodologije
budzetiranja kapitala definirane su metode te prikazani i opisani temeljni kriteriji
financijskog odlucivanja, posebice Cista sadasnja vrijednost (NPV), interna stopa

profitabilnosti (IRR) te je definirana rezidualna vrijednost i njen utjecaj na NPV.

Definirani su rizici, ekonomska podloga rizika, temeljne vrste rizika i metode
upravljanja rizicima. Posebno je definiran rizik kao statisticka funkcija, $to
predstavlja osnovu Monte Carlo simulacije investicijskog projekta. S time je

ostvaren prvi cilj rada te stvoreni preduvjeti za daljnju analizu projektne investicije.

Drugi cilj rada bio je analizirati stanje elektroenergetskog sustava u Republici
Hrvatskoj, $to je i napravljeno u 4. poglaviju rada. Gdje je prikazana teoretska
podloga upravljanja elektroenergetskim sustavom te problemi koji su dogadaju u
sustavu integracijom obnovljivih izvora energije, posebice vjetroelektrana.
ZakljuCeno je da daljnja integracija vecée Kkoli€ine vjetroelektrana predstavlja
problem sustavu zbog nemogucnosti predvidanja proizvodnje te samim time
regulacije cijelog sustava. Takoder, definirane su tehnolo$ko-ekonomske
karakteristike proizvodnje virtualne elektrane te njenih sastavnih dijelova, njihove
prednosti i mane te je time ostvaren tre¢i cil. TehnoloSko-ekonomske
karakteristike preto¢ene su u ekonomske pokazatelje te je napravljen ekonomski
model rada virtualne elektrane. Ekonomski model virtualne elektrane definiran je
na temelju metoda budzetiranja kapitala te osnova definiranja i upravljanjima
rizicima.

Prema rezultatima ekonomskog modela virtualne elektrane, tj. baznog scenarija
isplativosti zadovoljeni su uvjeti financijske isplativosti projekta te isti je pogodan
za investiciju. Dodatna analiza rizika projekta napravljena je metodom Monte Carlo
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simulacije projekta prema pravilima definiranima u 3. poglavlju ovog rada. Monte
Carlo simulacija projektne investicije napravljena je na temelju baznog scenarija u
kojem je definirano Sest kriti€nih ulaznih varijabli, riziCnih ¢imbenika te su iste u
simulaciji predstavljene odgovaraju¢im statistickim funkcijama na temelju analize
buducih stanja, a sve na temelju pretpostavke, oCekivanja, analizirane literature i

raznih izvora te podataka iz proSlosti.

Izlazni parametri Monte Carlo simulacije, a to su NPV-e, IRR-e te NPV s
uklju¢enom rezidualnom vrijednoS¢u, prikazuju vrlo veliku uspjeSnost realizacije
projekta. Za minimalno 97,64% sluCajeva ili scenarija NPV postize pozitivhu
vrijednost te time opravdava ulaganje u projekt virtualne elektrane definirane
unutar zakonskih okvira Republike Hrvatske te zemalja sa sli€nim zakonskim
rjeSenjima, a samim time ostvaren je i Cetvrti cilj ovog rada. U pogledu upravljanja
rizicima izdvojeno je sedam glavnih rizika projekta te je njima potrebno upravljati.

PredloZene su metode upravljanja rizicima za sve detekitrane rizike, a posebice
s zakonskim rizikom putem mjere izbjegavanje rizika te rizikom cijena plina putem

mjere transfera rizika tj. hedzinga cijene plina, a sve kako bi se maksimizirala

ekonomska korist analiziranog projekta.
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Sazetak

Sazetak

Investicijski projekti u obnovljive izvore energije predstavljaju sve znacajniju
gospodarsku aktivnost u svim zemljama svijeta, a posebice u zemljama Europske
Unije koje su kao svoje ciljeve postavile ambiciozne planove povecanja udjela
proizvedene energije iz obnovljivih izvora energije. U tom pogledu analiza
investicijskog energetskog projekta virtualne elektrane definirane u ovom radu
predstavlja jedan od mogucih smjerova rjeSenja za daljnje povecanje udjela
obnovljivih izvora energije. Virtualne elektrane predstavljaju dodatne mogucnosti
instalacije elektrana iz obnovljivih izvora u elektroenergetskim sustavima
drzavalregija koje su ve¢ opterecene varijabilnom i nepredvidivom proizvodnjom
raznih obnovljivih izvora energija. Financijska analiza projekta provedena je na
temelju metode budZzetiranja kapitala te modernih koncepata upravljanja rizicima,
prema kojima su rizici definirani kao razne statistiCke funkcije tj. kao kombinacija
veliine utjecaja i vjerojatnosti pojave iste. Navedeno definiranje rizika omogucuje
koristenje Monte Carlo simulacije, kao bilo koje numeriCke metode statistiCke
simulacije, kako bi se ispitala uspjeSnost bilo koje projektne investicije. Metode
financijskog odlucivanja koriStene za donosenje odluka o uspjesnosti investicije u
projektnu virtualnu elektranu, a to su NPV-e i IRR-e, su pogodne za koriStenje u
Monte Carlo simulacijama. Provedenom simulacijom dokazana je isplativost
ulaganja u virtualnu elektranu uz primjenu pravila upravljanja rizicima kao

osnovom za maksimalnu ekonomsku efikasnost projekta.

118



Summary

Summary

Investment projects in renewable energy sources represent an increasing
economic activity in all countries of the world, especially in the countries of the
European Union which had set ambitious plans to increase the share of produced
energy from renewable energy sources as their main goals. In this regard, the
analysis of the investment power project of the virtual power plant defined in this
paper represents one of the possible directions of the solution for further increase
of the share of renewable energy sources. Virtual power plants are an additional
opportunity to install renewable power plants in power systems in countries /
regions that are already burdened by the variable and unpredictable production of
various renewable energy sources. The financial analysis of the project was
carried out on the basis of the method of capital budgeting and modern concepts
of risk management, according to which risks are defined as various statistical
functions, ie as a combination of the magnitude of the impact and the probability of
its occurrence. The above definition of risk enables the use of Monte Carlo
simulation, as any numerical method of statistical simulation, to test the success of
any investment project. The financial decision-making methods used to make
decisions about the success of an investment in a project virtual plant, namely
NPVs and IRRs, are suitable for use in Monte Carlo simulations. The simulation
proved the profitability of investing in a virtual power plant using risk management

rules as a basis for maximum economic efficiency of the project.
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Prilozi

Prilozi

Tablica 16. Nov¢ani tok projekta s uklju¢enim porezom na dobit

Opis stavke 1 2 3 4 5 6 7 8 8] 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
Solarna elekrana 15.803.22: 15.803.223| 15.80: 15.803.22: 15.803.223| 15.803.223 15.803.22: 15.803.22: 15.803.223 15.803.2: 15.755.813 15.708.546 15.661.420 15.614.436 13.217.767] 13.244.004 13.270.294 13.296.635) 13.323.029| 13.349.475
Vjetroelektrana 59.650.707| 59.650.707| 59.650.707| 59.650.707 59.650.707| 59.650.707 59.650.707 59.650.707 59.650.707 59.650.707 59.531.406 59.412.343 59.293.518 59.174.931 50.142.381 50.292.306| 50.442.680 50.593.504 50.744.778| 50.896.505
Plinska elektrana 226.328.070 6.328.070| 226. 070| 226.328.070 6.328.070| 226. 070| 226.328.070 26.328.070|  226.328.070( 226.328.070 226.494.781 226.661.111| 226.827.062| 226.992.633| 192.869.852| 193.974.839| 195.085.732| 196.202.560| 197.325.355| 198.454.148
Plinska elektrana - trZiSte uravnoteZenja 57.811.290| 57.811.290| 57.811.290| 57.811.290 57.811.290| 57.811.290 57.811.290 57.811.290 57.811.290 57.811.290 57.644.579 57.478.249 57.312.298 57.146.727 44.026.298 44.118.450| 44.210.715 44.303.095 44.395.589| 44.488.196
Operativni prihodi - plin - toplinska energija 28.780.749| 28.780.749| 28.780.749| 28.780.749 28.780.749| 30.219.787 30.219.787 30.219.787 30.219.787 30.219.787, 31.428.578 31.428.578 31.428.578 31.428.578 29.537.765 30.429.531| 30.435.151 30.440.759 30.446.353| 30.451.935
Vlastita sredstva investitora - 30% 385.442.237 0 0 0 [o) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Kredit banke - 60% 770.884.475. 0 0 0 0 0 0 0 0| 0 0 0 0 0| 0 0 0 0 0 0.
Drugi izvori f i - 10% 128.480.746. 0 0| 0. 0 0 0 0 0| 0 0 0 0 0| 0 0 0 0 0 0
Ostatak vrijednosti investicije 0. 0 0 0. 0 0| 0, 0. 0| 0 0 0 [ 0| 0| 0. 0 0 0] 212.049.500
UKUPNI PRILJEVI 1.673.181.497| 388.374.040| 388.374.040| 388.374.040 388.374.040| 389.813.077 389.813.077| 389.813.077| 389.813.077 389.813.077 390.855.157. 390.688.827| 390.522.877| 390.357.306 329.794.063| 332.059.130| 333.444.572| 334.836.553| 336.235.105| 549.689.759
Investicijsko ulaganje 1.284.807.458 0 0| 0. 0 0| 0, 0. 0| 0| 0 0 0. 0] 0| 0 0 0 0. 0.
Operativni troSkovi - solar 20 MW 2.473.174 2.473.174] 2.473.174 2.473.174 2.473.174| 2.473.174/ 2.473.174 2473174 2.473.174] 2.473.174 2.472.279 2.471.388 2.470.498 2.469.612 2.468.728 2.467.847 2.466.968 2.466.093 2.465.219 2.464.349
Operativni troSkovi - vjetroelektrana 45 MW 17.294.873| 17.294.873| 17.294.873| 17.294.873 17.294.873| 17.294.873 17.294.873 17.294.873 17.294.873 17.294.873 17.260.658 17.226.512 17.192.434 17.158.424 17.124.482 17.090.608| 17.056.802 17.023.063 16.989.392| 16.955.788
Operativni troSkovi - plin 68 MW 236.422.333| 236.422.333| 236.422.333| 236.422.333 236.422.333| 236.422.333| 236.422.333| 236.422.333| 236.422.333 236.422.333 236.422.333 236.422.333| 236.422.333| 236.422.333| 223.289.101| 223.327.088| 223.364.989| 223.402.803| 223.440.530| 223.478.171
Finacijski troSkovi 63.856.45! 3.856.45: 3.856.45: 3.856.45: 3.856.452)  63.856.452 3.856.452 3.856.45: 3.856.45: 3.856.452 63.856.4! 63.856.452 63.856.452 63.856.452 63.856.452 63.856.452| 63.856.452 452 63.856.452| 63.856.452
UKUPNI ODLJEVI 1.604.854.289| 320.046.832| 320.046.832| 320.046.83: 320.046.832| 320.046.832| 320.046.832| 320.046.83 320.046.83: 320.046.832, 320.011.7: 319.976.684| 319.941.717| 319.906.821| 306.738.763| 306.741.995| 306.745.210 410  306.751.593| 306.754.760.
NETO 68.327.20: 8.327.20¢ 8.327.20: 8.327.20 8.327.208|  69.766.245 9. 76! .24?' 9.766.24! 9.766.24! 9.766.21‘3' 70.843.4: 70.712.143 70.581.160 70.450.485 23.055.301 25.317.136| 26.699.362 .088.143 29.483.512| 242.934.999
AMORTIZACIJA 50.578.833 0.578.83: 0.578.833| 0.578.833 0.578.833|  50.578.833 50.578.833 0.578.833 0.578.83: 0.578.833| 50.578.833 50.578.833 50.578.833 50.578.833 50.578.833 50.578.833| 50.578.833 833 50.578.833| 50.578.833
POREZ NA DOBIT 5% 0 0| 0 0 0. 0| 0 0. 0| 0 3.600.419 3.576.897 -4.954.236 47.105 98.305 048.324 -3.797.158| 34.624.110
NETO VRIJEDNOST 66.327.208' 68.327.208 68.327.208' 66.327.208' 68.327.208| 69.766.245 69.766.245' 69.766.245 69.766.245 69.766.245| 67.195.807 67.088.147' 66.980.741' 66.873.587 28.009.536] 29.864.241' 30.997.667' 32.136.467' 33.280.670| 208.310.889
Tablica 17. Slobodni nov€ani tok - NPV

Opis stavke 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 i 16 17 18 19 20
Solarna elekrana 15.803.223, 15.803.223 15.803.22. 15.803.223. 15.803.223| 15.803.22. 15.803.22: 15.803.22: 15.803.22: 15.803.22 15.755.813, 15.708.546 15.661.420 15.614.436 13.217.767 13.244.004, 13.270.294 13.296.635| 13.323.029| 13.349.475
Vijetroelektrana 59.650.707, 59.650.707 59.650.707| 59.650.707 59.650.707 59.650.707 59.650.707, 59.650.707, 59.650.707, 59.650.707, 59.531.406 59.412.343 59.293.518 59.174.931 50.142.381 50.292.306 50.442.680 50.593.504, 50.744.778, 50.896.505
Plinska elektrana 226.328.070| 226.328.070| 226.328.070| 226.328.070| 226.328.070 226.328.070; 226.328.070| 226.328.070| 226.328.070 226.328.070 226.494.781| 226.661.111| 226.827.062| 226.992.633 192.869.852 193.974.839| 195.085.732| 196.202.560 197.325.355 198.454.148
Plinska elektrana - trZiSte uravnoteZenja 57.811.290| 57.811.290 57.811.290 57.811.290 57.811.290 57.811.290, 57.811.290| 57.811.290| 57.811.290| 57.811.290| 57.644.579 57.478.249 57.312.298 57.146.727 44.026.298 44.118.450 44.210.715 44.303.095 44.395.589 44.488.196
Operativni prihodi - plin - toplinska energija 28.780.749| 28.780.749 28.780.749| 28.780.749 28.780.749 30.219.787 30.219.787| 30.219.787 30.219.787| 30.219.787| 31.428.578 31.428.578 31.428.578 31.428.578 29.537.765 30.429.531 30.435.151 30.440.759| 30.446.353| 30.451.935
Ostatak vrilednosti investicije 0 0. 0 0. 0 0 0 0 0 0 0 0. 0 0. 0 0. 0 0 212.049.500
UKUPNI PRILJEVI 388.374.040| 388.374.040| 388.374.040| 388.374.040| 388.374.040] 389.813.077, 389.813.077| 389.813.077| 389.813.077 389.813.077] 390.855.157| 390.688.827| 390.522.877| 390.357.306 329.794.063| 332.059.130| 333.444.572| 334.836.553] 336.235.105 549.689.759
Investicijsko ulaganje 1.417.668.811 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Operativni troSkovi - solar 20 MW 2473.174 2.473.174) 2.473.174 2.473.174 2.473.174 2.473.174 2473.174 2.473.174 2.473.174 2.473.174 2.472.279 2.471.388 2.470.498 2.469.612 2.468.728 2.467.847 2.466.968 2.466.093 2.465.219 2.464.349
Operativni troSkovi - vjetroelektrana 45 MW | 17.294.873 17.294.873 17.294.873| 17.294.873 17.294.873 17.294.873 17.294.873 17.294.873 17.294.873 17.294.873 17.260.658 17.226.512 17.192.434, 17.158.424 17.124.482 17.090.608 17.056.802 17.023.063 16.989.392 16.955.788
Operativni tro$kovi - plin 68 MW 236.422.333| 236.422.333 236.422.333| 236.422.333 236.422.333 236.422.333] 236.422.333| 236.422.333| 236.422.333 236.422.333] 236.422.333| 236.422.333| 236.422.333 236.422.333 223.289.101 223.327.088| 223.364.989| 223.402.803 223.440.530 223.478.171
Amortizacija 50.578.833 50.578.833 50.578.833| 50.578.833 50.578.833] 50.578.833 50.578.833 50.578.833] 50.578.833 50.578.833 50.578.833 50.578.833 50.578.833] 50.578.833 50.578.833 50.578.833 50.578.833 50.578.833 50.578.833 50.578.833
Bruto dobit 81.604.827 81.604.827 81.604.827| 81.604.827 81.604.827 83.043.864 83.043.864, 83.043.864/ 83.043.864, 83.043.864/ 84.121.054 83.989.762 83.858.779] 83.728.104| 36.332.920 38.594.755 39.976.981 41.365.762 42.761.131 256.212.618
Porez na dobit 0 0 0 0 0| 0 0 0| 0 0| 15.141.790, 15.118.157 15.094.580 15.071.059 6.539.926 6.947.056 7.195.857 7.445.837 7.697.004 46.118.271
NETO bez amortizacije 81.604.827 81.604.827 81.604.827| 81.604.827 81.604.827 83.043.864 83.043.864, 83.043.864| 83.043.864, 83.043.864/ 68.979.264 68.871.605 68.764.199| 68.657.045 29.792.994 31.647.699 32.781.124 33.919.925) 35.064.127 210.094.347
NETO -1.285.485.151| 132.183.659; 132.183.659| 132.183.659| 132.183.659 133.622.697 133.622.697| 133.622.697| 133.622.697 133.622.697 119.558.097| 119.450.437| 119.343.031 119.235.878 80.371.827 82.226.531 83.359.957 84.498.758 85.642.960 260.673.180
KUMULATIVNI VP -1.285.485.151|-1.153.301.492| -1.021.117.832| -888.934.173| -756.750.514| -623.127.817 -489.505.120| -355.882.423| -222.259.726 -88.637.029 30.921.068| 150.371.505| 269.714.536 388.950.414| 469.322.240 551.548.772| 634.908.728| 719.407.486 805.050.446| 1.065.723.625,
DISKONTNI FAKTOR 1,00 0,96 0,92 0,88 0,84/ 0,81 0,77, 0,74/ 0,71 0,68 0,65 0,63 0,60 0,58 0,56 0,54, 0,52 0,50 0,48 0,46
DISKONTIRANI KUM. VP -1.285.485.151|-1.158.872.451| -1.037.595.918| -921.430.656| -810.161.248| -702.421.058 -599.221.641| -500.371.626| -405.687.703| -314.994.290| -236.916.912| -161.861.038) -89.709.645| -20.350.245 24.633.222 68.913.647| 112.106.113] 154.232.242) 195.313.489 315.622.738
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Tablica 18. Financijski prinos vlasni¢kog kapitala

Prilozi

Opis stavke 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
Solarna elekrana 15.803.223 15.803.223 15.803.223 15.803.223 15.803.223 15.803.223 15.803.223 15.803.223 15.803.223 15.803.223| 15.755.813| 15.708.546 15.661.420 15.614.436 13.217.767 13.244.004| 13.270.294 13.296.635 13.323.029 13.349.475
Vjetroelektrana 59.650.707 59.650.707, 59.650.707 59.650.707 59.650.707 59.650.707 59.650.707 59.650.707 59.650.707 59.650.707 59.531.406 59.412.343 59.293.518 59.174.931 50.142.381 50.292.306 50.442.680 50.593.504| 50.744.778] 50.896.505
Plinska elektrana 226.328.070| 226.328.070 226.328.070 226.328.070 226.328.070 226.328.070 226.328.070 226.328.070 226.328.070 226.328.070 226.494.781| 226.661.111| 226.827.062 226.992.633 192.869.852 193.974.839| 195.085.732| 196.202.560 197.325.355) 198.454.148
Plinska elektrana - trZiSte uravnoteZenja 57.811.290 57.811.290 57.811.290 57.811.290 57.811.290 57.811.290 57.811.290 57.811.290 57.811.290 57.811.290 57.644.579 57.478.249 57.312.298 57.146.727 44.026.298 44.118.450 44.210.715 44.303.095 44.395.589 44.488.196
Operativni prihodi - plin - toplinska energija 28.780.749, 28.780.749, 28.780.749, 28.780.749 28.780.749 30.219.787. 30.219.787. 30.219.787] 30.219.787] 30.219.787] 31.428.578 31.428.578 31.428.578, 31.428.578, 29.537.765 30.429.531 30.435.151 30.440.759 30.446.353] 30.451.935
Ostatak vrijednosti investicije 0 0 0 0 0 0. [ 0 0 0 0 [ 0 0 0 [ 0 0 212.049.500
UKUPNI PRILJEVI 388.374.040| 388.374.040| 388.374.040 388.374.040] 388.374.040|  389.813.077 389.813.077 389.813.077| 389.813.077| 389.813.077| 390.855.157| 390.688.827| 390.522.877| 390.357.306 329.794.063| 332.059.130| 333.444.572| 334.836.553 336.235.105| 549.689.759
Investicijsko ulaganje 427.293.564. 0 0 0 0| 0 0 0| 0| 0 0| 0 0 0 0 0| 0 0| 0| 0|
Operativni trodkovi - solar 20 MW 2.473.174 2.473.174 2.473.174 2.473.174) 2.473.174, 2.473.174 2.473.174 2.473.174 2.473.174 2.473.174/ 2.472.279 2.471.388 2.470.498 2.469.612 2.468.728 2.467.847 2.466.968 2.466.093 2.465.219 2.464.349
Operativni trodkovi - vje 45 MW 17.294.873 17.294.873 17.294.873 17.294.873 17.294.873] 17.294.873 17.294.873 17.294.873] 17.294.873] 17.294.873 17.260.658| 17.226.512 17.192.434 17.158.424 17.124.482 17.090.608 17.056.802 17.023.063 16.989.39: 16.955.788
Operativni trodkovi - plin 68 MW 236.422.333| 236.422.333 236.422.333 236.422.333 236.422.333| 236.422.333 236.422.333 236.422.333 236.422.333| 236.422.333 236.422.333| 236.422.333| 236.422.333 236.422.333 223.289.101 223.327.088| 223.364.989| 223.402.803 223.440.530 223.478.171
Financijski troskovi 63.856.452 63.856.452 6385&5' 63.856.452 63.856.452 63.856.452 63.856.452 63.856.452 63.856.452 63.856.452 63.856.452 63.856.452 63.856.452 63856.‘@' 63.856.452 63.856.452 63.856.452 63.856.452 63.856.452 63.856.452
Porez na dobit 0 0 OI 0| 0| 0 0 0| 0| 0 3.647.628| 3.623.996 3.600.419 3.576.897 -4.954.236 -4.547.105 -4.298.305 -4.048.324 -3.797.158 34.624.110
UKUPNI ODLJEVI 747.340.395| 320.046.832 320.046.832 320.046.832 320.046.832 320.046.832 320.046.832| 320.046.832| 320.046.832 323.659.351| 323.600.680| 323.542.136 323.483.718 301.784.527 302.194.889| 302.446.906| 302.700.086 302.954.435| 341.378.870
NETO -358.966.356 68.327.208 68.327.208 69.766.245 69.766.245 69.766.245 69.766.245 69.766.245 67.195.807. 67.088.147 66.980.741 66.873.587 28.009.536 29.864.241 30.997.667| 32.136.467 33.280.670, 208.310.889
KUMULATIVNI VP -358.966.356| -290.639.148] —222.311.940' -153.984.732 -85.657.524 -15.891.279 53.874.967 123.641.212 193.407.457| 263.173.703 330.369.509| 397.457.656| 464.438.397 531.311.985 559.321.521 589.185.762| 620.183.429| 652.319.896 685.600.566 | 893.911.455|
DISKONTNI FAKTOR 4 0,96 0,92 X X , 3 A L 6¢ I , X 8 56 . _| ;! 5 5
DISKONTIRANI KUM. VP -358.966.356] -293.518.838] -230.829.6E| -170.782.526| -113.266.129 -57.013.495 -3.131.662 48.479.288 97.915.065 145,267.342' 189.149.542| 231.303.925| 271.798.571 310.693.375' 326.375.588 342.458.004| 358.519.261| 374.540.620 390.504.704| 486.647.033|
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Zivotopis

Zivotopis

Luka Stambuk roden je 3. listopada 1989. godine u Splitu. U Splitu zavr$ava
Osnovnu Skolu "Trstenik" te srednju Skolu Ill. gimnaziju Split (prirodoslovno-
matemati¢ka). Nakon zavrSetka srednjoSkolskog obrazovanja, 2008. godine,
upisuje Fakultet elektrotehnike i raCunarstva pri SveuciliStu u Zagrebu.
PrvostupniCku diplomu stjeCe 2011. na smjeru elektrotehnika i informacijska
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Rektorovu nagradu. Nakon zavrSetka FER-a 2014. upisuje poslijediplomski
specijalisticki studij MBA koji zavrSava 2020. s radom na temu Analiza isplativosti i
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Proper digital advice d.o.0. i u kojoj je trenutno zaposlen. Tvrtka se bavi
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