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1. Uvod

Svakodnevna potreba za energijom, kao i njena stalna dostupnost, jedan je od
WHPHOMQLK SRVWXODWD GDQDaQMHJ GUXawyb 9UOR MH
GUXawyYybD L FLYLOL]DFLMH X NRMHP L]JYRUL HQHUJLMH QH I
UD]J]OLBUWURGQLP ]DNRQLWRVWLPD SRSXW YUMPHQD GDQD
druge strane postoji globalna JUDYDQVND L RRYQAIMMLAIAHDENRNAW
WHKQRORJLMD SURL]YRGQMXRHOQBDWBHHWRWBHARABMBIORNXS
JHPDOMVNRJ HNROR&GNRJ L NOLPDMWMYgNRZIOgY ¥WjsvaYD 8SUD®
posebice zemlje Europske Unije nastoje promijeniti izvore proizvodnje energije s
RGUALYLP WM REQRYOML $tbda L HyRteMjehDeilHd@ tddJ) 202 H
godine udio energije proizvedene iz obnovljivih izvora dosegne 20% na razini
Europske Unije vjerojatno biti ostvaren, dok je Republika Hrvatska svoj cilj i
SUHPDALOD WH MH SUHPD S RdgedineD pvoiz@dehd Bko LA7%
energije iz obnovljivih izvora energijie? 8 SRJOHGX VOMHGHUH VWHSHQLF
HQHUJHWVNH Xp lugi@élaRobhoujiviN MoraVekergije Europska Unija je
SRVWDYLOD QRYH FLOMHYH ]D JRGLQX D WR VX UHGX

GRVWL]DQMH SURL]YRGQRJ XGMHOD REQRYOMLYLK L]JYR

HQHUJHWVNH )%.bLQNRYLWRVWL

Monte Carlo simulacija, kao i druge simulacije, pHV W R V HufetdeticiieH
VX RQH YUOR GREUD PHWRGH ]D DQDOL]X SRWHQFLMDOQL
7DNR VH X VYH YHURM a8HOML ]D ]HOHQR|PdceHauiibl JLMRP S
potencijalnoj proizvodnji HQHUJLMH X BEPXeBhX provedemém LVWUDALYDQMX L
VLPXODFLML VYLMHW U0H X NRULVWLWL L GDOMH IRVI
GRN UH X SRYROMQLMRM YIﬂULMDQWL WR ELWL VDPR

! 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.]

? BWUDWHAEANL FLOMHYL (XURSVNH XQLMH GR ]JD NOLPX L
KWWSV HF HXURSD HX FOLPD SROLFLHVY VWUDWHJILHV BHQ > RaAXMI

® Barry, A. Benedict (2017) Benefits of Scenario Planning Applied to Energy Development.
Energy Procedia, Vol. 107, str. 304-308.



Uvod

8 RYRP UDGX UD]PRWULW réatzavijd pPRkiX uelke Vikiaine
elektrane NDR MHGQRJ RG PRJXULK VUHGVWDYD |]D RVWYDUHQ
cileva. Naime, daljnjom integracijom obnovljivih izvora energije u
HOHNWURHQHUJHWVNL VXVWDY PLMHQMDMX VH QDPpPLQL
integracija obnovljivih izvora energjH VYH |JDKWMHYQLMDYRWB QWMOID MD O

elektroenergetskog sustava i sigurnosti opskrbe.

Analizi ekonomske isplativosti projekta virtualne elektrane pristuplieno je
sistematski, te su definirane metode ocjene investicijskih projekata na temelju
E X G & H ®WKapltBl&@Kslo 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 rezXOWDWL WH J]DNOMXpFL R SURMHNWX DOL 1

projektnom investicijom.

1.1. Predmet rada

Predmet LVWUDALYDQMD RYRJ VSHFLMDOLVWLpPNRJ SRVC
HOHNWURHQHUJHWVNL VHNWRU X SRGUXpMX YLUWXD
elektoenergetskog VXVWDYD NRMHJ VDpLQMDYDMX SURL]JYRGQMEL
HOHNWULPQRPAddHQHUIRMRY LVWUDALYDQMD SURFMHQD LVS
YLUWXDOQH HOHNWUDQH V DQDOL]RP SRWHQFLMDOQLK UL
XsubvyomMbQMD UL]JLFLPD 1DYHGHQR MH SURYHGHQR X N
prijelazu na obnovljive izvore energije tH S R O-4ekiinomiikigg cilja Europske unije
R RVWYDUHQMX J]HOHQRJ JRVSRGDUVWYD D SUHPD NRM
VWHSHQLFD GRVWL]IDQMD FLOMHYD ]D JRGLQX D WR V)
za 40%, dostizanje proizvodnog udjela obnovljivih izvora od 32% te 32.5%
SRYHUDQMH HQHUJHWVNH XpLQNRYLWRVWL 6 REJLURP QD
velike investicije u obnovljive izvore energije, a s apekta investitora najbitnije je
LVWUDALWL SRWHQFLMDOQH HNRQRPVNH HIH Nowde SRMHGLQ
GR RVWYDUHQMD SUHWKRGQR QDYHGHQLK FLOMHYD =EF
GHILQLUDQMD XVSMHaAQRVWL SURMHNWD NRML VX NRPSDW
VLPXODFLMH D NRML VX X VNODGX V WHRULMRP L SUDI
upravljanja rizLFLPD 2VLP HNRQRPVNRJ DVSHNWD LVWUDALW ut

proizvodnje energije u virtualnoj elektrani s obzirom na benefite prema sustavu

2
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SULMHQRVD HOHNWULPpQH HQHUJLMH D NRML V XYRYyHQMH
GRALYOMDYD VWDQRRENVHUBPRPMHYWUDAHQH PRJIXUQRVWL
HOHNWUDQH GHILQLUDW UH VH HNRQRPVNL PRGHO SRJRGI
&DUOR PHWRGH QD WHPHOMX NRMHJ UH VH LVWUDALWL
YLUWXDOQH HOHNWUDQH LOL VOLPpQLK HOHNWUDQD

1.2. Ciljevi rada

Osnovni FLOMHYL LVWUDALYDQMD X RNYLUX RYRMBAdSHFLMDO|

Su:

SULND]DWL PHWRGH DQDOL]JH LVSODWLYRVWL L DQDOL
investicijske projekte s naglaskom na Monte Carlo simulaciju kao naprednu

metodu analize rizika.

2. Analizirati trenutno stanje elektroenergetskog sustava u Republici Hrvatskoj
WH PRIJXUQRVWL GDOMQMHJ SULNOMXpHQMD REQRYOMLYLK

$QDOL]LUDW L-ekadinisk® Ri@RKidYiRike proizvodnje virtualne

elektrane te njenih sastavnih dijelova.

$QDOL]LUDWL LVSODWLYRVW L UL]JLNH XODJDQMD X S

virtualne elektrane u okviru trenutnih zakonskih propisa u Republici Hrvatskoj.

6WUXPpQL GRSULQRV RYRJ UDaGdlizi 6kddidn@heligptivasti VH X
posWURMHQMD YLUWXDOQH HOHNWUDQH WH PRJIJXUQRVWLPD
VOLPQRJ SURMHNWD X HOHNWURHQHUJHWVNX PUHA&X ELOR
GUXJLP GUADYDPD NRMD LPDMX VOLpPpQD ]DNRQVND UMHAL

energije iz obnovljivih izvora.

1.3. OHWRGH LV Wiidilpydatkisl D

U RNYLUX LVWUDALYDQMD NRULVWLW UH VH EURMQH PH
sinteze, metoda indukcije i dedukcije, metoda komparacije, kriteriji financijskog
RGOXpLYDQMD VWDWLVWLPpNH dHMORE BarloDsinBURS A ELFH PH!
QXPHULpND PHWRGD VWDWLVWLPpNH VLPXODFLMH D DQD
RGOXpLYDQMD SURL]JOD]H L] PHWRGH EXGAHWLUDQMD NDSL
NRULVWLWL pLVWD VDGDaQMD YU hdstH GLadébhe\Vgovia@ W HUQD VW

diskontirano razdoblje povrata.
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SODQLUDQR LVWU DA YBQMH VEHWRNBIMW YHOLNRJ EURMD GR
LIYRUD NDR SRGORJH ]|D VWDWLVWLPNX REUDGX SRGDWDN
Dostupni referenti izvori predstavljaju primarne i sekundarne izvore podataka, kao
SULPDUQL L]JYRU SRGDWDND ]D LVWUDALYDQMH NRULVWL!
6HNXQGDUQL L]JYRUL SRGDWDND SUHGVWDYOMDMX NQMLJ
pODQNH WH UD]QH LQWHUQHW L]YRUH SRGDWDND

1.4. 6 D G U &bu{tuta rada

Rad je podijelien u 6 poglavlja. U prvom poglavlju nalaze se razmatranja
vezana uz sam predmet rada, prikazani su ciljevi rada te metode LVWUDALYDQMD
Drugo poglavlje predstavlja teorijsku ekonomsku podlogu za daljnji razvoj rada te
GHILQLUD RVQRYQH SRMPRYH NRML VH NDVQLMH NRULVW
poglavlje razmatra pojam rizika u investicijskim projektima, pojmovnu podjelu
rizika te njegovu implementaciju u analizi investicijskih projekata. 7 D N R,yud U
WUHUHP SRIODWOUMOWHRGLVDQD ORQWH &DUOR PHWRGD
NRULaAWH@M&ajay WHHIJIOHG VWDWLVWLPpNLK RELOMHAMD PRJ
varijabli. YHWY UWR $Reh€detskDd dMdHrada, definira se prijenosni sustav i
QMHIRYH JODYQH J<ehdp\ndé N Kontekst ¥ tiddom virtualne elektrane.
'"HWDOMQR VX REUDYHQL WHKQLpNL SRND]|DWHOML HOHN
proizvodnje po pojedinom segmentu elektrane (sunce, vjetar, plin). U petom
poglavlju analiziran je rad virtualne elektrane s ekonomskog aspekta, definirani su
ULJLFL WH PRJXUH XSUDYOMDQMH V LVWLPD 7DNRYyHU SUI
VLPXODFLMH WH LVWL GHWDOMQR DQDOL]JLUDQL &HVWR ¢
NRMHP MH VXPLUDQ UDG L UH]X @aslipdplonBR6RAAMESIH FLMDOLV\

iznesene preporuke za upravljanje detektiranim rizicima.



'RQRAHRGIGIXND R GXJRURPQLP LOQYHVWLFLMDPD X

2. ' RQRaAaH®WBB XND R GXJRURPQLP LQYHV!
realnu imovinu

Svaki poslovni poduhvat pokrenut od bilo koje strane u sebi nosi zahtjev za
prinosom WM ]D YLANRP GREDUD LOL QRYFD NRML UH L] QMHJI
AaWR MH QMHPX GDQR WM &WR MH X QMHJD XORAHQR ©6W
pokrenuti poslovni poduhvat ukoliko a priori zna da on na kraju razdoblja
HIHNWXLUDQMD QH $HR YFHUIIDERVIXL MSWAD @iMd kroE Rrijdanost
imovine, gotovog novca, zalihe proizvoda, intelektualne imovine i drugih. Dakle,
kako je kapital R J U D QuepursQisti treba biti usmjeren upravo u one poduhvate
]D NRMH SUHWSRVWDYOMD RR HED WH BDRNRIVPDYRIRHOX YULMF

6YDNL JRUH RSLVDQL GRJDYyDM PRaHPR QD]JYDWL LQYHVYV
definicija to e ELOR NDNYR XODJDQMH SULPDUQR QRYpPDQLK VI
RGUHYHQLK HNRQRPVNLK NRULVWL RGQRVRQRRitB8rREYHUDQMD
VH PR&4H XODJDWL X ILQDQFLMVNH REOLNH LPRYLQH L V QM
X UHDOQH REOLNH LPRYLQH NRML RPRJXUDYDMX RVWYDU]I
RGUHYHQH SURGXNWLYQH SRVORYQH DNWLYQRVWL =ERJ
dijele na financijske i realne investicije®>. Svaka pravna osoba ili investitor imaju
namjeru ulagati u isplative investicije tj. one koje donose ekonomsku korist na
QDpLQ GD PDNVLPL]JLUDMX YULMHGQRVW X RGQRY¥NQ®D GU
GHILQLFLMD MH MDVQD L LQWXLWLYQD WH EL VWRJD L SRC
intuitvno  DOL L] VYDNRGQHYQRJ LVNXVWYD VYMHGRFL VP
LQYHVWLFLMD X YLGX QHNLK NRMH RSUH QLVX QL NUHQX
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 vidieWL KRUH OL RQD X WUPRHQRPWYUHP

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.

®2UVDJ 6 % X G & H W L Brbofg v HnviksbeiskitV ivdeRata. Zagreb: Masmedia
d.o.o., str. 17.



'RQRAHRGIGIXND R GXJRURPQLP LOQYHVWLFLMDPD X

LQYHVWLFLMH QD]JLYD VH EXG&HWLUDQMH NDSLWDOD D L
RGOXND R GXJRURPQLP LQYHVW teBIhwM poBl@nu SrbkiviH VY H JD
SRGX]HUD 3RVWXSDN EXGAHWLUDQMD NDSLWDOD XNOMXp
SURMHNDWD L RFMHQX OQMLKRYH ILQDQFLMVNH XpLQNR
SULPMHQRP NULWHULMD ILQDQFLMVNRJ RGOXpiwWwDQMD %)
SRVWXSNH RG VDPRJ SURQDODAHQMD LQYHVWLFLMVNLK
RFMHQH SD GR GRQRAZHQMD RGOXND L°\IoBRjd pBiF RYRYHQM
VYDNH LQYHVWLFLMH X UHDOQL L GXJRURpPQL LQYHVWLFL!
kroz metRGX EXGAHWLUDQMBmY PRIV D D NNOOMM EWL MH OL SRAH
X LQYHVWLFLMX LVWX RGEDFLWL LOL SULpPHNDWL V QMHQR

Kako bismo GRaOL GR SRWNOGERIRND R LQYHVWLFLML SRWL
SRND]DWHOML LQYHVWLFLMHL BURRMH GHRG HEPXRGIE&HRW L U D Q M [
njemu inherentnih VYRMVWDYD SRSXW YUHPHQVNH YULMHGQRVWL
NDSLWDOD GHILQLUDQMD LQYHVWLFLMVNLK WURAGNRYD
YULMHGQRVWL .DR NRQDpQH NULWHU taMddfiniraRiMsHQH LQYH"
temeljni financijski pokazatelji, raznih vrijednosti, koji su razmotreni X VOMHGHULP

poglavljima.

21. SL]LNX SULODJRYHQL QRYpPpDQL WRNRYL

6YDNL LQYHVWLFLMVNL SURMHNW QDNRQ SRNUHWDQMD
SHULRGD SRpLQRNp VQH BWRLWILWNH LPEOWIN K RYPPOQH X L]PH:
QRYpDpOrhittka L QRYpPpDQLK L]GDWDND X RGUHYHQRP UD]GRE
QRYpD QéngWRI¥ - Free Cash Flows). yLVWL QRYpDQL WRN VH L]JUDpX
da se od svih prihoda oduzmu operativnL WURANRYL WURGMMBRRANERUH]D

dodatnog ulaganja u osnovni projekt’.

Druga pretpostavka analize investicijskih projekata je vremenska vrijednost
QRYFD WM pLQMHQLFD GD QRYDF LPD YUHPHQVNX YULMH
vremena, aistonamgRYRUL GD MH SXQR SRAHOMQLMH LPDWL GHI
RGUHYHQRP WDERXQNMRIXVWL LOL, BeQd npN HesEtXiGINXaid€e3& V W L

® 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.



'RQRE&HIQMWKND R GXJRURPQLP LQYHVWLFLMDPD X |

JRGLQD NDVQLMH RG |DPLBAOMER®D WIUMHDKGND SURL]OD]L
vremenske preferencije novca kojaoSUDYGDYD WDNYX RSDGDMXuUX IXQNF
se na riziku ili QHL]YMHVQRVWL EXGXULK GRJIJDPRWMBAa@MH SX HI
VDGDahMRVWL

S obzirom na vremensku vrijednost novca, novac WM QRYpDQKdje XpLQNH
GRELYDPR HIHNWXLUDQMHP S U RNHaNdEBKNntKatiEX @ndniji RVWL SR
im YULMHGQRVW GRN QRYDF X LQYHVWLFLMVNRM ID]JL NI
UDIPDWUDQMD SRWUHEQR XNDPDWLWL WM oddsMBEUDWL PX
definiranu nultu godinu projekta. Isto je ilustrirano na slici 1. Kako bi se dobila
diskontirana vrijednost potrebno je svaki primitak i rashod X VOMHGHURM JRGL!
umanijiti za unaprijed definiranu diskontnu stopu u odnosu na prethodnu godinu i
tako za sve godine efektuiranja projekta D V WLPH VH GRELYDMK QRYpDQI
VX PHYXVREQR XRYRBHIIUDXYLORP GRGDWQR VHzd@ddJODaDYD!
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

Slka 1. *UDILpNL SULND] RG QRYV DinvdstitiRko@ projek@R Y FD X

Definirana vremenska vrijednost novca RGUDADYD RSRUWXQLWHWQL WU
WM ULMHpPp MH R VWRS Lcijghlkaphital@ kbjidhGehap Dn@esijtorFnam H

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

® Ibid., str. 209.



'RQRAHRGIGIXND R GXJRURPQLP LOQYHVWLFLMDPD X

WUéLéWXlON:EDSG\N‘DI’(DFDQWQX VWRSX VH X SUDYLOX X]LPD WUR
8 VOXpbMX GD VH LQYHVWLFLMVNL SURMHNW ILQDQFLUD
diskontnu stopu uzima od strane investitora zahtijjevana stopa prinosa koja je
QDMpH&UH MHGQDND RSRUWXQLWHWOQRPUKMKkHIRSENX XORaAF
investicijski projekt financira dijelom iz vlastitih sredstava, a drugim dijelom iz

kredita ili drugih izvora onda se kao diskontna stopa koristi proVMHPpQL SRQGHULUD
WURADN N D S WaidhtedAveragel Cost of Capital - WACC)™.

.DGD MH ULMHp R GXJRURpPQLP L YHOLNLP SURMHNWLPD
potrebno je uzeti u obzir i rezidualnu vrijednost koja ostaje nakon planiranog
]JIDYUAHWND YLMHND WVawmedriog kEneSrbiné HdjaVdfaje nakon
isteka efekturDQMD SURMHNWD ]JRYH VH UH]JLGXDOQRP YULM
YULMHGQRVW ILNVQH LPRYLQH SURMHNWD WUHED WUHWLU
UH VH UHDOL]LUDWL SURGDMRP WDNYH LPRYLQH LOL SDN G
druge poslovne svrhe, navedeni primici za projekt nastaju krajem vijeka
efektuiranja’®. Rezidualna vrijednost procjenjuje se u momentu sastavljanja
SURUDDPXQD ILQDQFLMVNH HILNDVQRVWL XODJDQMD D QD
P R ibktvariti prodajom ili ponovnom upotrebom u poslovnom procesu. Navedenu
vrijednost potrebno je diskontirati tj. svesti QD VDGDaQMX YULMHGQRVW
HNRQRPVNL YLMHN LQYHVWLFLMH GXAaL WR UH L XWMHFDN
ILQDQFLMVNX HILNDVQRVW ELWL PDQML 3@®BMHQRP Q
vrijednosti imovine treba obuhvatiti samo njezin neoporezivi dio koji bi se ostvario
SRYHUDQMHP GRE LWLOQD eAiQalieRijedidsti na kraju efektiranja
RVOREDYD VH L XQHVHQL QHWR REUWQL NDSLWDO WH VH
pULSUDMD ILQDQFLMVNRP UH]XOWDWX 2VWDWDN YULMHGAQ

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

1 Duspara, D. (2011) Alokacija i realokacija resursa temeljena na postevaluaciji investicijskih
SURMHNDWD ODJLVWDUVNL UDG =DJUHE (NRQRPVNL IDNXOWHW 6YHX{

2 Orsag, S. % X G &H W L U D QRviodjemaDrisdsti¢igidhDprojekata. Zagreb: Masmedia

d.o.o.

'3 Duspara, D. (2011) Alokacija i realokacija resursa temeljena na postevaluaciji investicijskih
SURMHNDWD ODJLVWDUVNL UDG =DJUHE 6&ieb@QRPVNL IDNXOWHW 6YHX{
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'R QR & HogQltkédo dugor RpQLP LQYHVWLFLMDPD X UHDOQ >

QHWR REUWQLK VUHGVWDYD REMHNWLYQR MH WH&a&NR SL

financijske efikasnosti investicije™*.

Rezidualna vrijednost, ovisno o projektu LOL SR@PHEHWH DpXQDWL QD YLa
QDPLMYOLVQR R PRIXUQRVWL L S&nkR Gdnfh\sW procjebaDnaX Q D
WHPHOMX RPHNLYDQLK EXGXULK QRYpDQLK WRNRYD oLl
zamjene, P/E ili neki drugi multiplikator, knjigovodstvena vrijednost,
pretpost DYOMHQD WUALEAQD YULMHGQRVW LO.LUPYRAMHQD QD
LQYHVWLFLMVNLK SURMHNDWD V YHOLNRP YULMHGQRA&a&UOX
YULMHGQRVW VH X]LPD NDR UDPXQRYRGVWYHQD YULMHC
YULMHGQRVWL GXhRih&m@H PDWHULMDO

6WRJD VH XNXSQD YULMHGQRVW LQYHVWLFLMH PRaH LVN
vrijednosti  GLVNRQWLUDQLK VORERG Q Lrézid@ReY prije@riosti, WRNRY D
QDYHGHQL JEURM PRUD PLQLPDOQR ELWL YHUL LOL MHG!
projektna investicija bLOD SULKYDWOMLYD D a@aWR UH ELWL GHWDON
poglavljima.
i |

. S . S
5L028L1 8- F+4El 4

e
'SEGF¢
c@d c@ G

44 - rezidualna vrijednost (engl. residual value)

22. TURAGDN NDSLWDOD

SRMDP WURAND N PESodWDJOHES IMKGMR® HNRQRPVNLK SRMPRY
POQRJL DXWRUL SLaXx WH VWRJD SRVMIRRISLYKMXN FUOWRMVEHRLI
SURPDWUDWL WYUOWNGLaAVWD JOH&hatwbl XL QWUHRADINWRDBLWD
SUHGVWDYOMD JUDQLpPpQL SR Ndx]feWdkaadteljEfkasadstlV BUDQMD NI
JOHGL&AWD LQYHVWLWRUD WUR&GDN NDSLWDOD RGUHYHQH W
SUHPD NRMRM VH PRJX GLVNRQWLUDWL EXGXUL pLVWL QRY

1 Duspara, D. (2011) Alokacija i realokacija resursa temeljena na postevaluaciji investicijskih
SURMHNDWD ODJLVWDUVNL UDG =DJUHE (NRQRPVNL IDNXOWHW 6YHXY{

" 2UHANRYLU 6XOMH 2 BURFMHQD YULMHG@RwadonSRG X]HUD X
GLVNRQWLUDQLK QRYPpDQLK WRNRYD L PHWRGRP PXOWLSOLNDWRUD 685
(NRQRPVNL IDNXOWHW 6YHXpLOL&AWH X =DJUHEX



'RQRAHRGIGIXND R GXJRURPQLP LOQYHVWLFLMDPD X

vrijednost kompanije ili projekta’®. Jednostavniju defin LF L M X ka&pitdted RIDPAH P R
opisati kao naknadu koju WUAaLdWH RpHNXMH NDNR EL VH SULYXNOD \
investiciju”. 7TDNRyHU X SUDNVL WUR&G&NRP NDSLWDOD VPDWUL

kapitala, a koji je definiran poglavlju 2.2.4.

Osim, u definiciji nDYHGHQRJ YDQMVNRJ L HNVSOLFLWQRJ WUR
NDPDWD SRVWRML L LPSOLFLWQL WUR&GDN NDSLWDOD NRWMN
SURILWDELOQRVWL NRMD MH SRWUHEQD NDNRKEBdO VH VDpX)
EL ELOR PRJXUH RGWURLEAWN SMRXWSDHEQR MH RGUHGLWL W
VHIPHQDWD D RQL VH PRJX SRGLMHOLWL X WUL VNXSLQH

kapital*®.

221. 7URAaDN GXJD

'XJ MH QDMUD&ALUHQLML REOLN SULEDYOMDQMD NDSLWDO
zemljama sa slabo UD]YLMHQRP WUALadQRP HNRQRPLMRP WM WUS3
GDMH YHOLNX PRJXUQRVW ILQDQFLUDQMD SXWIiHP EXU]H
obveznica 7URADN GXJD QDVWDMH NDR REYH]D L] XJRYRUD
sredstava te je eksplicitno prikazan krozkaPDWX NRMD MH LVWLP XJRYRURP
'"UXJLP ULMHPREDN G X JdonaHU W YUERNANA stopa koju zahtijevaju
davatelji kredita (duga)™.

ODWHPDWLpPpNL JOHGDQR GXJ MH MHGQRVWDYQR RSLVDYV
LIUDADYD VefektiNliuRWDPDWQX VWRSX NRMX ke@®t@xpHUIH SOD
8NROLNR VH SRGX]HUH ]DGXALOR NUR] REYH]QLFH WDGD V
SULQRV GR GRVSLMHUD WM GLVNRQWQX VWRSX NRMD VYF
WUALAQX YULMHGQRVW’X WUHQXWNX GRVSLMHUD

'° 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



'RQRAHRGIGIXND R G XJ Bstidjdma L Realn@ ivhovinu

i
$,L 10
¢@5

S oS
Y:SE Gy¢ 'SE Gy

$, - vrijednost obveznice
G- SULQRYVY GR GWVYBEMNUI®XJID

2VLP NDPDWQH VWRSH GXJ NDUDNWHUL]JLUD pLQMHQLFD
]D UD]JOLNX RG GUXJLK WURANRYD NDSLWDOD 6tWRJD MH G;
VWRSH L WR ]D YHOLpPLQX SRUH]D QD GRELW NRISMd. VH REUD
PRAHPR PDWHPDWE®pNL SULND]DWL

G L G:sF6;
G- WUR&GDN GXJD QDNRQ SRUH]D
G- kamatna stopa

6- stopa poreza na dobit

222.7TURaDN SRYODaWHQRJ NDSLWDOD

PreferenciainH GLRQLFH NDR L]J]YRU ILQDQFLUDQMD SRGX]HU
zauzimaju manji postotak u ukupnoj strukturi kapitala, ali svojim postojanjem i
SRVHEQLP SUDYLOLPD LVSODWH GLYLGHQGH NRMD VH QEC
NDSLWDOD SRGX]JHUD RjG jeGseiphoveH" | M DR INHigdBenda iz
NRMH QDVWDMH WURADMNorA DSEWDOWDWIR EH LSO YQLK VDQNF
QHVLIXUQRVW X RGUHYLYDQMH WURAND WM SRGLAH ]QDpt
na eksplicitni. lako tvrtke ne moraju isplatitL GLYLGHQGX SRYOD&AWHQH GLRQ
WR X SUDNVL pLQH 5D]JORJD ]D LVSODWX MH QHNROLNR M
LVSODWLWL GLYLGHQGH RELPQLK GLRQLFD XNROLNR VH
Drugi je a WiuRbliko tvrtka stekne reputaciju dane LVSODUXMH SRYODaAWHQH G|
QHUH PRUOL YLAH XVSMHAQR SULNXSOMDWL NDSLWDO QD WL
takve dionice. U QHNLP VOXpDMHYLPD WDNYR SRVWXSDQMH

L pratt, S. P. i Grabowski, R. J. (2008) Cost of Capital. USA: John Wiley & Sons., str. 41.
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'RQRAHRGIGIXND R GXJRURPQLP LOQYHVWLFLMDPD X

preuzimanja tvrtke od strane SRY O D A®/IHRQtkp DYWIRADN NDSLeW®OD SRYO!
GLRQLFH PRAHPR PDWHPDWLpPNL ]DSLVDWL

&
%L%

G- WURADN SRYOD&GWHQRJ NDSLWDOD
& - SRYODaAWHQD GLYLGHQGD

2%- WUALAQD FLMHQD SUHIHUHQFLMDOQLK GLRQLFD

2.2.3. 7UR&RHNL p Gépitala

'LRQLFH NRMH L]GDMH SRGX]HUH QRVH VDa,ARE&®RP WURAD
XSUDYR RQDM WURADN SUL NRMHP VX LQYHVWLWRUL VS
1DYHGHQL WURADN VH L]UDADYD NUR] GYLMH NRPSRQHQW
dionice te potencijalne dividende =ERJ QDYHGHQRJ UD]JORJD WHAaANR M
prikazatitUR&G&DN RELpQRJ NDSLWDOD WH MH WHRUHWVNL RQ X ¢

.DNR MH QDYHGHQR WUR&DN RELpPQRJ NDSLWDOD MH LPF
Ll UD]JLWL SUHNR PDWHPDWLpPpNH YULMHGQRVWL NRMD EL
stvarnoj vrijednosti. Zbog toga poVWRMH WUL RVQRYQD QDpPpLQD L]JUDp>
RELPQLK GLRQLFD DsatRaQNKH PRGBIHVOH G Q RipgiW modeILYLGHQ G L
konstanog rasta dividendi ili Gordonov model), model vrednovanja kapitalne
imovineWH PRGHO WURAND GXJD SOXV SUHPLMD ULJLND

Model vrednovanja na temelju konstanstnog rasta dividendi LJUDpXQDYD WURADI
RELpPQRJ NDSLWDOD QD WHPHOMX WUHQXWQLK YULMHGQR
dividendi WH RpHNLYDQH VWRSH UDVWD GLYLGHQGL WM QD
dividendi i trenutne vrijednostL GLRQLFH XYHpPDQLK ]D RPHNAKEDQX VWR
definiran model je jednostavan i lako primjenijiv, ali je zbog toga jako osjetljiv na
GHILQLUDQX VWRSX UDVWD WH VH PR&H SULPLMHQLWL VDI

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

2 2UHANRYQM B X 2 SURFMHQD YULMHGQRVWL SRGX]HUD X UHDC(

GLVNRQWLUDQLK QRYPpDQLK WRNRYD L PHWRGRP PXOWLSOLNDWRUD 685
(NRQRPVNL IDNXOWHW 6YHXpLOL&AWH X =DJUHEX

12



'RQRAHRGIBIXND R GXJRUR pr@a L RealnQ BMAW L F L M D

dividendu. Osim osnovnih modela postoje i modeli aproksimacije poput P/E

odnosa®*. Navedeni model kapitalizacije zarada temelji se na omjeru zarade i

FLMHQH GLRQLFH WH LVWL RPMHU SUHGV WdiRkoOBD DSURNVL
LVWL RPMHU NRULJLUDOL ]D R shivldgdiliQealiny WoRa@afelUDV WD WL
WUR&GND RELpPQRJ NDSLWDOD

6YL RG QDYHGHQLK PRGHOD LPDMX VYRMH PDQH WM QLW
WURAGND NDSLWDOD RELPpQH JOjp CAPM-(dnglLSapitdl A&BeM NR UL & W H
Pricing Model). Isti na temelju razvienRJ SUDYFD WUALAWD YULMHGQRVQLY
GD MH WUR&DN RELpPpQRJ NDSLWDOD |DKWLMHYDQD SURILWL
MH XYHUDQD ]D SUHPLMX UL]JLND SRP Qaddi © B VWVEHR\DDN N RMILLL F

glasi®®;
G.L G EUG:FG;
G - Q H Una]kajnatna stopa
-PMHUD VLVWHPVNRJ WUALaAQRJ UL]JLND
Ge- RPHNLYDQL SULQRYV QD WUALAQL LQGHNV
Ge WURADN RELPQRJ NDSLWDOD

U kojem je beta koeficijent:

? KIGGE;

€°: Gg;

Beta koeficijent je mjera odnosa LQYHVWLFLMH L WU&ALAWD WM SULQR
X RGQRVX QD WUALAXWMROLDN RS EHPWOHNRHILFLMHQW L]JQRVL
UDVWL SXWD EpGH RGYBUVWRVYMEHMH QD WUALAWX WM XNRC

LOQYHVWLFLMD GtLR3%ED tH QDUD

UL

* 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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'RQRAHRGIGIXND R GXJRURPQLP LOQYHVWLFLMDPD X

1HGRVWDWDN RYRJ PRGHOD MH WDM &WR VH ]D L]UDpPXQ |
WUALAQL LQGHNV X]LPD LJUDpXQ WHPHOMHQ QD SRYLMHVC
GR YHOLNLK JUH&ADND X NUDWNRP UD]J]GREOMX

224 3URVMHPQGHULUDQL WUR&ADN NDSLWDOD

Kapital RGUHYHQH WYUWNH VH PRaH VDVWRMDWL RG GLRQ|
GXJRYD REYH]QLFD ,DNR VYDNL RG QMLK QDVWDMH SR
GUXJDpLMD RG GUXJD GYD L]JYRUD ]D WYUWNX MH LSDN QD
obzira na izvor. Stoga, kako bi se znao XNXSQL WUR&ADN NDSLWDOD SRMHG
SRWUHEQR MH X]JHWL X RE]JLU VWUXNWXUX NDSLWDOD Wt
strukturi. 1z strukture kapitala vidljiv je udio pojedinog kapitala u ukupnom
SRGX]JHUX WM QMHJRY SROVMWMXR WIERNDWWD @OQW HWH SRQGHUL
kapitala (WACC - engl. weighted average cost of capital) kao osnovni
SDUDPHWDU WURAND NDSLWDOD

GL9#%% ScG:sF6; ES;G E SGe
GL9Y#%WWSRQGHULUDQL WURADN NDSLWDOD
S« ss« Udio pojedine vrste kapitala

6- porezna stopa poreza na dobit

3UL LJUDGL DQDOL]H QRYpDQLK WRNRYD WM GLVNRQWL!
SURVMHpQL WM SRQGHULUDQL WURADN NDSLWDOD RVQ
primjenjuje na sve godine efektuiranja projekta. KDGD EL X SRWSXQRVWL KWM
LJUDPpXQDWL GLVNRQWQX YULMHGQRVW EXGXULK QRYpDOQL
LJUDpXQDYDQMH GLVNRQWQH VWRSH ]D VYDNX JRGLQX W|
WURAGND NDSLWDOD X VYDNRM JRGLQL WM LOQUMHSRYRUBRW
QDVWDOR QD WHPHOMX VPDQMHB.QMD LOL SRYHUDQMD REDY'

" 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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'RQRAHRGIBIXND R GXJRURPQLP IQWMBMAWLFLMDPD X

225.7URaDN QRYRHPLWLUDQRJ NDSLWDOD

$QDOL]D WURAGND SRMHGLQDPpQLK REOLND NDSLWDOD L
SURVMHPQRJ WURAND NDSLWDOD L]YHGHQD MHnd6u VWDWLpN
SRNDIDWHOML WURAND VD VWUDQH LQYHVWLWRUD WM G
SURPDWUDQ MH QMLKRY SULKRG NDR WURADN NDSLWDOI
SRVORYDQMD SRGX]HUD NDR RGUD] WUHQXWQRJ VWDQMD C
WUHQXW N X bade@otreHainXlodatan izvor kapitala, postavlja se pitanje da li
MH WURADN QRYRJ L]J]YRUD NDSLWDOD LVWL NDR L WURADN

Kada u trenutku t SRGX]JHUH VD VWD XNnkhPpotiebb za\dad@tim
kapitalom, ono ga PR&H SULEDYDWLRGDIJRWEG QDYHGHQLK QDpLQD
GXJD GLRQLFD LOL SR&POND aWWH QLR GAJHYyMIADP VOXpDMHYLP
QDEDYLWL NDSLWDO NUR] |]DGUADQX ]DUDGX WM QHLVSOD\
NRMD MH YHOLPLQD WURAND QRY gdhodd SakiwhDlitabi. X R GQR\
SBRMDYOMXMX VH GYD WURAGND NRMD MH SRWUHEQR XNOMX}|
SRYHUDQD SUHPLMD UL]JLND NRMD SRYHUDYD RVQRYQL W!
VDP WURADN §9ULIZEIDVWIRD:CRI\&IBIPR PDWHPDWLpPNL SULND]DWL

G
sFB

dL
&- WURADN QRYRHPLWLUDQRJ NDSLWDOD
G- WUR&4DN SRVWRMHi{iHJ NDSLWDOD

B- WURADN HPLVLMH

-DVQD MH pLQMHQLFD GD aWR MH SRGX]HUH ]DGXaHQLMH
XYMHWL SR NRMLPD VH |][DGXaXMH ELWL ORA&LMsijodD VYDNLP
QRYLK GLRQLFD QD WUAL&WH NDSLWDOD VPDQMLW UH VH
LQYHVWLWRUD L]D]YDWL HIHNW YHUHJ ]DKWLMHYDQRJ SUI
EXGXUHP UD]JGREOMX D a4WR ]@DpL YHUL WURADN NDSLWDOI

# 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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'RQRAHRGIGIXND R GXJRURPQLP LOQYHVWLFLMDPD X

2.26. TURADN DN¥L]JLFLMH

Navedene pretSRVWDYNH R WUR&GNX QRYRHPLWLUDQRJ NDSL
VOXpDMHYH QRYLK LQYHVWLFLMVNLK SURMHNDWD QR XN
SRVWRMHUL SUDYQL VXEMHNW WDGD HIHNWL QH PRUDMX
kapitala. Naime, investicija u akviziFLMX WYUWNH PRaH GRYHVWL GR VPL
za kapitalom i to zbog dva razloga, prvi je ekonomija razmjera, a drugi je portfolio
efekt kombiniranja tvrtki.

*OHGDMXuUL SUHPD HIHNWX GR R/RRIMHD MD] WNUHRAD D NDSL\
kada tvrtka akvizrD SRVWRMHUOX WYUWNX X VYRMX LPRYLQX WDCG
YHUHJ REXMPD NRMD PRAH HPLWLUDWL YLAH GLRQLFD L GX
WUR&AND HPLVLMH WH SRVWLUL QLaX FLMHQX NDSLWDOD W
efekta dolazi do dve UVLILNDFLMH SRVORYQRJ GMHORYDQMD awR V
D WLPH L VWRSX |]JDKWLMHYDQRJ SULQRVD RG VWUDQH LQ
VPDQMHQMH WUR&GND NDSLWDOD

23. KULWHULML ILQDQFLMVNRJ RGOXpLYDQMD

Definiranjem vremenske vrijednosti novca, slobodniK QRYPDQLK WRNRYD
SURVMHPQRJ WUR&GND NDSLWDOD VWYRUHQL VX SUHGXYMH\
Analiza prihvatljivosti projekta provodi se temeljem kriterija financijskog
RGOXpLYDQMD NRML VX GHILQLUDQL X VOMHGHULP SRJODY(

2.3.1.Kriterij razdoblja povrata

Najjednostavniji i najintuitivniji je kriterij analize, a temelji se QD VXRpDYDQMD
pLVWRJ QRY p & Riemé RdjaDja projekta s ukupnom investicijom. U
UD]J]GREOMX NDGD tokdviWwdose@R Wazah@ LLQYHVWLFLMVNLK WUR
ostvareno je razdoblje povrata projekta. 6 YL pLVWL QRYpPpDQL WRNRYL NI
generira nakon postignutog razdoblja povrata, predstavljaju zaradu za tvrtku.
ODWHPDWLpPNL UDJGREOMH SRYUDWDQPF&E VH ]DSLVDWL QD

*! Orsag, S. i Gulin, D. ( 3RVORYQH NRPELQDFLMH =DJUHE +UYDWVND ]DM

financijskih djelatnika.
% Orsag, S. (2015) Poslovne financije. Zagreb: Avantis d.0.0., str. 508.
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%
LI &
¢@5

4- LQYHVWLFLMVNL WURA&ANRYL
&- pLVWL QRYPDQL WRNRYL X SL&RP&%WW@LP UD]J]GREOMLPI
R - razdoblje povrata

Prema ovom kriterju bROML MH RQDM SURMHNW NRML X NUDUHP °
donosi povrat investiranog kapitala, a prihvatljivje onaj pLMH MH YUHPHQVNR UD]C
SRYUDWD X VNODGX V arDON\RRrBzdol)jer pbVrita Wagadj® daje
JUXEX PMHUX OLNYLGQRVWL XODJDQpbiitivneN RRLYND® QEHHU]R U
WLMHNRYH L] QD&H LQYHVWLFL Mtbda poHatX Magdhja BeXG XuL GD
JRYRUL R RGUHYHQRP UD]J]GREOMX SRYUDWD NRNeL PDNVLPI
koristiti kao primarni kriterij za provjeru ulaganja u dugotrajnu imovinu®, ali nam
VOXaL NDR SRpHWQL NULWHULM LQYHVWLFLMVNH RGOXNH

2.3.2.Kriterij diskontira nog razdoblja povrata

Razlka RG RELpRURIPpXQDYDQMD UD]|GREOMD SRYUDWD MH WLCLC
se u obzir viemensku YULMHGQRVW QRYFD WM GD VX SULKRGL YU
investicije vrijednii ]|D GLVNRQWQL JRGLAQML IDNWRIG BE& pFHWMKRGD
investicije. Diskontirano razdoblje povrata je vrijeme potrebno za povrat ulaganja
GLVNRQWLUDQLK EXGXULK QRYpPDQLK WRNRYD 6YDNL QRYD
uaJDQMD SR VWRSL NRMdnskR GrijeDripgt YnOvca i neizvjesnost
EXGXULK QRY pDRdv&dewaARWRR®D MH WURADN NDSLWDOD RGQ!
]IDKWLMHYDMX GREDYOMDpPpL NDSLWDOD YMHURYQLFL L YC
vremenska vrijednost novca i rizik povezan s ulaganfHP &4WR VX EXGXUL QRYDpI
tokovi neizvjesniji, tojei YHUL WURADB'N NDSLWDOD

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

% .oDULU 0 , VSODWLYRVW SURL]JYRGQMH YRGLND L] HQHL
SRVOLMHGLSORPVNL UDG =DJUHE (NRQRPVNL IDNXOWHW 6YHXpLOLAW
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¢

LI &
6@

S
'SEG¢

G GLVNRQWQD VWRSD SURVMHpQL WURA&ADN NDSLWDOD

.ULWHULM RISCKAGQiLkYIr&Zdbblja povrata bez diskontiranja, govori da
je bolji onaj proeNW NRML LPD NUDUOH O«al IkiidtjFed ip&kRogljy @dw D
NULWHULMD EH] GLVNRQWLUDQMD MHU VH SUHNR HIHNWD
YUHPHQVND YULMHGQRVW QRYFD WH UW|U R@BtMaVteSURMHN W
PRAaHPR ]D N O Mogjlkiitekij dae KeRIniju vrijednost za odluku pri investiciji.
6YHMHGQR RED NULWHULMD QH JRYSRWHUIjLRIERIBjWhamG X QDNRC

ukupnu ekonomsku vrijednost investicijskog projekta.

2.3.3..ULW HsUH W D G D\igdvidst i (NPV)

Kriterijse izrtDp XQD/WPLUDQMHP GLVNRQWLUDQLK pLVWLK QRYp
vrijeme trajanja projekta te se dobivane vrijednosti oduzimaju od iznosa investicije.
IDYHGHQR PR&HPR SULND]DWL
i
5L028LI &
c@

:sEG‘?F K

5 L 02 8engl. Net Present Value) - pLVWD VDGDaQMD YULMHGQRVW
T - ukupno vrijeme trajanja investicije

8NROLNR MH GRELYHQL L]JQRV YHUL RG QXOH WDGD MH SU
projekt treba odbaciti MHU VPDQMXMH YULMHGQRVW WYUWNH GRN
NPV=0, tj. da je prinos jednak ulaganju. U odabiru dva projekta od kojih oba imaju
SRILWLYQX YULMHGQRVW EROW\MLLV WDHG DREIOMX NYFONBM H® Q RY MV
metoda se smatra temeljnpom MHWRGRP ILQDQFLMVNRJ RGOXpLYDQMD
NULWHULMD UD]GRE O M bja Srifedrid® W Bjerp kojapakaxufe Gdhkd

% 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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utH VH ERIJDWWWNB SRPHUDWL LQYHVWLFLMRP WM SRPRUOX

identificirati projekti koji maksimiziraju bogatstvo investitora®.

8NROLNR SURPDWUDPR SRGX]HiH NDR FMHMAEHPRVDGD Y
SULND]DWL PHWRGRP pLVWH VDGD&AQMH R pHNIEHGQRWKW L
QRYDpDQLKXWRRIRX]M ii H

i
LI 06
caH

§&-vDGDaQMDbD YULMHGQRVW SRGX]JHuUD

S
'SE G¢

06- EXGXiUL QRYPDQL WRNRYL X DQDOL]JLUDQRP SHULRGX
G SRQGHULUDQL SN WDSh YD /LR

9ULMHGQRVW SRGX]HuDohjeOG H U MHNMHDSRYMRD YD VH XNR
EXGXuUL QRYpDQL WRNRYL LOL DNR VH s¢RDB@MKdhH WURA&D N
YULMHGQRVW VPDQMXMH 8SUDYR YULMHGQRVW 139 VH XR
LVSODWLYRVWL SURMHNWD WH NDVQLMHP XSUDYOMDQMX L
SURMHNWD LYL SRGX]HUD

2.3.4.Kriterij interne stope  profitabilnosti

Metoda interne stope profitabilnostt WHPHOML VH QD PHWRGL QHWR
vrijednosti D SUHGVWDY @MBkohthU BtbpuQ®UL NRMRM pLVWD VDG
YULMHGQRVW LPD YULMHGQRVW QXOD WM WR fA.H JUDQLPQ

i
4 L
c@

S
8‘?:sE4;‘?

4 L + 4 {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.

 OLOR& 6SUpLU ' L 6SUpLU 3 ILQDQBSEMUNORMMDQMH RP X SRGX]HULPD
HXURSVNRJ XGUXAHQMD WUJRYDFD HQHUJLMRP =ERUQLN (NRQRPVNRJ

¥ 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 SURILWDELOQRVWL VH GRQRVL QD WHPHC
aWR MH VWRSD YH i boljiiwdek M Hult WrieN bdluke prema ovom
pokazatelju usporedivost interne stope profitabilnostis SURVMHPWRBRP WUR&ND
kapitala, ukoliko je stopa profitabinRVWL YHUD RQGD MH SURMHNW SULKY

manja projekt se odbacuje.

2YDM NULWHULM LDNR VH WHPHOML QD P HGWRGD [pLMWMWH \
RV M Wrijgdndsti projekta jer direktno komparira VWRSX SULQRVD QD XORAHQ
V W OrR Bagitala, tj. govori investitor koliki mu je prinos s obzirom na jedinicu
XORAHQRJ NDSLWDOD

5DJOLNH L]PHYyX NULWHULMD pLVWH VDGDaAQMH YULMHGQI
VH GRJDYD NRG SURMHMWOWRE QIRMY NMHMXpXMX Wi WDGD RY
GDMX SRWHQFLMDOQR UD]JY1 padNRHD IN\LR. VWIHHU IXM R'Y FOP RVGDOH D X
XVSRUHGQD SURMHNWD GRELMX U Diébirpt. \daHorofekttM HG QR V W |
favorizira IRR kriterij, a projekt B NPV kriterij tada je potrebno odabrati projekt B.
1DLPH pLVWD VDGDAaQMD YULMHGQRVW LPD DSVROXWQX W
LQYHVWLFLMVNL UH]XOWDW JERJ WRJD awR 139 PHWRGI
SURVMHPQRJ WUR&AND NDSLWDOD GRN ,55 PHWRGD NRULVYV
NDSLWDOD aRWRUFRDRA®LNRG PHYXVREQR LVNOMXpPLYLK SURI!I

lako se NPV i IRR smatraju osnovnim i temeljnim pokazateljima za procjenu
investicije, samo se 61% tvrtki, u srednjoj i isto moj Europi u 2013. godini, koristilo
SRND]DWHOMLPD QD WHPHOMXoaT’VNRQWLUDQRJ QRYpPDQRJ

2.3.5.Maodificirana interna stopa  profitabilnosti

Kriterij modificirane interne stope profitabilnosti proizlazi iz uklanjanja
nedostataka N O D V imptQdE interne stope profitabilnosti, tj. pretpostavke da je
XSUDYR ,55 SURVMHpPQL WUR & DriddifidiEasel $tbpeOkdristi8seV O X p D M X
SURVMHpPpQL WURADN NDSLWDOD NDR WURADN UHLQYHVWLL

% 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
PRaH PDWHPDWLpPpNL RSLVDWL
i
wisE/ LI %ZSEGE?Q
c@
[ L /+44engl. Modified Internal Rate of Return) - modificirana interna stopa

profitabilnosti

6YH GRN MH 0,55 YHiUL RG WURS NBsjNpPILWREOGD NOVG LB S D
SURMHNW WUHED SULKYDWLWL $Na&a,Mrbjekt reospD@ML RG WU
prinos X VNODGX V NROLDpL Q RIRRRKE kofsfi 22 pradiéhtNiMganja u

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

Ovaj financijski pokazatelj investicijskog projekta stavlja u razmjer ukupne
GLVNRQWLUDQH pLVWH QRYPpDQH WRNRYH L YULMHGQRVW
izraza jer pokazuje koliki je ukupni prinos VUHGVWDYD QD MHGQX:MHGLQLFX

i S
AIG@58‘?:3EGQ
4

2L
2i- indeks profitabilnosti (engl. Profitability Index)

3UHPD NULWHULMX RGOXpLYDQMD EROML MH RQDM NRML
MH PDQML RG MHGDQ MHU WDM GRSULQRWOHbiRMEOMH QHJIR
LOL SULKYDUDQRANHIQPIRXGWINDOYGX MH V RGELMDQMHP LOL
uDJDQMD pLMD MH 188 WHNMDPR& UD QJL UR PREXEZBItF&IMHN D W D
jednim redom, dok bi NPV UDQJLUDOD LVWH S U$HRMWMNWRAGIUG RD BIGNL M/ L
kada se rangiraju projekti koji zahtijevajurD]OLpLWH L]QR®H LQYHVWLFLMH

THGL , VWUDALYDQMH RSFLMD NDR PRJXUQRVWL XQDSUMHYHQ
UDG =DJUHE (NRQRPVNL IDNXOWHW 6YHXpLOLAWH X =DJUHEX

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
LOQYHVWLFLMVNRM DQDOL]JL SUL GRQRaAHQMX NRQDPQLK RC
XOD]QL SRGDWFL X PRGHO EXGAHWLUDQMMDi paxa@&YDQL L GR
biti sasvim dovoljni da bi se donijela odluka o investiciji.
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3. Temeljne vrste rizika | metode upravljanja

rizicima

8] SUHWSRVWDYNX GD VX VYL UHOHYDQWQL GXJRURPpC
SUDYLOLPD EXGAHWLUDQMD NDSLWBWkiSR projdatio MD VH Sl
LQYHVWLFLMD ELOL QHXVSMHaAQD LQYHVWLFLMD WM QLVX
ELR |IDPLAOMHQ L DQDOL]JRP SRWNUHSOMHQ 2pLJOHGQR MH
SRVORYQRP RNUXAHQMX X NRMHP @DdaWsiModslov@L VH DNV
RNUXAHQMH LPD LOKHUHQWQR VYRMVWYR QHL]YMHVQRVWL
QHUH LUL RQDNR NDNR MH ]DPLAOMHQR L NDNR MH X ILQL
1HL]YMHVQRVW X SRVORYQRP RNUXaAaHQMX PRAH®R GHILQL
VWDQMD X NRMHP VH NDR SRVOMHGLFD QHNH RGOXNH P
vjerojatnost njihova ostvarivanja nije poznata donosiocu odluke ili je poznata u
WDNYRM PMHUL GD VH hYH PR&H ]DQHPDULWL

6 WRJD QH PRAHPR QLNDG VD VLIXUBQWRA URGUHYBQW L L
LQYHVWLFLMD SURYHVWL XSUDYR RQDNR NDNR MH ]DPLAC
SRILWLYQL QD SRGX]J]HUH NRMH MH SRGX]LPD ,] QDYHGHQ

NRMRM 0H VH SURMHNW UHDOL]JLUDWL SURL]JOD]H UL]JLFL S
NDNR EL VH LJEMHJOH QHAHOMHQH ILQDQFLMVNH SRVONMN
projektne investicije.

ORAHPR ]DNOMMXMMWKXWIRVW NRMD SURL]OD]L L] QHSR]QD
SRVORYQRP RNUXaHQ M XprojektniQikik LtjQ kad Dizikl 3fRga, svaki
projekt, a posebice realne dugoropQH LQYHVWLFLMH X VHEL VDGUAH UL]
VOXpDMHYLPD Wdddp@biraJV JUDPLQRP SRWHQFLMDOQH GRELWI
ULJLN YHUD MH L SRWHQFLMDOQD GRELW ,DNR QDYHGHQR
na XJUHpLFX WNR QH ULVNLUD GH \ENRjid #®poslddnod@WR MH pHYV
ne-SRVORYQRP RNUX&AHQMX ,] JRUH REUD]JORAHQRJ MDVQR
VDPR QHIJDWLYQRVW LOL SULMHWQMX SURMHNWX QHJR G
P RJ X U QR Milku 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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VDPR QD RVMH UD Msinkiu\pdjexiMod iveyo e potrebno s istim upravljati

QD SULPMHU NDR @&WR VH XSUDYOMD L VD ILQDQFLMDPD X S
i instinktivno shvatljive, ali takav pristup koji ne bi bio sustavan ne bi donosio

AHOMHQH UH]XOWDWH

Kako bi se onda definirao rizik, a pritom integrirali njegove pozitivne i negativne
DVSHNWH PRAHPR ]DN O Mxdigukal. GNRDJNDR DNVH LDLL] DAY MHW NRML
GRJRGL UH LPDWL SRIJLWLYDQ LOL QHJDWHE.YOvGn XpLQDN
GHILQLFLMRP VH XGDOMDYDPR RG NODVLPQLK GHILQLFLMD
u negativnom kontekstu WM NDR GRJDYDM NRMd reedltRa® ISNR VH GF
QHIJDWLYQLP XpLQFLPD QDY StraksE W Vitljlv©da j8 BoBXdhkel H
GHILQLFLMD NRMD XNOMXpXMH SRJLWLYQH L QHJDWLYQH D

realnija.

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

6WRJD PRAHPR ]DNOMXpLWL NDNR UL]JLN SUHGVWDYOMD
U H p HrRIR 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 GRVWXSQR QD PUHA&QLP VWUDQ

https://lwww.patchapmanpincher.com/blog/five-key-steps-for-managing-future-business-risk/  [15.
rujna 2018.]
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prijetnju mogli bismo iz vida ispustiti prilike koje isti potencijalno donosi*. U
SRIJIOHGX XSUDYOMDQMD UL]JLFLPD RYDNDY SRJOHG QD UL]L
SUREOHPDWLFL DOL L QRYH PRIJXUQRVWL XSUDYOMDQMLPD

Ukoliko prihvatimo gore navedenu definiciju rizika i ustvrdimo da on predstavlja
opasnost, ali i priliku, sSMHGH UL ORJLpPpDQ NRUDN MH XVWDQRYLWL QC
se potencijalne prilike pretvorie X GRGDWQL XVSMHK WH SRWKHQFLMDOQ
LOL E@QWBRKRYR GMHORYDQMH .DNR EL QDYHGHQR PRJOL >
da rizicima moramo upravlijati WM NDNR VH XSUDYOMDQMH UL]JLFLPD
samom startu projektnog planiranja te kako aspekt rizika treba utjecati i na sami
LQYHVWLFLMVNL SURMHNW WM PRUD ELWL LQWHJUDOQL
kao cjeline. 0 R & H PRetpostaviti proces upravljanja ULJLFLPD QD VOMHGHUL QI
WR MH GD NDAHPR GD SRVWRML ED]QL VFHQDULM ]D RGUHY
prinosa investicie WM QMHQLK SR]MWWH GC@L KV\pR PIRMBIPR PRGHOLU|
SUDYLOD E X Gabithl IptikBz@rihDu prethodnom poglavlju. U isti bazni
VFHQDULM PRUDPR XNOMXpLWL L GHWHNWLUDQH UL]JLNH
UDJLQX QHL]YMHVQRVWL RGUHYVH Qakav 6aRnl BgebavfijDie WM UL]L
SROD]QD WRpPND ]D UD]P D Whve3tiijgkidg prijaktel QF LM DO QR J

Kada se na prethodno razmatran plan primjeni FLMHOL DVSHNW SURQDYHQ
mogu se definirati i planovi intervencija tj. planovi VX]JELMDQMD RGUHYHQLK UL
VX GHWHNWLUDQL NDR QDMYDAQLML L@d togeD @D]IHHG QLML
PLQLPL]JLUDWL SRWHQFLMDSSQB YORH RD'WD NYR@HS OIDL@QINHD QM H L
sklopu projekta SR G X ]hazidamo upravijanje rizicima®. Upravljanje rizicima
NDR WDNYR PRUD ELWL LQWHJULUDQR X VYLP PRJXULP VF
RGUHYHQL SURMHNW ELOR ED]@hprakljageRprajexirhl tizikedQ W QL V FH
RELpPpQR MH SRYH]DQR V UD]J]YRMHP L SURFMHQRP SODQRYL
NRML SRGXSLUX SODQRYH WHPHOMHQH QD DNWLYQRVWIL
projektnim rizikRP ELW UGH NOMXpPpQR ]D L]JUDGPR RV QMMIVQLK SODQF

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

“ OLOR& 6SUpLU 8SUDYOMDQMH QD) NFOLIP®Q =i MIB.EG RLRHUJLMD

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

Finance. Switzerland: Springer International Publishing., str. 4.
> OLOR& 6SUpLU 8SUDYOMDQMH 410D NRLIPG®Q =P MR.EG RLRHUJLMD

25



Temeljne vrste rizika i metode upravljanja rizicima

60LPQR WRPH XSUDYOMDQMH NUL]DPD QLMdho pOWHUQDW
posljedica neuspjeha upravljanja rizicima. Samo ako se upravljanje rizicima ne
XVSLMH LOL VH MHGQRVWDYQR QH ULMH&EL XSUDYOMDQM

upravljanja®.

3.1. Vrste rizika

.DGD MH SRGX]J]HUH RGOXpPLOR GD uUH XSUDYOMDQMH L
XSUDYOMD Q M Qe prejékdipHinMdddicijama, bitno je utvrditi sustavni pristup
SUREOHPDWLFL -HGDQ RG SUYLK NRUDND MH GHILQLFLMI
poslovni poduhvat, no svi rizici se mogu podijeliti u neke od skupina rizika kako bi
VH R QMLPD PRJOR ODN&H UDVSUDYOMDWL WH GRQLMHWL
poJOHGX ULJLNH PRAHPR SRGLMHOLWL NRULVWHUOL UD]JQH R

koji se bave problematikom rizika.

5L]LNH PRAHPR SRGLMHOLWL V RE]LUdRden@D inkekélVWR QDV
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.
SROLWLPpNL HNRQRBaNNId. R Mier@e. G2ké spadaju oni koji se
GRIJDYyDMX XQXWDU SRGX]HUD WM LQYHVWinancfskiNRJ SURM
RSHUDWLYQL OMXGVNL WHKGQR ORé&WN Lpodjdla JliZka Y®ODV QLAWY
S R P D a HaljKjoj razradi i grupaciji rizika jer ih dijeli na samo dvije kategorije, a
NRMH PHYXVREQR GMH O X RitinjpdGel Dha Qrbte GikX dNsi i o
svrsishodnosti iste podjele, | QDpDRQIRVL R QDpLQX XSUDYOMDQMD UL]L
industriji s kojom se rizici bave, t. MH OL ULMHDp R ILQDREmMaINRM LOL U
od teorija/praksi UL]LNH ]D SRGX]HUD PRAaKWRgERGALMMKEOLWL X
poslovni i financijski rizik®*. Poslovni bi se odnosio na operativne, pravne,
zakonodavne rizike, dok se u financijski UL]JLN XNGMWRALAQL NUHGLWQI

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.

548GRYL|0LU $ L .DGOHF & $QDOL]D UL]JLND XSUDYOMDQMD SRG>
Vol. IV, br. 1, str. 50-60.
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OLNYLGQRVWL 1DYHGHQX SRGMHO ¥ HVRIRHRAR dtoGDOMH SUR
operaWLYQL ILQDQFLMVNL VW %.Do/0H/E-NG HMRIGNIH FARMOR SDV Q R V W
QD AHWDWHJRULMD X NRMH VH LQGLYLGXD®® podedjLFL PRJX
AHWODWHJRULMD ULJLND ELOL EL VWUDWHANL RSHUDWLYC
ULJLN XVNODJHQRVWL

——

OPERATIVNI
-}% ev] }P ]
- distribucijski
-0}P]+3] 1]
-} Aoi ]
- kvantitetni i ——
kvalitetni

LJUDSKI
- nekompetetnosti
- prevare
-1E
- nedostatak znanja
- ozljede na radu

—

Vrste
poslovnih
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Slika 3. Podjela na 6 kategorija rizika®®

31.1. 6WUDWH&aNL UL]L

6WUDWHAaANL UL]JLFL VX QDMYL&A&D NDWHJRULMD UL]JLND WH
imati kontrolu, ali na njjihse mora REUD QDWI LdH SDAQMH X GXJRURpPQRP
MHU PDOH SURPMHQH X RNROLQL NRMH PRJX SURL]DUOL L

% 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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VWUDWHANL ULJLFL PRJX SRWSXQR XQL&AWLWL LQYHVWL
doprinos® 8 VWUDWHA&ENH UL]JLNHURRLUIKL MididiXHoaneg & tijey L

ekonomski rizik, zakonski rizici, intelektualni rizici, rizik preuzimanja, sistemski

ULJLN L GUXJL 9LGOMLYR MH GD RYL UL]JLFL SURL]OD]H
SRVOXMH WM WUALaAWD GUADYH X NRMEpie indsticReGOXpLOR
SRWUHEQR LVWUDALWL L DQDOL]JLUDWL VYH SRWHQFLMDOC
znakovi potencijalnih promjena koji bi mogli obezvrijediti investiciju. U tom pogledu

PR&H VH LVWDNQXWL iR \fiNdi ptoistekiNiz QHXVNODYHQRVWL
investicije s zakonom, nekih dijelova investicija poput ugovora ili ukoliko za vrijeme

LQYHVWLFLMH GRYH GR GLUHNWQLK SURPMHQD ]DNRQD NR
NDR aWR EL QSU ELOH J]DEUDQD SURGDMBORGUHYHQH Y
GXKDQVNX LQGXVWULMX 6D ]JDNRQVNLP WUALadQLP L GUXJ
DOL VH QH PRAH XSUDYOMDWL VD VLVWHPVNLP UL]JLNRP NF
financijskog sustava® WM L HNRQRPVNRJ VXVWDYD WH VH QD QMHJI

3.1.2.Operativni rizici

Operativni rizici su oni rizici koji proizlaze iz svakodnevnog poslovanja tvrtke tj.
LQYHVWLFLMVNRJ SURMHNWD WH VX X WRP VPLVOX MDNR &
rizike prema gore navedenoj kategorizaciji spadali bi rizik opashnLK GRJDyDMD

SR&DU SRSODYD GLVWULEXFMBWNIL UQRJIAL WizkNIN SREO
QHDGHNYDWQLK SUDYLOD LWG .DR aWR MH YLGOMLYR F
SRGX]JHUD GD RVLJXUD VLIJXUDQ FMHORNXSQL VLVWHP SU
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 SURFHY SRSXW SRaDUD L SRSODYD WH GUX.
MH RGUHHRMHNW L]JORAHQ

" 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 lj udski h resursa

IMXGVNL UL]JLFL VX RQD VNXSLQD UL]JLND NRML SURL]OD]H
ELOR GD VX VOXpDMQR ROH QRPIMHUYR RpHWWR XIEUDMD L X
ali u gore navedenoj klasifikaciji oni su izdvojeni samostalno. Glavni tipovi ljudskih
ULJLND ELOL EL SUHYDUD NUDYD QHNRPSHWHQWQRVW QH
LWG 8 YHULQL SRGX]J]HUD SRVWRML RGMHO XSUDYOMDQMD
GD VX RQL |]DGXaHQL ]D XP bkakapea@ind idelekbljx edvibatijd U L

i ostale metode upravljanja ljudskim rizicima®.

314 THKQRORANL UL]LN

THKQRORANL ULJLFL REXKYDUDMX ALURNX VNXSLQX UL]LI
WHKQRORBMAHQMD SRQDMSULMH P'QIlsriknh@tiDriaidi firNade WHK QR OF
VNXSLQH EL ELOL ULJLN JUH&NH UDPXQDOQLK VXVWDYI
kompanijom, rizik cyber napada, UL]LN WHKQROR&ANLK SURPMHQD UL]JLN
WHKQRORJLMH L WHKQRORANLK UMHAHQMD 8 GUXJLP NOI
pPOGLMHOMHQ L]PHYyX VHNWRUD RSHUDWLYQLK L WUALaQLK
WHKQRORJLMH L ,7 UMHAHQMD QD XNXSDQ SRVORYQL SURFI
posebno kategorizirati.

3.1.5.Financijski rizici

JLOQDQFLMVNL UL]JLFL ]DKY BkalkbjiXmal dirRktanVugdddyj WwaD U U L
SRVORYDQMH SRGX]HUD NUR] SRYHUDQMH LOXIJRRREWRQMH
ili NUDW N RNgIR pdXiRancijskih rizika su rizik likvidnosti, kreditni rizik, kamatni
rizik, ULJLN SURILWDELOQR¥NRY WHPDMOL UVIOLVFYH WQRHVWLF]
SRVHEQR VX YDaQL UL]JLFL OLNYLGQRVWL L NUHGLWQL UL]JL
GRYRGL GR VWHpPpDMD LOL FEUDHANDU RRMHSER@XHIDWUXPpQML

® 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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ILQDQFLMVNL UL]LN VsSkojgebddfinivet\atijaamalkarhathih stopa,
WHpPpDMQLK UD]JOLND FLMHQDPD NDSLWDOD L UREH

5L]LN OLNYLGQRVWL PRAHPR @GRMhBQUPWAL NBRRG XHLN QB
ELWL GRYROMQL |]D SRNULYDQMH QRYpDQLK L]GDWDND
nesposobnost p RVORYQRJ SDUWQHUD GD SRGPLUL GRVSMHOH RE

poslovnu transakciju®.

3.1.6.5L]LN XVNODYHQRVWL

IDYHGHQD VNXSLQD UL]JLND REXKYDUD VYH RQH NRML S
SRVORYDQMD V RSULP QRUPDPD |]DNRQVNLP SughsLVLPD H
uzancama koji mogu dovesti do kazni te financijskih gubitaka. U navedenu
NDWHJRULMX VSDGDMX SRUH]QL UL]liNK irfRekhBR kbhtéo@li UL]JLN E
UHYL]JLMH UDPpXQRYRGVWWYHRL WULJLMN SULPMHU PRA&HPR
UDpXQRYRGVWYHDRMNDGD EL XQXWDUQMD VOXAED UDpPXQ
XVOXJD UDpXQRYRGVWYD SRJUHAQR SULPMHQMLYDOD QRU
GRODVNX SRUH]QH LQVSHNFLMH SRGX]JHiUH ELOR QRYpDQR N

3.2. Model upravljanja rizicima

Kako je u prethodnim poglavljima vidljivo, rizici su prisutni u svakom poslovnom
poduhvatu, tj. investicijskom projektu te uvelike mogu utjecati na njegovo
RVWYDUHQMH 6WRJD EL ELOR RpHNLYDQR GD VYDNL YHUL
radi procjenu rizika te da definira kako upravljati rizicima s obzirom na detektirane
XJURNH L PRIXUQRVWL RVWYDUHQMD SRMHGLQLK UL]JLND

Upravljanje rizikom (engl. risk management) je proces mjerenja, procjene rizika
i razvoja strategija za kontrolu rizka GRNUA SRMDP PHQDGAPHQWD UL]JLND

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.

% OLORA 6SUpLU 8SUDYOMDQMH QD NFALP®Q =W MWHR.EG RLRHUJLMD

® 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®. 8 GDQD&aAQMHP RNUXAHQM:
WUHQGRYLPD XSUDYOMDQMH UL]JLFLPD EL WUHEDOR XVPM}
navedenoj definicijii, WM WR EL WUHEDR ELWL &LURN SURFHV FME
postojanja rizika, njegovih izvora koji proizlaze iz okoline te iz unutarnjih prilika u
S R G X ] Hiako bi se moglo dobro procijeniti rizike i njihov utjecaj na poslovni
SRGXKYDW SRWUHEQR MH SUYR GHWHNWLUDWL VYH ELWQF
u kojoo SRGX]JHUH GMHOXMH NDUDNWHULVWLNH YODVWLWRJ
strategije®®. =D S URY Rdetekzijé Hjore navedenih karakteristika koriste se
VWDQGDUGQL LQVWUXPHQWL NRMD SRGsXghdjnalzi XRELpDM
investicija. Stoga bi za dobru podlogu za daljnje razmatranje rizika trebalo redom
napraviti:

x PESTLE analizu

x Porterov model pet konkurentskih sila

X AQDOL]X NRQNXUHQWVNH VWUDWHILMX SRGX]HUD

x SWOT analizu
PESTL( DQDOL]D VOXaL ]|D DQDOL]X RNUXAHQMD WM LGHQ\
ekoQRPVNRJ GUXaAaWYHQRJ WHKQROR&ANRJ WH HNRORANRJ
SHW NROQNXUHQWVNLK VLOD VH VSXawD VWHSHQLFX QLaFr
LOQGXVWULMVNR RNUXAHQMH WM QD DQDOL]X SRGX]JHUD
djeluju. Analizom konkurentsk H VWUDWHJIJLMH SRGX]HUH DQDOL]JLUD \
VWUDWHJILMX WM pLPH NRQNXULUD QD WUALaAWX WM MH
SURL]YRGL QL&H FLMHQH X RGQRVX QD NRQNXUHQFLMX
EROMH NYDOLWHWH X] $HWRWRVLHD Q H D/GUORVEIN RYWHH SHQLFX X S
postupku analizi je SWOT analiza kojom se detektiraju prednosti i nedostaci
SRGX]HUD NUR] VQDJH VODERVWL SULOLNH L SULMHWQMH
LOQKHUHQWQH SRGX]JHUX SULOLNH X3ABQMDHWB WH SQDRLWON 0
YHU SUR Yadaizé Q H

Nakon dobro napravljenih analiza RNUXaHQMD L SRGX]JHUD VOMHGHI
P HQD G aP HzARAVSG direktno vezani za rizik, a to su: identifikacija rizika,

658GRYL|0LU $ L .DGOHF & $QDOL]D UL]JLND XSUDYOMDQMD SRG>
Vol. IV, br. 1, str. 50-60.

% OLOR& 6SUpLU 8SUDYOMDQMH Q0 NFELP®Q =DBR.EC LRHUJLMD
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kvalitativna analiza, kvantitativha analiza, planiranje reakcija na detektirane rizike
te konstanto nadgledanje i kontrola rizika NDR &WR M Hprikakzehd &l <BEd R
4%,

Slika 4. Proces upravljanja rizicima®®

3.2.1.ldentifikacija rizika

Identifikacija rizika je organizirani WHPHOMLWL SULVWXS SURQDODVND
investicijskog projekta®. Identifikacija rizika je temeljni proces upravljanja rizicima,
WM GDOMQML NRUDFL QHUH ELWL GREUL XNROLNR UL]JLFL
NRQWHNVW RGUH Yy H& RilomV idd QIEbtbL isedtifitWane potencijalne
SRVOMHGLFH ULJLPpQRJ GRJDYDMD ELOH SR]JLWLYQH LOL QH

®" 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,
SRGX]JHUD LQYHVWLFLMVNRJ SURMHNW Dnja kihtdrlulOSM HY D S UR
ekspertima, analogijske usporedbe, Delphi tehnika, razne vrste brainstorming
tehnika, Crawford metoda. Npr. Crawford metoda XNOMXpXMH XVSRVWDYOMD
premise ili pitanja, a zatim svi sudionici procesa na papiru zapisuju odgovore na tu
SUHPLVX .R U LregrsHI, pastupak\sX p&navlja 10 puta (po Crawfordu) kako
EL VH L]JYXNOL VYL GRVWXSQL SRGDFL ,DNR SRVWRML Y
odgovorima, oni kojise GRELMX X YLALP VWXSQMHYLPD WRA@BYOMDQ
identificirljiive probleme i rizike koji se u suprotnom nikada ne bi otkrili’®. One u
VYDNRP VO Xpijpv ju@PHDWHPDWLPpNX SR]DGLQX QHJR WUDAaH ¥
DQDOL]X SUHGORAHQLK UL]L NzZ2ziNptodQkifeiz® identiBKacH®©O M HG L F D
UL]LND MH OLVWD UHOHYDQWQLK UL]LNDpo@<dyNgikaOD MHGQF
financijskih ulaganja, poput ulaganja u obveznice ili dionice, pri identifikaciji rizika
SRWUHEQR MH SR]QDYDWL DONPBRPDWRMHX LJQRRURBHOMH R L

GUADYL LOL WYUWNL YDOXWL X NRMRM VH YU&AL XODJDQN
GRVSIMHUD

3.2.2.Kvalitativha analiza

Kvalitativna analiza je proces analize liste rizika te dodjeljivanje EURMpPpDQLK
NDWHJRULMD ]QDpDMQRVWL L YMHURMDWQRVWL QDVWXSDC
LPDMX RGYerjpthgXGRJIDYDQMD RG GR AWR VH PR&aH VN
razne skale kako analiza bila bolja, npr. od 1 do 10 ili od 1 do 5. Drugi dio
kvalLWDWLYQH DQDOL]H MH NDWHJRULMD ]QDpDMQRVWL LOL
KRUH OL ULJLN LPDWL PDOL LOL YHOLNL XWMHFDM XNROLNEF
procjene temeljene na subjektivnom dojmu sudionika procesa, radionica, anketa ili

drugih metoda kojim se kvalitativna analiza obavila.

Provedena kval LWDWLYQD DQDOL]D VH PRaH SUleNdn]dWL WDEOI
JUDILpPpNLK SULND]D MH PDSD UL]JLND QD NRMRM UL]JLFL

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 X |DPLAOMHQRP ohR Bust&/u k@iWd YQllijelien na 4
kvadranta’®. Ovisno o kvadrantu u kojem se nalazi, riziku treba pristupiti s
RGUHYHQRP .QIRdikpMdrialazi u prvom kvadrantu rizik je opasan i treba

JD VSULMHpPpLWL GRN XNROLNR VH QDOD]Ise XkopoHWY UWRP
zanemariti ili minimalno nadzirati (Slika 5).

Slika 5. Mapa rizika™

3.2.3.Kvantitativna analiza

.YDQWLWDWLYQD DQDOL]D MH SURFHV QXPHULpPNRJ DQD
ULJLND QD FLOMHYH SURMHNWD 2YH PHWRGH SUX&DMX G XE

" 0LOR& 6SUpLU 8SUDYOMDQMH Q0 NFLP®Q =DAMIRES &LRHUJLMD
® OLOR& 6SUpLU 8SUDYOMDQMH Q0 NFLP®Q =DAVIREG &LRHUJLMD
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mogu se Koristiti za procjenu cjelokupnog rizika projekta’. Kvantitativna analiza
XNOMXNMVMXWOWLVWLPpNH PHWRGH WH UD]JQH WHKQLNH L DOD
SURFMHQH RpHNLYDQLK WURANKRYRFMB QQXH RPWNY D RQQWL MUNL N
(EMV) NDR L NYDQWLWDWLYQH PHWRGH RGOXpdtabbQMD X X)
RGO XpLY D Q MbodekvaHj& QdinNitacije, PERT procjene. Na primjer PERT
SURFMHQD VH WHPHOML QD GHILQLUDQMX PDWHPDWLpPNLK
QDMJRUHJ VFHQDULMD NRML VH RQGD WHALQVNL XVSRUHY
temelju toga definira se PERT srednja vrijednost i standardna devijacija na temelju

NRMHJ VH GRQRVH RGOXNH R PRIXUQRVWL RVWYDUHQMD S
3(57 PUHAL FLOMHYD LYUHPHQX WUDMDQMD

U pogledu mjera SURL]DJOMNKDQWLILNDFLMH UL]JLND QDMpHAauH
vrijednosW 9DU LQRYADIQPQWRN &)DE]LBQDWRA MHGWOWRVW GHII
NDR MHGLQVWYHQD VXPDUQD VWDWLVWLpPpND PMHUD PC
vrijednosti portfelja financijskih instrumenata V RGUHYN®RR R M DjaKapR & 0 X
RGUHYHQRJ YUHPEHRBONNRD BDODRFMHQH B8RELpPpDMHQR VH RGQ
PRJXUL JXELWDN RGUHYHQRJ SRUWIHOMD X MHGQRP GDQX
RG LOL WH MH RYD PMHUD SULPMHUHQD ILQDQFLM
QRYPDQL WRN SUHGVWDYOMD PDQNNWUPDD@RJIFRYWDQRQ HWR
RGQRVX QD RGUHYHQL FLOMDQL QLYR NRML VH PRA&H
RGUHVYHIQIPFLPD X RGUHYHQRP SHULRGX L X] RGUHYHQX UL
mjera kvantitatvne DQDOL]H MH SULPMHUHQD UHDOQLJPVGXJRURPQL
X] RGUHYHOQWerdjamess Xc D |[DPLAOMHQL QRYPpDQL WRN QH EL WI
LIQRVX YHUHP RG P]JUDPpXQDWRJ

, JUDpXQ QDYHGHQLK PMHUD SURYRGL VH VLPXODFLMVNL

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

" Pijuk, A. (2016) Upravljanje rizicima projekata i usporedba dvaju alata za upravljanje rizicima
QD SULPMHUX SURMHNWD UD]JYRMD VRIWYHUD =DYU&aQL UDG 6SOLW
Splitu.

& Pritchard, C. L. (2015) Risk Management Concepts and Guidance. London: Taylor & Francis
Group, LLC., str 235.

® OLORa& 6SUpLU ' L 5DGLU ° .YDQWLILdspoFedbaD otj¢g@RAHQRVWL |
metoda Var i CFaR. Zbornik Ekonomskog fakulteta u Zagrebu, Vol. 9(1), str. 55-70.
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VLPXODFLMVNLP PHWRGDPD L QDPLQLPD VIX XODMHGWHI YR aH

poglavljima.
3.2.4.Planiranje odgovara na rizike

1IDNRQ a@&WR VX QD UDVSRODJDQMX VYH LQIRUPDFLMH R
poduhvat potrebno je donijeti mjere odgovara na identificirane rizike. U pogledu
RGJRYRUD QD ULJLNH PRAHPR GHILQLUDWL GYLMH VNXS
negativnih strana rizika ili prijetnji te drugu koja proizlazi iz pozitivnih strana ili
prilika”".

Upravljanje negativnim stranama rizika obavlja se preko’®:

X lIzbjegavanja rizika - metode smanjenja PRIJXUQRVWL QDVWDQND L
putem izbacivanja dijela projekta, potencijalne izmjene ili odustajanja od
projekta.

x Transfera rizka - SUHQR&HQMH UL]JLND QD QHNX GUXJX SUD
modela osigurDQMD SREL]YSRYWDWQHUVNLK SR@XIHUD GRE
kupaca.

X Smanjenje rizika - razne metode smanjenja nastanka rizika ili njegovog
XWMHFDMD QD SRVORYQL SRGXKYDW D QDMpHaut
separiranja ili kombiniranja poslovnih jedinica.

X PasivnR V QR aHQ MHsvjgdnpL iN Desvjesno izlaganje riziku bez
upravljanja rizikom
Metode odgovara na prilike su’:

X ,2VNRULAWDY/prikelH XNNRONNDNR MH X DQDOL]JL XWYUVyHQI
donijeti pozitivne rezultate na poslovanje koje se he mogu ignorirati tada
UH SRGX]HUH QDSUDYLWL VYH GD DP&IRILFWHWMDPRIXUQ

" 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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SRGX]J]HUH SXWHP UBDQYKMPMWMWHDVWUDWHJILMH LVNRU
maksimizirati prigodu.

x Dijeljenje rizika/prilike - ukoliko LQYHVWLWRU QLMH X PRJXUQRYV
poziWLYQRVW GHWHNWLUDQRJ GRJDYyDMD QD SRVORY(
SDUWQHUVWYR V NRMLP UH ELWL X EROMRM SR]LFLM
joint-venture.

X 3 RYHUD Q M/priliké L-] btdoPenost i usmjerenost djelovanja kako bi
AHOMHQL zepRydi p&wdrioti,. LPDR daWR YHUL XWMHFDM QD S

Xx 3DVLYQR VQR dprik& Hdantifikadid potencijalne prilike, ali bez
djelovanja prema ostvarenju, a prema modelu "ako se ostvari - dobro,
akoseneostvari- QLNRP QLawD

3.2.5. Mjere upravljanja rizicima

UNROLNR XSUDYOMDQMH UL]JLFLPD LQWHJULUDPR WM ]
SULOLNDPD PRAHPR MHG Qssiehvabzf i luptvljadjel tizicnhal kRow L
AWR MH SULNDGDQR QD VOLFL

Slika 6. Mjere upravljanja rizicima®

Mjera izbjegavanja rizika je metoda SRWSXQRJ HOLPLQLUDQMD UL]LN
SUHGYLYDQMD QHJDMALSQRG YLWIORENMODQMDQMH UL]JLND SUL
SRVORYQH DNWLYQRVWL LOL pDN L RGXVWDMDQMH RG SR
PRIJXUH L]BWNMHUXNROLNR VX WURANRYL XSUDYOMDQMD UL]I

% JUDGD DXWRUD SUHPD OLOR& 6SUpLU '  3rtdeadbhodela L =HF
integriranog upravljanja rizicima - =ELUND SRV ORY Q Z&grels:OBkpriomski Yfakultet -
Zagreb., str. 33.
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novostvorene vrijednosti.®* Kao primer PRAHPR LVWDNQXWL YDOXWQL UL
SRGX]J]HUH L]JORAHQR XNROLNR SRVOXMH X YLA&H JHPDOMD \
MHGQRM YDOXWL vdde ired@jD b dyudoS/aliRiLNlavedeni rizik te njegov
QHIJDWLYDQ XpLQEDN PRJOL VX VH YLGMHWL QD SULPMH
Republici Hrvatskoj.

3ULURG QL jKrhetdd kpjpm se XWMHpH QD VPDQMHm@rjak UL]JLND L
LPRYLQX pLMH Nyativhe/i@@lkaro®MH QH.P VH RPRJXUDYD GD VH J;
QD MHGQRP VHJPHQWX NRPSHQ]JLUD GRELWNRP QD GUXJR
SUHNR YDOXWQRJ UL]JLND WM NRUL&AWHQMH SULURGQRJ K
tvrtke bilo svedeno na istu valutu tj. dabisH XOD]JQH VLURYLQH RSHUDWLY:
QDSODWD YUaLOL X LVWRM YDOXWL =D UDJOLNX RG SULUR
raznim financijskim instrumentima NDNR EL VH RVLIJXUDOD RGUHYHQD SR’
XOD]QLK LOL L]OD]QL |DNMWRU LFOGUSIRIBRE BRIGU PRAH VH X]t
situacija kad bi EURGRJUDVYHY Q Dugdhv@r&ax pradaju. brddlova, nabavu
sirovina i ope UDWLYQH WURA&aNR ¥hse Xa ltay \@ R L @ DadaNiHo® D

rizika.

Transfer rizika je metoda prebacivanjarL]LND QD WUHUOX VWUDQX NRULAaW
osiguranja LOL ILQDQFLMVNLKPHQVMVVRPRQDXWEH KWMHFDM UL]LN
ishod projekta® , VWD VH NRULVWL NDGD MH YULMHGQRVW WU
ULJLND YHUD RGSRWWRESNRDYD.RG YHULQH VOXpDMHYD GRY
osiguranje kao mjeru transfera rizika. Dok se XQDSUHGQLFH URpPQLFH L
XJODYQRP YHaX ]D ]|DAWLWX RG UREQRJ L YDOXWQRJ UL]

koriste kod kamatnog i valutnog rizika®*.

3DVLYQReni QiRka je metoda kada se zbog procjene malog utjecaja
pojedinog rizka QD SRVORYDQMH WYUWND SUHSX®WRDXUH]IGNDX 6 G

. 0LORA& 6SUpLU ' 3XaNDU - L =HF , 3ULPMHQD PRGHOD LQWH.
=ELUND SRVORYQLK VOXpDMHYD =ZagretH{Btr. ZNRQRPVNL IDNXOWHW

8 |bid, str. 34.

8 |bid, 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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iH GR SDVLYQRJ VQRAHQMD UL]JLND GRUL L NDGD VH UL]JLFL
SD RQL L]QHQDGHIMX RRPXWID XX YUOR ]QDpDMEH QHIDWLY

33. 5L]LN NDR VWDWLVWLpPND IXQNFLMD

SUHWSRVWDYLPR GD MH UL]LN REBTQdR jp BWktRaDAVLPND | X C
Tje varijabla. Pretpostav L P R W D tbRs§i HUUB: T; realni brojevi i da je za svaku
vrijednost T postoji samo jedna vrijednost B: T, Najjednostavnija takva funkicija
glasila bi B:T; L T, navedena funkcija preslikava sve vrijednosti iz domene =u
domenu >i to tako da za svaku vrijednost funkcija ima istu vrijednost kao i
varijabla. Navedenu funkciju mogli bismo QD]YDWL NRSLUDMXUD IXQNFLMI
jedna od najjednostavnijih funkcija. =D SULPMHU PRAaHPR BXTHWTEIXQNFLM X
wa QD JUDIX PRAHPR YLGMHWL L]JJOHG QDYHGHQH IXQNFLN

Graf 1. 3ULPMHU JUDID RELPpQH IXQNFLMH

YXQNFLMD SULND]DQD QD JUDIX QH PRAaH jEawkia IXQNFLML
IXQNFLMD EL LPDOD MHGQDNX &a4DQVX |]D VYH GRJDYDMH 1
GHILQLUDWL &WR EL ]D QDYHGHQL SURFHYugpbieditys ]LN 2YDN

® OLORA& 6SUpLG ' 3X&NDU - L =HF SBULPMHQD PRGHOD LQWH
=ELUND SRVORYQLK VEK&pDskiHaKiltet =ZagreH Btr. 35.

8 jzvor autor
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GRJDYDMHP EDFD QM DONR/R [fri3tipbm Wjdvbjatdodt, koji identificira
YMHURMDWQRVW V UHODWLYQRP XpHYVKedkiCUR6AO Kutal D SULPM
o p HIEkmo da bi se svaka vrijednost na kockici pojavila 100 puta. Stoga je

vjerojatnost da se pojavi bilo koji broj 1/6. ,] QDYHGHQRJ JFDREHNRERDP L W L
vjerojatnost ELOR NRMHJ GRJD Yy btvbEnéhiR skipu Evitijddhosi [0,1], a

LVWR PRAHPRSULND]DWL

2:#, D &?

B8NROLNR X |DPLAOMHQRP SGREHEDHIPWBY B MaEhBshda sé L a H
MHGDQ RG WLK GRJDYyDMD RVWYd@dhnos:SUDYR JEURM QMLKR"®

2HEBEHWREL 2:#,E2:$,E®

7TDNRYyHU VXPD VY LJerojathasl WGQRVARIDYDMD XYLMHN PRULI
jedan (1), tj. ukoliko smo problem dobro definirali tada se mora dogoditi barem
MHGDQ LOL PLQLPDOQR VDPR MHGDQ GRJDYDM L] VNXSD
|
I 4Ls
Va3
8NROLNR GRJD eDjstnoRtV IGRRIDOWDMD VDGUALWM Y Y HNDH @ IQQRXY/ \
GRJDYyDMD WDGD MH RpPHNLYDQD YULMHGQRVW FLMHORJ V
vjerojatnostii YULMHGQRVWL GRJDyDMD
|
TLT &
Uas
Ovako definirane funkcije vjerojatnostt YULMHGQRVWL L RpHNLYDQMD PR
NRG DQDOL]H UL]LND GLWMUMWQDKSEBRWRMMWRPQR RGUHYVI
GRJDyDMD LvjepojatndSR Xa,Kikoliko zbog nedostatka potrebnoga znanja ili
VORAHQRVWL VXVWDYD QLMH PRJXUH RSLVDWL VYH SRMDY
MHGQR]QDpQR SULND]DWL PHYXRYLVQRVW YDULMDEOL W]
GHILQLUDQMD UL]JLND QHGRVWDWDQ 6jX brojhih utiecsjxX pHVWR L
koje model ne opisuje, stoga se vrijednosti varijabli unutar sustava ne mogu
MHGQR]QDpPpQR RGUHGLWL 3RVOMHGLFD WRJD aMdto QHL]YMH \

8" Alexander, C. (2008) Quantitative Methods in Finance. England: John Wiley & Sons Ltd., str.
74.
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]ODpL GD VH SRQD&D QM HsaVIROSDLYIX IDHRERAHSUHGYLGMHWL
VLWXDFLMDPD SRQDEDQMH VXVWDYD RSLVXMH VH VWRKDVYV
VOXpDMQLP YBOXMDMQDPYPDULMDEOD MH YDULMDEOD pLMH
A4WR ]QDpL GD SRVWRML QHL]YMHV YPWW MO EYSL R WHRGIR R V W L
5HDOL]DFLMD VOXPDRAVRAH WHUVMDBWIDWL EURMHP NRML M
VOXpDMQLPELWKRGRIA. GD MH VYDNL LVKRG RGUHYHQ VOX
svaki ishod ima mjeru vjerojatnosti. Skup svih ishoda i povezanih vjerojatnosti

naziva se vjerojatnosna mjera, tj. funkcija distribucije ili razdiobe vjerojatnosti.
)JXQNFLMD GLVWULEXFLMH MH NRQWLQXLUDQD IXQNFLMD NF

u otvorenom intervalu [0,1].
2T, Dx&?
Vjerojatnost QHNRJ GRJDYDMD pHRVWR) NRFSLLWRXMM Hr&aingsR i H Y MH
jer nam ista prikazuje raspodjelu vjerojatnostt GRJDyDMD WH VH UD]JOLNXMH

SRMHGLQL GRJDyDM GRN IXQNFLMD GLVWULEXFLMH XYLMH
je ukupna vjerojatnost VYLK GRJDYDMB: MHGQDND

2:F» Q: Q»;Ls

Stoga vjerojatnost RGUHYHQRJ VNXSD GRJDYyDMD X RGUHYHQRP L
RSLVDWL IXQNFLMRP BXVQDRYB WUHDGE IR EQDpLQ

2:=Q: Q> LIC?B:T;@TIT (:T, L2::QT,; Li,_)éﬂ BT,@T
Prematome PRAHPR YLGMHWL NDNR MH IXQN FjeMd&@n@Gti VWULEXF
LQWHJUDO IXQNFLMH JXVWRUH WM GD MH IXQNFLMD JX
distribucije, stoga kako bismo RSLVDOL VWDWLVWLpPpNL GRJIJDYDM GRY
samo jednu od dvije funk FLMH V NRMRP PRaHPR LVW.LvidliHeLQLUDWL
odnos GYLMX IXQNFLMD WH LQWHJULUDQMH IXQNFLMH JXVW
SRYUALQX LVSRG NULYXOMH

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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Slika 7. ) XQNFLMH UD]G L Rj&tjathosti¥V W R i H

8 SRIOHGX RpPpHNLYDQH GRUWMHMGRPBVWM VINWBOWLVWLpPpNH X
vjerojatnosti B:-T; LVWD MH XPQRADN YULMHG @&djaidstilnal XQNFLMH

cijelom intervalu na kojem funkcija B:T:je definirana®:

1
aL'::;L+x TBT@T
29

4&- VUHGQMD LOL RpHNLYDQD Y UekbjdtGo@iRVW IXQNFLMH JXVW

YXQNFLMH vjetrdjamnmestiH LPDMX UD]JQH SRND]J]DWHOMH GRN uH
LVND]DWL MRa VDPR GYLMH D WR VX YDULMDQ#hddaL VWDQGI
disperzije mjerenih ili VOXpDMQLKj. SWARVMLIQIQ D V XP DstopdippGUDWD R
YULMHGQR VR\A DYHION P HRHWNMH WWUHGQRPH LOL RpHNLYDQH YUL

1
5L 8::;L+ :TF&*BT.@T
il
6WDQGDUGQD GHYLMDFLMD MH VWDWLVWupNBslPMHUD GL
prema RPpHNLYDQRP alistKj® @rxgi korijen varjance awR MH VWDQGDUG

GHYLMDFLMB YHiGD GURSMWULENMD D WLPH L

% Krndelj, H. (2003) Monte Carlo simulacija u analizi investicijskih odluka. Magistarski rad.
=DJUHE (NRQRPVNL IDNXOWHW 6YHXpLOLAWH X =DJUHE

%% Alexander, C. (2008) Quantitative Methods in Finance. England: John Wiley & Sons Ltd., str.
74.
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T
éL" + TF&*BT@T

29
Funkcije naslici8 LPDMX MHGQDN L]JQRV RpHNLYDQMD WM VUHC

UD]OLpIVEIDKUBYIDK GHYLMDFLMD QHPDMX LVWL REOLN &awWR

WR MH VUHGL&AQMH SRGUXpMH RpHNLYDQMD UDALUHQLMH '

VUHGQMH YULMHGQRVWL 6WRJD UH IXQNFLMH NRMH SUHGYV

ukoliko e stDQGDUGQD GHY LVWND FER B WRINM DW RIW DYNH @ DXl CSNRWY D |
UH R G ViwdoSrmwiog isplaniranog scenarija.

Slika 8. 6WDQGDUGQD GHYLMDF LyMdmjatnos®QNFLMD JXVWRiH

3.4. Metode analiz e rizika projekta

Scenarii GDMX RGJRYRU QD SLWDQMH AdWR UH VH GRJRG

VYRMHYUVQH ]J]DPLVOL NDNR EL SRGX]JHUH L QMHJRYD RNR

GUADYD VYLMHW L GU LIJOHGDOL QDNRQ SHW GHVHW C

NRULVWH DQCEQLWH LNIWMDISR HW L U D D VARU & WWH 3@ R p SIROIDA P
SRGX]HUD

% 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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6FHQDULM MH PRJXUH EXGXiUH RNUXaAHQMH ELOR X RGL
RGUHYHQRHPHQVNRJ UD]JGREOMD SURMHNFLMD XpLQDN
SURXpDYDQRJ YUHPHQVRRIH UDBOQME/AMWD QD RGUHYHQX |
R G U H yimti@sXijsku granu ili cijelo nacionalno gospodarstvo. Kako bi se odredili
relevantni aspekti SRWHQFLMDOQH E XBRAH WH VX HIELYWM KB MHWL MHG
GRJDYDMD LOL SURR HIENIXNIKRCNURIGRNROWRELM X QHNROLNR pLPE
ULILND pHVWR WLMHNRP YLAHVWUXNLK YUHPHQVNLK UD]
promjena u o N U X & HQddeXariju, PRaWH JHQHULUD \WustathxBogad R N
QDJOLK SURPMHQD MHGQH YDULMDEOH LOL GREE®&@QLND UL]I
XN O M pronjeniei inte U D N F L M Hb LFRHEHKQ Iséebdia tijekom vremena, koje
npr. mogu bitt JHQHULUDQH VNXSRP NDVNDGQLK GRJDYyDMD % X(
neizvjesna, postoji PQRaAWYRRI X UL K V F HPjeWdijaMidancijskih u pnaka
tjekom odabranog scenarija predstavlja bitnu informaciju zainteresiranim
stranama, dok je studija utjecaja vjerojatnih scenarija korisna za poslovno
SODQLUDQMH lekigauiR Baitaka Xli gupitaka. Scenarij sa |QDpDMQLP LOL
QHRpPHNBWHMNRQLP SR YDdbeiBdnar)frbsa.*

.DR a4WR MH L VFHQDULM &aLURN SRMDP WDNR L VX L
pogledu analize rizika kroz scenarij postoje UD]QL DODWL NRML PDWHPDWLDp
sustav NUR] aHOMHQH SDUDPHWU H jjegalif@IDj®ra3rX risickkoR QG D Q
VX RSLVDQL VYRMRP YMHURMDWQRAUX L YHOLpPLQRP .UDM
YULMHGQRVWL SDUDPHWDUD LQYHVWLFLMH NDGD VH QD C
RQGD GDMH LQYHVWLWRULPD EROMK [PRL ¥IRYXV @ RR/G\D E ] RI\D}
GLMHOD LQYHVWLFLMH NDNR EL VH poéiiffuned. iskoddDd QMLOL |
SRYHUDOH

% 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

~E udV O
program)

Analiza i

interpretacija
rezultata

Rezultati
simulacije

Slika 9. Simulacija scenarija®
3.4.1.Analiza osjetljivosti

$QDOL]ID RVMHWOMLYRVWL VH VDVWRNMRMRMG WSIR VUDDF S N DL
QHIJDWLYQLP VLWXDFLMDPD NRMH VH PRAaGD PRJX SRMD
DEDOL]L RVMHWOMLYRVWL SURMHNWD RGUHYyXMHPR MHGQ X
simuliramo sustav te mjerimo promjene jedne varijable (npr. piKRG LOL WURADN
REJLURP QD pLVWX VDGD&EaQMX YULMHORRMW QIBIO CBVULRMWLH [ |
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
RVMHWOMLYRVWL MHU NRG QMHJD QH PRAaHé&RBR ALMWRMDWL
je pri realnim investicijama vrlo vjerojatno GD UH VH SURPMHQRP MHGQH Y
promijeniti i druge varijjable. 7DNRyHU DQDOL]D RVMHWOMLYRVWL QH
YMHURMDWQRVWL QDVWXSDQMD QHJR VDPR R YHOLpPLQL XW

% izrada autor

% 3XaND $ $QDOL]D RVMHWOMLYRVWL X IXQNFLML LQYHVWLFLI
PHQDGAPHQW 9RO 586.EU VWU
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8 SUDNVL DQEDOL]D RVMHWOMLYRVWL VH L]YU&ADYD ]D VY
XWYUGLOR NRML LPDMXNQBENRYH XWWRHEEDM S RMHNWD WM
vrijednost. Iz analize osjetljivosti rangiraju se rizici te ih se onda dalje koristi u
VFHQDULR DQDOL]L SUHPD UHGRVOLMHGX XWMHFDMD QD y6

TDNRYyHU RYDNYD DQEDOL]D SUHWSRVWDYOMPX QH SRV
GHWHNWLUDQLK UL]JLpQLK YDULMDEOL WM NRUHODFLMD
QDYHGHQR QLMH WRpQR D SRVHELFH NRG YHOLNLK SURPM!
RYDNYD SUHWSRVWDYND PRa&H LVNLSLO‘ga_Wi;e VO IWRpQWMB UQ
DQDOL]X WUHEDOR GHILQLUDWL NRUHODFLMX11]BHYyX DQDO
utvrditi postojanje pozitivne ili negativne korelacije. 'UXJL QDpPLQ LVSUDYOM
SUHWSRVWDYNH R QHNRUHOLUDQRVWL YDUL@DEDO]H MHWNRR U
MH HOHERULUDQR X VOMHGHULP SRJODYOMLPD

3.4.2.Analiza scenarija

$QDOL]D VFHQDULMBUQDWHH G BUHVHKH Lk préjek@URFMHQL

SUHGVWDYOMD QDGRJUDGQMX DQDOL]JH RVMHWOMLYRVWL
NOMXpQUKMBIEOL L PRIJXUQRVW SURPDWUDQMD HIHNWD
SURPMHQD NOMXpQLK YDULMDEOL $QDOL]D VFHQDULMD
RpHNLYDQLK YULMHGQRVWL ]D VYDNX RG NOMXpQLK
projekta. Nakon toga potrebno je procijeniti vrijednosW NOMXpQLK YDULMD
situacijama najgoreg (engl. worst case scenario), odnosno najboljeg scenarija
(engl. Best-Case Scenario) te vjerojatnost nastajanja svakog od scenarija®.
.RQDpPpQD YULMHGQRVW y69 GRELY ¥ W.H/ HEWORWHPL XSFRQ/RH® INDI
vDGDaQMLK YULMHGQRVWL L YMHURMDWQRVWL QDVWXSDQN

a

5,L028 LI 25028
Ugb

%,L028- 2pHNLYDQD pLVWD VvVDGDaQMD YULMHGQRVW

7 7UJR $ 8YMHWQD UL]JLPQRVW YULMHGQRVWL FYDU X SURFN
NDSLWDOD 3RVOLMHG L SIDR P6/SNALWS H NIRMDIRG MR LIIDNLX OWHW 6YHXpLOLAEV

98

-XUHQLU ' $QDOL]ID LQYHVWLFLMVNLK SURMHNDWD X SU
SRVOLMHGLSORPVNL VSHFLMDOLVWLpPpNL UDG =DJUHE (NRQRPVNL IDNX
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2r vjerojatnost pojedinog scenarija
028 pLVWD YaDRriEeDrS pojedinog scenarija

$QDOL]D VFHQDULMD SUXab NRULVQH LQIRUP®DIFLMH R U
naprednija analiza od analize osjetljivosti. 0 Hy X Whiekbda MH RJUDQLpPpHQD WLPH
razmatra samo nekoliko diskretnih ishoda (y 69, iako postoML QHRJWDQQLPpHQ
PRIXUQRVWL 5XpQD DQDOL]D YL&A&H RG QHNROLNR VFHQDUL
X VPLVOX XWUR&HQRJ YUHPHQD L VPLVOHQRVWL YHOLNRJ
SURFHVD .DNR EL VH XVDYUALOR PHWRGX VFH@QDULR DQC
REUDYHQD SURJUDPVNL SRPRUX VWDWLVWLPpNLK VLPXODFLN

3.4.3. Analiza scenari ja putem simulacija

8 SRJOHGX DQDOL]JH YHOLNRJ EURMD/neisptaty® taditM D NRM X
UXPQR UD]YLMHQH V XigithDihQsknuR¢iiaVWRIBdg broja scenarija.
Svaku takvu simulaciju definira promatranje SR Q D a D @ddiva sustava na
UD]BILFUWMHGQRVWL XOD]QLK YHOLpPLQD

6 REJLURP GD VPR ULJLN X SUHWKRGQRP SRJODYOMX GHIL
tada i simulacijski modeli moraju biti napravljeni tako da su simulirane ulazne
YDULMDEOH VWDWLWWILHGIE®IRMAVQIN MM DMQLK YDULMDEOL X
generiranjem iz zadanih razdioba te se QMLKRY L&vanjemUd Wwhodel
LIlUDpXQDMIM®H YULMHGQRVWL 6WRKDVWLpPpND MLPXODFLNM

eksperiment uzorkovanja koji se provodi na modelu®®.

Razlikuy se GYLMH YUVWH VWRKDVWLPpNLK PRGHQ@DHL VLPX
standardne simulacijske metode koje opis XM X SRQD&DQMH VXVWRBYD X YUHF
VYDNX VOXpDMQX Y&UizdddR 2O Xvak{ JtteRudak vremena Kkoji se
promatra. Ovakve simulacijesu YLAH RULMHQWLUDQH QD SURXpDYDQMH
nego na kvantificiranje rizika. Druga skupina VWRKDVWLpPpNL$ nMatd®dX ODFLMD
NRMLPD WLMHN YUHPHQD QLMH J]QDpDMDi#a s@gtdavblRu SURPDW U

% Krndelj, H. (2003) Monte Carlo simulacija u analizi investicijskih odluka. Magistarski rad.
=DJUHE (NRQRPVNL IDNXOWHW 6YHXpLOLaAWH X =DJUHEX
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RGUHYHQRP YUHPHQVNRP WUHQXWNX 2YDNYttikfR, fWRGH QDI

jedna od njih je Monte Carlo simulacija'®.

3.5. Monte Carlo simulacija

ORQWH &DUOR PHWRGD MH VYDND QXPHULpND PHWRGD
koristi uzorak kvazi- V O Xhp De¥iniranih brojeva kako bi se ista izvela; generira se
RGUHYHQL EURM VLPXODFLMD L] NRMLK VH SULNXSOMDMX
VYUKX GRQRAHQMD RBUHYHQLK RGOXND

Analiza rizika temeljena na Monte Carlo simulaciji je metodologija kojom se
QHL]YMHVQRVW YH]DQD X] ELWQH YDULMDEOH PRGHOD ]D S
PRAH SURFLMHQLWL QMHQ XWMHFDM QD UL]JLPQRVW RpHN!
VFHQDULR DQDOL]D JGMH VH SURPDWUDMX LVKRGL UD]OL
vrijednosWL XOD]QLK YDULMDEOL VFHQDULML L L] QMLK L]JYRC
X UDJOLPpLWLP RaED gdBaXWraedene simulacije su vjerojatnost
GRJDyDMD L YHOLPpLQD GRJDYyDMD NDR QSU SURMHNW |
VDGDAQMD YULMHGQRVW E X G HURSKka prefRd@tavinfoLda jeMX Q NX QD
zaGDQL SULPMHU PLOLMXQ NXQD XNXSQL LQYHVWLFLMVN!|
aDQVH GD UHHQWXSERWL PLQLPDOQR QD QXOL LOL GD ut

profitabilnim.
3.5.1.Postupak izrade Monte Carlo simulacije

Kako bi se provela Monte Carlo simulacija, prvo je potrebno modelirati osnovni

PRGHO WM RVQRYQL LOL RpHNLYDQL VFHQDULM UD]JYRN
EXGAHWLUDQMH NDSLWDOD D NRMH VX RSLyefin@ati X SRJ(
financijski model koji na temelju podataka o prihnRGX UDVKRGX WURANX ILQD
WH RVWDOLP ELWQLP HOHPHQWLPD GDMH PRJXUQRVWL L
XVSMHaAaQRVWL SURMHNWD NDR aWR VX pLVWD VDGDaQw
profitabilnosti. Nakon dobivene osnovne vrijednosti pokazatelje, nastavlija se
SRVWXSDN DQDOL]RP UL]JLND NDR &@&WR MH SULND]DQR X S

190 1hid

190 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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RGDELUD UL]LpQLK YDULMDEOL SRWUHEQR EL ELOR SURY
EURM XLVWLQX UL]JLpQLK YDULMDEOL VYHR @&Bo UD]XPQX
simuiUDOL YHOLNL EURM U Lshhopumnbarili redletnddd efltatay &iG D E L
doveli u pitanje smislenost rezultata provedene simulacije'®.

6LPXODFLMD |DSRpPpLQMH RGDELURP NOMXpQLK YDULMDEC
distribucija vjerojatnosti. 1DNRQ & \Wdabrahe distribucije vjerojatnosti svake
SRMHGLQH YDULMDEOH UDpXQDOQRP VLPXODFLMRP VY
NRPELQLUDMX L]JUDPpXQDYDMXiiL Nakadevixpostipakpa@awjaX YULMHG
veliki broj puta, minimalno 1000 puta, prema unaprLMHG XWYUVYHQRP SURJUDP
GRN VH QH vVDVWDYL UHSUH]JHQWDWLYQD GLVWULEXFLMD Y
VDGDaAaQMLK YULMHGQRVWL 7DNR GRELYHQD GLVWULEXF]
vrijednosti analizia VH SULPMHQRP NOMXpQLARPMHUD RFMHQH UL]LI

3.5.2. Odabir parametara ulaznih varijabli

Za UD]GLREH VH QDMpHauH XJLPDMX WHRUHWVNH UD]GLR!
WURNXWDVWD UD]GLRED RVLP X VOXpDMHYLPD NDGD GF
SRYLMHVQLK SRGDWDND QDPHUH XSRWUHEX K®SLULMVNL
WHRUHWVNLK UD]GdfiRiama M&pbha Hrij@dBosts a nakon toga se u
GDQRP LQWHUYDOX UDVSRUHYyXMX YMH®¥RMDWQRVWL ]D SR

$QDOL]D VOXpDMD YLUWXDOQH HOHNWUDQH NRMD MH S|
LIUDYHQD MH XrtadlRBRU D Mikrosof excel, stoga je fokus postavljen na
QDMpHaUH NRULAWHQH YDULMDE O HredefiniRueRt@dor&dk&k JUDPD W
PRIXUQRVWL UD]GLRED XODRYHU YBUHMMIEVOQR VX RSLVDCQC
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

SURMHNDWD ODJLVWDUVNL UDG =DJUHE (NRQRPVNL IDNXOWHW 6YHX{

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

=DJUHE (NRQRPVNL IDBNKHDWHWJIJBMBEXpPLOL
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Temeljne vrste rizika i metode upravljanja rizicima

3.5.2.1. Normalna distribucij a

Normalna distribucijaje QDM XREL LDQMMHWELMWEINH NRULAWHQD IXQNFLM
SR]IQDWD NDR L *DXVVRYD GLVWULEXFLMD ]JERJ WRJD &aWR
mogu opisati s ovom distribucijom, a isto tako i razni rizici koji se promatraju kod
SURYRYVHQMD VLPXODFLMH .8j& RNWHUHW WLEINIR \RY HW HX FNM Q
JubQLpQL WHRUHP WM SRMDYQRVW GD X YHOLNRP EUR
YDULMDEOL SRSULPD REOLNH QRUPDOQH GLVWULEXFLMH

nezavisnih varijabli nisu bile normalne.

587 .
0:428%: L BT, L NoE—A

Yt eéd
"'T, L a
8:T, L &b
Na grafu 2. prikazane su normalne distribucije, definirane parametrima
RPHNLYDQMD L VWD QGD&,0QEGHYaMDFLMH

Graf 2. Primjer funkcija normalne distribucije105

8SUDYR ]JERJ QDYHGHQLK VYRMVWDYD IXQNFLMX QRUPDO
]JD VOXpDMHYH RpH N L YDiGeHde Ynd Ldibkic@, QURj¥dnosti portelja

195 izrada autor

50



Temeljne vrste rizika i metode upravljanja rizicima

dionica, NROLpLQH SURGDQH UREH UD]JLQH LQIODFLMH LWG
]DSRpHWL EPGR INRNMIDX VKNROLNR QH ¥RVWRMH WRpPpQLML SR

3.5.2.2. Trokutasta distribucij a

Trokutasta distribucija je kontinuirana funkcija distribucije, definirana s tri
parametra, a to su minimalna vrijednost, maksimalna vrijednost tt RpHNLYDQD
YULMHGQRVW 8 PPWHVPD/W LBRIFW RRIDSLVDWL

t:TF =5 ERD =4 >
A F=;:>F=;f A
B:T; L A t:>FT, ‘ERDS &
A>F ;:>F:;f A
O r oef ft"—%t U

=EIl E>

T, L—————

u

SEICESF=IF=>F>]I
Sz

8:T, L

Na grafu 3. prikazane su trokutaste distribucije, a, mib. &:r&aav, 6;:Fs&a;,

6;,:Fradsa, 6. r&a,

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
QDMPDQMH QDMYHUH L VUHGQM lka YjUrneMbs®© Rodstl. R G UH Yy H (
podaFL NDNR EL VH IRUPLUDOD RSWLPDOQLMD IXQNFLMD U
LVNRULVWLWL |]D DSURNVLPDFLMX GLVWULEXFLMH SURGD!
QDMPDQMH NROLNR Q DARAELAHD SNHHROMER CSUNRL]WYIRGD X RGUHY

vremenskom periodu.'®

3.5.2.3. Uniformna distribucija

Uniformna distribucija je intuitivna i vrlo jednostavna funkcija distribucije s
MHGQROLpQRP UDVSRGMHORP WM SRVWRML MHGQDND 32
YULMHGQRVWL GRJDYyDMD X ]|DGDQRP LQWHUYDOX 8 PDW

zapisati'%;

S
- = —4>7
BT L SEo - CRAD=®?,

r VORANQCA
S
T L—t:>E=;

>F =8
8:T, L ———
st
Na grafu 4. su prikazani primjeri uniformne distribucije V UD]OLpLWLP SDUDPHYV

aib,vrijednosti T DX &7 To DFtd? T, DFt &?

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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Graf 4. Primjer funkcija uniformne distribucije™*°

VWX PR&HPR NRULVWLWL NRG VOXpDMD V MHGQDNLP LV}
SRGUXpMX VOXpDM EDFDQMD NRFNLFD LOL L]YODpPHQMD NI
ULMHWNR PR&HPR DNFOULMWLSRVEREQLK VOXpDMHYD MHU
GRJDYyDM LPD MHGQDNX &4DQVX ]D VYH LVKRGH 3ULPMHU
YMHURMDWQRVW JGMH iiH VH QD QDIWRYRGX tBL SOLQRYRC

3.5.2.4. Log-normalna distribucija

Log-normalna distribucija je kontinuirana funkcija razdiobe koja poprima samo
SRILWLYQH YULMHGQRVWL WH ]JERJ WRJ VYRMVWYD YUOR
PDWHPDWLpPNRM IRUPL LVWX PRAHPR ]DSLVDWL

Rae;? ;-

?
6 -

:a&é% L BT L

Tt 6%

5

"T,LATE
8:T.L > A Fs;

Na grafu 5. prikazane su normalne distribucije, definirane parametrima
RpPHNLYDQMD L VWDQ.G:b&),GRI®,GCHIYIL MDFLMH

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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Graf 5. Primjer funkcija log-normalne distribucije™

B3ULPMHUL SULPMHQH VX NRG DQDOL]H SRWHQFLMDOQLK J
YULMHGQRVWL LVSRG NRMWALMHQMH QHRAEAHH B QYYD SODUH
NRPSDQLML NROLPLQD WYDUL X VSUBPQLNX L GUXJH SULUEF

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 o poznavanju distribucije
ULJLND WH LVNXVWYX X DQDOL]LNMMWRHHDQ MVDRNIX INRMH R G CB5R

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

- da-ne (Bernoulli) funkcija distribucie PR&H VH NRULVWLWL ]D GRJDY
VH GRIJDYyDMX MHGDQSXW QSU XOD]DN QRYH WYUWN

- beta GLVWULEXFLMD GHILQLWXh®B GR JDyDHHDMKN B R/ IS ARG
NDGD QHPD SRYLMHVQLK SRGDWDND D X VOXpDMHYLI
JUHANH VWURMHYD X SURL]YRGQML

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 distribucia: NRULVWL VH ]D PRGHOLUDQMH GR.
LPDMX YLaAH PRJXUl&ojavissRGD LVWH

- eksponencijalna distribucija: PRGHOLUD GRJDYyDMH X SRJLWLYQRP
X SUDNVL VH PR4H NRULVWLWL NDR SUHWSRVWDYND
VOXpDMQLK GRJDYDMD NRML LPDMX MHGQDNR RpHNLY
XUHYyDMD

- gama GLVWULEXFLMD V @jalpdp B kddisti 98¢ NaVpBR€) £8Q
PRGHOLUDQMH Y UH P H @aDsgoHikDRICVUD-ENSK@ e D

- poisonova distribucija: diskretna funkcija razdiobe kojom se modelira broj
GRJDYyDMD NRML VH PRJX GRJRGLWL XQXWDU QHNRJ S

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

se lokacije (srednje vrijednosti) i oblika funkcije beta.

3526. 3ULODJRYHQH GLVWULEXFLMH

SUHWSRVWDYLPR GD LPDPR VNXS QXPHULpPpNLK SRGDWDND
povijesna cijena plina u prethodnom UD]J]GREOMX .DNR L] VNXSD GRJDyYD
NRUHOLUDQL V GRJDYyDQMLPD QD WUaLdAWX PRAHPR GREL)
NRULVWLWL X GDOMQMLP DQDOL]DPD , VWR PR&HPR SUR
funkcije razdiobe te nakon toga provijeriti je li ista odgovara informacija iz skupa te
XNROLNR VX SUHYHOLND RGVWXSDQMD WDGD PRaHPR DSUI
onda opet provjeriti odstupanja. Navedeni postupak provodimo dok ne dobijemo
]JDGRYROMDYDMXiX MRQNFLMX UD]JGLREH

Pretpostavimo da imamo grupu podataka od 30 elemenata, prikazanu u tablici
1. NRML SUHGVWDYOMDMX XOD]QX YDULMDEOX RGUHVYHQRJ |
SULND]DWL NDR VWDWLVWLPNX IXQNFLMX UD]JGLREX 3UY
vrijednost i standardnu devijaciju za odabranu funkciju razdiobe, ukoliko se
SUHWSRVWDYL GD QXPHULpNL VHW EURMHYD RGJRYDUD Q
IRUPXODPD L] SRIJODYOMD RGUHYyXMHPR JRUH QDYHG]|

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 QXPHULpNLK SRND]DWHOMD

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 VUHGQMH RPHNLYDQD Y lGVMI6GS5 GO RVW L]Q
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 LD>x&? V ]DNRQLWRAEXIZAAR MH
vrijednosti 1 to i je distribucja bPROMH SRJRYHQD 9ULMH@GMaRYW EURMD
distribuciju iznosi 0.9956, a za log-QRUPDOQX awR ]QDpL GD QR

distribucija bolje odgovara setu podataka’’.

Slika 10. Izrada funkcije razdiobe iz seta podataka118

118 |zrada 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.
U JUDPXQL VX L]JYHGHQL X SURJUDPVNX SDNHWX ODWODE 5 E

118 jzrada autor
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3.5.3. Analiza izlaznih parametara na primjeru

Nakon definiranja ulaznih parametara razdioba, definiraju se varijable za koje
VH SUDWL LVKRG VLPXODFLMX 1DMpH&UH MH ULMHpPp R SDUL
(NPV) ili interne stope profitabilnosti ,55 WH VH QDNRQ WRJD SRNUHUH O
simulaciMD NRMD UH JHQHULUDWL L]OD]@éfovalhBaraved e3ULPMHU
QD GXXBjURdsticLML X KRWHOVN X ehn® suXkgoNldznk! Yarijgbld L p
razdiobe definirani prihodi po godinama projekta, a uzeta je normalna razdioba sa
standardnom devijacijom u iznosu od 5% ukupnih planiranih prihoda, dok je za
WURAGNRYH RVREOMD X]J]HWD WURNXWDVWD UD]JGLRED aLuUl
YULMHGQRVWL L] ED]JQRJ VFHQDULMD GR YLAH RG YULN
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 ,JUDpXQ SRND
FNPV (C)- QHWR vDGDaQMb YULMH 437.183,00
FRR (C)-interna stopa profitabilnosti  investicije 4,11%

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
LQYHVWLFLMX WM GD UH VH VDPR X VOXpDMHYD RVWYD
YHUL GRN UH X RVWDOLP VOXpDMHYLPD ELWL PDQML 6WD)
VD ,55 V RE]JLURP GD L]UD p X Q@dSsBhi\pEeistarkOdj®nsdratuD | L
7 YLGOMLYR GD uUH ,55 ELWL PDQML RG L] ED]JQRJ VFHC
-RORAMMHONR SRIJOHGDPR GD L] DQDOL]H SURL]JOD]L GD UH
ELWL PDQMD RG QXOH WM GD BQYRWHNWHQRBGEHSENVWIL SVRR
koliko je definirana diskontna stopa projekta.

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

Nakon dobivenih izlaznih parametara donoVH VH [DNOMXpFL R SURMHNWQF
koja je ovom SULPMHUX YUOR UL]LPQD WM SRVWRML YHOLND al
PDQMH UH]XOWDWH RG SULAHOMNLYDQRJvEDVESRIjl, VFHQDUL
XNROLNR VH RGOXpL SURYHVWL SRWUHEQR MH FLMHOR YL
RVWYDUDRR &HOMHWDW WM VSUL MHdrdnfa n@kdjidd WietddB Q UH]X O W

upravljanja rizicima prikazanim u ovom poglavlju rada.

129 pid
121 izrada autor
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4. Virtualna elektra na

Koncept virtualne elektrane (engl. Virtual Power Plant, VPP) predstavlja skupinu
XGUXAHQLK GLVW d Ldhetdije, Dfpreminika ] ¥rrerdije i/ili upravijivih i
QHXSUDYOMDNRML WXRIIDNMHDGQLPpNL XSUDYOMDQL FHQWUDORQ
Termin virtualna elektrana dolazi iz knjige "The Virtual Utility: Accounting,

Technology & Competitive Aspects of the Emerging Industry" u kojoj se navodi:
OLUWXDOQL XVOXaQL VXEMHNW 9LUWXDO 8WLOLW)\ MH
IOHNVLELOQX VXUDGQMRUQMRQMWLQIKQ IWUAXEBEGRNDWD RVLJ.
HQHUJHWVNX XVOXJX ]D SRWURA&D p ldffetiu BbviR¥AQR SRVMHG

,DNR |]D YLUWXDOQX HOHNWUDQX NDR SRMDP QH SRVWRM
MDYQRVW R LVWRM PRaH XVXJODVLWL L] GHILQLFLMH M
modernom konceptu elektrane, koja iako tvori proizvodnu cijelinu, ne nalazi se
QXaQR QD LVWRP SURL]JYRGQRP PMHVWX QH NRULVWL
SRVWURMHQMX |]D SURL]JYRGQMX SURL]JYRGQL SRIJRQL MRM
MHGLQD SRYH]QLFD XSUDYOMDpPND WHKQRORJLMD NRMD G

elektrane.

Slika 11. Shema virtualne elektrane'?

2 OLNXOLU © 2SWLPDOQL PRGHOL X&EwbtskinMres@éihta GLVWULEX

YLUWXDOQLK HOHNWUDQD 'LSORPVNL UDG =DJUHE )DNXOWHW HOHN
Zagrebu.

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

http://marketresearchupdates.over-blog.com/2018/09/virtual-power-plant- PDUNHW KWPO > RaAXMNI
2019.]
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41. 3ULMHQRVQL VXVWDY HOHNWULpPpQH HQHU

SRVWDYOMD VH SLWDQMH ]DaWR L ]JERJ pHJD VH MHGDC
VXVWDY DQDOL]JLUD L L] NRMLK UD]J]ORJD MH R®pt DVWDR N
HOHNWULPQH PUHAH NRMX OMXGL QDMpH&®IHHN EHdpEDHV D M X
SULMHQRVQL VXVWDY WH NUDMQML SRWURaDp 8 RYRP LC
HOHNWUDQD QH EL SRVWRMDR QR ]JERJ UD]JQLK WHKQLD
ekolR&NLK |J]DKWMHYD SUHPD SURL]JYRGQML HOHNWULpPQH
]JDPLAOMHQD VOLND HO6DGDADPDPR IWUXKWMRYD X VYLMHWX S
VYH YISAHRL]YRBWELNOMXpXMH QD PUH&X L WR RG RQLK
fotonaponskih panela na N X U D, RI® malih hidroelektrana PDOR YHULK HOHNWU|
na biomasu, srednje velikih fotonaponskih elektrana te srednjin i velikih
vjetroelektrana. Upravo zbog velkoJ EURMD QRYLKD SH®&®HNWRYDMPOQH HQHU.
NRML VH VSDMDMX Q Di iSaddviMkejQURASE (X oFskithhiasxistav razvio
se koncept virtualne elektrane.

8 RVQRYQRP VXVWDYX SULMHQRVD HOHNWULPQH HQHUJLN
YHOLNLK BPRHOMHRRNWULPpQH HQHUJLMH GD EL VH ]J]DGRYRC
pretp RVWDYOMD VH PRJIXU& &y Vez DhrRa ha Ranke utjecaje,
JHQHULUD W R¢l€itR pRQ@&hRrGije KMdRko je potrebno kako bi se zadovoljila
SRWUDaQMD L RVLIJXUDOD VWDELOQRVW IUHNYHQFLMH L
distribuiranih izvora energije mijenja se koncept upravf DQMD VXVWDYRP D MRa
VH PLMHQMD XNROLNR MH GHILQLUDQR GD HNRORAGNL WM
SUHGQRVW SURL]JYRGQMH X RGQRVX NODVLpQH HOHNWUDOC
ugljen, naftu, plin. Upravo ovakav zakonski okvir je trenutno na snazi u Republici
Hrvatskoj, ali i velikom broju euro SVNLK JHPDOMD NRMH LPDMX FLOM SI

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

Kako bi elektroenergetski sustav mogao funkcionirati, njime se mora upravljati
kako bi koriVQLFLPD PRJDR HOSRUXPLMAX HEpvdkedinMH V
parametrima. 8SUDYOMDQMH VXVWDYRP PRAHPR SRGLMHOLWL
koraku UDGL VH SODQLUDQMH SURL]JYRGQMH L SRWURAaAQMH

4 6WUDWHANL FLOMHYL (XURSVNH XQLMH GR ]D NOLPX L
KWWSV HF HXURSD HX FOLPD SROLFLHV VWUDWHJLHYV BHQ > RA&XM]
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SRYLMHVQLK SRGDWDND SFOWPRIQIMMR WWL STURLRHR®EMH R
HOHNWUDQH X VOMHGHUHP YUH Redr@M Ni&B. NADRBREOMX QS|
QDYHGHQRJ SRVWXSND VODAH VH GQHYQL G2MDJUDP RSWH

Slika 12. 'QHYQL GLMDJUDP®RSWHUHUHQMD

Drugi dio upravljanja MH UHJXODFLMD RGVWXSDQMatemGUWRL]YRGQ
stvarnih podataka, WH LK XVNODYyXMX SRYHUDQMHP LOL VPDQN
HOHNWULPQH] HRGIWHLMGBLK HOHNWUDQD W]Y UHJXODFLMYV

sustav konstanto dovodi u stabilnost.

3UL SODQLUDQMX GQHYQRJ GLMDJUDPD RSWHUHUHQMD W
QD LvwWL QDVWDYOMD SULMH PDVRYQH SRMDYH SURL]Y
"nepouzdanih izvora energije", sustav se mogao jednostavno planirati jer je
regulacijaovisiD VDPR R SRWURAaADpPpNRM VWUDQL VXVWDYD LVNOI
ili nestandardnih GRJDYyDMD .DGD VX VH X VXVWDY SRpHOL SULNC
poput vjetroelektrana tada je planiranje postalo kompleksnijeteje X RYRP VOXpDMX
RVLP UHJXOLUD Qbtiebrd Regulir&ia @mvizvodnju koja nije konstantna,

QHPD PRJXUQRVW UHJIJXODFLMH WH X YHOLNRM PMHUL P

proizvodnje.

Upravo navedeni obnovljivi izvori energije poput vjetroelektrana, fotonaponskih
elektUDQD L GUXJLK VOLpQLK HOHNWUDQD XQRVH QHVWDELC
QHPRJXUQRAUX WRPQRJ XSUDYOMDQMD V L]JOD]QRP VC
QHPRJXUQR&AUX WRpPQRJ SODQLUDQMD SURL]YRGQMH 1DLPH

1% ®hRURA - 5HIJXODFLMD X H Otavil $WeliRird Quifelond Mgtraekranay X V
'LSORPVNL UDG 2VLMHN (OHNWURWHKQLpPNL IDNXOWHW 6YHXpLOL&AWH
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SODQLUDWL SURL]YRQizNofa bisitbNvixini 1gt@, Hsmiety Wjekra te
RVFLODFLMD QD RGUHYMH@RMDPYNURORINRADMGRADBYD QD WH
P HWH R U RnOodela Nl Isikhulacija. Upravo vjetroelektrane predstavljaju, trenutno,

glavni izazov za prijenosne sustave veuLQH J]HPDOMD (XURSVNH XQLMH
Republike Hrvatske u kojoj je u 2016. godini u redovnom pogonu bilo 16

vjetroelektrana, s ukupno instaliranom snagom od 428,15 MW i odobrenom
VQDJRP SULNOMXpHQMD X [fQBkjéudRodrugih izvdda i njihov
XWMHFDM QD SULMHQRVQL VXVWDY |D YLAH UHGRYD PDQML

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

126 1536 *RGLAQML L] YMH&EA&WDM R SURL]JYRGQML YMHWURHOHNWUDQD

YHOMDDPD EaRNMpY/KESHQIR/wps/portal/hr/web/dokumenti/Publikacije/izvjestajive [15.
RaxXMND @

27 1236 *RGLAQML L]YMHAWDM R SURL]YRGQML YMHWURHOHNWUDQD >

YHOMDpD GRVWXSQR QD KWWS KRS VPHilkatighzvRRW DD KU ZHE GR
R&XMND @
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Na slici 13 zorno je prikazano odstupanje stvarne proizvodnje vjetroelektrana od

SODQD SURL]JYRGQMH 7DNRYHU PRAH VH XRpLWL PDNVLF
proizvodnje i to za +154.5 MW te - 0: AWR SUHGVWDY BL%5% WH
SRJUHANX X RGQRVX Q BanX EnaguQuietrde@itrsvi® @ Republici
+UYDWVNRM 3RVWRWQL L]QRVL SULND]XMX YHOLNX L QH]
planiranja u odnosu na stvarnu proizvodnju. Upravo zbog ovakvih situacija, a s

REJLURP GD YMHWURHOHNWUDQH L ef@ijgXnddju GaRamtaDia WHQL RE
RWNXS VYHXNXSQH SURL]YHGHQH HQHUJL M HokdbhoRE]LUD Q|
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. 1DMYHUD SR]JLWLYQD VDWQD SURPMH (¢
9( L]JQRVLOD MH 0: GRN MH QDMYHUD QHJDWLYQD VDWQC
iznosila -174,8 MW'*® 1DYHGHQR SUHGVWD Y OM DodBt&paiei @RVW ]D Yl

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

2SUHQLWR UHJXODFLMD SULMH Queem@QiRakiné Xeguabjg,D REDYON
D WR VX SULPDUQD VHNXQGDUQD WH WHUFLMDUQD UHJXC
regulacije jH RGUADWL VXVWDY X UDYQRWHAL WH ]DGUADWL GF
od 50 Hz +/- maksimalno GRS XaWHYRVXSDQMH 'R SRUHPHUDMD X |
HOHNWURHQHUJHWVNRJ VXVWDYD GROD]JL VOLMHGRP S
SURL]JYRGQMH L SRWUR&QNH WHO WMWWDEPH IHRNYHARFLMD ¢
VPDQMXMH 3ULPDUQD UHJXODFLMD LPD ]DGDUX RGUAD®
UHJXODFLMRP UDYQRWHAH VQDJD VXVWDYD D VYH SUE
SURL]YRGQMH HOHNWUDQD ]DGXaHQLK ]D SULPDUQX UHJXO

Sekundarna regulacija brine o YUDUDQMX X UDYQRWHA&aX VXVWDYD QI
SRUHPHUDMD X VXVWDYD L WR VDPR X XQDSULMHG GHILQL
Regulacijske elektrane su unaprijed definirane, a njihov opseg definira operator
prijenosnog sustava. Tercijarna regulacijD MH SRGUHVYHQD VHNXQGDUQRM |
RQD RPRJXUDYD GD VHNXQGDUQD UHJXODFLMD PRaH YUA&L

%% 1236 *RGLAQML L]JYMHAWDM R SURL]YRGQM L9Ygddihw BaRigf) HNWUDQD >
Y HO M 2@.Dlostupno na: https://www.hops.hr/izvjestaji-o-proizvodnji-ve-u-rh [10 R aX M20D
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sustava X SODQLUDQR SRGUXpMH GMHORYDQMD VHNXQGDUQH
NRPELQDFLMRP UD]QLK PHWRGD ®aUVPRU.R YHOLPLQL SRUHF

Upravo sekundarna i tercijarna regulacija postaju osnova stabilnosti
HOHNWURHQHUJHWVNRJ VXVWDYD QDNRQ &awR VH QD
vjetroelektrana. Stoga je potrebno osigurati rezervnu snagu koja je dovoljna da
SRNULMH JUHaANX URQDYRGQQPMDYMHWURHOHNWUDQD L RPF
VXVWDYD X UDYQRWHA&X WR VDPLP WLPH RQHPRJXUXMH
"normalno” SURL]J]YRGH HOHNWULPQX HQHUJLMX NDR &aWR E
YMHWURHOHNWUDQH QLVX SULNOMX b lekirdhe Qddisty X WDY =D
XRELpDMHQR KLGURHOHNWUDQH X VXVWDYLPD JGMH VX RQ

U Republici Hrvatskoj se za sekundarnu i tercijarnu regulaciju koriste
hidroelektrane +( =D N X fHE FDubrovnik, 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

8]JLPDMXuL X REJLU NRPSOHNVQRVW XSUDYOMDQMD SULN
VDGDAQMLP WrtHRGRIYaREOIRAQMDYPRPHPR SUHWSRVWDYLWL
MHGDQ GLR UMHAHQMD SUREOHPD XSUDYR X YLUWXDOQL
LIGYRMLWL MR& MHGQX RSUX GHILQLFLMX YLUWXDOQH HC
elektrana sustav disperziranih generatorskih jedinica, kontrot DELO QLK &t WURAaD p
UD]QLK VSUHPQLND HOHNWULPpQH HQHUJLMH NRML VX VSF
MHGLQVWYHQD HOHNWUDQD ,]JYRUL HQHUJLMH PRJX ELWL I
dio sustav upravljanja virtualnom elektranom koji koordinira izlazne snage
SURL]YRYDpD SRWUIRADH X BRWURXDY S Ui QM HaQsd HQHUJL M
virtualna elektrana ne mora sastojati od svih komponenti, ali ukoliko bi ona iste
XNOMXpLY D nBkdizir&i BvdiuLfinancijsku i ekonomsku isplativost.

2 9pRURA - Regulacija u elektroenergetskom sustavu s velikim udjelom vjetroelektrana.
'LSORPVNL UDG 2VLMHN (OHNWURWHKQLPpNL IDNXOWHW 6YHXpLOL&AWH

%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- RaAXMND XKDQ #4KLQD VwWU

64



Virtualna elektrana

UpoJOHGX L]YRUD HOHNWULPQH HQHUJLMH X VNORSX YL
mogu biti: elektrane na biomasu, vjetroelektrane, fotonaponske elektrane,
YLV RNR X p LkQoNriRrddijske- elektrane na plin, hidroelektrane, geotermalne
elektrane itd. Dok bi u idealnom VOXpDMX X YLUWXDOQX HOHNWUDQ
SULNOMXpPLMILVLIOGRWVIREIDOQRP SRWURAQMRP WM NRML PR:
VYRMX SRWUREGQMX RYLVQR R GRVWXSQRVWL L]JYRUD XQXW
PRIJXUH VYX HQHUJLMX SPRAMURMHWL WIR HUIHRIDHRQR LVSODWLY
HQHUJLMX VNODGLaAawWLWL QD RGUHYHQH QDpLQH 'RPLQDQV
HQHUJLMH MH UHYHU]JLELOQD KLGURHOHNWUDQD NRMD NRC
radi kao SRW U Raumpa vodu u spremnik, dok kod manjka djeluje kao
generator te proizvodi potrebnu energiju. Osim navedene, postoje spremnici poput
VSUHPQLND HQHUJLMH X YLGX NRPSULPLUDQRJ JUDNLE
NRQGHQ]DWRUD NODVLPQLK DNXPXODWRUNMNIe MHGLQLF
kombinacije gore navedenih objekata mogu tvoriti virtualnu elektranu. Bit virtualne
HOHNWUDQH MH GD RQD EXGH VPLAOMHQD WDNR GD RQ
SRMHGLQDpPpQLK YULMHGQRVWL NRPSRQHQDWD WM GD VH
RSUDY G DKpR @kpKomsku ili financijsku analizu isplativosti projekta ili kroz
WHKQLpNH PRIXUQRVWL WH VPDQMHQMH UL]JLND

9LUWXDOQD H O laptivmiirdad @mizweniuHha temelju stanja prijenosne
PUHAH QD NRWLDNOMXpA@BP X XL RE]JLU EXGXillareBi®@ BQ RVWY
SRWHQFLMDOQD ¥ UHRBEWHUHYBREMBEMBYD HOHNWUDQH LVWH
geografske lokacie XNROLNR dJddstavi Meiqpg broja manjih generatora
HQHUJLMH NDR QSU IRWRQDSRQVNH HOHNWIGKk&H QD NU
elektrana LPD ]DGDuUX G RERIQUIQMRH/WItBWdnhja sustavom kroz
organizirano upravljanje svim izvorima te uz navedeni uvjet pridonijeti optimalnoj
LVNRULVWLYRVWL VYLK DQJDALUDQLK GLMHORYD YLUWXDO

Komercijalna djelatnost virtualne elektrane osigurava se trgovanjem na
YHOHSURGDMQRP WUALAWX HOHNWU ISRV IHQNDJ LHAH N /D)
HQHUJLMH Im Gsliyaa @p€addru distribucijskog ifili 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
' VVHOGRUI *HUPB.Q\ VWU
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Virtualna elektrana objedinjuje WHKQLpPNH L HpaRQ&re Vake
komponentne virtualne elektrane kako bi se izradio model ponude i SRW l&¢,00d Q M

koji bi optimizrao SULKRGH SURL]YRYyDpD L XSUDYOMLYLK WURA&L
W U aLaw X Gptintizbicld Wridalne elektrane je komercijalne prirode te ona kroz

VYRM UDG RVLIJXUDYD YLGOMLYRVW QD WUALAWLPD HOHNW
WH NUR] GYRMH QDYHGHQLK GRYRGL GR SRYHUDQMD NRUL'
GR SRYHUDQMD SULKRGD

Slika 14. Sustav upravijanjaviUWXDO QR HOHNWUDQRE* X WUALAQLP XYMHV

*OHGDMXiUL JYHOQFRRWL YLUWXDOQH HOHNWUDQH X RGC
HOHNWUD Q kh BSRIAHWHPRW LUDWL »Priéehsivend RiGialnaeidkrana
RPRJXUDEFROMX RSWLPL]DFLMX L SODQLUMDQIiMaiu SURL]YRG
UHJXODFLMX SUL VPDQMHQMX WM SRYHUDQMX SRWURZQME
ILQDQFLMVNX VWDELOQRVW ]JERJ LQWHJULUDQMD UD]QLK M
RGUADYDQMRYNDIGDDWGQRJ UHALPD L]OD]D IS FRVEMMALEDV H Q L K
EXU]X RSWLPL]DFLMX YULMHGQRVWL SURL]YHGHQH HOHNW

B2 oLNXOLU . 9LUWXDOQH HOHNWUDQH NDR PRGHO ]D NRQNXU|
WUALAWX HOHNWULpPQH HQHUBIEMH D NDSED/RHPW NH. OHINGY -FDWHK QLND L UDpPpX

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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8 VPLVOX UL]JLND ]D LQYHVWLWRUD YLUWXDOQD HOHNWL
VPDQMHQMD R G U;HtipH Qinakcijsidg] Lrikika, regulatorskog/zakonskog
rizika, smanjuje rizik pregovaUDpNH SR]JLFLMH WM SRYHUDYD PRJXUQF
JHQHUDO QR 8idhbstipofeRta tj. financijskog rezultata.

Prednosti za operatore prijenosnog sustava su SRYHUDQD YLGOMLYRVW
GHORNDOL]JLUDQLK MHGLQLFD ]D MHGQRVWDYQLMH XSU
XSUDYOMDQMD L]JOD]JQRP VQDJRP SREROMaBgeRijaXSRWUHE]
odgovornoVWL XSUDYOMDQMB WPRIH¥RPDDHWRPD

2SUH NRULVWL XSSUH@DWBYM@WINDIM RGUALYL YHOLNL VLVWH
HQHUJLMH NRML QH XJURADYDMX UDG SULMHQRVQRJ VXVV
energije za manje SURL]YRY®DPNEH RVWYDULYDQMH |DGDQLK FLOMI
politika te politika obnoviljivih izvoUD HQHUJLMD PRJXUQRVW ]D GDON
QDSUHGDN HOHNWULPQRJ SULMHQRVQRJ VXVWDYD

4.3. Projekt virtualne elektrane

Projektni model virtualne elektrane sastojise od tri SURL]YRYDpPpNH NRPSRQHQ)
integrirane SUHNR XSUDYOMDpPNRJ PRGXOD 3tiiPibazGaURMHNW Q
proizvodna snaga virtualne elektrane bila bi konstantna tj. u svakom trenutku bi
mogla davati 0: HOHNWULPQH HQHUJLMH X PUHA&X

Virtualna elektrana sastoji se od fotonaponske elektrane, vjetroelektrane te
YLVRNRXPLQNRYLWH MNkRERKENE.DFLMVNH SOLQ

4.3.1. Fotonaponska elektrana

Temeljni podatak za projektiranje solarnih sustava je srednja dnevna
RIJUDPpHQRVW YRGRUDYQH SORKH XNXSQLP VXQpPpHYLP
RJUDpHQRVW 3RG RSWLPDOQLP XYMHWLPDobitQD SRYUA&L
KW/m?, D VWYDUQD YULMHGQRVW RYLVL R ORNDFLML J
vremenskim uvjetima i ostalim parametrima. Republika Hrvatska sa svojim
JHRJUDIVNLP SRORXSBIMIPP VXQXNYLP ]U pdedcaibmPu WH
SURL]YRGQML BEHBIMMH pIJHVKQpPHYRJ JUDpHQM® VSDGD
JHRJUDIVNH SRORADMH SURVMHPQH YNRMH GIHR P W LX IMHX C
pretvoriti X HOHNSQUHPILMX NUHOX doH760&KWh/m? ili 1000 do

N:K JRGLAaQMHrandiR kW GdlakhbgOsustava.
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Slika 15. UHGQMD JRGLAQMD RJUDpHQR¥W X 5HSXEOLFL +UYD\

8 SRIJOHGX VNOQPHMBMIHSXEOLFL +UYDWVNRM PRAHPR Gl
SRGUXpMD D WR VX NRQWLQHQWDOD L SULPRUVND LOL
+UYDWVNRM SURVMHPQD NROLpLQD JUDpHQMD MH L GR Y
GD MH ORJLpDQ RGDELU ]D L]JJUDNGOQEN MXVERODISRYODA\MWNBDO
projektnom primjeru fotonaponska elektrana nalazila bi se u Splitsko-dalmatinskoj
AXSDQLML QN )XSURRMMBRUKQRVWL RG GR N:K P

Fotonaponska elektrana izgradila bi se na prostoru dovoljno udaljenom od mora
ipR PRIXUQB¥WLIRGLPMHWUD EXUH WM QMHJIRYLK QDMYHUL
parametra odabira lokacije uzeta je i obzir i mogui QRSWLNOMXpPpND QD PUHAaX
PDOLP WU REAErNeMmimP@ijedlogom planirana je fotonaposka elektrana
instalirane snage 20 MW s prosjepQRP JRGLAQMRP SURL]JYRGQMRP RG ¢
0:K LVSRUXpHQH HOHNWU L p QKupHaQihiesdidijdiEhoXilafbU H & X
127 milijuna kuna bez PDV-a.

JRWRQDSRQVNH HOHNWUDQH QH SURL]JYRGH HQHUJLMX Y|
njihove proizvodnje u sredini dana, tj. kada je sunce u zenitu. Zbog toga je

¥ 6UHGQMD JRGLAQMD RJUDPHQRVW X 5HSXEOLFL +UYDWVNRM GRV)\
kolovoza. 2018.]
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SRWUHEQR SODQLUDWL QMLKRYX SURL]JYRGQMX SUHPD VD
GDWXPD L MDpLQH JUDpHQMH YUHPHQVNX SURJQR]X WM
naoblaka tada N R O LppdizQedene energiMH GUDVWLpPpQR SDGD D LVWR VH
gralu8 8SUDYR RVFLODFLMH QD JUDIX GROD]H JERJ OR&GLK Y
REODpQLKDIR JeQdnusoidni REOLN JRGLAQMH SURL]YRGQMH UH]
JRGLAQMLK GRED WM SRYHUDQR MWDHLMDDDL QM HVXNDD HNDDNLUD X B

Graf 8. *RGLAQMD SURL]JYRGQMD )1( SUHPD GQHYQRM SURL]YR(

Za simulaciju rada FNE (fotonaponska elektrane) NRUL&WHQ MH VXVW
Photovoltaic Geographical Information System (PVGIS)*® koji je pokrenut od
(XURSVNH NRPLVLMH D RPRJXUDYD L]JUDpXQ VYLK SDU
projektiranje solarnih sustava. 6 XVWDY WDskupie podataka za svaku
JHRJUDIVNX ORNDFLMX QD SURVWRUX (XURSH S$IULNH L $]L
podijeliti u tri grupe: geografski podaci, prostorno neprekinuti klimatski podaci te
UHJLRQDOQL SURVMHFL B L] Jpddedti Qrove®ReGdimiladijeD
najbitnja PRIJXUQRVW VXVWDYD MH VDWQD RJUDpPpHQRVW QD Wt

satnu proizvodnju projektiranog FN sustava.

Simulacija je provedena na lokaciji 43.649° 6*a 16.586° IGD, visine 365
metara na temelju baze podataka PVGIS-(5$ )1( MH SUHGYLYHQ QD EI
PRQRNULVWDOQLK VLOLFLMVNLK IRWRQDSRQVNLK SORpPD
SUHGYLYHQLPAREMEBRRRNH X PUHAX RG

135 izrada autor

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

BT AHUPDQ % (NRQRPVND HRFHMHPHWIFMHWKPLQNRYLWRVWL 'LSORP
(OHNWURWHKQLpPNL IDNXOWHW 6YHXpPLOLAWH -RVLSD -XUMD 6WURVVPD
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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
SUHWYDUDMX HQHUJLMX YMHWUD WM NLQHWLpPpNX HQHUJLNM
YMHWUD QDVWDMH L] MHGQRJ GLMHOD VXQpHYRJ JUDpPHQ
razlike tlaka i temperature zraka, a kao posljedica nejednolikog tlaka nastaje
vietar, WM NUHWDQMH JUDND L] SRGUXpMD YLa&suaceWODND X
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
JLEDMXiX HQHBIJLMX YMHWUD

2VLP WODND L WHPSHUDWXUH RGOXpXMXréllef KoWMHFDM Q
PRaH SRYHUDWL LOL VPDQMLWL ORNDOQH WXUEXOHQFLMH

138 izrada autor

¥ _DNXV , QWHJUDFLMD YMHWURHOHNWUDQD X XYMHWLPD RJ
PUHaAH 'RNWRWANLMGLESOQOMNY )DNXOWHW HOHNWURWHKQLNH VWURMDU
Splitu.
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DQDOL]LUDWL ORNDFLMX SRWHQFLMDOQH YMHWURHOHNWU
turbulHQFLMD D SUL WRP 4WR YHUX SRWHQFLMDOQX LVNRUL\
EL VH VPDQMLR XWMHFDM UHOMHID L SREROMADOD XpLQNF

na visinu od 80 metara od tla.

8 SRJOHGX SRWHQFLMDOQLK SRGUXpPpWDQOD PRAUP R QM X
napraviti podjelu kao i za FNE na primorski i kontinentalni dio Republike Hrvatske
NDR 8WR MH YLG/OMHBHYOR NJID WHILLFAD SURVWRUD SRJRGQLK ]C
VH X SULPRUVNRM KUYDWVNRM D SRVHELFH KvpliKiwWLUL GDO
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. 6UHGLAQMD JXR/GLR@MBPQDJH YMHWUD QD PHWDUD%]QDG wWOD X

Projektom je definirana VE (vjetroelektrana) instaliranog kapaciteta od 45 MW,
NRMD EL JRGLAQMH SURL]JYRGLOD 0:K HOHNWULpPQH
izgradnje iznosi 460 milijuna kuna bez PDV-a. Projektna elektrana simulirana je u
programu System Advisor Model (SAM), QDYHGHQL SURJUDP RPRJXUDYD VI

19 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*? 3URJUDPVNR UMH &&l Qavitd s@ 2 7definiranju
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.

BURL]YRGQMD HOHNWULPQH HQHUJLMH L] YMHWURHOHNW

o vremenskim uvjetima, ona je izrazito varijabilna. Varijabilna priroda vjetra te

samim tim proizvodnja vjetroelekttana XYMHWXMH GRGDWQH ]J]DKWMHYH

planiranju rada EES (elektroenergetskog sustava) NDR &a4WR MH

prethodnom poglavlju. Nepogodnost rada vjetroelektrana nije samo u varijabilnoj
SURL]YRGQML QHJR X QHSR]QDQLFL SR pWE Dekbj
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

RSLVDQR

]JDYUEHW

ORNDFLML YMHWURHOHNWU D Q HneWididwsdhe MPHR ISUIRRBQRYLU D W L

YHOLNRP VLIXUQRA&UGX

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

QDGROD]HUL WUHQGRYL V SRVHEQLP RVYUWRP QD WUALaAWH HOHN
specijalistibNL UDG 5LMHND (NRQRPVNL IDNXOWHW 6YHXpLOL&WH X 5LMHF]
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Slika 18. Simulirani parametri vjetra za razdoblje mjeseca listopada, studenog i prosinca***

Simulacija je provedena za ulazne podatke na lokaciji 43.63° 6*a 16.923°
IGD, definirana je vjetroeletrana koja se sastoji od 15 vjetroturbina Siemens SWT-
0: NRMH LPDMX ND U Dzaahel shagé WikdrenthaslicDLP.

Slika 19. Karakteristika odabrane turbine SWT-3.0MW*

SBURYHGHQRP VLPXODFLMRP GRELYHQD MH JRGLaAQMD VI
vjetroelektrane, prikazana na grafu 9. 1z grafa je vidljiva velika dnevna varijabilnost
prRL]IYRGQMH HOHNWULPpQH HQHUJLMH NRMD MHna X]JURN VS
SURMHNWQRM ORNDFLML 7TDNRYyHU X JRGLQL MH |]DE
YMHWURHOHNWUDQH QDNRQ awWwWR MH ufEayd & mavedehHWUD SUF
VFHQDULM QDMJRUL WH SUHGVW BektiokhBrg&tdkiMostavijgr RSWHUH G

144 izrada autor
5 bid
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u jako kratkom vremenu treba osigurati snagu koja je "ispala" iz sustava, u
SURMHNWQRP VOXIMWWK. WR LIQRVL

Graf 9. God LAQMD S U R/E]prdRn@ ndvBoj proizvodn;it*®

433. 9LVRNRXpPLQNRYLWD NRIJHQHUDFLMVND SOLQVN

7UHUD NRPSRQHQWD DQDOL]JLUGOQ&E SdittaveHeWQRJI W N
YLVRNRXPLQNRYLWD linkaJeeRrand predyénjént Detd izlazne snage
68 MW. Razlog za odabir upravo ovakvog tipa elektrane je nekoliko, prvenstveno
jerje ULMHpPp R HiamixVddi)eQrle ovisi o vremenskim uvjetima te samim
time daje smisao projektnoj ideji virtualne elektrane NRMD X VYDNRP WUHQXWN X
LVSRUXPLWL LWDDQEKPAHOHNWULPQH HQHUJLMH X PUH&X 'UXJ
kao zamjena plinskoj elektrani su elektrane na biomasu, hidroelektrane ili velike
DNXPXODFLMVNH MHGLQLFH ]D HOHNWULPQX HQHUJLMX 6°
svojih prednosti i mana, ali odabir na plinskoj elektrani je upravo u stabilnosti njene
proizvodnj H YLVRNRM XpLQNRYLWRVWL GRVWXSQRVWL SOL
PRIXUQRVWL EU]JH UHDNFLMH 8jehh FSRORMER $RYWRDQMHF
isporuke HOHRQWUHLQ@PHUJLMH X PUHAXWHERBRRFNUK BYUHGQRVWL S|
IDNRQVNH SUHGQRVWL NRMH GHILQLUDMX PRJXUQRVW SUH
]D YLVRNRXPLQNRYLWD NRIJHQHUDFLMVND SRVWURMHQMD

Prema Zakonu R REQRYOMLYLP L]YRULPD HQHUJLMH L YLVRNR

koji je na snazi od 20.8.2018. godine’*’, definirano je da elektrane p Lj& izvor

148 izrada autor
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primarne energije fosilno gorivo, spadaju u sustav poticaja, ukoliko zadovoljavaju
NULWHULM YLVRNRXPpLQNRYLWRVWL WH NRJHQHUDFLMH WN
toplinske energije. StiP GD MH YLVRNRXPLQNRYLWRVW GHILQLUD pC
NRML JODVL 9LVRNRX)pL QN Rogenetazijske Rpbst@jehié Dkoje M D
RVLIXUDYD XawHGX SULPDUQH HQHUJLMH RG QDMPDQMH
RGYRMHQRP SURL]JYRGQMRE eRHeieNWULPQH L WRSOLQV

SUHIJOHGQRP DQDOL]RP XpLQNRYLWRVWL HOHNWUDQD QD
dvije kategorije, a to su elektrane pogonjene plinom te elektrane pogonjene
XJOMHQRP (OHNWUDQH NRMH NDR SULPDUQH L]YRU NRULV)
SWXSDQM XpLQNRYLWRVWL RG GRN QDMEROMH HOHNWU
iskoristivosti od 46%2. Elektrane koje kao primarni energent koriste plin mogu se
SRGLMHOL X GYLMH VNXSLQH HOHNWUDQD D WR VX MHGQR
X p L Q NSRRAb W¢lektrane na ugljen, te kombinirano ciklusne elektrane kojima se
XNXSQD HQHUJHWVND XpLQNRYLWRVW X SURL]JYRGQML HOF
8NROLNR VH RVLP SURL]YRGQMH HOHNWULpPQH HQHUJLMH R
LOL K O DdustriskinHokttjenja ili gradova tada ukupna efikasnost generirane
toplinske i HOHNWHQHWQH. MH GRVWLAH 4WR MH MHGDQ RG QI
NRULAWHQMD SULPDUQH HQHUJLMH WH SUH@GMNMWDYOMD RS
omjera proizvedene korLVQH HQHUJLMH L LVSXaWHQRJ SOLQD

“" 1DURGQH QRYLQH =DNRQ R REQRYOMLYLP L]J]YRULPD HQH
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. 6KHP D NRJH Q HahibnieaWXitksne plinske elektrane®*

=ERJ QDYHGHQLK WHKQLPNLK ]JDNRQVNLK L HNROR&ANLK
YLVRNRXPLQNRYLWD NRJHQHUMDMINXI DN RIESRNUHDD  INDRR\
vitualhee OHNWUDQD D pLMD MH VKHPD UDGD VIMCIKRRVWURMHC
SURL]YRGQMH HOHNWULPpQH HQHUJLMH NUHUuUHBIinke GRYRGD
turbinu elektrane gdje u miksu s prirodnim plinom dolazi do izgaranja i
HNVSDQGLUDQMH JDJULMDQH PDVH SOLQD NRMD SRNUHUH
energiju. Izlazni zrak iz turbine i dalje ima velku NROQK VDGUADQH WRSOLC
energije koja se onda provodi do rekuperatora toplinske pare koji dovedenu
energiju pretvara u energiju vodene pare tj. istoj predaje dovedenu toplinu s
YHOLNLP VWXSQMHP XpLQNRYLWRVWL 9RGHQD SDUD VH X\
JGMH VH SURL]YRGL HO HINigVpit i @tbg ptidathdd ensergaR>.
9LADN SDUH LOL SODQLUDS&SUH®IDR L$PM HARMINBIEM s& H
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 SURL]YRYDpD Psimari Hi@ldvi postrojenja

Su.

x 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 8842.
% bid
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x Rekuperatot topline i jedinica za proizvodnju pare HRSG 2-p s
dimnjakom
x Parna turbina
X .RQGHQ]DWRU ]D YRGHQR KoriEiiutephhel L VXVWDY ]D L

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

2GDEUDQR WHKQLpPpNR UMH&AHQMH S URNHRN B WIPQH AMDHDQ R
blizini planiranih postrojenja fotonaponske i vjetroelektrane, uz uvjet spajanja na
PDJLVWUDOQL SOLQRYRG D pLMD MH QDMMXaQLMD WRpND
SRWUHEQR MH SRVWURMHQMH SRVWDYLWL je) tetULMHNX ]
NRULAWHQMHP YRGH NDR SULMHQRVQRJ VUHGVWYD WRSOL
iznosila bi 636 milijjuna kuna bez PDV-D X XNXSQL JRGLAQML SRWHQFLMI
HOHNWULPQH HQHUJL MWWVE, prilkkbstmrioRproizvodnji 65 MWh/h.

4331.PrRL]IYRGQMD HOHNWULpPQH HQHUJLMH ]D RGUADYDQMH
SBURYHGHQRP VLPXODFLMRP GRELYHQD MH JRGLaAQMD VI
plinske elektrane, prikazana na grafu 10. Iz grafa je vidljiva velika dnevna
YDULMDELOQRVW SURL]YR G Qe\oith tp@vd Nuprothog @redzda@add UIJLMH - W
RG SURL]JYRGQMH YMHWURHOHNWUDQH WM SOLQVND HOF
HOHNVWWHOH MH NDGD QH SX%uHcar MHWDU WH QHPD

1ol SGT-800 gas turbine, dRVWXSQR QD PUH&AQRM VWUL
https://new.siemens.com/global/en/products/energy/power-generation/gas-turbines/sgt-800.htm|
[17.11.2019.]
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Graf 10. *RGLAQMD S URELpfenia@@Wd) proizvodniji za potrebe virtualne elektrane™?

*UDIRP SURL]JYRGQMH ]DGRYROM HhQizvdtiHie WHKDKIQIRVOUR.HNOH X
HQHUJLMH YLUWXDOQH HOHNWUDQH RG 0:K K WH QD RYL
SUHGVWDYOMD RSWHUHUHQMH ]D PUHAX WH MRM QLVX SRW
EDODQVLUDOH RGVWXSDQMD RG SURL]JYRGQMH SUL QRUPD((
rHALP UDGD HOBNRVWMHBEREIQMH SURL]JYRGLOD 0:K HC
HQHUJLMH D JOHGDMXUL QD XNXSQL PRJXuUL DQJDAPDQ LVW
4.3.3.2. Proizvodnja elektri p Q H HOHWULAMHKEWH XUDiYdpIRskaHaHQMD

energija

Ukupni potencijal prozvRGQMH HOHNWULPpQH HQHUJLMH SOLQVN
SRWSXQRVWL LVNRULAWHQ XNROLNR EL VH LVWD VDPR N
virtualne elektrane tj. zadatka za konstantom izlaznom snagom od 65MW. S tim
YLaAH XNROLNR EL LVWX NRU LzvodhieOdneryijp & viuaMy UKX SUR
HOHNWUDQX SURL]JYRGQMD QH EL ELOD XpLQNRYLWD MHU I
SRVWURMHQMD ELOD SRGRSWLPDOQD aWR EL |1QDpDMQR VP

I1DLPH NDNR EL SOLQVND HOHNWU D Qbergijg providol®)J RL]YR G L\
XPLQNRYLWRVWL SRWUHEQR MX MH SODQVNRPGUWHEBMPLX X YLV
rada. Toznaph GD EL IDNWRU RWWHEBRHIRMWRLQLPHOWMRR MH L R
faktor maniji to efikasnost opada progresivnom stopom te isto nje SRAHOMDQ VOXpDN
nitis W H K Q L p Nekbn@rasielstrene™3,

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. (ILNDVQRVW 3( SUHPD IDN®WRUX RSWHUHUHQRVW

Kako bismo RGUADOL IDNWRU RBWMSRWUHERR SWRGRGDWQR DQ
plinsku elektranu, u prvih 14 godina, RN EL LVWD ELOD X VXVWDYX SRWLF
MH SURGDMD HOHNWULPpQH HQHUJLMH GLUHNWQR X VXVW
cjelokupne energile. 1IDNRQ SURWHND SHULRGRLBPRRGMEBW HPHRQG R
MH HQHUJLMX L VQDJX SRPRUQDKDX\W®MX WWAAIAAWHK XUDYQR\
awR ]1QDpL GD EL V SRWHQFLMDOQRP YLaANRP HQHUJLMH G
XUDYQRWHADYDWL FMHORNXSDQ HOHN3MapiR dgoudld SHWVNL V X
drugim SURL]YRYBOHNDWULPQH HQHUJLMH L] REQRYOMLYLK L]
GLUHNWQR SUXabDWL XVOXJH XUDYQRWHAHQMD

Preostali dio do satne proizvodnje od 65 MWh prikazan je na grafu 11. iz kojeg
MH YLGOMLYR GD X RGUHYHQLP GDQLPD SRVQOBMLUSH®ODWMNML ¢
SRPRUQLK XVOXJD LOL X GUXJRP YLGX RSVNUEH HOHNW
ukupnoj iskoristivost HOHNWUDQH PRJXUH MH QD WUALAWH SRQX
HOHNWULpPpQH HQHUJLMH WM XNXSQRJ SRWHQFLMDOD JR

** 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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Graf 11.GRGLAQMD SURL]YRGQMD 3( SUHPD GQHYQRM SURL]YRGQML ]D

7DNRYHU XN@DYNRHGD NRGNNWWIHPQD HQHUJLMD QH XVSL
WUALaA&WX LVWD VH PRAaH VWDYLWL QD UDVSRODJDQMH V!
upotrebe za proizvodnju toplinske energije u razlici od projektiranih 68 MW, bitno
je istaknuti da ukupna efikasnost plinske elektrane ovisi o vanjskoj temperaturi
JUDND SUL NRMRM VH GRJDYyD VDJRULMHYDQMH WH UH SR
efikasnost plinske elektrane. aWR ]QDpL GD X OMHWQLP PMHVHFLPD NL
SRWUHEH |]D WRSOLQVNRP HQHUJLMRP LVWD QHUH PRUGL
SRWHQFLMDOX WH iiH VNR upbtifebljdrid QR SERWYR®E KX H GHWW

energije, a kada za istom postoji velika pot UD a Q M D

SBUHGYLYHQD pi\hbrozibnjaMdglinske energije od 19 MWh toplinske
HQHUJLMH &4WR MH QD JRGLAQMRM UD]JLQL SUHGVWDYOMD
QDPMHUDYD VH SODVLUDWL REOLAQMLP LQGXVWULMVNLEF
3UHGYLYH QdefikadnoSt@linske elektrane, u sumi proizvodnje toplinske i
HOHNWUL p Qithoki @5%U JLMH

135 izvor autor
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5. Analiza SRVORYQRJ VOXpDMD XODJDQMD
elektranu

'HILQLUDQMHP SRAHOMQLK WHKQLPNLK NDUDNWHULVWLN
za rad te analiziranih SULPDUQLK SDUDPHWDUD PRaH VH NUHQXWL X

isplativosti investicije.

5.1. Investicisk L WUR&NRYL

.DR SUYR SRWUHEQR MH GHILQLUDWL VDPX YHOLPLQX LQ"
]JD VYH WUL NRPSRQHQWH YLUWXDOQH KQitadadUDQH 9H
definirana je u iznosima same izgradnje i opreme te pripremnih radova za
L]IJUDGQMX NRMH VX GHILQLUDQH X SRVWRWQRP L]JQRVX ND
LVWH XNOMXpXMX LIUDGX GRNXPHQWDFLMH WH LVKRYHQMH
rad. Navedeno bi se odnosilo na izradu projektne dokumentacije te razne potrebne
dozvole i prethodne suglasnost. 7URANRYL SULNOMXpHQMD VDVWL
LQYHVWLFLMVNRJ XODJDQMD X] SUHWSRVWDYNX UHODWLY
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

.DNR MH ULMHp R LQYHVWLFLML SULYDWQRJ VHNWRUI
predodbitka PDV-D GDOMQMD LQYHVWLFLMVND UD]J]PDWUDQMD X]t
investicije bez PDV-a koji iznosi 1.223 milijarde kuna. 2VLP LQYHVWLFLMVNRJ W
SUHGYLYHQD VX L REUWQD VUHGVWYD X L]QRVAtRG XN XS
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 usSRUHGLY VD VWDMDOLaAWD SRND]DWHOMD |1
HQHUJHWVNLP SURMHNWLPD WUR&GDN SRMHGLQH NRPSRQHC
MH NDR WUR&DN SR N: 0: LQVWDOLUDQH WQDJH ,VWR MH SL

Tablica 6. , QYHVWLFLMVNL WUR&GDN SR MHGLQLFL LQVWDOLUD

. Instalirana Investicijski Investicijski
B SEia lagena znos (HRK) | gaga (MW) | omjer HRK/IMW | RPMHU Y%
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
BUHPD SRND]DWHOMLPD ]D JRGLQX SURVMHpPQD FLMHC

elektrana u svijetu iznosila je oko 1000 $/kW LOL W%¥doK je raspon varirao od
QDMQLALKW do 2184 WM Ovakve razlike nastaju na temelju raznih
IDNRQVNLK RGUHGEL YHOLpLQH LQVWDOLUDQLK NDSDF
fotonaponskih elektrana u pojedinoj zemlji. Usporediv primjer za Republiku

Hrvatsku je cijena instalacije u susjednoj tDOLML NRMD MH WP&BVLOD 1
obzirom na navedeno procijenjena cijena instalacijskih radova za projekt

fotonaponske elektrane je prihvatljiva te postojiimala PRIJXUQRVW VPDQMHQMD F|
zbog daljineg WHKQRORANRJ QDSUHWND

3 URV M EHijeria Dnstaliranog kapaciteta vjetroelektrana u svijetu, u 2018.,
iznosila je 1350 ¥ W{°’. Prema navedenoj analizi postajala je velika oscilacija u
FLMHQL L WR RG QDMQILANDIK GR P NVLPDWQLHGropi je ¥ N

" |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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FLMHQD L&OD WG pojedinim zemljama. S obzirom na navedeno,

prociienena FLMHQD LQVWDODFLMH Y MHMWURHGENH MgadDQH RG
potencijala za daljnje smanjenje, dok s druge strane zbog zakonskih prepreka te
QHSUHGYLYHQLK GRJDYyDMD SRVWRM [ij¢hR ihtalagikVW EODJRJ S

Cijena instalacije plinskLK HOHNWUDQD MDNR YDULUD V RE]JLURP
LOQVWDODFLMH WH MHGQRJ LOL YLAH FLNOXVD SURL]JYRGQM
VDPH YHOLPLQH LQVWDOLUDQRJ NDSDFLWEW, bisel HUHQWQ
NUHWDOD L]PHNX L ¥ N8 Procijenjena cijena investicije od 1247
Y N: MH UHDOQD WH cjnovhid BristaMdijuG podrébnih toplovoda i
SULNOMXpDNDVWDD®QUL SOLQRYRG WH XSUDYOMDpPNL SUI

elektrane.

52. 2SHUDWLYQL SULKRGL L WURANRYL

Operativni prihodi virtualne elektrane proizlaze iz proizvedene HOHNWULpPQH
energije za svaku od tri komponenti, tj. prema ukupno proizvedenim MWh. Ukupna
JRGLAQMD SURL]J]YRGQMD SRMHGLQLK NRP&RQ@bkQaNL GHILQI
RWNXSQD FLMHQD SURL]J]YHGHQH H O &rifhivi bugte®@dth 24QHUJL M H
SURL]YRGQMX HOHNWULpPQH HQHUJLMH L] REQE¥YOMLYLK I
SUHPD QDYHGHQRP VXVWDYX -HS RMDPpaWQYKXQBP5FLMHQD RW
2018. godinu iznosila je 0.53 HRK/kWh ili 530 HRK/MWh te je ista postavljena kao
UHIHUHQWQD FLMHQD RWNXSD HOHNWULpQH HQHUJLMH ]D
YUHPHQD VH XJRYRUL R SRYODaWJHdke Maredem xi8d¢l SRWSLV X
RWNXSD HOHNWULHQAHHBRX®HLMMWYYDQ YDAHUL RWNXS HO
WUHED VH RVLJIJXUDWL XJRYRUR&dRonVistdRkéd LN W@yaedddLYDpHP
SURL]YHGHQH HOHNWULPQD HQHUJLMD VH SURGDMH NU
NRPSRQHQWD MH 0: SR VDWX HOHNWU IGDQHD WQ HQLD) WMHA LB\

% xUAHWD |, . RENWURB@®RYOMLYLK L]YRUD HQHUJLMH QD RWYRL
HQHUJLMH V SRVHEQLP RVYUWRP QD ]JHPOMH -, (XURSH 3RVOLMHGLS
(NRQRPVNL IDNXOWHW 6YHXpLOLAWH X 5LMHFL

199 Narodne novine (2013) Tarifni sustav za proizvodnju HOHNWULpPQH HQHUJLMH L] REQRYC
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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HOHNWULpQH HQHUJLMH SUHPD WDGD XVSRVWDYOMHQL
QDSUDYOMHQRM DQDOL]L SURVMHpPQD FLMHQDBu*® | JRGL
BSP-u'®, iznosila je 50 ¥MWh ili 375 HRK/MWh, za razdoblje nakon 14 godina
pretpostavie QD WDGD&AQMD FLMHQD L]JQRVLOD EL % 0:K LOL
SUHGVWDYOMD XNXSQR SRYHUDQMH RG X JRGLQD LOL
JRGLAQMRM UD]LQL 1DYHGHQD SUHWSRVWDYND MH QDSU
SRYHUDQMD XGMHOD REQRWK MLXNKSQRMUBDURQHMRIGQML aw
SURL]YRGQMX WH pLQMHQLFRP EXGXUHJ SRYHUDQMD SRWU
HOHNWULILNDFLMH WUDQVSRUWQLK VXVWDYD WH VXVW
NRPSRQHQWD MH RVWDWDN HOHN Wzadst Qlinskal €alttaidd MH NR M X
WH UH VH RQD SRQXGLWL QD WU&aLaAWH SRPRUQLK XVOXJD
SUHPD NRMRM UH VH LVWD SURGDYDWL SURL]OD]L L] =DNRC(
OHWRGRORJLMH ]D RGUHYLYDQMH FLMHGQB Offa BS4teX ADQMH X
LIQRVL SXWD SURVMHpPpQD FLMHQD 8 VOXpDMX SURMEF
+5. 0:K WDGD EL UHIHUHQWQD FLMHQD ]D XVOXJX XUDY
+5. 0:K TDNRYHU NDR SUHWSRVWDYNX RSUH]JQRVWL GHI
HOHNWULpQ@HHEHRILIMBURGDWL QD WUaLaAaWX QHJR VDPR

proizvodnja samim time umanjena za 30%.

U pogledu toplinske energije proizvedene u plinskoj elektrani, istu se planira
SRQXGLWL QD WU&LAWH SR PLQLPDOQRM FLMHkQ hi +5. 0:k
LVWD ELOD NRQNXUHQWQD &LMHQD RG +5. 0:K MH Q
WRSOLQVNH HQHUJLMH L] NRRJHQHUDFLMH ]D JUDG =DJU
toplinarstvo®®®, ukoliko se toplinska energija bude prodavala industrijskim kupcima
WDGD VH PRAHGYRWWLW XND FLMHQD RG QDYHGHQH

%0 0DYDUVND EXU]D HOHNWULp Q Hnttp<Y/Hupx. hukehi [16 RstopedaR@R] Q D

1 60RYHQVND EXU]D HOHNWULpPQH HQHUJLMH GRVWXSQR
southpool.com/home.html [17. listopada 2019.]

%2 1DURGQH OQRYLQH OHWRGRORJLMD ]D RGUHYLYDQMH FLM

XUDYQRWHA&H Q MNlarodmeD adwideE 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.

8NXSQL JRGLAQML SULKRGL YLUWXDOQH HOHNWUDQH YDU
JRGLEAQMH

2SHUDWLYQL WURANRYL NDR L RSHUDWLYQL SULKRGL HOF
nastanka, tj. prema elektrani koja ih je generirala, a projicirani su na 20 godina i
SULND]DQL X WDEOLFL 7TDNRYHU UDGL MHGQRVWDYQRVYV
jednDNR VWUXNWXULUDQH WUR&ANRYH D RQL VX LJUDaHQL S
HQHUJLMH 7URaN RydratorOandiN@aih@nance  WH WURANRYL RVLJIXL
L SUDYQLK SRVORYD GHILQLUDQL VX QD WHPHOMX DQDOL]F
VX SURVMKKNRERLP WURAGNRP QLYHOLUDQL QD GHILQLUL
$GPLQLVWUDWLYQL WURANRYL RGQRVH VH QD XSUDYOMD ¢
raspodjeljeni prema zastupljenosti pojedine elektrane u ukupnoj snazi, dok su
NRQFHVLMVNL WURAGNRYL RKop)sH ¢BktabaHBI&ZI.RSULQL X

JRWRQDSRQVND HOHNWUDQD WH YMHWURHOHNWUDQD LF
WURAGNRYD =D IRWRQDSRQVNX HOHNWUDQX WR VX DGPLQL
RG WLVXUD NXQD JRGLAQMH , IIPNOQMXQDRNEIMNRBG L &
LIQRV WURANRYD RVLJIJXUDQMD L SUDYQLK SRVORYD RG
QDNQDGD ]D NRUL&AWHQMH ]JHPOMLAWD L NRQFHVLMVNH
SURL]YHGHQH HQHUJLMH 7UR&NRYL O9MHWURHOHNWUDQH V
iznosa od 1875 tiVXUD NXQD JRGLa®RIWSH HRK/MWh proizvedene
HQHUJLMH WURA&ANRYL RVLIJXUDQMD L SUDYQLK SRVORYD I
NRULAWHQMH JHPOMLAWD L NRQFHVLMVNH QDNQDGH RG +
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Tablica 7. Operativni prihodi virtualne elektrane

Tablica 8. 2SHUDWLYQL WUR&GNRYL YLUWXDOQH HOHNWUDQH
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B3OLQVND HOHNWUDQD LPD @&HVW GHILQLUDQLK WURANR
elektraQD D WR VX DGPLQLVWUDWLYQL WURANRYL ILNVQRJ
O&M iznosa 82,5 HRK/MWh proizvedene HOHNWOQHOQH MH WURA&ANRYL RV
SUDYQLK SRVORYD RG +5. 0:K WH QDNQDGD ]D NRUL&W
naknade od 10 +5. 0:K SURL]YHGHQH HQHUJLMH 'YD J]DVHEQZC
HOHNWUDQH VX WURANRYL JRULYD WM SULURGQRJ SOLQI
WH WURANRYL LDplirhPd VHOMRK &Q@ toni proizvedenog CO, 7URANRYL
emisije CO, detektirani su na temelju povijesnih podataka®* koji su se kretali od
23 do 225 HRKItCO, WH RPpHNLYDQLK SROLWLPpNLK RGOXND 7URaA
temelju povijesnih podataka iz centralno-HXURSVNRJ SOLQVNRJ IpYRUD &
&HQWUDO (XURSHDQ *DV +XE VAusWijyA. G pravidtRanom % H p X
razdoblju od 5 godina dnevna cijena je varirala od 60 do 420 HRK/MWh s trendom
VPDQMHQMD SURVMHpPQH FLMHQH SOLQD

Neto financijski kumulativni tokovi projekta iznose 2.481 milijardi kuna kroz 20

godina efektuiranja projekta te su prikazan na grafu 12.

v u]l % E&J]zZ} ] $E}“I

8.000.000.000

7.000.000.000 —
6.000.000.000 _—
5.000.000.000 —
4.000.000.000 —
3.000.000.000 —
2.000.000.000 —

1.000.000.000 7/

0

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20

= Operativni prihodi K% E 3]AV]

Graf 12, 'LQDPLND SULKRGD L WURANRYD SURMHNWD

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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53. ,]YRUL NDSLWDOD L SURVMHpPQL WURA&DN

Nakon definiranja ukupnog iznosa investicje WH RSHUDWLYQLK WURANRY

potrebno je =zatvoriti financijsku konstrukciju tj. definirati izvore financiranja
SURMHNWD ,QYHVWLFLMD X YLUWXDOQX HOHNWUDQX uH

prikazano na grafu 13.

m Vlastita sredstva investitora30% ® Kredit banke 60% = Drugi izvori financiranjal0%
10%

30%

60%

Graf 13. Izvori financiranja projekta

Vlastita sredstva investitora iznosit U HB0% ukupnog iznosa, kredit komercijalne

EDQNH G RN U H 19% BIR MavdiEz@pLiz drugih izvora financiranja. S

REJLURP QD HQHUJHWVNL DVSHNW SURMHNWD L YHOLpPLQ
Hrvatska agencija za malo gospodarstvo, inovacije i investicije ili putem Europske

banka za obnovu i razvoj. U tablici 9 SULND]DQL VX RPHNLYDQL WUR:
iznosi te ponderirani SURVMHPQL WURADN NDSLWDMLDMXN XKISIDRBX QL
prema formuli za ponderirani SURV MHPpREADN NO SWLWD®D MH WURADN N
vlasnika definiran prema formuli da on iznosi 1, WUR&ND QRUPDOQRJ NU!
]DGXAHQAMN VX WURANRYL HhN PBGEWAHEDIM DN UMHISR.MADMH QL QL
uYMHWLPD ]D YHOLNH L VUHGQWMNMMD ULJWD RXQ 2 URWRMMWHD Q

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

Tablica 9. 3BRQGHULUDQL WUR&DN NDSLWDOD

Izvori financiranja projekta Iznos HRK 7TUR&GDN NDSL
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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7TDNRYyHU SODQLUD VH URPQRVW NUHGLWIRBGQRERWRYF
implicira ukupan povrat sredstava, glavnica i kamate, 1.284 milijardi kuna tj.
JRGLAQML ILQDQFLMVMNBE nWijuRkamaN SURMHNWD

Kako je kasnije definirano u poglavlju 5.4, vrijednost poreza na dobit u prvih 10
godina iznosi 0%, dok UH X GUXJLK JRGLQD L]QRVLWL 1D WHEF
GR NRUHNFLMH GLVNRQWQH VWRSH X JRGLQL HIHNW
UHGXFLUDQD JERJ XWMHFDMD SR3)8%D QD GRELW WH UH L]

S obzirom na navedeno S U RV MskbpazB svih 20 godina iznosi 4,16% WH GOH
VH LVWD NRULVW L \WlkapBtdphlihelsticife i Geibvesticije.

5.4. Osnovni scenarij analize isplativosti

IDNRQ GHILQLUDQMD RSHUDWLYQLK WURANRYD L SULKF
tokovi projekta. Kako bi se GHILQLUD Qdko@ Br¥jgkia(otrebno je definirati
iznose amortizacija te stope poreza na dobit. Vijek trajanja fotonaponske elektrane
L YMHWURHOHNWUDQH SUHGYLYHQ MH QD JRGLQD GRN
projektranna30gRGLQD 3UHGYLYHQD MH OLQHDUQD DPRUWL]DI
5% tj. 3.33%. Nakon proteka 20 godina, knjigovodstvena rezidualna vrijednost
SOLQVNH HOHNWUDQH MH MHGLQD YHUD RG QXOH WH L]QF

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

BUHGYLYHQD VWRSD SRUH]D QD GRELW L]JQRVL ]D SUYI
za drugih 10 godina, ista proizlazi iz Zakona o poticanju ulaganja®® NRML SUHGYLVLC
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
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1RY p BoRprojekta ]|D VYLK JRGLQD MH SRilevelje/iikazadM Y H UL
u tablici 12. S WLP GD MH LQYHVWLFLMD SULND]DQD X JRGL(
LIYRGLWL NUR] pHWLUL JI&&LNVOHH BHULMWHH SNRABRIOQHQWH Y
HOHNWUDQH J]DSRpHWL V UDGRIRblXa za svih@0Q Qdding gR M HN W D
prikazana u prilogu rada.

Tablica 11. 1R Y b DbbRprojekta 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- WUALAWH XUDY( 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
2SHUDWLY Q-lsolar@Q®RNMW R Y L 2.473.174 2.473.174 2.473.174 2.468.728 2.464.349
2SHUDWLY Q-lvjavdg|Bikdr&hR #5.MW 17.294.873 17.294.873 17.294.873 17.124.482 16.955.788
2SHUDWLY Q-lpliwed RM/N R Y L 236.422.333 | 236.422.333 | 236.422.333 | 223.289.101 | 223.478.171
JLODFLMVNL WUR&ANRYL 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

54.1.yLVWD VDG D &Q M Ddrifgiokazb@i) R V W

Na temelju QRYpDWRKRYD SURMHNWD GHILQLUdMWXoWH VORE
za razlku od QRYpD@MRNRYD QH VDEUMWANHL QDIIDANRR Y
pretpostavka vremena realizacije ukupnog projekta iznosi 4 godine. Stoga je
potrebno, pod pretpostavkom da je nulta godina projekta prva godina efektuiranja,
XNDPDWLWL WURANRYH LQYHVWLFIRWHQQWWDWBAWR SIBILBBLA
tablici 12. 8 ND P D u L ¥p@wdtno po prosje moj stopi za svih 20 godina koja
iznosi 4,16%. 6 RE]JLURP QD QDYHGHQR WURAaD No6Lnglijaidiv WLFLM

kuna.
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Tablica 12. SNDPDULYDQMH LQYHVWLFLMH

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
)$.725 8.80%y,9%1-% 1,04 1,09 1,13 1,18
8.$0%0(2, .80 93 318.650.604 650.576.192 996.329.800 1.356.487.503

7TDNRYHU REUWQD VUHGVWYD VX GRGDQD QD VWDYNX
godini projekta. Navedeni pLV@Q/RYpDQL WRNRMYesefd) jeSdnaextu,
petnaestu i dvadesetu godinu projekta prikazani su u tablici 12. Tablica za svih 20
godina je prikazana u prilogu rada.

Tablica 13. yLV@RYpDQL WRNRYL

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 - WUA3LaAWH XUD 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
2SHUDWLY Q-lsolar@Q®RNMW R Y L 2.473.174 2.473.174 2.472.279 2.468.728 2.464.349
2SHUDWLY Q-lvjavdg|BkirahR #5L

MW 17.294.873 17.294.873 17.260.658 17.124.482 16.955.788
2SHUDWLY Q-lpliweg RVYN R Y L 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

1D WHPHOMX VORERGQLK QRY pD JihdtcijgkiRpoikaxarljiL]UDp X G
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 PRAaHPR ]DNOMXpLWL GD Mt
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 rezuy WDW MR& EROML WH
315,6 milijjuna kuna.
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Tablica 14. .ULWHULML ILQDQFLMVNRJ RGOXpbLYDQMD

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 iprinos kapitala investitora

Iz aspekta investitora tj. alociranih sredstava investitora analiziran je povrat i
prinos kapitala. Isti je definiran kao prinos QD XORAaHQD VUHGVWYD LQYH\
VORERGQRP QRYpPDQRP WRRXMR/GX]MWIRANRYYL D VUHGVW'
XNDPDUHQD XQD]DGRR nhR&laD X RYRP VOXpDIM89%,]@Q RV L
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
osjetliivosti NPV-a te IRR-D X RGQRVX QD PRJXUH SURPMHQH UL
vDULMDEOL a&WR MH YHUH SURPMHQD ILQDQFLMVNLK NULYV
MH YDULMDEOD UL]LpQLMD L SRWUHEQR MH LVWH GRGDW(

Tablica 15. $QDOL]D RVMHWOMLYRVWL UL]JLpQLK YDULMDE

5LILPQL IDNW 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

SULND]DQH VX UL]JLpQH YDULMDE Qpijektd QMLKR

QDMUL]LPpQLMH VX XSUDYR RQH YDULMDEOH NRMH LPDMX
XNROLNR VH YDULMDEOD SURPMHQL ]D DPre@toviH SURPM
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NULWHULMX QDMUL]LPQLMH YDULMDEOH VW Wah@&®D SOLQ
struje nakon 14 godina te stopa diskontirana 6 UHGQMH UL]LpQH YDULMDEO
LPDMX SURVMHpDQ XWMHFDM QD UH]XOWDW D X RYRP
SOLQVNH HOHNWUDQH FLMHQD LOL SURGDQD NROLpPLQD
CO, SOLQD 8 QLVNR UL]LpQH YDULMDEOH XOD]JH 2 0 WURE
WURGNRYL YMHWURHOHNWUDQH MHU LPDMX LVSRGSURYV
7TURANRYL IRWRQDSRQVNH HOHNWUDQH MDNR VX QLV
vjetroelektrane te plinske elektrane WH QMLKRYD SURPMHQD PLQLPDC
rezultat projetka.

5.6. Monte Carlo simulacija analize isplativosti

Na temelju baznog scenarja REUDYHQRJ X SUHWKRGQLP SRJODYC
RVMHWOMLYRVWL UL]LpQLK YDULM DNodte CallbRiMutadij/ D GHILQ
Prvo se definiraju ulazne varijable simulacije, a to su one koje su detektirane kao
UL]JLPQH X DQDOL]L RVMHWOMLYRVWL 1DNRQ DQDOL]JH L
SRNUHUH VH VLPXODFLMD WH VH SURPDWUEDMX & HRYRE WA
to suNPV i IRR.

5.6.1.Definiranje razdioba ulaznih varijabli

3UYD YDULMDEOD NRMX GHILQLUDPR MH XNXSQD LQYHV\
ulazna varijabla. Istu definiramo na temelju analize u poglavlju 5.1 u kojem su
analiziraniiQYHVWLFLMVNL WUR&GNRYL WH XVSRUHyYHQL SUHPD
VD VOLpQLP SURMHNWLPD X VYLMHWX DOL L X VXVMHG/(
QDMJRUL VOXpDM SURPMHQH EL ELR BRYHIMVOMM DR KR HPVRA
VX L XaWHGH XNR Onapr&kaGuR feHnolGgi proizvodnje pojedinih
komponenata. Kakoo YHOLpL QL hepdrkiovpdviesheNpbtiatke ili neke druge
mjerljive pokazatelje, definirana je ulazna varijabla normalne distribucije. Kako se
u normalnoj distribuciji, 68% rezultata nalazi u intervalu “ é%standardna devijacija),
95% rezultata u intervalu “t &% a 99.7% rezultata intervalu “uéb definirana je
standardna devijacija iznosa 3.33% ukupne investicije. Na taj Q D p L Qefikirdno
GD uH VLPXODFLMD L]QRVDEXWXS®HRNYLYWX W L F LXINHX

investicije.
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Graf 14. Distribucija ulazne varijable ukupne investicije

'UXJD XOD]QD YDULMDEOD NRMX GHILQLUDPR MH FLMH
nakon 14 godina, tj. nakon proteka vremena subvencionrDQRJ RWNXSD HOHNW
energije. U poglaviju 5.3 je definirana cijena nakon 14 godina i metodologija
SURMHNFLMH FLMHQH X RGQRVX QD GDQDaQMX FLMHQ:
SUHWSRVWDYOMHQD SURVMHpPpQD FLMHQD HOHNWULPQH F
HRK 0:K SUHWSRVWDYND QDYHGHQH FLMHQGE RRAH VH R
Levelized Cost Of Energy LOL SURVMHpPQRP WUR&GNX SURL]JYRGQM
vjetroelektrane SUHGYLYD X UDV%RIQK BB Y 0:¥'. Pretpostavka
RYRJ LIUDpXQD BBOGMMH \dDMYLE&H LQVWDOLUDQH QRYH V
YMHWURHOHNWUDQH 6WRJD UHPR |D QDMJRUK:\WOKPDM SL
ili 375 HRK/MWh D ]D QDMEROML VO Xp DMl B&/N\S HRKIMR/K& S
obzirom na navedeno za simulaciju ulazne YDULMDEOH N RokutsssMLW UGHP
razdiobu 6:uy & w & z YAy,

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. 'LVWULEXFLMD XOD]QH YDULMDEOH 5& HOHNWULDPQH HQF

7UHUD XOD]QD WHUXODE®DD FLMHQD SULURGQRJ SOLQI
opskrbljivati plinska elektrana. Osnovna cijena 150 HRK/MWh (20 ¥ 0:K
definirana je u poglavlju 5.3.,aaQDOL]D MH QDSUDYOMHQD QD WHPHO
plina u proteklih 5 godina u plinskom pY R BWBGH te pretpostavke kretanja
FLMHQH SOLQ DO kX t@NXuina Rjg¥na plina manja od pretpostavljene te
VX SURMHNFLMH FLMHQH |]D VOMHGHULK QHNROLNR JRGL(
VH RG GR Ya 0:K FLMHQD MH I'DRNKkXa k@B QD

opreznosti/rizika.

Slika 22. Kretanje proVMHpPQLK FLMHQD SOLQD X (XUR¥L NUR] SURWHN

168 3URVMHpPQD FLMHQD SOLQD X NRQWLQHQWDOQRM (XURSL GRVWX

commodities/?commodity=russian-natural-gas&months=120&currency=eur [15. prosinca 2019.]
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8 SUHJOHGX VLPXODFLMH FLMHQH SOLQD X]HWD MH RE]L
QD VYLP HXURSVNLP W pradjecvtdjiRDpikadar® M sliCiRY. Vidljivo
je postojanje ekstremauciMHQL SOLQD NRML LGX GR QDWDNRWHELM
ovisno o0 sezoni cijena plina se smanjuje i do minimalnih 12 Y2 0: K =ER]J
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 1. 30 %2 0: K 8NXSDQ UDVSRQ SUHGYLYHQLK FLMHQD
HRK/MWh do 220 HRK/MWh, a isto je vidljivo na grafu 16.

Graf 16. Distribucija ulazne varijable cijene plina

YyHWYUWD XOD]Q BlinY@&WL MDLEREIN AMMH. U D G D, varijab&BUyed YOMD Q |
SUHPD XWMHFDMX QD LVKRG SURMHNWD pHWYUWD SR VQ
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
X SRGUXpMX = RVQRYQH GsH,I 8XBL HREKMWh YieipdstdvGaQ R
YHOUX YMHURMDWQRVW SRYHUDQMD FLMHEIHO®MMMIAoKNXSQRJ
V GUXJH VWUDQH X]LPD X PRIXUQRVW VLQHUJLMVNL XpLC
VPDQMHQMD WURAND NUR] LQWHJULUD Qifo Kitspstrelsro M D Q M H
LVNXVWYR L YULMHPH RYDNYRP UD]YBMathocStRIDYyDMD GDQD
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Graf 17. Distribucija ulazne varijable Plin O&M

SHWD XOD]QD YDULMDEODe tdptinsh¢Redérgije QD préada G D Q
proisteklog iz prodaje, kako za istu nemamo povijesne podatke ili potencijalne
VOLpQH XVSRUHGQH SURMHNWH LVWD VH GHILQLUD QF
razdioba definira je putem srednje vrijednosti prodajne cijene toplinske energije od
170HRK 0:K GRN MH VWDQGDUGQD GHYLMDFLMD L]JQRVD
GHILQLUDQR GD uH VLPXODFLMD L]QRVD SURGDQH W
“ YULMHGQRVWL L] RVQRYQRJ VFHQDULMdstrilduciiuD GLV W L
investicije defniUDQD MH L] UD]JORJ PRJXiULK SUREOHPD SURGD|
VPDQMHQMD NROLPpLQH SURGDMH GRN PRJIJXUQRVW SRYHI

WRSOLQVNH HQHUJLMH NRMD MH X ED]J]QRP VOXpDMX GHI
WUALaW X

Graf 18. Distribucija ulazne varijable prihoda iz prodaje toplinske energije
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aHVWD VLPXOLUDQD XOD]QD YDULMPDB@E omhHje FLMHQD
SUHWSRVWDYOMHQD NDR pLVWR SROLWLpPpND RGOXND WF
cijene emisije, dok je usljeG SROLWLPpNRJ SULWLVND PRJXUH GDOM!
Stoga je za simulaciju ulazne varijable odabrana pareto distiEXFLMD SRpHWQ|
vrijednosti baznog scenarija tj. 150 HRK/TCO,, dok je alfa koeficijent jednak 20.
Stoga je distribucija pozitivno usmjerena do +20% vrijednosti baznog scenarija s
RSDGDMXURP YMHURMDWQRVWL GRJDYyDMD

Graf 19. Distribucija ulazne varijable cijena emisije CO2 plina

6HGPD XOD]QD YDULMDEOD MH VWRSD GLVNRQWLUDQMI
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
XWMHFDMD SRUH]JQLK RODNA&LFD =D VLPXODFLMX L]DEUD
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
UDVSRGMHOD SUHGYLYD YHUX YMHURMDWQRVW WURANL
VFHQDULMD WM X SRGUXpMX RG GR QHJR SRYHUD
stopi od 5%. Navedeno je pretpostavljeno s obzirom na povijesno niske kamate te
SRVWRMDQMD YHOLNH NROLpPLQH QRYFD NRMD VH PRAH
SULKYDWOMLYLP SURMHNWLPD &dWR RYDM SURMHNW SUHF
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Graf 20. 'LVWULEXFLMD XOD]QH YDULMDEOH WURADN NDS

5.6.2.Rezultat i simulacije

Nakon definiranja ulaznih varijabli, definirane su izlazne varijable tj. varijable
NRMH SURPDWUDPR QDNRQ ]ProhatiaheVikldzne/ varjxb® Dsk L M H
139 ,55 WH 139 V XNOMXpHQRP GLVNRQWLUDQRP UH]JLGX
Rezultati simulacije se dobivaju QD ED]L RG SRMHGLQDPQLK VLPXC
SRMHGLQDPQLK VLPXODFLMD G hHzldz@ihvamadix JUDIRYL GLVWU

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
LPDMX YHOLNL XWMHFDM QD SURMHNW WM GD VH NRP/
dogoditi da NPV projekta ima negativan rezultat i samim time da projekt bude
neprihvatljiv. Pojedini VOXpDMHYL LVND]XMX QHJEaW hr¥kQ B00Y ULMH G (
milijuna kuna. ,SDN WDNYL VOXpDMHYL 8328 X \PIDXPNDIMH-¢ W/ H 30 H ]
pozitivan tj. projekt je prihvatljiv. Isto tako pogledamo li rezultate simulacije IRR-a
na grafu 22 PRAHBPRLWDNR UH ,55 ELWL4% D &Md 6R8%
V O X p Dt mahp od 4.16% u samo 5.18%. IRR pokazuje bolje vrijednosti od
NPV-D MHU VX X SULKRGH XNOMXpHQ%®edhjd Wtij€dd3tO QD Y U
dobivene izlazne varijable NPV-a iznosi 227 milijuna kuna, aWR SNRWHUDQMH
odnosu na bazni scenarij za 4.6%. *UDQLpQD YULMHGQRVW268/M PHG
PLOLMXQD NXQD awWR ]QDpL GDHHXWL RODXMDMHWY DY HIQL

Graf 22. Simulirana kumulativna distribucija IRR-a virtualne elektrane

Ukoliko promotrimo parametar NPV-D V. GRGDQRP UH]JLGXDOQRP YU
SURMHNWD WDGD MH UH]XOWDWHWLH X©DWILMSRWREL ER X ML
za94,12 VOXpDMHYRDIOHGX EROMLK UH]XOWDWD RG SUHGYL
PRJIJXUH MH RYVWeYiDitekdWrijedrdSti od 840 milijuna kuna, no takvi
VFHQDULML VX PRJXU0L ]D VD P Rezultad Gixipl&xi Hi Ynbervalu
“t 8% se nalazi u intervalu NPV-a od -60 do 722 milijuna HRK.
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Graf 23. Simulirana distribucija NPV-a V UH]LGXDOQRP YULMHGQR&UX YLUWXDO

Pokazatelj modificirane interne stope profitablinosti napravljen je u odnosu na
SURVMHpPQL WURADN NDS LagahB Gipdio§ simulacij® ptikizehaljeO
JUDIX 1D JUDIX PRAHPR YLGMHWL GD MH ]D VOXpDI
RG ED]JQRJ VFHQDULMD 6G&RWijddriastMIRR vd K. 5% 0 628%.

Graf 24. Simulirana kumulativna distribucija MIRR-a virtualne elektrane

IDMYHUL X VvéMitdte Biul&Ziz 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 NnYHVWLFLMH WH FLMHQH HOHNWULpPQF
godina, dok minimalni utjecaj predstavlja cijena toplinske energije, WUR&DN NDSLWD!

plin O&M te cijena emisije CO; plina.

Graf 25. Utjecaj pojedinih ulaznih varijabli na rezultat simulacije

5.7. ORIXUQRVWL XSUDYOMDQMD GHWHNWLUI

Sistemski pregled rizika investicijskog projekta napravljen je sukladno
SRJODYOMLPD WM SUHPD GHILQLUDQRM SRGMHOL UL]L
ULJLND PR&HPR L]GYR ML W tizik BirRrihVaxomjedd. Fakona \Koijl
reguliraju SURL]YRGQMX HOHNWULUQH HQHUJLMH WH SURPM
RODNaLFDPD 8 SRJOHGX SURMHNWD SUHPD ]DNRQVNLP
JRGLAQMH UDJ]GREOMH SULPMHQH RWN X&tebMvweriojehl H SR S F
RYRJ |IDNRQD PRJXUH XpLQLOD RYDM SURMHNW QHLVSODYV
je prema provedenoj analizi. Stoga je ovaj rizik potrebno iskorijeniti mjerom
LIEMHJDYDQMD UL]JLND WM RYDM UL]JLN MH $RMWHEQR X
QSU SRWSLVRP XJRYRUD R RWNXSX HOHNWWinfa@H HQHU.
GUADYQRP QDaged¢tidgnQ MM |DGXAHQLP VXEMHNWRP ]D LVSC
cijene.

8 SRIJIOHGX RSHUDWLYQRJ ULJLND YLGOMLY MH UL]JLN S

HQHUJLMH NRML SRWHQFLMDOQR PR&H MDNR YDULUDWL
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SUHVXGDQ 1QDpDM QD LVKRG SURMHNWD V LVWLP MH SRW
ovaj rizik smanijiti raznim metodama, kao npr. dogovorom o otkupu toplinske
HQHUJLMH YHU ]D YULMHPH Rizik Dj@skiM FesiBdR \ie osobitel Q M D
LJUDAHQ X RYRP SURMHNWX G M H/i@lRRelLipsiaei PLIQMIQMELMVNL >
no ista ima minimalni utjecaj na projekt. Stoga je politiku ljudskih resursa potrebno

voditi u skladu s normama VWUXNH GRN MH ]D XSUDYOMDQMH UL]JLN
PMHUX SDVLYQRJ VQRAHQMD UL]LND

7HKQRORANL UL]JLN SUR MizKd W\CH IG® RVOHRAMN L leDRYIRPA MH Q D
ORAMIHKQRORANRL dnMdIH aptaylMdripa sustavom virtualne elektrane.
2GDELU OR&HJ XSUDYOMDpPNRJ VXVWDYD LOL QHDGHNYD!
GRYHVWL GR SRYHUDQMD WURANRYD SUL LQYHVWLFLMVN
problema u UDGX HOHNWUDQH 6WRJD MH RYDM UL]JLN SRWL
QDMVXYUHPHQLMH L QDMVLIJXUQLMH WHKQLpPpNR UMHAHQM

*ODYQL ILQDQFLMVNL UL]JLFL RYRJ SURMHNWD VX FLMH
QDNRQ JRGLQD WH WURA&DN N D SIMNDMLp Q#H FRIKDUHIG M K LQ/
JRGLQD QLMH PRJXUH RVLIXUDWL WUHQXWQR UMHaHQMN
UD|PDWUDWL NUR] FLMHOL SHULRG UDGD HOHNWUDQH NI
PRJOH GRQLMHWL QDMSULKYDWOMLYLMH QRRG OPDENVHH 05.L BLUNL |
VDPH LQYHVWLFLMH ]DWYDUDQMHP ILQDQFLMVNH NRQV
WURANRYD NDSLWDOD ,VWR WDNR SRWUHBQHRK~NRORRESIWD
SURMHNWH V NRMLPD QBNWQDS8QRAQLPLERMDWWH Liy@gMHUL GRC
SR YLALP VWRSDPD WURAND NDSLWDOD 1DMYHUOL ULJLN I
JUDID MH FLMHQD SOLQD NRMDB 828utbidnds@ria svd JLPp QR V\
ostale rizike. Stoga je ovim rizikom potrebno upravljati i to mjerom transfera rizika
za prvih 14 godina proizvodnje jer u navedenim godinama efektuiranja postoji
ILNVQD RWNXSQD FLMHQD HOHNWULpQH HQHUJLMH 6WR.
SRWHQFLMDOQR PRJOR VWYRULWL VLWXDFLMX YHUH SUF
rezultiralo i SRWHQFLMDOQRP SURSD&uX SURMHNWD -HGQR
KHGALUDWL FLMHQX SOLQD X RGUHYHQRP SRVWRWNX NDN
NRMD PRa4H MDNR RVFLOLUDWL QD JRGLAQMRM UD]JLQL 8 ¢
druge metode upravljanjarizLNRP MHU 0H WDGD FLMHQH SURGDQH H(
WUaLdQH WH MH WDNRYHU PRJXUH L NRULJL.skBdYE NROLDL
WUAaLaQLP XYMHWLPD
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6. =DNOMXpDN

8 RNYLUX RYRJ VSHFLMDOLVWLpNRJFRRVODWYB GLE RB XN
isplativosti investicije u veliku virtualnu elektranu koja se sastoji od tri komponente,
D WR VX IRWRQDSRQVND HOHNWUDQD YMHWURHOHNWUDC
plinska elektrana. Koncept virtualne elektrane SUHGVWDYOMD VNXSLQX X
distib X LUDQLK L]YRUD HQHUJLMH NRML VX ]DMHGQLpPNL XS
jedinicom WH SUHPD PUHAL GDMX MHGDQ VXPKdkdDpistoSURL]YR
ELOR XVSMHEQR QDX LGIHIDQIRUBQLY HNRQRPVNL SDUDPH
projekta putem metoda bXGaHWLUD QM DNa Niersdljw Dnetédologije
EXGAHWLUDQMD NDSLWeldDe Gridddan) i bpsghHteetni kriteriji
ILQDQFLMVNRJ RRRVMELFHQOQMDVWD VDGDAQMD YULMHGQRV!

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

Definirani su rizici, ekonomska podloga rizika, temeljne vrste rizika i metode
XSUDYOMDQMD UL]JLFLPD SRVHEQR MH GHILQLUDQ UL]L
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 aWR MH jend@QD4& Ppayrdlju rada. Gdje je prikazana teoretska
SRGORJD XSUDYOMDQMD HOHNWURHQHUJHWVNLWRI VXVWDY
sustavu integracijom obnovljivih izvora energije, posebice vjetroelektrana.
=DNOMXMHQ&BD GDOMQMD L QWiht]diréeleMtianaYpiaistavidR O L p
SUREOHP VXVWDYX ]JERJ QHPRJXUQRVWL SUHGYLYDQMD
UHJXODFLMH FLMHORJ VXVWDYD WDBDKQREBhanNsRe ILQLUD:
karakteristike proizvodnje virtualne elektrane te njenih sastavnih dijelova, njihove
SUHGQRVWL L PDQH WH MH WLPH RVWXdadahiskpg WUHUOL
karakteristike preto [ene su u ekonomske pokazatelje te je napravljen ekonomski
model rada virtualne elektrane. Ekonomski model virtualne elektrane definiran je
na temelju metoda bulAHWLUDQMD NDSLWDOD WH RVQRYD GHIL
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

NRMHP MH GHILQ LAihDu@&ihavdnijai NUWILW hQ L K pté BEisteQu N D
simulaciji predstaviene RGJRY DU D/NMMOMBVWLPNLP IXQNFLMDPD QD
EXGXULK, ¥wd®nanedelju pretSRVWDYNH R andliditaMeDli@idtDre i
raznihizvora WH SRGDWDNID L] SURAOR

Izlazni parametri Monte Carlo simulacije, a to su NPV-e, IRR-e te NPV s
XNOMXPpHQRP UH]JLGXDORWRIMNDIKIMHGOQREBUXHOLNX XVSMHSA3
projekta. ZD PLQLPDOQR VOXpDMHYD LOL VFHQDULMD
vrijednost te time opravdava ulaganje u projekt virtualne elektrane definirane
unutar zakonskih okvira Republike Hrvatske te zemalja sa VOLpPpQLP J]DNRQVNL
UMH&AHQMLPD D VDPLP WLPH RVWYDUHQ MH L pHWYUWL F
rizicima izdvojeno je sedam glavnih rizika projekta te je njima potrebno upravljati.

3 U H G O R Hafode upravljanja rizicima za sve detekitrane rizike, a posebice
s zakonskim rizikom putem mjere izbjegavanje rizika te rizikom cijena plina putem
PMHUH WUDQVIHUD UL]JLND &V M sve khkd&Hi ©eJ MakBimiditdl@ H SOLQ
ekonomska korist analiziranog projekta.
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6DAHWDN

6DaHWDN

, QYHVWLFLMVNL SURMHNWL X REQRYOMLYH L]YRUH HQ
gospodarsku aktivnost u svim zemljama svijeta, a posebice u zemljama Europske
UQLMH NRMH VX NDR VYRMH FLOMHYH SRVWDYLOH DPEL
proizvedene energije iz obnovljivih izvora energije. U tom pogledu analiza
investicijskog energetskog projekta virtualne elektrane definirane u ovom radu
SUHGVWDYOMD MHGDQ RG PRJXULK VPMHURY@eld MHaAHQI
obnovljivih izvora energije. Virtualne elektraQH SUHGVWDYOMDMX GRGDWQ
instalacije elektrana iz obnovljivih izvora u elektroenergetskim sustavima
GUabyYD UHJLMD NRMH VX YHUO RSWHUHUHQH YDULMDELOC
raznih obnovljivih izvora energija. Financijska analiza projekta provedena je na
WHPHOMX PHWRGH EXGAHWLUDQMD NDSLWDOD WH PRGHL
SUHPD NRMLPD VX UL]JLFL GHILQLUDQL NDR UD]J]QH VWDWIL
YHOLpLQH XWMHFDMD L YMHURMDWQRVWL &PRRDXHXMHWVH
NRULAWHQMH ORQWH &DUOR VIQPHOHRANeNGte W RWELNOR. pNA
simulacie  NDNR EL VH LVSLWDOD XVSMHaAQRVWMEttdeR NRMH
ILQDQFLMVNRJ RGOXpLYDQMD NRULAWHQH ]D GRQRaAHQMFE
projektnu virtualnu elektranu, a to su NPV-e i IRR-H VX SRJRGQH ]D NRUL&W
Monte Carlo simulacijama. Provedenom simulacijom dokazana je isplativost
ulaganja u virtualnu elektranu uz primjenu pravila upravljanja rizicima kao

osnovom za maksimalnu ekonomsku efikasnost projekta.
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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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ALYRWRSLV

aLYRWRSLYV

IXND aWDPEXN URYHQ MH OLVWRSDGD JRGLQH X
2VQRYQX ANROX 7UVWHQLN WH VUS$PE Qdrixdosiovoo X ,,, J
PDWHPDWLPNBRQ ]DYUGHWND VUHGQMRANROVNRJ REUDIFK
upisuje Fakultet elektrotehniNH L UDPpXQDUVWYD SUL 6YHXpLOLA
BUYRVWXSQLpNX GLSORPX VWMHUH QD VPMHUX HO
WHKQRORJLMD ODJLVWDUVNL VWXSD MktroenMaH p H
informacijska tehnologija, profil Automatika. Za vrijeme studiranja dobiva posebnu
Rektorovu nagradu. 1DNRQ ]DYUaHaVvRoD4. )§dsuje poslijediplomski
VSHFLMDOLVWLpPpNL VWXGA0M radoes nd RMULANEIXaUsplBtivdsti i

rizika na primjeru Monte Carlo simulacije virtualne elektrane.

1DNRQ ]D Ystaihwadi ba raznim projektima te 2014. osniva vlastitu tvrtku
Proper digital advice d.o.0. i u kojoj je trenutno zaposlen. Tvrtka se bavi
consulting LQIRUPDWLpPNLP WH WXULVWLpPNLP XVOXJDPD

6XGMHOXMH X UD]JQLP GUXamoriH@ UMPH DUNDH Q¥ RLREBZW K B D Y [

aktivno govori engleski, a pasivno talijanski jezik.
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