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1. Uvod 

Svakodnevna potreba za energijom, kao i njena stalna dostupnost, jedan je od 

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

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

�U�D�]�O�L�þ�L�W�L�P���S�U�L�U�R�G�Q�L�P�� �]�D�N�R�Q�L�W�R�V�W�L�P�D���� �S�R�S�X�W�� �Y�U�H�P�H�Q�D�� �G�D�Q�D�� �L�O�L�� �J�R�G�L�ã�Q�M�H�J�� �G�R�E�D�� No, s 

druge strane postoji globalna �J�U�D�ÿ�D�Q�V�N�D�� �L�� �S�R�O�L�W�L�þ�N�D���R�V�Y�L�M�H�ã�W�H�Q�R�V�W da trenutna 

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

�]�H�P�D�O�M�V�N�R�J�� �H�N�R�O�R�ã�N�R�J�� �L�� �N�O�L�P�D�W�V�N�R�J�� �V�X�V�W�D�Y�D���� �8�S�U�D�Y�R��iz tog razloga svijet, a 

posebice zemlje Europske Unije nastoje promijeniti izvore proizvodnje energije s 

�R�G�U�å�L�Y�L�P�� �W�M���� �R�E�Q�R�Y�O�M�L�Y�L�P�� �L�]�Y�R�U�L�P�D�� �H�Q�H�U�J�L�M�H. Stoga �ü�H postavljeni cilj da do 2020. 

godine udio energije proizvedene iz obnovljivih izvora dosegne 20% na razini 

Europske Unije vjerojatno biti ostvaren, dok je Republika Hrvatska svoj cilj i 

�S�U�H�P�D�ã�L�O�D�� �W�H�� �M�H�� �S�U�H�P�D�� �S�R�N�D�]�D�W�H�O�M�L�P�D�� �L�]�� ������������godine proizvedeno oko 27% 

energije iz obnovljivih izvora energije1���� �8�� �S�R�J�O�H�G�X�� �V�O�M�H�G�H�ü�H�� �V�W�H�S�H�Q�L�F�H�� �G�R�V�W�L�]�D�Q�M�D��

�H�Q�H�U�J�H�W�V�N�H�� �X�þ�L�Q�N�R�Y�L�W�R�V�W�L�� �W�H��udjela obnovljivih izvora energije Europska Unija je 

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

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

�H�Q�H�U�J�H�W�V�N�H���X�þ�L�Q�N�R�Y�L�W�R�V�W�L2.  

Monte Carlo simulacija, kao i druge simulacije, �þ�H�V�W�R�� �V�H�� �N�R�U�L�V�W�H u energetici te 

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

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

potencijalnoj proizvodnji �H�Q�H�U�J�L�M�H�� �X�� �E�X�G�X�ü�Q�R�V�W�L. Prema provedenom �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�X�� �L��

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

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

                                            

1 Ostvareni ciljevi obnovljive proizvodnje energije u Europskoj Uniji, dostupno na: 

https://www.weforum.org/agenda/2019/02/these-11-eu-states-already-meet-their-2020-renewable-

energy-targets/ [10. rujna 2019.] 

2 �6�W�U�D�W�H�ã�N�L�� �F�L�O�M�H�Y�L�� �(�X�U�R�S�V�N�H�� �X�Q�L�M�H�� �G�R�� ������������ �]�D�� �N�O�L�P�X�� �L�� �H�Q�H�U�J�H�W�L�N�X���� �G�R�V�W�X�S�Q�R�� �Q�D����

�K�W�W�S�V�������H�F���H�X�U�R�S�D���H�X���F�O�L�P�D���S�R�O�L�F�L�H�V���V�W�U�D�W�H�J�L�H�V�����������B�H�Q���>�������R�å�X�M�N�D�������������@ 

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

Energy Procedia, Vol. 107, str. 304-308. 
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�8�� �R�Y�R�P�� �U�D�G�X�� �U�D�]�P�R�W�U�L�W�� �ü�H�� �V�H�� �P�R�J�X�ü�Q�R�V�W�L��realizacije projekta velike virtualne 

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

ciljeva. Naime, daljnjom integracijom obnovljivih izvora energije u 

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

integracija obnovljivih izvora energij�H�� �V�Y�H�� �]�D�K�W�M�H�Y�Q�L�M�D�� �V�D�� �V�W�D�M�D�O�L�ã�W�D���Y�R�ÿ�H�Q�M�D��

elektroenergetskog sustava i sigurnosti opskrbe. 

Analizi ekonomske isplativosti projekta virtualne elektrane pristupljeno je 

sistematski, te su definirane metode ocjene investicijskih projekata na temelju 

�E�X�G�å�H�W�L�U�D�Q�Ma kapitala kao osnove za razmatranje bilo kojeg investicijskog projekta. 

U kontekstu upravljanja rizicima projekta te njegovih utjecaja na efikasnost 

projekta definirana je i provedena Monte Carlo simulacija investicijskog projekta iz 

koje su prikazani rez�X�O�W�D�W�L�� �W�H�� �]�D�N�O�M�X�þ�F�L�� �R�� �S�U�R�M�H�N�W�X���� �D�O�L�� �L�� �P�R�J�X�ü�Q�R�V�W�L�� �X�S�U�D�Y�O�M�D�Q�M�D��

projektnom investicijom.    

1.1. Predmet rada  

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

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

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

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

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

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

prijelazu na obnovljive izvore energije t�H���S�R�O�L�W�L�þ�N�R-ekonomskog cilja Europske unije 

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

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

za 40%, dostizanje proizvodnog udjela obnovljivih izvora od 32% te 32.5% 

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

velike investicije u obnovljive izvore energije, a s apekta investitora najbitnije je 

�L�V�W�U�D�å�L�W�L���S�R�W�H�Q�F�L�M�D�O�Q�H���H�N�R�Q�R�P�V�N�H���H�I�H�N�W�H���S�R�M�H�G�L�Q�L�K���H�Q�H�U�J�H�W�V�N�L�K���S�U�R�M�H�N�D�W�D���N�R�Mi dovode 

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

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

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

upravljanja riz�L�F�L�P�D���� �2�V�L�P�� �H�N�R�Q�R�P�V�N�R�J�� �D�V�S�H�N�W�D�� �L�V�W�U�D�å�L�W�� �ü�H�� �V�H�� �L�� �W�H�K�Q�L�þ�N�L�� �D�V�S�H�N�W��

proizvodnje energije u virtualnoj elektrani s obzirom na benefite prema sustavu 



Uvod 

3 

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

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

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

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

�Y�L�U�W�X�D�O�Q�H���H�O�H�N�W�U�D�Q�H���L�O�L���V�O�L�þ�Q�L�K���H�O�H�N�W�U�D�Q�D. 

1.2. Ciljevi  rada  

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

su: 

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

investicijske projekte s naglaskom na Monte Carlo simulaciju kao naprednu 

metodu analize rizika. 

2. Analizirati trenutno stanje elektroenergetskog sustava u Republici Hrvatskoj 

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

������ �$�Q�D�O�L�]�L�U�D�W�L�� �W�H�K�Q�R�O�R�ã�N�R-ekonomske karakteristike proizvodnje virtualne 

elektrane te njenih sastavnih dijelova. 

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

virtualne elektrane u okviru trenutnih zakonskih propisa u Republici Hrvatskoj. 

�6�W�U�X�þ�Q�L�� �G�R�S�U�L�Q�R�V�� �R�Y�R�J�� �U�D�G�D�� �G�H�I�L�Q�L�U�D�W�� �ü�H�� �V�H�� �X��analizi ekonomske isplativosti 

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

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

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

energije iz obnovljivih izvora. 

1.3. �0�H�W�R�G�H���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D i izvori podataka  

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

sinteze, metoda indukcije i dedukcije, metoda komparacije, kriteriji financijskog 

�R�G�O�X�þ�L�Y�D�Q�M�D���� �V�W�D�W�L�V�W�L�þ�N�H�� �P�H�W�R�G�H���� �D�� �S�R�V�H�E�L�F�H�� �P�H�W�Rda Monte Carlo simulacija 

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

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

�N�R�U�L�V�W�L�W�L���þ�L�V�W�D���V�D�G�D�ã�Q�M�D���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�����L�Q�W�H�U�Q�D���V�W�R�S�D���S�U�R�I�L�W�D�E�L�Onosti, razdoblje povrata te 

diskontirano razdoblje povrata. 
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�3�O�D�Q�L�U�D�Q�R���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�H���S�U�R�Y�H�V�W �ü�H���V�H���Q�D���W�H�P�H�O�M�X���Y�H�O�L�N�R�J���E�U�R�M�D���G�R�V�W�X�S�Q�L�K���U�H�I�H�Q�W�Q�L�K��

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

Dostupni referenti izvori predstavljaju primarne i sekundarne izvore podataka, kao 

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

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

�þ�O�D�Q�N�H���W�H���U�D�]�Q�H���L�Q�W�H�U�Q�H�W���L�]�Y�R�U�H���S�R�G�D�W�D�N�D�� 

1.4. �6�D�G�U�å�D�M���L struktura rada  

Rad je podijeljen u 6 poglavlja. U prvom poglavlju nalaze se razmatranja 

vezana uz sam predmet rada, prikazani su ciljevi rada te metode �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D����

Drugo poglavlje predstavlja teorijsku ekonomsku podlogu za daljnji razvoj rada te 

�G�H�I�L�Q�L�U�D�� �R�V�Q�R�Y�Q�H�� �S�R�M�P�R�Y�H�� �N�R�M�L�� �V�H�� �N�D�V�Q�L�M�H�� �N�R�U�L�V�W�H�� �X�� �V�D�P�R�P�� �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�X���� �7�U�H�ü�H��

poglavlje razmatra pojam rizika u investicijskim projektima, pojmovnu podjelu 

rizika te njegovu implementaciju u analizi investicijskih projekata. �7�D�N�R�ÿ�H�U, u 

�W�U�H�ü�H�P�� �S�R�J�O�D�Y�O�M�X�� �M�H�� �G�H�W�D�O�M�Q�R�� �R�S�L�V�D�Q�D�� �0�R�Q�W�H�� �&�D�U�O�R�� �P�H�W�R�G�D�� �V�L�P�X�O�D�F�L�M�H�� �W�H�� �Q�D�þ�L�Q��

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

varijabli. �ý�H�W�Y�U�W�R�� �S�R�J�O�D�Y�O�M�H je energetski dio rada, definira se prijenosni sustav i 

�Q�M�H�J�R�Y�H���J�O�D�Y�Q�H���]�Q�D�þ�D�M�N�H���W�H���V�H iste dovode u kontekst s radom virtualne elektrane. 

�'�H�W�D�O�M�Q�R�� �V�X�� �R�E�U�D�ÿ�H�Q�L�� �W�H�K�Q�L�þ�N�L�� �S�R�N�D�]�D�W�H�O�M�L�� �H�O�H�N�W�U�D�Q�H�� �V�� �D�V�S�H�N�W�D�� �W�H�K�Q�R�O�R�J�L�M�H�� �L��

proizvodnje po pojedinom segmentu elektrane (sunce, vjetar, plin). U petom 

poglavlju analiziran je rad virtualne elektrane s ekonomskog aspekta, definirani su 

�U�L�]�L�F�L�� �W�H�� �P�R�J�X�ü�H�� �X�S�U�D�Y�O�M�D�Q�M�H�� �V�� �L�V�W�L�P�D���� �7�D�N�R�ÿ�H�U���� �S�U�L�N�D�]�D�Q�L�� �V�X�� �U�H�]�X�O�W�D�W�L�� �0�R�Q�W�H�� �&�D�U�O�R��

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

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

iznesene preporuke za upravljanje detektiranim rizicima. 
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2. �'�R�Q�R�ã�H�Q�M�H���R�G�O�X�N�D���R���G�X�J�R�U�R�þ�Q�L�P���L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�D�P�D���X��
realnu imovinu  

Svaki poslovni poduhvat pokrenut od bilo koje strane u sebi nosi zahtjev za 

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

�ã�W�R�� �M�H�� �Q�M�H�P�X�� �G�D�Q�R�� �W�M���� �ã�W�R�� �M�H�� �X�� �Q�M�H�J�D�� �X�O�R�å�H�Q�R���� �6�W�R�J�D�� �Q�L�W�N�R�� �Q�H�ü�H�� �L�O�L�� �Q�H�� �E�L�� �W�U�H�E�D�R��

pokrenuti poslovni poduhvat ukoliko a priori zna da on na kraju razdoblja 

�H�I�H�N�W�X�L�U�D�Q�M�D�� �Q�H�ü�H�� �S�U�L�G�R�Q�L�M�H�W�L�� �S�R�Y�H�ü�D�Q�M�X�� �V�W�D�Q�M�D�� �E�R�J�Dtstva, bilo kroz vrijednost 

imovine, gotovog novca, zalihe proizvoda, intelektualne imovine i drugih. Dakle, 

kako je kapital �R�J�U�D�Q�L�þ�H�Q resurs, isti treba biti usmjeren upravo u one poduhvate 

�]�D���N�R�M�H���S�U�H�W�S�R�V�W�D�Y�O�M�D�P�R���G�D���ü�H���P�D�N�V�L�P�D�O�Q�R���S�R�Y�H�ü�D�W�L���Q�R�Y�R�V�W�Y�R�U�H�Q�X���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W4. 

�6�Y�D�N�L�� �J�R�U�H�� �R�S�L�V�D�Q�L�� �G�R�J�D�ÿ�D�M�� �P�R�å�H�P�R�� �Q�D�]�Y�D�W�L�� �L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�R�P���� �D�� �S�U�H�P�D�� �M�H�G�Q�R�M�� �R�G��

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

�R�G�U�H�ÿ�H�Q�L�K�� �H�N�R�Q�R�P�V�N�L�K�� �N�R�U�L�V�W�L���� �R�G�Q�R�V�Q�R�� �S�R�Y�H�ü�D�Q�M�D���E�R�J�D�W�V�W�Y�D�� �L�Q�Y�H�V�W�L�W�Rra. Pri tome 

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

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

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

dijele na financijske i realne investicije5. Svaka pravna osoba ili investitor imaju 

namjeru ulagati u isplative investicije tj. one koje donose ekonomsku korist na 

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

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

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

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

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 vidje�W�L�� �K�R�ü�H�� �O�L�� �R�Q�D�� �X�� �W�U�D�å�H�Q�R�P�� �Y�U�H�P�H�Q�X �S�R�Y�H�ü�D�W�L��

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

                                            

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

England: Butterworth-Heinemann, str. 4. 

5 �2�U�V�D�J���� �6���� �������������� �%�X�G�å�H�W�L�U�D�Q�M�H�� �N�D�S�L�W�D�O�D- Procjena investicijskih projekata. Zagreb: Masmedia 

d.o.o., str. 17. 
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�L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�H�� �Q�D�]�L�Y�D�� �V�H�� �E�X�G�å�H�W�L�U�D�Q�M�H�� �N�D�S�L�W�D�O�D���� �D�� �L�V�W�L�� �M�H�� �S�U�H�P�D�� �G�H�I�L�Q�L�F�L�M�L�� �G�R�Q�R�ã�H�Q�M�H��

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

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

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

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

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

�R�F�M�H�Q�H�� �S�D�� �G�R�� �G�R�Q�R�ã�H�Q�M�D�� �R�G�O�X�N�D�� �L�� �V�D�P�R�J�� �S�U�R�Y�R�ÿ�H�Q�M�D�� �L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�D6. Stoga je prije 

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

kroz met�R�G�X���E�X�G�å�H�W�L�U�D�Q�M�D���N�D�S�L�W�D�O�D���N�D�N�R���E�Lsmo �P�R�J�O�L���]�D�N�O�M�X�þ�L�W�L���M�H���O�L���S�R�å�H�O�M�Q�R���N�U�H�Q�X�W�L��

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

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

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

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

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

�Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L���� �.�D�R�� �N�R�Q�D�þ�Q�H�� �N�U�L�W�H�U�L�M�H�� �R�F�M�H�Q�H�� �L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�R�J�� �S�U�R�M�H�Nta definirani su 

temeljni financijski pokazatelji, raznih vrijednosti, koji su razmotreni �X�� �V�O�M�H�G�H�ü�L�P��

poglavljima. 

2.1. �5�L�]�L�N�X���S�U�L�O�D�J�R�ÿ�H�Q�L���Q�R�Y�þ�D�Q�L���W�R�N�R�Y�L 

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

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

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

�Q�R�Y�þ�D�Q�L�� �W�R�N�� ��engl. FCF - Free Cash Flows). �ý�L�V�W�L�� �Q�R�Y�þ�D�Q�L�� �W�R�N�� �V�H�� �L�]�U�D�þ�X�Q�D�Y�D�� �W�D�N�R��

da se od svih prihoda oduzmu operativn�L�� �W�U�R�ã�N�R�Y�L���� �W�U�R�ã�N�R�Y�L�� �S�R�U�H�]�D�� �W�H���W�U�R�ã�N�R�Y�L��

dodatnog ulaganja u osnovni projekt7. 

Druga pretpostavka analize investicijskih projekata je vremenska vrijednost 

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

vremena, a isto nam g�R�Y�R�U�L�� �G�D�� �M�H�� �S�X�Q�R�� �S�R�å�H�O�M�Q�L�M�H�� �L�P�D�W�L�� �G�H�I�L�Q�L�U�D�Q�X�� �V�X�P�X�� �Q�R�Y�F�D�� �X��

�R�G�U�H�ÿ�H�Q�R�P���W�U�H�Q�X�W�N�X���V�D�G�D�ã�Q�M�R�V�W�L���L�O�L���E�O�L�V�N�H���E�X�G�X�ü�Q�R�V�W�L, nego npr. deset ili dvadeset 
                                            

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

7 Ehrhardt, M. C. i Brigham, E. F. (2011) Financial Management: Theory and Practice, Thirteen 

Edition. USA: South-Western Cengage Learning, str. 12. 
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�J�R�G�L�Q�D�� �N�D�V�Q�L�M�H�� �R�G�� �]�D�P�L�ã�O�M�H�Q�R�J�� �W�U�H�Q�X�W�N�D�����1�D�Y�H�G�H�Q�D�� �þ�L�Q�M�H�Q�L�F�D�� �S�U�R�L�]�O�D�]�L�� �L�]�� �W�H�U�P�L�Q�D��

vremenske preferencije novca koja o�S�U�D�Y�G�D�Y�D�� �W�D�N�Y�X�� �R�S�D�G�D�M�X�ü�X���I�X�Q�N�F�L�M�X���� �D�� �E�D�]�L�U�D��

se na riziku ili �Q�H�L�]�Y�M�H�V�Q�R�V�W�L�� �E�X�G�X�ü�L�K�� �G�R�J�D�ÿ�D�M�D�� �W�H�� �S�U�H�I�H�U�H�Q�F�L�Mi �S�R�W�U�R�ã�Q�M�H�� �X��

�V�D�G�D�ã�Q�M�R�V�W�L8.  

S obzirom na vremensku vrijednost novca, novac �W�M���� �Q�R�Y�þ�D�Q�H�� �X�þ�L�Q�N�H koje 

�G�R�E�L�Y�D�P�R�� �H�I�H�N�W�X�L�U�D�Q�M�H�P�� �S�U�R�M�H�N�W�D�� �X�� �E�X�G�X�ü�Q�R�V�W�L�� �S�R�W�U�Hbno je diskontirati tj. smanjiti 

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

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

definiranu nultu godinu projekta. Isto je ilustrirano na slici 1. Kako bi se dobila 

diskontirana vrijednost potrebno je svaki primitak i rashod �X�� �V�O�M�H�G�H�ü�R�M�� �J�R�G�L�Q�L��

umanjiti za unaprijed definiranu diskontnu stopu u odnosu na prethodnu godinu i 

tako za sve godine efektuiranja projekta���� �D���V�� �W�L�P�H�� �V�H�� �G�R�E�L�Y�D�M�X�� �Q�R�Y�þ�D�Q�L�� �X�þ�L�Q�F�L�� �Noji 

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

koji nastaju u prvim godinama projekta u odnosu na one koji nastaju kasnije te su 

zbog stope diskontiranja prihodi i rashodi manje realne vrijednosti u odnosu na 

nominalnu vrijednost u promatranoj godini. 

 

Slika 1. �*�U�D�I�L�þ�N�L���S�U�L�N�D�]���R�G�Q�R�V�D���Y�U�H�P�H�Q�D���L���Q�R�Y�F�D���X��investicijskom projektu9 

Definirana vremenska vrijednost novca �R�G�U�D�å�D�Y�D�� �R�S�R�U�W�X�Q�L�W�H�W�Q�L�� �W�U�R�ã�D�N�� �X�O�D�J�D�Q�M�D��

�W�M���� �U�L�M�H�þ�� �M�H�� �R�� �V�W�R�S�L�� �W�U�å�L�ã�Q�H�� �N�D�S�L�W�D�O�L�]�D�F�L�M�H����cijeni kapitala koji zahtjevaju investitori na 

                                            

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

9 Ibid., str. 209. 
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�W�U�å�L�ã�W�X���N�D�S�L�W�D�O�D��10 �=�D���G�L�V�N�R�Q�W�Q�X���V�W�R�S�X���V�H���X���S�U�D�Y�L�O�X���X�]�L�P�D���W�U�R�ã�D�N���N�D�S�L�W�D�O�D���L�Q�Y�H�V�W�L�W�R�U�D����

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

diskontnu stopu uzima od strane investitora zahtijevana stopa prinosa koja je 

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

investicijski projekt financira dijelom iz vlastitih sredstava, a drugim dijelom iz 

kredita ili drugih izvora onda se kao diskontna stopa koristi pro�V�M�H�þ�Q�L�� �S�R�Q�G�H�U�L�U�D�Q�L��

�W�U�R�ã�D�N���N�D�S�L�W�D�O�D�����H�Q�J�O����Weighted Average Cost of Capital - WACC)11. 

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

potrebno je uzeti u obzir i rezidualnu vrijednost koja ostaje nakon planiranog 

�]�D�Y�U�ã�H�W�N�D�� �Y�L�M�H�N�D�� �W�U�D�M�D�Q�M�D�� �S�U�R�M�H�N�W�D����Ta vrijednost fiksne imovine koja ostaje nakon 

isteka efektuir�D�Q�M�D�� �S�U�R�M�H�N�W�D�� �]�R�Y�H�� �V�H�� �U�H�]�L�G�X�D�O�Q�R�P�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�ã�ü�X���� �5�H�]�L�G�X�D�O�Q�X��

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

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

druge poslovne svrhe, navedeni primici za projekt nastaju krajem vijeka 

efektuiranja12. Rezidualna vrijednost procjenjuje se u momentu sastavljanja 

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

�P�R�ü�L��ostvariti prodajom ili ponovnom upotrebom u poslovnom procesu. Navedenu 

vrijednost potrebno je diskontirati tj. svesti �Q�D�� �V�D�G�D�ã�Q�M�X�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W���� �â�W�R�� �M�H��

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

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

vrijednosti imovine treba obuhvatiti samo njezin neoporezivi dio koji bi se ostvario 

�S�R�Y�H�ü�D�Q�M�H�P���G�R�E�L�W�L���Q�D�N�R�Q���S�R�U�H�]�D13. Osim rezidualne vrijednosti na kraju efektiranja 

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

p�U�L�S�U�D�M�D�� �I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�R�P�� �U�H�]�X�O�W�D�W�X���� �2�V�W�D�W�D�N�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L�� �N�R�M�D�� �V�H�� �S�R�V�W�L�å�H�� �R�V�O�R�E�D�ÿ�D�Q�M�H�P��

                                            

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

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

�S�U�R�M�H�N�D�W�D�����0�D�J�L�V�W�D�U�V�N�L���U�D�G�����=�D�J�U�H�E�����(�N�R�Q�R�P�V�N�L���I�D�N�X�O�W�H�W�����6�Y�H�X�þ�L�O�L�ã�W�H���X���=�D�J�U�H�E�X�� 

12 Orsag, S. �������������� �%�X�G�å�H�W�L�U�D�Q�M�H�� �N�D�S�L�W�D�O�D- Procjena investicijskih projekata. Zagreb: Masmedia 

d.o.o. 

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

�S�U�R�M�H�N�D�W�D�����0�D�J�L�V�W�D�U�V�N�L���U�D�G�����=�D�J�U�H�E�����(�N�R�Q�R�P�V�N�L���I�D�N�X�O�W�H�W�����6�Y�H�X�þ�L�O�L�ã�W�H���X���=agrebu. 
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�Q�H�W�R�� �R�E�U�W�Q�L�K�� �V�U�H�G�V�W�D�Y�D�� �R�E�M�H�N�W�L�Y�Q�R�� �M�H�� �W�H�ã�N�R�� �S�U�R�F�L�M�H�Q�L�W�L�� �X�� �P�R�P�H�Q�W�X�� �S�U�R�U�D�þ�X�Q�D��

financijske efikasnosti investicije14. 

Rezidualna vrijednost, ovisno o projektu �L�O�L���S�R�G�X�]�H�ü�X���P�R�å�H���V�H���L�]�U�D�þ�X�Q�D�W�L���Q�D���Y�L�ã�H��

�Q�D�þ�L�Q�D �R�Y�L�V�Q�R���R���P�R�J�X�ü�Q�R�V�W�L���L���S�R�J�R�G�Q�R�V�W�L���L�]�U�D�þ�X�Q�D, a neki od njih su: procjena na 

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

zamjene, P/E ili neki drugi multiplikator, knjigovodstvena vrijednost, 

pretpost�D�Y�O�M�H�Q�D�� �W�U�å�L�ã�Q�D�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�� �L�O�L�� �S�U�R�F�M�H�Q�D�� �Q�D�� �W�H�P�H�O�M�X�� �G�L�Y�L�G�H�Q�G�L15. U pogledu 

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

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

�Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L���G�X�J�R�U�R�þ�Q�H���P�D�W�H�U�L�M�D�One imovine. 

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

vrijednosti ���G�L�V�N�R�Q�W�L�U�D�Q�L�K�� �V�O�R�E�R�G�Q�L�K�� �Q�R�Y�þ�D�Q�L�K�� �W�R�N�R�Y�D����i rezidualne vrijednosti, 

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

projektna investicija b�L�O�D�� �S�U�L�K�Y�D�W�O�M�L�Y�D���� �D�� �ã�W�R�� �ü�H�� �E�L�W�L�� �G�H�W�D�O�M�Q�R�� �R�E�M�D�ã�Q�M�H�Q�R�� �X�� �V�O�M�H�G�H�ü�L�P��

poglavljima. 
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�4�é - rezidualna vrijednost (engl. residual value) 

2.2. �7�U�R�ã�D�N���N�D�S�L�W�D�O�D 

�3�R�M�D�P�� �W�U�R�ã�N�D�� �N�D�S�L�W�D�O�D�� �M�H�G�D�Q��je od �V�U�H�G�L�ã�Q�M�L�K�� �H�N�R�Q�R�P�V�N�L�K�� �S�R�M�P�R�Y�D���� �R�� �N�R�M�H�P��

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

�S�U�R�P�D�W�U�D�W�L�� �V�� �J�O�H�G�L�ã�W�D���W�Y�U�W�N�H�� �L�O�L�� �J�O�H�G�L�ã�W�D�� �L�Q�Y�H�V�W�L�W�R�U�D�� Za tvrt�N�X�� �W�U�R�ã�D�N�� �N�D�S�L�W�D�O�D��

�S�U�H�G�V�W�D�Y�O�M�D�� �J�U�D�Q�L�þ�Q�L�� �S�R�N�D�]�D�W�H�O�M�� �E�X�G�å�H�W�L�U�D�Q�M�D�� �N�D�S�Ltala te pokazatelj efikasnosti. S 

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

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

                                            

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

�S�U�R�M�H�N�D�W�D�����0�D�J�L�V�W�D�U�V�N�L���U�D�G�����=�D�J�U�H�E�����(�N�R�Q�R�P�V�N�L���I�D�N�X�O�W�H�W�����6�Y�H�X�þ�L�O�L�ã�W�H���X���=�D�J�U�H�E�X�� 

15 �2�U�H�ã�N�R�Y�L�ü�� �6�X�O�M�H���� �2���� �������������� �3�U�R�F�M�H�Q�D�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L�� �S�R�G�X�]�H�ü�D�� �X�� �U�H�D�O�Q�R�P�� �V�H�N�Woru metodom 

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

�(�N�R�Q�R�P�V�N�L���I�D�N�X�O�W�H�W�����6�Y�H�X�þ�L�O�L�ã�W�H���X���=�D�J�U�H�E�X�� 
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vrijednost kompanije ili projekta16. Jednostavniju defin�L�F�L�M�X���W�U�R�ã�N�D kapitala �P�R�å�H�P�R��

opisati kao naknadu koju �W�U�å�L�ã�W�H���R�þ�H�N�X�M�H���N�D�N�R���E�L���V�H���S�U�L�Y�X�N�O�D���V�U�H�G�V�W�Y�D���]�D���R�G�U�H�ÿ�H�Q�X��

investiciju17. �7�D�N�R�ÿ�H�U���� �X�� �S�U�D�N�V�L�� �W�U�R�ã�N�R�P�� �N�D�S�L�W�D�O�D�� �V�P�D�W�U�D�� �V�H�� �S�R�Q�G�H�U�L�U�D�Q�L�� �W�U�R�ã�D�N��

kapitala, a koji je definiran poglavlju 2.2.4. 

Osim, u definiciji n�D�Y�H�G�H�Q�R�J���� �Y�D�Q�M�V�N�R�J�� �L�� �H�N�V�S�O�L�F�L�W�Q�R�J�� �W�U�R�ã�N�D�� �N�D�S�L�W�D�O�D�� �X�� �R�E�O�L�N�X��

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

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

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

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

kapital18. 

2.2.1. �7�U�R�ã�D�N���G�X�J�D 

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

zemljama sa slabo �U�D�]�Y�L�M�H�Q�R�P�� �W�U�å�L�ã�Q�R�P�� �H�N�R�Q�R�P�L�M�R�P�� �W�M���� �W�U�å�L�ã�W�H�P�� �N�D�S�L�W�D�O�D�� �N�R�M�L�� �Q�H��

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

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

sredstava te je eksplicitno prikazan kroz ka�P�D�W�X���N�R�M�D���M�H���L�V�W�L�P���X�J�R�Y�R�U�R�P���X�W�Y�U�ÿ�H�Q�D�� 

�'�U�X�J�L�P���U�L�M�H�þ�L�P�D�� �W�U�R�ã�D�N���G�X�J�D���X�S�U�D�Y�R��je ona�M���W�U�R�ã�D�N��kamatna stopa koju zahtijevaju 

davatelji kredita (duga)19.    

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

�L�]�U�D�å�D�Y�D�� �V�H�� �N�U�R�]��efektivnu �N�D�P�D�W�Q�X�� �V�W�R�S�X�� �N�R�M�X�� �S�R�G�X�]�H�ü�H�� �S�O�D�üa kreditorima. 

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

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

�W�U�å�L�ã�Q�X���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W���X���W�U�H�Q�X�W�N�X���G�R�V�S�L�M�H�ü�D20: 

                                            

16 Baule, R. (2019) The cost of debt capital revisited. Business Research, Vol. 12, 2. izdanje, 

str. 721�±753. 

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

18 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. 

19 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. 
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�$�4 - vrijednost obveznice 

�G�Õ - �S�U�L�Q�R�V���G�R���G�R�V�S�L�M�H�ü�D ���W�U�R�ã�D�N���G�X�J�D�� 

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

�]�D���U�D�]�O�L�N�X���R�G���G�U�X�J�L�K���W�U�R�ã�N�R�Y�D���N�D�S�L�W�D�O�D�����6�W�R�J�D���M�H���G�X�J���M�H�I�W�L�Q�L�M�L���R�G���X�J�R�Y�R�U�H�Q�H���N�D�P�Dtne 

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

�P�R�å�H�P�R���P�D�W�H�P�D�W�L�þ�N�L���S�U�L�N�D�]�D�W�L21: 

�G�× L �G�Õ�:�sF �6�; 

�G�× - �W�U�R�ã�D�N���G�X�J�D���Q�D�N�R�Q���S�R�U�H�]�D 

�G�Õ - kamatna stopa 

�6 - stopa poreza na dobit 

2.2.2. �7�U�R�ã�D�N���S�R�Y�O�D�ã�W�H�Q�R�J���N�D�S�L�W�D�O�D 

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

zauzimaju manji postotak u ukupnoj strukturi kapitala, ali svojim postojanjem i 

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

�N�D�S�L�W�D�O�D�� �S�R�G�X�]�H�ü�D���� �2�G�� �G�X�J�D�� �V�H�� �U�D�]�O�L�Nuju jer se njihova "�]�D�M�D�P�þ�H�Q�D" dividenda iz 

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

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

na eksplicitni. Iako tvrtke ne moraju isplatit�L���G�L�Y�L�G�H�Q�G�X���S�R�Y�O�D�ã�W�H�Q�H���G�L�R�Q�L�F�H�����L�S�D�N���R�Q�H��

�W�R�� �X�� �S�U�D�N�V�L�� �þ�L�Q�H���� �5�D�]�O�R�J�D�� �]�D�� �L�V�S�O�D�W�X�� �M�H�� �Q�H�N�R�O�L�N�R���� �M�H�G�D�Q�� �R�G�� �Q�M�L�K�� �M�H�� �G�D�� �V�H�� �Q�H�� �P�R�J�X��

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

Drugi je �ã�W�R��ukoliko tvrtka stekne reputaciju da ne �L�V�S�O�D�ü�X�M�H���S�R�Y�O�D�ã�W�H�Q�H�� �G�L�Y�L�G�H�Q�G�H 

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

takve dionice. U �Q�H�N�L�P�� �V�O�X�þ�D�M�H�Y�L�P�D�� �W�D�N�Y�R�� �S�R�V�W�X�S�D�Q�M�H�� �P�R�å�H�� �G�R�Y�H�V�W�L�� �G�R��

                                            

21 Pratt, S. P. i Grabowski, R. J. (2008) Cost of Capital. USA: John Wiley & Sons., str. 41. 
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preuzimanja tvrtke od strane �S�R�Y�O�D�ã�W�H�Q�L�K �G�L�R�Q�L�þ�D�U�D22���� �7�U�R�ã�D�N�� �N�D�S�L�W�D�O�D�� �S�R�Y�O�D�ãtene 

�G�L�R�Q�L�F�H���P�R�å�H�P�R���P�D�W�H�P�D�W�L�þ�N�L���]�D�S�L�V�D�W�L���� 

�G�ã L
�&�ã

�2�ã
 

�G�ã - �W�U�R�ã�D�N���S�R�Y�O�D�ã�W�H�Q�R�J���N�D�S�L�W�D�O�D 

�&�ã - �S�R�Y�O�D�ã�W�H�Q�D���G�L�Y�L�G�H�Q�G�D 

�2�ã - �W�U�å�L�ã�Q�D���F�L�M�H�Q�D���S�U�H�I�H�U�H�Q�F�L�M�D�O�Q�L�K���G�L�R�Q�L�F�D 

2.2.3. �7�U�R�ã�D�N���R�E�L�þ�Q�R�J kapitala  

�'�L�R�Q�L�F�H�� �N�R�M�H�� �L�]�G�D�M�H�� �S�R�G�X�]�H�ü�H�� �Q�R�V�H�� �V�D�� �V�R�E�R�P�� �W�U�R�ã�D�N�� �R�E�L�þ�Q�R�J�� �N�D�S�L�W�D�Oa, a to je 

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

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

dionice te potencijalne dividende���� �=�E�R�J�� �Q�D�Y�H�G�H�Q�R�J�� �U�D�]�O�R�J�D�� �W�H�ã�N�R�� �M�H�� �H�N�V�S�O�L�F�L�W�Q�R��

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

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

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

stvarnoj vrijednosti. Zbog toga po�V�W�R�M�H�� �W�U�L�� �R�V�Q�R�Y�Q�D�� �Q�D�þ�L�Q�D�� �L�]�U�D�þ�X�Q�D�Y�D�Q�M�D�� �W�U�R�ã�N�D��

�R�E�L�þ�Q�L�K�� �G�L�R�Q�L�F�D���� �D�� �W�R�� �V�X�� �P�R�G�H�O��sad�D�ã�Q�M�H�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L�� �G�L�Y�L�G�H�Q�G�L��(npr. model 

konstanog rasta dividendi ili Gordonov model), model vrednovanja kapitalne 

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

Model vrednovanja na temelju konstanstnog rasta dividendi �L�]�U�D�þ�X�Q�D�Y�D�� �W�U�R�ã�D�N��

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

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

dividendi i trenutne vrijednost�L���G�L�R�Q�L�F�H���X�Y�H�þ�D�Q�L�K���]�D���R�þ�H�N�L�Y�D�Q�X���V�W�R�S�X���U�D�V�W�D23. Ovako 

definiran model je jednostavan i lako primjenjiv, ali je zbog toga jako osjetljiv na 

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

                                            

22 Ehrhardt, M. C. i Brigham, E. F. (2011) Financial Management: Theory and Practice, Thirteen 

Edition. USA: South-Western Cengage Learning,  str. 342. 

23 �2�U�H�ã�N�R�Y�L�ü�� �6�X�O�M�H���� �2���� �������������� �3�U�R�F�M�H�Q�D�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L�� �S�R�G�X�]�H�ü�D�� �X�� �U�H�D�O�Q�R�P�� �V�H�N�W�R�U�X�� �P�H�W�R�G�R�P��

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

�(�N�R�Q�R�P�V�N�L���I�D�N�X�O�W�H�W�����6�Y�H�X�þ�L�O�L�ã�W�H���X���=�D�J�U�H�E�X�� 
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dividendu. Osim osnovnih modela postoje i modeli aproksimacije poput P/E 

odnosa24. Navedeni model kapitalizacije zarada temelji se na omjeru zarade i 

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

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

�W�U�R�ã�N�D���R�E�L�þ�Q�R�J���N�D�S�L�W�D�O�D.   

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

�W�U�R�ã�N�D�� �N�D�S�L�W�D�O�D�� �R�E�L�þ�Q�H�� �J�O�D�Y�Q�L�F�H���� �L�S�D�N�� �Q�D�M�N�R�U�L�ã�W�H�Q�L�M�L��je CAPM (engl. Capital Asset 

Pricing Model). Isti na temelju razvijen�R�J���S�U�D�Y�F�D���W�U�å�L�ã�W�D���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�Q�L�K���S�D�S�L�U�D���G�H�I�L�Q�L�U�D��

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

�M�H���X�Y�H�ü�D�Q�D���]�D���S�U�H�P�L�M�X���U�L�]�L�N�D���S�R�P�Q�R�å�H�Q�X���E�H�W�D���N�R�H�I�L�F�L�M�H�Q�W�R�P�����D model �P�D�W�H�P�D�W�L�þ�N�L 

glasi25:  

�G�æL �G�¿ E�Ú�:�G�ÆF �G�¿�; 

�G�¿ - �Q�H�U�L�]�L�þna kamatna stopa 

�� - �P�M�H�U�D���V�L�V�W�H�P�V�N�R�J�����W�U�å�L�ã�Q�R�J���U�L�]�L�N�D�� 

�G�Æ - �R�þ�H�N�L�Y�D�Q�L���S�U�L�Q�R�V���Q�D���W�U�å�L�ã�Q�L���L�Q�G�H�N�V  

�G�æ - �W�U�R�ã�D�N���R�E�L�þ�Q�R�J���N�D�S�L�W�D�O�D 

U kojem je beta koeficijent: 

�ÚL
�?�K�R�:�G�æ�G�Æ�;

�ê�6�:�G�Æ�;
 

Beta koeficijent je mjera odnosa �L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�H���L���W�U�å�L�ã�W�D���W�M�����S�U�L�Q�R�V�D���R�G�U�H�ÿ�H�Q�H���G�L�R�Q�L�F�H��

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

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

���������L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�D���G�L�R�Q�L�F�D���ü�H���Q�D�U�Dsti za 3%26.   

                                            

24 Orsag, S. (2015) Poslovne financije. Zagreb: Avantis d.o.o., str. 558. 

25 Ibid., str. 561. 

26 Vidyamurthy, G. (2004) Pairs trading: Quantitative Methods and Analysis. Canada: John 

Wiley & Sons, Inc., str. 5. 



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

14 

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

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

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

2.2.4. �3�U�R�V�M�H�þ�Q�L���S�R�Q�G�H�U�L�U�D�Q�L���W�U�R�ã�D�N���N�D�S�L�W�D�O�D 

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

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

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

obzira na izvor. Stoga, kako bi se znao �X�N�X�S�Q�L���W�U�R�ã�D�N���N�D�S�L�W�D�O�D���S�R�M�H�G�L�Q�R�J���S�R�G�X�]�H�ü�D��

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

strukturi. Iz strukture kapitala vidljiv je udio pojedinog kapitala u ukupnom 

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

kapitala (WACC - engl.  weighted  average  cost  of capital) kao osnovni 

�S�D�U�D�P�H�W�D�U���W�U�R�ã�N�D���N�D�S�L�W�D�O�D27: 

�G�º L �9�#�%�%L �S�×�G�×�:�sF �6�; E�S�ã�G�ã E�S�æ�G�æ 

�G�º L �9�#�%�% - �S�R�Q�G�H�U�L�U�D�Q�L���W�U�R�ã�D�N���N�D�S�L�W�D�O�D 

�S�×�á�ã�á�æ - udio pojedine vrste kapitala 

�6 - porezna stopa poreza na dobit 

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

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

primjenjuje na sve godine efektuiranja projekta. K�D�G�D�� �E�L�� �X�� �S�R�W�S�X�Q�R�V�W�L�� �K�W�M�H�O�L�� �W�R�þ�Q�R��

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

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

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

�Q�D�V�W�D�O�R���Q�D���W�H�P�H�O�M�X���V�P�D�Q�M�H�Q�M�D���L�O�L���S�R�Y�H�ü�D�Q�M�D���R�E�D�Y�H�]�D28. 

                                            

27 Pratt, S. P. (2002) Cost of capital : estimation and applications - second edition. USA: John 

Wiley & Sons, Inc., str. 45. 

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

valuations for resources projects. Resources Policy, Vol. 59, str. 525-531. 
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2.2.5. �7�U�R�ã�D�N���Q�R�Y�R�H�P�L�W�L�U�D�Q�R�J���N�D�S�L�W�D�O�D 

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

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

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

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

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

�W�U�H�Q�X�W�N�X���S�R�G�X�]�H�ü�X bude potreban dodatan izvor kapitala, postavlja se pitanje da li 

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

Kada u trenutku t �S�R�G�X�]�H�ü�H�� �V�D�� �V�W�D�Q�M�H�P�� �N�D�S�L�W�D�O�D��x ima potrebu za dodatnim 

kapitalom, ono ga �P�R�å�H�� �S�U�L�E�D�Y�L�W�L�� �Q�D�� �M�H�G�D�Q�� �R�G�� �J�R�U�H�� �Q�D�Y�H�G�H�Q�L�K�� �Q�D�þ�L�Q�D�� �W�M���� �S�X�W�H�P��

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

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

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

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

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

�V�D�P���W�U�R�ã�D�N���S�U�L�E�D�Y�O�M�D�Q�M�D29�����D���L�V�W�R���P�R�å�H�P�R���P�D�W�H�P�D�W�L�þ�N�L���S�U�L�N�D�]�D�W�L�� 

�G�ÛL
�G�Ý

�sF �B
 

�G�Û - �W�U�R�ã�D�N���Q�R�Y�R�H�P�L�W�L�U�D�Q�R�J���N�D�S�L�W�D�O�D 

�G�Ý - �W�U�R�ã�D�N���S�R�V�W�R�M�H�ü�H�J���N�D�S�L�W�D�O�D 

�B - �W�U�R�ã�D�N���H�P�L�V�L�M�H 

�-�D�V�Q�D�� �M�H�� �þ�L�Q�M�H�Q�L�F�D�� �G�D�� �ã�W�R�� �M�H�� �S�R�G�X�]�H�ü�H�� �]�D�G�X�å�H�Q�L�M�H�� �W�R�� �ü�H�� �V�H�� �W�H�å�H�� �]�D�G�X�å�L�W�L�� �W�H�� �� �ü�H��

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

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

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

�E�X�G�X�ü�H�P���U�D�]�G�R�E�O�M�X�����D���ã�W�R���]�Q�D�þ�L���Y�H�ü�L���W�U�R�ã�D�N���N�D�S�L�W�D�O�D30. 

                                            

29 Orsag, S. (2015) Poslovne financije. Zagreb: Avantis d.o.o., str. 566. 

30 Stretcher, R., Gutierrez, J. i Johnson, S. (2015) Illustrating Non-Constant Marginal Cost of 

Capital and the Interdependence of Independent Projects. Journal of Financial Education, vol. 41, 

str. 11-31. 
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2.2.6.  �7�U�R�ã�D�N���D�N�Y�L�]�L�F�L�M�H31 

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

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

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

kapitala. Naime, investicija u akvizi�F�L�M�X�� �W�Y�U�W�N�H�� �P�R�å�H�� �G�R�Y�H�V�W�L�� �G�R�� �V�P�D�Q�M�H�Q�M�H�� �S�R�W�U�H�E�H��

za kapitalom i to zbog dva razloga, prvi je ekonomija razmjera, a drugi je portfolio 

efekt kombiniranja tvrtki. 

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

kada tvrtka akvizir�D�� �S�R�V�W�R�M�H�ü�X�� �W�Y�U�W�N�X�� �X�� �V�Y�R�M�X�� �L�P�R�Y�L�Q�X���� �W�D�G�D�� �Q�D�V�W�D�M�H�� ���Q�R�Y�D���� �W�Y�U�W�N�D��

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

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

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

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

�V�P�D�Q�M�H�Q�M�H���W�U�R�ã�N�D���N�D�S�L�W�D�O�D�� 

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

Definiranjem vremenske vrijednosti novca, slobodni�K�� �Q�R�Y�þ�D�Q�L�K�� �W�R�N�R�Y�D�� �L��

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

Analiza prihvatljivosti projekta provodi se temeljem kriterija financijskog 

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

2.3.1. Kriterij  razdoblja povrata  

Najjednostavniji i najintuitivniji je kriterij analize, a temelji se �Q�D�� �V�X�R�þ�D�Y�D�Q�M�D��

�þ�L�V�W�R�J�� �Q�R�Y�þ�D�Q�R�J�� �W�R�N�D za vrijeme trajanja projekta s ukupnom investicijom. U 

�U�D�]�G�R�E�O�M�X�� �N�D�G�D�� �þ�L�V�W�L�� �Q�R�Y�þ�D�Q�L tokovi dosegnu razinu �L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�L�K�� �W�U�R�ã�N�R�Y�D����

ostvareno je razdoblje povrata projekta. �6�Y�L�� �þ�L�V�W�L�� �Q�R�Y�þ�D�Q�L�� �W�R�N�R�Y�L�� �N�R�M�H�� �S�U�R�M�H�N�W��

generira nakon postignutog razdoblja povrata, predstavljaju zaradu za tvrtku. 

�0�D�W�H�P�D�W�L�þ�N�L���U�D�]�G�R�E�O�M�H���S�R�Y�U�D�W�D���P�R�å�H���V�H���]�D�S�L�V�D�W�L���Q�D���V�O�M�H�G�H�ü�L �Q�D�þ�L�Q32: 

                                            

31 Orsag, S. i Gulin, D. (�������������3�R�V�O�R�Y�Q�H���N�R�P�E�L�Q�D�F�L�M�H�����=�D�J�U�H�E�����+�U�Y�D�W�V�N�D���]�D�M�H�G�Q�L�F�D���U�D�þ�X�Q�R�Y�R�ÿ�D���L��

financijskih djelatnika. 

32 Orsag, S. (2015) Poslovne financije. Zagreb: Avantis d.o.o., str. 508. 
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�+�4 L Í �8�ç

�ç�Û

�ç�@�5

 

�+�4 - �L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�L���W�U�R�ã�N�R�Y�L 

�8�ç - �þ�L�V�W�L���Q�R�Y�þ�D�Q�L���W�R�N�R�Y�L���X���S�U�R�P�D�W�U�D�Q�L�P���U�D�]�G�R�E�O�M�L�P�D�����8�ç L���Ã�:���%�+F�%�1�;) 

�P�ã - razdoblje povrata 

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

donosi povrat investiranog kapitala, a prihvatljiv je onaj �þ�L�M�H���M�H���Y�U�H�P�H�Q�V�N�R���U�D�]�G�R�E�O�M�H��

�S�R�Y�U�D�W�D�� �X�� �V�N�O�D�G�X�� �V�� �å�H�O�M�R�P�� �L�Q�Y�H�V�W�L�W�R�U�D�� �7�D�N�R�ÿ�H�U, razdoblje povrata ulaganja daje 

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

�W�L�M�H�N�R�Y�H�� �L�]�� �Q�D�ã�H�� �L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�H������ �0�H�ÿ�X�W�L�P���� �E�X�G�X�ü�L�� �G�D�� �Petoda povrata ulaganja ne 

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

koristiti kao primarni kriterij za provjeru ulaganja u dugotrajnu imovinu33, ali nam 

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

2.3.2. Kriterij diskontira nog razdoblja povrata  

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

se u obzir vremensku �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�� �Q�R�Y�F�D�� �W�M���� �G�D�� �V�X�� �S�U�L�K�R�G�L�� �Y�U�H�P�H�Q�V�N�L�� �E�O�L�å�H�� �S�R�þ�H�W�N�X��

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

investicije. Diskontirano razdoblje povrata je vrijeme potrebno za povrat ulaganja 

�G�L�V�N�R�Q�W�L�U�D�Q�L�K���E�X�G�X�ü�L�K���Q�R�Y�þ�D�Q�L�K���W�R�N�R�Y�D�����6�Y�D�N�L���Q�R�Y�þ�D�Q�L���W�R�N���V�H���G�L�V�N�R�Q�W�L�U�D���Q�D���S�R�þ�H�W�D�N��

ula�J�D�Q�M�D�� �S�R�� �V�W�R�S�L�� �N�R�M�D�� �R�G�U�D�å�D�Y�D��vremensku vrijednost novca i neizvjesnost 

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

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

vremenska vrijednost novca i rizik povezan s ulaganj�H�P���� �â�W�R�� �V�X�� �E�X�G�X�ü�L�� �Q�R�Y�þ�D�Q�L��

tokovi neizvjesniji, to je i �Y�H�ü�L���W�U�R�ã�D�N���N�D�S�L�W�D�O�D34. 

                                            

33 Peterson, P. P. i Fabozzi, F. J. (2002) Capital Budgeting: Theory and Practice. USA: John 

Wiley & Sons, Inc., str. 63. 

34 �.�O�D�U�L�ü���� �0���� �������������� �,�V�S�O�D�W�L�Y�R�V�W�� �S�U�R�L�]�Y�R�G�Q�M�H�� �Y�R�G�L�N�D�� �L�]�� �H�Q�H�U�J�L�M�H�� �Y�M�H�W�U�D���� �6�S�H�F�L�M�D�O�L�V�W�L�þ�N�L��

�S�R�V�O�L�M�H�G�L�S�O�R�P�V�N�L���U�D�G�����=�D�J�U�H�E�����(�N�R�Q�R�P�V�N�L���I�D�N�X�O�W�H�W�����6�Y�H�X�þ�L�O�L�ã�W�H���X���=�D�J�U�H�E�X�� 
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�G - �G�L�V�N�R�Q�W�Q�D���V�W�R�S�D�����S�U�R�V�M�H�þ�Q�L���W�U�R�ã�D�N���N�D�S�L�W�D�O�D�� 

�.�U�L�W�H�U�L�M���R�G�O�X�þ�L�Y�D�Q�M�D����Isto kao i kod razdoblja povrata bez diskontiranja, govori da 

je bolji onaj proje�N�W�� �N�R�M�L�� �L�P�D�� �N�U�D�ü�H�� �Y�U�L�M�H�P�H�� �S�R�Y�U�D�W�D�� Ovaj kriterij je ipak bolji od 

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

�Y�U�H�P�H�Q�V�N�D���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W���Q�R�Y�F�D���W�H���U�L�]�L�þ�Q�R�V�W���S�U�R�M�H�N�W�D���N�U�R�]���S�U�R�V�M�H�þ�Q�L���W�U�R�ã�D�N kapitala, te 

�P�R�å�H�P�R���]�D�N�O�M�X�þ�L�W�L���N�D�N�R ovaj kriterij daje realniju vrijednost za odluku pri investiciji. 

�6�Y�H�M�H�G�Q�R�� �R�E�D�� �N�U�L�W�H�U�L�M�D�� �Q�H�� �J�R�Y�R�U�H�� �R�� �S�H�U�L�R�G�X�� �Q�D�N�R�Q�� �W�R�þ�N�H���S�R�N�U�L�ü�D tj. ne daju nam 

ukupnu ekonomsku vrijednost investicijskog projekta. 

2.3.3. �.�U�L�W�H�U�L�M���þist �H���V�D�G�D�ã�Q�M�H vrijednost i (NPV) 

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

vrijeme trajanja projekta te se dobivane vrijednosti oduzimaju od iznosa investicije. 

�1�D�Y�H�G�H�Q�R���P�R�å�H�P�R���S�U�L�N�D�]�D�W�L35: 

�5�4 L �0�2�8L Í �8�ç

�Í

�ç�@�5

�s
�:�sE�G�;�ç

F���+�4 

�5�4 L �0�2�8 (engl. Net Present Value) - �þ�L�V�W�D���V�D�G�D�ã�Q�M�D���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W 

T - ukupno vrijeme trajanja investicije 

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

projekt treba odbaciti �M�H�U�� �V�P�D�Q�M�X�M�H�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�� �W�Y�U�W�N�H���� �G�R�N�� �M�H�� �W�U�H�ü�D�� �R�S�F�L�M�D�� �G�D�� �M�H��

NPV=0, tj. da je prinos jednak ulaganju. U odabiru dva projekta od kojih oba imaju 

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

metoda se smatra temeljnom m�H�W�R�G�R�P�� �I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�R�J�� �R�G�O�X�þ�L�Y�D�Q�M�D���� �=�D�� �U�D�]�O�L�N�X�� �R�G��

�N�U�L�W�H�U�L�M�D�� �U�D�]�G�R�E�O�M�D�� �S�R�Y�U�D�W�D���� �þ�L�V�W�D�� �V�D�G�D�ãnja vrijednost je mjera koja pokazuje koliko 

                                            

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

identificirati projekti koji maksimiziraju bogatstvo investitora36. 

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

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

�Q�R�Y�þ�D�Q�L�K���W�R�N�R�Y�D �X���S�R�G�X�]�H�ü�H�� 

�8�ã L Í �0�6�ç

�Í

�ç�@�4

�s
�:�sE�G�;�ç

 

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

�0�6�ç - �E�X�G�X�ü�L���Q�R�Y�þ�D�Q�L���W�R�N�R�Y�L���X���D�Q�D�O�L�]�L�U�D�Q�R�P���S�H�U�L�R�G�X 

�G - �S�R�Q�G�H�U�L�U�D�Q�L���S�U�R�V�M�H�þ�Q�L���W�U�R�ã�D�N���N�D�S�L�W�D�O�D�� 

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

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

�Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�� �V�P�D�Q�M�X�M�H���� �8�S�U�D�Y�R�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�� �1�3�9�� �V�H�� �X�R�E�L�þ�D�M�H�Q�R�� �N�R�U�L�V�W�L�W�L�� �S�U�L�� �G�H�I�L�Q�L�U�D�Q�M�X��

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

�S�U�R�M�H�N�W�D���L�O�L���S�R�G�X�]�H�ü�D��37 

2.3.4. Kriterij interne stope  profitabilnosti  

Metoda interne stope profitabilnosti �W�H�P�H�O�M�L�� �V�H�� �Q�D�� �P�H�W�R�G�L�� �Q�H�W�R�� �V�D�G�D�ã�Q�M�H��

vrijednosti���� �D�� �S�U�H�G�V�W�D�Y�O�M�D�� �L�]�U�D�þ�X�Q�Dtu diskontnu stopu �S�U�L�� �N�R�M�R�M�� �þ�L�V�W�D�� �V�D�G�D�ã�Q�M�D��

�Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W���L�P�D���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W���Q�X�O�D�����W�M�����W�R���M�H���J�U�D�Q�L�þ�Q�D���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W���S�U�R�I�L�W�D�E�L�O�Q�R�V�W�L���S�U�R�M�H�N�W�D38.  

�+�4 L Í �8�ç

�Í

�ç�@�5

�s
�:�sE�4�;�ç

 

�4 L �+�4�4 (engl. Internal Rate of Return) - interna stopa profitabilnosti 

                                            

36 Peterson, P. P. i Fabozzi, F. J. (2002) Capital Budgeting: Theory and Practice. USA: John 

Wiley & Sons, Inc., str. 75. 

37 �0�L�O�R�ã���6�S�U�þ�L�ü�����'�����L�� �6�S�U�þ�L�ü���� �3�������������������8�S�U�D�Y�O�M�D�Q�M�H���I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�L�P���U�L�]�L�N�R�P���X���S�R�G�X�]�H�ü�L�P�D���þ�O�D�Q�L�F�D�P�D��

�H�X�U�R�S�V�N�R�J���X�G�U�X�å�H�Q�M�D���W�U�J�R�Y�D�F�D���H�Q�H�U�J�L�M�R�P�����=�E�R�U�Q�L�N���(�N�R�Q�R�P�V�N�R�J���I�D�N�X�O�W�H�W�D���X���=�D�J�U�H�E�X�����9�R�O���������1�R�������� 

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

�ã�W�R�� �M�H�� �V�W�R�S�D�� �Y�H�ü�D�� �W�R�� �M�H�� �S�U�R�M�H�Nt bolji, dok je nulti kriterij odluke prema ovom 

pokazatelju usporedivost interne stope profitabilnosti s �S�U�R�V�M�H�þ�Q�R�P �V�W�R�S�R�P���W�U�R�ã�N�D��

kapitala, ukoliko je stopa profitabiln�R�V�W�L���Y�H�ü�D���R�Q�G�D���M�H���S�U�R�M�H�N�W���S�U�L�K�Y�D�W�O�M�L�Y�����D���X�N�R�O�L�N�R���M�H��

manja projekt se odbacuje.  

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

�R�V�M�H�ü�D�M vrijednosti projekta jer direktno komparira �V�W�R�S�X���S�U�L�Q�R�V�D���Q�D���X�O�R�å�H�Q�L���N�D�S�L�W�D�O��

�V�� �W�U�R�ã�Nom kapitala, tj. govori investitor koliki mu je prinos s obzirom na jedinicu 

�X�O�R�å�H�Q�R�J���N�D�S�L�W�D�O�D���� 

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

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

�G�D�M�X�� �S�R�W�H�Q�F�L�M�D�O�Q�R�� �U�D�]�O�L�þ�L�W�H�� �N�U�L�W�H�U�L�M�H�� �]�D�� �R�G�O�X�N�X39. �8�N�R�O�L�N�R�� �M�H�� �X�� �R�Y�R�P�� �V�O�X�þ�D�M�X�� �G�Y�D��

�X�V�S�R�U�H�G�Q�D�� �S�U�R�M�H�N�W�D�� �G�R�E�L�M�X�� �U�D�]�O�L�þ�L�W�H�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L�� �N�U�L�W�H�U�L�M�L�� �]�D��odabir, tj. da projekt A 

favorizira IRR kriterij, a projekt B NPV kriterij tada je potrebno odabrati projekt B. 

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

�L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�L�� �U�H�]�X�O�W�D�W���� �]�E�R�J�� �W�R�J�D�� �ã�W�R�� �1�3�9�� �P�H�W�R�G�D�� �R�E�D�Y�O�M�D�� �L�]�U�D�þ�X�Q�� �Q�D�� �W�H�P�H�O�M�X��

�S�U�R�V�M�H�þ�Q�R�J�� �W�U�R�ã�N�D�� �N�D�S�L�W�D�O�D���� �G�R�N�� �,�5�5���P�H�W�R�G�D���N�R�U�L�V�W�L�� �V�D�P���,�5�5�� �N�D�R���S�U�R�V�M�H�þ�Q�L�� �W�U�R�ã�D�N��

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

Iako se NPV i IRR smatraju osnovnim i temeljnim pokazateljima za procjenu 

investicije, samo se 61% tvrtki, u srednjoj i isto�þnoj Europi u 2013. godini, koristilo 

�S�R�N�D�]�D�W�H�O�M�L�P�D���Q�D���W�H�P�H�O�M�X���G�L�V�N�R�Q�W�L�U�D�Q�R�J���Q�R�Y�þ�D�Q�R�J toka40. 

2.3.5. Modificirana interna stopa profitabilnosti  

Kriterij modificirane interne stope profitabilnosti proizlazi iz uklanjanja 

nedostataka �N�O�D�V�L�þ�Q�H metode interne stope profitabilnosti, tj. pretpostavke da je 

�X�S�U�D�Y�R�� �,�5�5�� �S�U�R�V�M�H�þ�Q�L�� �W�U�R�ã�D�N�� �N�D�S�L�W�D�O�D���� �8�� �V�O�X�þ�D�M�X modificirane stope koristi se 

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

                                            

39 Birgham, E. F. i Ehrhardt, M. C. (2008) Financial Management: Theory and Practice. USA: 

Thomson South-Western, str. 386 

40 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 projekta41.  Modificirana  interna  stopa se 

�P�R�å�H���P�D�W�H�P�D�W�L�þ�N�L���R�S�L�V�D�W�L�� 

�+�Û�4�:�sE�/ �;�Í L Í �8�ç

�Í

�ç�@�5

�:�sE�G�;�Í �?�ç 

�/ L �/�+�4�4 (engl. Modified Internal Rate of Return) - modificirana interna stopa 

profitabilnosti 

�6�Y�H���G�R�N���M�H���0�,�5�5���Y�H�ü�L���R�G���W�U�R�ã�N�D���N�D�S�L�W�D�O�D�����W�M�����0�,�5�5 > prosj�H�þ�Q�L���W�U�R�ã�D�N���N�D�S�L�W�D�O�D������

�S�U�R�M�H�N�W���W�U�H�E�D���S�U�L�K�Y�D�W�L�W�L�����$�N�R���M�H���0�,�5�5���P�D�Q�M�L���R�G���W�U�R�ã�N�D���N�D�S�L�Wala, projekt ne osigurava 

prinos �X���V�N�O�D�G�X���V���N�R�O�L�þ�L�Q�R�P���U�L�]�L�N�D���S�U�R�M�H�N�W�D�� MIRR se koristiti za procjenu ulaganja u 

neovisne projekte i identificira one koji maksimiziraju bogatstvo vlasnika.  

2.3.6. Indeks profitabilnosti  

Ovaj financijski pokazatelj investicijskog projekta stavlja u razmjer ukupne 

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

izraza jer pokazuje koliki je ukupni prinos �V�U�H�G�V�W�D�Y�D���Q�D���M�H�G�Q�X���M�H�G�L�Q�L�F�X���X�O�R�å�H�Q�R�J42: 

�2�ÂL
�Ã �8�ç
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�:�sE�G�;�ç
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�2�Â - indeks profitabilnosti (engl. Profitability Index) 

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

�M�H���P�D�Q�M�L���R�G���M�H�G�D�Q�����������M�H�U���W�D�M���G�R�S�U�L�Q�R�V�L���P�D�Q�M�H���Q�H�J�R���ã�W�R���M�H���X���Q�M�H�J�D���X�O�R�å�H�Q�R����Odbijanje 

�L�O�L�� �S�U�L�K�Y�D�ü�D�Q�M�H�� �X�O�D�J�D�Q�M�D�� �V���2�Â �Y�H�ü�L�P�� �R�G�� �� �X�� �V�N�O�D�G�X�� �M�H�� �V�� �R�G�E�L�M�D�Q�M�H�P�� �L�O�L�� �S�U�L�K�Y�D�ü�D�Q�M�H�P��

ul�D�J�D�Q�M�D���þ�L�M�D���M�H���1�3�9���Y�H�ü�D���R�G���������0�H�ÿ�X�W�L�P�����X���U�D�Q�J�L�U�D�Q�M�X���S�U�R�M�H�N�D�W�D���2�Â �P�R�å�H rezultirati 

jednim redom, dok bi NPV �U�D�Q�J�L�U�D�O�D���L�V�W�H���S�U�R�M�H�N�W�H���G�U�X�J�D�þ�L�M�H�� ist�R���V�H���P�R�å�H���G�R�J�R�G�L�W�L��

kada se rangiraju projekti koji zahtijevaju r�D�]�O�L�þ�L�W�H���L�]�Q�R�V�H���L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�H43. 

                                            

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

�U�D�G�����=�D�J�U�H�E�����(�N�R�Q�R�P�V�N�L���I�D�N�X�O�W�H�W�����6�Y�H�X�þ�L�O�L�ã�W�H���X���=�D�J�U�H�E�X�� 

42 Birgham, E. F. i Ehrhardt, M. C. (2008) Financial Management: Theory and Practice. USA: 

Thomson South-Western, str. 400 

43 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 koristi u 

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

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

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

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

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

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

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

�S�R�V�O�R�Y�Q�R�P�� �R�N�U�X�å�H�Q�M�X�� �X�� �N�R�M�H�P�� �Q�D�V�W�D�M�H�� �L�O�L�� �V�H�� �D�N�W�X�D�O�L�]�L�U�D�� �We da isto poslovno 

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

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

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

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

vjerojatnost njihova ostvarivanja nije poznata donosiocu odluke ili je poznata u 

�W�D�N�Y�R�M���P�M�H�U�L���G�D���V�H���Q�H���P�R�å�H���]�D�Q�H�P�D�U�L�W�L44. 

�6�� �W�R�J�D�� �Q�H�� �P�R�å�H�P�R�� �Q�L�N�D�G�� �V�D�� ���������� �V�L�J�X�U�Q�R�ã�ü�X�� �J�D�U�D�Q�W�L�U�D�W�L�� �G�D���ü�H�� �V�H�� �R�G�U�H�ÿ�H�Q�D��

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

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

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

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

projektne investicije. 

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

�S�R�V�O�R�Y�Q�R�P�� �R�N�U�X�å�H�Q�M�X�� �V�H�� �G�H�I�L�Q�L�U�D�� �N�D�R projektni rizik tj. kao rizik. Stoga, svaki 

projekt, a posebice realne dugoro�þ�Q�H�� �L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�H�� �X�� �V�H�E�L�� �V�D�G�U�å�H�� �U�L�]�L�N���� �G�R�N�� �X�� �Q�H�N�L�P��

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

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

na �X�]�U�H�þ�L�F�X�����W�N�R���Q�H���U�L�V�N�L�U�D�����Q�H���S�U�R�I�L�W�L�U�D�����ã�W�R���M�H���þ�H�V�W�D���G�R�V�N�R�þ�L�F�D bilo u poslovnom ili 

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

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

�P�R�J�X�ü�Q�R�V�W��tj. priliku za projekt45. U pogledu poslovnog rizika, on ne smije ostati 

                                            

44  Orsag, S. (2015) Poslovne financije. Zagreb: Avantis d.o.o., str. 239. 

45 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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�V�D�P�R���Q�D���R�V�M�H�ü�D�M�X�����L�V�N�X�V�W�Y�X���L��instinktu pojedinca nego je potrebno s istim upravljati 

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

i instinktivno shvatljive, ali takav pristup koji ne  bi bio sustavan ne bi donosio 

�å�H�O�M�H�Q�H���U�H�]�X�O�W�D�W�H�� 

Kako bi se onda definirao rizik, a pritom integrirali njegove pozitivne i negativne 

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

�G�R�J�R�G�L�� �ü�H�� �L�P�D�W�L�� �S�R�]�L�W�L�Y�D�Q�� �L�O�L�� �Q�H�J�D�W�L�Y�D�Q�� �X�þ�L�Q�D�N�� �Q�D�� �S�U�R�M�H�N�W�Q�H�� �F�L�O�M�H�Y�H46. Ovom 

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

u negativnom kontekstu �W�M���� �N�D�R�� �G�R�J�D�ÿ�D�M�� �N�R�M�L�� �X�N�R�O�L�N�R�� �V�H�� �G�R�Jodi rezultirati s 

�Q�H�J�D�W�L�Y�Q�L�P���X�þ�L�Q�F�L�P�D���Q�D���S�U�R�M�H�N�W���L�O�L���S�R�G�X�]�H�ü�H47. Iz prakse je vidljivo da je gore dana 

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

realnija.  

 

Slika 2. Rizik kao prijetnja, ali i prilika48 

 

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

�U�H�þ�H�Q�R rizik predstavlja prijetnju i priliku jer ukoliko bi se fokusirali samo na 

                                            

46 Chapman, C. i Ward, S. (2003) Project Risk Management: Processes, Techniques and 

Insights. England: John Wiley & Sons, Ltd., str. 6. 

47 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. 

48  Five key steps for managing future business risk���� �G�R�V�W�X�S�Q�R�� �Q�D�� �P�U�H�å�Q�L�P�� �V�W�U�D�Q�L�F�D�P�D����

https://www.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 donosi49. U 

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

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

Ukoliko prihvatimo gore navedenu definiciju rizika i ustvrdimo da on predstavlja 

opasnost, ali i priliku, sl�M�H�G�H�ü�L���O�R�J�L�þ�D�Q���N�R�U�D�N���M�H���X�V�W�D�Q�R�Y�L�W�L���Q�D�þ�L�Q�H���G�M�H�O�R�Y�D�Q�M�D���N�D�N�R���E�L��

se potencijalne prilike pretvorile �X���G�R�G�D�W�Q�L���X�V�S�M�H�K���W�H���S�R�W�H�Q�F�L�M�D�O�Q�H���S�U�L�M�H�W�Q�M�H���]�D�R�E�L�ã�Oe 

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

da rizicima moramo upravljati �W�M���� �N�D�N�R�� �V�H�� �X�S�U�D�Y�O�M�D�Q�M�H�� �U�L�]�L�F�L�P�D�� �P�R�U�D�� �X�N�O�M�X�þ�L�W�L�� �X��

samom startu projektnog planiranja te kako aspekt rizika treba utjecati i na sami 

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

kao cjeline. �0�R�å�H�P�R��pretpostaviti proces upravljanja �U�L�]�L�F�L�P�D�� �Q�D�� �V�O�M�H�G�H�ü�L�� �Q�D�þ�L�Q���� �D��

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

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

�S�U�D�Y�L�O�D�� �E�X�G�å�H�W�L�U�D�Q�M�D�� �Napitala prikazanih u prethodnom poglavlju. U isti bazni 

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

�U�D�]�L�Q�X�� �Q�H�L�]�Y�M�H�V�Q�R�V�W�L�� �R�G�U�H�ÿ�H�Q�R�J�� �G�R�J�D�ÿ�D�M�D�� �W�M���� �U�L�]�L�N�D50. Takav bazni scenarij je 

�S�R�O�D�]�Q�D���W�R�þ�N�D���]�D���U�D�]�P�D�W�U�D�Q�M�H���S�R�W�H�Q�F�L�M�D�O�Q�R�J investicijskog projekta. 

Kada se na prethodno razmatran plan primjeni �F�L�M�H�O�L�� �D�V�S�H�N�W�� �S�U�R�Q�D�ÿ�H�Q�L�K�� �U�L�]�L�N�D��

mogu se definirati i planovi intervencija tj. planovi �V�X�]�E�L�M�D�Q�M�D�� �R�G�U�H�ÿ�H�Q�L�K�� �U�L�]�L�N�D�� �N�R�M�L��

�V�X�� �G�H�W�H�N�W�L�U�D�Q�L�� �N�D�R�� �Q�D�M�Y�D�å�Q�L�M�L�� �L�O�L�� �Q�D�M�L�]�J�O�H�G�Q�L�M�L���� �D�� �N�R�M�L�� �ü�H�� �G�R�Y�H�V�W�L do toga �G�D�� �ü�H��

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

sklopu projekta���� �S�R�G�X�]�H�ü�D nazivamo upravljanje rizicima51. Upravljanje rizicima 

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

�R�G�U�H�ÿ�H�Q�L���S�U�R�M�H�N�W�����E�L�O�R���E�D�]�Q�L���E�L�O�R���L�Q�W�H�U�Y�H�Q�W�Q�L���V�F�H�Q�D�U�L�M�L����Upravljanje projektnim rizikom 

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

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

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

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

49  �0�L�O�R�ã���6�S�U�þ�L�ü�����'�������������������8�S�U�D�Y�O�M�D�Q�M�H���U�L�]�L�F�L�P�D�����=�D�J�U�H�E�����6�L�Q�H�U�J�L�M�D-�Q�D�N�O�D�G�Q�L�ã�W�Y�R���G���R���R��, str. 19. 

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

Finance. Switzerland: Springer International Publishing., str. 4. 

51  �0�L�O�R�ã���6�S�U�þ�L�ü�����'�������������������8�S�U�D�Y�O�M�D�Q�M�H���U�L�]�L�F�L�P�D�����=�D�J�U�H�E�����6�L�Q�H�U�J�L�M�D-�Q�D�N�O�D�G�Q�L�ã�W�Y�R���G���R���R��, str. 20. 
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�6�O�L�þ�Q�R�� �W�R�P�H���� �X�S�U�D�Y�O�M�D�Q�M�H�� �N�U�L�]�D�P�D�� �Q�L�M�H�� �D�O�W�H�U�Q�D�W�L�Y�D�� �X�S�U�D�Y�O�M�D�Q�M�X�� �U�L�]�L�F�L�P�D, ono je 

posljedica neuspjeha upravljanja rizicima. Samo ako se upravljanje rizicima ne 

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

upravljanja52. 

3.1.  Vrste rizika  

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

�X�S�U�D�Y�O�M�D�Q�M�D���S�R�G�X�]�H�ü�H�P te projektnim investicijama, bitno je utvrditi sustavni pristup 

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

poslovni poduhvat, no svi rizici se mogu podijeliti u neke od skupina rizika kako bi 

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

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

koji se bave problematikom rizika.  

�5�L�]�L�N�H�� �P�R�å�H�P�R�� �S�R�G�L�M�H�O�L�W�L�� �V�� �R�E�]�L�U�R�P�� �Q�D�� �P�M�H�V�W�R�� �Q�D�V�W�D�Q�N�D�� �N�D�R��eksterne i interne 

rizike. U tom pogledu u eksterne rizike spadaju svi oni rizici nad kojima nemamo 

direktnu kontrolu tj. nastaju neovisno o poslovnom poduhvatu i takvi rizici su npr. 

�S�R�O�L�W�L�þ�N�L���� �H�N�R�Q�R�P�V�N�L���� �R�N�R�O�L�ã�Q�L, legalni itd. U interne rizike spadaju oni koji se 

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

�R�S�H�U�D�W�L�Y�Q�L���� �O�M�X�G�V�N�L���� �W�H�K�Q�R�O�R�ã�N�L���� �U�L�]�L�N�� �Y�O�D�V�Q�L�ã�W�Y�D�� �L�W�G53. Ovakva podjela rizika ne 

�S�R�P�D�å�H�� �X��daljnjoj razradi i grupaciji rizika jer ih dijeli na samo dvije kategorije, a 

�N�R�M�H�� �P�H�ÿ�X�V�R�E�Q�R�� �G�M�H�O�X�M�X�� �M�H�G�Q�D�� �Q�D�� �G�U�X�J�X����Pitanje podjele na vrste rizika ovisi i o 

svrsishodnosti iste podjele, �]�Q�D�þ�D�M�Q�R �R�Y�L�V�L���R���Q�D�þ�L�Q�X���X�S�U�D�Y�O�M�D�Q�M�D���U�L�]�L�F�L�P�D���W�H���R���V�D�P�R�M��

industriji s kojom se rizici bave, tj. �M�H���O�L�� �U�L�M�H�þ�� �R���I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�R�M���L�O�L���U�H�D�O�Q�R�M�� Prema jednoj 

od teorija/praksi �U�L�]�L�N�H�� �]�D�� �S�R�G�X�]�H�ü�D�� �P�R�å�H�P�R�� �S�R�G�L�M�H�O�L�W�L�� �X��dvije grupe, a to su 

poslovni i financijski rizik54. Poslovni bi se odnosio na operativne, pravne, 

zakonodavne rizike, dok se u financijski �U�L�]�L�N�� �X�N�O�M�X�þ�X�M�H�� �W�U�å�L�ã�Q�L���� �N�U�H�G�L�W�Q�L�� �L�� �U�L�]�L�N��

                                            

52 Chapman, C. i Ward, S. (2003) Project Risk Management: Processes, Techniques and 

Insights. England: John Wiley & Sons, Ltd., str. 13-15. 

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

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

54 �8�G�R�Y�L�þ�L�ü�����$�����L���.�D�G�O�H�F�����ä�������������������$�Q�D�O�L�]�D���U�L�]�L�N�D���X�S�U�D�Y�O�M�D�Q�M�D���S�R�G�X�]�H�ü�H�P�����3�U�D�N�W�L�þ�Q�L���P�H�Q�D�G�å�P�H�Q�W����

Vol. IV, br. 1, str. 50-60. 
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�O�L�N�Y�L�G�Q�R�V�W�L���� �1�D�Y�H�G�H�Q�X�� �S�R�G�M�H�O�X�� �P�R�å�H�P�R�� �L�� �G�D�O�M�H�� �S�U�R�ã�L�U�L�W�L�� �Q�D���þ�H�W�L�U�L kategorije, a to su 

opera�W�L�Y�Q�L�����I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�L�����V�W�U�D�W�H�ã�N�L���W�H���U�L�]�L�N���R�S�D�V�Q�R�V�W�L55. �6�O�M�H�G�H�ü�D���Y�U�V�W�D podjele rizika je 

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

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

�U�L�]�L�N���X�V�N�O�D�ÿ�H�Q�R�V�W�L�� 

 

Slika 3. Podjela na 6 kategorija rizika56 

 

3.1.1. �6�W�U�D�W�H�ã�N�L���U�L�]�Lci  

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

imati kontrolu, ali na njih se mora �R�E�U�D�ü�D�W�L �Q�D�M�Y�L�ã�H���S�D�å�Q�M�H���X���G�X�J�R�U�R�þ�Q�R�P���S�O�D�Q�L�U�D�Q�M�X��

�M�H�U�� �P�D�O�H�� �S�U�R�P�M�H�Q�H�� �X�� �R�N�R�O�L�Q�L�� �N�R�M�H�� �P�R�J�X�� �S�U�R�L�]�D�ü�L�� �L�]�� �S�U�R�P�M�H�Q�D�� �N�R�M�H�� �S�U�R�X�]�U�R�N�X�M�X��

                                            

55 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. 

56 Sadgrove, K. (2016) The Complete Guide to Business Risk Management. England: 

Routledge Taylor & Francis Group., str. 26-30. 
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�V�W�U�D�W�H�ã�N�L�� �U�L�]�L�F�L�� �P�R�J�X�� �S�R�W�S�X�Q�R�� �X�Q�L�ã�W�L�W�L�� �L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�X�� �W�M���� �V�P�D�Q�M�L�W�L�� �Q�M�H�Q�� �R�þ�H�N�L�Y�D�Q�L��

doprinos57���� �8�� �V�W�U�D�W�H�ã�N�H�� �U�L�]�L�N�H�� �P�R�J�X�� �V�H�� �X�E�U�R�M�L�W�L���U�L�]�L�F�L�� �W�U�å�L�ã�W�D, rizici konkurencije, 

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

�U�L�]�L�N���� �L�� �G�U�X�J�L���� �9�L�G�O�M�L�Y�R�� �M�H�� �G�D�� �R�Y�L�� �U�L�]�L�F�L�� �S�U�R�L�]�O�D�]�H�� �L�]�� �R�N�U�X�å�H�Q�M�D�� �X�� �N�R�M�H�P�� �S�R�G�X�]�H�ü�H��

�S�R�V�O�X�M�H�� �W�M���� �W�U�å�L�ã�W�D���G�U�å�D�Y�H�� �X�� �N�R�M�R�M�� �M�H�� �R�G�O�X�þ�L�O�R�� �S�R�V�O�R�Y�D�W�L���� �V�W�R�J�D�� �M�H prije investicije 

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

znakovi potencijalnih promjena koji bi mogli obezvrijediti investiciju. U tom pogledu 

�P�R�å�H�� �V�H�� �L�V�W�D�N�Q�X�W�L�� �]�D�N�R�Q�V�N�L�� �U�L�]�L�N���� �D to su oni rizici proistekli iz �Q�H�X�V�N�O�D�ÿ�H�Q�R�V�W�L��

investicije s zakonom, nekih dijelova investicija poput ugovora ili ukoliko za vrijeme 

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

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

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

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

financijskog sustava58 �W�M�����L���H�N�R�Q�R�P�V�N�R�J���V�X�V�W�D�Y�D���W�H���V�H���Q�D���Q�M�H�J�D���Q�H���P�R�å�H���G�M�H�O�R�Y�D�W�L�� 

3.1.2. Operativni rizici  

Operativni rizici su oni rizici koji proizlaze iz svakodnevnog poslovanja tvrtke tj. 

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

rizike prema gore navedenoj kategorizaciji spadali bi rizik opasn�L�K�� �G�R�J�D�ÿ�D�M�D��

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

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

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

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

�M�H���R�G�U�H�ÿ�H�Q�L���S�U�R�M�H�N�W���L�]�O�R�å�H�Q59. 

                                            

57 Wissem, E. (2013) Risks Management: New Literature Review. Polish journal of management 

studies, vol. 8, str. 288-297. 

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

Finance. Switzerland: Springer International Publishing., str. 14. 

59  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  

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

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

ali u gore navedenoj klasifikaciji oni su izdvojeni samostalno. Glavni tipovi ljudskih 

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

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

�G�D���V�X���R�Q�L���]�D�G�X�å�H�Q�L���]�D���X�P�D�Q�M�L�Y�D�Q�M�H���O�M�X�G�V�N�L�K���U�Lzika kroz pravilnu selekciju, edukaciju 

i ostale metode upravljanja ljudskim rizicima60. 

3.1.4. �7�H�K�Q�R�O�R�ã�N�L���U�L�]�L�N 

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

�W�H�K�Q�R�O�R�ã�N�Lh �U�M�H�ã�H�Q�M�D���� �S�R�Q�D�M�S�U�L�M�H�� �L�Q�I�R�U�P�D�W�L�þ�N�H�� �W�H�K�Q�R�O�R�J�L�M�H61. Istaknuti rizici iz ove 

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

kompanijom, rizik cyber napada, �U�L�]�L�N�� �W�H�K�Q�R�O�R�ã�N�L�K�� �S�U�R�P�M�H�Q�D���� �U�L�]�L�N�� �O�R�ã�H�J�� �N�R�U�L�ã�W�H�Q�M�D��

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

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

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

posebno kategorizirati. 

3.1.5. Financijski rizici  

�)�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�L�� �U�L�]�L�F�L�� �]�D�K�Y�D�ü�D�M�X�� �ã�L�U�R�N�� �V�S�H�N�W�D�U�� �U�Lzika koji imaju direktan utjecaj na 

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

ili �N�U�D�W�N�R�U�R�þ�Q�R. Neki od financijskih rizika su rizik likvidnosti, kreditni rizik, kamatni 

rizik, �U�L�]�L�N���S�U�R�I�L�W�D�E�L�O�Q�R�V�W�L�����W�H�þ�D�M�Q�L���U�L�]�L�F�L�����W�U�R�ã�N�R�Y�Q�L���U�L�]�L�F�L�����=�D���V�Y�H���L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�H���S�U�R�M�H�N�W�H��

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

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

                                            

60 Sadgrove, K. (2016) The Complete Guide to Business Risk Management. England: 

Routledge Taylor & Francis Group., str. 280. 

61 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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�I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�L���U�L�]�L�N���V�S�D�G�D���L���W�U�å�L�ã�Q�L���U�L�]�L�N, a koji je definiran varijablama kamatnih stopa, 

�W�H�þ�D�M�Q�L�K���U�D�]�O�L�N�D�����F�L�M�H�Q�D�P�D���N�D�S�L�W�D�O�D���L���U�R�E�H62.  

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

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

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

poslovnu transakciju63. 

3.1.6. �5�L�]�L�N���X�V�N�O�D�ÿ�H�Q�R�V�W�L 

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

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

uzancama koji mogu dovesti do kazni te financijskih gubitaka. U navedenu 

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

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

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

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

�G�R�O�D�V�N�X���S�R�U�H�]�Q�H���L�Q�V�S�H�N�F�L�M�H���S�R�G�X�]�H�ü�H���E�L�O�R���Q�R�Y�þ�D�Q�R���N�D�å�Q�M�H�Q�R64. 

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 

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

radi procjenu rizika te da definira kako upravljati rizicima s obzirom na detektirane 

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

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

i razvoja strategija za kontrolu rizika�����G�R�N���ã�L�U�L���S�R�M�D�P���P�H�Q�D�G�å�P�H�Q�W�D���U�L�]�L�N�D���R�E�X�K�Y�D�ü�D��

                                            

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. 

63  �0�L�O�R�ã���6�S�U�þ�L�ü�����'�������������������8�S�U�D�Y�O�M�D�Q�M�H���U�L�]�L�F�L�P�D�����=�D�J�U�H�E�����6�L�Q�H�U�J�L�M�D-�Q�D�N�O�D�G�Q�L�ã�W�Y�R���G���R���R��, str. 28. 

64 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 rizika65. �8���G�D�Q�D�ã�Q�M�H�P���R�N�U�X�å�H�Q�M�X���W�H��

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

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

postojanja rizika, njegovih izvora koji proizlaze iz okoline te iz unutarnjih prilika u 

�S�R�G�X�]�H�ü�X����Kako bi se moglo dobro procijeniti rizike i njihov utjecaj na poslovni 

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

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

strategije66. �=�D�� �S�U�R�Y�R�ÿ�H�Q�M�H��detekcije gore navedenih karakteristika koriste se 

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

investicija. Stoga bi za dobru podlogu za daljnje razmatranje rizika trebalo redom 

napraviti: 

�x PESTLE analizu 
�x Porterov model pet konkurentskih sila 
�x A�Q�D�O�L�]�X���N�R�Q�N�X�U�H�Q�W�V�N�H���V�W�U�D�W�H�J�L�M�X���S�R�G�X�]�H�ü�D�� 
�x SWOT analizu 

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

eko�Q�R�P�V�N�R�J���� �G�U�X�ã�W�Y�H�Q�R�J���� �W�H�K�Q�R�O�R�ã�N�R�J�� �W�H�� �H�N�R�O�R�ã�N�R�J�� �R�N�U�X�å�H�Q�M�D���� �3�R�U�W�H�U�R�Y�� �P�R�G�H�O��

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

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

djeluju. Analizom konkurentsk�H�� �V�W�U�D�W�H�J�L�M�H�� �S�R�G�X�]�H�ü�H�� �D�Q�D�O�L�]�L�U�D�� �Y�O�D�V�W�L�W�X�� �S�R�V�O�R�Y�Q�X��

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

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

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

postupku analizi je SWOT analiza kojom se detektiraju prednosti i nedostaci 

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

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

�Y�H�ü���S�U�R�Y�H�G�H�Q�H analize. 

Nakon dobro napravljenih analiza �R�N�U�X�å�H�Q�M�D�� �L�� �S�R�G�X�]�H�ü�D�� �V�O�M�H�G�H�ü�L�� �N�R�U�D�F�L�� �X��

�P�H�Q�D�G�å�P�H�Q�W�X rizika su direktno vezani za rizik, a to su: identifikacija rizika, 

                                            

65 �8�G�R�Y�L�þ�L�ü�����$�����L���.�D�G�O�H�F�����ä�������������������$�Q�D�O�L�]�D���U�L�]�L�N�D���X�S�U�D�Y�O�M�D�Q�M�D���S�R�G�X�]�H�ü�H�P�����3�U�D�N�W�L�þ�Q�L���P�H�Q�D�G�å�P�H�Q�W����

Vol. IV, br. 1, str. 50-60. 

66 �0�L�O�R�ã���6�S�U�þ�L�ü�����'�������������������8�S�U�D�Y�O�M�D�Q�M�H���U�L�]�L�F�L�P�D�����=�D�J�U�H�E�����6�L�Q�H�U�J�L�M�D-�Q�D�N�O�D�G�Q�L�ã�W�Y�R���G���R���R��, str. 85. 
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kvalitativna analiza, kvantitativna analiza, planiranje reakcija na detektirane rizike 

te konstanto nadgledanje i kontrola rizika���� �N�D�R���ã�W�R���M�H���S�U�H�J�O�H�G�Q�R��prikazano na slici 

467. 

 

Slika 4. Proces upravljanja rizicima68 

3.2.1. Identifikacija rizika  

Identifikacija rizika je organizirani, �W�H�P�H�O�M�L�W�L�� �S�U�L�V�W�X�S�� �S�U�R�Q�D�O�D�V�N�D�� �U�L�]�L�N�D�� �R�G�U�H�ÿ�H�Q�R�J��

investicijskog projekta69. Identifikacija rizika je temeljni proces upravljanja rizicima, 

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

�N�R�Q�W�H�N�V�W�� �R�G�U�H�ÿ�H�Q�R�J�� �V�F�H�Q�D�U�L�M�D�� �We pritom nisu dobro identificirane potencijalne 

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

                                            

67 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. 

69 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, 

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

ekspertima, analogijske usporedbe, Delphi tehnika, razne vrste brainstorming 

tehnika, Crawford metoda. Npr. Crawford metoda �X�N�O�M�X�þ�X�M�H�� �X�V�S�R�V�W�D�Y�O�M�D�Q�M�H�� �M�D�V�Q�H 

premise ili pitanja, a zatim svi sudionici procesa na papiru zapisuju odgovore na tu 

�S�U�H�P�L�V�X�����.�R�U�L�V�W�H�ü�L���L�V�W�X���Sremisu, postupak se ponavlja 10 puta (po Crawfordu) kako 

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

odgovorima, oni koji se �G�R�E�L�M�X�� �X�� �Y�L�ã�L�P�� �V�W�X�S�Q�M�H�Y�L�P�D�� �S�R�Q�D�Y�O�M�D�Q�M�D�� �S�U�H�G�V�W�D�Y�O�M�D�M�X �W�H�å�H��

identificirljive probleme i rizike koji se u suprotnom nikada ne bi otkrili70. One u 

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

�D�Q�D�O�L�]�X�� �S�U�H�G�O�R�å�H�Q�L�K�� �U�L�]�L�N�D�� �W�H�� �Q�M�H�Q�L�K�� �S�R�V�O�M�H�G�L�F�D�� Izlazni produkt faze identifikacije 

�U�L�]�L�N�D�� �M�H�� �O�L�V�W�D�� �U�H�O�H�Y�D�Q�W�Q�L�K�� �U�L�]�L�N�D�� �Q�D�V�W�D�O�D�� �M�H�G�Q�R�P�� �L�O�L�� �Y�L�ã�H�� �W�H�K�Q�L�N�D�� U pogledu rizika 

financijskih ulaganja, poput ulaganja u obveznice ili dionice, pri identifikaciji rizika 

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

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

�G�R�V�S�L�M�H�ü�D71. 

3.2.2. Kvalitativna analiza  

Kvalitativna analiza je proces analize liste rizika te dodjeljivanje �E�U�R�M�þ�D�Q�L�K��

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

�L�P�D�M�X���R�G�U�H�ÿ�H�Q�X��vjerojatnost �G�R�J�D�ÿ�D�Q�M�D���R�G�������� �G�R�������������� �ã�W�R���V�H���P�R�å�H���V�N�D�O�L�U�D�W�L���Q�D��

razne skale kako analiza bila bolja, npr. od 1 do 10 ili od 1 do 5. Drugi dio 

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

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

procjene temeljene na subjektivnom dojmu sudionika procesa, radionica, anketa ili 

drugih metoda kojim se kvalitativna analiza obavila. 

Provedena kval�L�W�D�W�L�Y�Q�D�� �D�Q�D�O�L�]�D�� �V�H�� �P�R�å�H�� �S�U�L�N�D�]�D�W�L�� �W�D�E�O�L�þ�Q�R�� �L�O�L�� �J�U�D�I�L�þ�N�L�� Jedan od 

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

                                            

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

Group, LLC., str 143. 

71 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�� �]�D�P�L�ã�O�M�H�Q�R�P�� �N�R�R�U�G�L�Q�D�W�L�Y�Qom sustavu koji je podijeljen na 4 

kvadranta72. Ovisno o kvadrantu u kojem se nalazi, riziku treba pristupiti s 

�R�G�U�H�ÿ�H�Q�R�P�� �S�D�å�Q�M�R�P. Ukoliko se nalazi u prvom kvadrantu rizik je opasan i treba 

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

zanemariti ili minimalno nadzirati (Slika 5).  

 

 

Slika 5. Mapa rizika73 

 

3.2.3. Kvantitativna analiza  

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

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

                                            

72 �0�L�O�R�ã���6�S�U�þ�L�ü�����'�������������������8�S�U�D�Y�O�M�D�Q�M�H���U�L�]�L�F�L�P�D�����=�D�J�U�H�E�����6�L�Q�H�U�J�L�M�D-�Q�D�N�O�D�G�Q�L�ã�W�Y�R���G���R���R��, str. 105. 

73 �0�L�O�R�ã���6�S�U�þ�L�ü�����'�������������������8�S�U�D�Y�O�M�D�Q�M�H���U�L�]�L�F�L�P�D�����=�D�J�U�H�E�����6�L�Q�H�U�J�L�M�D-�Q�D�N�O�D�G�Q�L�ã�W�Y�R���G���R���R��, str. 106. 



Temeljne vrste rizika i metode upravljanja rizicima 

35 

mogu se koristiti za procjenu cjelokupnog rizika projekta74. Kvantitativna analiza 

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

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

(EMV) �N�D�R�� �L�� �N�Y�D�Q�W�L�W�D�W�L�Y�Q�H�� �P�H�W�R�G�H�� �R�G�O�X�þ�L�Y�D�Q�M�D�� �X�� �X�Y�M�H�W�L�P�D�� �Q�H�V�L�J�X�U�Q�R�V�W�L��- stablo 

�R�G�O�X�þ�L�Y�D�Q�M�D���� �W�H�K�Q�L�N�H��modeliranja i simulacije, PERT procjene. Na primjer PERT 

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

�Q�D�M�J�R�U�H�J�� �V�F�H�Q�D�U�L�M�D�� �N�R�M�L�� �V�H�� �R�Q�G�D�� �W�H�å�L�Q�V�N�L�� �X�V�S�R�U�H�ÿ�X�M�X�� �V�� �R�V�Q�R�Y�Q�L�P�� �V�F�H�Q�D�U�L�M�R�P���� �1�D��

temelju toga definira se PERT srednja vrijednost i standardna devijacija na temelju 

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

�3�(�5�7���P�U�H�å�L���F�L�O�M�H�Y�D���L���Y�U�H�P�H�Q�X���W�U�D�M�D�Q�M�D75. 

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

vrijednos�W�����9�D�U�����L�O�L���U�L�]�L�þ�Q�L �Q�R�Y�þ�D�Q�L���W�R�N�����&�)�D�5�������3�U�L�W�R�P���M�H���U�L�]�L�þ�Q�D���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W���G�H�I�L�Q�L�U�D�Q�D��

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

vrijednosti portfelja financijskih instrumenata �V�� �R�G�U�H�ÿ�H�Q�R�P���Y�M�H�U�R�M�D�W�Q�R�ã�ü�X tijekom 

�R�G�U�H�ÿ�H�Q�R�J�� �Y�U�H�P�H�Q�V�N�R�J�� �U�D�]�G�R�E�O�M�D�� �S�U�R�F�M�H�Q�H���� �8�R�E�L�þ�D�M�H�Q�R�� �V�H�� �R�G�Q�R�V�L�� �Q�D�� �P�D�N�V�L�P�D�O�Q�L��

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

�R�G�� �������� �L�O�L�� �������� �W�H�� �M�H�� �R�Y�D�� �P�M�H�U�D�� �S�U�L�P�M�H�U�H�Q�D�� �I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�L�P�� �L�Q�V�W�L�W�X�F�L�M�D�P�D���� �5�L�]�L�þ�Q�L��

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

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

�R�G�U�H�ÿ�H�Q�L�P �U�L�]�L�F�L�P�D�� �X�� �R�G�U�H�ÿ�H�Q�R�P�� �S�H�U�L�R�G�X�� �L�� �X�]�� �R�G�U�H�ÿ�H�Q�X�� �U�D�]�L�Q�X�� �S�R�X�]�G�D�Q�R�V�W�L���� �2�Y�D��

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

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

�L�]�Q�R�V�X���Y�H�ü�H�P���R�G���L�]�U�D�þ�X�Q�D�W�R�J��76 

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

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

                                            

74 Pijuk, A. (2016) Upravljanje rizicima projekata i usporedba dvaju alata za upravljanje rizicima 

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

Splitu. 

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

Group, LLC., str 235. 

76 �0�L�O�R�ã�� �6�S�U�þ�L�ü���� �'���� �L�� �5�D�G�L�ü���� �'���� �������������� �� �.�Y�D�Q�W�L�I�L�N�D�F�L�M�D�� �L�]�O�R�å�H�Q�R�V�W�L�� �U�L�]�L�F�L�P�D��- usporedba i ocjena 

metoda Var i CFaR. Zbornik Ekonomskog fakulteta u Zagrebu, Vol. 9(1), str. 55-70. 
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�V�L�P�X�O�D�F�L�M�V�N�L�P���P�H�W�R�G�D�P�D���L���Q�D�þ�L�Q�L�P�D���V�L�P�X�O�D�F�L�M�D���Y�L�ã�H���ü�H���E�L�W�L���H�O�D�E�R�U�L�U�D�Q�R���X���V�O�M�H�G�H�ü�L�P��

poglavljima. 

3.2.4. Planiranje odgovara na rizike  

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

poduhvat potrebno je donijeti mjere odgovara na identificirane rizike. U pogledu 

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

negativnih strana rizika ili prijetnji te drugu koja proizlazi iz pozitivnih strana ili 

prilika77.  

Upravljanje negativnim stranama rizika obavlja se preko78: 

�x Izbjegavanja rizika - metode smanjenja �P�R�J�X�ü�Q�R�V�W�L�� �Q�D�V�W�D�Q�N�D�� �U�L�]�L�N�D 
putem izbacivanja dijela projekta, potencijalne izmjene ili odustajanja od 
projekta. 
 

�x Transfera rizika - �S�U�H�Q�R�ã�H�Q�M�H�� �U�L�]�L�N�D�� �Q�D�� �Q�H�N�X�� �G�U�X�J�X�� �S�U�D�Y�Q�X�� �R�V�R�E�X�� �S�U�H�N�R��
modela osigur�D�Q�M�D���� �S�R�G�L�]�Y�R�ÿ�D�þ�D���� �S�D�U�W�Q�H�U�V�N�L�K�� �S�R�G�X�]�H�ü�D���� �G�R�E�D�Y�O�M�D�þa ili 
kupaca. 
 

�x Smanjenje rizika - razne metode smanjenja nastanka rizika ili njegovog 
�X�W�M�H�F�D�M�D�� �Q�D�� �S�R�V�O�R�Y�Q�L�� �S�R�G�X�K�Y�D�W���� �D�� �Q�D�M�þ�H�ã�ü�H�� �S�U�H�N�R�� �N�R�Q�W�U�R�O�H�� �ã�W�H�W�H����
separiranja ili kombiniranja poslovnih jedinica. 
 

�x Pasivn�R�� �V�Q�R�ã�H�Q�M�H�� �U�L�]�L�N�D - svjesno ili nesvjesno izlaganje riziku bez 
upravljanja rizikom 

Metode odgovara na prilike su79: 

�x �,�V�N�R�U�L�ã�W�D�Y�D�Q�M�H�� �U�L�]�L�N�D/prilike - �X�N�R�O�L�N�R�� �M�H�� �X�� �D�Q�D�O�L�]�L�� �X�W�Y�U�ÿ�H�Q�R�� �G�D�� �ü�H�� �R�Q�R��
donijeti pozitivne rezultate na poslovanje koje se ne mogu ignorirati tada 
�ü�H���S�R�G�X�]�H�ü�H���Q�D�S�U�D�Y�L�W�L���V�Y�H���G�D���D�P�S�I�O�L�F�L�U�D���P�R�J�X�ü�Q�R�V�W�L���L���X�W�M�H�F�D�M �G�R�J�D�ÿ�D�M�D na 

                                            

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

Group, LLC., str 48. 

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

Group, LLC., str 49-51. 

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

Group, LLC., str 52-54. 
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�S�R�G�X�]�H�ü�H�� �S�X�W�H�P�� �U�D�]�Q�L�K�� �P�M�H�U�D. �5�D�]�Y�L�M�D�Q�M�H�� �V�W�U�D�W�H�J�L�M�H�� �L�V�N�R�U�L�ã�W�H�Q�M�D�� �N�R�M�D�� �ü�H��
maksimizirati prigodu. 
 

�x Dijeljenje rizika/prilike - ukoliko �L�Q�Y�H�V�W�L�W�R�U�� �Q�L�M�H�� �X�� �P�R�J�X�ü�Q�R�V�W�L�� �L�V�N�R�U�L�V�W�L�W�L��
pozi�W�L�Y�Q�R�V�W�� �G�H�W�H�N�W�L�U�D�Q�R�J�� �G�R�J�D�ÿ�D�M�D�� �Q�D�� �S�R�V�O�R�Y�Q�L�� �S�R�G�X�K�Y�D�W���� �W�D�G�D�� �X�O�D�]�L�� �X��
�S�D�U�W�Q�H�U�V�W�Y�R�� �V�� �N�R�M�L�P�� �ü�H�� �E�L�W�L�� �X�� �E�R�O�M�R�M�� �S�R�]�L�F�L�M�L�� �L�V�N�R�U�L�ã�W�D�Y�D�Q�M�D�� �G�R�J�D�ÿ�D�M�D���� �Q�S�U����
joint-venture. 
 

�x �3�R�Y�H�ü�D�Q�M�H�� �U�L�]�L�N�D/prilike - otvorenost i usmjerenost djelovanja kako bi 
�å�H�O�M�H�Q�L���G�R�J�D�ÿ�D�M��zapravo i ostvario tj. �L�P�D�R���ã�W�R���Y�H�ü�L���X�W�M�H�F�D�M���Q�D���S�U�R�M�H�N�W�� 
 

�x �3�D�V�L�Y�Q�R�� �V�Q�R�ã�H�Q�M�H�� �U�L�]�L�N�D/prilike - identifikacija potencijalne prilike, ali bez 
djelovanja prema ostvarenju, a prema modelu "ako se ostvari - dobro, 
ako se ne ostvari - �Q�L�N�R�P���Q�L�ã�W�D�� 

3.2.5.  Mjere upravljanja rizicima  

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

�S�U�L�O�L�N�D�P�D�����P�R�å�H�P�R���M�H�G�Q�R�V�W�D�Y�Q�L�M�H���G�H�I�L�Q�L�U�D�W�L i sistematizirati upravljanje rizicima kao 

�ã�W�R���M�H���S�U�L�N�D�]�D�Q�R���Q�D���V�O�L�F�L��6. 

 

Slika 6. Mjere upravljanja rizicima80 

Mjera izbjegavanja rizika je metoda �S�R�W�S�X�Q�R�J�� �H�O�L�P�L�Q�L�U�D�Q�M�D�� �U�L�]�L�N�D�� �X�� �V�O�X�þ�D�M�X��

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

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

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

                                            

80 �,�]�U�D�G�D�� �D�X�W�R�U�D�� �S�U�H�P�D���� �0�L�O�R�ã�� �6�S�U�þ�L�ü���� �'������ �3�X�ã�N�D�U���� �-���� �L�� �=�H�F���� �,���� �������������� �3rimjena modela 

integriranog upravljanja rizicima - �=�E�L�U�N�D�� �S�R�V�O�R�Y�Q�L�K�� �V�O�X�þ�D�M�H�Y�D. Zagreb: Ekonomski fakultet - 

Zagreb., str. 33. 
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novostvorene vrijednosti.81 Kao primjer �P�R�å�H�P�R�� �L�V�W�D�N�Q�X�W�L�� �Y�D�O�X�W�Q�L�� �U�L�]�L�N�� �N�R�M�H�P�� �M�H��

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

�M�H�G�Q�R�M���Y�D�O�X�W�L�����D���N�R�Q�D�þ�Q�H���S�U�R�L�]vode prodaju u drugoj valuti. Navedeni rizik te njegov 

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

Republici Hrvatskoj. 

�3�U�L�U�R�G�Q�L�� �K�H�G�å�L�Q�J��je metoda kojom se �X�W�M�H�þ�H�� �Q�D�� �V�P�D�Q�M�H�Q�M�H�� �U�L�]�L�N�D�� �L�Q�Y�H�Vtiranja u 

�L�P�R�Y�L�Q�X���þ�L�M�H���N�U�H�W�D�Q�M�H���M�H���Q�Hgativno korelirano82�����6���W�L�P���V�H���R�P�R�J�X�ü�D�Y�D���G�D���V�H���J�X�E�L�W�D�N��

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

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

tvrtke bilo svedeno na istu valutu tj. da bi s�H���X�O�D�]�Q�H���V�L�U�R�Y�L�Q�H���� �R�S�H�U�D�W�L�Y�Q�L���W�U�R�ã�N�R�Y�L���L��

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

raznim financijskim instrumentima �N�D�N�R���E�L���V�H���R�V�L�J�X�U�D�O�D���R�G�U�H�ÿ�H�Q�D���S�R�]�L�F�L�M�D���W�M�����N�U�L�W�L�þ�Q�L��

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

situacija kad bi �E�U�R�G�R�J�U�D�ÿ�H�Y�Q�D�� �L�Q�G�X�V�W�U�L�M�D ugovarala prodaju brodova, nabavu 

sirovina i ope�U�D�W�L�Y�Q�H�� �W�U�R�ã�N�R�Y�H�� �X�� �L�V�W�R�M�� �Y�D�O�X�W�L te se na taj �Q�D�þ�L�Q�� �ã�W�L�W�L�O�D od valutnog 

rizika. 

Transfer rizika je metoda prebacivanja r�L�]�L�N�D���Q�D���W�U�H�ü�X���V�W�U�D�Q�X���N�R�U�L�ã�W�H�Q�M�H�P���S�R�O�L�F�D��

osiguranja �L�O�L���I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�L�K���L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�D�W�D���þ�L�P�H���V�H���V�P�D�Q�M�X�M�H���X�W�M�H�F�D�M���U�L�]�L�N�D���Q�D���N�R�Q�D�þ�D�Q��

ishod projekta83���� �� �,�V�W�D�� �V�H�� �N�R�U�L�V�W�L�� �N�D�G�D�� �M�H�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�� �W�U�D�Q�V�I�H�U�D���� �W�M���� �R�J�U�D�ÿ�L�Y�D�Q�M�D�� �R�G��

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

osiguranje kao mjeru transfera rizika. Dok se �X�Q�D�S�U�H�G�Q�L�F�H���� �U�R�þ�Q�L�F�H�� �L�� �R�S�F�L�M�H 

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

koriste kod kamatnog i valutnog rizika84. 

�3�D�V�L�Y�Q�R�� �V�Q�R�ãenje rizika je metoda kada se zbog procjene malog utjecaja 

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

                                            

81 �0�L�O�R�ã���6�S�U�þ�L�ü�����'�������3�X�ã�N�D�U�����-�����L���=�H�F�����,�������������������3�U�L�P�M�H�Q�D���P�R�G�H�O�D���L�Q�W�H�J�U�L�U�D�Q�R�J���X�S�U�D�Y�O�M�D�Q�M�D���U�L�]�L�F�L�P�D��- 

�=�E�L�U�N�D���S�R�V�O�R�Y�Q�L�K���V�O�X�þ�D�M�H�Y�D�����=�D�J�U�H�E�����(�N�R�Q�R�P�V�N�L���I�D�N�X�O�W�H�W��- Zagreb., str. 34. 

82 Ibid, str. 34. 

83 Ibid, str. 34. 

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

�S�D���R�Q�L�����L�]�Q�H�Q�D�G�H�������X���W�R�P���V�O�X�þ�D�M�X���P�R�J�X�ü�H���V�X���Y�U�O�R���]�Q�D�þ�D�M�Q�H���Q�H�J�D�W�L�Y�Q�H���S�R�V�O�M�H�G�L�F�H85. 

 

3.3. �5�L�]�L�N���N�D�R���V�W�D�W�L�V�W�L�þ�N�D���I�X�Q�N�F�L�M�D 

�3�U�H�W�S�R�V�W�D�Y�L�P�R���G�D���M�H���U�L�]�L�N���R�E�L�þ�Q�D���P�D�W�H�P�D�W�L�þ�N�D���I�X�Q�N�F�L�M�D���B�:�T�; gdje je �B��funkcija, a 

�T je varijabla. Pretpostav�L�P�R���W�D�N�R�ÿ�H�U da su �T i �B�:�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 �Q�D�]�Y�D�W�L�� �N�R�S�L�U�D�M�X�ü�D�� �I�X�Q�N�F�L�M�D�� �W�H�� �M�H�� �R�Q�D��

jedna od najjednostavnijih funkcija. �=�D���S�U�L�P�M�H�U���P�R�å�H�P�R���X�]�H�W�L���I�X�Q�N�F�L�M�X���B�:�T�; L �t�TE

�w, a �Q�D���J�U�D�I�X���������P�R�å�H�P�R���Y�L�G�M�H�W�L���L�]�J�O�H�G���Q�D�Y�H�G�H�Q�H���I�X�Q�N�F�L�M�H�� 

 

Graf 1. �3�U�L�P�M�H�U���J�U�D�I�D���R�E�L�þ�Q�H���I�X�Q�N�F�L�M�H86  

 

�)�X�Q�N�F�L�M�D�� �S�U�L�N�D�]�D�Q�D�� �Q�D�� �J�U�D�I�X�� �Q�H�� �P�R�å�H�� �E�L�W�L�� �I�X�Q�N�F�L�M�D�� �Y�H�]�D�Q�D�� �X�]�� �U�L�]�L�N���� �Wj. ovakva 

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

�G�H�I�L�Q�L�U�D�W�L���ã�W�R���E�L���]�D���Q�D�Y�H�G�H�Q�L���S�U�R�F�H�V���E�L�R���U�L�]�L�N�����2�Y�D�N�Y�X���I�X�Q�N�F�L�M�X���P�R�å�H se usporediti s 

                                            

85 �0�L�O�R�ã���6�S�U�þ�L�ü�����'�������3�X�ã�N�D�U�����-�����L���=�H�F�����,�������������������3�U�L�P�M�H�Q�D���P�R�G�H�O�D���L�Q�W�H�J�U�L�U�D�Q�R�J���X�S�U�D�Y�O�M�D�Q�M�D���U�L�]�L�F�L�P�D��- 

�=�E�L�U�N�D���S�R�V�O�R�Y�Q�L�K���V�O�X�þ�D�M�H�Y�D�����=�D�J�U�H�E����Ekonomski fakultet - Zagreb., str. 35. 

86 izvor autor 
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�G�R�J�D�ÿ�D�M�H�P���E�D�F�D�Q�M�D���N�R�F�N�L�F�H�����W�M�����V���N�O�D�V�L�þ�Q�Lm pristupom vjerojatnosti, koji identificira 

�Y�M�H�U�R�M�D�W�Q�R�V�W�� �V�� �U�H�O�D�W�L�Y�Q�R�P�� �X�þ�H�V�W�D�O�R�ã�ü�X���� �1�D�� �S�U�L�P�M�H�U���� �D�N�R�� �E�D�F�L�P�R��kockicu 600 puta 

o�þ�H�Nujemo da bi se svaka vrijednost na kockici pojavila 100 puta. Stoga je 

vjerojatnost da se pojavi bilo koji broj 1/6. �,�]�� �Q�D�Y�H�G�H�Q�R�J�� �P�R�å�H�P�R���]�D�N�O�M�X�þ�L�W�L kako 

vjerojatnost �E�L�O�R�� �N�R�M�H�J�� �G�R�J�D�ÿ�D�M�D�� �P�R�U�D�� �E�L�W�L�� �X��otvorenom skupu vrijednosti [0,1], a 

�L�V�W�R���P�R�å�H�P�R���S�U�L�N�D�]�D�W�L87: 

�2�:�#�; �Ð�>�r�á�s�? 

�8�N�R�O�L�N�R���X���]�D�P�L�ã�O�M�H�Q�R�P���S�U�R�E�O�H�P�X���S�R�V�W�R�M�L���Y�L�ã�H���G�R�J�D�ÿ�D�M�D���W�D�G�D je vjerojatnost da se 

�M�H�G�D�Q���R�G���W�L�K���G�R�J�D�ÿ�D�M�D���R�V�W�Y�D�U�L�����X�S�U�D�Y�R���]�E�U�R�M���Q�M�L�K�R�Y�L�K���Yjerojatnosti: 

�2�:�#���E�H�E���$���E�H�E�å �; L �2�:�#�; E�2�:�$�; E�® 

�7�D�N�R�ÿ�H�U���� �V�X�P�D�� �V�Y�L�K�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L��vjerojatnosti �V�Y�L�K�� �G�R�J�D�ÿ�D�M�D�� �X�Y�L�M�H�N�� �P�R�U�D�� �L�]�Q�R�V�L��

jedan (1), tj. ukoliko smo problem dobro definirali tada se mora dogoditi barem 

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

Í ���gL �s

�l

�Ü�@�5

 

�8�N�R�O�L�N�R�� �G�R�J�D�ÿ�D�M�� �R�V�L�P�� �Y�Merojatnosti �G�R�J�D�ÿ�D�M�D�� �V�D�G�U�å�L�� �L�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W���W�M���� �Y�H�O�L�þ�L�Q�X��

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

vjerojatnosti i �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L���G�R�J�D�ÿ�D�M�D�� 

�' �:�T�; L Í ���g�š�g

�l

�Ü�@�5

 

Ovako definirane funkcije vjerojatnosti�����Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L���L���R�þ�H�N�L�Y�D�Q�M�D���P�R�å�H�P�R���N�R�U�L�V�W�L�W�L��

�N�R�G�� �D�Q�D�O�L�]�H�� �U�L�]�L�N�D�� �G�L�V�N�U�H�W�Q�L�K�� �G�R�J�D�ÿ�D�M�D, �W�M���� �N�D�G�D�� �S�R�V�W�R�M�L�� �W�R�þ�Q�R�� �R�G�U�H�ÿ�H�Q�� �E�U�R�M�� �U�L�]�L�þ�Q�L�K��

�G�R�J�D�ÿ�D�M�D���L���Q�M�L�K�R�Y�L�K��vjerojatnosti. No, ukoliko zbog nedostatka potrebnoga znanja ili 

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

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

�G�H�I�L�Q�L�U�D�Q�M�D�� �U�L�]�L�N�D�� �Q�H�G�R�V�W�D�W�D�Q���� �6�X�V�W�D�Y�L�� �V�X�� �þ�H�V�W�R�� �L�]�O�R�å�H�Q�L�� �G�M�H�O�R�Y�D�Qju brojnih utjecaja 

koje model ne opisuje, stoga se vrijednosti varijabli unutar sustava ne mogu 

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

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

74. 
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�]�Q�D�þ�L���G�D���V�H���S�R�Q�D�ã�D�Q�M�H���V�X�V�W�D�Y�D���Q�H���P�R�å�H��sa 100% �V�L�J�X�U�Q�R�ã�ü�X���S�U�H�G�Y�L�G�M�H�W�L�����8���W�D�N�Y�L�P��

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

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

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

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

�V�O�X�þ�D�M�Q�L�P�� �L�V�K�R�G�R�P88���� �%�X�G�X�ü�L�� �G�D�� �M�H�� �V�Y�D�N�L�� �L�V�K�R�G�� �R�G�U�H�ÿ�H�Q�� �V�O�X�þ�D�M�Q�L�P�� �G�R�J�D�ÿ�D�M�H�P����

svaki ishod ima mjeru vjerojatnosti. Skup svih ishoda i povezanih vjerojatnosti 

naziva se vjerojatnosna mjera, tj. funkcija distribucije ili razdiobe vjerojatnosti. 

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

u otvorenom intervalu [0,1]. 

�2�:�T�; �Ð�>�r�á�s�? 

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

jer nam ista prikazuje raspodjelu vjerojatnosti �G�R�J�D�ÿ�D�M�D�� �W�H�� �V�H�� �U�D�]�O�L�N�X�M�H�� �]�D�� �V�Y�D�N�L��

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

je ukupna vjerojatnost �V�Y�L�K���G�R�J�D�ÿ�D�M�D���M�H�G�Q�D�N�D����89: 

�2�:F�» Q�: Q�»�; L �s 

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

�R�S�L�V�D�W�L���I�X�Q�N�F�L�M�R�P���J�X�V�W�R�ü�H���U�D�]�G�L�R�E�H���B�:�T�; �Q�D���V�O�M�H�G�H�ü�L���Q�D�þ�L�Q�� 

�2�:�=Q�: Q�>�; L �ì �B�:�T�;�@�T
�Õ

�Ô
 ili �(�:�T�; L �2�:�: Q�T�; L �ì �B�:�T�;�@�T

�ë

�?�¶
 

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

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

distribucije, stoga kako bismo �R�S�L�V�D�O�L�� �V�W�D�W�L�V�W�L�þ�N�L�� �G�R�J�D�ÿ�D�M�� �G�R�Y�R�O�M�Q�R�� �M�H�� �S�R�]�Q�D�Y�D�W�L��

samo jednu od dvije funk�F�L�M�H�� �V�� �N�R�M�R�P�� �P�R�å�H�P�R�� �L�V�W�L�� �G�H�I�L�Q�L�U�D�W�L���� �,�]�� �V�O�L�N�H��7. vidljiv je 

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

�S�R�Y�U�ã�L�Q�X���L�V�S�R�G���N�U�L�Y�X�O�M�H���� 

                                            

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

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

International Publishing., str 13. 
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Slika 7. �)�X�Q�N�F�L�M�H���U�D�]�G�L�R�E�H���L���J�X�V�W�R�ü�H��vjerojatnosti90 

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

vjerojatnosti �B�:�T�;���� �L�V�W�D�� �M�H�� �X�P�Q�R�å�D�N�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L�� �L�� �I�X�Q�N�F�L�M�H�� �J�X�V�W�R�ü�H��vjerojatnosti na 

cijelom intervalu na kojem funkcija �B�:�T�; je definirana91: 

�äL �' �:�: �; L ± �T�B�:�T�;�@�T
�¶

�?�¶
 

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

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

�L�V�N�D�]�D�W�L���M�R�ã���V�D�P�R���G�Y�L�M�H�����D���W�R���V�X���Y�D�U�L�M�D�Q�F�D���L���V�W�D�Q�G�D�U�G�Q�D���G�H�Y�L�M�D�F�L�M�D�����9�D�U�L�M�D�Q�F�D���M�H��mjera 

disperzije mjerenih ili �V�O�X�þ�D�M�Q�L�K�� �Y�H�O�L�þ�L�Q�D tj. �S�U�R�V�M�H�þ�Q�D�� �V�X�P�D�� �N�Y�D�G�U�D�W�D�� �R�Gstupanja 

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

�ê�6 L �8�:�: �; L ± �:�TF �ä�;�6�B�:�T�;�@�T
�¶

�?�¶
 

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

prema �R�þ�H�N�L�Y�D�Q�R�P�� �L�V�K�R�G�X, a ista je drugi korijen varijance���� �â�W�R�� �M�H�� �V�W�D�Q�G�D�U�G�Q�D��

�G�H�Y�L�M�D�F�L�M�D���Y�H�ü�D�����W�R���M�H���Y�H�ü�D���G�L�V�S�H�U�]�L�M�D�����D���W�L�P�H���L rizik92. 

                                            

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

�=�D�J�U�H�E�����(�N�R�Q�R�P�V�N�L���I�D�N�X�O�W�H�W�����6�Y�H�X�þ�L�O�L�ã�W�H���X���=�D�J�U�H�Eu. 

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

74. 
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�êL ¨ ± �:�TF�ä�;�6�B�:�T�;�@�T
�¶

�?�¶
 

Funkcije na slici 8�����L�P�D�M�X���M�H�G�Q�D�N���L�]�Q�R�V���R�þ�H�N�L�Y�D�Q�M�D���W�M�����V�U�H�G�Q�M�H���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L�����D�O�L���]�E�R�J��

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

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

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

ukoliko je st�D�Q�G�D�U�G�Q�D�� �G�H�Y�L�M�D�F�L�M�D�� �Y�H�ü�D, �W�M���� �S�R�V�W�R�M�D�W�� �ü�H�� �Y�H�O�L�N�L�� �S�R�V�W�R�W�D�N�� �V�O�X�þ�D�M�H�Y�D�� �N�R�M�L��

�ü�H���R�G�V�W�X�S�D�Wi od osnovnog isplaniranog scenarija. 

 

Slika 8. �6�W�D�Q�G�D�U�G�Q�D���G�H�Y�L�M�D�F�L�M�D���L���I�X�Q�N�F�L�M�D���J�X�V�W�R�ü�H��vjerojatnosti93 

3.4. Metode analiz e rizika  projekta  

Scenariji �G�D�M�X�� �R�G�J�R�Y�R�U�� �Q�D�� �S�L�W�D�Q�M�H�� �Ä�ã�W�R�� �ü�H�� �V�H�� �G�R�J�R�G�L�W�L�� �D�N�R�������"�³���� �6�F�H�Q�D�U�L�M�L�� �V�X��

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

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

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

�S�R�G�X�]�H�ü�D�� 

                                                                                                                                    

92 Peterson, P. P. i Fabozzi, F. J. (2002) Capital Budgeting: Theory and Practice. USA: John 

Wiley & Sons, Inc., str. 135. 

93 Normalna distribucija, dostupno na: https://stedy.hr/distribucije/normalna-distribucija [25. rujna 

2018.] 
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�6�F�H�Q�D�U�L�M���M�H���P�R�J�X�ü�H���E�X�G�X�ü�H���R�N�U�X�å�H�Q�M�H�����E�L�O�R���X���R�G�U�H�ÿ�H�Q�R�P���W�U�H�Q�X�W�N�X���L�O�L���W�L�M�H�N�R�P��

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

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

�R�G�U�H�ÿ�H�Q�X��industrijsku granu ili cijelo nacionalno gospodarstvo. Kako bi se odredili 

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

�G�R�J�D�ÿ�D�M�D���L�O�L���S�U�R�P�M�H�Q�D���R�N�R�O�Q�R�V�W�L kroz identifikaciju ili simu�O�D�F�L�M�X���Q�H�N�R�O�L�N�R���þ�L�P�E�H�Q�L�N�D��

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

promjena u o�N�U�X�å�H�Q�M�X�� u scenariju, �P�R�å�H���V�H�� �J�H�Q�H�U�L�U�D�W�L�� �N�D�R�� �ã�R�N sustava zbog 

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

�X�N�O�M�X�þ�X�M�X promjene i inte�U�D�N�F�L�M�H���P�H�ÿ�X �þ�L�P�E�H�Q�L�F�L�P�D scenarija tijekom vremena, koje 

npr. mogu biti �J�H�Q�H�U�L�U�D�Q�H�� �V�N�X�S�R�P�� �N�D�V�N�D�G�Q�L�K�� �G�R�J�D�ÿ�D�M�D���� �%�X�G�X�ü�L�� �G�D�� �M�H�� �E�X�G�X�ü�Q�R�V�W��

neizvjesna, postoji �P�Q�R�ã�W�Y�R �P�R�J�X�ü�L�K�� �V�F�H�Q�D�U�L�M�D����Projekcija financijskih u�þinaka 

tijekom odabranog scenarija predstavlja bitnu informaciju zainteresiranim 

stranama, dok je studija utjecaja vjerojatnih scenarija korisna za poslovno 

�S�O�D�Q�L�U�D�Q�M�H�� �L�� �S�U�R�F�M�H�Q�X�� �R�þekivanih dobitaka ili gubitaka. Scenarij sa �]�Q�D�þ�D�M�Q�L�P�� �L�O�L��

�Q�H�R�þ�H�N�L�Y�D�Q�R �ã�W�H�W�Q�L�P���S�R�V�O�M�H�G�L�F�D�P�D��zove se scenarij stresa.94 

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

pogledu analize rizika kroz scenarij postoje �U�D�]�Q�L���D�O�D�W�L���N�R�M�L���P�D�W�H�P�D�W�L�þ�N�L���P�R�G�H�O�L�U�D�M�X��

sustav �N�U�R�]�� �å�H�O�M�H�Q�H���S�D�U�D�P�H�W�U�H���]�D���D�Q�D�O�L�]�X���W�H���R�Q�G�D���Qa njega djeluju razni rizici koji 

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

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

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

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

�S�R�Y�H�ü�D�O�H�� 

                                            

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

Finance. Switzerland: Springer International Publishing., str. 19. 
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Slika 9. Simulacija scenarija95 

3.4.1. Analiza osjetljivosti  

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

�Q�H�J�D�W�L�Y�Q�L�P���V�L�W�X�D�F�L�M�D�P�D�����N�R�M�H�����V�H�����P�R�å�G�D�����P�R�J�X�����S�R�M�D�Y�L�W�L�����W�L�M�H�N�R�P���å�L�Y�R�W�Q�R�J���Y�L�M�H�N�D�����8��

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

simuliramo sustav te mjerimo promjene jedne varijable (npr. pri�K�R�G�� �L�O�L�� �W�U�R�ã�D�N���� �V��

�R�E�]�L�U�R�P���Q�D���þ�L�V�W�X���V�D�G�D�ã�Q�M�X���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�����1�3�9�����S�U�R�M�H�N�W�D96���� �9�D�å�Q�R���M�H���Q�D�J�O�D�V�L�W�L���G�D���V�H���X��

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 

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

je pri realnim investicijama vrlo vjerojatno �G�D�� �ü�H�� �V�H�� �S�U�R�P�M�H�Q�R�P�� �M�H�G�Q�H�� �Y�D�U�L�M�D�E�O�H��

promijeniti i druge varijable. �7�D�N�R�ÿ�H�U���� �D�Q�D�O�L�]�D�� �R�V�M�H�W�O�M�L�Y�R�V�W�L�� �Q�H�� �G�D�M�X�� �L�Q�I�R�U�P�D�F�L�M�X�� �R��

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

                                            

95 izrada autor 

96 �3�X�ã�N�D���� �$������������������ �$�Q�D�O�L�]�D�� �R�V�M�H�W�O�M�L�Y�R�V�W�L�� �X�� �I�X�Q�N�F�L�M�L�� �L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�R�J�� �R�G�O�X�þ�L�Y�D�Q�M�D���� �3�U�D�N�W�L�þ�Q�L��

�P�H�Q�D�G�å�P�H�Q�W�����9�R�O�����,�,�����E�U�����������V�W�U��������-86. 
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�8�� �S�U�D�N�V�L�� �D�Q�D�O�L�]�D�� �R�V�M�H�W�O�M�L�Y�R�V�W�L�� �V�H�� �L�]�Y�U�ã�D�Y�D�� �]�D�� �V�Y�H�� �G�H�W�H�N�W�L�U�D�Q�H�� �U�L�]�L�N�H�� �N�D�N�R�� �E�L�� �V�H��

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

vrijednost. Iz analize osjetljivosti rangiraju se rizici te ih se onda dalje koristi u 

�V�F�H�Q�D�U�L�R���D�Q�D�O�L�]�L���S�U�H�P�D���U�H�G�R�V�O�L�M�H�G�X���X�W�M�H�F�D�M�D���Q�D���ý�6�9�� 

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

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

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

�R�Y�D�N�Y�D�� �S�U�H�W�S�R�V�W�D�Y�N�D�� �P�R�å�H�� �L�V�N�U�L�Y�L�W�L�� �V�O�L�N�X�� �V�W�Y�D�U�Q�R�J�� �U�L�]�L�N�D97. Stoga bi se �]�D�� �W�R�þ�Q�L�M�X��

�D�Q�D�O�L�]�X���W�U�H�E�D�O�R���G�H�I�L�Q�L�U�D�W�L���N�R�U�H�O�D�F�L�M�X���L�]�P�H�ÿ�X���D�Q�D�O�L�]�L�U�D�Q�L�K���Y�D�U�L�M�D�E�O�L���X���L�Q�W�H�U�Y�D�O�X���>-1,1] tj. 

utvrditi postojanje pozitivne ili negativne korelacije. �'�U�X�J�L�� �Q�D�þ�L�Q�� �L�V�S�U�D�Y�O�M�D�Q�M�D��

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

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

3.4.2. Analiza  scenari ja 

�$�Q�D�O�L�]�D�����V�F�H�Q�D�U�L�M�D�����Q�D�M�þ�H�ã�ü�H�����M�H�����N�R�U�L�ã�W�H�Q�D�����W�H�K�Q�L�N�D�����X�����S�U�R�F�M�H�Q�L  rizika  projekta  i 

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

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

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

�R�þ�H�N�L�Y�D�Q�L�K�� �� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L�� �� �]�D�� �� �V�Y�D�N�X�� �� �R�G�� �N�O�M�X�þ�Q�L�K�� �� �Y�D�U�L�M�D�E�O�L�� �� �N�R�M�H�� �� �I�R�U�P�L�U�D�M�X�� �� �ý�6�9����

projekta.  Nakon  toga  potrebno je  procijeniti vrijednos�W�� �N�O�M�X�þ�Q�L�K�� �Y�D�U�L�M�D�E�O�L�� �X��

situacijama najgoreg (engl. worst case scenario), odnosno najboljeg scenarija 

(engl. Best-Case Scenario) te vjerojatnost nastajanja svakog od scenarija98. 

�.�R�Q�D�þ�Q�D�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�� �ý�6�9�� �G�R�E�L�Y�D�� �V�H�� �]�E�U�R�M�H�P�� �X�P�Q�R�å�D�N�D���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L�� �S�R�M�H�G�L�Q�L�K�� �þ�L�V�W�L�K��

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

�5�¾L �0�2�8�¾L Í �2�Ü�:�0�2�8�Ü�;

�á

�Ü�@�5

 

�5�¾L �0�2�8�¾ - �2�þ�H�N�L�Y�D�Q�D���þ�L�V�W�D���V�D�G�D�ã�Q�M�D���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W 

                                            

97 �7�U�J�R���� �$���� �������������� �8�Y�M�H�W�Q�D�� �U�L�]�L�þ�Q�R�V�W�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L�� ���F�Y�D�U���� �X�� �S�U�R�F�M�H�Q�L�� �U�L�]�L�N�D�� �Q�D�� �K�U�Y�D�W�V�N�R�P�� �W�U�å�L�ã�W�X��

�N�D�S�L�W�D�O�D�����3�R�V�O�L�M�H�G�L�S�O�R�P�V�N�L���V�S�H�F�L�M�D�O�L�V�W�L�þ�N�L���U�D�G�����6�S�O�L�W�����(�N�R�Q�R�P�V�N�L���I�D�N�X�O�W�H�W�����6�Y�H�X�þ�L�O�L�ã�W�H���X���6�S�O�L�W�X�� 

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

�3�R�V�O�L�M�H�G�L�S�O�R�P�V�N�L���V�S�H�F�L�M�D�O�L�V�W�L�þ�N�L���U�D�G�����=�D�J�U�H�E�����(�N�R�Q�R�P�V�N�L���I�D�N�X�O�W�H�W�����6�Y�H�X�þ�L�O�L�ã�W�H���X���=�D�J�U�H�E�X�� 
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�2�Ü - vjerojatnost pojedinog scenarija 

�0�2�8�Ü��- �þ�L�V�W�D���V�D�G�D�ã�Qja vrijednost pojedinog scenarija 

�$�Q�D�O�L�]�D�� �V�F�H�Q�D�U�L�M�D�� �S�U�X�å�D�� �N�R�U�L�V�Q�H�� �L�Q�I�R�U�P�D�F�L�M�H�� �R�� �U�L�]�L�þ�Q�R�V�W�L�� �S�U�R�M�H�N�W�D�� �W�H�� �M�H�� �E�R�O�Ma i 

naprednija analiza od analize osjetljivosti. �0�H�ÿ�X�W�L�P����metoda �M�H���R�J�U�D�Q�L�þ�H�Q�D���W�L�P�H���ã�W�R��

razmatra samo nekoliko diskretnih ishoda (�ý�6�9), iako posto�M�L�� �Q�H�R�J�U�D�Q�L�þ�H�Q��broj 

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

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

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

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

3.4.3.  Analiza scenari ja putem simulacija  

�8�� �S�R�J�O�H�G�X�� �D�Q�D�O�L�]�H�� �Y�H�O�L�N�R�J�� �E�U�R�M�D�� �V�F�H�Q�D�U�L�M�D���� �N�R�M�X�� �M�H�� �Q�H�P�R�J�X�ü�H/neisplativo raditi 

�U�X�þ�Q�R���� �U�D�]�Y�L�M�H�Q�H�� �V�X�� �U�D�]�Q�H�� �P�H�W�R�G�H��digitalnih simulacija velikog broja scenarija. 

Svaku takvu simulaciju definira promatranje �S�R�Q�D�ã�D�Q�Ma i odziva sustava na 

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

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

tada i simulacijski modeli moraju biti napravljeni tako da su simulirane ulazne 

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

generiranjem iz zadanih razdioba te se �Q�M�L�K�R�Y�L�P�� �X�Y�U�ã�Wavanjem u model 

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

eksperiment uzorkovanja koji se provodi na modelu99. 

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

standardne simulacijske metode koje opis�X�M�X���S�R�Q�D�ã�D�Q�M�H���V�X�V�W�D�Y�D���X���Y�U�H�P�H�Q�X�������W�M����za 

�V�Y�D�N�X�� �V�O�X�þ�D�M�Q�X�� �Y�D�U�L�M�D�E�O�X�� �X�]�L�P�D se uzorak za svaki trenutak vremena koji se 

promatra. Ovakve simulacije su �Y�L�ã�H���R�U�L�M�H�Q�W�L�U�D�Q�H���Q�D���S�U�R�X�þ�D�Y�D�Q�M�H���G�L�Q�D�P�L�N�H���V�X�V�W�D�Y�D��

nego na kvantificiranje rizika. Druga skupina �V�W�R�K�D�V�W�L�þ�N�L�K�� �V�L�P�X�O�D�F�L�M�D��su metode 

�N�R�M�L�P�D�� �W�L�M�H�N�� �Y�U�H�P�H�Q�D�� �Q�L�M�H�� �]�Q�D�þ�D�M�D�Q���� �Q�H�J�R�� �S�U�R�P�D�W�U�D�M�X�� �V�W�D�Q�M�H�� �L�� �V�Y�R�M�Vtva sustava u 

                                            

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

�=�D�J�U�H�E�����(�N�R�Q�R�P�V�N�L���I�D�N�X�O�W�H�W�����6�Y�H�X�þ�L�O�L�ã�W�H���X���=�D�J�U�H�E�X�� 
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�R�G�U�H�ÿ�H�Q�R�P���Y�U�H�P�H�Q�V�N�R�P���W�U�H�Q�X�W�N�X�����2�Y�D�N�Y�H���P�H�W�R�G�H���Q�D�P�L�M�H�Q�M�H�Q�H���V�X���R�F�M�H�Q�L rizika, a 

jedna od njih je Monte Carlo simulacija100. 

3.5. Monte Carlo simulacija  

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

koristi uzorak kvazi-�V�O�X�þ�D�Mno definiranih brojeva kako bi se ista izvela; generira se 

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

�V�Y�U�K�X���G�R�Q�R�ã�H�Q�M�D���R�G�U�H�ÿ�H�Q�L�K���R�G�O�X�N�D101.  

Analiza rizika temeljena na Monte Carlo simulaciji je metodologija kojom se 

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

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

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

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

�X�� �U�D�]�O�L�þ�L�W�L�P�� �R�N�R�O�Q�R�V�W�L�P�D�� Izlazni podatci navedene simulacije su vjerojatnost 

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

�V�D�G�D�ã�Q�M�D�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�� �E�X�G�H�� �Y�H�ü�D�� �R�G�� ���� �P�L�O�L�M�X�Q�� �N�X�Q�D�� Ukoliko pretpostavimo da je za 

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

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

profitabilnim.  

3.5.1. Postupak izrade Monte Carlo simulacije  

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

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

�E�X�G�å�H�W�L�U�D�Q�M�H�� �N�D�S�L�W�D�O�D���� �D�� �N�R�M�H�� �V�X�� �R�S�L�V�D�Q�H�� �X�� ������ �S�R�J�O�D�Y�O�M�X���� �7�M���� �S�R�W�U�H�E�Q�R�� �M�H��definirati 

financijski model koji na temelju podataka o prih�R�G�X���� �U�D�V�K�R�G�X���� �W�U�R�ã�N�X���I�L�Q�D�Q�F�L�U�D�Q�M�D��

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

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

profitabilnosti. Nakon dobivene osnovne vrijednosti pokazatelje, nastavlja se 

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

                                            

100 Ibid 

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

�E�U�R�M�� �X�L�V�W�L�Q�X�� �U�L�]�L�þ�Q�L�K�� �Y�D�U�L�M�D�E�O�L�� �V�Y�H�R�� �Q�D�� �U�D�]�X�P�Q�X�� �P�M�H�U�X���� �1�D�L�P�H���� �X�N�R�O�L�N�R�� �E�Lsmo 

simuli�U�D�O�L���Y�H�O�L�N�L���E�U�R�M���U�L�]�L�þ�Q�L�K���Y�D�U�L�M�D�E�O�L���W�D�G�D���E�Lsmo umanjili preglednost rezultata, ali i 

doveli u pitanje smislenost rezultata provedene simulacije102. 

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

distribucija vjerojatnosti. �1�D�N�R�Q�� �ã�W�R�� �V�X��odabrane distribucije vjerojatnosti svake 

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

�N�R�P�E�L�Q�L�U�D�M�X���L�]�U�D�þ�X�Q�D�Y�D�M�X�ü�L���þ�L�V�W�X���V�D�G�D�ã�Q�M�X���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W����Navedeni postupak ponavlja 

veliki broj puta, minimalno 1000 puta, prema unapr�L�M�H�G�� �X�W�Y�U�ÿ�H�Q�R�P�� �S�U�R�J�U�D�P�X�� �V�Y�H��

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

�V�D�G�D�ã�Q�M�L�K�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L���� �7�D�N�R�� �G�R�E�L�Y�H�Q�D�� �G�L�V�W�U�L�E�X�F�L�M�D�� �Y�M�H�U�R�M�D�W�Q�R�V�W�L�� �þ�L�V�W�H�� �V�D�G�D�ã�Q�M�H��

vrijednosti analizira �V�H���S�U�L�P�M�H�Q�R�P���N�O�M�X�þ�Q�L�K���P�M�H�U�D���R�F�M�H�Q�H���U�L�]�L�N�D.103 

3.5.2.  Odabir parametara ulaznih varijabli  

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

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

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

�W�H�R�U�H�W�V�N�L�K�� �U�D�]�G�L�R�E�D�� �N�U�H�ü�H�� �R�G�� �Gefiniranja raspona vrijednosti, a nakon toga se u 

�G�D�Q�R�P���L�Q�W�H�U�Y�D�O�X���U�D�V�S�R�U�H�ÿ�X�M�X���Y�M�H�U�R�M�D�W�Q�R�V�W�L���]�D���S�R�M�H�G�L�Q�H���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L104. 

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

�L�]�U�D�ÿ�H�Q�D���M�H���X���S�U�R�J�U�D�P�X��Crystall Ball tj. Microsof excel, stoga je fokus postavljen na 

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

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

razdioba te navedeni uvjeti kada je pojedine svrsishodno koristiti. 

                                            

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

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

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

�S�U�R�M�H�N�D�W�D�����0�D�J�L�V�W�D�U�V�N�L���U�D�G�����=�D�J�U�H�E�����(�N�R�Q�R�P�V�N�L���I�D�N�X�O�W�H�W�����6�Y�H�X�þ�L�O�L�ã�W�H���X���=�D�J�U�H�E�X�� 

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

�=�D�J�U�H�E�����(�N�R�Q�R�P�V�N�L���I�D�N�X�O�W�H�W�����6�Y�H�X�þ�L�O�L�ã�W�H���X���=�D�J�U�H�E�X�� 
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3.5.2.1. Normalna distribucij a 

Normalna distribucija je �Q�D�M�X�R�E�L�þ�D�M�H�Q�L�M�D �L���Q�D�M�þ�H�ã�ü�H���N�R�U�L�ã�W�H�Q�D���I�X�Q�N�F�L�M�D���G�L�V�W�U�L�E�X�F�L�M�H����

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

mogu opisati s ovom distribucijom, a isto tako i razni rizici koji se promatraju kod 

�S�U�R�Y�R�ÿ�H�Q�M�D�� �V�L�P�X�O�D�F�L�M�H���� �.�D�U�D�N�W�H�U�L�V�W�L�N�D�� �R�Y�H�� �I�X�Q�Ncije je �V�L�P�H�W�U�L�þ�Q�R�V�W�� �W�H�� �F�H�Q�W�U�D�O�Q�L��

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

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

nezavisnih varijabli nisu bile normalne. 
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Na grafu 2. prikazane su normalne distribucije, definirane parametrima 

�R�þ�H�N�L�Y�D�Q�M�D���L���V�W�D�Q�G�D�U�G�Q�H���G�H�Y�L�M�D�F�L�M�H���0�5�:�r�á�s�;, �0�6�:�s�á�s�;, �0�7�:�r�á�t�;. 

 

Graf 2. Primjer funkcija normalne distribucije105 

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

�]�D�� �V�O�X�þ�D�M�H�Y�H�� �R�þ�H�N�L�Y�D�Q�H�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L��dividende na dionice, vrijednosti portelja 

                                            

105  izrada autor 
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dionica, �N�R�O�L�þ�L�Q�H�� �S�U�R�G�D�Q�H�� �U�R�E�H���� �U�D�]�L�Q�H�� �L�Q�I�O�D�F�L�M�H�� �L�W�G���� �W�H�� �M�H�� �X�S�U�D�Y�R�� �V�� �Q�M�R�P�� �P�R�J�X�ü�H��

�]�D�S�R�þ�H�W�L���E�L�O�R���N�R�M�X���V�L�P�X�O�D�F�L�M�X�����X�N�R�O�L�N�R���Q�H���S�R�V�W�R�M�H���W�R�þ�Q�L�M�L���S�R�G�D�F�L106. 

3.5.2.2. Trokutasta distribucij a 

Trokutasta distribucija je kontinuirana funkcija distribucije, definirana s tri 

parametra, a to su minimalna vrijednost, maksimalna vrijednost te �R�þ�H�N�L�Y�D�Q�D��

�Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�����8���P�D�W�H�P�D�W�L�þ�N�R�M���I�R�U�P�L���L�V�W�X���P�R�å�H�P�R���]�D�S�L�V�D�W�L�� 
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Na grafu 3. prikazane su trokutaste distribucije, a, m i b. �6�5�:�r�á�s�á�r�ä�w�;, �6�6�:F�s�á�s�á�r�;, 

�6�7�:F�r�ä�w�á�s�á�r�;, �6�8�:�r�á�s�á�r�;. 

 

Graf 3. Primjer funkcija trokutaste distribucije107 

                                            

106 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 

�Q�D�M�P�D�Q�M�H���� �Q�D�M�Y�H�ü�H�� �L�� �V�U�H�G�Q�M�H�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L�� �R�G�U�H�ÿ�H�Q�R�J�� �U�L�]ika tj. ne postoje dodatni 

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

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

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

vremenskom periodu.108 

3.5.2.3. Uniformna distribucija  

Uniformna distribucija je intuitivna i vrlo jednostavna funkcija distribucije s 

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

�Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L�� �G�R�J�D�ÿ�D�M�D�� �X�� �]�D�G�D�Q�R�P�� �L�Q�W�H�U�Y�D�O�X���� �8�� �P�D�W�H�P�D�W�L�þ�N�R�M�� �I�R�U�P�L�� �L�V�W�X�� �P�R�å�H�P�R��

zapisati109: 
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Na grafu 4. su prikazani primjeri uniformne distribucije�����V���U�D�]�O�L�þ�L�W�L�P���S�D�U�D�P�H�W�U�L�P�D��

a i b, vrijednosti �T�5 �Ð�>�r�á�s�?, �T�6 �Ð�>F�t�á�t�?, �T�7 �Ð�>F�t�á�s�?.  

                                                                                                                                    

107 izrada autor 

108 Charnes, J. (2012) Financial Modeling with Crystal Ball and Excel. USA: John Wiley & Sons, 

Inc., str. 273. 

109 Schmidt, A. B. (2005) Quantitive Finance for Physicists: An Intruduction. USA: Elsevier Ltd., 

str. 20. 



Temeljne vrste rizika i metode upravljanja rizicima 

53 

 

Graf 4. Primjer funkcija uniformne distribucije110 

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

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

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

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

�Y�M�H�U�R�M�D�W�Q�R�V�W���J�G�M�H���ü�H���V�H���Q�D���Q�D�I�W�R�Y�R�G�X���L�O�L���S�O�L�Q�R�Y�R�G�X���G�R�J�R�G�L�W�L���S�U�R�E�R�M�����W�M�����F�X�U�H�Q�M�H��111 

3.5.2.4. Log -normalna distribucija  

Log-normalna distribucija je kontinuirana funkcija razdiobe koja poprima samo 

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

�P�D�W�H�P�D�W�L�þ�N�R�M���I�R�U�P�L���L�V�W�X���P�R�å�H�P�R���]�D�S�L�V�D�W�L�� 
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Na grafu 5. prikazane su normalne distribucije, definirane parametrima 

�R�þ�H�N�L�Y�D�Q�M�D���L���V�W�D�Q�G�D�U�G�Q�H���G�H�Y�L�M�D�F�L�M�H���.�5�:�r�á�s�;, �.�6�:�s�á�s�;, �.�7�:�s�á�t�;. 

                                            

110 izrada autor 

111 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 distribucije112 

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

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

�N�R�P�S�D�Q�L�M�L�����N�R�O�L�þ�L�Q�D���W�Y�D�U�L���X���V�S�U�H�P�Q�L�N�X���L���G�U�X�J�H���S�U�L�U�R�G�Q�H���S�R�M�D�Y�H113. 

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 

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

diskretne ili kontinuirane funkcije distribucije, ovisno o potrebi. Neke od njih su114:  

- da-ne (Bernoulli) funkcija distribucije�����P�R�å�H���V�H���N�R�U�L�V�W�L�W�L���]�D���G�R�J�D�ÿ�D�M�H���N�R�M�L��

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

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

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

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

                                            

112 izrada autor 

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

94. 

114 Charnes, J. (2012) Financial Modeling with Crystal Ball and Excel. USA: John Wiley & Sons, 

Inc., str. 240-279. 
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- diskretna uniformna distribucija: �N�R�U�L�V�W�L���V�H���]�D���P�R�G�H�O�L�U�D�Q�M�H���G�R�J�D�ÿ�D�M�D���N�R�M�L��

�L�P�D�M�X���Y�L�ã�H���P�R�J�X�ü�L�K���L�V�K�R�G�D���L�V�W�H��vjerojatnosti 

- eksponencijalna distribucija: �P�R�G�H�O�L�U�D���G�R�J�D�ÿ�D�M�H���X���S�R�]�L�W�L�Y�Q�R�P���S�R�G�U�X�þ�M�X�����D��

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

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

�X�U�H�ÿ�D�M�D 

- gama �G�L�V�W�U�L�E�X�F�L�M�D�����V�O�L�þ�Q�D���M�H���H�N�V�S�R�Q�H�Qcijalnoj, a koristi se na primjer za 

�P�R�G�H�O�L�U�D�Q�M�H���Y�U�H�P�H�Q�D���þ�H�N�D�Q�M�D���N�X�S�F�D��na isporuku �R�G�U�H�ÿ�H�Qe usluge 

- poisonova distribucija: diskretna funkcija razdiobe kojom se modelira broj 

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

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

se lokacije (srednje vrijednosti) i oblika funkcije beta. 

3.5.2.6. �3�U�L�O�D�J�R�ÿ�H�Q�H���G�L�V�W�U�L�E�X�F�L�M�H 

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

povijesna cijena plina u prethodnom �U�D�]�G�R�E�O�M�X���� �.�D�N�R�� �L�]�� �V�N�X�S�D�� �G�R�J�D�ÿ�D�M�D���� �N�R�M�L�� �V�X��

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

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

funkcije razdiobe te nakon toga provjeriti je li ista odgovara informacija iz skupa te 

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

onda opet provjeriti odstupanja. Navedeni postupak provodimo dok ne dobijemo 

�]�D�G�R�Y�R�O�M�D�Y�D�M�X�ü�X���I�X�Q�N�F�L�M�X���U�D�]�G�L�R�E�H115. 

Pretpostavimo da imamo grupu podataka od 30 elemenata, prikazanu u tablici 

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

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

vrijednost i standardnu devijaciju za odabranu funkciju razdiobe, ukoliko se 

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

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

                                            

115 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 �Q�X�P�H�U�L�þ�N�L�K���S�R�N�D�]�D�W�H�O�M�D116 

52.76 58.74 64.15 58.13 61.99 68.86 61.45 74.58 73.19 60.12 

71.15 72.99 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 �V�U�H�G�Q�M�H�� �R�þ�H�N�L�Y�D�Q�D�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�� �L�]�Q�R�V�L�O�D bi 67.65, a 

standardna devijacija 11.78. Ukoliko isti postupak primijenimo na funkciju log-

normalne razdiobe, a prema formulama iz poglavlja 3.5.1.4., tada dobivamo 

srednju vrijednost 4.19, standardnu devijaciju 0.17. Kako bismo testirali koja 

funkcija razdiobe bolje odgovara skupu ulaznih brojeva, koristi se Anderson-

Darling (AD) test te se promatra vrijednost �L�Ð�>�r�á�s�?���� �V�� �]�D�N�R�Q�L�W�R�ã�ü�X�� �ã�W�R�� �M�H���L���E�O�L�å�L��

vrijednosti 1 to i je distribucija b�R�O�M�H�� �S�R�J�R�ÿ�H�Q�D���� �9�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�� �E�U�R�M�D���L za normalnu 

distribuciju iznosi 0.9956, a za log-�Q�R�U�P�D�O�Q�X�� �������������� �ã�W�R�� �]�Q�D�þ�L�� �G�D�� �Q�R�U�P�D�O�Q�D��

distribucija bolje odgovara setu podataka117. 

 

Slika 10. Izrada funkcije razdiobe iz seta podataka118 

                                            

116 Izrada 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. 

117 �,�]�U�D�þ�X�Q�L���V�X���L�]�Y�H�G�H�Q�L���X���S�U�R�J�U�D�P�V�N�X���S�D�N�H�W�X���0�D�W�O�D�E���5���������E 

118 izrada autor 
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3.5.3.  Analiza izlaznih parametara  na primjeru  

Nakon definiranja ulaznih parametara razdioba, definiraju se varijable za koje 

�V�H���S�U�D�W�L���L�V�K�R�G���V�L�P�X�O�D�F�L�M�X�����1�D�M�þ�H�ã�ü�H���M�H���U�L�M�H�þ���R���S�D�U�D�P�H�W�U�L�P�D���þ�L�V�W�H���V�D�G�D�ã�Q�M�H���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L��

(NPV) ili interne stope profitabilnosti ���,�5�5�����W�H���V�H���Q�D�N�R�Q���W�R�J�D���S�R�N�U�H�ü�H���0�R�Q�W�H���&�D�U�O�R��

simulaci�M�D���N�R�M�D���ü�H���J�H�Q�H�U�L�U�D�W�L���L�]�O�D�]�Q�H���J�U�D�I�R�Y�H�����3�U�L�P�M�H�U���L�]�O�D�]�Q�L�K��grafova napravljen je 

�Q�D�� �G�X�J�R�U�R�þnoj investic�L�M�L�� �X�� �K�R�W�H�O�V�N�X�� �L�Q�G�X�V�W�U�L�M�X���� �S�U�L�� �þemu su kao ulazne varijable 

razdiobe definirani prihodi po godinama projekta, a uzeta je normalna razdioba sa 

standardnom devijacijom u iznosu od 5% ukupnih planiranih prihoda, dok je za 

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

�Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L�� �L�]�� �E�D�]�Q�R�J�� �V�F�H�Q�D�U�L�M�D�� �G�R�� �������� �Y�L�ã�H�� �R�G�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L�� �L�]�� �E�D�]�Q�R�J�� �V�F�H�Q�D�U�L�M�D����

Odabir parametara ulaznih razdiobi definiran je na temelju teoretskih pretpostavki 

poglavlja 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 scenariju119 

Diskontna stopa  4,00% 
Pokazatelj  �,�]�U�D�þ�X�Q���S�R�N�D�]�D�W�H�O�M�D 
FNPV (C) - �Q�H�W�R���V�D�G�D�ã�Q�M�D���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W���L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�H 437.183,00 
FRR (C)-interna stopa profitabilnosti  investicije  4,11% 

 

 

Graf 6. Izlazni parametar distribucije NPV-a120 

                                            

119 izrada autor 
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 Iz NPV grafa vidljivo je da promatrani rizici imaju veliki utjecaj na projektnu 

�L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�X���W�M�����G�D���ü�H���V�H���V�D�P�R���X�����������V�O�X�þ�D�M�H�Y�D���R�V�W�Y�D�U�L�W�L���1�3�9���L�]���E�D�]�Q�R�J���V�F�H�Q�D�U�L�M�D���L�O�L��

�Y�H�ü�L�����G�R�N���ü�H���X���R�V�W�D�O�L�P���V�O�X�þ�D�M�H�Y�L�P�D���E�L�W�L���P�D�Q�M�L�����6�W�D�W�L�V�W�L�þ�N�D���D�Q�D�O�L�]�D���1�3�9���N�R�U�H�O�L�U�D�Q�D���M�H��

�V�D���,�5�5���V���R�E�]�L�U�R�P���G�D���L�]�U�D�þ�X�Q���S�R�N�D�]�D�W�H�O�M�D���S�R�O�D�]�L od istih pretpostavki te je na grafu 

7�����Y�L�G�O�M�L�Y�R���G�D���ü�H���,�5�5���E�L�W�L���P�D�Q�M�L���R�G���������������L�]���E�D�]�Q�R�J���V�F�H�Q�D�U�L�M�D���X�����������������V�O�X�þ�D�M�H�Y�D����

�-�R�ã���O�R�ã�L�M�H �M�H���D�N�R���S�R�J�O�H�G�D�P�R���G�D���L�]���D�Q�D�O�L�]�H���S�U�R�L�]�O�D�]�L���G�D���ü�H���1�3�9���]�D�����������������V�O�X�þ�D�M�H�Y�D��

�E�L�W�L�� �P�D�Q�M�D�� �R�G�� �Q�X�O�H�� �W�M���� �G�D�� �S�U�R�M�H�N�W�� �Q�H�ü�H�� �E�L�W�L�� �S�U�R�I�L�W�D�E�L�O�D�Q�� �M�H�U�� �ü�H�� �,�5�5�� �S�D�V�W�L�� �L�V�S�R�G�� ������

koliko je definirana diskontna stopa projekta. 

 

Graf 7. Izlazni parametar razdiobe vjerojatnosti IRR-a121 

Nakon dobivenih izlaznih parametara dono�V�H���V�H���]�D�N�O�M�X�þ�F�L���R���S�U�R�M�H�N�W�Q�R�M���L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�L����

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

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

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

�R�V�W�Y�D�U�L�R�� �å�H�O�M�H�Q�L�� �U�H�]�X�O�W�D�W�� �W�M���� �V�S�U�L�M�H�þ�L�R�� �Q�H�J�D�W�L�Y�D�Q�� �U�H�]�X�O�W�D�W, a prema nekoj od metoda 

upravljanja rizicima prikazanim u ovom poglavlju rada. 

                                                                                                                                    

120 Ibid 

121 izrada autor 
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4. Virtualna elektra na 

Koncept virtualne elektrane (engl. Virtual Power Plant, VPP) predstavlja skupinu 

�X�G�U�X�å�H�Q�L�K�� �G�L�V�W�U�L�E�X�L�U�D�Q�L�K�� �L�]�Y�R�Ua energije, spremnika energije i/ili upravljivih i 

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

Termin virtualna elektrana dolazi iz knjige "The Virtual Utility: Accounting, 

Technology & Competitive Aspects of the Emerging Industry" u kojoj se navodi: 

���9�L�U�W�X�D�O�Q�L�� �X�V�O�X�å�Q�L�� �V�X�E�M�H�N�W�� ���9�L�U�W�X�D�O�� �8�W�L�O�L�W�\���� �M�H�� �H�Q�H�U�J�H�W�V�N�D�� �N�R�P�S�D�Q�L�M�D�� �N�R�M�D�� �N�U�R�]��

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

�H�Q�H�U�J�H�W�V�N�X���X�V�O�X�J�X���]�D���S�R�W�U�R�ã�D�þ�H���E�H�]���G�D���Q�X�å�Q�R���S�R�V�M�H�G�X�M�H���S�Uedmetnu imovinu"122. 

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

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

modernom konceptu elektrane, koja iako tvori proizvodnu cijelinu, ne nalazi se 

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

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

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

elektrane.  

 

Slika 11. Shema virtualne elektrane123 

                                            

122 �0�L�N�X�O�L�ü���� �0���� �������������� �2�S�W�L�P�D�O�Q�L�� �P�R�G�H�O�L�� �X�S�U�D�Y�O�M�D�Q�M�D�� �G�L�V�W�U�L�E�X�L�U�D�Q�L�P��energetskim resursima 

�Y�L�U�W�X�D�O�Q�L�K�� �H�O�H�N�W�U�D�Q�D���� �'�L�S�O�R�P�V�N�L�� �U�D�G���� �=�D�J�U�H�E���� �)�D�N�X�O�W�H�W�� �H�O�H�N�W�U�R�W�H�K�Q�L�N�D�� �L�� �U�D�þ�X�Q�D�U�V�W�Y�D���� �6�Y�H�X�þ�L�O�L�ã�W�H�� �X��

Zagrebu. 

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

http://marketresearchupdates.over-blog.com/2018/09/virtual-power-plant-�P�D�U�N�H�W���K�W�P�O�� �>�������� �R�å�X�M�N�D����

2019.] 
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4.1. �3�U�L�M�H�Q�R�V�Q�L���V�X�V�W�D�Y���H�O�H�N�W�U�L�þ�Q�H���H�Q�H�U�J�L�M�H 

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

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

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

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

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

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

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

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

fotonaponskih panela na �N�X�ü�D�P�D, do malih hidroelektrana���� �P�D�O�R�� �Y�H�ü�L�K�� �H�O�H�N�W�U�D�Q�D��

na biomasu, srednje velikih fotonaponskih elektrana te srednjih i velikih 

vjetroelektrana. Upravo zbog veliko�J�� �E�U�R�M�D�� �Q�R�Y�L�K�� �S�U�R�L�]�Y�R�ÿ�D�þ�D�� �H�O�H�N�W�U�L�þ�Q�H�� �H�Q�H�U�J�L�M�H��

�N�R�M�L���V�H���V�S�D�M�D�M�X���Q�D���S�U�L�M�H�Q�R�V�Q�X���P�U�H�å�X i izazova koji unose u opskrbni sustav razvio 

se koncept virtualne elektrane. 

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

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

pretp�R�V�W�D�Y�O�M�D�� �V�H�� �P�R�J�X�ü�Q�R�V�W�� �S�U�R�L�]�Y�R�ÿ�D�þa da, bez obzira na vanjske utjecaje, 

�J�H�Q�H�U�L�U�D���W�R�þ�Q�R���R�Q�R�O�L�N�R elektri�þ�Q�H energije koliko je potrebno kako bi  se zadovoljila 

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

distribuiranih izvora energije mijenja se koncept upravlj�D�Q�M�D�� �V�X�V�W�D�Y�R�P���� �D�� �M�R�ã�� �Y�L�ã�H��

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

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

ugljen, naftu, plin. Upravo ovakav zakonski okvir je trenutno na snazi u Republici 

Hrvatskoj, ali i velikom broju euro�S�V�N�L�K�� �]�H�P�D�O�M�D���� �N�R�M�H�� �L�P�D�M�X�� �F�L�O�M�� �S�R�Y�H�ü�D�W�L�� �S�R�V�W�R�W�D�N��

proizvedene energije iz obnovljivih izvora na 20% do 2020. godine124. 

Kako bi elektroenergetski sustav mogao funkcionirati, njime se mora upravljati 

kako bi kori�V�Q�L�F�L�P�D�� �P�R�J�D�R�� �L�V�S�R�U�X�þ�L�W�L���H�O�H�N�W�U�L�þ�Q�X�� �H�Q�H�U�J�L�M�H�� �V��ugovorenim 

parametrima. �8�S�U�D�Y�O�M�D�Q�M�H�� �V�X�V�W�D�Y�R�P�� �P�R�å�H�P�R�� �S�R�G�L�M�H�O�L�W�L�� �Q�D�� �G�Y�D�� �G�L�M�H�O�D���� �X�� �S�U�Y�R�P��

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

                                            

124 �6�W�U�D�W�H�ã�N�L�� �F�L�O�M�H�Y�L�� �(�X�U�R�S�V�N�H�� �X�Q�L�M�H�� �G�R�� ������������ �]�D�� �N�O�L�P�X�� �L�� �H�Q�H�U�J�H�W�L�N�X���� �G�R�V�W�X�S�Q�R�� �Q�D����

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

�H�O�H�N�W�U�D�Q�H�� �X�� �V�O�M�H�G�H�ü�H�P�� �Y�U�H�P�H�Q�V�N�R�P�� �U�D�]�G�R�E�O�M�X���� �Q�S�U����jednom danu. Na temelju 

�Q�D�Y�H�G�H�Q�R�J���S�R�V�W�X�S�N�D���V�O�D�å�H���V�H���G�Q�H�Y�Q�L���G�L�M�D�J�U�D�P���R�S�W�H�U�H�ü�H�Q�M�D�����N�D�R���Q�D���V�O�L�F�L��12.  

 

Slika 12. �'�Q�H�Y�Q�L���G�L�M�D�J�U�D�P���R�S�W�H�U�H�ü�H�Q�M�D125 

Drugi dio upravljanja �M�H���U�H�J�X�O�D�F�L�M�D���R�G�V�W�X�S�D�Q�M�D���X���S�U�R�L�]�Y�R�G�Q�M�L���L���S�R�W�U�R�ã�Q�M�L na temelju 

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

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

sustav konstanto dovodi u stabilnost. 

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

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

"nepouzdanih izvora energije", sustav se mogao jednostavno planirati jer je 

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

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

poput vjetroelektrana tada je planiranje postalo kompleksnije te je �X���R�Y�R�P���V�O�X�þ�D�M�X, 

�R�V�L�P�� �U�H�J�X�O�L�U�D�Q�M�D�� �S�R�W�U�R�ã�Q�M�H, potrebno regulirati i proizvodnju koja nije konstantna, 

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

proizvodnje. 

Upravo navedeni obnovljivi izvori energije poput vjetroelektrana, fotonaponskih 

elekt�U�D�Q�D�� �L�� �G�U�X�J�L�K�� �V�O�L�þ�Q�L�K�� �H�O�H�N�W�U�D�Q�D�� �X�Q�R�V�H�� �Q�H�V�W�D�E�L�O�Q�R�V�W�� �X�� �H�O�H�N�W�U�R�H�Q�H�U�J�H�W�V�N�L�� �V�X�V�W�D�Y��

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

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

                                            

125 �%�R�U�R�ã�����-�������������������5�H�J�X�O�D�F�L�M�D���X���H�O�H�N�W�U�R�H�Q�H�U�J�H�W�V�N�R�P���V�X�Vtavu s velikim udjelom vjetroelektrana. 

�'�L�S�O�R�P�V�N�L���U�D�G�����2�V�L�M�H�N�����(�O�H�N�W�U�R�W�H�K�Q�L�þ�N�L���I�D�N�X�O�W�H�W�����6�Y�H�X�þ�L�O�L�ã�W�H���-�R�V�L�S�D���-�X�U�M�D���6�W�U�R�V�V�P�D�\�H�U�D���X���2�V�L�M�H�N�X�� 
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�S�O�D�Q�L�U�D�W�L�� �S�U�R�L�]�Y�R�G�Q�M�X�� �H�O�H�N�W�U�L�þ�Q�H�� �H�Q�H�Ugije koja ovisi o brzini vjetra, smjeru vjetra te 

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

�P�H�W�H�R�U�R�O�R�ã�N�L�K��modela tj. simulacija. Upravo vjetroelektrane predstavljaju, trenutno, 

glavni izazov za prijenosne sustave ve�ü�L�Q�H�� �]�H�P�D�O�M�D�� �(�X�U�R�S�V�N�H�� �X�Q�L�M�H�� �S�D�� �W�D�N�R�� �L��

Republike Hrvatske u kojoj je u 2016. godini  u redovnom pogonu bilo 16 

vjetroelektrana, s ukupno instaliranom snagom od 428,15 MW i odobrenom 

�V�Q�D�J�R�P���S�U�L�N�O�M�X�þ�H�Q�M�D���X���L�]�Q�R�V�X���R�G���������������� �0�:126, dok je udio drugih izvora i njihov 

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

 

Slika 13. Odstupanje od planirane proizvodnje VE u RH127 

                                            

126 �+�2�3�6�����*�R�G�L�ã�Q�M�L���L�]�Y�M�H�ã�W�D�M���R���S�U�R�L�]�Y�R�G�Q�M�L���Y�M�H�W�U�R�H�O�H�N�W�U�D�Q�D���X���K�U�Y�D�W�V�N�R�M���]�D���������������J�R�G�L�Q�X�����=�D�J�U�H�E����

�Y�H�O�M�D�þ�D�� �������������� �G�R�V�W�X�S�Q�R��na: http://hops.hr/wps/portal/hr/web/dokumenti/Publikacije/izvjestajive [15. 

�R�å�X�M�N�D�������������@ 

127 �+�2�3�6���� �*�R�G�L�ã�Q�M�L�� �L�]�Y�M�H�ã�W�D�M�� �R�� �S�U�R�L�]�Y�R�G�Q�M�L�� �Y�M�H�W�U�R�H�O�H�N�W�U�D�Q�D�� �X�� �K�U�Y�D�W�V�N�R�M�� �]�D�� ������������ �J�R�G�L�Q�X���� �=�D�J�U�H�E����

�Y�H�O�M�D�þ�D�� �������������� �G�R�V�W�X�S�Q�R�� �Q�D���� �K�W�W�S�������K�R�S�V���K�U���Z�S�V���S�R�U�W�D�O���K�U���Z�H�E���G�R�N�X�P�H�Q�W�L��Publikacije/izvjestajive [15. 

�R�å�X�M�N�D�������������@ 
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Na slici 13 zorno je prikazano odstupanje stvarne proizvodnje vjetroelektrana od 

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

proizvodnje i to za +154.5 MW te -������������ �0�:�� �ã�W�R�� �S�U�H�G�V�W�D�Y�O�M�D�� �������������� �W�H��-48.96%  

�S�R�J�U�H�ã�N�X�� �X�� �R�G�Q�R�V�X�� �Q�D�� �X�N�X�S�Q�X�� �L�Q�V�W�D�Oiranu snagu vjetroelektrana u Republici 

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

planiranja u odnosu na stvarnu proizvodnju. Upravo zbog ovakvih situacija, a s 

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

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

je imati rezervne elektrane koje reguliraju prijenosni sustav kada se dogodi 

odstupanje od plana proizvodnje.  

U 2019. godini je u Hrvatskoj u redovnom pogonu bilo 20 vjetroelektrana, s 

ukupno instaliranom snagom 576. �1�D�M�Y�H�ü�D�� �S�R�]�L�W�L�Y�Q�D�� �V�D�W�Q�D�� �S�U�R�P�M�H�Q�D�� �S�U�R�L�]�Y�R�G�Q�M�H��

�9�(���L�]�Q�R�V�L�O�D���M�H���������������0�:�����G�R�N���M�H���Q�D�M�Y�H�ü�D���Q�H�J�D�W�L�Y�Q�D���V�D�W�Q�D���S�U�R�P�M�H�Q�D���S�U�R�L�]�Y�R�G�Q�M�H���9�(��

iznosila -174,8 MW128���� �1�D�Y�H�G�H�Q�R�� �S�U�H�G�V�W�D�Y�O�M�D�� �P�R�J�X�ü�Q�R�V�W�� �]�D�� �Y�H�ü�H��odstupanje od 

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

�2�S�ü�H�Q�L�W�R�����U�H�J�X�O�D�F�L�M�D���S�U�L�M�H�Q�R�V�Q�R�J���V�X�V�W�D�Y�D���R�E�D�Y�O�M�D���V�H��putem tri razine regulacije, 

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

regulacije j�H�� �R�G�U�å�D�W�L�� �V�X�V�W�D�Y�� �X�� �U�D�Y�Q�R�W�H�å�L�� �W�H�� �]�D�G�U�å�D�W�L�� �G�H�I�L�Q�L�U�D�Q�X�� �I�U�H�N�Y�H�Q�F�L�M�X�� �V�X�V�W�D�Y�D��

od 50 Hz +/- maksimalno �G�R�S�X�ã�W�H�Q�R���R�G�V�W�X�S�D�Q�M�H���� �'�R�� �S�R�U�H�P�H�ü�D�M�D�� �X�� �I�U�H�N�Y�H�Q�F�L�M�L��

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

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

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

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

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

Sekundarna regulacija brine o �Y�U�D�ü�D�Q�M�X�� �X�� �U�D�Y�Q�R�W�H�å�X�� �V�X�V�W�D�Y�D�� �Q�D�N�R�Q�� �Q�D�V�W�D�Q�N�D��

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

Regulacijske elektrane su unaprijed definirane, a njihov opseg definira operator 

prijenosnog sustava. Tercijarna regulacij�D�� �M�H�� �S�R�G�U�H�ÿ�H�Q�D�� �V�H�N�X�Q�G�D�U�Q�R�M�� �U�H�J�X�O�D�F�L�M�L�� �W�M����

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

                                            

128 �+�2�3�6���� �*�R�G�L�ã�Q�M�L�� �L�]�Y�M�H�ã�W�D�M�� �R�� �S�U�R�L�]�Y�R�G�Q�M�L�� �Y�M�H�W�U�R�H�O�H�N�W�U�D�Q�D�� �X�� �K�U�Y�D�W�V�N�R�M�� �]�D�� ������9. godinu, Zagreb, 

�Y�H�O�M�D�þ�D������20.; dostupno na: https://www.hops.hr/izvjestaji-o-proizvodnji-ve-u-rh [10�����R�å�X�M�N�D������20.] 
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sustava �X�� �S�O�D�Q�L�U�D�Q�R�� �S�R�G�U�X�þ�M�H�� �G�M�H�O�R�Y�D�Q�M�D�� �V�H�N�X�Q�G�D�U�Q�H�� �U�H�J�X�O�D�F�L�M�H���� �D�� �L�V�W�R�� �V�H�� �S�R�V�W�L�å�H��

�N�R�P�E�L�Q�D�F�L�M�R�P���U�D�]�Q�L�K���P�H�W�R�G�D���R�Y�L�V�Q�R���R���Y�H�O�L�þ�L�Q�L���S�R�U�H�P�H�üaja u sustavu.  

Upravo sekundarna i tercijarna regulacija postaju osnova stabilnosti 

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

vjetroelektrana. Stoga je potrebno osigurati rezervnu snagu koja je dovoljna da 

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

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

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

�Y�M�H�W�U�R�H�O�H�N�W�U�D�Q�H�� �Q�L�V�X�� �S�U�L�N�O�M�X�þ�H�Q�H�� �Q�D�� �V�X�V�W�D�Y���� �=�D�� �U�H�J�X�O�D�F�L�M�V�N�H�� �H�Oektrane koriste se 

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

U Republici Hrvatskoj se za sekundarnu i tercijarnu regulaciju koriste 

hidroelektrane �+�(�� �=�D�N�X�þ�D�F�� HE Dubrovnik, HE Senj i HE Vinodol129. Sa svojom 

proizvodnom snagom one su trenutno dostatne da reguliraju potrebe sustava te 

odstupanja proizvodnje vjetroelektrana. 

4.2. Virtualne elektrane i prijenosni sustav  

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

�V�D�G�D�ã�Q�M�L�P�� �W�U�H�Q�G�R�Y�L�P�D��njegova daljnja usl�R�å�Q�M�D�Y�D�Q�D���� �P�R�å�H�P�R�� �S�U�H�W�S�R�V�W�D�Y�L�W�L�� �G�D�� �M�H��

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

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

elektrana sustav disperziranih generatorskih jedinica, kontrol�D�E�L�O�Q�L�K�� �S�R�W�U�R�ã�D�þa te 

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

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

dio sustav upravljanja virtualnom elektranom koji koordinira izlazne snage 

�S�U�R�L�]�Y�R�ÿ�D�þ�D���� �S�R�W�U�R�ã�Q�M�X�� �S�R�W�U�R�ã�D�þ�D�� �W�H�� �N�R�O�L�þ�L�Q�X�� �V�S�U�H�P�O�M�H�Q�H�� �H�Q�H�U�J�L�M�H130. S tim da se 

virtualna elektrana ne mora sastojati od svih komponenti, ali ukoliko bi ona iste 

�X�N�O�M�X�þ�L�Y�D�O�D���P�R�J�O�D���E�L��maksimizirati svoju financijsku i ekonomsku isplativost.  

                                            

129 �%�R�U�R�ã�����-���������������� Regulacija u elektroenergetskom sustavu s velikim udjelom vjetroelektrana. 

�'�L�S�O�R�P�V�N�L���U�D�G�����2�V�L�M�H�N�����(�O�H�N�W�U�R�W�H�K�Q�L�þ�N�L���I�D�N�X�O�W�H�W�����6�Y�H�X�þ�L�O�L�ã�W�H���-�R�V�L�S�D���-�X�U�M�D���6�W�U�R�V�V�P�D�\�H�U�D���X���2�V�L�M�H�N�X�� 

130 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-�������R�å�X�M�N�D�����������������:�X�K�D�Q�����&�K�L�Q�D�����V�W�U������-4. 
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U po�J�O�H�G�X�� �L�]�Y�R�U�D�� �H�O�H�N�W�U�L�þ�Q�H�� �H�Q�H�U�J�L�M�H�� �X�� �V�N�O�R�S�X�� �Y�L�U�W�X�D�O�Q�H�� �H�O�H�N�W�U�D�Q�H���� �H�O�H�N�W�U�D�Q�H��

mogu biti: elektrane na biomasu, vjetroelektrane, fotonaponske elektrane, 

�Y�L�V�R�N�R�X�þ�L�Q�N�R�Y�L�W�H��kogeneracijske elektrane na plin, hidroelektrane, geotermalne 

elektrane itd. Dok bi u idealnom �V�O�X�þ�D�M�X�� �X�� �Y�L�U�W�X�D�O�Q�X�� �H�O�H�N�W�U�D�Q�X�� �E�L�O�R�� �S�R�å�H�O�M�Q�R��

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

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

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

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

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

radi kao �S�R�W�U�R�ã�D�þ te pumpa vodu u spremnik, dok kod manjka djeluje kao 

generator te proizvodi potrebnu energiju. Osim navedene, postoje spremnici poput 

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

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

kombinacije gore navedenih objekata mogu tvoriti virtualnu elektranu. Bit virtualne 

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

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

�R�S�U�D�Y�G�D�Q�R�ã�ü�X��kroz ekonomsku ili financijsku analizu isplativosti projekta ili kroz 

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

�9�L�U�W�X�D�O�Q�D�� �H�O�H�N�W�U�D�Q�D�� �P�R�å�H��optimizirati proizvodnju na temelju stanja prijenosne 

�P�U�H�å�H�� �Q�D�� �N�R�M�X�� �M�H���S�U�L�N�O�M�X�þ�H�Q�D, a uzima�M�X�ü�L �X�� �R�E�]�L�U�� �E�X�G�X�ü�L�� �S�O�D�Q�� �R�V�W�Yarenja te 

�S�R�W�H�Q�F�L�M�D�O�Q�D���S�U�H�R�S�W�H�U�H�ü�H�Q�M�D131. �8���Y�H�ü�L�Q�L���V�O�X�þ�D�M�H�Y�D �R�E�X�K�Y�D�ü�D���H�O�H�N�W�U�D�Q�H���L�V�W�H���L�O�L���E�O�L�V�N�H��

geografske lokacije �X�N�R�O�L�N�R�� �M�H�� �U�L�M�H�þ o sustavu velikog broja manjih generatora 

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

elektrana �L�P�D�� �]�D�G�D�ü�X�� �G�R�S�U�L�Q�L�M�H�W�L���P�R�J�X�ü�Q�R�V�W�L�P�D��upravljanja sustavom kroz 

organizirano upravljanje svim izvorima te uz navedeni uvjet pridonijeti optimalnoj 

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

Komercijalna djelatnost virtualne elektrane osigurava se trgovanjem na 

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

�H�Q�H�U�J�L�M�H�� �L�� �S�U�X�å�D�Q�M�Hm usluga operatoru distribucijskog i/ili prijenosnog sustava. 

                                            

131 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 

���������������'�•�V�V�H�O�G�R�U�I�����*�H�U�P�D�Q�\�����V�W�U��������-46. 
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Virtualna elektrana objedinjuje �W�H�K�Q�L�þ�N�H�� �L�� �H�N�R�Q�R�P�V�N�H��parametre svake 

komponentne virtualne elektrane kako bi se izradio model ponude i �S�R�W�U�D�å�Q�Me, a 

koji bi optimizirao �S�U�L�K�R�G�H�� �S�U�R�L�]�Y�R�ÿ�D�þ�D�� �L�� �X�S�U�D�Y�O�M�L�Y�L�K�� �W�U�R�ã�L�O�D�� �L�]�O�R�å�H�Q�L�K�� �R�W�Y�R�U�H�Q�R�P��

�W�U�å�L�ã�W�X���H�Q�H�U�J�L�M�H�� Optimizacija virtualne elektrane je komercijalne prirode te ona kroz 

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

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

�G�R���S�R�Y�H�ü�D�Q�M�D���S�U�L�K�R�G�D132. 

 

Slika 14. Sustav upravljanja vi�U�W�X�D�O�Q�R���H�O�H�N�W�U�D�Q�R�P���X���W�U�å�L�ã�Q�L�P���X�Y�M�H�W�L�P�D133 

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

�H�O�H�N�W�U�D�Q�H���P�R�å�H�P�R��ih �G�H�W�H�N�W�L�U�D�W�L�� �X�� �Y�L�ã�H�� �S�R�G�U�X�þ�M�D����Prvenstveno  virtualna elektrana 

�R�P�R�J�X�ü�D�Y�D �E�R�O�M�X�� �R�S�W�L�P�L�]�D�F�L�M�X�� �L�� �S�O�D�Q�L�U�D�Q�M�H�� �S�U�R�L�]�Y�R�G�Q�M�H���� �R�P�R�J�X�ü�X�Mu internu 

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

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

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

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

                                            

132 �0�L�N�X�O�L�ü���� �.���� �������������� �9�L�U�W�X�D�O�Q�H�� �H�O�H�N�W�U�D�Q�H�� �N�D�R�� �P�R�G�H�O�� �]�D�� �N�R�Q�N�X�U�H�Q�W�Q�R�V�W�� �P�D�O�L�K�� �S�U�R�L�]�Y�R�ÿ�D�þ�D�� �Q�D��

�W�U�å�L�ã�W�X���H�O�H�N�W�U�L�þ�Q�H���H�Q�H�U�J�L�M�H�����'�L�S�O�R�P�V�N�L���U�D�G�����=�D�J�U�H�E�����)�D�N�X�O�W�H�W���H�O�H�N�W�U�R�W�H�K�Q�L�N�D���L���U�D�þ�X�Q�D�U�V�W�Y�D�����6�Y�H�X�þ�L�O�L�ã�W�H��

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

�V�P�D�Q�M�H�Q�M�D�� �R�G�U�H�ÿ�H�Q�L�K�� �U�L�]�L�N�D; tipa financijskog rizika, regulatorskog/zakonskog 

rizika, smanjuje rizik pregova�U�D�þ�N�H�� �S�R�]�L�F�L�M�H�� �W�M���� �S�R�Y�H�ü�D�Y�D�� �P�R�J�X�ü�Q�R�V�W�� �S�U�H�J�R�Y�R�U�D�� �W�H��

�J�H�Q�H�U�D�O�Q�R���S�R�Y�H�ü�D�Y�D��vrijednost projekta tj. financijskog rezultata. 

Prednosti za operatore prijenosnog sustava su���� �S�R�Y�H�ü�D�Q�D�� �Y�L�G�O�M�L�Y�R�V�W�� �P�D�Q�M�L�K��

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

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

odgovorno�V�W�L���X�S�U�D�Y�O�M�D�Q�M�D���P�U�H�å�R�P���S�U�H�P�D���S�U�R�L�]�Y�R�ÿ�D�þ�L�P�D. 

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

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

energije za manje �S�U�R�L�]�Y�R�ÿ�D�þ�H���� �O�D�N�ã�H�� �R�V�W�Y�D�U�L�Y�D�Q�M�H�� �]�D�G�D�Q�L�K�� �F�L�O�M�H�Y�D���X�� �S�R�J�O�H�G�X�� �&�22 

politika te politika obnovljivih izvo�U�D�� �H�Q�H�U�J�L�M�D���� �P�R�J�X�ü�Q�R�V�W�� �]�D�� �G�D�O�M�Q�M�L�� �U�D�]�Y�R�M�� �L��

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

4.3. Projekt virtualne elektrane  

Projektni model virtualne elektrane sastoji se od tri �S�U�R�L�]�Y�R�ÿ�D�þ�N�H���N�R�P�S�R�Q�H�Q�W�Q�H��

integrirane �S�U�H�N�R�� �X�S�U�D�Y�O�M�D�þ�N�R�J�� �P�R�G�X�O�D���� �3�U�H�P�D�� �S�U�R�M�H�N�W�Q�R�M�� �G�R�N�X�P�H�Q�Waciji izlazna 

proizvodna snaga virtualne elektrane bila bi konstantna tj. u svakom trenutku bi 

mogla davati �������0�:���H�O�H�N�W�U�L�þ�Q�H���H�Q�H�U�J�L�M�H���X���P�U�H�å�X�� 

Virtualna elektrana sastoji se od fotonaponske elektrane, vjetroelektrane te 

�Y�L�V�R�N�R�X�þ�L�Q�N�R�Y�L�W�H���N�R�J�H�Q�H�U�D�F�L�M�V�N�H���S�O�L�Qske elektrane. 

4.3.1.  Fotonaponska elektrana  

Temeljni  podatak  za  projektiranje  solarnih  sustava  je  srednja  dnevna  

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

�R�]�U�D�þ�H�Q�R�V�W���������3�R�G�����R�S�W�L�P�D�O�Q�L�P���X�Y�M�H�W�L�P�D�������Q�D�����S�R�Y�U�ã�L�Q�L�����=�H�P�O�M�H�����P�R�å�H�����V�H  dobiti  1  

kW/m2, �D�� �� �V�W�Y�D�U�Q�D�� �� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�� �� �R�Y�L�V�L�� �� �R�� �� �O�R�N�D�F�L�M�L���� �J�R�G�L�ã�Q�M�H�P�� �G�R�E�X���� �G�R�E�X�� �G�Dna, 

vremenskim uvjetima i ostalim parametrima. Republika Hrvatska sa svojim 

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

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

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

pretvoriti �X�� �H�O�H�N�W�U�L�þnu e�Q�H�U�J�L�M�X�� �N�U�H�ü�X�� �V�H�� �R�G�� ����00  do 1700 kWh/m2 ili 1000  do  

�������������N�:�K�����J�R�G�L�ã�Q�M�H�����S�R�����L�Q�V�W�D�Oiranom  kW  solarnog  sustava. 
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Slika 15. �6�U�H�G�Q�M�D���J�R�G�L�ã�Q�M�D���R�]�U�D�þ�H�Q�R�V�W���X���5�H�S�X�E�O�L�F�L���+�U�Y�D�W�V�N�R�M134 

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

�S�R�G�U�X�þ�M�D���� �D�� �W�R�� �V�X�� �N�R�Q�W�L�Q�H�Q�W�D�O�D�� �L�� �S�U�L�P�R�U�V�N�D�� ���L�O�L�� �M�X�å�Q�D���� �+�U�Y�D�W�V�N�D���� �8�� �S�U�L�P�R�U�V�N�R�M��

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

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

projektnom primjeru fotonaponska elektrana nalazila bi se u Splitsko-dalmatinskoj 

�å�X�S�D�Q�L�M�L���Q�D���S�U�R�V�W�R�U�X���V�X�Q�þ�H�Y�H �R�]�U�D�þ�H�Q�R�V�W�L���R�G�������������G�R�������������N�:�K���P2. 

Fotonaponska elektrana izgradila bi se na prostoru dovoljno udaljenom od mora 

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

parametra odabira lokacije uzeta je i obzir i mogu�ü�Q�R�V�W �S�U�L�N�O�M�X�þ�N�D�� �Q�D�� �� �P�U�H�å�X�� �� �V����

�P�D�O�L�P�� �� �W�U�R�ã�N�R�Y�L�P�D. Projektnim prijedlogom planirana je fotonaposka elektrana 

instalirane snage 20 MW s prosje�þ�Q�R�P�� �J�R�G�L�ã�Q�M�R�P�� �S�U�R�L�]�Y�R�G�Q�M�R�P�� �R�G�� �S�U�L�E�O�L�å�Q�R�� ������

�������� �0�:�K�� �L�V�S�R�U�X�þ�H�Q�H�� �H�O�H�N�W�U�L�þ�Q�H�� �H�Q�H�U�J�L�M�H�� �X�� �P�U�H�å�X�� Ukupna investicija iznosila bi 

127 milijuna kuna bez PDV-a. 

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

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

                                            

134 �6�U�H�G�Q�M�D�� �J�R�G�L�ã�Q�M�D�� �R�]�U�D�þ�H�Q�R�V�W�� �X�� �5�H�S�X�E�O�L�F�L�� �+�U�Y�D�W�V�N�R�M���� �G�R�V�W�X�S�Q�R�� �Q�D���� �K�W�W�S�������Z�Z�Z���H�L�K�S���K�U���� �>��������

kolovoza. 2018.] 
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�S�R�W�U�H�E�Q�R�� �S�O�D�Q�L�U�D�W�L�� �Q�M�L�K�R�Y�X�� �S�U�R�L�]�Y�R�G�Q�M�X�� �S�U�H�P�D�� �V�D�W�L�P�D���� �D�� �X�]�L�P�D�M�X�ü�L�� �X�� �R�E�]�L�U���� �R�V�L�P��

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

naoblaka tada �N�R�O�L�þ�L�Q�D proizvedene energi�M�H���G�U�D�V�W�L�þ�Q�R���S�D�G�D�����D���L�V�W�R���V�H���]�R�U�Q�R���Y�L�G�L���Q�D��

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

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

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

 

Graf 8. �*�R�G�L�ã�Q�M�D���S�U�R�L�]�Y�R�G�Q�M�D���)�1�(���S�U�H�P�D���G�Q�H�Y�Q�R�M���S�U�R�L�]�Y�R�G�Q�M�L135 

Za simulaciju rada FNE (fotonaponska elektrane) �N�R�U�L�ã�W�H�Q�� �M�H�� �V�X�V�W�D�Y��

Photovoltaic Geographical Information System (PVGIS)136 koji je pokrenut od 

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

projektiranje solarnih sustava. �6�X�V�W�D�Y�� �V�D�G�U�å�L��tri skupine podataka za svaku 

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

podijeliti u tri grupe: geografski podaci, prostorno neprekinuti klimatski podaci te 

�U�H�J�L�R�Q�D�O�Q�L�� �S�U�R�V�M�H�F�L�� �]�D�� �L�]�J�U�D�ÿ�H�Q�D�� �S�R�G�U�X�þ�M�D137. U pogledu provedene simulacije 

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

satnu proizvodnju projektiranog FN sustava. 

Simulacija je provedena na lokaciji 43.649° �6�*�â����16.586° IGD, visine 365 

metara na temelju baze podataka PVGIS-�(�5�$������ �)�1�(�� �M�H�� �S�U�H�G�Y�L�ÿ�H�Q�� �Q�D�� �E�D�]�L��

�P�R�Q�R�N�U�L�V�W�D�O�Q�L�K�� �V�L�O�L�F�L�M�V�N�L�K�� �I�R�W�R�Q�D�S�R�Q�V�N�L�K�� �S�O�R�þ�D���� �Q�R�P�L�Q�D�O�Q�H�� �V�Q�D�J�H�� ������ �0�:�� �W�H�� �V��

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

135  izrada autor 

136  Pristupna lokacija programa i podataka: http://re.jrc.ec.europa.eu/pvgis.html 

137 �â�H�U�P�D�Q�����%�������������������(�N�R�Q�R�P�V�N�D���R�F�M�H�Q�D���P�M�H�U�D���H�Q�H�U�J�H�W�V�N�H���X�þ�L�Q�N�R�Y�L�W�R�V�W�L�����'�L�S�O�R�P�V�N�L���U�D�G�����2�V�L�M�H�N����

�(�O�H�N�W�U�R�W�H�K�Q�L�þ�N�L���I�D�N�X�O�W�H�W�����6�Y�H�X�þ�L�O�L�ã�W�H���-�R�V�L�S�D���-�X�U�M�D���6�W�U�R�V�V�P�D�\�H�U�D���X���2�V�L�M�H�N�X�� 
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Slika 16. Lokacija simulirane FNE138 

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 

�S�U�H�W�Y�D�U�D�M�X���H�Q�H�U�J�L�M�X���Y�M�H�W�U�D���W�M�����N�L�Q�H�W�L�þ�N�X���H�Q�H�U�J�L�M�X���]�U�D�N�D���X���H�O�H�N�W�U�L�þ�Q�X���H�Q�H�U�J�L�M�X�����(�Q�H�U�J�L�M�D��

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

razlike tlaka i temperature zraka, a kao posljedica nejednolikog tlaka nastaje 

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

emitira na zemlju oko 1.74*1014 kWh energije u jednom satu. Prema znanstvenim 

procjenama, oko 1 do 2 posto energije Sunca koju zemlja apsorbira pretvori se u 

�J�L�E�D�M�X�ü�X���H�Q�H�U�J�L�M�X���Y�M�H�W�U�D139.  

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

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

                                            

138 izrada autor 

139 �-�D�N�X�V���� �'���� �������������� �,�Q�W�H�J�U�D�F�L�M�D�� �Y�M�H�W�U�R�H�O�H�N�W�U�D�Q�D�� �X�� �X�Y�M�H�W�L�P�D�� �R�J�U�D�Q�L�þ�H�Q�R�J�� �N�D�S�D�F�L�W�H�W�D�� �S�U�L�M�H�Q�R�V�Q�H��

�P�U�H�å�H�����'�R�N�W�R�U�V�N�D���G�L�V�H�U�W�D�F�L�M�D�����6�S�O�L�W�����)�D�N�X�O�W�H�W���H�O�H�N�W�U�R�W�H�K�Q�L�N�H�����V�W�U�R�M�D�U�V�W�Y�D���L���E�U�R�G�R�J�U�D�G�Q�M�H�����6�Y�H�X�þ�L�O�L�ã�W�H���X��

Splitu. 
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�D�Q�D�O�L�]�L�U�D�W�L�� �O�R�N�D�F�L�M�X�� �S�R�W�H�Q�F�L�M�D�O�Q�H�� �Y�M�H�W�U�R�H�O�H�N�W�U�D�Q�H���� �N�D�N�R�� �E�L�� �O�R�N�D�F�L�M�D�� �L�P�D�O�D�� �ã�W�R�� �P�D�Q�M�H��

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

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

na visinu od 80 metara od tla. 

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

napraviti podjelu kao i za FNE na primorski i kontinentalni dio Republike Hrvatske 

�N�D�R���ã�W�R���M�H���Y�L�G�O�M�L�Y�R���Q�D���V�O�L�F�L����7�����9�H�O�L�N�D���Y�H�ü�L�Q�D���S�U�R�V�W�R�U�D���S�R�J�R�G�Q�L�K���]�D���L�]�J�U�D�G�Q�M�X���Q�D�O�D�]�L��

�V�H���X���S�U�L�P�R�U�V�N�R�M���K�U�Y�D�W�V�N�R�M�����D���S�R�V�H�E�L�F�H���X���þ�H�W�L�U�L���G�D�O�P�D�W�L�Q�V�N�H���å�X�S�D�Q�L�M�H�����7�D�N�R�ÿ�Hr, veliki 

utjecaj na karakteristike vjetra ima reljef, koji definira veliku varijabilnost brzine i 

smjera vjetra tj. potencijalno ekstremne vrijednosti brzine vjetra te periode 

potpunog mirovanja. 

 

Slika 17. �6�U�H�G�L�ã�Q�M�D���J�R�G�L�ã�Q�M�D���J�X�V�W�R�ü�D���V�Q�D�J�H���Y�M�H�W�U�D���Q�D���������P�H�W�D�U�D���L�]�Q�D�G���W�O�D���X���5�H�S�X�E�O�L�F�L���+�U�Y�D�W�V�N�R�M140 

Projektom je definirana VE (vjetroelektrana) instaliranog kapaciteta od 45 MW, 

�N�R�M�D�� �E�L�� �J�R�G�L�ã�Q�M�H�� �S�U�R�L�]�Y�R�G�L�O�D�� �������� �������� �0�:�K�� �H�O�H�N�W�U�L�þ�Q�H�� �H�Q�H�U�J�L�M�H���� �X�N�X�S�D�Q�� �W�U�R�ã�D�N��

izgradnje iznosi 460 milijuna kuna bez PDV-a. Projektna elektrana simulirana je u 

programu System Advisor Model (SAM), �Q�D�Y�H�G�H�Q�L���S�U�R�J�U�D�P���R�P�R�J�X�ü�D�Y�D���V�L�P�X�O�D�F�L�M�X��

                                            

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

&param=k1_8 [10. prosinca. 2019.] 
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raznih elektroenergetskih sustava, a posebice FNE i VE141. SAM nema podatke o 

vjetru za lokacije u RH te su podatci za simulaciju dobiveni od programskog 

paketa VORTEX142���� �3�U�R�J�U�D�P�V�N�R�� �U�M�H�ã�H�Q�M�H�� �9�2�5�7�(�;-a bazira se na definiranju 

lokacije projektne elektrane za koju se nakon provedene analize dobivaju 4 seta 

podataka satne prognoze vjetra na 4 visine od 50, 80, 110 te 140 metara. Nakon 

analize podataka odabrani su podaci dobiveni preko sustava MERRA za visinu od 

80 metara, obradom odabranih podataka isti su pripremljeni za ulazni format u 

sustav SAM u kojem je provedena simulacija. 

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

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

samim tim proizvodnja vjetroelektrana �X�Y�M�H�W�X�M�H�� �G�R�G�D�W�Q�H�� �]�D�K�W�M�H�Y�H�� �X�� �Y�R�ÿ�H�Q�M�X�� �L��

planiranju rada  EES (elektroenergetskog sustava)���� �N�D�R�� �ã�W�R�� �M�H�� �R�S�L�V�D�Q�R�� �X��

prethodnom poglavlju. Nepogodnost rada vjetroelektrana nije samo u varijabilnoj 

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

lokaciji vjetroelektrane, potom o smjeru vjetra i njegovoj promjeni tijekom rada 

vjetroelektrane143. 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 

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

�Y�H�O�L�N�R�P���V�L�J�X�U�Q�R�ã�ü�X���� 

                                            

141 Pristupna lokacija programa: https://sam.nrel.gov/ 

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

143 Sagrestano, P. (2017) Vjetroelektrane u Hrvatskoj i Europskoj uniji:  Trenutno stanje i 

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

specijalisti�þ�N�L���U�D�G�����5�L�M�H�N�D�����(�N�R�Q�R�P�V�N�L���I�D�N�X�O�W�H�W�����6�Y�H�X�þ�L�O�L�ã�W�H���X���5�L�M�H�F�L�� 
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Slika 18. Simulirani parametri vjetra za razdoblje mjeseca listopada, studenog i prosinca144 

Simulacija je provedena za ulazne podatke na lokaciji 43.63° �6�*�â����16.923° 

IGD, definirana je vjetroeletrana koja se sastoji od 15 vjetroturbina Siemens SWT-

�������0�:�����N�R�M�H���L�P�D�M�X���N�D�U�D�N�W�H�U�L�V�W�L�þ�Q�H���J�U�D�I��izlazne snage prikazan na slici 19. 

 

Slika 19. Karakteristika odabrane turbine SWT-3.0MW145 

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

vjetroelektrane, prikazana na grafu 9. Iz grafa je vidljiva velika dnevna varijabilnost 

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

�S�U�R�M�H�N�W�Q�R�M�� �O�R�N�D�F�L�M�L���� �7�D�N�R�ÿ�H�U���� �X�� �J�R�G�L�Q�L�� �M�H�� �]�D�E�L�O�M�H�å�H�Q�R�� �Q�H�N�R�O�L�N�R�� �J�D�ã�H�Q�M�D��

�Y�M�H�W�U�R�H�O�H�N�W�U�D�Q�H�� �Q�D�N�R�Q�� �ã�W�R�� �M�H�� �E�U�]�L�Q�D�� �Y�M�H�W�U�D�� �S�U�H�ã�O�D�� ������ �P���V - upravo je navedeni 

�V�F�H�Q�D�U�L�M���Q�D�M�J�R�U�L���W�H���S�U�H�G�V�W�D�Y�O�M�D���Q�D�M�Y�H�ü�H���R�S�W�H�U�H�ü�H�Q�M�H���]�D��elektroenergetski sustav jer 

                                            

144 izrada autor 

145 Ibid 
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u jako kratkom vremenu treba osigurati snagu koja je "ispala" iz sustava, u 

�S�U�R�M�H�N�W�Q�R�P���V�O�X�þ�D�M�X���W�R���L�]�Q�R�V�L������ MWh/h. 

 

Graf  9. God�L�ã�Q�M�D���S�U�R�L�]�Y�R�G�Q�M�D��VE prema dnevnoj proizvodnji146 

 

4.3.3.  �9�L�V�R�N�R�X�þ�L�Q�N�R�Y�L�W�D���N�R�J�H�Q�H�U�D�F�L�M�V�N�D���S�O�L�Q�V�N�D���H�O�H�N�W�U�D�Q�D 

�7�U�H�ü�D�� �N�R�P�S�R�Q�H�Q�W�D�� �D�Q�D�O�L�]�L�U�D�Q�R�J�� �S�U�R�M�H�N�W�Q�R�J�� �W�M����virtualne elektrane je 

�Y�L�V�R�N�R�X�þ�L�Q�N�R�Y�L�W�D���N�R�J�H�Q�H�U�D�F�L�M�V�N�D���Slinska elektrana procijenjene neto izlazne snage 

68 MW. Razlog za odabir upravo ovakvog tipa elektrane je nekoliko, prvenstveno 

jer je �U�L�M�H�þ�� �R�� �H�O�H�N�W�U�D�Q�L���þija proizvodnja ne ovisi o vremenskim uvjetima te samim 

time daje smisao projektnoj ideji virtualne elektrane �N�R�M�D���X���V�Y�D�N�R�P���W�U�H�Q�X�W�N�X���P�R�å�H��

�L�V�S�R�U�X�þ�L�W�L�� �����0�:�� �V�X�P�L�U�D�Q�H�� �H�O�H�N�W�U�L�þ�Q�H�� �H�Q�H�U�J�L�M�H�� �X�� �P�U�H�å�X���� �'�U�X�J�H�� �S�R�W�H�Q�F�L�M�D�O�Q�H�� �R�S�F�L�M�H��

kao zamjena plinskoj elektrani su elektrane na biomasu, hidroelektrane ili velike 

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

svojih prednosti i mana, ali odabir na plinskoj elektrani je upravo u stabilnosti njene 

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

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

isporuke �H�O�H�N�W�U�L�þ�Q�H�� �H�Q�H�U�J�L�M�H�� �X�� �P�U�H�å�X���� �7�D�N�R�ÿ�H�U���� �R�V�L�P���W�H�K�Q�L�þ�N�L�K�� �S�U�H�G�Q�R�V�W�L�� �S�R�V�W�R�M�H�� �L��

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

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

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

koji je na snazi od 20.8.2018. godine147, definirano je da elektrane �þ�L�M�L je izvor 

                                            

146 izrada autor 
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primarne energije fosilno gorivo, spadaju u sustav poticaja, ukoliko zadovoljavaju 

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

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

�N�R�M�L�� �J�O�D�V�L���� ���9�L�V�R�N�R�X�þ�L�Q�N�R�Y�L�W�D�� �N�R�J�H�Q�H�U�D�F�L�M�D��- kogeneracijsko postrojenje koje 

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

�R�G�Y�R�M�H�Q�R�P���S�U�R�L�]�Y�R�G�Q�M�R�P���H�O�H�N�W�U�L�þ�Q�H���L���W�R�S�O�L�Q�Vke energije..." 

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

dvije kategorije, a to su elektrane pogonjene plinom te elektrane pogonjene 

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

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

iskoristivosti od 46%148. Elektrane koje kao primarni energent koriste plin mogu se 

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

�X�þ�L�Q�N�R�Y�L�Wost kao i elektrane na ugljen, te kombinirano ciklusne elektrane kojima se 

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

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

�L�O�L���K�O�D�ÿ�H�Q�M�H���L�Qdustrijskih postrojenja ili gradova tada ukupna efikasnost generirane 

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

�N�R�U�L�ã�W�H�Q�M�D�� �S�U�L�P�D�U�Q�H�� �H�Q�H�U�J�L�M�H�� �W�H�� �S�U�H�G�V�W�D�Y�O�M�D�� �R�S�W�L�P�D�O�Q�X�� �S�U�R�L�]�Y�R�G�Q�M�X�� �&�22 plina tj. 

omjera proizvedene kor�L�V�Q�H���H�Q�H�U�J�L�M�H���L���L�V�S�X�ã�W�H�Q�R�J���S�O�L�Q�D�� 

                                                                                                                                    

147 �1�D�U�R�G�Q�H�� �Q�R�Y�L�Q�H�� �������������� �=�D�N�R�Q�� �R�� �R�E�Q�R�Y�O�M�L�Y�L�P�� �L�]�Y�R�U�L�P�D�� �H�Q�H�U�J�L�M�H�� �L�� �Y�L�V�R�N�R�X�þ�L�Q�N�R�Y�L�W�R�M��

kogeneraciji. Zagreb: Narodne novine d.d. br. 111/18, dostupno na 

https://www.zakon.hr/z/827/Zakon-o-obnovljivim-izvorima-energije-i-visokou%C4%8Dinkovitoj-

kogeneraciji 

148 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. �6�K�H�P�D���N�R�J�H�Q�H�U�L�U�D�M�X�ü�H-kombinirano ciklusne plinske elektrane149 

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

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

virtualne e�O�H�N�W�U�D�Q�D�����D���þ�L�M�D���M�H���V�K�H�P�D���U�D�G�D���W�M�����S�R�V�W�U�R�M�H�Q�M�D���S�U�L�N�D�]�D�Q�D���Q�D���V�O�L�F�L��20. Ciklus 

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

turbinu elektrane gdje u miksu s prirodnim plinom dolazi do izgaranja i 

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

energiju. Izlazni zrak iz turbine i dalje ima veliku �N�R�O�L�þ�L�Q�X�� �V�D�G�U�å�D�Q�H�� �W�R�S�O�L�Q�V�N�H��

energije koja se onda provodi do rekuperatora toplinske pare koji dovedenu 

energiju pretvara u energiju vodene pare tj. istoj predaje dovedenu toplinu s 

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

�J�G�M�H���V�H���S�U�R�L�]�Y�R�G�L���H�O�H�N�W�U�L�þ�Q�D���H�Q�H�U�J�L�M�D���S�R��drugi put iz istog primarnog energenta150. 

�9�L�ã�D�N�� �S�D�U�H�� �L�O�L�� �S�O�D�Q�L�U�D�Q�L�� �G�L�R�� �S�D�U�H�� �R�G�Y�R�G�L�� �V�H���S�U�H�P�D�� �L�]�P�M�H�Q�M�L�Y�D�þu topline u kojem se 

pretvara u toplinsku energiju, kao npr. vrelovodu, koja se onda dalje koristi za 

grijanje objekta za stanovanje, industrijska ili poljoprivredna postrojenja.  

Prema navedenim parametrima i potrebnim funkcionalnostima odabrano je 

postrojenje SCC 800 1x1 C���� �S�U�R�L�]�Y�R�ÿ�D�þ�D�� �6�L�H�P�H�Q�V����Primarni dijelovi postrojenja 

su: 

�x Plinska turbina SGT-800 nominalne snage 50 MW 

                                            

149 Ersayin, E. i Ozgener, L. (2015) Performance analysis of combined cycle power plants: A 

case study. Renewable and Sustainable Energy Reviews br. 43, str. 832�±842. 

150 Ibid 
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�x Rekuperatot topline i jedinica za proizvodnju pare HRSG 2-p s 
dimnjakom 

�x Parna turbina 
�x �.�R�Q�G�H�Q�]�D�W�R�U���]�D���Y�R�G�H�Q�R���K�O�D�ÿ�H�Q�M�H���L���V�X�V�W�D�Y���]�D���Lzmjenu topline 

 

Tablica 3. Proizvodni parametri postrojenja SCC 800 1x1 C151 

Nazivna neto izlazna snaga 71,2 MW(e) 

Nazivna efikasnost postrojenja 57,2% 

Nazivna stopa toplinskog omjera 6298 kJ/kWh 

 

�2�G�D�E�U�D�Q�R�� �W�H�K�Q�L�þ�N�R�� �U�M�H�ã�H�Q�M�H�� �S�U�R�M�H�N�W�L�U�D�Q�H�� �V�Q�D�J�H�� ������ �0�:���� �E�L�O�R�� �E�L�� �V�P�M�H�ã�W�H�Q�R�� �X��

blizini planiranih postrojenja fotonaponske i vjetroelektrane, uz uvjet spajanja na 

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

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

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

iznosila bi 636 milijuna kuna bez PDV-�D���� �X�� �X�N�X�S�Q�L�� �J�R�G�L�ã�Q�M�L�� �S�R�W�H�Q�F�L�M�D�O�� �S�U�R�L�]�Y�R�G�Q�M�H��

�H�O�H�N�W�U�L�þ�Q�H���H�Q�H�U�J�L�M�H���E�L���L�]�Q�R�V�L�R������������������MWh, pri konstantnoj proizvodnji 65 MWh/h. 

4.3.3.1. Pr�R�L�]�Y�R�G�Q�M�D���H�O�H�N�W�U�L�þ�Q�H���H�Q�H�U�J�L�M�H���]�D���R�G�U�å�D�Y�D�Q�M�H���L�]�O�D�]�Q�H���V�Q�D�J�H 

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

plinske elektrane, prikazana na grafu 10. Iz grafa je vidljiva velika dnevna 

�Y�D�U�L�M�D�E�L�O�Q�R�V�W���S�U�R�L�]�Y�R�G�Q�M�H���H�O�H�N�W�U�L�þ�Q�H���H�Q�H�U�J�L�M�H�����W�H je ona upravo suprotnog predznaka 

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

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

                                            

151 SGT-800 gas turbine, d�R�V�W�X�S�Q�R�� �Q�D�� �P�U�H�å�Q�R�M�� �V�W�U�D�Q�L�F�L����

https://new.siemens.com/global/en/products/energy/power-generation/gas-turbines/sgt-800.html 

[17.11.2019.] 
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Graf 10. �*�R�G�L�ã�Q�M�D���S�U�R�L�]�Y�R�G�Q�M�D��PE prema dnevnoj proizvodnji za potrebe virtualne elektrane152 

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

�H�Q�H�U�J�L�M�H�� �Y�L�U�W�X�D�O�Q�H�� �H�O�H�N�W�U�D�Q�H�� �R�G�� ������ �0�:�K���K�� �W�H�� �Q�D�� �R�Y�D�M�� �Q�D�þ�L�Q�� �Y�L�U�W�X�D�O�Q�D�� �H�O�H�N�W�U�D�Q�H�� �Q�H��

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

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

r�H�å�L�P�� �U�D�G�D�� �H�O�H�N�W�U�D�Q�D�� �E�L���S�U�R�V�M�H�þ�Q�R �J�R�G�L�ã�Q�M�H�� �S�U�R�L�]�Y�R�G�L�O�D�� �������� �������� �0�:�K�� �H�O�H�N�W�U�L�þ�Q�H��

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

4.3.3.2. Proizvodnja elektri �þ�Q�H���H�Q�H�U�J�L�M�H�����W�U�å�L�ã�W�H���X�U�D�Y�Q�R�W�H�å�H�Q�M�D i toplinska 
energija  

Ukupni potencijal proizv�R�G�Q�M�H�� �H�O�H�N�W�U�L�þ�Q�H�� �H�Q�H�U�J�L�M�H�� �S�O�L�Q�V�N�H�� �H�O�H�N�W�U�D�Q�H�� �Q�L�M�H�� �X��

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

virtualne elektrane tj. zadatka za konstantom izlaznom snagom od 65MW. S tim 

�Y�L�ã�H�� �X�N�R�O�L�N�R�� �E�L�� �L�V�W�X�� �N�R�U�L�V�W�L�O�L�� �V�D�P�R�� �X�� �V�Y�U�K�X�� �S�U�R�Lzvodnje energije za virtualnu 

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

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

�1�D�L�P�H�����N�D�N�R���E�L���S�O�L�Q�V�N�D���H�O�H�N�W�U�D�Q�D���P�R�J�O�D���S�U�R�L�]�Y�R�G�L�W�L���H�O�H�N�W�U�L�þ�Q�X��energiju pri visokoj 

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

rada. To zna�þi �G�D���E�L���I�D�N�W�R�U���R�S�W�H�U�H�ü�H�Q�R�V�W�L �W�U�H�E�D�R���E�L�W�L���P�L�Q�L�P�D�O�Q�R���Y�H�ü�L���R�G����,������ �ã�W�R���M�H��

faktor manji to efikasnost opada progresivnom stopom te isto nije �S�R�å�H�O�M�D�Q�� �V�O�X�þ�D�M��

niti s �W�H�K�Q�L�þ�N�H���Q�L�W�L���V ekonomske strane153. 

                                            

152 izvor autor 

153 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. �(�I�L�N�D�V�Q�R�V�W���3�(���S�U�H�P�D���I�D�N�W�R�U�X���R�S�W�H�U�H�ü�H�Q�R�V�W�L154 

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

plinsku elektranu, u prvih 14 godina, d�R�N���E�L���L�V�W�D���E�L�O�D���X���V�X�V�W�D�Y�X���S�R�W�L�F�D�M�D���S�U�H�G�Y�L�ÿ�H�Q�D��

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

cjelokupne energije. �1�D�N�R�Q�� �S�U�R�W�H�N�D�� �S�H�U�L�R�G�D�� �S�R�Y�O�D�ã�W�H�Q�R�J���S�U�R�L�]�Y�R�ÿ�D�þ�D �S�U�H�G�Y�L�ÿ�H�Q�R��

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

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

�X�U�D�Y�Q�R�W�H�å�D�Y�D�W�L�� �F�M�H�O�R�N�X�S�D�Q�� �H�O�H�N�W�U�R�H�Q�H�U�J�H�W�V�N�L�� �V�X�V�W�D�Y�� �L�O�L�� �G�L�U�H�N�W�Q�R��sklopiti ugovore s 

drugim �S�U�R�L�]�Y�R�ÿ�D�þ�L�P�D �H�O�H�N�W�U�L�þ�Q�H�� �H�Q�H�U�J�L�M�H�� �L�]�� �R�E�Q�R�Y�O�M�L�Y�L�K�� �L�]�Y�R�U�D�� �H�Q�H�U�J�L�M�H�� �W�H�� �Q�M�L�P�D��

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

Preostali dio do satne proizvodnje od 65 MWh prikazan je na grafu 11. iz kojeg 

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

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

ukupnoj iskoristivosti �H�O�H�N�W�U�D�Q�H�� �P�R�J�X�ü�H�� �M�H�� �Q�D�� �W�U�å�L�ã�W�H�� �S�R�Q�X�G�L�W�L�� ������ �������� �0�:�K��

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

                                            

154 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. G�R�G�L�ã�Q�M�D���S�U�R�L�]�Y�R�G�Q�M�D���3�(���S�U�H�P�D���G�Q�H�Y�Q�R�M���S�U�R�L�]�Y�R�G�Q�M�L���]�D���W�U�å�L�ã�W�H���X�U�D�Y�Q�R�W�H�å�H�Q�M�D155 

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

�W�U�å�L�ã�W�X���� �L�V�W�D�� �V�H�� �P�R�å�H�� �V�W�D�Y�L�W�L�� �Q�D�� �U�D�V�S�R�O�D�J�D�Q�M�H�� �V�X�V�W�D�Y�L�P�D�� �J�U�L�M�D�Q�D���� �2�V�L�P�� �P�R�J�X�ü�H��

upotrebe za proizvodnju toplinske energije u razlici od projektiranih 68 MW, bitno 

je istaknuti da ukupna efikasnost plinske elektrane ovisi o vanjskoj temperaturi 

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

efikasnost plinske elektrane. �â�W�R���]�Q�D�þ�L���G�D���X���O�M�H�W�Q�L�P���P�M�H�V�H�F�L�P�D���N�D�G�D���L���Q�H�P�D���S�X�Q�R��

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

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

energije, a kada za istom postoji velika pot�U�D�å�Q�M�D�� 

�3�U�H�G�Y�L�ÿ�H�Q�D�� �M�H�� �S�U�R�V�M�H�þna proizvodnja toplinske energije od 19 MWh toplinske 

�H�Q�H�U�J�L�M�H���� �ã�W�R�� �M�H�� �Q�D�� �J�R�G�L�ã�Q�M�R�M�� �U�D�]�L�Q�L�� �S�U�H�G�V�W�D�Y�O�M�D�� �������� �������� �0�:�K���� �1�D�Y�H�G�H�Q�X�� �H�Q�H�U�J�L�M�X��

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

�3�U�H�G�Y�L�ÿ�H�Q�D�� �X�N�X�S�Qa efikasnost plinske elektrane, u sumi proizvodnje toplinske i 

�H�O�H�N�W�U�L�þ�Q�H���H�Q�H�U�J�L�M�H�� iznosi 75%. 

                                            

155 izvor autor 
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5. Analiza  �S�R�V�O�R�Y�Q�R�J���V�O�X�þ�D�M�D���X�O�D�J�D�Q�M�D���X���Y�L�U�W�X�D�O�Q�X��
elektranu  

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

za rad te analiziranih �S�U�L�P�D�U�Q�L�K���S�D�U�D�P�H�W�D�U�D���P�R�å�H���V�H���N�U�H�Q�X�W�L���X���H�N�R�Q�R�P�V�N�X���D�Q�D�O�L�]�X��

isplativosti investicije.  

5.1. Investicijsk �L���W�U�R�ã�N�R�Y�L 

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

�]�D�� �V�Y�H�� �W�U�L�� �N�R�P�S�R�Q�H�Q�W�H�� �Y�L�U�W�X�D�O�Q�H�� �H�O�H�N�W�U�D�Q�H���� �9�H�O�L�þ�L�Q�D�� �L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�Rg ulaganja 

definirana je u iznosima same izgradnje i opreme te pripremnih radova za 

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

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

rad. Navedeno bi se odnosilo na izradu projektne dokumentacije te razne potrebne 

dozvole i prethodne suglasnosti. �7�U�R�ã�N�R�Y�L�� �S�U�L�N�O�M�X�þ�H�Q�M�D�� �V�D�V�W�D�Y�Q�L�� �V�X�� �G�L�R��

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

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 

 

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

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

investicije bez PDV-a koji iznosi 1.223 milijarde kuna. �2�V�L�P�� �L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�R�J�� �W�U�R�ã�N�D��

�S�U�H�G�Y�L�ÿ�H�Q�D�� �V�X�� �L���R�E�U�W�Q�D�� �V�U�H�G�V�W�Y�D�� �X�� �L�]�Q�R�V�X�� �R�G�������� �X�N�X�S�Q�H�� �L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�H���E�H�]�� �3�'�9-a te 

ona iznose 61.181 milijun kuna. Skupa s obrtnim sredstvima ukupna investicija 

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

Br.  Stavka ulaganja  Iznos (HRK)  
1. Investicijsko ulaganje 1.223.626.150 
2. Obrtna sredstva - 5% iznosa investicije 61.181.308 
3. Ukupno investicija  1.284.807.457,50 

 

 Kako bi projekt bio us�S�R�U�H�G�L�Y�� �V�D�� �V�W�D�M�D�O�L�ã�W�D�� �S�R�N�D�]�D�W�H�O�M�D�� �L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�R�J�� �W�U�R�ã�N�D�� �X��

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

�M�H���N�D�R���W�U�R�ã�D�N���S�R���N�:���0�:���L�Q�V�W�D�O�L�U�D�Q�H���V�Q�D�J�H�����,�V�W�R���M�H���S�U�L�N�D�]�D�Q�R���X���W�D�E�O�L�F�L��6. 

Tablica 6. �,�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�L���W�U�R�ã�D�N���S�R���M�H�G�L�Q�L�F�L���L�Q�V�W�D�O�L�U�D�Q�H���V�Q�D�J�H 

Br.  Stavka ulaganja  Iznos (HRK)  
Instalirana 

snaga (MW)  
Investicijski 

omjer HRK/MW  
Investicijski 
�R�P�M�H�U���¼���N�:�� 

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 

  

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

elektrana u svijetu iznosila je oko 1000 $/kW �L�O�L���������¼���NW, dok je raspon varirao od 

�Q�D�M�Q�L�å�L�K�� ������ �¼���NW do 2184 �¼���NW. Ovakve razlike nastaju na temelju raznih 

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

fotonaponskih elektrana u pojedinoj zemlji. Usporediv primjer za Republiku 

Hrvatsku je cijena instalacije u susjednoj It�D�O�L�M�L�� �N�R�M�D�� �M�H�� �L�]�Q�R�V�L�O�D�� �������� �¼���NW156. S 

obzirom na navedeno procijenjena cijena instalacijskih radova za projekt 

fotonaponske elektrane je prihvatljiva te postoji i mala �P�R�J�X�ü�Q�R�V�W���V�P�D�Q�M�H�Q�M�D���F�L�M�H�Q�H��

zbog daljnjeg �W�H�K�Q�R�O�R�ã�N�R�J���Q�D�S�U�H�W�N�D�� 

�3�U�R�V�M�H�þ�Q�D cijena instaliranog kapaciteta vjetroelektrana u svijetu, u 2018., 

iznosila je 1350 �¼���NW157. Prema navedenoj analizi postajala je velika oscilacija u 

�F�L�M�H�Q�L�� �L�� �W�R�� �R�G�� �Q�D�M�Q�L�å�L�K�� ���������� �¼���NW �X�� �.�L�Q�L�� �G�R�� �P�D�N�V�L�P�D�O�Q�L�K�� ���������� �¼���NW, u Europi je 

                                            

156 IRENA (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.] 

157 Ibid 



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

83 

�F�L�M�H�Q�D�� �L�ã�O�D�� �L�� �G�R�� �������� �¼���NW u pojedinim zemljama. S obzirom na navedeno, 

procijenjena �F�L�M�H�Q�D�� �L�Q�V�W�D�O�D�F�L�M�H�� �Y�M�H�W�U�R�H�O�H�N�W�U�D�Q�H�� �R�G�� ���������� �¼��kW trenutno nema 

potencijala za daljnje smanjenje, dok s druge strane zbog zakonskih prepreka te 

�Q�H�S�U�H�G�Y�L�ÿ�H�Q�L�K���G�R�J�D�ÿ�D�M�D���S�R�V�W�R�M�L���P�R�J�X�ü�Q�R�V�W���E�O�D�J�R�J���S�R�Y�L�ã�H�Q�M�D cijene instalacije. 

Cijena instalacije plinsk�L�K�� �H�O�H�N�W�U�D�Q�D�� �M�D�N�R�� �Y�D�U�L�U�D�� �V�� �R�E�]�L�U�R�P�� �Q�D�� �Q�D�þ�L�Q�� �L�]�Y�H�G�E�H��

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

�V�D�P�H���Y�H�O�L�þ�L�Q�H���L�Q�V�W�D�O�L�U�D�Q�R�J���N�D�S�D�F�L�W�H�W�D�����5�H�I�H�U�H�Q�W�Q�D���S�U�R�V�M�H�þ�Q�D���F�L�M�H�Q�D, u Europi, bi se 

�N�U�H�W�D�O�D�� �L�]�P�H�ÿ�X�� ������ �¼���N�:�� �L�� �������� �¼���N�:158. Procijenjena cijena investicije od 1247 

�¼���N�:�� �M�H�� �U�H�D�O�Q�D�� �W�H�� �X�� �V�H�E�L�� �V�D�G�U�å�L��cjenovnu instalaciju potrebnih toplovoda i 

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

elektrane. 

5.2. �2�S�H�U�D�W�L�Y�Q�L���S�U�L�K�R�G�L���L���W�U�R�ã�N�R�Y�L 

Operativni prihodi virtualne elektrane proizlaze iz proizvedene �H�O�H�N�W�U�L�þ�Q�H��

energije za svaku od tri komponenti, tj. prema ukupno proizvedenim MWh. Ukupna 

�J�R�G�L�ã�Q�M�D�� �S�U�R�L�]�Y�R�G�Q�M�D�� �S�R�M�H�G�L�Q�L�K�� �N�R�P�S�R�Q�H�Q�W�L�� �G�H�I�L�Q�L�U�D�Q�D�� �M�H�� �X�� �S�R�J�O�D�Y�O�M�X��4.3, dok je 

�R�W�N�X�S�Q�D�� �F�L�M�H�Q�D�� �S�U�R�L�]�Y�H�G�H�Q�H�� �H�O�H�N�W�U�L�þ�Q�H�� �H�Q�H�U�J�L�M�H�� �G�H�I�L�Q�L�U�D�Q�D�� �Warifnim sustavom za 

�S�U�R�L�]�Y�R�G�Q�M�X�� �H�O�H�N�W�U�L�þ�Q�H�� �H�Q�H�U�J�L�M�H�� �L�]�� �R�E�Q�R�Y�O�M�L�Y�L�K�� �L�]�Y�R�U�D�� �H�Q�H�U�J�L�M�H�� �L�� �N�R�J�H�Q�H�U�D�F�L�M�H159. 

�3�U�H�P�D�� �Q�D�Y�H�G�H�Q�R�P�� �V�X�V�W�D�Y�X�� �W�H�� �L�]�U�D�þ�X�Q�X�� �+�5�2�7�(-�D�� �S�R�Y�O�D�ã�W�H�Q�D�� �F�L�M�H�Q�D�� �R�W�N�X�S�D�� �]�D��

2018. godinu iznosila je 0.53 HRK/kWh ili 530 HRK/MWh te je ista postavljena kao 

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

�Y�U�H�P�H�Q�D�� �V�H�� �X�J�R�Y�R�U�L�� �R�� �S�R�Y�O�D�ã�W�H�Q�R�P�� �R�W�N�X�S�X�� �S�R�W�S�L�V�X�M�X�� Ukoliko navedeni model 

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

�W�U�H�E�D�� �V�H�� �R�V�L�J�X�U�D�W�L�� �X�J�R�Y�R�U�R�P�� �V�� �R�S�V�N�U�E�O�M�L�Y�D�þ�H�P�� Nakon isteka 14 godina, 

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

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

                                            

158 �*�U�å�H�W�D���� �,���� �������������� �.�R�Q�N�X�U�H�Q�W�Q�R�V�W�� �R�E�Q�R�Y�O�M�L�Y�L�K�� �L�]�Y�R�U�D�� �H�Q�H�U�J�L�M�H�� �Q�D�� �R�W�Y�R�U�H�Q�R�P�� �W�U�å�L�ã�W�X�� �H�O�H�N�W�U�L�þ�Q�H��

�H�Q�H�U�J�L�M�H�� �V�� �S�R�V�H�E�Q�L�P�� �R�V�Y�U�W�R�P�� �Q�D�� �]�H�P�O�M�H�� �-�,�� �(�X�U�R�S�H���� �3�R�V�O�L�M�H�G�L�S�O�R�P�V�N�L�� �V�S�H�F�L�M�D�O�L�V�W�L�þ�N�L�� �U�D�G���� �5�L�M�H�N�D����

�(�N�R�Q�R�P�V�N�L���I�D�N�X�O�W�H�W�����6�Y�H�X�þ�L�O�L�ã�W�H���X���5�L�M�H�F�L�� 

159 Narodne novine (2013) Tarifni sustav za proizvodnju �H�O�H�N�W�U�L�þ�Q�H���H�Q�H�U�J�L�M�H���L�]���R�E�Q�R�Y�O�M�L�Y�L�K���L�]�Y�R�U�D��

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

�Q�D�S�U�D�Y�O�M�H�Q�R�M�� �D�Q�D�O�L�]�L�� �S�U�R�V�M�H�þ�Q�D�� �F�L�M�H�Q�D�� �X�� ������������ �J�R�G�L�Q�L�� �Q�D�� �G�Y�L�M�H�� �E�X�U�]�H���� �+�8�3�;-u160 i 

BSP-u161, iznosila je 50 �¼/MWh ili 375 HRK/MWh, za razdoblje nakon 14 godina 

pretpostavlje�Q�D�� �W�D�G�D�ã�Q�M�D�� �F�L�M�H�Q�D�� �L�]�Q�R�V�L�O�D�� �E�L�� �����¼���0�:�K�� �L�O�L�� �������� �+�5�.���0�:�K�� �ã�W�R��

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

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

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

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

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

�N�R�P�S�R�Q�H�Q�W�D�� �M�H�� �R�V�W�D�W�D�N�� �H�O�H�N�W�U�L�þ�Q�H�� �H�Q�H�U�J�L�M�H�� �N�R�M�X�� �P�R�å�H�� �S�U�R�Lzvesti plinska elektrana 

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

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

�0�H�W�R�G�R�O�R�J�L�M�H�� �]�D�� �R�G�U�H�ÿ�L�Y�D�Q�M�H�� �F�L�M�H�Q�D�� �]�D�� �S�U�X�å�D�Q�M�H�� �X�V�O�X�J�H�� �X�U�D�Y�Q�R�W�H�å�H�Q�M�D162, a ista 

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

�+�5�.���0�:�K�� �W�D�G�D�� �E�L�� �U�H�I�H�U�H�Q�W�Q�D�� �F�L�M�H�Q�D�� �]�D�� �X�V�O�X�J�X�� �X�U�D�Y�Q�R�W�H�å�H�Q�M�D�� �L�]�Q�R�V�L�O�D�� ��������

�+�5�.���0�:�K���� �7�D�N�R�ÿ�H�U���� �N�D�R�� �S�U�H�W�S�R�V�W�D�Y�N�X�� �R�S�U�H�]�Q�R�V�W�L�� �G�H�I�L�Q�L�U�D�Q�R�� �M�H�� �G�D�� �V�H�� �F�L�M�H�O�D��

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

proizvodnja samim time umanjena za 30%. 

U pogledu toplinske energije proizvedene u plinskoj elektrani, istu se planira 

�S�R�Q�X�G�L�W�L�� �Q�D�� �W�U�å�L�ã�W�H�� �S�R���P�L�Q�L�P�D�O�Q�R�M�� �F�L�M�H�Q�L�� �������� �+�5�.���0�:�K�� �W�R�S�O�L�Q�V�N�H�� �H�Q�H�U�J�L�M�H���� �N�Dko bi 

�L�V�W�D�� �E�L�O�D�� �N�R�Q�N�X�U�H�Q�W�Q�D���� �&�L�M�H�Q�D�� �R�G�� �������� �+�5�.���0�:�K�� �M�H�� �Q�D�M�Q�L�å�D�� �S�U�R�G�D�M�Q�D�� �F�L�M�H�Q�D��

�W�R�S�O�L�Q�V�N�H�� �H�Q�H�U�J�L�M�H�� �L�]�� �N�R�R�J�H�Q�H�U�D�F�L�M�H���� �]�D�� �J�U�D�G�� �=�D�J�U�H�E���� �N�R�M�X�� �Q�D�� �W�U�å�L�ã�W�X�� �Q�X�G�L�� �+�(�3��

toplinarstvo163, ukoliko se toplinska energija bude prodavala industrijskim kupcima 

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

                                            

160   �0�D�ÿ�D�U�V�N�D���E�X�U�]�D���H�O�H�N�W�U�L�þ�Q�H���H�Q�H�U�J�L�M�H�����G�R�V�W�X�S�Q�R���Q�D����https://hupx.hu/en/ [16. listopada 2019.] 

161 �6�O�R�Y�H�Q�V�N�D�� �E�X�U�]�D�� �H�O�H�N�W�U�L�þ�Q�H�� �H�Q�H�U�J�L�M�H���� �G�R�V�W�X�S�Q�R�� �Q�D���� �K�W�W�S�V�������Z�Z�Z���E�V�S-

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

162 �1�D�U�R�G�Q�H�� �Q�R�Y�L�Q�H�� �������������� �0�H�W�R�G�R�O�R�J�L�M�D�� �]�D�� �R�G�U�H�ÿ�L�Y�D�Q�M�H�� �F�L�M�H�Q�D�� �]�D�� �S�U�X�å�D�Q�M�H�� �X�V�O�X�J�H��

�X�U�D�Y�Q�R�W�H�å�H�Q�M�D���� �=�D�J�U�H�E�� Narodne novine d.d. br. 88/2015, dostupno na: https://narodne-

novine.nn.hr/clanci/sluzbeni/2015_08_85_1667.html 

163 Cijene toplinske energije HEP toplinarstvo, dostupno na: 

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

u tablici 7. 

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

�J�R�G�L�ã�Q�M�H�� 

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

nastanka, tj. prema elektrani koja ih je generirala, a projicirani su na 20 godina i 

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

jedn�D�N�R�� �V�W�U�X�N�W�X�U�L�U�D�Q�H�� �W�U�R�ã�N�R�Y�H���� �D�� �R�Q�L�� �V�X�� �L�]�U�D�å�H�Q�L�� �S�R�� �0�:�K�� �S�U�R�L�]�Y�H�G�H�Q�H�� �H�O�H�N�W�U�L�þ�Q�H��

�H�Q�H�U�J�L�M�H�����7�U�R�ã�N�R�Y�L���2�	�0�����H�Q�J�O����Operation and Maintenance�������W�H���W�U�R�ã�N�R�Y�L���R�V�L�J�X�U�D�Q�M�D��

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

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

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

raspodjeljeni prema zastupljenosti pojedine elektrane u ukupnoj snazi, dok su 

�N�R�Q�F�H�V�L�M�V�N�L���W�U�R�ã�N�R�Y�L���R�E�Y�H�]�D���S�U�H�P�D���R�S�ü�L�Q�L���X��kojoj se elektrana nalazi. 

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

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

�R�G���������W�L�V�X�ü�D���N�X�Q�D���J�R�G�L�ã�Q�M�H�����I�L�N�V�Q�L���L�]�Q�R�V���2�	�0���R�G����,�����P�L�O�L�M�X�Q�D���N�X�Q�D���J�R�G�L�ãnje, fiksni 

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

�Q�D�N�Q�D�G�D�� �]�D�� �N�R�U�L�ã�W�H�Q�M�H�� �]�H�P�O�M�L�ã�W�D�� �L�� �N�R�Q�F�H�V�L�M�V�N�H�� �Q�D�N�Q�D�G�H�� �R�G�� ������ �+�5�.���0�:�K��

�S�U�R�L�]�Y�H�G�H�Q�H�� �H�Q�H�U�J�L�M�H���� �7�U�R�ã�N�R�Y�L�� �9�M�H�W�U�R�H�O�H�N�W�U�D�Q�H�� �V�X�� �D�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�L�Y�Q�L�� �W�U�R�ã�N�R�Y�L�� �I�L�N�V�Q�R�J��

iznosa od 187,5 ti�V�X�ü�D�� �N�X�Q�D�� �J�R�G�L�ã�Q�M�H���� �2�	�0�� od 75 HRK/MWh proizvedene 

�H�Q�H�U�J�L�M�H���� �W�U�R�ã�N�R�Y�L�� �R�V�L�J�X�U�D�Q�M�D�� �L�� �S�U�D�Y�Q�L�K�� �S�R�V�O�R�Y�D�� �R�G�� ������ �+�5�.���0�:�K�� �W�H�� �Q�D�N�Q�D�G�D�� �]�D��

�N�R�U�L�ã�W�H�Q�M�H���]�H�P�O�M�L�ã�W�D���L���N�R�Q�F�H�V�L�M�V�N�H���Q�D�N�Q�D�G�H���R�G���������+�5�.���0�:�K���S�U�R�L�]�Y�H�G�H�Q�H���H�Q�H�U�J�L�M�H�� 
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Tablica 7. Operativni prihodi virtualne elektrane 

 

Tablica 8. �2�S�H�U�D�W�L�Y�Q�L���W�U�R�ã�N�R�Y�L���Y�L�U�W�X�D�O�Q�H���H�O�H�N�W�U�D�Q�H 
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�3�O�L�Q�V�N�D�� �H�O�H�N�W�U�D�Q�D�� �L�P�D�� �ã�H�V�W�� �G�H�I�L�Q�L�U�D�Q�L�K�� �W�U�R�ã�N�R�Y�D���� �þ�H�W�L�U�L�� �V�X�� �L�V�W�D�� �N�D�R�� �L�� �N�R�G�� �R�V�W�D�O�L�K��

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

O&M iznosa 82,5 HRK/MWh proizvedene �H�O�H�N�W�U�L�þ�Q�H���H�Q�H�U�J�L�M�H�����W�U�R�ã�N�R�Y�L���R�V�L�J�X�U�D�Q�M�D���L��

�S�U�D�Y�Q�L�K���S�R�V�O�R�Y�D���R�G���������+�5�.���0�:�K���W�H���Q�D�N�Q�D�G�D���]�D���N�R�U�L�ã�W�H�Q�M�H���]�H�P�O�M�L�ã�W�D���L���N�R�Q�F�H�V�L�M�V�N�H��

naknade od 10 �+�5�.���0�:�K�� �S�U�R�L�]�Y�H�G�H�Q�H�� �H�Q�H�U�J�L�M�H���� �'�Y�D�� �]�D�V�H�E�Q�D�� �W�U�R�ã�N�D�� �S�O�L�Q�V�N�H��

�H�O�H�N�W�U�D�Q�H���V�X���W�U�R�ã�N�R�Y�L���J�R�U�L�Y�D���W�M�����S�U�L�U�R�G�Q�R�J���S�O�L�Q�D���N�R�M�L���M�H���S�U�R�M�H�N�W�L�U�D�Q���Q�D�����������+�5�.���0�:�K��

�W�H���W�U�R�ã�N�R�Y�L�� �]�D���H�P�L�V�L�M�X���&�22 plina od 150 HRK po toni proizvedenog CO2���� �7�U�R�ã�N�R�Y�L��

emisije CO2 detektirani su na temelju povijesnih podataka164 koji su se kretali od 

23 do 225 HRK/tCO2 �W�H���R�þ�H�N�L�Y�D�Q�L�K���S�R�O�L�W�L�þ�N�L�K���R�G�O�X�N�D�����7�U�R�ã�D�N���S�O�L�Q�D���S�U�R�F�L�M�H�Q�M�H�Q���M�H���Q�D��

temelju povijesnih podataka iz centralno-�H�X�U�R�S�V�N�R�J�����S�O�L�Q�V�N�R�J�����þ�Y�R�U�D�����&�(�*�+�����H�Q�Jl. 

�&�H�Q�W�U�D�O�� �(�X�U�R�S�H�D�Q�� �*�D�V�� �+�X�E���� �V�D�� �V�M�H�G�L�ã�W�H�P�� �X�� �%�H�þ�X����Austrija165. U promatranom 

razdoblju od 5 godina dnevna cijena je varirala od 60 do 420 HRK/MWh s trendom 

�V�P�D�Q�M�H�Q�M�D���S�U�R�V�M�H�þ�Q�H���F�L�M�H�Q�H���S�O�L�Q�D���� 

Neto financijski kumulativni tokovi projekta iznose 2.481 milijardi kuna kroz 20 

godina efektuiranja projekta te su prikazan na grafu 12. 

 

 

Graf 12. �'�L�Q�D�P�L�N�D���S�U�L�K�R�G�D���L���W�U�R�ã�N�R�Y�D���S�U�R�M�H�N�W�D 

                                            

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

listopada 2019.] 

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

[15. prosinca 2019.] 
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5.3. �,�]�Y�R�U�L���N�D�S�L�W�D�O�D���L���S�U�R�V�M�H�þ�Q�L���W�U�R�ã�D�N���N�D�S�L�W�D�O�D 

Nakon definiranja ukupnog iznosa investicije �W�H�� �R�S�H�U�D�W�L�Y�Q�L�K�� �W�U�R�ã�N�R�Y�D�� �L�� �S�U�L�K�R�G�D 

potrebno je zatvoriti financijsku konstrukciju tj. definirati izvore financiranja 

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

prikazano na grafu 13. 

 

Graf 13. Izvori financiranja projekta 

Vlastita sredstva investitora iznosit �ü�H 30% ukupnog iznosa, kredit komercijalne 

�E�D�Q�N�H�� ���������� �G�R�N�� �ü�H�� �S�U�H�R�V�W�D�O�Lh 10% biti namireno iz drugih izvora financiranja. S 

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

se financirati putem povoljnijijeg kapitala i to od strane HBOR-a, jamstava 

Hrvatska agencija za malo gospodarstvo, inovacije i investicije ili putem Europske 

banka za obnovu i razvoj. U tablici 9���� �S�U�L�N�D�]�D�Q�L�� �V�X�� �R�þ�H�N�L�Y�D�Q�L�� �W�U�R�ã�N�R�Y�L�� �N�D�S�L�W�D�O�D����

iznosi te ponderirani �S�U�R�V�M�H�þ�Q�L�� �W�U�R�ã�D�N�� �N�D�S�L�W�D�O�D�� �X�N�X�S�Q�R�J�� �S�U�R�M�H�N�W�D�� �N�R�M�L�� �M�H�� �L�]�U�D�þ�X�Q�D�W��

prema formuli za ponderirani �S�U�R�V�M�H�þ�Q�L �W�U�R�ã�D�N���N�D�S�L�W�D�O�D�����6���W�L�P���G�D���M�H���W�U�R�ã�D�N���N�D�S�L�W�D�O�D��

vlasnika definiran prema formuli da on iznosi 1,���� �W�U�R�ã�N�D�� �Q�R�U�P�D�O�Q�R�J�� �N�U�H�G�L�W�Q�R�J��

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

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

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

Tablica 9. �3�R�Q�G�H�U�L�U�D�Q�L���W�U�R�ã�D�N���N�D�S�L�W�D�O�D 

Izvori financiranja projekta  Iznos HRK �7�U�R�ã�D�N���N�D�S�L�W�D�O�D 
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% 

 

30% 

60% 

10% 

Vlastita sredstva investitora - 30% Kredit banke - 60% Drugi izvori financiranja - 10% 
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�7�D�N�R�ÿ�H�U���� �S�O�D�Q�L�U�D�� �V�H�� �U�R�þ�Q�R�V�W�� �N�U�H�G�L�W�D�� �R�G�� �R�E�D�� �L�]�Y�R�U�D�� �Q�D�� �U�D�]�G�R�E�O�M�H ������ �J�R�G�L�Q�D���� �ã�W�R��

implicira ukupan povrat sredstava, glavnica i kamate, 1.284 milijardi kuna tj. 

�J�R�G�L�ã�Q�M�L���I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�L���W�U�R�ã�D�N���S�U�R�M�H�N�W�D����3.85 milijun kuna. 

Kako je kasnije definirano u poglavlju 5.4, vrijednost poreza na dobit u prvih 10 

godina iznosi 0%, dok �ü�H���X���G�U�X�J�L�K���������J�R�G�L�Q�D���L�]�Q�R�V�L�W�L�������������1�D���W�H�P�H�O�M�X���W�R�J�D���G�R�ü�L���ü�H��

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

�U�H�G�X�F�L�U�D�Q�D���]�E�R�J���X�W�M�H�F�D�M�D���S�R�U�H�]�D���Q�D���G�R�E�L�W���W�H���ü�H���L�]�Q�R�V�L�W�L��3,93%.  

S obzirom na navedeno �S�U�R�V�M�H�þ�Q�D stopa za svih 20 godina iznosi 4,16% �W�H���ü�H��

�V�H���L�V�W�D���N�R�U�L�V�W�L�W�L���]�D���L�]�U�D�þ�X�Q���0�,�5�5-a kao stopa investicije i reinvesticije. 

5.4. Osnovni scenarij analize isplativosti  

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

tokovi projekta. Kako bi se �G�H�I�L�Q�L�U�D�O�L�� �Q�R�Y�þ�D�Qi tokovi projekta potrebno je definirati 

iznose amortizacija te stope poreza na dobit. Vijek trajanja fotonaponske elektrane 

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

projektiran na 30 g�R�G�L�Q�D�����3�U�H�G�Y�L�ÿ�H�Q�D���M�H���O�L�Q�H�D�U�Q�D���D�P�R�U�W�L�]�D�F�L�M�V�N�D���V�W�R�S�D���W�H���R�Q�D���L�]�Q�R�V�L��

5% tj. 3.33%. Nakon proteka 20 godina, knjigovodstvena rezidualna vrijednost 

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

iznos amortizacije u razdoblju efektuiranja projekta 50.57 milijuna kuna. 

Tablica 10. Stope amortizacije 

Ulaganje u dugotrajnu 
materijalnu imovinu  Iznos (HRK)  

Vijek 
trajanja  Stopa amortizacije  

Ostatak 
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 

 

�3�U�H�G�Y�L�ÿ�H�Q�D���V�W�R�S�D���S�R�U�H�]�D���Q�D���G�R�E�L�W���L�]�Q�R�V�L���������]�D���S�U�Y�L�K���������J�R�G�L�Q�D���S�U�R�M�H�N�W�D���W�H����������

za drugih 10 godina, ista proizlazi iz Zakona o poticanju ulaganja166 �N�R�M�L���S�U�H�G�Y�L�ÿ�D��

smanjenje stope poreza na dobit za velike investicijske projekte koji ostvaruju 

dodanu vrijednost. 

                                            

166 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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�1�R�Y�þ�D�Q�L��tok projekta �]�D���V�Y�L�K���������J�R�G�L�Q�D���M�H���S�R�]�L�W�L�Y�D�Q���W�M�����Y�H�ü�L���R�G��nule te je prikazan 

u tablici 11. S �W�L�P�� �G�D�� �M�H�� �L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�D�� �S�U�L�N�D�]�D�Q�D�� �X�� ������ �J�R�G�L�Q�L�� �S�U�R�M�H�N�W�D���� �G�R�N�� �ü�H�� �V�H�� �R�Q�D��

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

�H�O�H�N�W�U�D�Q�H�� �]�D�S�R�þ�H�W�L�� �V�� �U�D�G�R�P�� �X�� ������ �J�R�G�L�Q�L�� �S�U�R�M�H�N�W�D�� Tablica za svih 20 godina je 

prikazana u prilogu rada. 

Tabli ca 11. �1�R�Y�þ�D�Q�L tok projekta za 1., 2., 8., 15. i 20. godinu 

Opis stavke  1 2 8 15 20 

Solarna elekrana 15.803.223 15.803.223 15.803.223 13.217.767 13.349.475 

Vjetroelektrana 59.650.707 59.650.707 59.650.707 50.142.381 50.896.505 

Plinska elektrana 226.328.070 226.328.070 226.328.070 192.869.852 198.454.148 

Plinska elektrana - �W�U�å�L�ã�W�H���X�U�D�Y�Q�R�W�H�å�H�Q�M�D 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 

�2�S�H�U�D�W�L�Y�Q�L���W�U�R�ã�N�R�Y�L��- solar 20 MW 2.473.174 2.473.174 2.473.174 2.468.728 2.464.349 

�2�S�H�U�D�W�L�Y�Q�L���W�U�R�ã�N�R�Y�L��- vjetroelektrana 45 MW 17.294.873 17.294.873 17.294.873 17.124.482 16.955.788 

�2�S�H�U�D�W�L�Y�Q�L���W�U�R�ã�N�R�Y�L��- plin 68 MW 236.422.333 236.422.333 236.422.333 223.289.101 223.478.171 

�)�L�Q�D�F�L�M�V�N�L���W�U�R�ã�N�R�Y�L 63.856.452 63.856.452 63.856.452 63.856.452 63.856.452 
UKUPNI ODLJEVI  1.604.854.289 320.046.832 320.046.832 306.738.763 306.754.760 

NETO 68.327.208 68.327.208 69.766.245 23.055.301 242.934.999 

AMORTIZACIJA  50.578.833 50.578.833 50.578.833 50.578.833 50.578.833 

POREZ NA DOBIT 5% 0 0 0 -4.954.236 34.624.110 

NETO VRIJEDNOST 68.327.208 68.327.208 69.766.245 28.009.536 208.310.889 

 

5.4.1. �ý�L�V�W�D���V�D�G�D�ã�Q�M�D���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W��i drugi pokazatelji  

Na temelju �Q�R�Y�þ�D�Q�L�K���W�R�N�R�Y�D�� �S�U�R�M�H�N�W�D�� �G�H�I�L�Q�L�U�D�M�X�� �V�H�� �V�O�R�E�R�G�Q�L�� �Q�R�Y�þ�D�Q�L�� �Wokovi koji 

za razliku od �Q�R�Y�þ�D�Q�L�K���W�R�N�R�Y�D�� �Q�H�� �V�D�G�U�å�H�� �I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�H�� �W�U�R�ã�N�R�Y�H�����7�D�N�R�ÿ�H�U����

pretpostavka vremena realizacije ukupnog projekta iznosi 4 godine. Stoga je 

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

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

tablici 12. �8�N�D�P�D�ü�L�Y�D�Q�M�H��je provedeno po prosje�þnoj stopi za svih 20 godina koja 

iznosi 4,16%. �6�� �R�E�]�L�U�R�P�� �Q�D�� �Q�D�Y�H�G�H�Q�R�� �W�U�R�ã�D�N�� �L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�H�� �U�D�V�W�H�� �Q�D�� ������56 milijardi 

kuna. 
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Tablica 12. �8�N�D�P�D�ü�L�Y�D�Q�M�H���L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�H 

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 

�)�$�.�7�2�5���8�.�8�0�$�ý�,�9�$�1�-�$ 1,04 1,09 1,13 1,18 

�8�.�$�0�$�û�(�1�,���.�8�0�����9�3 318.650.604 650.576.192 996.329.800 1.356.487.503 

 

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

godini projekta. Navedeni �þ�L�V�W�L���Q�R�Y�þ�D�Q�L�� �W�R�N�R�Y�L�� �]�D�� �S�U�Y�X����desetu, jedanaestu, 

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

godina je prikazana u prilogu rada. 

Tablica 13. �ý�L�V�W�L �Q�R�Y�þ�D�Q�L���W�R�N�R�Y�L 

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 - �W�U�å�L�ã�W�H���X�U�D�Y�Q�R�W�H�å�H�Q�M�D 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 

�2�S�H�U�D�W�L�Y�Q�L���W�U�R�ã�N�R�Y�L��- solar 20 MW 2.473.174 2.473.174 2.472.279 2.468.728 2.464.349 
�2�S�H�U�D�W�L�Y�Q�L���W�U�R�ã�N�R�Y�L��- vjetroelektrana 45 
MW 17.294.873 17.294.873 17.260.658 17.124.482 16.955.788 

�2�S�H�U�D�W�L�Y�Q�L���W�U�R�ã�N�R�Y�L��- plin 68 MW 236.422.333 236.422.333 236.422.333 223.289.101 223.478.171 

Amortizacija 50.578.833 50.578.833 50.578.833 50.578.833 50.578.833 

Bruto dobit  81.604.827 83.043.864 84.121.054 36.332.920 256.212.618 

Porez na dobit 0 0 15.141.790 6.539.926 46.118.271 

NETO bez amortizacije  81.604.827 83.043.864 68.979.264 29.792.994 210.094.347 

NETO 132.183.659 133.622.697 119.558.097 80.371.827 260.673.180 

KUMULATIVNI VP  
-

1.285.485.151 -88.637.029 30.921.068 469.322.240 1.065.723.625 

DISKONTNI FAKTOR  1,00 0,68 0,65 0,56 0,46 

DISKONTIRANI KUM. VP  
-

1.285.485.151 -314.994.290 
-

236.916.912 24.633.222 315.622.738 

 

�1�D�� �W�H�P�H�O�M�X�� �V�O�R�E�R�G�Q�L�K�� �Q�R�Y�þ�D�Q�L�K�� �W�R�N�R�Y�D�� �L�]�U�D�þ�X�Q�D�W�L�� �V�X��financijski pokazatelji 

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

217,7 milijuna kuna te IRR-a koji iznosi 7,15���� �P�R�å�H�P�R�� �]�D�N�O�M�X�þ�L�W�L�� �G�D�� �M�H�� �S�U�R�M�H�N�W��

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 rezul�W�D�W�� �M�R�ã�� �E�R�O�M�L�� �W�H�� �L�]�Q�R�V�L��

315,6 milijuna kuna.  
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Tablica 14. �.�U�L�W�H�U�L�M�L���I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�R�J���R�G�O�X�þ�L�Y�D�Q�M�D 

Pokazatelj  Vrijednost  

Diskontni faktor 4,16% 

NPV 217.754.917,22    HRK 

IRR 7,15% 

MIRR 5,43% 

TP 10 godina i 7 mjeseci 

dTP 14 godina i 6 mjeseci 

NV 1.065.723.625 HRK 

NPV + ostatak vrijednosti 315.622.738 HRK 

 

5.4.2. Financijski povrat i prinos kapitala  investitora  

Iz aspekta investitora tj. alociranih sredstava investitora analiziran je povrat i 

prinos kapitala. Isti je definiran kao prinos �Q�D�� �X�O�R�å�H�Q�D�� �V�U�H�G�V�W�Y�D�� �L�Q�Y�H�V�W�L�W�R�U�D�� �W�H�� �V�X��

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

�X�N�D�P�D�ü�H�Q�D�� �X�Q�D�]�D�G�� ���� �J�R�G�L�Q�H�� IRR na kapital �X�� �R�Y�R�P�� �V�O�X�þ�D�M�X�� �L�]�Q�R�V�L��17.89%, a 

diskontirano vrijeme povrata 6 godina i 2 mjeseca. Tablica za svih 20 godina 

prikazana je u prilogu rada. 

5.5. Analiza osjetljivosti  

Nakon provedene analize financijskih kriterija potrebno je provesti analizu 

osjetljivosti NPV-a te IRR-�D�� �X�� �R�G�Q�R�V�X�� �Q�D�� �P�R�J�X�ü�H�� �S�U�R�P�M�H�Q�H�� �U�L�]�L�þ�Q�L�K�� �X�O�D�]�Q�L�K��

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

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

Tablica 15. �$�Q�D�O�L�]�D���R�V�M�H�W�O�M�L�Y�R�V�W�L���U�L�]�L�þ�Q�L�K���Y�D�U�L�M�D�E�O�L 

�5�L�]�L�þ�Q�L���I�D�N�W�R�U 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���� �S�U�L�N�D�]�D�Q�H�� �V�X�� �U�L�]�L�þ�Q�H�� �Y�D�U�L�M�D�E�O�H�� �W�H�� �Q�M�L�K�R�Y�� �X�W�M�H�F�D�M�� �Q�D�� �1�3�9��projekta, 

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

�X�N�R�O�L�N�R���V�H���Y�D�U�L�M�D�E�O�D���S�U�R�P�M�H�Q�L���]�D�����������D���1�3�9���V�H���S�U�R�P�M�H�Q�L���]�D���Y�L�ã�H���R�G�������� Prema tom 
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�N�U�L�W�H�U�L�M�X���Q�D�M�U�L�]�L�þ�Q�L�M�H���Y�D�U�L�M�D�E�O�H���V�X���F�L�M�H�Q�D���S�O�L�Q�D�����L�]�Q�R�V���X�N�X�S�Q�H���L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�H, �W�U�å�L�ãna cijena 

struje nakon 14 godina te stopa diskontiranja�����6�U�H�G�Q�M�H���U�L�]�L�þ�Q�H���Y�D�U�L�M�D�E�O�H���V�X���R�Q�H���N�R�M�H��

�L�P�D�M�X�� �S�U�R�V�M�H�þ�D�Q�� �X�W�M�H�F�D�M�� �Q�D�� �U�H�]�X�O�W�D�W���� �D�� �X�� �R�Y�R�P�� �V�O�X�þ�D�M�X�� �W�R�� �E�L�� �E�L�O�H�� �2�	�0�� �W�U�R�ã�N�R�Y�L��

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

CO2 �S�O�L�Q�D���� �8�� �Q�L�V�N�R�� �U�L�]�L�þ�Q�H�� �Y�D�U�L�M�D�E�O�H�� �X�O�D�]�H�� �2�	�0�� �W�U�R�ã�N�R�Y�L�� �Y�M�H�W�U�R�H�O�H�N�W�U�D�Q�H�� �W�H�� �R�V�W�D�O�L��

�W�U�R�ã�N�R�Y�L�� �Y�M�H�W�U�R�H�O�H�N�W�U�D�Q�H�� �M�H�U�� �L�P�D�M�X�� �L�V�S�R�G�S�U�R�V�M�H�þ�D�Q�� �X�W�M�H�F�D�M�� �Q�D�� �U�H�]�X�O�W�D�W�� �W�M���� �1�3�9�� 

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

vjetroelektrane te plinske elektrane �W�H�� �Q�M�L�K�R�Y�D�� �S�U�R�P�M�H�Q�D�� �P�L�Q�L�P�D�O�Q�R�� �X�W�M�H�þ�H�� �Q�D��

rezultat projetka. 

5.6. Monte Carlo simulacija analize isplativosti  

Na temelju baznog scenarija���� �R�E�U�D�ÿ�H�Q�R�J�� �X�� �S�U�H�W�K�R�G�Q�L�P�� �S�R�J�O�D�Y�O�M�L�P�D���� �W�H�� �D�Q�D�O�L�]�H��

�R�V�M�H�W�O�M�L�Y�R�V�W�L���U�L�]�L�þ�Q�L�K���Y�D�U�L�M�D�E�O�L���S�U�R�M�H�N�W�D���G�H�I�L�Q�L�U�D�M�X���V�H���S�D�U�D�P�H�W�U�L Monte Carlo simulacije. 

Prvo se definiraju ulazne varijable simulacije, a to su one koje su detektirane kao 

�U�L�]�L�þ�Q�H�� �X�� �D�Q�D�O�L�]�L�� �R�V�M�H�W�O�M�L�Y�R�V�W�L���� �1�D�N�R�Q�� �D�Q�D�O�L�]�H�� �L�� �G�H�I�L�Q�L�U�D�Q�M�H�� �U�D�]�G�L�R�E�L�� �X�O�D�]�Q�L�K�� �Y�D�U�L�M�D�E�O�L��

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

to su NPV i IRR. 

5.6.1. Definiranje razdioba ulaznih varijabli  

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

ulazna varijabla. Istu definiramo na temelju analize u poglavlju 5.1 u kojem su 

analizirani i�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�L���W�U�R�ã�N�R�Y�L���W�H���X�V�S�R�U�H�ÿ�H�Q�L���S�U�H�P�D���L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�L�P���N�R�P�S�R�Q�H�Q�W�D�P�D��

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

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

�V�X�� �L�� �X�ã�W�H�G�H�� �X�N�R�O�L�N�R�� �G�R�ÿ�H�� �G�R napretka u tehnologiji proizvodnje pojedinih 

komponenata. Kako o �Y�H�O�L�þ�L�Q�L���L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�H nemamo povijesne podatke ili neke druge 

mjerljive pokazatelje, definirana je ulazna varijabla normalne distribucije. Kako se 

u normalnoj distribuciji, 68% rezultata nalazi u intervalu �“�ê�6(standardna devijacija), 

95% rezultata u intervalu �“�t�ê�6, a 99.7% rezultata intervalu �“�u�ê�6, definirana je 

standardna devijacija iznosa 3.33% ukupne investicije. Na taj �Q�D�þ�L�Q�� �M�H definirano 

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

investicije. 
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Graf 14. Distribucija ulazne varijable ukupne investicije 

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

nakon 14 godina, tj. nakon proteka vremena subvencionir�D�Q�R�J�� �R�W�N�X�S�D�� �H�O�H�N�W�U�L�þ�Q�H��

energije. U poglavlju 5.3 je definirana cijena nakon 14 godina i metodologija 

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

�3�U�H�W�S�R�V�W�D�Y�O�M�H�Q�D�� �S�U�R�V�M�H�þ�Q�D�� �F�L�M�H�Q�D�� �H�O�H�N�W�U�L�þ�Q�H�� �H�Q�H�U�J�L�M�H�� �L�]�Q�R�V�L�O�D�� �E�L�� �����¼���0�:�K�� �L�O�L�� ����0 

HRK���0�:�K���� �S�U�H�W�S�R�V�W�D�Y�N�D�� �Q�D�Y�H�G�H�Q�H�� �F�L�M�H�Q�H�� �P�R�å�H�� �V�H�� �R�S�U�D�Y�G�D�W�L�� �L�� �X��LCOE (engl. 

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

vjetroelektrane �S�U�H�G�Y�L�ÿ�D�� �X�� �U�D�V�S�R�Q�X�� �R�G�� ���� �¼���0�:�K�� �G�R�� ���� �¼���0�:�K167. Pretpostavka 

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

�Y�M�H�W�U�R�H�O�H�N�W�U�D�Q�H�����6�W�R�J�D���ü�H�P�R���]�D���Q�D�M�J�R�U�L���V�O�X�þ�D�M���S�U�H�W�S�R�V�W�D�Y�L�W�L���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L���R�G������ �¼���0�:�K 

ili 375 HRK/MWh���� �D�� �]�D�� �Q�D�M�E�R�O�M�L�� �V�O�X�þ�D�M�� �F�L�M�H�Q�X�� �R�G�� ���� �¼���0�:�K ili 487,5 HRK/MWh. S 

obzirom na navedeno za simulaciju ulazne �Y�D�U�L�M�D�E�O�H�� �N�R�U�L�V�W�L�W�� �ü�H�P�R��trokutastu 

razdiobu �6�:�u�y�w�á�v�w�r�á�v�z�y�á�w�;. 

                                            

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. �'�L�V�W�U�L�E�X�F�L�M�D���X�O�D�]�Q�H���Y�D�U�L�M�D�E�O�H���5�&���H�O�H�N�W�U�L�þ�Q�H���H�Q�H�U�J�L�M�H���Q�D�N�R�Q���������J�R�G�L�Q�D 

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

opskrbljivati plinska elektrana. Osnovna cijena 150 HRK/MWh (20 �¼���0�:�K�� 

definirana je u poglavlju 5.3., a a�Q�D�O�L�]�D���M�H���Q�D�S�U�D�Y�O�M�H�Q�D���Q�D���W�H�P�H�O�M�X���S�U�R�V�M�H�þ�Q�L�K���F�L�M�H�Q�D��

plina u proteklih 5 godina u plinskom �þ�Y�R�U�L�ã�W�X CEGH te pretpostavke kretanja 

�F�L�M�H�Q�H���S�O�L�Q�D���X���E�X�G�X�ü�Q�R�Vti. Iako je trenutna cijena plina manja od pretpostavljene te 

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

�V�H�� �R�G�� ������ �G�R�� ������ �¼���0�:�K���� �F�L�M�H�Q�D�� �M�H�� �]�D�R�N�U�X�å�H�Q�D�� �Q�D�� ���� �¼���0�:�K kao mjera 

opreznosti/rizika. 

 

Slika 22. Kretanje pro�V�M�H�þ�Q�L�K���F�L�M�H�Q�D���S�O�L�Q�D���X���(�X�U�R�S�L���N�U�R�]���S�U�R�W�H�N�O�L�K���������J�R�G�L�Q�D168 

                                            

168 �3�U�R�V�M�H�þ�Q�D���F�L�M�H�Q�D���S�O�L�Q�D���X���N�R�Q�W�L�Q�H�Q�W�D�O�Q�R�M���(�X�U�R�S�L�����G�R�V�W�X�S�Q�R���Q�D�����K�W�W�S�V�������Z�Z�Z���L�Q�G�H�[�P�X�Q�G�L���F�R�P�� 

commodities/?commodity=russian-natural-gas&months=120&currency=eur [15. prosinca 2019.] 
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�8���S�U�H�J�O�H�G�X���V�L�P�X�O�D�F�L�M�H���F�L�M�H�Q�H���S�O�L�Q�D���X�]�H�W�D���M�H���R�E�]�L�U���ã�L�U�D���V�O�L�N�D���I�R�U�P�L�U�D�Q�M�D���F�L�M�H�Q�H���S�O�L�Q�D��

�Q�D���V�Y�L�P���H�X�U�R�S�V�N�L�P���W�U�å�L�ã�W�L�P�D���W�H���Q�M�L�K�R�Yi prosjeci koji su prikazani na slici 22. Vidljivo 

je postojanje ekstrema u ci�M�H�Q�L���S�O�L�Q�D���N�R�M�L���L�G�X���G�R���Q�D�M�Y�L�ã�H���F�L�M�H�Q�H�������� �¼���0�:�K���� �W�D�N�R�ÿ�H�U��

ovisno o sezoni cijena plina se smanjuje i do minimalnih 12 �¼���0�:�K���� �=�E�R�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 tj. 30 �¼���0�:�K���� �8�N�X�S�D�Q���U�D�V�S�R�Q���S�U�H�G�Y�L�ÿ�H�Q�L�K���F�L�M�H�Q�D���M�H���X���L�Q�W�H�U�Y�D�O�X���R�G����������

HRK/MWh do 220 HRK/MWh, a isto je vidljivo na grafu 16. 

 

Graf 16. Distribucija ulazne varijable cijene plina 

�ý�H�W�Y�U�W�D�� �X�O�D�]�Q�D�� �Y�D�U�L�M�D�E�O�D�� �M�H��Plin O&M ���W�U�R�ã�N�R�Y�L�� �U�D�G�D�� �L�� �X�S�U�D�Y�O�M�D�Q�M�D), varijabla je 

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

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�� �S�R�G�U�X�þ�M�X�� �“�������� �R�V�Q�R�Y�Q�H�� �G�H�I�L�Q�L�U�D�Q�H�� �Y�U�L�M�H�G�Q�Rsti, 82,5 HRK/MWh pretpostavlja 

�Y�H�ü�X���Y�M�H�U�R�M�D�W�Q�R�V�W���S�R�Y�H�ü�D�Q�M�D���F�L�M�H�Q�H���W�M�����X�N�X�S�Q�R�J���W�U�R�ã�N�D���N�R�P�S�R�Q�H�Q�W�H��Plin O&M, dok 

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

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

�L�V�N�X�V�W�Y�R���L���Y�U�L�M�H�P�H���R�Y�D�N�Y�R�P���U�D�]�Y�R�M�X���G�R�J�D�ÿ�D�M�D���G�D�Q�D���M�H���P�D�Q�M�D��vjerojatnost. 
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Graf 17. Distribucija ulazne varijable Plin O&M 

�3�H�W�D�� �X�O�D�]�Q�D�� �Y�D�U�L�M�D�E�O�D�� �M�H�� �N�R�O�L�þ�L�Q�D�� �S�U�R�G�D�Qe toplinske energije tj. prihoda 

proisteklog iz prodaje, kako za istu nemamo povijesne podatke ili potencijalne 

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

razdioba definira je putem srednje vrijednosti prodajne cijene toplinske energije od 

170 HRK���0�:�K�����G�R�N���M�H���V�W�D�Q�G�D�U�G�Q�D���G�H�Y�L�M�D�F�L�M�D���L�]�Q�R�V�D�������������� �F�L�M�H�Q�H�����1�D���W�D�M���Q�D�þ�L�Q���M�H��

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

�“�������� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L�� �L�]�� �R�V�Q�R�Y�Q�R�J�� �V�F�H�Q�D�U�L�M�D���� �â�L�U�D�� �G�L�V�W�U�L�E�X�F�L�M�D�� �X�� �R�G�Q�R�V�X�� �Q�D��distribuciju 

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

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

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

�W�U�å�L�ã�W�X�� 

 

Graf 18. Distribucija ulazne varijable prihoda iz prodaje toplinske energije 
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�â�H�V�W�D�� �V�L�P�X�O�L�U�D�Q�D�� �X�O�D�]�Q�D�� �Y�D�U�L�M�D�E�O�D�� �M�H�� �F�L�M�H�Q�D�� �H�P�L�V�L�M�H�� �&�22 plina, ona je 

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

cijene emisije, dok je uslije�G�� �S�R�O�L�W�L�þ�N�R�J�� �S�U�L�W�L�V�N�D�� �P�R�J�X�ü�H�� �G�D�O�M�Q�M�H�� �S�R�Y�H�ü�D�Q�M�H�� �F�L�M�H�Q�H����

Stoga je za simulaciju ulazne varijable odabrana pareto distri�E�X�F�L�M�D�� �S�R�þ�H�W�Q�H��

vrijednosti baznog scenarija tj. 150 HRK/TCO2, dok je alfa koeficijent jednak 20. 

Stoga je distribucija pozitivno usmjerena do +20% vrijednosti baznog scenarija s 

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

 

Graf 19. Distribucija ulazne varijable cijena emisije CO2 plina 

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

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 

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

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 

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

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

stopi od 5%. Navedeno je pretpostavljeno s obzirom na povijesno niske kamate te 

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

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



Analiza �S�R�V�O�R�Y�Q�R�J���V�O�X�þ�D�M�D���X�O�D�J�D�Q�M�D���X���Y�L�U�W�X�D�O�Q�X���Hlektranu 

99 

 

Graf 20. �'�L�V�W�U�L�E�X�F�L�M�D���X�O�D�]�Q�H���Y�D�U�L�M�D�E�O�H���W�U�R�ã�D�N���N�D�S�L�W�D�O�D 

5.6.2. Rezultat i simulacije  

Nakon definiranja ulaznih varijabli, definirane su izlazne varijable tj. varijable 

�N�R�M�H�� �S�U�R�P�D�W�U�D�P�R�� �Q�D�N�R�Q�� �]�D�Y�U�ã�H�W�N�D�� �V�L�P�X�O�D�F�L�M�H�� Promatrane izlazne varijable su 

�1�3�9���� �,�5�5�� �W�H�� �1�3�9�� �V�� �X�N�O�M�X�þ�H�Q�R�P�� �G�L�V�N�R�Q�W�L�U�D�Q�R�P�� �U�H�]�L�G�X�D�O�Q�R�P�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�ã�ü�X�� �S�U�R�M�H�N�W�D�� 

Rezultati simulacije se dobivaju �Q�D���E�D�]�L���R�G�����������������S�R�M�H�G�L�Q�D�þ�Q�L�K���V�L�P�X�O�D�F�L�M�D���W�H���V�H���R�G��

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

 

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 

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

dogoditi da NPV projekta ima negativan rezultat i samim time da projekt bude 

neprihvatljiv. Pojedini �V�O�X�þ�D�M�H�Y�L�� �L�V�N�D�]�X�M�X�� �Q�H�J�D�W�L�Y�Q�X�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�� �1�3�9-a i preko 300 

milijuna kuna. �,�S�D�N���� �W�D�N�Y�L�� �V�O�X�þ�D�M�H�Y�L�� �V�X�� �X�� �P�D�Q�M�L�Q�L�� �W�H�� �M�H�� �]�D��88,28���� �V�O�X�þ�D�M�H�Y�D�� �1�3�9-e 

pozitivan tj. projekt je prihvatljiv. Isto tako pogledamo li rezultate simulacije IRR-a 

na grafu 22������ �P�R�å�H�P�R���L�ã�þ�L�W�Dti �N�D�N�R�� �ü�H�� �,�5�5�� �E�L�W�L�� �P�D�Q�M�L�� �R�G��4.4% u samo 6.28% 

�V�O�X�þ�D�M�H�Y�D te manji od 4.16% u samo 5.18%. IRR pokazuje bolje vrijednosti od 

NPV-�D�� �M�H�U�� �V�X�� �X�� �S�U�L�K�R�G�H�� �X�N�O�M�X�þ�H�Q�D�� �U�H�]�L�G�X�D�O�Q�D�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W. Srednja vrijednost 

dobivene izlazne varijable NPV-a iznosi 227 milijuna kuna, �ã�W�R�� �M�H���S�R�Y�H�ü�D�Q�M�H u 

odnosu na bazni scenarij za 4.6%. �*�U�D�Q�L�þ�Q�D�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�� �W�M���� �P�H�G�L�M�D�Q�� �L�]�Q�R�V�L��263 

�P�L�O�L�M�X�Q�D���N�X�Q�D�����ã�W�R���]�Q�D�þ�L���G�D���ü�H���X�����������V�O�X�þ�D�M�H�Y�D���1�3�9-�H���E�L�W�L���P�D�Q�M�L���W�M�����Y�H�ü�L�� 

 

Graf 22. Simulirana kumulativna distribucija IRR-a virtualne elektrane 

Ukoliko promotrimo parametar NPV-�D�� �V�� �G�R�G�D�Q�R�P�� �U�H�]�L�G�X�D�O�Q�R�P�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�ã�ü�X��

�S�U�R�M�H�N�W�D���W�D�G�D���M�H���U�H�]�X�O�W�D�W���V�L�P�X�O�D�F�L�M�H���M�R�ã���E�R�O�M�L�����W�M�����1�3�9-�H���ü�H���L�P�D�W�L���S�R�]�L�W�L�Y�Q�X���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W��

za 94,12�����V�O�X�þ�D�M�H�Y�D�� �8���S�R�J�O�H�G�X���E�R�O�M�L�K���U�H�]�X�O�W�D�W�D���R�G���S�U�H�G�Y�L�ÿ�H�Q�R�J���E�D�]�Q�R�J���V�F�H�Q�D�U�L�M�D��

�P�R�J�X�ü�H�� �M�H�� �R�V�W�Y�D�U�L�W�L�� �1�3�9-e i preko vrijednosti od 840 milijuna kuna, no takvi 

�V�F�H�Q�D�U�L�M�L�� �V�X�� �P�R�J�X�ü�L�� �]�D�� �V�D�P�R�� ������ �V�O�X�þ�D�M�H�Y�D���� ������ rezultata simulacije u intervalu 

�“�t�ê�6 se nalazi u intervalu NPV-a od -60 do 722 milijuna HRK. 
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Graf 23. Simulirana distribucija NPV-a �V���U�H�]�L�G�X�D�O�Q�R�P���Y�U�L�M�H�G�Q�R�ã�ü�X���Y�L�U�W�X�D�O�Q�H���H�O�H�N�W�U�D�Q�H 

Pokazatelj modificirane interne stope profitablinosti napravljen je u odnosu na 

�S�U�R�V�M�H�þ�Q�L���W�U�R�ã�D�N���N�D�S�L�W�D�O�D���R�G���������������W�H���M�H���L�]�Oazna vrijednost simulacije prikazana na 

�J�U�D�I�X�����������1�D���J�U�D�I�X���P�R�å�H�P�R���Y�L�G�M�H�W�L���G�D���M�H���]�D���������������V�O�X�þ�D�M�H�Y�D���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W���0�,�5�5���Y�H�ü�D��

�R�G���E�D�]�Q�R�J���V�F�H�Q�D�U�L�M�D�����G�R�N���M�H���X���L�Q�W�H�U�Y�D�O�X���“�s�ê�6 vrijednost MIRR od 4.75% do 6.28%. 

 

Graf 24. Simulirana kumulativna distribucija MIRR-a virtualne elektrane 

�1�D�M�Y�H�ü�L���X�W�M�H�F�D�M���Q�D��rezultate simulacije NPV-a prikazan je na grafu 25. iz kojeg je 

vidljivo da maksimalni utjecaj na rezultate simulacije ima cijena plina, srednji 
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utjecaj imaju iznos ukupne in�Y�H�V�W�L�F�L�M�H�� �W�H�� �F�L�M�H�Q�H�� �H�O�H�N�W�U�L�þ�Q�H�� �H�Q�H�U�J�L�M�H�� �Q�D�N�R�Q�� ������

godina, dok minimalni utjecaj predstavlja cijena toplinske energije, �W�U�R�ã�D�N���N�D�S�L�W�D�O�D�� 

plin O&M te cijena emisije CO2 plina. 

 

Graf 25. Utjecaj pojedinih ulaznih varijabli na rezultat simulacije 

5.7. �0�R�J�X�ü�Q�R�V�W�L���X�S�U�D�Y�O�M�D�Q�M�D���G�H�W�H�N�W�L�U�D�Q�L�P���U�L�]�L�F�L�P�D 

Sistemski pregled rizika investicijskog projekta napravljen je sukladno 

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

�U�L�]�L�N�D�� �P�R�å�H�P�R�� �L�]�G�Y�R�M�L�W�L�� �]�D�N�R�Q�V�N�L�� �U�L�]�L�N���� �W�M�� rizik direktnih promjena zakona koji 

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

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

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

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

je prema provedenoj analizi. Stoga je ovaj rizik potrebno iskorijeniti mjerom 

�L�]�E�M�H�J�D�Y�D�Q�M�D�� �U�L�]�L�N�D�� �W�M���� �R�Y�D�M�� �U�L�]�L�N�� �M�H�� �S�R�W�U�H�E�Q�R�� �X�N�O�R�Q�L�W�L�� �S�U�L�M�H�� �S�R�þ�H�W�N�D�� �L�Q�Y�H�V�W�L�Fije, kao 

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

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

cijene. 

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

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

ovaj rizik smanjiti raznim metodama, kao npr. dogovorom o otkupu toplinske 

�H�Q�H�U�J�L�M�H�� �Y�H�ü�� �]�D�� �Y�U�L�M�H�P�H�� �J�U�D�G�Q�M�H�� �S�R�V�W�U�R�M�H�Q�M�D�� Rizik ljudskih resursa nije osobito 

�L�]�U�D�å�H�Q���X���R�Y�R�P���S�U�R�M�H�N�W�X�����G�M�H�O�R�P�L�þ�D�Q���I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�L���X�W�M�H�F�Dj vidljiv je u stavci Plin O i M, 

no ista ima minimalni utjecaj na projekt. Stoga je politiku ljudskih resursa potrebno 

voditi u skladu s normama �V�W�U�X�N�H�����G�R�N���M�H���]�D���X�S�U�D�Y�O�M�D�Q�M�H���U�L�]�L�N�R�P���P�R�J�X�ü�H���X�S�R�W�U�L�M�H�E�L�W�L��

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

�7�H�K�Q�R�O�R�ã�N�L�� �U�L�]�L�N�� �S�U�R�M�H�N�W�D�� �G�H�W�H�N�W�L�U�D�Q�� �M�H�� �X��riziku �W�H�K�Q�R�O�R�ã�N�L�K�� �S�U�R�P�M�H�Q�D te u riziku 

�O�R�ã�H�J �W�H�K�Q�R�O�R�ã�N�R�J�� �U�M�H�ã�H�Q�M�D, u smislu upravljanja sustavom virtualne elektrane. 

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

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

problema u �U�D�G�X�� �H�O�H�N�W�U�D�Q�H���� �6�W�R�J�D�� �M�H�� �R�Y�D�M�� �U�L�]�L�N�� �S�R�W�U�H�E�Q�R�� �L�]�E�M�H�ü�L�� �L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�R�P�� �X��

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

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

�Q�D�N�R�Q���������J�R�G�L�Q�D���W�H���W�U�R�ã�D�N���N�D�S�L�W�D�O�D�����8���S�R�J�O�H�G�X���F�L�M�H�Q�H���H�O�H�N�W�L�þ�Q�H���H�Q�H�U�J�L�M�H���Q�D�N�R�Q��������

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

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

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

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

�W�U�R�ã�N�R�Y�D�� �N�D�S�L�W�D�O�D���� �,�V�W�R�� �W�D�N�R�� �S�R�W�U�H�E�Q�R�� �M�H�� �Q�D�S�U�D�Y�L�W�L�� �N�Y�D�O�L�W�H�W�Q�H�� �L�]�Y�H�G�E�H�Q�R-�W�H�K�Q�R�O�R�ã�N�H��

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

�S�R�� �Y�L�ã�L�P�� �V�W�R�S�D�P�D�� �W�U�R�ã�N�D�� �N�D�S�L�W�D�O�D���� �1�D�M�Y�H�ü�L�� �U�L�]�L�N�� �R�Y�R�J�� �S�U�R�M�H�N�W�D���� �D�� �L�V�W�R�� �M�H�� �Y�L�G�O�M�L�Y�R�� �L�]��

�J�U�D�I�D�������������M�H���F�L�M�H�Q�D���S�O�L�Q�D���N�R�M�D���X�W�M�H�ü�H���Q�D���U�L�]�L�þ�Q�R�V�W���1�3�9-e s 82.8% u odnosu na sve 

ostale rizike. Stoga je ovim rizikom potrebno upravljati i to mjerom transfera rizika 

za prvih 14 godina proizvodnje jer u navedenim godinama efektuiranja postoji 

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

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

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

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

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

druge metode upravljanja riz�L�N�R�P���M�H�U���ü�H���W�D�G�D���F�L�M�H�Q�H���S�U�R�G�D�Q�H���H�O�H�N�W�U�L�þ�Q�H���H�Q�H�U�J�L�M�H���E�L�W�L��

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

�W�U�å�L�ã�Q�L�P���X�Y�M�H�W�L�P�D�� 
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6. �=�D�N�O�M�X�þ�D�N 

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

isplativosti investicije u veliku virtualnu elektranu koja se sastoji od tri komponente, 

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

plinska elektrana. Koncept virtualne elektrane �S�U�H�G�V�W�D�Y�O�M�D�� �V�N�X�S�L�Q�X�� �X�G�U�X�å�H�Q�L�K��

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

jedinicom �W�H�� �S�U�H�P�D�� �P�U�H�å�L�� �G�D�M�X�� �M�H�G�D�Q�� �V�X�P�L�U�D�Q�L�� �S�U�R�L�]�Y�R�G�Q�L�� �N�D�S�D�F�L�W�H�W����Kako bi isto 

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

projekta putem metoda b�X�G�å�H�W�L�U�D�Q�M�D�� �N�D�S�L�W�D�O�D����Na temelju metodologije 

�E�X�G�å�H�W�L�U�D�Q�M�D�� �N�D�S�L�W�D�O�D�� �G�H�I�L�Q�L�U�D�Q�H�� �V�X��metode te prikazani i opisani temeljni kriteriji 

�I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�R�J�� �R�G�O�X�þ�L�Y�D�Q�M�D���� �S�R�V�H�E�L�F�H�� �þ�L�V�W�D�� �V�D�G�D�ã�Q�M�D�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�� ���1�3�9������ �L�Q�W�H�U�Q�D�� �V�W�R�S�D��

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

Definirani su rizici, ekonomska podloga rizika, temeljne vrste rizika i metode 

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

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���� �ã�W�R�� �M�H�� �L�� �Q�D�S�U�D�Y�Ojeno u 4. poglavlju rada. Gdje je prikazana teoretska 

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

sustavu integracijom obnovljivih izvora energije, posebice vjetroelektrana. 

�=�D�N�O�M�X�þ�H�Q�R���M�H�� �G�D�� �G�D�O�M�Q�M�D�� �L�Q�W�H�J�U�D�F�L�M�D�� �Y�H�ü�H�� �N�R�O�L�þine vjetroelektrana predstavlja 

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

�U�H�J�X�O�D�F�L�M�H�� �F�L�M�H�O�R�J�� �V�X�V�W�D�Y�D���� �7�D�N�R�ÿ�H�U���� �G�H�I�L�Q�L�U�D�Q�H�� �V�X���W�H�K�Q�R�O�R�ã�N�R-ekonomske 

karakteristike proizvodnje virtualne elektrane te njenih sastavnih dijelova, njihove 

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

karakteristike preto�þene su u ekonomske pokazatelje te je napravljen ekonomski 

model rada virtualne elektrane. Ekonomski model virtualne elektrane definiran je 

na temelju metoda bud�å�H�W�L�U�D�Q�M�D�� �N�D�S�L�W�D�O�D�� �W�H�� �R�V�Q�R�Y�D�� �G�H�I�L�Q�L�U�D�Q�M�D�� �L�� �X�S�U�D�Y�O�M�D�Q�M�L�P�D��

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 

�N�R�M�H�P�� �M�H�� �G�H�I�L�Q�L�U�D�Q�R�� �ã�H�V�W�� �N�U�L�W�L�þnih ulaznih varijabli���� �U�L�]�L�þ�Q�L�K�� �þ�L�P�E�H�Q�L�N�D te su iste u 

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

�E�X�G�X�ü�L�K�� �V�W�D�Q�M�D, a sve na temelju pret�S�R�V�W�D�Y�N�H���� �R�þ�H�N�L�Y�D�Q�M�D����analizirane literature i 

raznih izvora �W�H���S�R�G�D�W�D�N�D���L�]���S�U�R�ã�O�Rsti. 

Izlazni parametri Monte Carlo simulacije, a to su NPV-e, IRR-e te NPV s 

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

projekta. Z�D�� �P�L�Q�L�P�D�O�Q�R�� �������������� �V�O�X�þ�D�M�H�Y�D�� �L�O�L�� �V�F�H�Q�D�U�L�M�D�� �1�3�9�� �S�R�V�W�L�å�H�� �S�R�]�L�W�L�Y�Q�X��

vrijednost te time opravdava ulaganje u projekt virtualne elektrane definirane 

unutar zakonskih okvira Republike Hrvatske te zemalja sa �V�O�L�þ�Q�L�P�� �]�D�N�R�Q�V�N�L�P��

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

rizicima izdvojeno je sedam glavnih rizika projekta te je njima potrebno upravljati.  

�3�U�H�G�O�R�å�H�Q�H su metode upravljanja rizicima za sve detekitrane rizike, a posebice 

s zakonskim rizikom putem mjere izbjegavanje rizika te rizikom cijena plina putem 

�P�M�H�U�H�� �W�U�D�Q�V�I�H�U�D�� �U�L�]�L�N�D�� �W�M���� �K�H�G�å�L�Q�J�D�� �F�L�M�H�Q�H�� �S�O�L�Qa, a sve kako bi se maksimizirala 

ekonomska korist analiziranog projekta. 
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�6�D�å�H�W�D�N 

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

gospodarsku aktivnost u svim zemljama svijeta, a posebice u zemljama Europske 

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

proizvedene energije iz obnovljivih izvora energije. U tom pogledu analiza 

investicijskog energetskog projekta virtualne elektrane definirane u ovom radu 

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

obnovljivih izvora energije. Virtualne elektra�Q�H�� �S�U�H�G�V�W�D�Y�O�M�D�M�X�� �G�R�G�D�W�Q�H�� �P�R�J�X�ü�Q�R�V�W�L��

instalacije elektrana iz obnovljivih izvora u elektroenergetskim sustavima 

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

raznih obnovljivih izvora energija. Financijska analiza projekta provedena je na 

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

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

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

�N�R�U�L�ã�W�H�Q�M�H�� �0�R�Q�W�H�� �&�D�U�O�R�� �V�L�P�X�O�D�F�L�M�H���� �N�D�R�� �E�L�O�R�� �N�R�M�H���Q�X�P�H�U�L�þ�Ne metode �V�W�D�W�L�V�W�L�þ�N�H��

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

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

projektnu virtualnu elektranu, a to su NPV-e i IRR-�H���� �V�X�� �S�R�J�R�G�Q�H�� �]�D�� �N�R�U�L�ã�W�H�Q�M�H�� �X��

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  

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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Tablica 16. �1�R�Y�þ�D�Q�L���W�R�N���S�U�R�M�H�N�W�D���V���X�N�O�M�X�þ�H�Q�L�P���S�R�U�H�]�R�P���Q�D���G�R�E�L�W 

 

 

Tablica 17. �6�O�R�E�R�G�Q�L���Q�R�Y�þ�D�Q�L���W�R�N��- NPV 
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Tablica 18. Financijski prinos �Y�O�D�V�Q�L�þ�N�R�J��kapitala 
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�ä�L�Y�R�W�R�S�L�V 

�/�X�N�D�� �â�W�D�P�E�X�N�� �U�R�ÿ�H�Q�� �M�H�� ������ �O�L�V�W�R�S�D�G�D�� ������������ �J�R�G�L�Q�H�� �X�� �6�S�O�L�W�X���� �8�� �6�S�O�L�W�X�� �]�D�Y�U�ã�D�Y�D��

�2�V�Q�R�Y�Q�X�� �ã�N�R�O�X�� ���7�U�V�W�H�Q�L�N���� �W�H�� �V�U�H�G�Q�M�X�� �ã�N�R�O�X�� �,�,�,���� �J�L�P�Q�D�]�L�M�X��Split (prirodoslovno-

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

upisuje Fakultet elektrotehni�N�H�� �L�� �U�D�þ�X�Q�D�U�V�W�Y�D�� �S�U�L�� �6�Y�H�X�þ�L�O�L�ã�W�X�� �X�� �=�D�J�U�H�E�X����

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

�W�H�K�Q�R�O�R�J�L�M�D���� �0�D�J�L�V�W�D�U�V�N�L�� �V�W�X�S�D�Q�M�� �V�W�M�H�þ�H�� ������������ �Q�D�� �V�P�M�H�U�X elektrotehnika i 

informacijska tehnologija, profil Automatika. Za vrijeme studiranja dobiva posebnu 

Rektorovu nagradu. �1�D�N�R�Q�� �]�D�Y�U�ã�H�W�N�D�� �)�(�5-a 2014. upisuje poslijediplomski 

�V�S�H�F�L�M�D�O�L�V�W�L�þ�N�L���V�W�X�G�L�M���0�%�$���N�R�M�L���]�D�Y�U�ã�D�Y�D������20. s radom na temu Analiza isplativosti i 

rizika na primjeru Monte Carlo simulacije virtualne elektrane. 

�1�D�N�R�Q���]�D�Y�U�ã�H�W�N�D studija radi na raznim projektima te 2014. osniva vlastitu tvrtku 

Proper digital advice d.o.o. i u kojoj je trenutno zaposlen. Tvrtka se bavi 

consulting�����L�Q�I�R�U�P�D�W�L�þ�N�L�P���W�H���W�X�U�L�V�W�L�þ�N�L�P���X�V�O�X�J�D�P�D���� 

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

aktivno govori engleski, a pasivno talijanski jezik. 

 

 


