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1. UvOD

Otvaranjem trziSta elektricne energije dolazi do promjena u uvjetima i nacinu poslovanja
elektroenergetskih subjekata. Monopolski polozaj i sigurnost poslovanja zamjenjuje
konkurencija, nestabilnost i nesigurnost prihoda. Veci broj sudionika i interesenata na trzistu
ima svoje planove razvoja i rada. Potrosaci postaju kupci s pravom slobodnog izbora dobavljaca
energije, te njihov utjecaj i vaznost na trziStu raste. Svaki od sudionika trziSta pokusava
maksimizirati dobit procjenom vlastitih moguénosti i konkurencije. NesavrSenost trzista i
informacije o konkurenciji unose nesigurnost - rizik u donosenje odluka kojima se utjece na
buduée novcane tokove. Potrebno je sagledati uvjete poslovanja kroz jedinstveni proces
upravljanja raspolozivim fizi¢kim i financijskim resursima. Poduze¢a moraju nauciti upravljati
rizikom kako bi poslovanje ucinila predvidivim i stabilnijim. Upravljanje rizikom moze se
odnositi na razliCite segmente poslovanja i na razli¢ita vremenska razdoblja. Upravljanje
rizikom zahtjeva postojanje odredene strukture u samom poduzecu, ali i izvan njega (model
trzista) i koriStenje suvremenih, informaticki temeljenih alata. Rizici se ne mogu u potpunosti
eliminirati, ali se mogu u znatnoj mjeri smanjiti.

Ovaj rad obraduje i procese deregulacije trzista elektri¢ne energije. Vertikalno organizirana
elektroenergetska poduzeca provela su razdvajanja na na¢in da su razdvojene trziSne i netrziSne
poslovne funkcije, odnosno, razdvajanje proizvodnje i opskrbe kao trzisnih djelatnosti od
upravljanja elektroenergetskom mrezom koja ostaje netrziSna djelatnost jer je prirodni monpol.
Proces deregulacije potaknut je zeljom da se poveca ucinkovitost poslovanja reguliranih
elektroprivrednih poduze¢a na nacin da se ta poduzeca razdvoje na trziSne 1 netrziSne
djelatnosti, te da trzisne djelatnosti posluju na otvorenom trzistu. U vremenu koje je prethodilo
liberalizaciji trziSta elektri€ne energije, elektroprivredna su poduzeca imala regulirane tarife i
garantiranu stopu povrata investicija. Danas trziste na temelju ponude i potraznje daje cjenovne
signale za ulaganja u nove proizvodne objekte. Investicijski rizik s potrosaca prebacio se na
proizvodaca na nacin da potrosaci kupuju elektricnu energiju na trzistu, dok je proizvodaci
prodaju, tako potaknutom situacijom na trzistu proizvodaci preuzimaju rizik investicija na sebe.
Elektroprivredna poduzeca danas, vise ne mogu prebacivati troskove na sve potrosace, jer je
zarada odredena trziSnim uspjehom, a ne regulatornom formulom. Sve navedene promjene
utjeu na efekt povecanja nesigurnosti i rizika u elektroprivrednom sektoru. Stoga, pogresno

upravljanje faktorima rizika moze dovesti do katastrofalnih posljedica za trzisnog sudionika.



Rizik predstavlja nesigurnost poslovnog pothvata. Da bi se smanjio ili uklonio rizik potrebna
Su znanja 0 nacinu natjecanja u uvjetima konkurencije na trzitu i stabilnost gospodarskog
sustava. U ovom zavrSnom radu istraziti ¢e se odredene tehnike i mehanizmi kojima se moze
upravljati rizikom poslovanja elektroprivrednog poduzeca.

U posljednjih petnaest godina trziste elektricne energije iz monopolske organizacije prelazi u
konkurentsko okruzje, nestabilnosti I nesigurnosti prihoda. Zbog tih razloga doslo je do
promjene poslovnog razmisljanja u elektroprivrednoj djelatnosti. Otvaranjem trzista razvijaju
se novi proizvodi, izvedenice, derivati od kojih se naj¢eS¢e koriste ro¢ni ugovori (futures
contracts), unaprijedni ugovori (forward contracts), opcijski ugovori (option contracts), te
zamjenski poslovi (swaps). Spomenute izvedenice ¢ine dio portfelja elektroprivrednog
poduzeca, kojim poduzece upravlja izabiruci skup instrumenata koji ¢e davati veéi prinos Uz
prihvatljivu razinu rizika. Drugi dio portfelja elektroprivrednog poduzeéa cine fizicke
transakcije elektricnom energijom. Svrha upravljanja s oba portfelja je oprezno povecanje
zarade i minimiziranje rizika poslovanja. Ugovori vezani uz kupnju i prodaju elektri¢ne energije
na trziS§tu mnogo su kompleksniji nego ugovori za drugu vrstu robe, a razlog je specifi¢nost
elektricne energije kao robe. Specificnost se ocituje u nemogucnosti jednostavnog skladiStenja
1 transporta, radu elektrana, upravljanju akumulacijama, potroSnji, problemima vezanim uz
prijenos elektri¢ne energije, distribuciju, proizvodnju i ekologiju. Osim toga sudionici na trzistu
elektricne energije koji prodaju elektricnu energiju imaju razliite kategorije potroSaca, a
samim time i razli¢ite vrste ugovora za elektri¢nu energiju.

U prvom dijelu ovog rada objasniti ¢e se organizacija trziSta elektricne energije, burza
elektri¢ne energije, bilateralno trziste i portfelj elektroprivrednog poduzeca. Istraziti ¢e se rizik
kao bitan dio poslovanja poduzecéa, objasniti ¢e se pojmovi vezani uz upravljanje rizicima,
metode mjerenja rizika, kao 1 efekti uspjeSnog upravljanja rizicima. IstraZiti ¢e se modeli
organizacije dereguliranog trzista elektri¢ne energije i njegov odnos s nov€anim trziStem.
Istraziti ¢e se uskladenost trzista elektricnom energijom u Republici Hrvatskoj s europskim
zakonodavstvom. Analizirati ¢e se potreba za restrukturiranjem rada vertikalno integriranih
elektroprivrednih poduzeca. Objasniti ¢e se i vaznost portfelja elektroprivrednog poduzeca i
vrstu ugovora koji ¢ine taj portfelj. Istraziti ¢e se rizici koji se pojavljuju prilikom kupoprodaje
elektri¢ne energije i mehanizmi kojima se ti rizici mogu svesti na prihvatljivu razinu, te proces
vrednovanja rizika i njegovo koristenje u elektroprivrednom poduzecu. I kona¢no, predloZiti ¢e
se moguca organizacija i struktura upravljanja rizikom poslovanja poduzeca i vaznost osnivanja

takvih djelova poduzeca.



1.1. Istrazivacka pitanja

1. Kaoji sumodeli organizacije elektroprivrednih djelatnosti

2. Koji su oblici (instrumeti) trgovanja elektricnom energijom
3. Kako se odvija proces trgovanja
4

Kojim rizicima se izlaZe u procesu trgovanja

1.2. Metode istraZivanja
Teorijski dio rada temelji se na pregledavanju stru¢ne i znanstvene literature. Radi se o literaturi
koja predstavlja postoje¢e podatke iz raznih izvora. Znanstvena metoda je skup razlicitih
postupaka kojima se znanost koristi u znanstvenom istrazivackom radu da bi istrazila i izlozila
rezultate znanstvenog istrazivanja te se tako naziva svaki nafin znanstvenog istrazivanja koje
osigurava sigurno, sredeno, sustavno i to¢no znanje. U izradi zavrSnog rada koriStene su
sljede¢e metode:

e Metode analize i sinteze ukljuuju rasélanjivanje slozenih pojmova, sudova i
zaklju€aka na jednostavnije sastavne dijelove te izucavanje svakog dijela za sebe, ali 1
u odnosu na druge dijelove, osim toga predstavlja postupak znanstvenog istrazivanja
putem spajanja dijelova ili elemenata u cjelinu, odnosno sastavljanja jednostavnih
misaonih elemenata u sloZene, a sloZenih u jos sloZenije.

e Induktivno — deduktivna metoda ukljucuje nacin zakljucivanja iz opéih postavki do
konkretnih pojedina¢nih zakljucaka te zakljucivanje o opéim sudovima temeljem
pojedinacnih ili posebnih ¢injenica

e Metoda deskripcije postupak jednostavnog opisa ili o¢itavanja ¢injenica, te empirijsko

potvrdivanje njihovih veza i odnosa.

2. ENERGETSKO TRZISTE

2.1. Unutarnje trziste elektri¢ne energije
Tijekom 1990-ih nacijonalna trzista elektricne energije bila su monopolizirana. Monopolna
organizacija iskljucivala je trziste, a to znaci reguliranu cijenu koja nije odraz realne cijene
elektri¢ne energije. Europska unija ima za cilj liberalizaciju trzista, te je od 1996 godine usvojen
prvi energetski paket mjera, a nakon toga uslijedio drugi i tre¢i paket direktiva. Uvode se mjere
U podruéju pristupa trziStu, transparentnosti i uredenja trzista elektri¢ne energije. Nadalje,
uvode se nove mjere zaStite potroSaca, uvode se mjere za odgovarajucu razinu opskrbe, te se

potice povezanost trzista. Cilj mjera je preobrazba monopolnih poduzeca u trzisna, otvoren



pristup trziStima drzava clanica, odnosno da industrijski i privatni potrosac¢i mogu slobodno
birati dobavljaca, na kojima ¢ée cijena elektricne energije biti odredivana u uvjetima
konkurencije. Druge politike Europske unije u vezi s unutarnjim energetskim trziStem bave se
sigurnoS¢u opskrbe elektricnom energijom, odnosno razvojem transeuropskih mreza za
prijenos elektricne energije koje su usmjerene na razvoj povezivanja energetske infrastrukture
¢lanica Europske unije. Da bi u potpunosti uspjelo funkcioniranje unutarnjeg trzista Europske
unije potrebno je u sektoru energetike ukloniti brojne prepreke, uskladiti porezne politike i
cjenovne politike i mjere u pogledu postovanja normi i standarda. Europska unija ima za cilj
stvoriti energetsko trziste koje je fleksibilno, konkurentnije i nediskriminirajuce s trzi$no
utemeljenim cijenama opskrbe. Cetvrti energetski paket usvojen je 2019. godine. Paket mjera
sadrzi direktivu o elektri¢noj energiji broj 2019/944/EU o zajedni¢kim pravilima za unutarnje
trziste elektri¢ne energije i izmjeni Direktive 2012/27 EU. Sadrzajem paket mjera uvode se
nova pravila na trzistu, kako bi se zadovoljile potrebe u pogledu obnovljivih izvora energije i
privukla ulaganja. Uvodi se novo ogranicenje za elektrane u pogledu moguénosti primanja
subvencija za razvoj kapaciteta,te se uvode novi poticaji za potrosace. Clanice Europske unije
moraju imati pripremljene krizne planove za eventualne krizne elektroenergetske situacije. U
prekograni¢noj regulatornoj suradnji povecavaju se nadleznosti Agencije za suradnju

energetskih regulatora.

2.2. Liberalizacija trZiSta elektri¢ne energije
Osnovna ideja deregulacije i liberalizacije trzista elektri¢ne energije je izdvajanje djelatnosti
prijenosa i distribucije elektri¢ne energije, odnosno potpuno razdvajanje od ostalih djelatnosti
u vertikalno integriranom sustavu. Obzirom da se model monopola kao organizacija trzista
elektri¢ne energije pokazao neefikasnim, potrebno je zbog osiguranja realne cijene elektri¢ne
energije liberalizirati trziSte elektricne energije. Otvaranje trziSta zahtjeva restrukturiranje
elektroenergetskog sektora u cijelini i potrebno je odgovoriti na neka kljucna pitanja: kakav
model trzista odabrati, kako provesti restrukturiranje vertikalno integriranih sustava, kakvi ¢e
biti vlasnicki odnosi, kako definirati pravila trzista, kako tretirati povlastene potroSace. Prvi
zakonodavni paket Direktiva 96/92/EZ o zajedni¢kim pravilima za unutarnje trziSte elektri¢ne
energije zamijenjen je 2003.godine drugim zakonodavnim paketom Kkoji je novim dobavlja¢ima
elektricne energije omogucio pristup trzistu drzava clanica. Industrijskim potrosa¢ima od
2004.godine, a privatnim potrosac¢ima od 2007.godine omoguceno da biraju svog dobavljaca
elektricne energije. Tre¢i zakonodavni paket usvojen je 2009.godine. Cilj tre¢eg paketa je

daljnja liberalizacija unutarnjeg trzista elektri¢ne energije. U nastavku se navodi nekoliko bitnih



smjernica kojima se ureduje energetski sektor i regulacija energetskih djelatnosti u Republici

Hrvatskoyj.

e operator prijenosnog sustava koji dio je vertikalno integriranog subjekta, neovisan je o
ostalim djelatnostima koje se ne odnose na prijenos najmanje u smislu svog pravnog
oblika, organizacije i donoSenja odluka, pravila ne stvaraju obvezu vlasnickog
odvajanja imovine prijenosnog sustava od vertikalno integriranog sustava. Regulira
obvezu uredenja vlasni§tva prijenosnih mreza, osiguravanjem jasnog odvajanja
opskrbnih i proizvodnih djelatnosti od djelatnosti vezanih uz rad mreze pomocu tri
modela organizacije: potpunim razdvajanjem vlasnistva, nezavisnim operaterom
sustava (eng. I1SO) koji je nadlezan za odrzavanje mreza, dok imovina ostaje U
vlasni§tvu integrirane tvrtke i nezavisnim operaterom prijenosa (eng. ITO)

e ako je operator distribucijskog sustava dio vertikalno integriranog subjekta, neovisan o
ostalim djelatnostima koje se ne odnose na distribuciju najmanje u smislu svog pravnog
oblika, organizacije i doSenja odluka, pravila ne stvaraju obvezu vlasnickog odvajanja
imovine distribucijskog sustava od vertikalno integriranog sustava, mora biti neovisan
o ostalim djelatnostima ako je u strukturi vertikalno integrianog subjekta, Odgovorne
osobe za rukovodenje ne smiju sudjelovati u strukturama vertikalno integriranog
subjekta

e imenuju se nadlezna regulatorna tijela. Uskladuje se nadleznost i jaca neovisnost
nacionalnih regulatora kako bi se omogucio u¢inkovit i nediskriminirajuci pristup mrezi

e veca zaStita za potroSaca elektri€ne energije 1 zastita ranjivih skupina potroSaca

3. TRZISTE ELEKTRICNOM ENERGIJOM U REPUBLICI HRVATSKOJ

3.1. Hrvatsko trziste elektri¢ne energije u 2018.godini
Republika Hrvatska ima veliki interes u sigurnoj opskbi elektri¢cnom energijom i kljuéni je
element javne sigurnosti. Uz direktive, uredbe i podzakonske akte i propise najvazniji zakoni
kojima se ureduje i organizira trziste elektricnom energijom su: Zakon o energiji, Zakon o
trziStu elektricne energije, Zakon o regulaciji energetskih djelatnosti, Zakon o obnovljivim
izvorima 1 visokouCinkovitoj kogeneraciji 1 Zakon o energetskoj ucinkovitosti.
Elektroenergetske djelatnosti u smislu Zakona o trzistu elektrice energije su proizvodnja,

prijenos 1 distribucija elektricnom energijom, organiziranje trziSta elektricnom energijom,



opskrba i trgovina elektricnom energijom. Djelatnost proizvodnje elektri¢ne energije provode
pravne ili fizicke osobe koje imaju dozvolu za proizvodnju. Postupkom transformacije goriva i
energije u elektri¢nu energiju proizvoda¢ moze proizvoditi elektricnu energiju u baznom ili
varijabilnom rezimu, moze proizvoditi elektricnu energiju za pokri¢e gubitaka u prijenosnoj i
distribucijskoj mrezi, a moze je proizvoditi i za potrebe uravnotezenja energetskog sustava.
Djelatnost prijenosa elektri¢ne energije organizirano je kroz samostalnu pravnu osobu koja je
izvan strukture vertikalno integriranog subjekta. U Republici Hrvatskoj djelatnost prijenosa
organizirano je kroz drustvo HEP Hrvatski operator prijenosnog sustava d.o.0.. Djelatnost
distribucije elektricne energije u Republici Hrvatskoj provodi HEP Operator distribucijskog
sustava d.o.0. Organizacija trzita elektricne energije pripada trgovackom drustvu operatoru
trzista, u Republici Hrvatskoj djelatnost organizacije provodi se kroz drustvo Hrvatski operator
trzista energije d.o.o. Opskrbna djelatnost je neovisna energetska djelatnost o djelatnosti
prijenosa i distribucije elektri¢ne energije. Djelatnost opskrbe elektricnom energijom odnosi se
na kupnju, prodaju i preprodaju elektri¢ne energije kupcima. Trgovina elektriénom energijom
obuhvaca veleprodajno i maloprodajno trziste. Instalirana snaga svih proizvodnih kapaciteta u
Republici Hrvatskoj obuhvacaju hidro i termoelektrane, vjetroelektrane, druge elektrane na
obnovljive izvore energije i industijske termoelektrane. Vecina instaliranih kapaciteta u
vlasni$tvu je Hrvatske elektroprivrede. Prema dostupnim podacima u 2018. godini ukupna
potroSnja elektri¢ne energije iznosi 18.352 GWh $to je porast od 0,9 % u odnosu na proteklu
godinu. Ukupna raspoloziva snaga sustava elektrana na teritoriju Republike Hrvatske je 5.000,4
MW, od toga je 67,7 MW u sun¢anim elektranama, 583 MW u vjetroelektranama, 2.152 MW
u termoelektranama i 2.199,5 MW u hidoelekranama, i na raspolaganju imamo 50% ukupno
raspolozive snage iz nuklearne elektrane KrSko snage 348 MW. Uoceno je da su hidroloski
uvjeti u 2018.godini bili povoljni §to je rezultiralo manjim neto uvozom elektri¢ne energije te
manjom proizvodnjom elektricne energije iz termoelektrana. Prema pokazateljima regulatorne
energetske agencije neto uvoz iznosi 34% ukupne potro$nje u Republici Hrvatskoj. U Republici
Hrvatskoj na maloprodajnom trzistu elektri¢ne energije ima trenutno 12 sudionika. HEP Elektra
d.o.o. jedini je opskrbljiva¢ kupaca u okviru univerzalne usluge koji pruza javnu uslugu opskrbe
elektricnom energijom prema reguliranim uvjetima krajnjem kupcu i ima pravo na opskrbu u
okviru univerzalne usluge, odnosno za kupce kategorije poduzetni$tvo kao zajaméena opskrba.
S obzirom na navedeno ocito je da postoji i socijalni aspekt trzista elektri¢ne energije koji se
zakonodavno definira kroz Zakon o trzistu elektrine energije. Zakon ureduje sustav zastite
krajnjih kupaca elektri¢ne energije u Republici Hrvatskoj kroz institut opskrbljivaca u okviru

univerzalne usluge za kucéanstva, odnosno kroz mehanizamn zajamcenog opskrbljivaca za
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poduzetnis$tvo. Nadalje, navedeni zastitni mehanizam zajamcéene opskrbe za krajnje kupce u
okviru poduzetnistva aktivira se kada opskrbljiva¢ elektri¢ne energije prestaje s radom, ali zbog
kontinuiteta isporuke elektri¢ne energije krajnjeg potrosaca preuzima HEP Elektra d.o.0. koja
vr$i neprekinutu opskrbu elektricnom energijom. Navedeni institut zasStite kupaca odnosi se
isklju¢ivo na Krajnje potrosace kategorije poduzetnistvo, i t0 samo u slucaju izlaska s trzista
njegovog dosadasnjeg opskrbljivaca. Zakon o trzistu elektri¢ne energije propisuje zajamcene
tarife opskrbe za svaku kategoriju kupca poduzetnika, koja mora biti visa od prosje¢ne cijene
na trziStu elektri¢ne energije za istu kategoriju kupaca poduzetnika. To znaci, da troskovi za
isporuku elektri¢ne energije, u sluc¢aju da kranji kupac nije odabrao novog oskrbljivac¢a, znatno
rastu u odnosu na trzi$nu cijenu. Iz navedenih ¢injenica razvidno je da zakon propisuje kako
cijene zajamcene opskrbe moraju biti viSe od prosjecnih cijena na maloprodajnom trzistu
elektriéne energije, stoga je Hrvatska energetska regulatorna agencija donijela novu
metodologiju za odredivanje iznosa tarifnih stavki za zajamcenu opskrbu elektri¢nom
energijom. Nadalje, nova Metodologija za odredivanje iznosa tarifnih stavki za zajaméenu
opskrbu elektricnom energijom uzima u obzir i volatilnost cijena na maloprodajnom trZistu
elektri¢ne energije, stoga i njena primjena rezultira tarifama koje daju vecu prosjeénu cijenu
zajamcene opskrbe od one na maloprodajnom trziStu. Hrvatska energetska regulatorna agencija
tromjesecno odreduje iznose za tarifne stavke za zajaméenu opskrbu elektricnom energijom.
Za izraCun referentne cijene elektriCne energije Hrvatska energetska regulatorna agencija
sluzbenim putem pribavlja podatke od madarske burze HUDEX. Referentna cijena izrazava se
u kn/kwh, uz obracun srednjeg tecaja Hrvatske narodne banke na zadnji dan prvog tekuceg
tromjesecja. Istrazivanjem podataka uoceno da je u 2018.godini u okviru zajamcene opskrbe
kategorije poduzetniStvo bilo 38,5% obracunskih mjernih mjesta od ukupnog broja mjernih
mjesta, Sto ukazuje da krajnji korisnici nisu dovoljno informirani, a posljedi¢no imaju i1 vece
troSkove poslovanja. Univerzalnu opskrbu elektricnom energijom kao dio sustava zaStite
krajnjih kupaca iz kategorije kupaca kucanstva u 2018.godini obavljala je HEP Elektra. Od
ukupne prodane elektri¢ne energije kategoriji kupaca kucanstva u 2018.godini 12% odnosi se
na prodaju izvan navedenog okvira. Slijedom navedenog mozemo re¢i da je samo 12% od
ukupne prodaje kategoriji kupaca kucéanstva na trzistu. Nadalje, istrazivanje je pokazalo da je
maloprodajna cijena elektri¢ne energije porasla i to zbog porasta veleprodajnih cijena na
veleprodajnom trzistu elektrine energije. IstraZzivanje ukazuje da su cijene elektricne energije
u Republici Hrvatskoj potpuno deregulirane. Nadalje, u 2018.godini prosjecna cijena za krajnje
kupce iz kategorije kucanstvo iznosi 1 kn/kwh. U strukturi cijene udio poreza i naknada iznosi

22%, udio troska elektri¢ne energije s troSkovima opskrbe 45% i udio troska naknade mreZarine
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s 33%. Da bi zahtjev konacnog korisnika bio zadovoljen prati se i kvaliteta opskrbe elektricnom
energijom. Definicija kvalitete opskrbe elektri¢ne energije vezana je za odredene standarde
kvalitete opskrbe, kvalitete pouzdanosti napajanja i kvalitete napona. Uvjete kvalitete opskrbe
elektricnom energijom propisuje Hrvatska energetska regulatorna agencija. Prema registru
Hrvatske energetske regulatorne agencije na maloprodajnom trzistu elektricne energije djeluje
jo$ 11 trzisnih opskrbljivaca, to su HEP Opskrba d.o.0., GEN | Hrvatska d.o.0., E.ON Energija
d.o.o., Petrol d.o.o0., Axpo Trgovina d.o.o., Eko Reciklazni Park d.o.o., Hrvatski Telekom d.d.,
Energia Gas and Power d.0.0., MET Croatia Energy Trade d.o.0., Domaca Energija d.o.o0. Sve
ukupna prodaja elektricne energije prema broju obracunskih mjernih mjesta u 2018.godini
iznosi 16.407.476 MWh. Od toga u kategoriji potro$nje visoki i srednji napon 5.384.915 MWh,
na niskom napunu kategorije poduzetnistvo 4.824.314 MWh i na niskom naponu kategorije
kucanstvo 6.198.248 MWh. Sveukupan broj obra¢unskih mjernih mjesta kranjih korisnika u
2018. godini iznosio je 2.411.670. Istrazivanjem je uoceno da je stopa promjene opskrbljivaca
elektri¢ne energije bila 3,51% u 2018.godini dok je u predhodnoj izosio 3,64%. Promjene se
odnose na kupce iz kategorije poduzetnistvo 31.384 promjene opskrbljivaca i na kupce iz
kategorije kucanstvo 54.348 promjene. Navedeni podaci ukazuju na stagnaciju maloprodajnog
trziSta. Ukupna prodaja elektri¢ne energije u 2018. godini porasla je za 1,5% u usporedbi s
2017.godinom zbog porasta potrosnje i novih priklju¢enja kupaca iz kategorije poduzetnistva.
Hrvatsko trziSte elektricnom energije obuhvacaju dva trzista i to bilateralno trziste, koje je
nadogradeno sustavom bilan¢nih skupina i trgovanje putem burzi. Hrvatska burza elektri¢ne
energije d.o.0. odgovorna je za organizacijui vodenje trziSta burze. TrZiSte burze sastoji se od
unutardnevnog i dan unaprijed trzista. Istrazivanje je pokazalo da je Hrvatska elektroprivreda
d.d. dominantni proizvodac elektri¢ne energije s udjelom od 86% u proizvodnim kapacitetima,
odnosno u proizvedenoj elektri¢noj energiji na teritoriju Republike Hrvatske 83%. Proizvodna
postrojenja prikljucena na distribucijsku mrezu ostvarila su znacajan rast proizvodnje elektricne
energije. Prema navodima HERA-e udio isporucene elektri¢ne energije iz distribuiranih izvora
energije u ukupnoj potrosnji elektroenergetskog sustava u 2018. godini iznosio je 5,75%, dok
je udio elektri¢ne energije proizvedene u postrojenjima u sustavu poticaja iznosio 12,6%. U
2018. godini za elektricnu energiju proizvedenu u sustavu poticaja isplaceno je oko 2,2
milijarde kuna. Prosje¢na isplacena poticajna cijena iznosila je 0,88 kn/kWh. Najvisa isplacena
poticajna cijena za elektri¢nu energiju iz sun¢anih elektrana iznosila je 1,93 kn/kWh, a najniza
za elektricnu energiju iz elektrana na deponijski plin, u iznosu od 0,44 kn/kWh. Prosjecna
isplaena poticajna cijena za elektri¢nu energiju iz vjetroelektrana iznosila je 0,75 kn/kWh. U

srpnju 2018. godine izmjenama i dopunama Zakona o trzistu elektri¢ne energije omoguceno je
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proizvodacu elektri¢ne energije da za potrebe crpnog rada reverzibilne hidroelektrane nabavi
elektricnu energiju na veleprodajnom trzistu. Proizvodac elektri¢ne energije na obracunskom
mjernom mjestu reverzibilne hidroelektrane za potrebe crpnog rada ne smatra se kupcem. Za
energiju koja se koristi za potrebe crpnog rada placa se naknada za koriStenje prijenosne i/ili
distribucijske mreze. Temeljem Zakona o izmjenama i dopunama Zakona o obnovljivim
izvorima energije i visokoucéinkovitih kogeneracija, Vlada Republike Hrvatske donijela je i
Uredbu o udjelu u neto isporucenoj elektricnoj energiji povlastenih proizvodaca kojeg su
opskrbljivaci elektriéne energije duzni preuzeti od operatora trzista elektri¢ne energije. Uredba
odreduje da su opskrbljivaci elektri¢ne energije duzni preuzeti od operatora trzista elektri¢ne
energije 70% neto isporucene elektricne energije povlastenih proizvodaca elektri¢ne energije.

Nadalje, prema izvjeStaju HERA-e, tijekom 2018. godine bile su vazece 54 dozvole za
djelatnost proizvodnje elektri¢ne energije, za djelatnost opskrbe elektri¢cnom energijom 16
dozvola za i 31 dozvola za trgovinu elektricnom energijom. Na burzi elektricne energije
CROPEX na trzistu dan unaprijed bilo 17 registriranih ¢lanova koji su od CROPEX-a kupili
2.381,9 GWh elektricne energije. Na unutardnevnom trZiStu bilo je devet registriranih ¢lanova
koji su od CROPEX-a kupili 78,3 GWh elektri¢ne energije. U Sestom mjesecu 2018. godine
pocelo je povezivanje dan unaprijed trziSta izmedu Hrvatske 1 Slovenije. Taj znacCajan dogadaj
omogucio je da se hrvatsko trziSte poveZze na europsko trziSte i to putem Multi Regional
Coupling, sto je dovelo do visestrukog povecanja obujma trgovanja elektri¢cnom energijom na
trzistu za dan unaprijed. Certifikaciranjem Hrvatskog operatora prijenosnog sustava i
imenovanjem CROPEX-a za nominiranog operatora trziSta energije stvoreni su regulatorni
uvjeti za ravnopravno uklju¢ivanje hrvatskih sudionika u aktualne procese povezivanja trzista
elektriéne energije na razini Europske unije. Elektroenergetski sustav zahtijeva stalno
planiranje, upravljanje i nadzor u stvarnom vremenu. Postoje cetiri pogonska stanja
elektroenergetskog sustava. To Su siguran normalni pogon, ugrozen normalni pogon,
poremeceni pogon i raspad elektroenergetskog sustava. Neravnoteze koje se pojavljuju u
elektroenergetskim sustavima plod su pogreska u predvidanju potro$nje i proizvodnje. Nadalje,
nepredvideni kvarovi, ispadi iz pogona ili pogorsanje pojedinih dijelova elektroenergetskog
sustava mogu ugroziti neka pogonska ogranic¢enja, kao Sto su napon, tokovi snage itd. Za
poravnanje takvih neravnoteza u sustavu zaduzen je operator prijenosnog sustava. Operatori
sustava za potrebe uravnoteZenja sustava na raspolaganju mora imati dovoljnu rezervu snage
proizvodnih jedinica. Pomoéne usluge operator prijenosnog sustava ugovara sa pojedinacnim
korisnikom mreze sukladno Mreznim pravilima i Pravilima o uravnoteZenju elektroenergetskog

sustava. Pomoc¢ne usluge ukljuc¢uju primarnu regulaciju frekvencije, sekundarnu regulaciju
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frekvencije i snagu razmjene, tercijarnu regulaciju, regulaciju napona i kompenzaciju jalove
snage, crni start i oto¢ni rad. HEP-Proizvodnja d.o.o. je za sada jedini pruzatelj usluge energije
uravnotezenja iz sekundarne i tercijarne rezerve snage za uravnotezenje dok su 1 subjekti izvan

HEP-a d.d. u okviru pilot projekta pruzali uslugu tercijarne rezerve za sigurnost sustava.

3.2. HOPS - Hrvatski operator prijenosnog sustava d.o.o.

Hrvatski operator prijenosnog sustava d.0.0. je prema Zakonu o energiji energetski subjekt
odgovoran za upravljanje, odrzavanje, razvoj pogona i vodenje pogona i izgradnju prijenosne
elektroenergetske mreze. Hrvatski operator prijenosnog sustava d.o.0. je vlasnik prijenosne
mreze od 110 kV do 400 kV naponske razine. Odgovoran je za dugorocne i kratkoro¢ne
sposobnosti sustava da zadovolji zahtjeve glede prijenosa elektri¢ne energije. Nadalje, upravlja
tokovima energije u sustavu, uzimajuéi u obzir razmjenu s drugim medusobno povezanim
sustavima. Obvezan je izradivati desetogodi$nje, trogodi$nje i jednogodiSnje investicijske
planove razvoja prijenosne mreze. Hrvatski operator prijenosnog sustava odgovoran je za dobru
povezanost s susjednim sustavima, odreduje prijenosne prekograni¢ne kapacitete, koji zna¢ajno
utiCu na trgovanje elektriénom energijom. Sudionici na trziStu elektri¢ne energije koji Zele
uvesti, izvesti ili prenijeneti elektri¢nu energiju preko hrvatske granice u obvezi su od
Hrvatskog operatora prijenosnog sustava neposredno ili putem ureda za dodjele koji dodjeljuje
prijenosne prekograni¢ne kapacitete ugovoriti dodjelu kapaciteta. Nadalje, operator prijenosa
osigurava uslugu odrzavanja frekvencije u sustavu, upravlja naponom i proizvodnjom jalove
energije, osigurava proto¢nost sustava otocnog rada u slucaju provodenja vecih popravaka
sustava ili u slu¢aju poremecaja sustava. Hrvatski prijenosni sustav umrezen je u 6 postrojenja
400 kV razine, te u 17 postrojenja 220 kV razine, dok je na naponskoj razini 110 kV priklju¢en
na ukupno 155 RP 110 kV i TS 110/x kV.
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Slika 3.1.
Tehnicki pokazatelji hrvatskog EES-a po naponskim razinama-stanje krajem 2017. godine
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HEP-Operator distribucijskog sustava Izravni potrosaci

Izvor: HOPS Hrvatski operator prijenosnog sustava d.o0.0.“Desetogodisnji plan razvoja prijenosne mreze 2019-
2028

Na naponskim razinama 400 kV, 220 kV i 110 kV elektroenergetski sustav Republike Hrvatske
povezan sa elektroenergetskim sustavima susjednih zemalja. Na 400 kV naponskoj razini
povezan je sa susjednim prijenosnim mrezama: sa Bosnom i Hercegovinom preko dalekovoda
DV 400 kV Ernestinovo-Ugljevik i DV 400 kV Konjsko-Mostar, sa Srbijom DV 400 kV
Ernestinovo-Sremska Mitrovica 2, sa Madarskom DV 2x400 kV Zerjavinec-Hevizi i DV 2x400
kV Ernestinovo- Pecs i Slovenijom DV 2x400 kV Tumbri-Krsko, DV 400 kV Melina-Divaca.
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Interkonekcijska povezanost hrvatskog sustava na 220 kV naponskoj razini sa susjednim
drzavama ostvarena je sa 8 dalekovoda 220 kV naponske razine. Hrvatski sustav je umrezen s
i na 110 kV naponskoj razini s 18 dalekovoda. Osiguravanje dobre medusobne povezanosti s
susjednim elektroenergetskim sustavima, omogucava izvoze, uvoze i tranzite elektri¢ne
energije preko prijenosne mreze, $to ujedno Republiku Hrvatsku svrstava u vaznu poveznicu
elektroenergetskih sustava srednje i jugoisto¢ne Europe.

Zahtjevi Europske unije prema uskladivanju energetskog sektora u Republici Hrvatskoj su
ispunjeni. U 2013. godine u potpunosti je provedeno razdvajanje djelatnosti iz vertikalno
integiranog subjekta. U istoj godini poveéan je temeljni kapital drustva, te izabran ITO model
razdvajanja. Hrvatski operator prijenosnog sustava postaje vlasnik elektroenergetskih

prijenosnih objekata na naponskim razinama 110, 220 i 400 kV.
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Slika 3.2. Prijenosna mreza 110-220-440 kV Hrvatske
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Tablica 3.1. Elektroenergetska bilanca Republike Hrvatske u 2017 i 2018 godini u GWh

R.Br. | ELEKTROENERGETSKA BILANCA 2017 2018
1 Ukupna proizvodnja 10.818 12.192
2 Uvoz u Hrvatsku 12.157 12.692
3 Ukupna dobava (1+2) 22.975 24.884
4 Izvoz iz Hrvatske 4778 6.532
5 Fizi¢ki neto uvoz (2-4) 7.379 6.160
6 Ukupna potro$nja (3-4) 18.197 18.352
7 Neposredna dobava na distribucijskoj mrezi 877 1.055
8 Gubici u prijenosnoj mreZi 417 534
9 Konzum prijenosa (6-7-8) 16.903 16.764
10 Isporuka krajnjim kupcima na prijenosnoj mreZi 801 931
11 Crpni rad RHE Velebit i ostala vlastita potro$nja vjetroelektrana 284 129
12 Isporuka u distribucijsku mrezu iz prijenosne mreze (9-10-11) 15.818 15.704

Izvor: HOPS Hrvatski operator prijenosnog sustava d.0.0., HEP-ODS Operator distribucijskog sustava d.o.o

Tablica 3.1 prikazuje elektroenergetsku bilancu za 2017 i 2018 godinu. 1z gore navede tablice
vidi se da je ukupna proizvodnja elektri¢ne energije u 2018. godini u Republici Hrvatskoj veca
u odnosu na 2017 godinu. Nadalje, ostvaren je nesto veéi izvoz, ali 1 uvoz elektricne energije.
Ukupna potrosnja je porasla u odnosu na 2017.godinu za 155 GWh. 12.792 GWh odnosno
66,4% ukupne potroSnje elektri¢ne energije pokriven je iz domacih proizvodnih postrojenja, a
ostatak 6.160 GWh, odnosno 33,6% pokriveno je uvozom elektri¢ne energije. Zbog dobre
hidrologije u 2018 godini ostvaren je manji neto uvoz, i manja proizvodnja elektri¢ne energije

iz termoelektrana.

3.1. Trgovinska razmjena po granicama Republike Hrvatske

Trgovinska razmjena odvija se preko medusobno povezanih visokonaponskih dalekovoda
susjednih elektronergetskih sustava.Ured za dodjelu prijenosnih kapaciteta dodjeljuje i provjera
izvodljivost planskih rasporeda. Zadatak operatora prijenosnih sustava je da koordiniraju
dodjelu 1 koristenje raspolozivih prijenosnih kapaciteta.

Tablica 3.3 prikazuje iznose prekograni¢nog trgovanja sa susjednim drzavama u 2018.godini
po granicama Republike Hrvatske prema iznosima iz ugovornih rasporeda. Na svim granicama,
osim na granici sa Slovenijom, ostvaren je neto uvoz. Uvoz iz Slovenije ukljucuje preuzimanje
elektri¢ne energije iz Nuklearne elektrane KrSko za potrebe HEP d.d.. Ukupan neto uvoz

zajedno s elektriénom energijom iz NE Kr8ko iznosio je 6,2 TWh.
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Tablica 3.3. 1znosi prekograni¢nog trgovanja (Uv0z, izvoz, neto razmjena) po granicama

Bosnaii Madarska Slovenija Srbija
Hercegovina
Neto razmjena 3,9 TWh 1,5 TWh -0,5TWh 1,02TWh
lzvoz -1,2 TWh -4,5 TWh -5,1 TWh -0,9 TWh
Uvoz 5,2 TWh 6,0 TWh 4,7 TWh 2,1 TWh
Izvor: HERA- Hrvatska energetska regulatorna agencija ,,Godi$nji izvje$taj za 2018. godinu*
Tablica 3.4. Podaci o razmjeni elektri¢ne energije RH s drugim drzavama
DrZava uvoza / izvoza Razmijenjena Razmijenjena

elektri¢ne elektri¢na energija u elektri¢na energija u
energije 2018. godini u KWh 2017. godini u TWh

Madarska Uvoz 2,750,378,136 2.75
lzvoz 724,591,100 0.72
Neto razmjena (uvoz) 2,025,787,036 2.03
Slovenija Uvoz 2,180,196,360 2.18
Izvoz 4,774041,503 4.77
Neto razmjena (uvoz) -2,593,845,143 -2.59
Srbija* Uvoz 1,798,975,057 1.80
lzvoz 46,843,427 0.05
Neto razmjena (uvoz) 1,752,131,630 1.75
Bosna i Hercegovina Uvoz 5,962,778,855 5.96
Izvoz 986,118,922 0.99
Neto razmjena (uvoz) 4,976,659,933 4,98
Ukupan uvoz 12,692,328,408.00 12.69
Ukupan uvoz iz zemalja EU 4,930,574,496 4.93
Ukupan uvoz iz tre¢ih zemalja* 7,761,753,912 7.76
Ukupan izvoz 6,531,594,952 6.53
Ukupan izvoz u zemlje EU 5,498,632,603 5,50
Ukupan izvoz u trece zemlje* 1,032,962,349 1.03
Ukupna neto razmjena (uvoz) 7.623.090.916 6.16

lzvor: HROTE - Hrvatski operator trziSta energije d.o.o. ,,Godi$nji izvjestaj o strukturi ukupne preostale elektricne
energije u Republici Hrvatskoj za 2018. godini

Grafikon 3.1. Podaci o razmjeni elektri¢ne energije Republike Hrvatske s drugim drzavama
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Izvor: HROTE - Hrvatski operator trzista energije d.o.o. ,,GodiSnji izvjestaj o strukturi ukupne preostale elektricne
energije u Republici Hrvatskoj za 2018. godini
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3.2. HEP ODS - Hrvatski operator distribucijskog sustava d.o.0.

Obavljanje energetske djelatnosti distribucije elektricne energije u Republici Hrvatskoj
dodijeljen je drustvu HEP-Operator distribucijskog sustava d.o0.0. koje je u vlasnistvu Hrvatske
elektroprivrede i u sastavu HEP grupe. HEP-Operator distribucijskog sustava d.o.o. temeljem
ishodene dozvole obavlja reguliranu djelatnost distribucije elektri¢ne energije na cjelokupnom
podru¢ju Republike Hrvatske. HEP-Operator distribucijskog sustava d.0.0. odrzava siguran,
pouzdan i u€inkovit elektrodistribucijski sustav. Odgovoran je za pogon, razvoj, odrzavanje,
izgradnju i1 vodenje distribucijske mreze na podru¢ju Republike Hrvatske. Nadalje, operator
distribucijskog sustava organiziran je unutar 21 distribucijskog podrucja koja su podijeljena na
129 terenskih jedinica. Formirane su i Cetiri grupe podrucja: Sjever, Istok, Zapad i Jug.

Slika 3.3. Karta Republike Hrvatske s distribucijskim podru¢jima HEP ODS-a
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Izvor: HEP-ODS Operator distribucijskog sustava d.o.o ,,Desetogodi$nji plan razvoja distribucijske mreze HEP
ODS-a“ 2020-2029 godine.
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Prema dostupnim podacima u nastavku se prikazuje tablica s osnovnim i karakteristi¢énim
podacima o HEP ODS-u. (na dan 31.12.2018. godine).

Tablica 3.2. HEP ODS — Osnovni i karakteristi¢ni podaci

Broj radnika 6.476
Ukupna duljina distribucijske mreze 138.789 km
Broj transformatorskih stanica u vlasniStvu (nadleznosti) HEP ODS-a 26.421
Instalirana snaga transformacije 22.658 MVA
Broj obracunskih mjernih mjesta 2.443.604
Broj distribuiranih izvora prikljucenih na distribucijsku mrezu 1.827
Instalirana snaga distribuiranih izvora prikljucenih na distribucijsku 354 MW
mrezu (za koje postoji vazeéi ugovor o koristenju mreze)

Potro3nja elektri¢ne energije u distribucijskoj mrezi u 2018. godini 16.763 GWh
Gubici u 2018. godini 7,68%

Izvor: HEP-ODS Operator distribucijskog sustava d.o.o ,,Desetogodisnji plan razvoja distribucijske mreze HEP ODS-
a““ 2020-2029 godine

Bitno je naglasiti da je duljina vodova distribucijske mreze 138.789 km, broj transformatorskih

stanica 26.421. Broj obracunskih mjernih mjesta u 2018. godini iznosi 2.443.604 mjesta.

4. ORGANIZACIJA TRZISTA ELEKTRICNOM ENERGIJOM

Trziste elektricne energije mora biti organizirano na nacin prikazan na slici 4.1 i to tako da
omogucava ucinkovito trgovanje izmedu sudionika. Temelji na kojima se treba zasnivati trZiSte
elektricne energije su mogucnost da potrosaci elektri¢ne energije biraju dobavljaca elektricne
energije, nediskriminirajuéi pristup prijenosnoj i distribucijskoj mrezi, te nediskriminirajuci
ulaz novih proizvodaca i potroSaca na trZiste.

Budu¢nost trzista elektri¢ne energije je u zajednickom trzistu elektri¢ne energije, na kojem se
veletrgovina elektri¢ne energije odvija preko zajedni¢kog trziSta i daje mogucénost svim
sudionicima da sklapaju ugovore s partnerom kojeg sami izaberu. Na takvom se trzistu stvarna
(fizicka) isporuka elektricne energije odvija na promptnom trzistu, a naknade za prijenosnu i

distribucijsku mreZu su medusobno odvojene.
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Slika 4.1. Organizacija trzista elektricne energije
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Izvor: Institut za elektroprivredu i energetiku, ,,Rizik u trgovanju elektri¢cnom energijom™

Prema nacinu trgovanja trziste se dijeli na burzu elektri¢ne energije i na bilateralno trziste.

4.1. Burza elektri¢ne energije
Burza elektri¢ne energije je specifi¢no organizirano i standardizirano stalno trziste na kojem se
u odredeno vrijeme i po unaprijed to¢no utvrdenim pravilima, obi¢ajima i1 postupcima trguje
elektricnom energijom. Cjelokupno poslovanje na burzi je standardizirano. Standardizirani su
ugovori koji se sklapaju, nacin izdavanja naloga, nacin iskazivanja namjere kupnje ili prodaje,
na¢in obraCuna burzovnih transakcija, uplata ili isplata premije putem burzovne obracunske
blagajne, nacin izvrSenja promptnih 1 terminskih poslova, ¢lanstvo na burzi, rad burzovnih
posrednika i drugo. Na burzama elektri¢ne energije trguje se razli¢itim proizvodima, s time da
se proizvodi razlikuju u cijeni isporuke elektri¢ne energije u odredenim razdobljima u toku
dana, a ne u tehnoloskoj kvaliteti elektricne energije. Burza se razlikuje od ostalih trzista po
pravilnosti njezina rada i poslovanja, povezivanja kupca i prodavatelja, pri ¢emu se bez teskoca
postiZe najrealnija cijena predmeta trgovanja. Burza elektri¢ne energije organizacijski se dijeli

na promptno ili fizicko i terminsko ili financijsko trziste elektri¢ne energije.

Promptno trziste (engl. spot market) podrazumijeva trgovanje standardiziranim ugovorima za
fizicku isporuku elektriéne energije. Na promptnom trziStu elektri¢ne energije trguje se s
isporukom unutar slijedeca 24 sata, s potpunim pla¢anjem svih obveza po ugovoru. Sudionici
promptnog trzista su proizvodaci, distributeri i veliki krajnji potroSaci. TrZiSna cijena na

promptnom trziStu formira se na satnoj osnovi. Obracunska cijena promptnog trzista je rezultat
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uravnotezenja ponude i potraznje. Promptna cijena se uzima kao referentna cijena na
terminskom trzistu elektri¢ne energije.

Terminsko trziSte (engl. future market) je financijsko trziste i podrazumijeva trgovanje
standardiziranim ugovorima za kupoprodaju elektricne energije, ali bez fizicke isporuke.
Terminsko trziSte elektri¢ne energije je trziSte financijskim ugovorima na dulje razdoblje prije
trenutka pocetka isporuke. Terminski ugovor je standardizirani sporazum o kupnji ili prodaji
elektricne energije, to¢no specijalizirane kvalitete, u odredenom razdoblju u buduc¢nosti, a
prema uvjetima koje propisuje burza na kojoj se tim ugovorima trguje. Osnovna razlika izmedu
promptnog i terminskog trzista je cilj koji poduzece zeli ostvariti trgovanjem. Ukoliko poduzece
treba elektricnu energiju u fizickom smislu, ono to ostvaruje na promptnom trzistu ili
bilateralnim ugovorima izvan burze, dok ulaskom na terminsko trziste, temeljem svojih
prognoza o buducoj cijeni elektricne energije, ono ocekuje ostvarivanje dobiti u razlici cijene.
Terminski poslovi su uglavnom $pekulativnog karaktera, gdje obje ugovorne strane ra¢unaju
na mogucénost ostvarenja odredene razlike u cijenama do odredenog datuma u odnosu na cijene
koje su bile na snazi i koje su ugovorene na dan sklapanja terminskog posla. Terminski poslovi
samo iznimno imaju za cilj stvarnu isporuku predmeta trgovanja na odredeni datum. Osim za
Spekulaciju, terminski poslovi se sklapaju 1 u svrhu zaStite od rizika porasta ili pada cijene
elektricne energije. Stoga se u realizaciji takvog posla ne govori o kupoprodaji elektricne

energije, nego o kupoprodaji ugovora odredene oznake i specifikacije.

4.2. Bilateralno trziSte elektri¢ne energije
Bilateralno trZiste elektricne energije ili OTC trZiste je trZiSte na kojemu se dva ugovorna
partnera u trgovini samostalno dogovaraju o sadrzaju i uvjetima poslovanja. Trguje se
financijskim 1 fizickim ugovorima za isporuku elektri¢ne energije. Premda trgovanje na burzi
pokazuje trend rasta, bilateralno trgovanje financijskim i fizi€ckim ugovorima za kupoprodaju
elektri¢ne energije jos uvjek zauzima znacajno mjesto u trgovanju elektricnom energijom.

U tablici 4.1. su prikazane prednosti i nedostaci trgovanja na burzi i trgovanja na OTC trzistu.
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Tablica 4.1: Prednosti i nedostaci trgovanja na burzi i na OTC trzistu (lzvor: www.eex.com)

TRZISTE

Y

Trgovanje na OTC trzistu

PREDNOSTI

Dostupnost velikom broju sudionika

Mogucénost razli€itih struktura ugovora

Moguénost zastite od rizika promjene cijene

NEDOSTACI

Veliki iznos minimalne veli¢ine ugovora

Velike provizije posrednicima u trgovanju

Netransparentne cijene

Slaba likvidnost

Ogranicena kreditna linija

Kreditni rizik

Rizik nenaplate potrazivanja

Trgovanje na burzi elektriéne energije

Transparentnost cijene

Garancija izvrSenja ugovora od strane
obracunske blagajne

Sudionici terminskog trZista ne preuzimaju
kreditni rizik druge ugovorne strane
Koristenje sustava marzi

Veli¢ina ugovora moze biti manja nego na
OTC trziStu

Javno objavljivanje ponuda jaca konkurenciju

Lakse sklapanje opcijskih ugovora

Burze se nalaze samo u nekoliko gradova

Moze se trgovati samo standardiziranim
ugovorima koje odredi burza

Velicine standardiziranih ugovora ne
mogu se mijenjati

4.3. Struktura trziSta elektri¢ne energije

Prilikom kreiranja trziSnog modela treba razlikovati strukturu 1 organizaciju trziSta. Struktura

trziSta obuhvaca karakteristike trziSta kao $to su: tehnoloska obiljezja u proizvodnji i prijenosu,

vlasnicki odnosi, struktura troskova i sl. Organizaciju pojedinog trziSta potrebno je prilagoditi

njegovoj strukturi. Moguce je izvrsiti podjelu trziSta prema tri kriterija:

e prema roku isporuke robe - promptno i terminsko trziste,
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e prema nacinu trgovanja - bilateralno trziste i burza,

e prema nacinu isporuke robe - fizi¢ko i financijsko.

5. PORTFELJ ELEKTROPRIVREDNOG PODUZECA

5.1. VaZnost upravljanja portfeljem poduzeca

Portfelj poduzeca je skup razlicitih financijskih instrumenata, odnosno vrijednosnih papira koje
neko poduzece ima. Formira se na principu diverzifikacije, kako bi se smanjio rizik ukupnog
ulaganja i stabilizirao prinos ukupnog ulaganja.

Liberalizacija trzista elektri¢ne energije usko je povezana s razvojem financijskih instrumenata
za zaStitu od rizika poslovanja elektroprivrednog poduzeca. Upotreba izvedenica pokazala se
prakticnom prilikom trgovanja na medunarodnim trzistima elektri¢ne energije, te u uvjetima
razvoja trzista elektricne energije. U uvjetima monopola elektroprivredna poduzecéa imala su
sigurnu buduénost zbog fiksne cijene elektricne energije 1 sigurnog trziSta. Medutim, u
novonastalim uvjetima, elektroprivredna poduzeca su se nasla u konkurenskom okruzenju u
kojem je poznavanje rizika i upravljanje rizikom kojemu se poduzece izlaze postalo presudno
za uspjesno poslovanje. Razvoj izvedenica promjenio je strukturu poslovanja elektroprivrednog
poduzeca. Na trziStu elektricne energije trguje se Sirokim spektrom fizickih i financijskih
ugovora. Analiza tih ugovora na trZiStu elektri¢ne energije mnogo je kompleksnija nego na
drugim trziStima, a razlog je specificnost elektricne energije kao robe. Ta se specifi¢nost
manifestira u tome $to je osnovna karakteristika elektri¢ne energije nemogucnost jednostavnog
skladiStenja i transporta, a pozadina izracuna cijene vrlo je sloZena. Na navedeno se nadovezuju
I problemi vezani uz tranzit i distribuciju, proizvodnju, ekoloska pitanja i druge zapreke, §to
onemogucava vrednovanje elektricne energije na nacin na koji se vrednuju ostali proizvodi.
Sudionici trzista elektri¢ne energije koji prodaju elektricnu energiju imaju razli¢ite kategorije
potrosaca, Sto uvjetuje i mnogo razli€itih vrsta ugovora za isporuku elektri¢ne energije. Sve
navedeno €ini transakcije elektricnom energijom vrlo kompleksnim.

Nacin upravljanja portfeljem poduzec¢a jedan je od kljuénih elemenata koji pomaze
elektroprivrednom poduzecu, odnosno njegovom menadzmentu, izbor instrumenata koji ¢e
davati veéi prinos uz zeljenu razinu rizika. Uspjes$no upravljanje rizikom i uspjesno rjesavanje
zahtjeva za zaStitu od rizika primjene cijene osnove su za fizi¢ke transakcije i upravljanje
financijskim transakcijama koje su dio fizickog poslovanja. Svrha upravljanja portfeljima
fizickih 1 financijskih transakcija je oprezno povecanje zarade 1 minimiziranje rizika

poslovanja. Uspjesno upravljanje poslovanjem zahtjeva dobro poznavanje promjena u buducoj
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krivulji vrijednosti elemenata koji ¢ine komponente portfelja. Krivulja cijene elektri¢ne
energije za isporuku u buduénosti temelji se na sadasnjim cijenama trgovanja. Cijene elektri¢éne
energije u buduénosti fluktuiraju, medutim neovisno o toj promjenjivosti navedene Kkrivulje
daju uvid u potencijalne promjenjive gubitke u portfelju poduzeca. Portfelj menadzeri ne
utvrduju krivulje cijene elektricne energije u buduénosti na temelju troSkova proizvodnje ili
nekih drugih troSkova, nego prate¢i kretanja na trzistu. Krivulja cijene elektricne energije u
buduénosti generira samu sebe kroz trziSte. Specificnost cijene elektri¢ne energije je njena
mogucnost dramati¢ne promjene u kratkom vremenskom razdoblju. Stoga je potrebno dobro
poznavanje krivulje cijene elektricne energije u buducnosti.

Mnogi potrosaci elektrine energije zahtjevaju mehanizam odredivanja cijene elektricne
energije koji ¢e jamciti zastitu od porasta cijene, ali ujedno 1 pratiti pogodnosti pada cijene.
Takav zahtjev potrosaca dobavlja¢i mogu zadovoljiti putem financijskog trziSta elektri¢ne
energije, odnosno trzista izvedenica. Izvedenice su vrlo kompleksne i od odjela za upravljanje
rizikom poslovanja zahtjevaju sposobnot zaStite svoje trziSne pozicije koriStenjem kako
marketinkih instrumenata, tako i instrumenata za upravljanje rizikom. Ulaskom u novo
razdoblje trgovanja elektri¢nom energijom, poduzeca se moraju pripremiti za identifikaciju,
mjerenje 1 kontrolu rizika. Razvojna politika upravljanja rizikom poduzece stavlja u bolji
polozaj prema konkurenciji, jer se snaga poduzeca viSe ne¢e mjeriti njegovom veli¢inom ili

iskustvom u reguliranim uvjetima.

5.2. Elektri¢na energija kao roba
Opcenito struja je tok Cestica kroz neku plohu u jedinici vremena. Elektri¢na struja je usmjereno
gibanje nosilaca naboja. Nosioci naboja mogu biti elektroni koje nalazimo u metalima i ioni u
elektrolitickim otopinama. Razlika potencijala u elektricnom polju tjera naboje u gibanje. U
novije vrijeme u povijesti elektricna energija postaje komercijalna roba kao svaka druga roba,
kojom se moze trgovati. Nadalje, elektroni u fizickom smislu savrseno su homogeni, $to ne
znaci da fizicka razmjenjivost znaci i razmjenjivost U ekonomskom smislu. Elektricna energija
je specifi¢na roba koja u razli¢itom vremenu istog dana ili na razli¢itim lokacijama predstavlja
bitno razli¢itu robu. Zbog takve specifiéne prirode elektricne energije, prijenosa elektriéne
energije i distribucje elektricne energije nastaje manjak homogenosti na trzistima elektricnom
energijom. Elektri¢na energija je posebna vrsta robe koja se razlikuje od drugih tradicionalnih
roba 1 to zbog slijedecih faktora:

e visoka volatilnost cijena elektri¢ne energije

e zaguSenja u prijenosu elektri¢ne energije
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e neelasti¢nost potraznje na cijenu

e utjecaj pomo¢nih usluga

5.3. Cijena elektri¢ne energije
Jedna od posljedica deregulacije je 1 povecana volatilnost cijena elektri¢ne energije. Dugi niz
godina cijene su bile stabilne i1 predvidljive, te je stoga i rizik bio nizak. Kada se elektricna
energija pojavljuje na trziStu, njezina cijena moze imati vrlo veliku volatilnost. Glavni razlozi
za to su visoka promjenjivost i nesigurnost koji djeluju na potraznju, odnosno potrosnju
elektri¢ne energije i ponudu tj. raspolozivost proizvodnje i prijenosnih kapaciteta, dotoka vode
kombinirani s problemom skladistenja elektri¢ne energije na veliko. Zbog posebnosti elektri¢ne
energije kao robe, raspodjela cijena elektricne energije ima ponore i vrhove koji nisu neovisni
i jednako rasporedeni. Cijene su ¢esto volatilne i nestabilne. Predviljive su, Cesto se pojavljuju
vrhovi, koje se isto tako €esto vracaju na prosjecnu vrijednost. Drugim rije¢ima, cijene usprkos
Cestim odstupanjima od prosjecnih vrijednosti pokazuju tendenciju vracanja prema
dugorocnom prosjeku. Volatilnost cijena elektri¢ne energije u kratkom roku je velika, a
dugoro¢no nestaje. Dugorocna cijena je relativno stabilna i odreduje se temeljem ocekivane
proizvodnje 1 potrosnje u buduc¢nosti. Na dugoro¢ne cijene mogu utjecati faktori poput novih
otkri¢a, novih tehnologija. Medutim, na kratkoroéne cijene, osim sadas$nje ponude i potraznje,
veliki utjecaj imaju 1 ¢imbenici poput vremenskih neprilika, ratova, Strajkova 1 sl. Zbog svega
navedenog Zivicenje (engl. hedging) je vrlo tesko 1 slozeno, posebno za trgovce koji nemaju
svoje elektrane, kao Sto je to slucaj kod investicijskih banaka koje imaju iskustvo 1 znanje u
upravljanju rizicima, ali nemaju u vlasnis$tvu proizvodne objekte za proizvodnju elektricne
energije.
Najvaznije znacajke energetskih trziSta su nemoguénost skladiStenja elektriéne energije, mali
broj proizvodaca u velikim elektranama i1 neelasti¢nost i cikli¢nost potraznje za elektricnom
energijom. Cijene su volatilne zbog promjena u potraznji i ponudi koje imaju sloZenu strukturu
1 ovise o nizu faktora kao Sto su npr. vremenski uvjeti, raspolozivost proizvodnih ili prijenosnih
kapaciteta. Ekstremno visoke cijene uzrokovane su problemima u opskrbi, kvarovima u
prijenosu, neobi¢no visokom potroSnjom koja dostize razinu raspolozivih proizvodnih
kapaciteta. Ekstremno niske cijene uzrokovane su neuobicajeno niskom potrosnjom. Buducéi da
je vrlo skupo ugasiti elektranu, isplativije je prodati viSak proizvodnje elektricne energije iz
elektrane 1 po niskim cijenama. Tu se obi¢no radi o kratkotrajnim dogadajima, nakon kojih se
cijene vrac¢aju na normalnu razinu. Odnos izmedu potrosnje i cijena elektri¢ne energije nije
linearan. Razlog tome je da je skupo staviti elektranu u pogon za relativno kratko vrijeme velike
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potraznje. U slucaju male potraznje, cijene padaju brzo. Kako bi izbjegli gasenje elektrana (jer
su troskovi ponovnog stavljanja elektrane u pogon veliki), stimulira se potraznja nizim
cijenama. Ova nelinearnost objasnjava volatilnost cijena. Cijene elektricne energije prate
dinamiku ponude i potraznje. Kada raste potrosnja, cijene dostiZzu gornji dio ponude i u njemu
¢ak 1 mala promjena u potraznji uzrokuje velike promjene u cijeni, a time i veliku volatiolnost.
Moguénost skladistenja elektri¢ne energije diZe cijenu na trziStu kada su cijene niske i obrnuto,
spusta cijenu kada su cijene visoke, tako da zapravo smanjuje varijacije u cijenama. Na taj nacin
se 1 definira cijena unaprijednice, kao zbroj promptne cijene i1 troSkova skladiStenja. Problem je
uskladistiti vece kolicine elektricne energije. Vecina proizvoda koji se trguju unaprijednicama
mogu se lako skladistiti. Elektri¢nu energiju moguce je spremiti pumpanjem, no radi se o vrlo
ograni¢enim koli¢inama. Jedna od moguénosti je skladiStenje goriva koje se koristi u
proizvodnji elektri¢ne energije, $to upucuje na nuznost povezivanja upravljanja rizicima na
trzistu elektri¢ne energije 1 na trzistu goriva. Cijene elektriéne energije su vrlo promjenjive
obzirom na vremenska razdoblja koja promatramo (dan, tjedan, mjesec, godina).

Kljuc¢ni faktori koji utjecu na cijenu elektri¢ne energije su cijene goriva, tecajevi valuta, udio
proizvodnje hidroelektrana, raspoloZivost generatora, cijena CO2 emisija, zagusSenja u prijenosu
1 potroSnja. Cijena nuklearnog goriva je stabilna, dok se cijene ugljena nafte i plina mogu dosta
mijenjati zbog nepredvidljivih politickih i ekonomskih prilika u cijelom svijetu (npr. cijena
ugljena porasla je u godinu dana tri puta zbog velike potraZnje za ugljenom u Kini, cijena nafte
porasla je zbog rata u Iraku, itd.). U Europskoj uniji sve se viSe koristi uvozni ugljen, tako da
konkuretnost proizvodnje vise ovisi o efikasnosti 1 vremenu zZivicenja, nego o jeftinom ugljenu
1z lokalnih ugljenokopa, a udaljenost zemalja izvoznica ugljena znaci da troSkovi prijevoza i
skladistenja ugljena postaju sve vazniji faktor u cijeni isporuc¢enog ugljena. Cijena plina je
najpromjenjivija od svih goriva i s obzirom da su plinske elektrane uglavnom vr$ne (dakle
pokrivaju dnevnu potros$nju za elektriénom energijom), njihovi marginalni troSkovi imaju veliki
utjecaj na promjenjivost cijena elektri¢ne energije. Cijene plina u Europskoj uniji su klju¢ni
faktor za odredivanje cijena elektri¢ne energije. Cijene plina su u dugoronim ugovorima
vezane za cijenu nafte, a s obzirom da se goriva uvoze i obi¢no plac¢aju u ameri¢kim dolarima,
veliki utjecaj na cijenu ima tecaj dolara prema lokalnoj valuti. Jedan od vaznih ¢imbenika koji
utjeCe na cijenu elektricne energije u Europi je emisija CO2 (ispustanje Stetnih plinova u
atmosferu). Trgovanje CO: certifikatima (pravima na ispusStanje odredene emisije Stetnih
plinova u atmosferu) jos je vise produbilo vezu izmedu proizvodnje iz plina i cijena elektri¢ne
energije na trziStu, jer proizvodnja iz novih plinskih postrojenja zamjenjuje proizvodnju iz

ugljena koja postaje skuplja jer trazi vise CO; certifikata.
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Energetska trziSta naftom, ugljenom i plinom izravno utjecu na trzista elektri¢nom energijom s
dva aspekta:
e dugoroc¢no gledajudi, te su robe zamjenske robe za elektri¢nu energiju i ako cijena neke
od tih roba pada, dio potrosaca prijeci ¢e na njih i
e kratkoro¢no gledajudi, ta trziSta izravno utjeCu na cijenu elektri¢ne energije, jer su nafta,
ugljen i plin pogonska goriva za termoelektrane
Na savrSenom trzistu cijene su jednake marginalnim troSkovima proizvodnje, Sto znaci da veci
troskovi pogonskog goriva za posljedicu imaju visu cijenu elektri¢ne energije - dakle neigurnost

na trziStima ostalih energenata (nafte, ugljena, plina) prenosi se na trziste elektricne enrgije.

Bitan faktor koji utjeCe na cijenu elektri¢ne energije je koli¢ina proizvodnje elektri¢ne energije
iz hidroelektrana, obzirom da je to najjeftinija energija. Pazljivim planiranjem proizvodnje iz
hidroelektrana i dobrom dinamikom praznjenja i punjenja akumulacija vode potrebne za
proizvodnju hidroelektrana, mogu se ostvariti velike dobiti za pojedine sustave, jer se mogu
ustedjeti velike koli¢ine goriva potrebne za nadomjestanje hidroproizvodnje u slucaju loseg
planiranja. Kada su hidroloske prilike povoljne, proizvodnja hidroelektrana biti ¢e velika, te ¢e,
ukoliko je potrebno, proizvoditi samo one termoelektrane koje imaju najniZze marginalne
troSkove proizvodnje. Navedena situacija rezultira niskim cijenama elektri¢ne energije, jer su
marginalni troSkovi proizvodnje hidroelektrane najnizi. U slucaju nepovoljnjih hidroloSkih
prilika proizvodnja u hidroelektrama biti ¢e niska, a cijena elektri¢ne energije odreduje se prema
cijeni proizvodnje najskuplje termoelektrane u sustavu. Ukoliko se u navedenom sluc¢aju suSne
hidrologije dogodi i neraspolozivost nekih proizvodnih objekata (termoelektrana), dolazi do
poremecaja na trzistu koji rezultiraju ekstremno visokim cijenama elektri¢ne energije. Osnovni
razlog tome je neelasti¢nost potraznje za elektriénom energijom. Zagusenja u prijenosnoj mrezi
za posljedicu imaju nemogucnost prijenosa elektricne energije iz podrucja u kojima je ona
jeftina u podrucja u kojima je skupa. U tom slu¢aju mozemo rec¢i da je dosSlo do razdvajanja

trzista.

5.4. Modeliranje cijena elektri¢ne energije
Budu¢i da se vrijednost izvedenica elektricnom energijom temelji na odgovaraju¢im cijenama
elektri¢ne energije, modeliranje cijene elektri¢ne energije ima bitnu ulogu. Zbog jedinstvenih
karakteristika proizvodnje 1 prijenosa elektricne energije, cijene elektri¢ne energije ponasaju se
razli¢ito od cijena drugih robe. Postoje predvidljive varijacije u potro$nji tijekom dana, tjedna
I godine, ali i veliki skokovi cijena. Za modeliranje kretanja cijena koriste se razni modeli.
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Modeli s normalnom raspodjelom nisu dovoljni za upravljanje rizicima i zato im je dodan dio
koji simulira skokove cijena. Model koji kombinira Brown-ovo gibanje sa skokovima cijena
zove se jump diffusion process. Metoda koja uzima u obzir povjesne podatke iz kojih racuna
raspodjelu zove se povjesna simulacija. Najnovija metoda koja se koristi je teorija ekstremnih
vrijednosti (eng. extreme value theory) i simulira rijetke dogadaje koji mogu uzrokovati velike
gubitke. Pred modele za cijene elektri¢ne energije postavljena su dva suprotna zahtjeva: moraju
biti dovoljno detaljni da bi vjerno opisali ponaSanje trziSta elektricnom energijom, a
istovremeno moraju biti dovoljno jednostavni za odredivanje cijena izvedenica. SloZzeni modeli
cijena elektricne energije uzimaju u obzir Brown-ovo gibanje, sezonalnost, periodi¢nost i

skokove.

5.5. Specifi¢nost elektroenergetskog sustava i trziSta elektri¢ne energije
Jedno od najvaZznijih obiljeZja energetskih trzista koje ih razlikuje od ostalih trZista je nuZnost
balansiranja (uravnotezenja) u realnom vremenu (Sto znaci u svakom trenutku) izmedu ponude
1 potraznje. Ovaj zahtjev proizlazi iz tehnoloskih karateristika elektroenergetskog sustava.
Bududi da elektri¢na energija ne moze biti uskladiStena, trenutacna ravnoteza izmedu ponude i
potraznje je nuzna. U suprotnom dolazi do ugroZzavanja rada cijelog elektroenergetskog sustava.
Jedan od najvecih izazova u upravljanju rizicima na trZiStu elektri¢ne energije su ispadi
elektrana iz pogona. Neplanirani kvar u elektrani u nepovoljnom trenutku moze imati
katastrofalne financijske posljedice. Najefikasniji nacin skladiStenja (u vrlo specificnom
smislu) elektricne energije je koriStenje vrlo ograniCenih pumpnih kapaciteta u
hidroelektranama. Korisnost takvog nacina skladistenja je oko 70%. Zbog toga moZemo reci da
se elektriéna energija ne moze skladistiti na veliko. Vrlo je vazna ¢injenica da elektroenergetski
sustav u svakom trenutku mora biti uravnotezen (izbalansiran), odnosno opskrba (proizvodnja
1 kupnja) elektriénom energijom mora odgovarati potroSnji u svakom trenutku. Proizvedena
elektricna energija mora trenutno biti potroSena. 1z svega navedenog proizlazi da je elektri¢na
energija u razli¢itim djelovima dana i na razli¢itim lokacijama potpuno drugacija roba. Sve to
namece zahtjevne zadatke za vodenje elektroenergetskog sustava, ali i utjece na vrednovanje
elektricne energije na dereguliranom trzistu, te je i modeliranje cijana elektricne energije mnogo
sloZenije nego npr. modeliranje cijena dionica. Kako bi se rijeSile nepredvidljive razlike izmedu
ponude i potraznje za elektricnom energijom, te zaguSenja u mrezi, razvilo se 1 drugo fizicko
trziSte elektricnom energijom, tzv. balansirajuce trziSte. Sudionici tog trzista su proizvodaci i
potroSaci koji ne mogu brzo reagirati na promjene u sustavu mjenjajuci svoju proizvodnju ili

potros$nju. Kod balansirajuceg trzista zapravo se radi o spot trzistu na vrlo kratki rok (npr. 15
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minuta), ¢ija je svrha pomo¢i operatorima elektroenergetskog sustava u osiguranju sigurnosti
rada tog sustava. Nepredvidljivi ispadi proizvodnih jedinica, stohasticko ponasanje potrosnje,
neelasti¢nost potraznje u odnosu na cijene elektri¢ne energije i ograniCenja u prijenosu
elektricne energije razlikuju elektri¢cnu energiju od ostalih roba i tradicionalnih financijskih
proizvoda.

Planiranje rada elektrana je proces kojim se odreduje razina proizvodnje elektricne energije,
uzimajuci u obzir cijene na trzi$tu i proizvodne troskove. Odluke se trebaju donijeti prema
optimalnoj strategiji zivicenja, koristenjem financijskih izvedenica za elektri¢nu energiju kao
izlaznih veli¢ina, te koriStenjem financijskih izvedenica za goriva kao ulaznih veli¢ina. Odluke
o optimalnoj razini proizvodnje i optimalnom koristenju financijskih izvedenica ovisne su o
fleksibilnosti elektrana. Temeljne elektrane (elektrane koje proizvode jednaku koli¢inu
elektri¢ne energije u svakom satu svakog dana) proizvode kontinuiranu koli¢inu elektri¢ne
energije, te se zivicenje financijskog rizika vrsi koristenjem dugoro¢nih unaprijednica ili
roCnica. Vrsne elektrane proizvode elektricnu energiju samo u kratkim intervalima velike
potrodnje, te je Zivi¢enje financijskog rizika ograniceno jer financijsko trziste za kratkorocno
razdoblje nije razvijeno. Potreba za zaStitom od financijskog rizika dovela je do razvoja trzista
elektricne energije. Sudionici na tom trziStu trguju izmedu ostalog 1 zbog Zivicenja, te
Spekulativnih razloga. Za razliku od ostalih trzista, trziSta elektri¢ne energije segmentirana su
geografski 1 prema uvjetima isporuke. Geografska segmentiranost posljedica je ograni¢enih
prekograni¢nih prijenosnih kapaciteta (dalekovoda) i razli¢itih regulatornih okvira. Glavni

razlog segmentiranja opet je ranije spomenuta nemogucnost uskladistenja elektri¢ne energije.

6. INSTRUMENTI UPRAVLJINJA RIZICIMA U PODUZECU

6.1. Vrste ugovora za isporuku elektri¢ne energije
Bez obzira jesu li fizi¢ki ili financijski, razlikujemo dvije vrste ugovora elektricnom energijom:

e standardizirani ugovori kojima se trguje na burzama elektri¢ne energije 1
¢ bilateralni ugovori i OTC (engl. over-the-counter)

Osim navedene podjele, ugovori se razlikuju i s obzirom na vremenski horizont, tako da postoji
trgovanje do nekoliko godina unaprijed, mjesec unaprijed, tjedan unaprijed, dan unaprijed,
unutar dana i sat unaprijed. Preko burze trguje se od dana unaprijed do nekoliko godina

unaprijed, dok je sve ostalo bilateralna trgovina. Bilateralno se naj¢esce trguje sa standardnim
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proizvodima (bazni, vr$ni i no¢ni dijagram), ali i nekim nestandardnim, dok na burzama postoje
samo standardizirani proizvodi (odredeni blokovi sati) za dan unaprijed koji ukljucuju i svaki

sat kao poseban proizvod kojim se moze trgovati.

6.2. Trgovina preko burze

Glavna prednost burzi elektricne energije je razvijanje likvidnog trziSta i transparentnije
odredivanje cijena elektricne energije. Razvijanjem likvidnog trzista povecava se volumen, ali
I dubina trgovanja, odnosno dugoro¢no trgovanje. Na taj nacin se daju pravi signali i poticaj
cijeloj industriji. Burza trguje izravno sa svim registriranim sudionicima, odnosno kupci i
prodavatelji trguju izravno s burzom. Burza, odnosno klirinska kuca preuzima cijeli rizik druge
strane, Sto znaci da mora prodavatelju platiti isporuc¢enu koli¢inu elektri¢ne energije ukoliko je
to kupac propustio uciniti. Za kupce i prodavatelje to je jedna od prednosti trgovanja preko
burze u odnosu na bilateralno trgovanje. Druga prednost burze je likvidnost koja omogucava
svakom sudioniku na trziStu zatvaranje svojih pozicija, odnosno kupnju ili prodaju elektri¢ne
energije. U Europi postoji viSe burza elektri¢ne energije kao $to su European Energy Exchange,
Nordpool, Powernext, itd.

Postoje tri vrste ugovora kojima se trguje na burzama:
e Prompni ugovori (engl. Spot Contracts)
¢ Rocni ugovori (engl. Futures Contracts) i
e Opcijski ugovori (engl. Options)

6.3. Promptni ugovori na burzi elektri¢ne energije
Najjednostavnija od svih transakcija na trziStu elektri¢ne energije je promptna transakcija,
odnosno kupnja ili prodaja elektri¢ne energije po utvrdenoj trziSnoj cijeni. Kupnja, odnosno
prodaja, kao 1 pla¢anje odvija se unutar dvadesetcetiri sata. Promptno ili spot trziste je trziste
dan unaprijed (engl. day-ahead). Cisto spot trzite elektriéne energije nije moguée, jer operatori
sustava traze planove isporuka elektri€ne energije unaprijed kako bi mogli potvrditi njihovu
izvedivost zbog mogucih ogranicenja u prijenosu elektri¢ne energije. Problem je 1 tehnoloska
ogranicenost u proizvodnji, jer sve elektrane nisu u mogucénosti promjeniti razinu proizvodnje
u kratkom vremenu. Spot ugovor obi¢no je satni ugovor s fiziCkom isporukom elektri¢ne
energije. Burza od satnih proizvoda kombinacijom razlicitih sati kreira razlicite proizvode. Spot
ugovor za kupca znaci obvezu preuzimanja odredene koli¢ine elektricne energije u odredenom
vremenu, a za prodavatelja obvezu isporuke te iste koli¢ine u tom istom vremenu na odredenoj

lokaciji, odnosno mjestu isporuke.
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6.4. Rocni ugovori na burzi elektri¢ne energije

Roc¢ni ugovor (ro¢nica) je pravno obvezujuéi ugovor izmedu kupca i prodavatelja, odnosno
sporazum za kupnju ili prodaju standardne koli¢ine robe (elektricne energije) po unaprijed
odredenoj cijeni i na unaprijed odredeni datum u budu¢nosti. Sli¢ni su unaprijednim ugovorima,
ali s tom razlikom da su unaprijedni ugovori bilateralni sporazumi izmedu dva partnera koji
direktno medusobno trguju, dok se ro¢nicama trguje isklju¢ivo na burzi elektricne energije.
Sudionici na burzi koji obavljaju transakcije ro¢nicama dogovaraju samo osnovnu cijenu za
odredeni ugovor, nakon Cega se stvara obveza prema obracunskoj blagajni burze, a ne prema
drugom sudioniku. Obracunska blagajna burze je ugovorni partner kod svih transakcija
obavljenih na burzi i mjesto na kojem se svakodnevno obraCunavaju sva potrazivanja ili
dugovanja po raCunima sudionika u burzovnim transakcijama, i to temeljem dnevne obracunske
cijene elektri¢ne energije kojom se trguje na burzi tijekom cijelog razdoblja trajanja ugovora.
Dakle kod ro¢nica kojima se trguje na burzi gotovo i nema kreditnog rizika, odnosno rizika da
druga ugovorna strane nece ispuniti svoju obvezu proizaslu iz ugovora. Time se ro¢nica
razlikuje od unaprijednog ugovora.

Kao i kod tradicionalni financijskih trziSta, rocnicama elektricne energije trguje se u
kontinuiranoj trgovini. U pravilu se izvrSavaju financijski, ali ponekad je nacin izvrSavanja
fizi€ki. Obi¢no se koriste da bi se osigurala fiksna cijena prodaje ili kupnje u buduénosti.
Rocnice s fizickim izvrSenjem obvezuju kupca na kupnju odredene snage u odredenom
vremenskom razdoblju (energija = snaga u jedinici vremena), a prodavatelja na isporuku te iste
snage u istom vremenskom razdoblju i1 to za ugovorom odredenu cijenu P. Kod rocnica s
financijskim izvrSenjem, nema obveze fizicke isporuke, ve¢ se dobit ili gubitak u financijskoj
poziciji realizira preko razlike prosjecne spot cijene u vremenu isporuke i ugovorom odredene
cijene P. Istovremeno, sudionici na burzi koji fizi¢ki trebaju elektri¢nu energiju kKupuju energiju
na spot trziStu. Ukupna pozicija pojedinog sudionika je zbroj fizi¢ke i financijske pozicije.
Dobit ili gubitak kod financijski izvrSene ro¢nice osigurava da cijena kupnje ili prodaje na spot
trziStu u kombinaciji s ro¢nicom iznosi to¢no koliko i ugovorom odredena cijena P.

Rocnice elektricnom energijom imaju isti nacin obracuna dobiti i gubitka kao 1 unaprijednice
elektricnom energijom. Najznacajnija razlika izmedu rocnica i unaprijednica je koli¢ina
elektricne energije kojom se trguje. Koli¢ina elektricne energije kojom se trguje pomocu
rocnica je znatno manja od one kojom se trguje putem unaprijednica. Rocnicama elektricnom
energijom trguje se samo na burzama, dok se unaprijednicama trguje na OTC trZiStima u obliku
bilateralnih transakcija. Cijene rocnica mnogo vise odgovaraju stanju na trzistu i njigovo je

odredivanje transparentnije nego kod unaprijenica. Kreditni rizik u trgovanju ro¢nicama znatno
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je manji nego kod trgovanja unaprijednicama, jer burze imaju stroge zahtjeve u pogledu
margina (iznos novca koji kupci i prodavatelji moraju poloziti na racun klirinske kuce kako bi
uopc¢e mogli trgovati) da bi osigurale financijsko poslovanje svih sudionika. OTC transakcije
vrlo su osjetljive u pogledu neispunjenja ugovornih obveza. Dakle, prednost trgovanja ro¢nicma
elektricnom energijom je u trziSnom konsenzusu, transparentnosti odredivanja cijena,
likvidnosti trgovanja i smanjenim transakcijskim troskovima, dok su nedostaci rizici povezani

sa specifikacijom rocnica i ograni¢enim koli¢inama koje se trguju ovim ugovorima.

6.5. Opcijski ugovori na burzi elektri¢ne energije

Opcijski ugovori su pismeni ugovori kojima njihov izdavatelj (pisac) ili prodavatelj opcije daje
kupcu opcije u zamjenu za placenu cijenu (opcijsku premiju) pravo na kupnju / prodaju
odredene kolic¢ine elektricne energije u odredenom trenutku ili kroz odredeno vrijeme po
unaprijed utvrdenoj cijeni. Opcijski ugovori nisu obvezujuci za obje ugovorne strane, jer ne
odreduju obvezu izvrSenja, za razliku od rocnica ili unaprijednica, gdje i kupac i1 prodavatelj
moraju ispuniti ugovornu obvezu. Kod opcijskih ugovora jedna strana (npr. kupac) ima pravo,
a druga strana (npr. prodavatelj) ima obvezu.

Postoje dvije osnovne vrste opcija:

e opcija kupnje (engl. call option) daje kupcu opcije pravo, ali ne i obvezu kupnje
odredene koli¢ine elektricne energije prema unaprijed odredenoj fiksnoj cijeni do
dospijeca opcije 1

e opcija prodaje (engl. put option) daje kupcu opcije pravo, ali ne i obvezu prodaje
odredene koli¢ine elektricne energije prema unaprijed odredenoj fiksnoj cijeni do
dospijeca opcije.

Opcije trgovane preko burze izvrSavaju se preko rocnica, a one se mogu realizirati i fizickom

isporukom. Imaju istu strukturu dobiti kao 1 klasi¢ne financijske kupovne i prodajne opcije.

Opcije elektri¢ne energije su najefikasniji alat dostupan proizvodacima elektri¢ne energije za
ziviCenje rizika, jer se kapaciteti u proizvodnji elektricne energije mogu smatrati kupovnim
opcijama na elektricnu energiju. Buduci da nositelj opcije nije duzan iskoristiti opciju, dobit je

obzirom na promjene cijena nelinearna.

6.6. Bilateralna ili OTC trgovina
Za razliku od standardiziranih ugovora, bilateralni OTC ugovori mogu biti vrlo komplicirani.
Postoji veliki broj razli¢itih ugovora od spot ugovora, unaprijednica preko swing opcija do

ugovora s mogucnosc¢u prekida kojima se trguje na bilateralnoj osnovi. OTC trgovina vrsi se ili
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izravno s drugom stranom ili preko posrednika (brokera) na brokerskim platformama kao Sto

su Spectron, TFS i sl.

6.7. Unaprijedni ugovori na OTC trziztu
Unaprijednica elektricnom energijom je ugovor koji predstavlja obvezu kupnje ili prodaje
fiksne koli¢ine elektrine energije prema unaprijed odredenoj ugovornoj cijeni (cijena
unaprijednice), u neko vrijeme u buduénosti (vrijeme trajanja). Drugim rije¢ima, unaprijednica
je ugovor izmedu kupca i prodavatelja kojim je kupac duzan preuzeti, a prodavatelj isporuciti
elektricnu energiju. Dobit unaprijednice kojom se isporucuje elektricna energija je razlika
izmedu cijene jedini¢ne koli¢ine elektricne energije na spot trziStu i cijene jedinicne koli¢ine
elektri¢ne energije koja je ugovorena u unaprijednici u odredenom vremenu. Unaprijednice su
linearne, jer je dobit kada cijena odredene robe krene u jednom smjeru jednaka gubitku kada
cijena te iste robe za isti iznos krene u suprotnom smjeru. Cijena elektri¢ne energije na spot
trziStu u odredenom vremenu obi¢no se racuna kao prosjecna cijena za vrijeme isporuke.
Najcescée se trguje temeljni dijagram (00:00-24:00 sata), vr$ni dijagram (08:00-20:00 sati) i
no¢ni dijagram (00:00-08:00 i 20:00-24:00 sata). Prirodni prodavaci unaprijednica obi¢no su
proizvodaci, a prirodni kupci unaprijednica obi¢no su opskrbljivaci. U pravilu su to ugovori s
fizickom isporukom elektri¢ne energije, iako mogu biti 1 financijski, vezani uz indeks cijene na
nekom trziStu za vrijeme trajanja ugovora. Unaprijednice elektricnom energijom glavni su

instrument upravljanja rizicima vezanim uz cijenu elektri¢ne energije.

6.8. Opcijski ugovori na OTC trziZtu

Postoje dva tipa opcija koji se koriste u Europi: europske opcije koje su povezane s ro¢nicama
1 azijske opcije koje su povezane sa spot ugovorima. Kupac europske opcije kupnje moze, ali
nije obvezan kupiti ro¢nicu s cijenom izvr$enja P u vremenu isteka opcije T. Kupac europske
opcije prodaje moze, ali nije obvezan prodati ro¢nicu s cijenom izvrSenja P u vremenu isteka
opcije T. Europske opcije obi¢no se izvrSavaju financijski 1 nema fizi¢ke isporuke.

Azijske opcije se isto tako financijski izvrSavaju 1 kupac azijske opcije kupnje ostvario je dobit
po isteku vremena T jednaku razlici prosjecne spot cijene i cijene izvrSenja P, dok je kod
europskih opcija dobit jednaka razlici cijene ro¢nice i cijene izvrSenja P. OTC opcije se u
pravilu drugacije izvrSavaju nego opcije trgovane preko burze. OTC opcije se opcenito
realiziraju financijski. Njihova vrijednost na obraunu jednaka je prosje¢noj cijeni kroz

odredeno razdoblje.
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6.9. Spread opcije
Spread opcija predstavlja multi-commodity opciju i temelji se na razlici cijena izmedu dvije
robe. Mogu se temeljiti na razlici izmedu:

e cijena iste robe na dvije razli¢ite lokacije (engl. location spreads)

e cijena iste robe u dvije vremenske tocke (engl. calendar spreads)

e ulaznih i izlaznih cijena u proizvodnom procesu (engl. processing spreads)
e cijena iste robe s razli¢itom kvalitetom (engl. quality spreads)

Mnoga elektroprivredna poduzeéa u velikoj su mjeri izlozena zbog razlike u cijeni dviju
povezanih roba (npr. ugljena i elektri¢ne energije) nego zbog razlike u cijeni jedne robe (npr.
samo elektri¢ne energije). Ova izloZenost javlja se kada poduzece koristi jednu robu kao ulaz,
a proizvodi drugu robu. Razlika izmedu ulazne i izlazne cijene u tom se slucaju naziva spark
spread (razlika cijene plina i elektri¢ne energije) i dark spread (razlika cijene ugljena i nafte i
elektricne energije). Kod proizvodnje elektricne energije troskovi goriva ¢ine najveci dio
promjenjivih troSkova i znacajan su dio ukupnih troskova. Zato proizvodaci Zele Ziviciti.

Budu¢i da koli¢ina goriva koju treba Zivi€iti nije poznata, jer to ovisi o budu¢em radu elektrana,
koriStenje unaprijednica ili ro€nica nije primjenjivo. Najbolji nacin za rjeSavanje tog problema
je koriStenje spark spread opcija. Kupac ove opcije ima pravo zamjeniti jednu jedinicu plina za
jednu jedinicu elektriéne energije prema unaprijed odredenoj cijeni. Spark spread opcije su
vazna vrsta nestandardnih opcija elektricne energije. Spark spread opcije su cross commodity
opcije koje isplacuju razliku izmedu cijene elektricne energije koju prodaju proizvodaci i cijene
goriva potrebnog da bi se ta elektri¢na energije proizvela. Koli¢ina goriva potrebnog da bi se
proizvela jedini¢na koli¢ina elektri¢ne energije ovisi o faktoru korisnosti samog postrojenja.
Spark spread opcije imaju vaznu ulogu u zivienju cjenovnog rizika proizvedene elektricne
energije kod elektrana na fosilna goriva (naftu i ugljen) i sluze kao klju¢ni instrument u

vrednovanju tih proizvodnih elemenata.

6.10. Swing opcije
Do sada opisani OTC ugovori sluzili su za prijenos rizika s jednog sudionika na trziStu na
drugog. Medutim, kupac elektri¢ne energije mozda ne zna koliko ¢e elektricne energije trebati
I koliko ¢e ziviciti, pa mozemo govoriti o koli¢inskom riziku. Postoje OTC ugovori koji imaju
fleksibilne koliCine elektricne energije. Kupac takvog ugovora ima pravo mijenjati (engl.
swing) koli¢ine i zato se ovi ugovori zovu swing opcije. Ugovori o opskrbi izmedu

opskrbljivaca i potroSaca su zapravo tipi¢ne sSwing opcije. Swing opcije preuzete su iz plinske
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industrije i poznate su i kao opcije s fleksibilnom nominacijom. Mogu biti izvrsavane dnevno
ili do ograni¢enog broja dana u vremenu u kojem opcija vrijedi. Kod izvr§avanja swing opcije
dnevna koli¢ina moze varirati izmedu minimalnog i maksimalnog dnevnog volumena. Ukupna
koli¢ina preuzeta u nekom vremenskom razdoblju mora biti unutar odredenih granica. Cijena
po kojoj se izvrSava swing opcija moze biti fiksirana tijekom cijelog trajanja ili odredena na
pocetku svakog razdoblja po nekoj unaprijed odredenoj formuli. U slu¢aju da kupac ne preuzme
minimalnu koli¢inu energije, on mora platiti penale koji mogu biti unaprijed odredeni ili
nadoknaditi $tetu prodavatelju opcije jer mu je smanjio prihode (princip uzmi ili plati — take or
pay).

Vecina velikih potrosaca elektri¢ne energije preferira ugovore o opskrbi s fleksibilnim uvjetima
isporuke, jer na taj nadin placaju fiksnu jedini¢nu cijenu za isporucenu koli¢inu elektri¢ne
energije neovisno o tome je li ta koli¢ina veca ili manja. Ukoliko opskrbljivac potpiSe takav
ugovor s potroSacem i kupi ro¢nicu za fiksnu koli¢inu elektri¢ne energije kako bi zatvorio svoju
poziciju, on je izlozen opasnosti prevelikog ili premalog Zivi¢enja, jer ¢e koli¢ina elektri¢ne
energije koju ¢e potroSac troSiti sigurno odstupati od zivicene koli¢ine (koli¢ine kupljene
ro¢nicom). Kada su cijene na promptnom trziStu visoke (ili niske), uglavno je 1 potros$nja
elektri¢ne energije visoka (ili niska). Ako je trziSna cijena elektri¢ne energije visa od cijene
ugovorene izmedu potrosaca i1 opskrbljivaca, veca je vjerojatnost da ¢e potroSac troSiti vecu
koli¢inu elektri¢ne energije od one koju je kupnjom rocnice Zivicio opskrbljivaé. Dakle, u tom
sluc¢aju opskrbljiva¢ nije dovoljno Zivicen, mora kupovati elektri¢nu energiju na promptnom
trziStu po trzis$noj cijeni koja prelazi ugovornu cijenu, te trpi gubitke kako bi ispunio ugovornu
obvezu. U obrnutom slucaju, kada su trziSne cijene niske, vjerojatno je da ¢e potrosac troSiti
manju koli¢inu elektri¢ne energije od one koju je ospkrbliva¢ Zivicio. Opskrbljivac je tada
previSe Zivi€en, te mora prodavati visak elektricne energije na promptnom trzistu po trziSnim
cijenama koje su niZze od ugovorne cijene. Sve to predstavlja koli¢inski rizik koji se moze
zivi€iti na nacin da opskrbljiva¢ kupi opciju na koli¢inu potrosene elektri¢ne energije svog

potrosaca. Medutim to Cesto nije moguce.

6.11. Zamjene na OTC trzistu
Zamjena je financijski ugovor koji omogucava njegovom vlasniku placanje fiksne cijene
elektricne energije tijekom razdoblja trajanja ugovora, bez obzira na promjenjivu cijenu
elektri¢ne energije na trziStu. Ova izvedenica poznata je kao contract for difference. To je
ugovor kod kojeg ne dolazi do fizicke razmjene elektri¢ne energije, ve¢ obje ugovorne strane

svoje obveze ispunjavaju transferom novca. Ugovorom se odreduje koli¢ina elektri¢ne energije,
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trajanje ugovora, te fiksna i plivajuca cijena elektricne energije. Proizvodaci koriste zamjenu
kako bi fiksirali prodajnu cijenu, a potrosaci kako bi stabilizirali kupovnu cijenu, dakle zamjene
elektricne energije upotrebljavaju se za kratkoro¢no i dugoro¢no osiguranje cijene. MoZemo ih
definirati kao niz unaprijednica s razli¢itim datumima izvrSenja i istim cijenama za sve
unaprijednice.

Kada kupujemo rocnicu ili opciju, moramo definirati cijenu proizvoda na promptnom trzistu
kako bi mogli ziviciti. Medutim, zbog troSkova u prijenosnom sustavu i mogucih zaguSenja,
promptna cijena moze biti razlicita na razli¢itim to¢kama u sustavu. Na burzama moze postojati
viSe geografskih promptnih cijena, no sve se izvedenice temelje na tzv. sistemskoj cijeni.
Promptna cijena moze biti razlicita od sistemske cijene. Ako je neki sudionik zivi¢io nesigurne
promptne cijene na nekoj lokaciji preko ro€nica koje se temelje na sistemskoj cijeni, on nece
biti savrSeno zivicen. Biti ¢e izloZen razlici izmedu promptne i sistemske cijene i imati ¢e rizik
da se cijena ro¢nice ne¢e mijenjati u skladu s cijenom elektri¢ne energije. Zamjene su efikasan
financijski instrument za zivicenje rizika kod razlike cijena elektricne energije na dvije fizicki
razliCite lokacije. Lokacijske zamjene koriste se da bi zaklju¢ili fiksnu cijenu na nekoj lokaciji
koja je razlicita od tocke isporuke u ro¢nici. To znaci da je nositelj lokacijske zamjene suglasan
platiti ili naplatiti razliku izmedu definirane cijene ro¢nice 1 promptne cijene na drugoj lokaciji
zbog interesa za fiksnim novcanim tijekom za vrijeme transakcije. Osim lokacijske zamjene
Cesto se koriste 1 vremenske zamjene, 1 to za fiksiranje cijena elektricne energije u nekom
razdoblju (npr. kupnja elektri¢ne energije po fiksnoj cijeni na pocetku mjeseca i prodaja

elektri¢ne energije po istoj cijeni na kraju mjeseca).

Primjer zamjene: elektroprivredno poduzec¢e X ima dvogodis$nji ugovor za kupnju prirodnog
plina plativ po odredenom indeksu cijene. Poduzece X Zeli se zastititi od nepovoljnih promjena
cijene prirodnog plina. Zbog toga poduzeée X ulazi u zamjenski posao s ustanovom Y. Tim
zamjenskim poslom poduzece X zamjenjuje indeks cijenu s fiksnom cijenom koju je procjenilo
optimalnom za ostvarenje pozitivnog poslovnog rezultata. Time je rizik promjenjivosti cjene

prirodnog plina prebacen na ustanovu Y. Poduzece X svaki mjesec ima tri novcana tijeka:
e poduzeée X placa prodavatelju prirodnog plina indeks cijenu za plin
e poduzeée X prima isti iznos placen po indeks cijeni od ustanove Y i
e poduzece X ustanovi Y placa dogovorenu fiksnu cijenu.

Prvi 1 drugi nov¢ani tijek medusobno se ponistavaju, tako da je neto obveza pla¢anja poduzeca

X isplata ustanovi Y po fiksno dogovorenoj cijeni.
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6.12. Indeksirani ugovori na OTC trZiZtu
Indeksirani ugovori su izuzetno dobri ugovori za industrije koje imaju veliki udio troskova
elektricne energije u ukupnim troSkovima i zele se zaStiti od nezeljenih kretanja cijena
elektricne energije na trziStu. Te iste industrije prodaju robu Cija se cijena stalno mijenja, pa
zivicenje unaprijednicama ne bi bilo dobro. Taj se problem moze rijesiti vezivanjem cijene
elektricne energije za cijenu izlaznog proizvoda, tj. koriStenjem indeksiranog ugovora. Cijena
elektricne energije moze se odrediti na temelju nekog indeksa (npr. za industriju kojoj je krajnji
proizvod aluminij indeks moze biti cijena aluminija na burzi), te¢ je na taj nacin zivicena

margina, odnosno odredena je fiksna zarada kao razlika izmedu prihoda i troskova.

6.13. Elektrane kao instrument u Zivicenju (engl. asset backed trading)
Pravilo financijskih trzista koje vrijedi i za trziste elektri¢ne energije je da se nikada ne sklapaju
ugovori koji se ne mogu cijenovno definirati 1 s ¢ijim se rizikom ne moZze upravljati. Slozene
serije ugovora mogu se zamijeniti elektranama. Kada imamo u vlasnistvu elektrane, mnogo je
lakSe kreirati veliki broj ugovora i upravljati rizicima. Moguénost kreiranja novih ugovora 1
preuzimanje rizika predstavlja mogucénost dodatne zarade za proizvodace elektricne energije.
Elektrane se mogu predstaviti kao niz ugovora (ro¢nica, opcija). Dovoljni proizvodni kapaciteti
su u mnogim slucajevima bolji instrument Zivi€enja od financijskih. Ako se elektrane
promatraju na taj nacin, vidljivo je da se npr. fleksibilnoSéu proizvodnje akumulacijskih
hidroelektrana mogu Ziviciti cjenovni 1 koli€inski rizici, Sto Cesto nije mogucée na trZistu.
Fleksibilnost pogona elektrana odreduje udio opcija u ukupnom nizu ugovora i daje na
vrijednosti u trziSnim uvjetima, omogucujuéi vlasniku elektrane iskoriStavanje volatilnosti
cijena na trziStu. Ispadi elektrana, s druge strane, ruse vrijednost. Prava kombinacija ugovora i
proizvodnje u vlastitim elektranama omogucuje proizvodacima stvaranje novih proizvoda na

kojima se, uz preuzimanje odredenog rizika, moze zaraditi viSe nego na klasi¢nim proizvodima.

7. RIZIK | UPRAVLJINAJE RIZIKOM U ELEKTROPRIVREDNOM PODUZECU

7.1. Sto je rizik i za$to je potrebno upravljati rizikom
Cinjenica je da na financijskim trzi§tima nema dobiti bez rizika, jer poslovanje bez rizika znagi
1 poslovanje bez dobiti. Da bi ostvarilo zaradu za dionicare, poduzece mora preuzeti odredenu
koli¢inu rizika, §to znac¢i 1 moguénost gubitka. Svrha upravljanja rizicima je nadzor nad rizicima
1 drZzanje mogucih gubitaka unutar prihvatljivih granica. Poduzece koje ne upravlja rizicima
izloZenije je problemima u poslovanju. U tom sluc¢aju, problemi nastaju za sve sudionike na
trziStu koji su povezani s poduze¢em. Kreditori mogu izgubiti mnogo posudenog novca,
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poslovni partneri mogu izgubiti dio profita, a kupci mogu imati velike gubitke ukoliko njihov
dobavlja¢ ne moze ispuniti ugovorne obveze. U svim navedenim slu¢ajevima, svi sudionici
traze naknadu za nesigurnost, tzv. premiju rizika. Kreditori traze ve¢e kamatne stope, poslovni
partneri traze vece popuste, a kupci traZze bolje cijene. Banke i druge financijske institucije
obvezne su zakonski drzati odredenu koli¢inu kapitala u vidu rezervi, ovisno o razini rizika, da
bi smanjili vjerojatnost neizvrSavanja ugovornih obveza. Dobar sustav upravljanja rizicima
unutar poduze¢a moze utjecati na smanjenje i izbjegavanje skupih troskova premije rizika i na
taj nacin povecati profitabilnost poduzeca.
Otvaranjem trziSta elektri¢ne energije mogu se uociti odredene grupe sudionika koje su izlozene
rizicima:

e proizvodaci,

e opskrbljivaci,

e Kkupci,

e trgovci
Osnovna karakteristika promjena je zamjena centraliziranog sustava planiranja i upravljanja
trziSnim principima:

e proizvodaci elektricne energije postaju konkurenti jedni drugima,

e umjesto centralnog planiranja izgradnje novih elektrana poduzeéa su slobodna u odluci

0 izgradnji

Vrlo vazna zapreka prakticnoj primjeni jednostavnog modela promptnog trziSta elektri¢ne
energije je nesigurnost prihoda zbog oscilacije cijena. U biti, $to je neku robu teze skladistiti to
su promjene cijene te robe vece, a Cinjenica je da trenutno ne postoji tehnologija koja bi jeftino
i u velikim koli¢inama omogu¢ila skladistenje elektri¢ne energije. Na sljede¢cem grafikonu 7.1
prikazani su troskovi rada (varijabilni) elektrane i kretanje cijene elektricne energije na
promptnom trzi$tu. Elektrana ¢e raditi samo u onim intervalima u kojima se pokrivaju barem
varijabilni troSkovi rada elektrane — intervali t1 i t2. Promjenjive cijene na trzistu dovode do

nestabilnih prihoda elektrane.
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Grafikon 7.1. Utjecaj promptne (spot) cijene na rezim rada i prihod elektrane

» kn/MWh
troskovi rada elektrane
promptna (spot) cijena

'
P .

vrijeme

Izvor: Tot M., ,,Upravljanje rizikom na trzistu elektricnom energijom®

Oscilacije cijena ovise o velikom broju faktora: raspolozivost proizvodnih jedinica, postojanje
viskova / manjkova proizvodnih kapaciteta, cijenama goriva, hidrologiji, promjenama u
potro$nji, ograni¢enjima u prijenosu i dr.

Kako bi se izbjegle oscilacije cijena na promptnom trzistu, proizvodaci i kupci sklapaju ugovore
kojima se obvezuju na prodaju / kupnju odredenih koli¢ina elektricne energije po unaprijed
definiranoj cijeni ili metodi odredivanja cijene (npr. cijena moze biti unaprijed definirana, a
moze se dopustiti i odredena promjena cijene vezivanjem za neki trZiSni indeks). Ugovori
omogucuju da se rizik prenese na onu stranu koja to zeli ili da se izvr$i podjela rizika.

Kada govorimo o upravljanju rizikom, potrebno je odrediti definiciju i smjernice modela
upravljanja rizikom. Postoji mnogo definicija rizika. Jedna od njih rizik definira kao neizvjesnu
zaradu. Zatim treba utvrditi zbog ¢ega je bitno upravljati rizikom u konkurentnom okruZenju.
Mnoga elektroprivredna poduzeca su dioni¢ka drustva. DioniCari vole znati da je zarada
njihovog poduzeca stalna i pouzdana - tu spoznaju pruza im odjel za upravljanje rizikom. Ako
poduzece nema odjel za upravljanje rizikom, ono se potencijalno suocava s neizvjesnocu
pouzdane zarade. Vazna €injenica je i to da mnoga konkurentna poduzeca ulaze na otvoreno
trziSte elektricne energije i trguju elektricnom energijom na nove i drugacije nacine. S novim
operativnim metodama i okruzenjem, poduzeca se susrecu i s novim rizicima, koje je vazno
prepoznati i znati s njima poslovati. Dakle, glavni cilj upravljanja rizicima je minimizirati
neizvjesnost zarade.

Ciljeve upravljanja rizicima poslovanja mozemo sazeti na slijedecoj listi:

e ostvarenje kredibiliteta u ispunjenju financijskih ciljeva,

e izbjegavanje ,,opasnih‘ transakcijskih situacija,
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e povoljan rejting u poslovnom okruzenju,
e reduciranje nesigurne zarade i
e stabilan tijek novca i zarade na trzistu.
Sudionici na trziStima elektri¢ne energije susrecu se s velikim rizikom prvenstveno zbog
volatilnih cijena u kombinaciji sa slozenim ugovorima i nelikvidnim trziStima. To je razlog
postojanja velike nesigurnosti, zbog ¢ega je nekim poduzeé¢ima u prvoj fazi stvaranja trzista
elektricne energije smanjen kreditni rejting. Energetska trziSta postaju sve integriranija na nacin
da se smanjuje regulacija i tako da se razliciti opskrbljiva¢i mogu mijenjati, kako za elektri¢nu
energiju, tako 1 za toplinarstvo. TrziSte elektri¢nom energijom vise se ne moze gledati izolirano,
jer postoji jaka veza s drugim robama kao Sto su plin, nafta, zelena energija, certifikati, emisije.
Na trzistu elektri¢ne energije s aspekta strategije trgovanja postoje tri vrste sudionika: zivicari,
$pekulanti i arbitrazeri. Zivi¢ari smanjuju svoje rizike zatvaranjem svojih pozicija i na taj nagin
osiguravaju prihode. Spekulanti pokuSavaju zaraditi zauzimajuéi razli¢ite pozicije na trzistu.
Arbitrazeri traze moguénost zarade bez rizika koriste¢i podcjenjene instrumente. Vecina
sudionika su zivicari ukljuju¢i kupce, proizvodace i potrosace. Kao $to razumiju kretanja na
trziStu, krajnji korisnici moraju ukalkulirati 1 rizike koji se mogu pojaviti. Kao dio korporativne
strategije upravljanje rizicima zahtjeva postavljanje jasnih ciljeva za razliCite aspekte
poslovanja:
o fizicki - optimizacija opskrbe i rezervi,
e financijski - osiguranje financiranja i nov¢anih tokova, te pobolj$anje stope povrata na
investiciju i omjera dugovanja i imovine
e marketinSki - stvaranje inovativnhog marketinga i tarifa koje ¢e omogudéiti trziSnu
prednost.
Upravljanje rizicima dolazi iz potrebe za smanjenjem nesigurnosti koje su povezane s
poslovanjem poduzeca. Upravljanje rizicima treba:
e identificirati rizi¢ne faktore i kombinacije rizi¢nih faktora koji uzrokuju velike rizike
e izmjeriti vjerojatnost pojavljivanja pojedinih dogadaja
e odrediti vjerojatnost pojavljivanja pojedinih dogadaja 1
e osigurati potporu temeljenu na mjeri rizika i zarade prilikom odlucivanja o zivicenju,
upravljanju odredenim rizicima i optimizacijskim postupcima.
Okvir za upravljanje rizicima mora biti skup procedura i pravila koja ¢e se svakodnevno
provoditi u cijelom poduzecu. Skup pravila trebao bi biti priru¢nik za upravljanje rizicima ¢iji

je cilj upravljanje svim rizicima vezanim uz poslovanje, ne samo npr. upravljanje trzisnim ili
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koli¢inskim rizikom. U njemu bi bili propisani limiti i procedure za trgovanje energijom,
upravljanje portfeljima, alarmi za neocekivanje dogadaje, regulatorna pitanje itd. Svrha
upravljanja rizicima je postizanje odgovaraju¢e kombinacije rizika i zarade djelujuéi na trzistu
1 unutar samog poduzeca.

Osnovna vizija koja se javlja u procesu stvaranja kompetitivnih trzista elektricne energije je da
najveca korist od restrukturiranja dolazi od dugoro¢nih investicija u proizvodne kapacitete. Dok
su u drzavnom vlasniStvu ili dok je stopa povrata regulirana, elektroprivrednim kompanijama
je dopusteno zaradivati reguliranu stopu povrata iznad njihovih troskova kapitala. Troskovi
izgradnje nove elektrane bi se prebacili na potrosace preko reguliranih cijena elektri¢ne energije
za vrijeme trajanja investicije, bez obzira na promjene trziSne vrijednosti investicije kroz
vrijeme zbog promjena cijena elektrine energije, unapredenja tehnologije ili promjena u
ponudi ili potraznji. Vecina investicijskih rizika u proizvodne kapacitete u tom je sluc¢aju kod
potrosaca. Zbog toga elektroprivredna poduzeca nisu stimulirana za smanjenje investicijskih
troskova i vise su se fokusiraju na unapredenje i odrzavanje kvalitete usluge nego na razvoj i
primjenu nove tehnologije. Reforme u energetskom sektoru pomicu investicijski rizik s
potrosaca na proizvodaca. U idealnim uvjetima dionicari Zele Sto manji investicijski rizik, dok
potrosaci Zele $to manji cijenovni rizik. Opskrbljivaci 1 potroSaci mogu izabrati Zeljenu razinu
1zlozenosti riziku. Ulaskom nove proizvodnje uspostavlja se dugorocno nova ravnoteza izmedu
ponude i potraznje. Ovaj sistem Cesto se koristi na nesavrsenom trzistu elektri¢ne energije zbog
neelasti¢ne potroSnje, zloupotrebe od strane najjacih poduzeca ili politiCkog otpora visokim
cijenama. U vecini restrukturiranih trzita na svijetu nema idealnog sustava, uspostavljeni su
limiti za cijene 1 razliciti sustavi placanja proizvodnih kapaciteta. Regulatorna tijela podijelila
su rizik izmedu potroSaca i proizvodaca i na taj nacin ogranicila volatilnost cijena za potroSace,
te osigurala povrat investicijskih troskova za proizvodace. S aspekta upravljanja rizicima,
ovime je napravljeno Zivienje koje ograniCava izloZenost potroSaca 1 proizvodaca.
Nekontrolirana izloZzenost trziSnom riziku moze dovesti do katastrofalnih posljedica za trziSnog
sudionika. Dobro shvacene i ispravno koriStene financijske izvedenice korisne su u upravljanju
nezeljenim rizicima kroz ispravno sloZenu strategiju Zivi¢enja. Zivi¢enje rizika u poduzeéu u
pravilu treba biti s ciljem maksimiziranja vrijednosti poduzeéa. Zivi¢enjem se postize
povecanje vrijednosti kroz smanjenje vjerojatnosti pojavljivanja financijskih poteSkoca i
vezanih troskova, te kroz smanjenje odstupanja poreznih prihoda i vezanih sadasnjih vrijednosti
buducih poreznih obveza. Energetska kriza u Kaliforniji i njene katastrofalne ekonomske

posljedice velikim su dijelom uzrokavani ¢injenicom da najveca elektroprivredna poduzeca
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nisu bila ispravno zivicena kroz dugoro¢ne ugovore o opskrbi. Sve je to utjecalo na porast
svijesti sudionika na trzi$tu o vaznosti i potrebi upravljanja rizicima.

Kako se trzista elektricne energije razvijaju, sudionici na tim trzistima traze sigurnost u svojim
troSkovima 1 prihodima kroz zivicenje, ugovaranje i aktivno trgovanje. Sve to trazi od njih
kvantificiranje, nadzor i upravljanje rizicima. Upravljanje rizicima povezano je s dugorocnim
investicijama u novu proizvodnju i prijenos, ¢ime se osigurava sigurnost opskrbe kupaca

elektricnom energijom i pouzdanost rada elektroenergetskog sustava.

7.2. Rizici kod trgovanja elektricnom energijom

Fizi¢ka priroda elektricne energije namece posve drugacije trziSte od ostalih trziSta. Danas
raspolozivom tehnologijom, skladiStenje elektrine energije je neprakticno i ekonomski
neisplativo, Sto kreira specifi¢no trziste u kojem se istovremeno odvijaju i proizvodnja i
potro$nja. Sudionici na trziStu (kupci 1 prodavatelji) suo€eni su s razli¢itim problemima, kao
Sto su procjena promptne cijene elektri¢ne energije, buduca cijena, kreiranje krivulje buduce
cijene, procjena vrijednosti transakcije i drugo. RjeSavanje ovih problema zahtjeva tehnike i
vjestine koje su razli¢ite od onih koje se koriste u trgovanju na drugim trzistima. Upravljanje
rizikom postaje kljuéna komponenta svih poslovnih oc¢ekivanja.

Veé je spomenuto da trziste elektricne energije ima jedinstvene karakteristike u odnosu na
druga trziSta. Elektri¢na energija je specifi¢na roba, a trgovanje s tom robom povezano je s
brojnim rizicima. Rizici koji ¢e se u nastavku analizirati odnose se na proizvodace, povlastene
potrosace i distributere elektri¢ne energije U uvjetima dereguliranog, odnosno konkurentnog
trzista elektricne energije. Slika 7.1. prikazuje rizike povezane s trgovanjem elektricnom

energijom.
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Slika 7.1. Rizici kod trgovanja elektricnom energijom

. . . Rizik vremenskih .
Kreditni rizik Operativni rizik
prilika
. Trgovanje .
Rizik cijene . Rizik zakona
elektricnom
Kolicinski rizik Rizik likvidnosti

Kamatni rizik

N _/
YT

Rizik osiguranja posla

Izvor: Institut za elektroprivredu i energetiku, ,,Rizik u trgovanju elektri¢nom energijom™

Svi prikazani rizici povezani s trgovanjem elektricnom energijom mogu se grupirati u Cetiri
osnovne skupine:
e rizik cijene ili trZi8ni rizik - rizik kojem je poduzece izloZeno na energetskom trZiStu s
obzirom na pozicije koje ima i kretanje cijene elektricne energije na trzistu,
e rizik osiguranja ugovorenog posla - rizik povezan s kretanjima na trzistu novca (kamate)
i aktualne cijene elektri¢ne energije,
e kreditni rizik - rizik vezan uz sposobnost ugovornog partnera da ispuni svoje obveze iz
ugovora i
e rizik vremenskih prilika - neizvjesnot u novéanom tijeku i zaradi uslijed promjenjivosti
vremenskih prilika.
Zbog specificnih trziSnih karakteristika, uspjeh u trgovanju elektricnom energijom 1 u
modelima zaStite od rizika ovisi o dobrom poznavanju tehnike predvidanja cijene,

sofisticiranom upravljanju rizicima i naprednoj kvantitativnoj analizi.

7.3. Rizik cijene
Ukoliko sudionici na trziStu elektricne energije zele opstati u novom potroSackom okruzenju,
prije nego Sto se ukljuce u trgovanje na otvorenom, odnosno konkurentnom trzistu, trebaju

dobro promisliti o razvoju znanja o alatima i tehnikama upravljanja rizicima, te o trgovanju
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derivatima. Model izra¢una cijene dobavljadima elektricne energije daje mogucnost
odlucivanja kada i¢i u poslovni dogovor na dugi rok, srednji rok ili u posao na promptno trziste.
Bitno je da poduzece koje je potencijalni sudionik na novom, otvorenom trzistu elektricne
energije po¢ne s procesom razvoja strategije upravljanja rizicima poslovanja poduzeca, koja ¢e
predvidjeti koriStenje sofisticiranih derivata kako bi se reduciralo ili eliminiralo izlaganje
elektroprivrednog poduzeca riziku.

Postavlja se pitanje od ¢ega ovisi formiranje cijene, odnosno koji faktori utjeCu na formiranje

cijene. Ti se faktori mogu podjeliti na:

1. Faktore cijene koji su vezani uz elektiénu energiju — energija, izvori goriva, CO2 emisije,

tranzit, distribucija, rezerve/pomoc¢ni servis, ,,skladistenje* i kapital

2. Posebne faktore - mjesto proizvodnje, mjesto potrosnje, slijedeci sat, slijedeci dan, slijedeci

tjedan, slijede¢i mjesec i slijedeca godina.

Elementi rizka cijene elekti¢ne energije su:

e promjenjivost (volatilnost) - zbog neizvjesnosti cijene, ,,skladiStenja®, elastiCnosti
potraznje, elasti¢nosti ponude, fiksnih i varibilnih troskova proizvodnje i moguénosti
zamjenske energije;

e neizvjesnot ponude elektri¢ne energije - na dugi, srednji, kratki i vrlo kratki rok;

e neizvjesnost potraznje za elektriénom energijom.

Vezano uz cijenu, posebnu pozornost treba posvetiti krivulji cijene elektricne energije u
buduénosti. Navedena krivulja prikazuje procjenu buduce cijene elektricne energije na trzistu.
Ona u proslosti nije imala tako zna€ajnu funkciju, medutim danas je jedan od klju¢nih faktora
u odluc¢ivanju o kupnji i prodaji elektricne energije. Ako promatramo cijenu elektri¢ne energije
na promptnom trziStu, mozemo uociti da se ona moze ekstremno mijenjati. Sudionici na trzistu
elektri¢ne energije nastoje se zastititi od takvih ekstremnih promjena cijene elektri¢ne energije,
a u svrhu te zastite koriste se rocnim 1 drugim slicnim ugovorima za kupoprodaju elektri¢ne
energije. Kupnja elektri¢ne energije po unaprijed utvrdenoj cijeni za buduce mjesece ili godine,
sigurnija je od kupnje na promptnom trZistu, odnosno od kupnje elektrine energije danas za
sutra. Na taj nacin sudionici na trziStu reduciraju rizik poslovanja 1 osiguravaju uredan tijek
novca. Takvim ugovorima za kupoprodaju elektri¢ne energije u buduénosti sudionici na trzistu
trguju na OTC trzi$tu ili na burzama elektri¢ne energije.

Kako bi pozitivno poslovali, sudionici na trzistu elektri¢ne energije moraju dobro poznavati
krivulju cijene elektri¢ne energije u buducnosti, te trebaju, na primjer, znati procjeniti koliko

¢e elektricna energija kosStati u nekom od slijede¢ih mjeseci, u slijede¢em kvartalu ili u
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slijedecoj godini. Krivulja se temelji na analizama povjesnih podataka i na iskustvu. Krivulja
cijene elektri¢ne energije u buduénosti uvjetovana je slijede¢im faktorima:

e regulacijski faktori - to su institucijski faktori koji odreduju nacin utvrdivanja cijene
elektri¢ne energije; oni imaju snazan utjecaj, jer ovisno o elementima strukture trzista
elektricne energije u pojedinoj zemlji, postoje i1 razli€iti utjecaji na razinu cijena na
pojedinim trzistima;

e tehnicki faktori - ukljuCuju sezonski utjecaj, strukturu energetkih postrojenja i troskove
goriva, zatvaranje postrojenja, gradnju novih postrojenja, uska grla na prijenosnim
mrezama, te nacin trgovanja preko operatora prijenosne mreze;

e stohasti¢ki faktori - su vrijeme, razina vode, kvarovi na elektranama i druge

nepredvidive situacije.

7.4. Rizik osiguranja ugovorenog posla i kreditni rizik
Rizik osiguranja ugovorenog posla povezan je s kretanjima na trzi$tu novca i s aktualnom
cijenom elekti¢ne energije. To su slijedeci rizici:
e kamatni rizik — je rizik cijene novca i proizlazi iz neizvjesnosti buduce cijene novca,
odnosno buduce kamatne stope i
e rizik likvidnosti — je specificna vrsta rizika koja nastaje pri ulaganju novca u financijske
plasmane i vrijednosne papire; upozorava na opasnost da se vrijednosni papiri nece
moci transformirati u novcani oblik u potrebnom vremenu i po odgovarajucoj cijeni; u
Sirem smislu rizik likvidnosti predstavlja opasnost da se bilo koji nenovc¢ani oblik
imovine nece moc¢i bez gubitaka pretvoriti u novac kroz odredeno vrijeme.
Kreditni rizk je specifi¢na vrsta rizika koja nastaje pri ulaganju novca u financijske plasmane 1
vrijednosne papire. Predstavlja opasnost da se ulozeni novac nece vratiti, da se nece vratiti u
cjelosti, odnosno da se nece vratiti planiranom dinamikom. Drugim rijeCima, kreditni rizik
predstavlja opasnost da duznik nece biti u mogucnosti izvrsiti svoju ugovornu obvezu u cijelosti

ili djelomicno.

7.5. Rizik vremenskih prilika
Rizik vremenskih prilika je neizvjesnost u nov€anom tijeku i zaradi usljed promjenjivosti
vremenskih prilika. Mnoga su elektroprivredna poduzeca u polozaju da njihovi izvori elektri¢ne
energije i financije u velikoj mjeri ovise o vremenskim prilikama. Vremenske prilike utjecu
prvenstveno na potroS$nju elektri€ne energije i na troskove proizvodnje elektricne energije.

Tako, na primjer, hladnija ljeta od prosjeka reduciraju potrosnju elektri¢ne energije. Usljed
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hladnijeg vremena dolazi do manjeg iskoriStenja proizvodnih kapaciteta od planiranog, te
vezano uz to dolazi do povecanja prosjecnih troskova proizvodnih jedinica. Ako je zimska
temperatura visa od prosjecne, takoder dolazi do smanjenja potrosnje elektri¢ne energije zbog
manje potrebe za grijanjem prostora. Ukoliko su oborine manje od prosje¢nih, razina vode u
hidroelektranama je manja i njihova proizvodnje elektricne energije je manja od ocekivane.
Zato se u pogon stavljaju skuplje elektrane (obi¢no termoelektrane), Sto smanjuje zaradu
elektroprivrednog poduzeca.

Rizik vremenskih prilika je jedinstven. To je poseban parametar koji djeluje na cijenu elektri¢ne
energije i na druge izvore rizika. Stoga elektroprivredna poduzeca u posljednje vrijeme sve vise
paznje usmjeravaju na ovu vrstu rizika i koriste razli¢ite instrumente za zastitu od rizika
vremenskih prilika, odnosno njihovih utjecaja na poslovanje. Ugovorima vezanim uz
vremenske prilike aktivno se trgovalo na OTC trZiStu, a u danaSnje vrijeme pocelo se njima

trgovati i na burzama elektri¢ne energije.

8. PROCES TRGOVANJA

8.1. Strategija trgovanja
Kao §to je vec¢ ranije spomenuto, trgovanje na financijskim trzistima odvija se uglavnom iz dva
razloga:

e Spekulacija - spekulativna trgovanja odvijaju se iskljucivo u svrhu pokusaja ostvarivanja
profita i to predvidajuci kretanja cijena na trziStu; Spekulativni trgovcei preuzimaju rizike
trziSnih sudionika koji nisu skloni preuzimanju rizika; dugoro¢no takvi trgovci
ostvaruju profit na racun premije trZiSnih rizika 1

e zivicenje - proizvodaci i opskrbljivaci nastoje koristiti financijske ugovore za Zivicenje,
odnosno fiksiranje pojedinih ili svih buducih tijekova novca ostvarenih njihovoj
izloznosti na fiziCkom trzistu elektricne energije; npr. opskrbljiva¢ koji je prodao
trogodi$nji ugovor krajnjem potrosacu moze kupiti slican financijski ugovor na
veleprodajnom trziStu kako bi osigurao svoju marginu na ugovoru s krajnjim
potroSacem.

e arbitraza — mogucénost arbitraznih poslova vrlo je rijetka na trziStu i kada se pojavi vrlo
kratko traje.

U normalnim okolnostima potroSaci nemaju ujednacene profile potrosnje elektricne energije
tijekom godine, dok su standardizirani financijski ugovori uglavnom ujednaceni. Iz tog razloga,

savrSeno zivicenje je rijetko moguce. Sukladno tome, Ziviceni portfelji takoder preuzimaju
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odredene rizike. Ideja je da Ziviceni portfelji preuzimaju rizik kojim mogu upravljati za to
struéni ljudi.

Trgovanje elektricnom energijom mozemo podjeliti u tri osnovne faze:

Slika 8.1. Faze u trgovanju elektricnom energijom

Analiza Interpretacija Akcija

Izvor: Skrlec D., et al, ,,Risk Management and Hedging*

Ne postoje ,,kineski zidovi® izmedu koraka prikazanih na slici 8.1. U dnevnhom poslovanju, te
se tri zadace spajaju u jednu i dolazi do kontinuirane komunikacije izmedu analitiCara i
trgovaca. AnalitiCari su odgovorni za lijevo polje, dok su trgovci iskljucivo odgovorni za desno,
medutim kod interpretacije dolazi do suradnje. Razlog zbog kojeg je na slici prikazana jasna
razlika izmedu zadaca je da se naglasi da dobro trgovanje ukljucuje tri vrlo razli¢ite znanosti:
e analiza - razumijevanje trzi§ta, prikupljanje informacija i prognoziranje cijena s
intervalima pouzdanosti
e interpretacija - razumijevanje analize, izdvajanje najvaznijih informacija i pokusaj
sagledavanja smjerova u kojima ¢e se trziste u buducnosti kretati

e akcija - trgovanje, kupnja i prodaja predmetnih ugovora.

8.2. Analiza
Svrha analize trZista je prikupljanje 1 izdvajanje relevantnih informacija o trzistu u cilju boljeg
razumijevanja trziSta i prognoziranja cijena. Postoje dvije vrste analize: fundamentalna i

tehni¢ka analiza.

8.3. Fundamentalna analiza
Predvidanje kretnja cijene fundamentalnom analizom temelji se na pra¢enju ponude i potraznje
za elektricnom energijom. Fundamentalni analiti€ari u svom poslu slijede nacelo da svaki
ekonomski Cinitel] koji smanjuje ponudu, odnosno povecava potraznju za elektricnom
energijom pridonosi povecanju cijene. I suprotno, svaki €initelj koji pove¢ava ponudu, odnosno
smanjuje potraznju za elektri¢nom energijom, doprinosi sniZavnaju cijene. lako fundamentalna
analiza daje neku naznaku o cijeni, mnogi su trgovci uvjereni da kretanje cijena nije moguce

predvidjeti, ¢ak 1 kada su sve informacije vezane uz ponudu i potraznju poznate.
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Fundamentalni analiti¢ar na trzistu elektri¢ne energije prikuplja informacije o fundamentalnim
faktorima kao §to su cijene goriva, hidrologija, cijene emisija, planirana proSirenja kapaciteta
itd. AnalitiCar koristi te informacije za prognoziranje cjena za slijede¢i dan, slijede¢ih deset
godina ili bilo kojeg razdoblja izmedu ta dva. Rezultat prognostickog modela je ocekivana
cijena odredena temeljem danasnjih spoznaja. Na primjer, imamo vremenske prognoze za
slijede¢ih deset dana, a nakon tog razdoblja analitiCar jednostavno pretpostavlja normalne
vremenske prilike. Isto tako, fundamentalni analitiCar smatra trziSne cijene fosilnih goriva
korektne u bilo kojem trenutku. On nece i ne mora pretpostaviti trend pada npr. cijene ugljena
i zbog toga sniziti prognoziranu cijenu elektricne energije. On izraduje prognozu cijene
sukladno onome §to zna u sadasnjem trenutku.

Grafikon 8.1. prikazuje jednostavan primjer fundamentalne analize nordijskog trZista elektricne
energije. Na grafikonu 8.1. prikazana je regionalna energetska bilanca u uvjetima normalne
hidrologije. Razli¢ite tehnologije proizvodnje elektri¢ne energije grupirane su prioritetnim
redoslijedom ovisno o njihovim marginalnim troskovima. Cijena na trzistu odreduje se prema
posljednjoj proizvodnoj jedinici koja ulazi u pogon kako bi se zadovoljila potraznja. Kao Sto
vidimo, godiS$nja prosjecna cijena u godiSnjoj energetskoj bilanci odredena je u iznosu nesto
visSem od 75 EUR/MWh. Ovaj jednostavni model moze se koristiti za prouCavanje utjecaja
razli¢itith promjena fundamentalnih uvjeta. Na primjer, u hidroloSkom smislu vlazna godina
moze se modelirati povecavanjem horizontalne duljine hidro / vjetar dijela krivulje ponude. U
takvom slucaju trZiste bi se zatvorilo na niZoj cijeni, ali ve¢oj koli¢ini. Anologno tome, u svrhu
modeliranja utjecaja porasta cijene na kontinentalnim trziStima elektri¢ne energije, krivulja
potraznje moze se pomaknuti vertikalno kako bi procjenila povecanu potraznju trzista iz
okruZenja.

Naizgled, trgovanje elektricnom energijom bilo bi jednostavno uz dobru fundamentalnu
analizu. Moguce je odrediti oCekivanu cijenu isporuke svakog proizvoda kojim se trguje na
burzi. Ako pokazatelji fundamentalnog analitiara izraCunaju da je ,,tocna“ fundamentalna
cijena ugovora 40 EUR/MWHh, dok je trzi$na cijena istog ugovora 38 EUR/MWHh, situacija je
jednostavna. MoZemo zauzeti dugu poziciju (kupiti ugovor) i ¢ekati da trziSna cijena dostigne
fundamentalnu razinu. Nazalost, situacija nije tako jednostavna. Grafikon 8.2. pokazuje razvoj
FWSO-05 - unaprijedni ugovor za isporuku elektricne energije izmedu svibnja i rujna 2005.
godine - od kraja listopada 2004. godine do kraja ozujka 2005. godine. Druga krivulja prikazuje
tiedno osvjezenu procjenu analiticara jednog eksternog opskrbljivaca norveskog
elektroenergetskog poduzeca za taj isti ugovor. Kao $to vidimo, krajem listopada 2004. godine,

ugovor je naizgled bio podcjenjen. Ukoliko donosimo odluku zasnovanu isklju¢ivo na
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rezultatima fundamentalne analize, u tom trenutku zauzimamo dugu poziciju po cijeni od 27
EUR/MWh. Sukladno fundamentalnoj analizi, dugu poziciju moramo zadrzati do sredine
veljace 2005. godine, bududi da je trziste ocito bilo fundamentalno podcjenjeno tijekom tog
razdoblja. Ipak, trgovac je kasnije izgubio zna¢ajnu koli¢inu novaca.

Zauzimanje duge pozicije zasnovano iskljuCivo na Cinjenici da se trziSte ¢ini neracionalno
podcjenjeno nije uvijek ispravno rjeSenje. Razlog tome moze se objasniti citatom poznatog
ekonomista John M. Keynesa: ,, TrziSte moze ostati neracionalno dulje nego Sto vi moZete ostati
likvidni®. Kao Sto je prikazano, trziSte se kona¢no opet normaliziralo i da je duga pozicija
zadrzana do kraja ozujka 2005. godine, gubitak ne bi bio toliko velik kao Sto se to Cinilo u
sijenju 2005. godine. Spomenuti ugovor je stvarno isporucen po cijeni od 26,90 EUR/MWh,
tako da bi zadrzavanje duge pozicije tijekom isporuke dovelo do manjeg gubitka. Zauzimanje
duge pozicije po cijeni od oko 24,50 EUR/MWh pocetkom prosinca 2004. godine bilo bi
profitabilno ukoliko bi pozicija bila zadrzana tijekom isporuke. Problem je medutim, $to uprava
zahtjeva od trgovca zatvaranje pozicije prije isporuke. Dobar trgovac to bi uc¢inio bez da se to
zahtjeva od njega. Dakle zauzimanje duge pozicije uz pretpostavku da ¢e ona dugoro¢no biti
profitabilna u ovom sluc¢aju ne bi funkcioniralo.

Treba napomenuti da nije bilo nikakvih pogreSaka u analizi. Naprotiv, radi se o vrlo kvalitetnim
analizama. Madutim, fundamentalne prognoze su zasnovane na spoznajama koje analiti¢ar ima
za vrijeme procjenjivanja cijene. Na primjer, trend pada cijene proizlazi iz ¢injenice da kia nije
prestala kontinuirano padati do sredine sijecnja 2005. godine, povecavajuéi udio proizvodnje
hidroelektrana u bilanci. Analiti¢aj je u obzir uzeo 10-dnevnu vremensku prognozu, dok je

trzi$na cijena odredna kontinuiranim padalinama u razdoblju duljem od 10 dana.
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Grafikon 8.1. Normalna godi$nja energetska bilanca nordijskog trzista
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Grafikon 8.2. Usporedba ostvarenih cijena na trzistu i procjene analiticara

35

30

25

20 ¢

15 T T T T T T T
28.10.2004 17.11.2004 7.12.2004 27.12.2004 16.1.2005 5.2.2005 25.2.2005 17.3.2005
Datum

= Procjena analiti€ara = TrziSna cijena

Izvor: www.nordpool.com

48


http://www.nordpool.com/

8.4. Tehnicka analiza
Postavlja se pitanje na ¢emu trgovac treba zasnivati svoju odluku ako fundamentalna analiza
nije uvijek dovoljna. Tehnicka analiza tu moze pomoci.
Tehnickom se analizom cijene elektri¢ne energije nastoje predvidjeti analizom njihova kretanja
tijekom povijesti, kao 1 temeljem procjena postojece trziStne aktivnosti. Tehnicki analiticari
predvidaju trzistno kretanje proucavajuci prijasnje obrasce kretanja cijena, obujma trgovanja i
drugih trgovinskih podataka. Koriste se grafikonima cijena, statistickom analizom, te
raznoraznim metodama jednadzbi koji povezuju cijenu elektricne energije s nekoliko osnovnih
statistiCkih podataka ponude i potraznje. Tehnicka analiza se zasniva na crtanju i promatranju
razli¢itih grafikona koji ocrtavaju kretanja trziSnih vrijednosti elektri¢ne energije, nastojeci na
toj osnovi predvidjeti njihova buduca kretanja. Crtanje i promatranje prvo se bazira na dvije
razine - donjoj razini vrijednosti, koji se naziva potpora (support level) i gornjoj razini, koja se
naziva otpor (resistance level). Tehnicka analiza postala je popularna proteklih nekoliko godina
zbog vjerovanja da su povjesna kretanja cijena snazan pokazatelj njihova buduceg kretanja.
Podrucje tehnicke analize zasniva se na tri pretpostavke:

¢ svi fundmentalni faktori su sadrzani u cijeni

e cijene se krecu u trendovima

e povijest ima tendenciju ponavljanja.
Tehnicki analitiCar pretpostavlja da prijasnja kretanja cijena daju informaciju o buducim
kretanjima cijena, drugim rije¢ima da postoji auto-korelacija cijena. Taj tip analize Cesto se
koristi kao alat za razvijanje discipliniranih strategija trgovanja. Uz prognoziranje smjera
kretanja trziSta tehnicka analiza pomaZe u odredivanju prikladnih razina za davanje stopirajucih
naloga 1 ostvarivanje profita. Ako, na primjer, zauzmemo dugu poziciju, a trziSte padne ispod
prvobitnog dna, signalizira se potreba za davanjem stopirajuc¢eg naloga i upucuje na zauzimanje
kratke pozicije.
Tehnicka analiza kontroverzna je medu znanstvenicima. Neki od njih tvrde da trziSte uvijek
korektno odreduje cijene fundamenata obzirom na premiju rizika, te da su sukladno tome
tehnicke analize zastarjele. Zagovornici tehnicke analize slaZu se s time, no budu¢i da niti jedan
analitiCar nije sposoban interpretirati sve informacije, tehnicka analiza daje smjernice za
formiranje strategije trgovanja ukoliko se ispravno koristi. Bez obzira na to kakvo je misljenje
pojedinaca o toj temi, treba imati na umu da novac caruje. Ako trgovac ostvari profit temeljeci
svoju odluku na rezultatima tehnicke analize, to je dobro. I niSta drugo nije vazno.
Za potrebe tehnicke analize trgovci koriste Cetiri osnovne vrste grafikona, a to su linijski

grafikoni, stupcCasti grafikoni, svije¢njak ,.candlestick” grafikoni i grafikoni s tockama i
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znamenkama. Nizovi razli€itih trendova u nekom vremenskom razdoblju nazivaju se formacije.
Tako se npr. formacija u obliku glave i ramena (head and shoulders) smatra se signalom za
prodaju ¢im cijena padne ispod vratne razine. Formacije mogu biti oblikovane i kao dvostruka
dna (double bottom), dvostruki vrhovi (double top), Salica i drSka (cup and handle), itd. Na
grafikonu 8.3. vidimo modificirani grafikon 8.2. s dodanim geometrijskim pravcima - trendom
pada, dvostrukum dnom i trendom rasta. Ukljucen je i tzv. otpor definiran prijasnjim vrhom od
20 EUR/MWh. Dvostruko dno je rani signal moguceg nadolazeceg trenda rasta. Taj je pravac

signal za kupnju ¢im je prijedena razina otpora.

Grafikon 8.3. Geometrijski pravci
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8.5. Interpretacija
Dobra analiza je bitna, no interpretacija te analize je kljucan slijedeci korak. Na osnovi analize
treba formirati misljenje o budu¢im smjernicama i nesigurnosti. U tom postupku sudjeluju i
analitiCari 1 trgovci, a oboje kao alate koriste 1 fundamentalnu i1 tehnicku analizu.
U prethodnom primjeru vidimo da je tijekom kasne jeseni trziste bilo podcjenjeno s josS uvijek
prisutnim trendom pada. Tipican zakljucak bio bi zauzimanje kratke pozicije imajucu na umu
da bi trziSte trebalo porasti u nekom trenutku. U tom slucaju, trebalo bi pripaziti na znakove
koji ukazuju na pojavu susnih vremenskih prilika. Isto tako nesigurnost vezana uz prestojecu
shemu za trgovanje emisijama upucuje na oprez kod zauzimanja pozicija.
Tijekom jeseni i zime bilo je mnogo razli¢itih miSljenja o interpretaciji efekata sheme za
trgovanje emisijama na cijene elektrine energije na nordijskom trziStu. Razni analiticari 1
trgovei imali su opre¢na miSljenja o tom pitanju. Ispostavilo se da shema za trgovanje
emisijama snazno pomice nordijsko trziSte prema gore. No ipak, to nisu svi analiti¢ari i trgovci
predvidjeli prije pocetka trgovanja emisijama. Oni Koji jesu, ostvarili su dobru zaradu. Dakle,
vrlo vazan ¢imbenik uspjeha je predvidjeti buduce pomake prije nego Sto do njih dode. Oni koji
to rade bolje od prosjecnih sudionika na trziStu na kraju izlaze kao pobjednici.
Ova faza takoder ukljucuje odluku o tome koji su ¢imbenici najvazniji. Npr. tijekom velikog
dijela 2004. godine velika je paznja posvecena cijeni ugljena na nordijskom trzistu. Oni koji su
pripazili na cijene ugljena tijekom 2003. godine najvise su profitirali. Medutim, tijekom kasne
jeseni 2004. godine i zime 2005. godine u sredi$tu zanimanja ve¢ su bili hidrologija i shema za
trgovanje emisijama. Tada su najviSe profitirali oni koji su pomaknuli srediSte zanimanja sa
cijene ugljena na hidrologiju i shemu za trgovanje emisijama, dakle procjenili su da je odredeni
¢imbenik vazniji od drugih. To nipoSto ne znaci da su cijene ugljena postale nevazne. Vrlo je
teSko procjeniti koji ¢e ¢imbenici pokretati trziSte u nadolaze¢em razdoblju. TrziSte ne moraju
nuzno pokretati oni ¢imbenici temeljem kojih je napravljena fundamentalna analiza. TrZiSte je
Faza interpretacije ne mozZe se nauciti samo koriStenjem udzbenika. Stru¢no izradene analize

jesu osnova, medutim za samu interpretaciju analize potrebno je i iskustvo.

8.6. Akcija
Dok u prvoj i drugoj fazi sudjeluju analiticari, trgovci i management, konacna odluka o
trgovanju prepustena je (ili bi barem trebala biti) iskljucivo trgovcu. Management treba
trgovcima odrediti granice do kojih smiju preuzeti rizike. Te granice mogu biti postavljene na

razli¢ite naCine. Najjednostavniji oblik je sa stajaliSta trgovca i najpozeljniji. Trgovcu se
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dodjeljuje odredeni iznos kapitala kojeg smije riskirati uz napomenu da moze potraziti novi
posao kada izgubi taj kapital. Trgovcu je prepusteno zauzimanje pozicija, postavljanje razina
stopiranja gubitaka i razina ostvarivanja profita, kako bi zaradio $to je moguce viSe novaca i
istovremeno izbjegao bankrot. Druga metoda je postavljanje granice izloZenosti rizicima i
razine stopiranje gubitaka od strane managementa. Na primjer, trgovac moze dobiti nalog da
nikada ne drzi poziciju ve¢u od 40 MW u bilo kojem proizvodu, da ukupna izloZenost ne smije
prelaziti 600 GWh ili da je kretanje trziSta u krivom smjeru za 5 € uvijek okidac naloga za
stopiranje gubitaka.

Medutim, bez obzira na granice, kona¢na odluka o trgovanju mora biti prepustena trgovcu.
Razlog tome je $to se trziSte brzo mijenja i trgovac nema vremena traziti pismenu suglasnost za
transakciju od svog managementa. Odluka mora biti decentralizirana.

Rezultat toga je da poslovna kultura unutar i oko odjela za trgovanje mora prihvacati da trgovci
(koji su obi¢no na dnu organizacijske sheme) smiju donositi vlastite odluke ¢ak i kada takve
odluke ukljuc¢uju potencijalno velike gubitke. Kultura mora biti takva da je trgovcima
dopusteno napraviti greske, a da ih se za to ne krivi, jer transakcija bez profita ne mora uopce
biti rezultat greske. U trgovanju uvijek postoji i element srece i zbog toga trgovac koji je
djelovao obecavajuce ipak moze ostvariti gubitak. Trgovcu uvijek treba mo¢i objasniti zauzete
pozicije bez obzira na njihovu profitabilnost. Na taj ¢e nacin ste¢i iskustvo 1 dugorocno
napraviti viSe profitabilnih nego neprofitabilnih transakcija.

Mnogi ljudi mogu biti uspjesni trgovci, ali pritom trebaju imati odredene osobne karateristike.
Trgovac treba biti energican 1 efikasan. Mora biti spreman kada se trziSte kre¢e 1 mora moci
donijeti brzu odluku zasnovanu na ograni¢enim informacijama. Trgovac treba imati
samopouzdanja, ali mora mo¢i priznati pogresku, podnijeti gubitak i krenuti dalje.

Rekli smo da se interpretacija ne moze nauciti samo iz udzbenika - trgovanje se uopée ne moze
nauciti iz udzbenika. Za trgovanje je potrebno iskustvo, trgovac mora razviti intuiciju na koji
¢e nacin trzisSte reagirati pod razli¢itim okolnostima. Potrebno je mnogo vremena da se razvije
intuicija i stekne iskustvo, a trgovac nikada nece biti savrsen. Kako bi razvio intuiciju, trgovac
bi §to je prije moguce trebao poceti trgovati na stvarnom trzistu, dok tehnike poput kontroliranja
pozicije 1 obavljanja transakcije moze nauciti na virtualnom trziStu. Ono §to trgovac ne moze
nauciti na virtualnom trzistu su neprospavane noci u slu¢ajevima kada trziste krene u suprotnom
smjeru od o¢ekivanog. Trzite pokrecu fundamenti, polepa i strah. Odnos prema fundamentima

je jedino Sto se moZe nauciti bez igre s pravim novcem.
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9. ORGANIZACIJA | STRUKTURA ODJELA ZA UPRAVLJANJE RIZIKOM
Poslovi upravljanja rizikom organiziraju se kao neovisna funkcija u posebnom odjelu. Ova
funkcija mora imati potporu od strane uprave poduzeca. Neovisnost funkcije je bitna kako bi
se osigurala objektivnost procesa, ali je neophodna kvalitetna komunikacija sa svim odjelima
poduzeca. Na razini poduzeca definira se plan poslovanja i opéeniti stav prema riziku. Odjel za
upravljanje rizikom taj plan provodi u konkretne mjere. Provodenje mjera se moze opisati kao
kruzni proces koji prolazi kroz sljedece etape:

o identifikacija rizika,

e procjena rizika (metode mjerenja rizika),

e usporedivanje s poslovnim ciljevima i postavljenim granicama,

e poduzimanje aktivnosti za smanjenje rizika,

e provjera i nadzor (izrada dokumentacije i izvjesca).
Odjel za upravljanje rizikom mora biti u moguénosti kontrolirati rizik promjene cijene
elektri¢ne energije da bi se moglo nadvladati konkurentno trziSte. lako su mjerenja rizika
kompleksna i opsezna, ona ne moraju dati Zeljene rezultate koji omogucéavaju upravljanje
rizikom. Kako bi mogli uspjesno obavljati svoj posao, zaposlenici odjela za upravljanje rizicima
moraju imati dobra znanja o procesu mjerenja vrijednosti rizika i moraju znati izvjeStavati i
interpretirati rizike s kojima se poduzecée suocava.
Praksa je pokazala da bez obzira na organizaciju poduzeéa moraju postojati tri osnovne
poslovne grupe za postizanje efektivnog odjela za upravljanje rizicima poslovanja. Te tri
skupine su:

e uprava (engl. management),

e sredis$nji ured (engl. middle office) i

e pomoc¢ni ured (engl. back office).
Bitnije od formalnog naziva odjela je koje poslove pojedini uredi obavljaju i kakva je njihova
medusobna povezanost. Navedene tri skupine temeljem poslova koje obavljaju osiguravaju
izvjestaje koji su vazni za sve razine u poduzecu.
Jedna od bitnih ¢injenica je edukacija, kroz koju svatko u poduzecu uci razgovarati istim
jezikom ,,rizika“ i moZe razumjeti izvjestaje koje izraduje odjel za upravljanje rizicima.
Poduzeée je izloZzeno brojnim rizicima. Njih je moguée podjeliti na djelove i rasporediti. Cesto
se dogada da se kod ublazavanja rizika u jednom sektoru, poduzeée izlaze vecem riziku u
nekom drugom sektoru. Na primjer, ako se zaStitimo od promjene buduce cijene elektricne
energije razli¢itim instrumentima koji su nam dostupni, postoji moguénost da se izloZimo riziku

izvrSenja ugovorne obveze druge ugovorne strane (eng. counterparty risk).
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Unutar svake poslovne djelatnosti postoji mnogo varijanti mogucih procesa i organizacijskih
struktura. Kreiranje optimalnih internih struktura je rezultat edukacije i internog poslovnog
istrazivanja. Ne postoji jedinstvena optimalna interna struktura odjela unutar poduzeca. Razlozi
za to su: odnos poduzeca prema postoje¢im regulatornim ograni¢enjima i povlasticama,
buduénost poduzeca ovisno o procesu regulacije, Spoj proizvodnog mix-a poduzeéa, poslovanje
poduzeca u reguliranim ili dereguliranim uvjetima, struktura postoje¢eg portfelja poduzeca i
priroda i stupanj komunikacije izmedu razli¢itih odjela za upravljanje.

Neovisno o internom procesu i organizacijskoj strukturi, dobar odjel za upravljanje trebao bi se

sastojati od tri osnovne skupine pododjela: uprava, sredis$nji ured i pomo¢ni ured.

9.1. Poslovi uprave
Osnovna funkcija ove skupine je razvoj, izvrSenje i nadzor politike i procedure poslovanja. To
ukljucuje i1 odredivanje razine tolerancije rizika poduzeca, odnosno utvrdivanje optimalne
razine rizika uz minimun ukupnih troskova. Uprava odreduje 1 filozofiju trgovinskih transakcija
i akcija s ciljem ograniCavanja nepovoljnog kretanja cijena elektri¢ne energije. Odluke koje

donosi ovaj odjel temelje se na informacijama cjelokupnog odjela za upravljanje.

9.2. Poslovi srediSnjeg ureda
Osnovna funkcija ovog odjela je optimiranje profila rizika za cjelokupno poduzece. Informacije
ovog ureda su temeljne informacije za dobro vodenje politike i razvoj poduzeca. Proces
optimiranja profila rizika poduzeca je vrlo kompleksan 1 ima dvije osnovne funkcije:
odredivanje buduc¢ih mogucnosti poduzeca 1 sluzi kao vodi¢ u postupku izraCunavanja cijene
elektri¢ne energije temeljem rizika kojemu je poduzece izlozeno. Proces predvidanja buduéih
mogucnosti ukljucuje analize trziSte koje mogu biti:

e osnovne analize - koriste razli¢ite ekonomske podatke (npr. proizvodnja, potrosnja i dr.)
u svrhu odredivanja cijene elektri¢ne energije; te su analize vrlo vazne, medusobno se
kombiniraju i ¢ine osnovu za izracunavanje buduce cijene elektri¢ne energije;

e tehnicke analize - definiraju budu¢e mogucnosti temeljem povjesnih cijena elektricne
energije na trzistu, buduci da je povjesno ponaSanje uzorka vodi¢ za buduce tehnicke
analize; te su analize dobre jer je iz njih vidljivo da je cijena elektri€ne energije ili njenih
derivata vrlo promjenjiva, i to ne samo dugoro¢no, nego i u kraCem vremenskom
razdoblju;

e kvantitativne analize - koriste sofisticirane matemati¢ne metode za predvidanje buduce
cijene elektri¢ne energije ili za nepravilnosti u strukturi cijene; u toj analizi kombiniraju

se osnovna i1 tehnicka analiza; usljed koriStenja sofisticiranih kalkulacija 1 drugih
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prednosti matematickih metoda, kvantitativna analiza osigurava jedinstvenu
perspektivu u definiranju buduc¢ih moguénosti poduzeéa; njena osnovna prednost je
mogucnost dobrog oblikovanja profila rizika nekog poduzeca 1 odredivanje strukture

portfelja poduzeca.

9.3. Poslovi pomo¢nog ureda

Pomoc¢ni ured zaduzen je za sve administrativne aktivnosti povezane s aktivnostima trgovanja
1 mjerama koje se poduzimaju u cilju ograni¢avanja nepovoljnog kretanja cijene elektri¢ne
energije. Ured na dnevnoj osnovi mjeri rizik komponenti koje ¢ine portfelj poduzeca. Izmjereni
rizik sastoji se od svih tih komponenti i rezultati tog mjerenja predstavljaju glavni izvjestaj za
upravu i sredi$nji ured. Pored ovog izvjestaja, pomocéni ured izraduje i neke druge izvjestaje,
kao $to su razli¢iti dnevni izvjestaji, tjedne analize kreditnog rizika, mjesecni test osjetljivosti
portfelja i mjese€ni izvjestaj za upravu poduzeca.

Pomo¢ni ured izraduje izvjeStaje primarne kategorije u elektroprivrednoj djelatnosti. Izvjestaji
o riziku cijene i riziku likvidnosti sastavljaju se na temelju dnevnih kretanja na trzistu, sastoje
se od razli¢itih komponenti i uzimaju u obzir moguce efekte financijskog gubitka usljed rizika
likvidnosti portfelja poduzeca. Uprava temeljem tih izvjestaja, iz kojih se mogu predvidjeti
potencijalne opasnosti u poslovanje, donosi odluke o akcijama poduzeca. Izvjestaji o kreditnom
riziku ili riziku druge ugovorne strane (rizik izvrSenja obveza druge ugovorne strane) objavljuju
se dnevno, dok se sazeti izvjestaji uprave izraduju mjesecno.

Moguce je upravljanje rizikom prepustiti specijaliziranoj tvrtki izvan samog poduzeca
(Outsourcing). Ovo je Cesta pojava, jer uspostava odjela za upravljanje rizikom moze biti

investicijski intenzivna ovisno o opsegu poslovanja.
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10. ZAKLJUCAK

Vecina europskih zemalja opredjelila se za otvaranje trziSta elektri¢ne energije. Osnovno
ocekivanje od procesa otvaranja trziSta je efikasnije koriStenje sredstava, Sto ¢e rezultirati
uStedama prema potrosacima i cijelom gospodarstvu. Iskustva u zemljama koje su pocele
otvarati svoja trzista elektricne energije pokazala su da je deregulacija izazvala velike promjene
u poslovanju elektroprivrednih poduzeca. Istrazivanje je pokazalo da trziste elektri¢ne energije
mora biti organizirano na nacin, tako da omogucava ucinkovito trgovanje izmedu sudionika.
Temelji na kojima se treba zasnivati trziSte elektricne energije su da potrosaci elektricne
energije biraju dobavljace elektricne energije, nediskriminiraju¢i pristup prijenosnoj i
distribucijskoj mrezi te nediskriminiraju¢i ulaz novih proizvodaca i potroSaca na trzistu.
Pojavio se ekonomski rizik kojeg do sada u monopolskim uvjetima nije bilo, S§to drugim
rijeima znaci da se troSak nastao usljed pogreSno donesene odluke uvijek mogao prebaciti na
potrosace. Razvojem trzista to nije uvijek moguce. U novim uvjetima javlja se sloboda izbora
koja onemogucuje takve radnje. Istrazivanje je pokazalo da u takvom novom poslovnom
okruzenju metode upravljanja rizicima dobivaju veliki zna¢aj i da upravljanje rizicima postaje
osnova za kriterije planiranja.

Pokazalo se da je odredivanje optimalne razine rizika vrlo sloZen proces koji zahtjeva znanja 1
vjestine koje u dosadasnjem poslovanju elektroprivrednog poduzeca nisu imale veliki znacaj.
Ukoliko poduzeée Zeli Sto bolje iskorisiti prednosti otvorenog elektroprivrednog trzista
potrebno je ste¢i znanja 0 novonastalim proizvodima - izvedenicama elektri¢ne energije, zatim
znanja o mjerenju rizika, odnosno odredivanju kvantitativne vrijednosti rizika, te o tehnikama
pomocu kojih se moze upravljati rizicima.

Svako poduzece izloZeno je razlicitim specificnim rizicima ovisno o djelatnosti kojom se bavi.
Specifi€an rizik je rizik koji je izoliran u specificnom poduzecu, skupini poduzeca ili industriji.
Istrazivanje je pokazalo da se takav rizik dobro diverzificiranim portfeljem moZze smanjiti, pa
¢ak 1 eliminirati. S druge strane, specifi¢no je poduzece izloZeno 1 trziSnom riziku, s kojim je
mnogo teZe upravljati, a taj isti rizik mnogo viSe utjece na poslovni uspjeh poduzeca, odnosno
snazno se reflektira na ocekivani povrat sredstava.

Kada poduzece izmjeri rizik kojemu je potencijalno izlozeno, ono se nastoji od tog rizika
zastititi u najvecoj mogucoj mjeri. U tu svrhu koristi razliCite tehnike i alate. Istrazivanjem se
pokazalo da je posljednjih godina kreirano nekoliko proizvoda sa svrhom zastite od rizika.
Proizvodi nastali u tu svrhu su razli¢iti ugovori, odnosno poslovi koji su kreirani tako da
poduzeéu omoguce da se u velikoj mjeri zastiti od rizika. Istrazivanje je pokazalo da najces¢i

instrumenti u upravljanju rizicima kod trgovanja elektricnom energijom su ro¢ni ugovori,
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promptni ugovori, unaprijedni ugovori, opcijski ugovori i zamjenski poslovi. Unaprijedni
ugovor je ugovor o kupnji ili prodaji elektri¢cne energije po unaprijed utvrdenoj cijeni, s
isporukom i namirenjem na odredeni dan u budu¢nosti. Ovakvim se ugovorima ne trguje na
burzama, oni nisu standardizirani, ve¢ ugovorni partneri medusobno dogovaraju uvjete
kupoprodaje predmeta trgovanja. Ro¢ni ugovor je ugovor za kupnju ili prodaju elektricne
energije po unaprijed utvrdenoj cijeni, s isporukom i namirenjem na odredeni dan u buduénosti.
To su standardizirani ugovori kojima se trguje na burzama. Opcije su ugovori kojima
prodavatelj opcije kupcu opcije u zamjenu za placenu cijenu, odnosno opcijsku premiju, daje
pravo na kupnju ili prodaju odredene koli¢ine elektri¢ne energije u odredenom trenutku ili kroz
odredeno vrijeme po unaprijed utvrdenoj cijeni. Opcije nisu obligacije, jer nije odredena obveza
njihovog izvrsenja. Zamjenski posao je ugovor o konverziji ili zamjeni.

Istrazivanjem je pokazano da dobro poznavanje izvedenica i vjeStina njihovog koriStenja s
ciljem minimiziranja neizvjesnosti zarade postaje glavni cilj upravljanja poduzeéem. Trziste
elektricne energije ima jedinstvene karakteristike u odnosu na druga trzista. Elektri¢na energija
je specifi¢na ,,roba® i trgovanje s njom donosi razlicite rizike. IstraZivanje je pokazalo da rizici
vezani uz trgovanje elektricnom energijom mogu se grupirati u Cetiri osnovne skupine: rizik
cijene (rizik povezan s kretanjem cijene elektrine energije na trziStu), rizik osiguranja
ugovorenog posla (rizik koji je povezan s kretanjima na trZiStu novca i aktualne cijene elektri¢ne
energije), kreditni rizik (rizik sposobnosti ugovornog partnera da ispuni ugovorne obveze) i
rizik vremenskih prilika (neizvjesnost nov€anog tijeka i1 zarade usljed promjenjivosti
vremenskih prilika).

Zbog specificnih karakteristika elektriéne energije, uspjeh u trgovanju 1 modelima zaStite od
rizika zahtjeva dobro poznavanje tehnike predvidanja cijene, sofisticirano upravljanje rizicima
1 napredne kvantitativne analize. Dakle, nakon provedenog istrazivanja, moze se zakljuciti da
je unutar elektroprivrednog poduzeéa neophodno organizirati odjel za upravljanje rizicima kako
bi poduzece bilo konkurentno. Praksa je pokazala da neovisno o organizaciji poduzeca, moraju
postojati tr1 osnovne poslovne skupine koje ¢e formirati efektivni odjel za upravljanje rizikom.
U ovom radu predloZene su tri poslovne skupine nazvane uprava, sredi$nji ured i pomo¢ni ured.
Pritom nisu vazni formalni nazivi tih skupina, nego njihovi poslovi i medusobna povezanost,
koja mora postojati kako bi se osigurao kvalitetan odjel za upravljanje rizicima poslovanja.
Navedene tri skupine temeljem poslova koje obavljaju izraduju izvjestaje koji su vazni za sve
razine poduzecéa. Jedan od bitnijih aspekata je edukacija, koja omoguéava da svatko u poduzecu
nauci razgovarati istim jezikom ,rizika®“ i moze razumjeti izvjestaje koje izraduje odjel za

upravljanje rizicima. Istrazivanje je pokazalo da se trgovanje elektri¢ne energije moze podijeliti
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u tri osnovne faze: analiza - razumijevanje trzista i prikupljanje informacija; interpretacija -
razumijevanje analize, izdvajanje najvaznijih informacija i pokusaj sagledavanja smjerova u
kojima ¢e se trziSte u buduénosti kretati; te akcija koja obuhvaca trgovanje, kupnju 1 prodaju
predmetnih ugovora.

I konacno, istrazivanje je pokazalo da otvaranjem trziSta i vertikalnim razdvajanjem
elektroprivredne djelatnosti, uvjeti rada u elektroprivrednom poduzecu u velikoj mjeri od
izrazito tehniCke prirode sve viSe postaju poslovi dominanto ekonomske ili komercijalne

prirode, gdje upravljanje rizicima postaje kljuc¢ uspjeSnog poslovanja poduzeca.
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