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U radu su prikazani osnovni kriteriji financijskog odlu¢ivanja te nacelno opisana tehnika procjenjivanja i mjerenja rizi¢nosti projekta.
Kao primjer uzet je projekt za zajedni¢ku proizvodnju toplinske i elektricne energije u ¢ijem investiranju sudjeluje vlastiti kapital i
novac posuden iz banke. Isplativost ulaganja vlastitog kapitala u takav projekt prvo se razmatrao sa stajalista promjene kamatne stope i
odnosa vlastiti kapital/posudeni novac, a zatim sa stajaliSta promjene diskontne stope te po scenarijskoj analizi razli¢itim vjerojatnostima
nastupanja. Cilj rada je utvrditi grani¢ni udio vlastitog kapitala u ukupnim investicijama projekta u okviru kojeg se ulaganje isplati.

Pri kraju rada je uslijedila diskusija i izrada zakljucka.
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1. UVOD

Poslovanje industrijskih tvrtki ovisi o uspjesnosti plasiranja
njihovog konacnog proizvoda na slobodnom (domacem i
stranom) trzistu, pod uvjetom da je taj kona¢ni proizvod
istodobno konkurentan cijenom, kvalitetom i dizajnom.
Za ispunjenje tih uvjeta potrebna su odredena ulaganja
u znanje, tehnologiju i marketing. Ulaganjima prethode
iscrpne analize o stanju na (domacem i stranom) trzistu,
polozaju zemlje u svijetu i drzavno-administrativnim
uvjetima. Ulaganja podrazumijevaju budZetiranje kapitala
ili postupak donosenja odluka o dugoro¢nim investicijama
u realnu poslovnu imovinu tvrtke [1]. Uzimajuéi u
razmatranje razne scenarije, procjene i rizike, moguce je
odrediti buducu vrijednost novca koji se kao kapital ulaze
u projekte educiranja kadrova, usavr$avanja tehnologije
te boljeg marketinga. Ocekivana dobit tvrtke na kraju
godine pokazuje da su analize ulaganja u te projekte
bile dobro procijenjene, odnosno da su se isplatile. Na
trzistu kapitala to znaci poveéanje vrijednosti dionice te
industrijske tvrtke.

Dio te dobiti koje je industrijska tvrtka ostvarila moze se
nadalje iskoristiti za ulaganja u druge svrhe, kao $to je
razvoj novih proizvoda, Sirenje proizvodnog kapaciteta
itd. Industrijske tvrtke istodobni su potrosaci topline i
elektri¢ne energije, pa velik broj njih imaju svoje vlastite
kotlovnice, ali ne i kogeneracijske jedinice [1]. Razlog
tomu je §to u Hrvatskoj jo$ nije zazivio zakon koji bi
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poticao zajedni¢ku proizvodnju toplinske i elektriéne
energije. No, i u postoje¢im uvjetima moguce je izvrsiti
analizu ulaganja kapitala u projekt zajednicke proizvodnje
toplinske i elektriéne energije.

Budzetiranje kapitala karakterizira ispitivanje ekonomske
i osobito financijske efikasnosti dugoro¢nih investicijskih
projekata poduzecéa. S tom svrhom koriste se razni
ekonomski i posebno financijski kriteriji odlucivanja [2]. U
[3]je izlozen matematicki model za optimiranu proizvodnju
toplinske i elektri¢éne energije u drvnoj industriji, pri
¢emu se koristilo razdoblje povrata kapitala kao jedan od
kriterija financijskog odlu¢ivanja. U ovom ¢e se radu na
istom primjeru primijeniti 1 ostali kriteriji financijskog
odlucivanja, kao §to su Cista sadasnja vrijednost i interna
stopa profitabilnosti.

Kapital uloZen u projekt pracen je troskovima koje je Cesto
teSko izraCunati, a zasniva se na meduovisnosti rizika i
neizvjesnosti. U poslovanju su industrijske tvrtke izlozene
razli¢itim rizicima medu kojima su oni vezani za trziste,
valutu, kredite, kadrove itd. Kod mjerenja individualnog
rizika projekta koristi se nekoliko tehnika analize rizi¢nosti
kao $to su: senzitivna analiza, scenarijska analiza, Monte
Carlo simulacija te analiza stabla odlu¢ivanja. Kada je rije¢
o projektu za zajednic¢ku proizvodnju toplinske i elektricne
energije, u obzir je potrebno uzeti i tehnoloske rizike,
odnosno stupanj pouzdanosti rada buduce kogeneracijske
jedinice.
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2. TEMELJNI KRITERIJI FINANCIJSKOG
ODLUCIVANJA

Zajednickom proizvodnjom toplinske i elektri¢ne energije
u odnosu na odvojenu proizvodnju moze se ustedjeti i
do 37 % na gorivu [4]. To zna¢i niZi tro§kovi za gorivo i
nize naknade za optere¢enje okolisa. Kod investiranja u
novu kogeneracijsku jedinicu javljaju se troskovi kapitala
te troskovi kreditiranja. TroSkovi za pogon i odrzavanje
takvog postrojenja veci su od troskova za pogon i
odrzavanje generatora topline (u slu¢aju odvojene toplinske
i elektri¢ne energije). Za ostvarivanje usteda sljedeci uvjet
treba biti ispunjen:

Z]—'gt < ZTks

gdje su 27;;1 ukupni troskovi generatora topline, a ZTkS
ukupni troskovi za kogeneracijsku jedinicu. Ukupne ustede
predstavljaju razliku izmedu ukupnih troSkova generatora
topline i ukupnih troSkova kogeneracijske jedinice:

U=>T,~>.T,

Pod uvjetom da je generator topline veé u pogonu, njegovi

ukupni troskovi sastoje se od:

- troskova za pogon i odrzavanje,

- troskova za gorivo,

- troskova za elektriénu energiju kupljenu od
elektrodistributera.

Q.1

2.2)

Ukupni troskovi kogeneracijske jedinice sljedeéi su:

- troSkovi za pogon i odrzavanje,

- troskovi za elektri¢nu energiju kupljenu od
elektroistributera,

- troskovi za gorivo.

Prihodi koji se mogu posti¢i pogonom kogeneracijske

jedinice sljededi su:

- prihodi od prodaje elektri¢ne energije,

- prihodi od prodaje toplinske energije.

Nakon izracuna troskova i ocekivanih prihoda, potrebno

je izracunati novcane tokove koji pritjecu kroz cijeli vijek

efektuiranja projekta:

NT=U->T, (2.3)

gdje su ZT tin Ukupni financijski troskovi kao $to su:

- amortizacija,

- vradanje glavnice s kamatama (anuitet),

- porez na dobit

- itd.

U [3] je koriStena metoda razdoblja povrata kapitala

za instaliranje nove kogeneracijske jedinice. Najveci

nedostatak te metode jest $to ona ne uzima u obzir

vremensku vrijednost novca. TroSkovi kapitala samo

se u nacelu pojavljuju, dok njihova sustina uopce nije

dana. Naime, jedan dio investicija uvijek je ulozen,
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ili od strane same tvrtke koja je odlucila investirati u
novu kogeneracijsku jedinicu, ili od treée strane, npr.
investicijskih fondova. Kroz period vracanja projekt mora
odbaciti i nov¢ane tokove u visini troska kapitala tvrtke
ili investicijskih fondova. Drugim rije¢ima, projekt mora
vratiti uloZena sredstva i primjerene kamate vjerovnicima
i primjerenu profitabilnost vlasnicima tvrtke ili ulagac¢ima
investicijskog fonda. Da bi projekt bio prihvacen ili
odbacen, treba primijeniti barem dva temeljna kriterija
financijskog odlucivanja: ¢istu sadasnju vrijednost i internu
stopu profitabilnosti.

2.1. Cista sadasnja vrijednost

Cista sada$nja vrijednost S predstavlja razliku izmedu
zbroja diskontiranih nov¢anih tokova u cijelom vijeku
efektuiranja i investicijskih troskova 7KI:

z(1+k)

t=1

(2.4)

gdje je k diskontna stopa. Dio izraza (2.4) Z‘4(1+k)
predstavlja geometrijski niz. Ukoliko su nov¢ani tokovi
u cijelom razdoblju efektuiranja projekta jednaki, tada se
u (I+k) -

prikazani geometrijski niz moze napisati u obli 7{,
k-(1+k)

i naziva se diskontni dinamicni faktor.
Prihvacanje projekta ovisi o matematickom predznaku ciste
sadasnje vrijednosti S. Projekt se prihvaéa ako se ispunjavaju
sljedeci uvjeti:

$>0 (2.5)

pri cemu se nastoji maksimalizirati Cista sadasnja vrijednost. [z
(2.5) je vidljivo da se projekt prihvaca i u slucaju kad je Cista
sadasnja vrijednost jednaka nuli, koja predstavlja sacuvanu
(nikako poveéanu) sadasnju vrijednost slobodnih nov¢anih
sredstava tvrtke ili investicijskog fonda. Ukoliko je sadasnja
vrijednost manja od nule, projekt se odbacuje, buduci da bi se
time smanyjila vrijednost tvrtke, odnosno kapital investicijskog
fonda.

Pojam Ciste sadasnje vrijednosti moze se potkrijepiti primjerom
iz [3] u kojem je utvrdeno da kogeneracijska jedinica postaje
isplativija od generatora topline pri toplinskoj snazi od 7000
kW. Investicijski troskovi za takav sustav na bazi protutlacnog
turboagregata iznose 21 500 000 kuna. Razdoblje povrata
kapitala iznosi4,3 godine, Sto znac¢i da novcani tokovi godisnje,
ako se podijele investicijski troskovi s razdobljem povrata,
iznose prosjecno 5 000 000 kuna. U tablici 1. projekt se razmatra
u trima slu¢ajevima, kada su godi$nji nov¢ani tokovi isti (projekt
B) i razliciti (projekt A i C).

Iz tablice 1. vidljivo je da ¢e za sva tri slucajeva A, B i
C Ccista sadasnja vrijednost na kraju efektuiranja projekta
biti jednaka, a razli¢ita u slucaju diskontiranja nov¢anih
tokova. Kada se projektu A diskontiraju novcani tokovi,
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Tablica 1. Cista sada$nja vrijednost projekata A, B i C uz diskontnu stopu 5 % (u ‘000 kuna)

Nov¢ani tokovi

Godina

Diskontirani novéani tokovi

Diskontirani faktor

Projekt A Projekt B Projekt C Projekt A Projekt B Projekt C

0 - 21500 - 21500 - 21500 - 21500 - 21500 - 21500

1 0,952 3000 5000 7000 2856 4760 6664

2 0,907 4000 5000 6000 3628 4535 5442

3 0,864 5000 5000 5000 4320 4320 4320

4 0,823 6000 5000 4000 4938 4115 3292

5 0,784 7000 5000 3000 5488 3920 2352

Ukupno 25000 25000 25000 21230 21650 22070

Sveukupno 3500 3500 3500 -270 150 570

ispada da je Cista sadasnja vrijednost manja od nule. U L NT

slucaju projekata B i C, Cista sadaSnja vrijednost je veca ; (1+R) =TKI (2.6)

od nule. To znaci da se u slucaju diskontne stope od 5 %
ti projekti prihvacaju, a projekt A odbacuje. Po rangu je
projekt C najprihvatljiviji jer ima najvecu Cistu sadasnju
vrijednost. To je iz razloga jer se kao projekt brze efektuira
od ostalih prilozenih projekata odnosno njegovi najveci
novcani tokovi najblizi su sadasnjosti.

2.2. Interna stopa profitabilnosti

Ovisnost promjene Ciste sadasnje vrijednosti o diskontnoj
stopi prikazana je dijagramski na slici 1. Sa slike 1. je
vidljivo da je Cista sadasnja vrijednost jednaka za sva tri
projekta A, B i C kada je diskontna stopa jednaka nuli.
Situacija se mijenja kad je diskontna stopa veca od nule.
Koliko se koji projekt sporije efektuira vidi se po tome
koji ¢e od tih tri projekata najbrze poprimiti ¢istu sadasnju
vrijednost jednaku nuli. U danom primjeru to je projekt A.
Pri tom diskontna vrijednost ima neku vrijednost. Ta se
vrijednost naziva interna stopa profitabilnosti, i predstavlja
drugi temeljni kriterij financijskog odlucivanja.

<~ Pty
= * projekt C

| projekt A*T S

€ista sadasnja vrijednost S, kn

Slika 1. Ovisnost ¢iste sadasnje vrijednosti o diskontnoj stopi za projekte
A,BiC (u‘000 kuna)

Rijec je o stopi profitabilnosti ulaganja u projekt koja uvazava
vremensku vrijednost nov€anih tokova u cijelom vijeku
efektuiranja projekta. Uz tu stopu ostvaruje se nulta, grani¢na
Cista sadasnja vrijednost projekta [2]. To znaci da ¢e u izrazu
(2.4) vrijednost S bit izjednacen s nulom, a diskontna stopa k
zamijenjena s internom stopom profitabilnosti R:

Interna stopa profitabilnosti odreduje se postupkom iteracije i
interpolacijom, uz pomo¢ razli¢itih kompjuterskih programa
(npr. postupak izraCunavanja interne stope profitabilnosti mogué
je u Excel-u).

Sa slike 1. interne stope profitabilnosti za projekte A, Bi C
mogu se brzo odrediti, te one redom iznose:

- zaprojekt A: R, = 4,55 %

- zaprojekt B: R, = 5,25 %

- za projekt C: R, = 6,10 %

Projekt se prihvaca ako je njegova interna stopa
profitabilnosti veéa od zadane diskontne stope:

R>k 2.7

Ako je u danom primjeru diskontna stopa jednaka 5 %,
to znaci da ¢e uvjet iz (2.7) zadovoljiti jedino projekti B
iC.

3. PROCJENA RIZICNOSTI PROJEKTA

Odluka o ulaganju u projekte za zajedni¢ku proizvodnju
toplinske i elektri¢ne energije u industrijske tvrtke
popracena je u uvjetima rizika i neizvjesnosti, ali i
preprekama na koje se nailazi prilikom odlu¢ivanja. No,
za ispunjavanje temeljnih tehnoloskih uvjeta izvodenja
projekata ovakvog tipa potrebno je sljedece:

1. industrijske tvrtke trebaju biti istovremeni potrosaci
toplinske i elektri¢ne energije,

2. industrijske tvrtke trebaju raditi u tri smjene, ili barem
da pojedini pogoni neprestano rade,

3. potro$nja toplinske i elektri¢ne energije ne smije previse
varirati,

4. pogodna infrastruktura i prostor za izvodenje projekta,

5. brzo stjecanje dozvole za obavljanje energetske
djelatnosti od strane administracije,

6. povoljni zakonodavni uvjeti za izgradnju kogeneracijskih
sustava (npr. povlasteni kupac goriva, povlasteni
proizvodac toplinske i elektri¢ne energije, nagrada radi
rastereéenja okolisa i sl.).
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Kao i svaki drugi, i projekt ovakvog tipa moZe se promatrati
kao izolirana investicija pa se u obzir uzima njegova
individualna rizi¢nost. Najbolja mjera profitabilnosti projekta
svakako je njegova interna stopa profitabilnosti [2].

Ako je investitor industrijska tvrtka u ¢ijim se pogonima
planira izvesti projekt, tada ta tvrtka odreduje rizi¢nost projekta
kao kontribuciju rizika ukupnom riziku te tvrtke. Uobicajeno
je da industrijska tvrtka kao investitor za projekte izdvaja
novcana sredstva iz svoje dobiti te ocekuje da ¢e mu izvedeni
projekt donijeti jo§ vecu dobit. Ako se krivo procijeni rizik
projekta, dobit tvrtke ¢e se smanyjiti. U tom slucaju rizicnost
projekta za tu tvrtku treba biti manja od njegove individualne
rizicnosti. Trzi$na rizi¢nost odnosi se na relevantnu rizicnost
projekta za dionice tvrtke koje ¢e drzati investitori u dobro
diversificiranom portfelju. Ako projekt poveca dobit tvrtke,
povecat ¢e i vrijednost njenih dionica na trziStu kapitala,

i obratno. Iz tog proizlazi da trzi$na rizicnost projekta, po

pravilu, treba biti manja od njegove individualne rizi¢nosti.

Ako investicijski fond! ulaZe svoj kapital u izvodenje projekta

neke industrijske tvrtke, tada on radi procjenjivanja rizika

i odredivanja troska kapitala ispituje ekonomske i trzisne

stabilnosti tvrtke. Ta se stabilnost odreduje na osnovi financijskih

izvjescéa i1 poslovnih planova koji se pribavljaju izravno od
financijskog odjela tvrtke te na burzi’ gdje se trguje dionicama
te tvrtke. Rizik ulaganja u projekt za zajednicku proizvodnju
toplinske i elektriéne energije u odredenu industrijsku tvrtku

bit ¢e manyji ukoliko investicijski fond ima pozitivna iskustva s

trgovanjem dionicama te iste tvrtke.

U svojim izvje$¢ima industrijska tvrtka treba navesti i objasniti

s kojim se sve rizicima suéeljava, i koliko oni mogu utjecati

na njeno ukupno poslovanje. Najéesce se pojavljuju sljedeée

vrste rizika:

1. trzi$ni rizik — potraznja za proizvodima odredene
industrijske tvrtke 1 konkurencija,

2. tehnoloski rizici — ocekivani poslovni rezultati nakon
ulozenih investicija u tehnologiju,

3. upravljacki i kadrovski rizici — odnos vlasnika tvrtke i
zaposlenika, ocekivani poslovni rezultati nakon ulaganjau
edukaciju zaposlenika te organizacijsko restrukturiranje,

4. sistemski rizici — politicko, zakonodavno i administrativno
okruzenje odredene industrijske tvrtke,

5. valutni rizik — utjecaj promjene te¢aja domace i strane
valute (za koju se domaca veze),

6. kreditni rizik — vezanost potrazivanja od kupaca, koristene
garancije 1 hipoteke,

7. ostalirizici (npr. rizik kamatnih stopa, rizici trzista kapitala,
itd.).

Cesto se kao problem javlja odabir broja godina kroz koje se

promatra poslovanje neke industrijske tvrtke. Kroz pravilan

odabir godina jasno se moze utvrditi zasto je do odredenih
poslovnih rezultata doslo, §to je utjecalo na njih, te kojim

se rizicima tvrtka tada suceljavala. Povijesna razmatranja
tvrtke znacajna su za analizu planova tvrtke za odredeni broj
godina koji odgovara broju godina efektuiranja projekta. Sve
okolnosti koje su se u proteklim vremenima (ne)povoljno
odrazile na poslovanje tvrtke pomazu pri kvalitetnijem
procjenjivanju rizika. Povecanje ili smanjenje produktivnosti
neke tvrtke znacajno utjece na postignute ustede u energiji, ali
i na dimenzioniranju kogeneracijske jedinice.

4. MJERENJE RIZIKA PROJEKTA ZA
ZAJEDNICKU PROIZVODNJU TOPLINSKE I
ELEKTRICNE ENERGIJE

Rizik projekta za zajednicku proizvodnju toplinske i elektri¢ne
energije moze se mjeriti sa stajaliSta individualnog rizika.
No, takav rizik sam za sebe ima malo znacenje. Proizvodnja
toplinske i elektriéne energije ovisi o potrosnji tih energija
u pogonima industrijske tvrtke. Ta potrosnja po odredenim
razdobljima oscilira (npr. odnos potrosnje ljeti i zimi, danju
i noéu, potro$nja energije po smjenama). Projektiranju
stoga prethodi izrada preliminarnog izvjeséa u kojem se
navode tehno-eckonomske mogucénosti izvodenja projekta
za zajednicku proizvodnju toplinske i elektri¢ne energije. S
ekonomskog stajali$ta razmatraju se moguée ustede u novcu,
okvirni investicijski troskovi te razdoblje povrata.

Izrada preliminarnog stupnja predstavlja pred fazu projekta.
U prvoj fazi projekta se medu ostalim mjere rizici projekta po
izabranim tehnikama analize mjerenja individualne rizi¢nosti,
ato su prema [2]:

1. senzitivna analiza,

2. scenarijska analiza,

3. Monte Carlo simulacija,

4. analiza stabla odlucivanja.

4.1. Senzitivna analiza

To je tehnika koja upozorava na promjene efikasnosti
projekta uzrokovanim danim promjenama pojedinih
klju¢nih varijabli formiranja te efikasnosti. Svrha je
pokazati §to ¢e se dogoditi s efikasno$cu projekta ako
se jedna kljuéna varijabla promijeni, a ostale ostanu
nepromijenjene, pod uvjetom da se i one mogu istodobno
mijenjati. Glavni nedostatak ove tehnike jest §to se uz
promjenu klju¢nih varijabli ne uzima realnu vjerojatnost
nastupanja tih promjena. Drugim rije¢ima, kroz senzitivnu
analizu ne moze se izraCunati ni standardna devijacija
distribucije vjerojatnosti ni koeficijent varijacije.

4.2. Scenarijska analiza

Ovom se tehnikom pokriva glavni nedostatak senzitivne
analize, a to je faktor realne vjerojatnosti nastupanja

! Investicijski fond je zbirka (portfelj) mnogih vrijednosnih papira — dionica i/ili obveznica i/ili drugih vrijednosnica. Svaki ulaga¢ koji kupi udjele
(dionice) investicijskog fonda posjeduje postotak ukupnog portfelja fonda. Individualni je ulaga¢ neposredni vlasnik udjela (dionice) investicijskog
fonda i tek je na neposredan nacin vlasnik odredenog dijela svakog instrumenta koji je fond smanjio [5].

2 U Hrvatskoj su to Zagrebacka burza (www.zse.hr) i Varazdinska burza (www.vse.hr).
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promjena kljucnih varijabli koja se odreduje tako da se
najbolji i najlosiji scenariji usporeduju s najvjerojatnijim.
Na osnovi toga moguce je odrediti ocekivanu vrijednost
kljuéne varijable te standardnu devijaciju distribucije
vjerojatnosti. 1z izlozenog se dade uociti nedostatak
scenarijske analize, a to je oslanjanje na manji ogranic¢eni
broj scenarija.

4.3. Monte Carlo simulacija

Simulacija koja scenarijsku analizu rizi¢nosti pretvara u
model blizak stvarnom svijetu, utemeljena na simulacijskim
procesima za analizu vjerojatnosti ostvarivanja dobitaka
u kockarnicama na ruletu. Simulacija zapo¢inje odabirom
kljuénih varijabli efikasnosti projekta i utemeljenjem
njihovih distribucija vjerojatnosti. Nakon §to su uéinjene
distribucije vjerojatnosti svake pojedine varijable,
racunalnom simulacijom sve se varijable medusobno
kombiniraju izracunavajuéi €istu sadas$nju vrijednost ili
internu stopu profitabilnosti. Taj se postupak ponavlja
mnogo puta prema unaprijed utvrdenom programu
sve dok se ne sastavi reprezentativna distribucija
vjerojatnosti mogucih bududih ¢istih sadasnjih vrijednosti
ili internih stopa profitabilnosti. Tako dobivena distribucija
vjerojatnosti Ciste sadasnje vrijednosti ili interne stope
profitabilnosti vrednuje se primjenom klju¢nih mjera
ocjena rizika [2, 7]. Postupak Monte Carlo simulacije, bez
obzira na sli¢ne krajnje rezultate, predstavlja precizniju
metodu utemeljenja distribucije vjerojatnosti projekta od
scenarijske analize.

4.4. Analiza stabla odlucivanja

S namjerom da se umanji rizik investiranja, pristupa se
analizi rizika projekta promatranog kroz odredene faze
investiranja i efektuiranja ili analizi stabla odluc¢ivanja.
Po toj se metodi zivotni vijek projekta razbija na
odredene faze u vijeku investiranja i efektuiranja. Analiza
stabla odluc¢ivanja primjenjiva je za one projekte ¢ije se
investiranje vrsi viSekratno u duljem vremenu. Tako se
nakon svake faze investiranja projekta odlucuje da li se
nastavlja s investiranjem ili se odbacuje, odnosno da li
sljedeca faza ili sljedece faze investiranja mogu rezultirati
dobitke ili gubitke.

5. ODREDIVANJE GRANICE ISPLATIVOSTI
ULAGANJA U PROJEKT ZAJEDNICKE
PROIZVODNJE TOPLINSKE I ELEKTRICNE
ENERGIJE

U nastavku rada pri mjerenju rizika projekta za zajednicku
proizvodnju toplinske i elektriéne energije primijenit ¢e

BO

se scenarijska analiza. Kao primjer uzet ¢e se navedeni
primjer iz [3], a to znali kogeneracijska jedinica na
bazi protutlacnog parnoturbinskog agregata toplinskog
kapaciteta od 7 000 MWh i izlazne elektri¢ne snage od 1
400 MWe. Razdoblje povrata ulozenih sredstava u takav
kogeneracijski sustav iznosi 5 godina i 3 mjeseci, pri ¢emu
udio troskova kapitala, pogona i odrzavanja sustava iznosi
10 % od ukupnih troskova investicija. [znesena vrijednost
toplinskog kapaciteta predstavlja najnizu vrijednost
toplinskog kapaciteta pri kojoj zajednic¢ka proizvodnja
toplinske i elektricne energije postaje isplativijom od
odvojene proizvodnje kod danih parametara, pretpostavki
iuvjeta.

Uvjeti i pretpostavke su sljedece:

- troskovi kapitalnog investiranja u kogeneracijsku jedinicu,

TKIpt = B - Q ,igeneratortopline, 7K/ ot = B -0
povecéavaju se nelinearno s povecanjem toplinske snage
iz Cega proizlaze konstante B, m, B, i m; prema [3]
vrijednosti tih konstanti su sljedece: B = 155 818,
m = 0,57, B, =16 285, m = 0,72 (odredeni na osnovi
realne ponude proizvodaca kogeneracijske jedinice i
generatora topline),

- pretpostavljena cijena goriva ¢, jednaka je nuli (bududi
da se skupljanje i pripremanje drvnog ostatka kao goriva
obavlja u krugu drvno-industrijskog pogona), pa ¢e dio

izraza (3.1) — 3600 - Q-(qpt - qvgp) TCg Ty takoder
biti jednak nuli.

Dani parametri sljedeci su:

- iznos udjela kapitala 3 sada ¢e biti jednak nuli i odredit
¢e se nakon izracunavanja energetskih usteda u novcu,

- iznos udjela pogona i odrzavanja y iznosit ¢e 5 % za
kogeneracijski sustav, a 2 % za postojeci generator
topline kapaciteta 7 000 MWh,

- vrijeme rada kogeneracijskog sustava iznosit ce:
t,=4000 h/god.

- odnos izmedu izlazne elektri¢ne snage i toplinskog
kapaciteta kogeneracijske jedinice: y = 0,2 (dobiveno na
osnovi entalpije pare i kondenzata te unutarnjeg stupnja
korisnosti parne turbine),

- cijena elektri¢ne energije kupljene od elektrodistributera:
€,..= 0,57 kn/kWh [6] ( dobiveno dijeljenjem vrijednosti
godisnjih troskova za elektricnu energiju s vrijednoséu
godisnje potrosnje elektricne energije)

- cijena otkupne elektri¢ne energije po vazeéem zakonu:
¢,=0,7¢, =04kn/kWh

Iznos energetskih uSteda u novcu dobiva se uvrStavanjem
zadanih vrijednosti u izraz (5.1):

n, =

~36000(G, — )¢ o +(B +7) (Bl 0 -BQ J+ CX Oty +, 1 O(8760-1)

5.1
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koji je jednak izrazu (2.28) iz [3]. Izraz u nazivniku
predstavlja energetske ustede u novcu U koje su za dani
primjer jednake:

U=| (WBI-Q ~y-B-Q J+cees-x-Q-rq+
. (5.2)
+Cy - 0-(8760—1,) |

Uvrste li se gore navedeni parametri uz dane uvjete i
pretpostavke u izraz (5.2), energetske ustede u novcu na
godisnjoj razini iznosit ¢e:

U= ‘ (0,02-16285 7000 " — 0,05 -155818 - 7000 ") +

+0,57-0,2-7000 - 4000 + 0,4 -0,2-7000 - (8760 — 4000) ‘

U=5 591000 kn/god

ZaizraCunavanje ¢istog novcanog toka projekta koristit ¢e

se izraz (2.3) iz kojeg je vidljiva potreba za odredivanje

financijskih troskova koji ukljucuju amortizaciju, trosSkove

kreditiranja projekta izrazenih u anuitetima, porez na dobit

itd. Za odredivanje Cistog nov€anog toka projekta definirat

¢e se promjenjivi i nepromjen;jivi parametri.

Nepromjenjivi parametri su sljedeci:

- vijek (broj godina) efektuiranja projekta: 7 = 6 godina,

- vrijeme otplate posudenog novca iz banke (kredita): K
=6 godina,

- kamatna stopa: i = 6 %,

- vrijeme amortizacije kogeneracijske jedinice’: 4 = 6
godina,

- odnos vlastitog kapitala (equity)/posudenog novca
(kredit) = e/b =25/75

- porezna stopa na dobit: p = 18 %

Promjenjivi parametri su:

- troskovi kapitala.

Troskovi amortizacije izracunavaju se na sljede¢i nacin:

7:1“’101’ = E
A
T - 242060000 (5.3)

T ... = 4030000 kn/god.
Troskovi kreditiranja projekta dobivaju se na sljedeéi
nadin:
il +i)
1+ -1
0,06 - (1+0,06)°
(1+0,06)° —1

Tl’(red = bTKI

T,a = 0,75 24220000 - (54)

T.., =3 676 250 kn/god

U dobivenu cijenu uracunate su, i glavnica, i kamate. Izraz
i(1+4)
a+i -1
da ¢iste novcane tokove u vijeku efektuiranja projekta i
vrijednosti investicijskih troskova razbije na prosjeéne
godisnje iznose. Iz navedenog posudeni novac iznosi
24200000 -0,75= 18 165 000 sto je jednako iznosu glavnice.
Te glavnice obracunavaju se nakon placenog poreza na dobit.

Iznos kamata obracunava se na sljedeéi nacin:

T = N - Ty — b - TKI

kamate

predstavlja anuitetski faktor ¢ija je funkcija

(5.5)

Upvrsti li se izraz (5.4) u (5.5) slijedi:

. ot
T :b.TK].(N.’(l“L’) 1J

kamate (1 N l)t 1 - (56)

Iznos kamata po izrazu (5.6) iznose
0,06(1+ 0,06)° 3

7;(a\maté: = Oa75 . 24200000 * (6 . r
(1+0,06)° -1

1)

Tomae = 3 890 000 kn

ili 648 300 kn godisnje.

Cisti nov&ani tok izradunat ée se na sljedeéi nacin:

NT =U = Ty = Ty = U = Ty
+T . —b-TKI/K

amor

Tl’(amatc )

+
(5.7)

Upwrsti li se izraz (5.3) 1 (5.6) u izraz (5.7) slijedi:

TKI | TKI
NT =(-p)-|U-"2—bh 2.
( p){ A K

.(,.i-aw_lﬂﬂa_bm
A+ -1 A K

(5.8)

Nakon uvrstavanja zadanih parametara slijedi da je za
konkretni primjer Cisti nov¢ani tok jednak:

24200000

NT = (1—0,18)-{5591000— ~0,75-

24200000 (- 006-(1+0.00° )|
6 (1+0,06)° ~1

N 24200000 24200000

-0,75-

NT=1 753 414 kn/god.

Uzme li se u obzir promjena pojedinih vrijednosti
parametara, npr. kamatna stopa i = 8 %, a odnos vlastitog
kapitala i kredita e/b = 30/70, ¢isti nov€ani tok ¢e u tom
slu¢aju iznositi:

NT= 1796 493 kn/god.

! Amortizacija predstavlja povrat poCetnih sredstava kroz procijenjeni vijek fiksne imovine, npr. postrojenja i oprema. Amortizacijom se smanjuje

iznos oporezivog dijela prihoda. Amortizacija su nenov¢ani troskovi [6].
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Tablica 2. Odredivanje ¢iste sadasnje vrijednosti i interne stope profitabilnosti u slucaju kada je kamatna stopa 6%, a odnos vlastitog kapitala i kredita 25/75

Godina 1 2 4 5 6 Ukupno
Neto nov¢ani tok 1753414kn 1753414kn 1753414kn 1753414kn 1753414kn 1753414kn 10520484 kn
Diskontirani novéani tok 1654 164kn 1560532kn 1472200kn 1388868kn 1310253kn 1236088kn 8622 105 kn
Vlastiti kapital investitora 6 050 000 kn
Cista sadasnja vrijednost 2572 105 kn

$to znaci nesto vecu vrijednost od prethodnog slucaja (za
1 796 493 — 1 753 414 = 43 079 kn/god.) iz razloga §to se
povecao udio vlastitog kapitala (s 25 % na 30 %), a smanjio
udio posudenog novca. U tom ¢e slucaju kamate, prema
(5.6), iznositi:

0,08(1+0,08)°

Tomae = 0,70-24200000 - (6 - -
(1+0,08)" -1

)
T,

kamate

= 5014 240 kn

ili 835 707 kn godisnje, Sto znaci vise od iznosa kamata
u prethodnom slucaju za 835 707 — 648 300 = 187 407
kn/god. ili 187 407 kn/god.*6god = 1 124 442 kn nakon
perioda vracanja kredita banci.

Sljededi je korak odredivanje Ciste sadasnje vrijednosti
i interne stope profitabilnosti koriStenjem izraza (2.4) i
(2.6), ali uz odabir diskontne stope koja ¢e biti jednaka
k=6 %.

1. slucaj

- kamatna stopa: i = 6 %

- odnos vlastitog kapitala i posudenog novca iz banke:
e/b=25/75

Rezultati su dani u tablici 2.

Iz tablice 2. uocava se zadovoljavanje uvjeta iz (2.5) i (2.7),
a to znaci da je Cista sadasnja vrijednost veca od nule, a
interna stopa profitabilnosti ve¢a od zadane diskontne stope.
Ovi ispunjeni uvjeti upuéuju na prihvacanje projekta po
zadanim parametrima.

2. slucaj

- kamatna stopa: i = 8 %

- odnos vlastitog kapitala i posudenog novca iz banke:
e/b=30/70

Rezultati su dani u tablici 3.

Rezultati iz tablice 3. prikazuju drugaciju sliku od one
iz tablice 2. I u ovom je slucaju Cista sadasnja vrijednost
veca od nule Cime se ispunjava uvjet iz (2.5). Interna
stopa profitabilnosti projekta u ovom je sluc¢aju jednaka

diskontnoj stopi, Sto je granica zadovoljavanja uvjeta iz
(2.7). Ali uvjeti upuéuju na jos sljedece: interna stopa
profitabilnosti jednaka je diskontnoj stopi ako je ostvarena
nulta Cista sadaSnja vrijednost. Ta veza u slucaju 2. nije
uspostavljena. Stoga se izraz (2.4) moze modificirati na
sljede¢i nacin:

L. NT
S = t
2k

Zarazliku od (2.4) izraz (5.9) u obzir uzima dio investicijskih
troskova pokrivene vlastitim kapitalom investitora (equity),
e TKI. U slucaju nulte ¢iste sadasnje vrijednosti, S = 0,
odreduje se grani¢ni udio vlastitog kapitala e, do kojeg
je isplativo participirati u ukupnim investicijama nekog
projekta:
£,
S+ k)

e = S——

TKI

—e-TKI

(5.9)

(5.10)

uz uvjet da je najveci udio po kojem se isplati sudjelovati

u investiranju projekta jednak
e<e, (5.11)

Primijenili se izrazi (5.10) i (5.11) u zadanom primjeru
proizlazi sljedece:

- za 1. slucaj, u skladu s tablicom 2.

o, = 5622105 00
24200000
e, =35.6%

25% < 35,6%

- za 2. slucaj, u skladu s tablicom 3.

- 8833939 .100%
24200000
e, =36,5%

30% < 36,5 %

Tablica 3. Odredivanje Ciste sadasnje vrijednosti i interne stope profitabilnosti u slu¢aju kada je kamatna stopa 8 %, a odnos vlastitog kapitala i kredita 30/70

Godina 1 2 3 4 5 6 Ukupno
Neto nov¢ani tok 1796493kn 1796493kn 1796493kn 1796493kn 1796493kn 1796493kn 10520484 kn
Diskontirani novéani tok 1694805kn 1598872kn 1508370kn 1422991kn 1342444kn 1266457 kn 8 833 939 kn
Vlastiti kapital investitora 7260 000 kn
Cista sada¥nja vrijednost 1573 939 kn
Interna stopa profitabilnosti 6 %
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Iz prilozenog se vidi da je grani¢ni udio e, kod drugog slucaja
veci od grani¢nog udjela prvog slucaja. No, zadani udio u
drugom slucaju (30 %) blizi je svom grani¢nom slucaju (36,5
%) nego zadani udio prvog slucaja (25 %) svom granicnom
slucaju (35,6 %). 1z tog proizlazi da je Cista sadasnja vrijednost
prvog slucaja veca od Ciste sadasnje vrijednosti drugog slucaja
(za provjeru vidjeti podatke iz tablice 2. i 3.), jer je po svojoj
vrijednosti u pozitivnom smjeru udaljenija od nulte Ciste
sadasnje vrijednosti. Sa stajaliSta rangiranja projekta, slucaj 1.
povoljnije je definiran od slucaja 2.

Izlozenim primjerom promatrali su se slucajevi s promjenjivim
1 nepromjenjivim vrijednostima parametara, s pretpostavkama
da je njihova vjerojatnost nastupanja 100 %-tna. Realnije bi bilo
promatrati nekoliko slucajeva s razli¢itim diskontnim stopama
definiranim u skladu s procjenom rizi¢nosti projekta.

Kao najvjerojatniji scenarij uzima se prethodno izlozeni
primjer kada je diskontna stopa 6 %, a udio vlastitog kapitala
i posudenog novca iz banke 25/75. Npr. takva diskontna
stopa ukazuje na manju rizi¢nost projekta za zajedni¢ku
proizvodnju toplinske i elektri¢ne energije u doti¢noj
industrijskoj tvrtki za koju je utvrdeno da ¢e iducih Sest
godina dobro poslovati, da ¢e opseg proizvodnje rasti 5
% godisnje, §to podrazumijeva vece potrebe za toplinom i
elektri¢cnom energijom, ne isklju¢ujuci zakonske poticaje za
povlastene proizvodace elektri¢ne energije. Novac koji se
investira u projekt umanjuje se radi moguce pojave inflacije
s godi$njom stopom od 5 %.

Manje vjerojatniji scenarij predvida jednak ili do 5 % nizi
opseg proizvodnje, stopu inflacije od 5 % godisnje, te
nepostojanje poticaja za povlastene proizvodace elektri¢ne
energije. Za taj je scenarij namijenjena diskontna stopa
od 10 %.

Tablica 4. Prvi scenarij: k = 6 %, vjerojatnost nastupanja v = 0,5

Najmanje vjerojatniji scenarij jest da zbog pogresne politike
vodenja poslova u doti¢noj industrijskoj tvrtki dode do
naglog pada proizvodnje te gubitka znacajnog dijela trzista,
$to bi utjecalo na nagli pad vrijednosti dionica, te svakako
na manje potrebe za toplinom i elektricnom energijom. Za
takav je scenarij prihvacena diskontna stopa od 15 %.

Rezultati tih scenarija prikazani su u tablicama 4., 5.1 6.

1z diskretne distribucije dobivene za tri razli¢ita scenarija
mogucih vrijednosti klju¢nih varijabli moze se izraunati
oc¢ekivana Cista sadasnja vrijednost projekta. Ona iznosi:

E(S) = 0,2:585 765 + 0,31 586 575 +0,5-2 572 105
E(S)=1879 177 kn

Za odredivanje grani¢nog udjela vlastitog kapitala u
ukupnim investicijama e, potrebno je izraunati ocekivanu
vrijednost diskontiranih nov¢anih tokova koja se izraGunava
na isti na¢in kao i o¢ekivana Cista sadasnja vrijednost:

E(NT) = 0,2:6 635 765 + 0,37 636 575 + 0,5-8 622 105
E(NT)=7929 128 kn

1z tog proizlazi da je

ORI S,
24200000
e, =32,7%

25 % <32,7%

$to znaci da ¢e uz navedene scenarije investitori pristati da
uloze svoj vlastiti kapital u projekt za zajednic¢ku proizvodnju
toplinske i elektriéne energije u udjelu 25 % od ukupnih
investicija.

Godina 1 2 4 5 6 Ukupno
Neto novcani tok 1753414kn 1753414kn 1753414kn 1753414kn 1753414kn 1753414kn 10520484 kn
Diskontirani novcani tok 1654 164kn 1560532kn 1472200kn 1388868kn 1310253kn 1236088kn 8622 105 kn
Vlastiti kapital investitora 6 050 000 kn
Cista sadasnja vrijednost 2572 105 kn
Tablica 5. Drugi scenarij: k = 10 %, vjerojatnost nastupanja v = 0,3
Godina 1 %) 4 5 6 Ukupno
Neto novcani tok 1753414kn 1753414kn 1753414kn 1753414kn 1753414kn 1753414kn 10520484 kn
Diskontirani novéani tok 1594013kn 1449102kn 1317366kn 1197605kn 1088732kn 989 756kn 7636575 kn
Vlastiti kapital investitora 6 050 000 kn
Cista sadasnja vrijednost 1586 575 kn
Tablica 6. Treci scenarij: k = 15%, vjerojatnost nastupanja v = 0,2
Godina 1 2 4 5 6 Ukupno
Neto novcani tok 1753414kn 1753414kn 1753414kn 1753414kn 1753414kn 1753414kn 10520484 kn
Diskontirani novéani tok 1524708kn 1325833kn 1152898kn 1002520kn 871757kn  758049kn 6635 765 kn
Vlastiti kapital investitora 6 050 000 kn
Cista sadagnja vrijednost 585 765 kn
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Granicu isplativosti ulaganja vlastitog kapitala moguce je
utvrditi izraCunom razlike izmedu ukupnog diskontiranog
novcanog toka i anuiteta investiranog iznosa:

T
ISP =Y NT‘t—a-e~t~TKI (5.12)
o (1+k)
gdje se sa a oznacuje anuitetski faktor koji je jednak
(I+k) -1 '

te ovisi o razdoblju efektuiranja projekta ¢ i diskontnoj
stopi k.

Kao primjer uzima se izlozeni primjer te parametri za
njegov prvi slucaj. Na slici 2. prikazana je promjena
anuitetskog faktora u ovisnosti o promjeni diskontne stope
k za razli¢ite godine efektuiranja projekta.

1z dijagrama na slici 2. je vidljivo da vrijednosti anuitetskog
faktora za razli¢ite godine efektuiranja projekta rastu usporedo
s porastom diskontne stope, 1 to brze §to je manji broj godina
efektuiranja projekta.

-4 goding -ttt

8,3 . S

"5 godina_- T

? = —t i f
Ld Lk et

?'g'ndiﬁu'

o R o

L7 6 godina

anuitetski faktor a

0.1

] m’sk;nma s;;.}a k
Slika 2. Promjenjivost anuitetskog faktora u ovisnosti o diskontnoj stopi
za razli¢ite godine efektuiranja projekta

Pod pretpostavkom da su novcani tokovi u cijelom vijeku
efektuiranja projekta jednaki, slijedi:

A4k =1 o (4 -k

ISP = NT - - ; (5.14)
A+k) -k a+k) -1
odnosno preuredenjem:
ISP:1~NT—a-e't'TKI (5.15)
a

Projekt je sa stajaliSta investitora isplativ sve dotle dok
zadovoljava sljedeci uvjet:

ISP>0 (5.16)

Postupak odredivanja granice isplativosti primijenit ¢e se
na prvom slucaju danog primjera kada je odnos vlastitog
kapitala/posudenog novca jednak e/b = 25/75 uz primjenu
izraza (5.14) i uvjeta kada je ISP = 0. Granica isplativosti
projekta jednaka je:

L Nr—aeetTRI (5.17)

a

iz kojeg se odreduje anuitetski faktor

a= |- N (5.18)
e-t-TKI

odnosno kada se uvrste poznate vrijednosti:

ge [ 1753414
36300000
a=0,22

koji prema dijagramu sa slike 2. odgovara diskontnoj stopi
od k= 0,085 (8,5%, to¢ka K). Znaci kod veée diskontne
stope od 8,5 % projekt sa stajaliSta investitora nije vise
isplativ.

Upwrsti li se izraz (5.8) u izraz (5.18) te sredivanjem proizlazi
sljedeci izraz za anuitetski faktor:

1 J +L_1-e
A K

(5.19)

U 1

TKI 4 K

e (, (i i
1+0)' -1

t-e

(lp){

a=

Sve iskazane veli¢ine u (5.19) mogu se mijenjati no u
daljnjem nastavku rada anuitetski faktor promatrat ¢e se
kao funkcija od udjela vlastitog kapitala (equity):

a=f(e)

Na dijagramu slike 3. prikazana je promjena anuitetskog
faktora u ovisnosti o udjelu vlastitog kapitala e za razlicite
godine efektuiranja projekta.

(5.20)

faktor a

ize

"5 godinaT 4

ey E pi ¢

Slika 3. Promjenjivost anuitetskog faktora u ovisnosti o ucescu vlastitog
kapitala za razli¢ite godine efektuiranja kapitala

Procedura je sljedeca: na dijagramu slike 2. proizvoljno se
odabire diskontna stopa k i broj godina efektuiranja projekta
na osnovi ¢ega se odreduje anuitetski faktor (tocka K), po
kojem se zatim na dijagramu slike 3. trazi odgovarajuci
udio vlastitog kapitala u ukupnim investicijama (tocka
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E). Ta procedura ponovljena je nekoliko puta za razliite
godine efektuiranja projekta pa su u tablici 7. dani njeni
rezultati.

Tablica 7. Rezultati procedure za odredivanje ucesca vlastitog kapitala
e za razlicite godine t

Diskontna stopa k

0,5 0,1 0,15 0,3
4 godina X X X X
5 godina X X X X
6 godina 0,65 0,18 0,1 0,02
7 godina X 0,35 0,17 0,07

Iz tablice 7. vidljivo je da za pojedine godine efektuiranja
projekta nema podataka o udjelu vlastitog kapitala. To je iz
razloga Sto vrijednosti udjela vlastitog kapitala u ukupnim
investicijama mogu biti izmedu 0 i 1 pa proizlazi sljede¢i
uvjet:

0<e<l (5.21)

Iz tablice 7. proizlazi: $to je manja diskontna stopa k
to je vedi grani¢ni udio vlastitog kapitala u ukupnim
investicijama e, i obratno.

6. DISKUSIJA

1z dosadasnjeg izlaganja vazno je razjasniti sljedece:

- prema [2] Cista sadasnja vrijednost i interna stopa
profitabilnosti se ne smiju poistovjecivati; Cista sadasnja
vrijednost pokazuje veli¢inu ocekivanih promjena
vrijednosti ukupnog broja obi¢nih dionica tvrtke u
odnosu na njihovu tekucu vrijednost, dok interna
stopa profitabilnosti pokazuje ocekivanu profitabilnost
jedini¢nog ulaganja u odredeni projekt, odnosno ona
upozorava na smjer ocekivane promjene vrijednosti
dionica industrijske tvrtke ili fonda,

- izraz(5.10) se ne bi smio poistovjetiti s kriterijem odnosa
dobiti i troska (benefit-cost ratio) po kome se utvrduje
da je projekt prihvatljiv ako je taj odnos veéi od jedan;
u slucaju izraza (5.10) vrijednosti su uvijek manje
od jedan, no to ne znaci da je projekt s tog stajaliSta
neprihvatljiv ve¢ ukazuje na granicu do koje vlastiti
kapital moze sudjelovati u investicijama pod uvjetom
da se one isplate u skladu s (5.11).

U ovom je radu na konkretnom primjeru koristena scenarijska
analiza kao jedna od tehnike mjerenja individualne rizicnosti.
No, kako je osnovni nedostatak ove analize oslanjanje na
manji ograniceni broj scenarija, tako bi se radi kvalitetnijeg
mjerenja rizika kod postojeceg primjera mogla primijeniti
analiza stabla odlucivanja na osnovi koje se promatraju
scenariji projekta po njegovim fazama realizacije ili Monte
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Carlo simulacija na osnovi koje se odreduje finija distribucija
vjerojatnosti projekta. Takoder bi bilo vazno odrediti rizi¢nost
projekta zajednicke proizvodnje toplinske i elektri¢ne energije
sa stajalista investitora (industrijske tvrtke ili investicijskog
fonda) te njegovu trzi$nu rizi¢nost.

ZAKLJUCAK

U radu je formuliran grani¢ni udio vlastitog kapitala do
kojeg je isplativo ulagati u projekt kod razli¢itih diskontnih
stopa te razli¢itih vjekova efektuiranja projekta. Kao
primjer uzeo se projekt zajednicke proizvodnje toplinske
i elektri¢ne energije ¢ije se efektuiranje ostvaruje na racun
smanjenja troskova u odnosu na odvojenu proizvodnju
toplinske i elektriéne energije.

U slucaju jednakih diskontiranih novcanih tokova za
svaku godinu efektuiranja projekta proizlazi sljedede:
Sto je dulji vijek efektuiranja projekta to je granicni
udio vlastitog kapitala u ukupnim investicijama veci,
pod uvjetom da su efekti projekta novcane ustede od
zajednicke proizvodnje toplinske i elektri¢ne energije.
No, sto je veca diskontna stopa, granicni udio vlastitog
kapitala u ukupnim investicijama bit ¢e manji, bez obzira
na vijek efektuiranja projekta. Taj princip vrijedi i u slucaju
oc¢ekivane Ciste sadasnje vrijednosti projekta i ocekivane
vrijednosti diskontiranih novéanih tokova odredenih prema
scenarijskoj analizi kao jednoj od tehnika za mjerenje
individualne rizi¢nosti projekta.
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POPIS VELICINA

U,kn  ustede na raun zajednicke proizvodnje toplinske i
elektri¢ne energija

NT,kn novcani tok

T,kn  troskovi

k, % diskontna stopa

S, kn  Cista sadasnja vrijednost

R, % interna stopa profitabilnosti

t,god  vijek efektuiranja projekta

K, god vrijeme otplate posudenog novca iz banke ili kredita
A, god vrijeme amortizacije kogeneracijske jedinice

e, % udio vlastitog kapitala u ukupnim investicijama

b, % udio kredita u ukupnim investicijama

i, % kamatna stopa

P, % porezna stopa na dobit

a anuitetski faktor

OWN CAPITAL INVESTMENT PROFITABILITY IN THE
CASE OF COMBINE HEAT AND POWER PRODUCTION
PROJECT

In the paper basic criteria of financial decisions are given
and principles of evaluation technique as well as risk
assessment measures. As an example a project has been
chosen where for combine heat and power production own
capital and money borrowed from the bank are involved.
The pay off investment coming from own capital in the
project has been analyzed from the point of interest rate
change as well as from relation between own capital and
borrowed money, and then from the point of discount rate
changes taking into account different probabilities of those
scenarios. The scope is to determine the limit of own capital

share in the entire project investment that is profitable. At
the end there is a discussion and conclusions.

DIE RENTABILITAT DER ANLAGE DES EIGENKAPITALS
AM BEISPIEL EINES VORHABENS GEMEINSAMER

ERZEUGUNG VON WARME UND STROM

Im Artikel sind Grundgesichtspunkte flr eine finanzielle
Beschlussfassung dargestellt und das Vorgehen bei de
Erwagung und Ermessung des Wagnisses im grundsatz
beschrieben. Als Beispiel ist ein Vorhaben der gemein-
samen Erzeugung von Warme und Strom genommen,
wobei die Kapitalanlage aus dem Eigenkapital und den
von der Bank geliehenen Mitteln besteht. Die rentabilitat
der anlage des eigenkapitals in einem solchen Unterfangen
ist vorerst vom Standpunkt der Anderung des Zinssatzes
und dem Verhéltniss des Eigenkapitals zu den geliehenen
Mitteln und danach vom Standpunkt der Anderung des
Diskontsatzes, sowie nach der Wahrscheinlichkeit mégli-
cher Vorkommnisse betrachtet. Der Ziel des artikels ist die
Bestimmung der Rentabilitdtsgrenze des Eigenkapitalsan-
teiles in der gesammten Kapitalanlage. Am Ende erfolgte
eine Aussprache und ein Beschluss.
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