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U ¢lanku je prikazan postupak procjene rizi¢nosti projekta koji se odnosi na uvodenje postrojenja za zajednicku proizvodnju toplinske
i elektri¢ne energije. U prvom dijelu ¢lanka procjenjuje se rizi¢nost projekta za sebe, dok se u drugom dijelu procjenjuje rizicnost istog
projekta u nekom industrijskom poduzecu. Razlika izmedu ove dvije procjene sastoji se u analizi troskova kapitala i kategorizaciji
scenarija. Kljuéni parametar za procjenu riziénosti je koeficijent varijacije sadasnje vrijednosti projekta. Niza vrijednost ovog koeficijenta
istodobno znaci i manju rizi¢nost. U ¢lanku je pokazano da je primjena razmatranog projekta u industrijskom poduzeéu karakterizirana
nizim koeficijentom varijacije nego je to slucaj s projektom za sebe. Takav rezultat nedvojbeno upucuje na prihvatljivost projekta.

Kljuéne rije¢i: kogeneracija, projekt, rizik, tros§kovi.

1 UVOD

Svako poduzece nastoji §to uspjesnije plasirati svoje
proizvode na trziSta. Za realizaciju takvog uspjeha poduzecée
donosi planove poslovanja i inicira razli¢ite projekte koji
daju svoj odredeni doprinos razvoju proizvoda. Svaki
projekt ima jasno definiran pocetak i kraj, odreden cilj
i rok. Definicija projekta prema Institutu za upravljanje

projekta (PMI — Project Management Institute) glasi':
«Projekt je vremenski ogranic¢en pothvat poduzet s ciljem
da se proizvede jedinstven proizvod ili izvrsi odredena
usluga.” lako projekti mogu biti veoma razli¢iti po opsegu i
namjeni, svi se oni zasnivaju na istim osnovnim principima.
Iz razloga Sto mogu biti veoma razli¢iti zahtijevaju i
razli¢ite prilaze i nivoe upravljanja, ali 1 pored toga imaju
neke zajednicke elemente i rezultate.

Projekti se u poduzecu primjenjuju za razli¢ite namjene,
naprimjer za uvodenje novih tehnologija, za transfer znanja,
usavrsavanje kadrova, za izradu novog dizajna, podizanju
razine kvalitete, promociji postojec¢ih i novih proizvoda
na trziStu itd. Poduzecéa, posebno ona iz industrijskog
sektora, istodobno trose velike koli¢ine toplinske i
elektricne energije. Da smanje potro$nju energije i emisije
staklenickih plinova, takva poduzeéa pokrecu projekte
energetske uc¢inkovitosti. Kako je energetika u industrijskim
poduzec¢ima sporedna, ali nuzna djelatnost, tada projekti

! Preuzeto s Internet stranice www.pmi.org .

2 0 samoj definiciji rizika vise je paZnje posveceno u [1].
3 Preuzeto s Internet stranice www.nppd.com .

4 Preuzeto s Internet stranice www.mostchioce.com .

5 Prema [2].

https://doi.org/10.37798/2005545446

energetske ucinkovitosti za poduzeéa nisu od primarne
vaznosti, pa se ¢esto izvode parcijalno, prema krajnje
nuznoj potrebi. U ovom e se ¢lanku kao primjer projekta
energetske u¢inkovitosti uzeti onaj projekt koji se odnosi na
uvodenje postrojenja za zajednicku proizvodnju toplinske
i elektri¢ne energije ili kogeneracijske jedinice.

Za novc¢ana ulaganja u projekte poduzeée moze koristiti
kapital investitora i bankovni zajam. Ulaganja su izlozena

financijskom riziku. Za pojam samog rizika se vezuje veliki

broj definicija, §to ovisi o podru¢ju njegove primjene’.

Ipak, za sve je definicije zajednicko to da rizik predstavlja
kombinaciju vjerojatnosti pojave nezeljenog dogadaja i
posljedica njegove realizacije. Za pojam financijskog rizika
takoder se vezuje odredeni broj definicija. No, najprikladnija
bi bila definicija koju je dalo elektroprivredno poduzeée
iz Nebraske: “Financijski rizik je pridruzen investicijskim
ulaganjima koji sa sobom nosi vjerojatnost da se investicija
u potpunosti povrati i isplati.”® Financijski rizik takoder
podrazumijeva vjerojatnost po kojoj poduzece nece stic¢i

vratiti uloZena nov&ana sredstva investitoru®.

Iz navedenog proizlazi da je svaki projekt izlozen
financijskom riziku. Stoga je u ¢lanku kroz primjere
prikazan postupak procjene rizi¢nosti projekta (za sebe)
i rizi€nosti primjene projekta (za poduzecée). Rizi¢nost
projekta podrazumijeva sve rizike povezane s projektom

koje nije moguée diversificirati®. Nekoliko je osnovnih
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analiza za procjenjivanje rizi¢nosti projekta: analiza
osjetljivosti, analiza scenarija, analiza Monte Carlo i
analiza stabla odlu¢ivanja®. U ¢lanku ée se koristiti analiza
scenarija kod koje se uzima realna vjerojatnost nastupanja
promjena kljuénih varijabli. Iako je glavni nedostatak ove
analize ograniceni broj scenarija, njime se najbrze daje
procjena rizi¢nosti projekta. U ovom ¢e se ¢lanku razmatrati
tri razlicita scenarija, posebno za sam projekt, a posebno
za primjenu projekta u poduzecu.

2 PROCJENA RIZICNOSTI PROJEKTA

2.1 Sada$nja vrijednost projekta

Primarni uvjet za ostvarivanje zarade od usteda na energiji
je sljededi : ukupni troskovi za pogon kogeneracijske
jedinice moraju biti manji od ukupnih troskova za pogon
generatora topline.

Ukupni troskovi za pogon generatora topline sastoje se
od troskova za gorivo, troskova za odrzavanje, troskova
za elektricnu energiju kupljenu od elektrodistributera te
troskova za angaziranu snagu na mrezi.

Ukupni troskovi za pogon kogeneracijske jedinice obuhvacaju
troskove za gorivo, troskove za odrzavanje i troskove
za elektriénu energiju kupljenu od elektrodistributera.
Prihodi koji se mogu posti¢i pogonom kogeneracijske
jedinice sljededi su: prihodi od prodaje elektri¢ne energije,
prihodi od prodaje toplinske energije okolnom naselju i
industriji. Ostali troskovi za pogon kogeneracijske jedinice
podrazumijevaju troskove za preostalu angaziranu snagu,
troskovi za angaziranu snagu ako se kogeneracijska jedinica
nade izvan ocekivanog (remont) i neocekivanog pogona,
te troskovi goriva, pogona i odrzavanja generatora topline
kod vr$nih opterecenja.

Nov¢ani tok (cash flow) NT koji pritjece kroz cijeli vijek
efektuiranja projekta odreduje se nakon $to su utvrdene
ustede od energije te izracunati ukupni financijski troskovi
koji obuhvacaju sljedece: troskove amortizacije, troskove
otplate kredita (glavnice i kamate), troSkove poreza na
dobit i ostale troskove (npr. bankovne garancije, troskovi
osiguranja itd.).

Novcani tok potreban je za izracunavanje sadas$nje
vrijednosti (net present value — NPV) $to je jedan od

temeljnih kriterija financijskog odlugivanja’. Ta vrijednost
predstavlja razliku izmedu zbroja diskontiranih nov¢anih
tokova u cijelom vijeku efektuiranja NT, i investicijskih
troskova TKI:

¢ Vise o toj problematici u [3], str. 215-230.

S:iﬂ—n{]

@.1)
t=1 (1 + k)l
L 1
gdje je k diskontna stopa. Dio izraza (2.1) 5 (1+k)’

predstavlja geometrijski niz. Ukoliko su novcani tokovi
u cijelom razdoblju efektuiranja projekta jednaki, tada se
(1+k) -1

prikazani geometrijski niz moZe napisati u obliku & - (1+ k)" ,
inaziva se diskontni dinamicni faktor.

Prihvacdanje projekta ovisi o matematickom predznaku
sadasnje vrijednosti S. Projekt se prihvaca ako se ispunjavaju
sljededi uvjeti:
S=0

pri cemu se nastoji maksimalizirati sadasnja vrijednost.

2.2)

2.2 Procjena rizi¢nosti projekta primjenom analize
scenarija

Karakteristika analize scenarija je ta §to razmatra realnu
vjerojatnost nastupanja promjene kljucnih varijabli. Iako je
glavni nedostatak ove analize ograni¢eni broj scenarija, njime
se najbrze dade procijeniti rizi¢nost projekta te ju postaviti u
odnos s procjenom rizi¢nosti primjene projekta.

Svrha je izracunati o¢ekivanu sadasnju vrijednost i to na
sljededi nacin:

E(S0)=v1-Sl+v2-S2+v3'S3

gdjesuv, v,iv, vjerojatnosti nastupanja,a S, S, 1 S, sadaSnje

vrijednosti koje pripadaju tim vjerojatnostima.

23)

Na osnovi oc¢ekivane sadasnje vrijednosti i sadasnjih
vrijednosti po svakom scenariju moze se izraCunati
standardna devijacija:

o (Sy) =[v,- (5, - ES,)) +v,

) 3 24)
(5, = E(S,)) +v- (5, - B(5,))]
Koeficijent varijacije izraCunava se na sljede¢i nacin:
V(Sy)=0(Sy)/E(S,) (2.5)

Za procjenu rizi¢nosti primjene projekta takoder se koriste
izrazi (2.3)-(2.5). Ako je koeficijent varijacije sadasnje
vrijednosti projekta (za sebe) veéi od koeficijenta varijacije
sadasnje vrijednosti primjene projekta (za poduzece) tada je
projekt (za sebe) rizi¢niji od primjene projekta (za poduzede),
i obrnuto. Ako se koeficijenti varijacija poklapaju, rizi¢nosti
projekta i primjene projekta su iste®.

" Drugi temeljni kriterij financijskog odlu¢ivanja je odredivanje interne stope profitabilnosti (internal rate of return - IRR) koji ne predstavlja uvjet
g i | jskog ja J ] pe p J1 ne pi Jja uvj

za procjenjivanje rizi¢nosti projekta.
8 Prema [3], str. 222.
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2.3 Primjer procjene rizi¢nosti projekta

Za neko industrijsko poduzece promatrat ¢e se mogucénost
instaliranja kogeneracijske jedinice na bazi plinskog
motora, prikazanog na slici 1, sa sljede¢im osnovnim
karakteristikama:

- izlazna elektri¢na snaga: 1800 kWel

- stupanj iskoristivosti plinskog motora: 0,92

- elektri¢ni stupanj djelovanja plinskog motora: 0,35

- godi$nja potrosnja prirodnog plina: 4 664 667 Nm?

- broj sati rada plinskog motora: 6 624 sati/godisnje.

Izlaznl
dimni plinowi

Trlazna toplina

Prirodni r

plin 1 T
4664 667 Nm3/god 96 422 Gigod

1800 kwel utilizator

Hoenrrator

Plinski motor
6624 satigod

ija
12 960 MWh/gad

Slika 1 - Shema kogeneracijske jedinice na bazi plinskog motora

U postojecem stanju industrijsko poduzece dobavlja svu
elektri¢nu energiju iz mreze, dok za proizvodnju toplinske
energije koristi vlastitu kotlovnicu u kojoj su smjestena
dva generatora pare. Instaliranjem predlozenog plinskog
motora jedan bi generator pare bio dovoljan za pokrivanje
vr$nih toplinskih opterecenja, Sto znaci da bi drugi bio
izbacen iz pogona.

U tablici 1 izlozene su stavke potrebne za izracunavanje
novc¢anog toka koji se ocekuje nakon stavljanja plinskog
motora u pogon.

U tablici 1 uzeta su tri scenarija razli¢ita po otkupnoj cijeni
elektri¢ne energije prema kojoj je mreza voljna otkupljivati
od nezavisnih proizvodaca elektricne energije. To je ijedina
kljuéna varijabla koja se mijenja u skladu s promjenama
scenarija uskladenim sa scenarijima razvitka energetskog

sektora Republike Hrvatske’.
Pretpostavlja se da ¢e cijena elektri¢ne energije i plina

rasti usporedo s porastom stope inflacije. Diskontna stopa

odreduje se postavljanjem stope inflacije i kamatne stope,
10.

i to na sljedeci na¢in

Tablica 1 - Popis stavki za izracunavanje nov¢anog toka za tri razliCita scenarija

Broj stavke Naziv stavke HRK/god
POSTOJECE STANJE
1 Troskovi goriva 3.285.000
2 Troskovi pogona i odrzavanja kotlovnice 1.087.500
3 Troskovi elektri¢ne energije iz mreze 3.999.000
4 Troskovi angazirane snage na mrezi 915.000
5 UKUPNI TROSKOVI (+1+2+3+4) 9.286.500
uz 1. scenarij uz 2. scenarij uz 3. scenarij
BUDUCE STANJE
6 Troskovi goriva za pogon plinskog motora 5.597.602 5.597.602 5.597.602
7 Troskovi za predvidene i nepredvidene zastoje 271.875 271.875 271.875
8 Troskovi goriva, pogona i odrzavanja kotlovnice 189.585 189.585 189.585
9 Troskovi dijela elektri¢ne energije iz mreze 0 0 0
10 Prihodi od prodaje elektri¢ne energije u mrezu 1.564.282 2.085.705 2.607.135
11 UKUPNI TROSKOVI (+6+7+8+9) 6.059.062 6.059.062 6.059.062
12 UKUPNI PRIHODI (+10) 1.564.282 2.085.705 2.607.135
Otkupna cijena elektri¢ne energije u mrezu (HRK/kWh) 0,70*srednja cijena 1,00*srednja cijena  1,25*srednja cijena
13 UKUPNE USTEDE (+5-11+12) 4.678.440 5.313.143 6.347.003
14 UKUPNI INVESTICIJSKI TROSKOVI (HRK) 20.621.085 20.621.085 20.621.085
15 Razdoblje amortizacije (godina) 8 8 8
16 Razdoblje trajanja kredita (godina) 8 8 8
17 Ucesce kapitala industrijske tvrtke u investicijama 20% 20% 20%
18 Troskovi kapitala 4% 4% 4%
Ukupni financijski troskovi + troskovi
19 za pogon i odrzavanje plinskog motora 3.505.070 3.623.873 3.851.663
20 NETO NOVCANI TOK (+13-19) 1.173.370 1.689.270 2.495.340

¢ Vise 0 9 Prema sluzbenom dokumentu “Strategija energetskog razvitka” koji ¢ini dio programa “Strategija razvitka Republike Hrvatske — Hrvatska

u 21. stoljecu”, str. 67, 68.
19 Prema [6], str. 361-363.
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k_i—e

= 2.6
l+e @6)

gdje je i kamatna stopa, a e stopa eskalacije jednaka stopi
inflacije. U izlozenom primjeru kamatna stopa je jednaka 8
%, a stopa inflacije 4 %. Diskontna stopa bit ¢e jednaka:

i = 0,08 — 0,04
1+0,04

k = 0,038 (zaokruzeno na 4 %, vidi tablicu 1, stavak 18).

Procjeni rizi¢nosti projekta prethodi definiranje navedenih
scenarija razvitka energetskog sektora Republike Hrvatske.
Dinamika razvoja tog sektora ovisi o velikom broju
utjecajnih faktora, a najvazniji od njih su: gospodarski
razvitak, reforma energetskog sektora i mjere drzave,
razvitak medunarodnog trzista energije i medunarodni
utjecaj, razvitak tehnologije, globalna ograni¢enja u zastiti
okolisa. Kao posljedica utjecaja pojedinih faktora obradena
su tri scenarija razvitka energetskog sektora, sa sljede¢im
obiljezjima:

1. scenarij: Klasi¢ne tehnologije i bez aktivnih mjera
drzave, Temeljno obiljezje ovog scenarija je usporeno
ukljuéivanje novih tehnologija u energetski sustav
te izostanak potpore energetskoj ucinkovitosti i
obnovljivim izvorima energije te zastiti okolisa. Takav
bi scenarij bio rezultat, izmedu ostalog, i pretpostavke
da problem staklenickog efekta nije toliko opasan i
obvezujucdi te pretpostavke o usporenom rastu cijena
klasi¢nih energenata.

2. scenarij: Nove tehnologije i aktivne mjere drzave,
Temeljno obiljezje ovog scenarija je ukljucenje
Hrvatske u Europsku uniju $to bi uz dobre gospodarske
efekte imalo i dobre efekte u pogledu transfera novih i
efikasnijih tehnologija. Osim toga, o¢ekuje se i aktivnija
uloga drzave u potpori energetskoj ucinkovitosti i
veéem udjelu obnovljivih izvora energije. Ovaj scenarij
podrazumijeva i znacajnu primjenu mjera u¢inkovitosti,
ali samo vezano uz potro$nju.

3. scenarij: Izrazito ekoloski scenarij, Temeljno obiljezje
ovog scenarija proizlazi iz pretpostavke da ¢e globalni
problem stakleni¢kog efekta i koncept odrzivog razvoja
na svjetskoj energetskoj sceni znacajno utjecati na
preusmjerenje i daljnji razvoj energetskog sektora.
U ovom scenariju se predvida uvodenje jedino vrlo
efikasnih tehnologija, zatim ekstremno visoka primjena
obnovljivih izvora energije te primjena nekih drugih
mjera koji znatno utjeu na promjenu strukture i iznosa
finalnih oblika energije.

Zbog ovih su scenarija navedene razliite otkupne cijene
elektri¢ne energije. Prvi scenarij odgovara sada$njosti,
i otkupna je cijena elektricne energije jednaka 70 % od
prosjec¢ne prodajne cijene ili srednje cijene po kojoj je
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proteklu godinu poduzeée kupovalo od mreze. Drugi
scenarij odgovara bliskoj buducnosti, kad bi se otkupna
cijena elektricne energije izjednacila sa srednjom cijenom.
Treéi scenarij odgovara daljnjoj buduénosti, kada se za
otkupnu cijenu dobiva vise nego §to to vrijedi kupljena
elektri¢na energija iz mreze (na taj su nacin ukljucene i
premije i subvencije).

U tablici 2 prikazani su rezultati projekta za prvi, drugi i tre¢i
scenarij s pripadaju¢im iznosom sadasnje vrijednosti.

Diskontirani faktor racunao se s diskontnom stopom od
4 %:

8
> ! —= 1,1 —t.
= (1+0,04)" (1+0,04) (1+0,04)
=633
(1+0,04)

Ukupni zbroj nov¢anih tokova (NT) u osam godina za prvi
scenarij iznosit ¢e:

8
NT=)] %-1173370
a (1+0,04)

NT=7900 300 HRK.

Sada$nja vrijednost (S,) za prvi scenarij dobiva se
oduzimanjem troskova kapitala s ukupnim zbrojem
novcanih tokova:

S,=-4124 217 +7900 300
§,=3776 083 HRK

i tako redom za preostala dva scenarija.

Tablica 2 - Sadasnja vrijednost projekta za tri razliita scenarija uz
diskontnu stopu od 4 %

godina diskontirani diskontirani nov¢ani tokovi (HRK)
faktor 1. scenarij 2.scenarij 3.scenarij
ucesce kapitala —p»
0 (HRK) -4.124.217 -4.124.217 -4.124.217
1 0,961 1.127.609 1.623.388  2.398.022
2 0,925 1.085.367 1.562.575 2.308.190
3 0,889 1.043.126  1.501.761 2.218.357
4 0,855 1.003.231 1.444.326 2.133.516
5 0,822 964.510 1.388.580  2.051.169
6 0,790 926.962 1.334.523 1.971.319
7 0,760 891.761 1.283.845 1.896.458
8 0,731 857.733  1.234.856  1.824.094
ukupni novéani tok (HRK) 7.900.300 11.373.855 16.801.124
da¥nja vrijednost (HRK) 3.776.083 7.249.638 12.676.907

Danas je trziste elektri¢ne energije u Hrvatskoj djelomi¢no
liberalizirano, slobodno za potrosace koji godisnje potrose
vise od 20 GWh elektri¢ne energije. U planu je da se do
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2008. godine trziste elektri¢ne energije u potpunosti otvori
za sve potrosace!!. To je i optimistiéna godina u kojoj bi
Hrvatska postala punopravnom ¢lanicom Europske unije.
Hrvatska elektroprivreda je jo§ 1995. godine donijela
Odluku o preuzimanju (otkupu) elektricne energije od
nezavisnih proizvodaca izlazne elektri¢ne snage do 5 MW,
i to po cijeni od 70 % od srednje ili prosje¢ne prodajne
cijene elektri¢ne energije. Premda je Pravilnik o uvjetima
za stjecanje statusa povlastenog proizvodaca elektricne
energije donesen u 2003. godini, jo§ uvijek nema naznaka
da bi otkupna cijena elektricne energije iz takvih subjekata
mogla biti barem izjednacena s prosjecnom prodajnom
cijenom elektri¢ne energije. To bi se moglo dogoditi
kroz nekoliko godina kada se trziste elektri¢ne energije
u potpunosti otvori. Tablica 3 prikazuje prvu varijantu
ishoda pojedinih scenarija, u sluc¢aju da se projekt inicira
ove godine.

Tablica 3 - Koeficijent varijacije sadasnje vrijednosti projekta iniciranog

ove godine
sadasnja vrijednost (HRK) VJerOJatn0§ !
nastupanja
1. scenarij 3.776.083 70%
2. scenarij 7.249.638 20%
3. scenarij 12.676.907 10%
ocekivana sadasnja vrijednost (HRK) 5.360.876
standardna devijacija (HRK) 2.797.144
koeficijent varijacije 0,52

Zbog navedenih situacija, u tablici 3 je uzeto da je
vjerojatnost nastupanja za prvi scenarij 70 %. Konacni
rezultat jest koeficijent varijacije sadasnje vrijednosti
projekta. Za izracunavanje koeficijenta varijacije koristili
su se izrazi (2.3)-(2.5). Inicira li se projekt za dvije godine,
raspored vjerojatnosti nastupanja pojedinih scenarija
prikazanih u tablici 4 bit ¢e nesto drugaciji. No, nastupanje
prvog scenarija je opet najvjerojatnije (50 %).

Tablica 4 - Koeficijent varijacije sadasnje vrijednosti projekta iniciranog
za dvije godine

sadasnja vrijednost (HRK) VJerOJatno.s !

nastupanja

1. scenarij 3.776.083 50%
2. scenarij 7.249.638 35%
3. scenarij 12.676.907 15%
océekivana sadasnja vrijednost (HRK) 6.326.951
standardna devijacija (HRK) 3.098.343
koeficijent varijacije 0,49

Iz tablica 3 1 4 je vidljivo da je koeficijent varijacije
sadasnje vrijednosti projekta iniciranog ove godine visi

od koeficijenta varijacije sadasnje vrijednosti projekta
iniciranog za dvije godine. To znaci da je sigurnije ulagati
u projekt za dvije godine nego danas. To je razumljivo
bududi da se vjerojatnost prvog scenarija smanjuje (sa 75
% na 50 %), a drugog i treceg povecava (sa 20 % na 35 %,
te sa 10 % na 15 %).

3 PROCJENA RIZICNOSTI PRIMJENE
PROJEKTA

Postupak procjenjivanja rizi¢nosti primjene projekta
jednak je postupku procjenjivanja rizi¢nosti projekta. No,
kod procjenjivanja rizi¢nosti primjene projekta potrebno
je izraCunati troskove kapitala s obzirom da se projekt
(dijelom) pokriva kapitalom investitora, odnosno poduzeca.
Za procjenjivanje rizi¢nosti primjene projekta odredit ¢e se
razliciti udjeli (ponderi) pojedinih komponenti kapitala.

3.1 Troskovi kapitala

Diskontna stopa, koja se u prethodnom poglavlju pojavila
kao veli¢ina koja vr$i mjerenje vrijednosti novca kroz
vrijeme, bi trebala odraziti oportunitete investitora za
ulaganja u imovinske oblike, poslovne pothvate ili u
odredena poduzeéa. Zbog toga se diskontna stopa moze
oznaciti i sintagmom oportunitetni trosak po ¢ijoj su cijeni
investitori voljni uloziti kapital u neku investiciju.

Trosak kapitala moze se opcenito definirati kao koncept
odrzavanja, odnosno povecanja vrijednosti tvrtke. Tako je
troSak kapitala odreden kao relativna veli¢ina zahtijevanog
prinosa na veli¢inu investiranog kapitala, odnosno kapitala
koji ¢e namjeravati investirati u neku tvrtku odnosno u
projekt energetske ucinkovitosti. Iz toga slijedi da je trosak
kapitala nuzno prikazati kao relativnu veli¢inu, najcesce
kao neku stopu.

Struktura kapitala sastoji se od triju komponenti:
dugoroc¢nih dugova (debt financing), povlastenog kapitala
(equity financing) i obi¢nog kapitala (self financing). Za
izra¢unavanje prosjecnog troska kapitala potrebno je
odrediti koliki je udio svake od tih komponenti u ukupnom
trosku kapitala. Kako svaka komponenta kapitala moze
imati razli¢it vrijednosni udio u ukupnom kapitalu tvrtke,
potrebno je izraunati ponderirani prosjecni trosak kapitala
tvrtke pri ¢emu ¢e ponderi biti relativni vrijednosni udio
svake komponente kapitala u ukupnom kapitalu tvrtke'?:

3.1)

gdje je k ponderirani prosjecni troSak kapitala, dudio troska
duga, k, prinos od dospijeca, p udio troska povlastenog
kapitala, k, troSak povlastenog kapitala, g udio troska
osnovnog kapitala, kg trosak obi¢nog kapitala.

k=d-k,+p k +g-k,

1'Po Zakonu o trZistu elektriéne energije, ¢lanak 31, stavak (2), NN 177/2004.

12 Prema [3], str. 195, i prema [6], str. 366.
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Trosak kapitala temelji se na trzi$noj vrijednosti pojedinih
komponenti strukture kapitala po ¢ijim se principu utvrduju
iponderi. U slu¢aju da nije moguée utvrditi njihove trziSne
vrijednosti, preostaju jedino knjigovodstvene vrijednosti
pojedinih komponenti te ponderi kao jedine relevantne
veli¢ine. Pozeljno je takoder pondere temeljiti ne na
novoformiranoj nego na postojecoj strukturi kapitala.

3.2 Primjer procjene rizi¢nosti primjene projekta

Za primjer ¢e se uzeti poduzecée koje ¢e u sljedece dvije
godine uloziti 50 milijuna HRK u daljnje unaprjedenje
efikasnosti proizvodnje, edukaciju kadrova, i intenzivnijem
marketingu svojih proizvoda. U posljednje dvije godine
povecala je svoj udio proizvoda, i na domaéem, i na
stranom trzistu, te je u planu Sirenje asortimana i otvaranju
novih podruznica u drugim zemljama. Dakle, potencijali

poslovanja poduzeéa su jaki'>.

S ostvarenom dobiti u prethodnoj godini poduzece ¢e
jednim dijelom kapitala sudjelovati u investiranju projekta
za zajednicku proizvodnju toplinske i elektri¢ne energije.
Iznos tog kapitala iznosi 4 124 217 HRK ili 20 % od ukupne
investicije projekta. Tim su kapitalom obuhvaceni troskovi
duga, troskovi povlastenog kapitala te troSkovi obi¢nog
kapitala raspodijeljeni po proizvoljno uzetim ponderima.
Tri su takva slucaja prikazana u tablici 5.

Tablica 5 - Odredivanje prosjecnog troska kapitala za tri razlicita

slucaja
prosjecni
obi¢ni povlasteni trosak
% kapital kapital dug kapitala
ponder 35% 15% 50%
trosak 1 7% 8% 3% 5%
trosak 2 12% 8% 9% 10%
trosak 3 18% 12% 14% 15%

U tablici 5 uzeta su tri slucaja ¢iji su ishodi razliciti
prosjecni troskovi kapitala. To je iz razloga jer ¢e se u
daljnjem prikazu primjera promatrati tri scenarija koji ¢e
odgovarati svakom od ta tri slu¢aja. Diskontiranje nov¢anih
tokova radi odredivanja sada$nje vrijednosti za svaki
promatrani slucaj rezultiralo je tablicom 6.

U tablici 6 uoCava se smanjivanje sadasnje vrijednosti
usporedo s povecanjem prosjecnog troska kapitala. To
znaci da se po tom redoslijedu smanjuje i ukupni novcéani
tok projekta. Drugim rije¢ima efekti projekta ¢e biti manji
naustrb povecanom vrednovanju kapitala poduzeda.

Da bi opravdali odredivanje prosjecnog troska kapitala,
uzet ¢e se primjer racunanja kad je vjerojatnost nastupanja
jednaka 50 % (trosak 1 iz tablice 5).

Tablica 6 - Odredivanje sadasnje vrijednosti za tri razli¢ita prosjecna

troska kapitala
prosjecni trosak kapitala

godina 5% 10% 15%
1 0,952 0,909 0,869

2 0,907 0,826 0,756

3 0,864 0,751 0,658

4 0,823 0,683 0,572

5 0,783 0,621 0,497

6 0,746 0,564 0,432

7 0,711 0,513 0,376

8 0,677 0,467 0,327
ukupni geometrijski niz 6,463 5,334 4,487
novéani tok (HRK)  1.185.637 1.185.637 1.185.637

7.662.772  6.324.188 5.319.953
-4.124.217 -4.124.217 -4.124.217
3.538.555 2.199.971 1.195.736

ukupni nov¢ani tok (HRK)
uéesce kapitala (HRK)
dasnja vrijednost (HRK)

1. Trosak duga obi¢no je jednak nominalnoj kamatnoj
stopi umanjenoj za stopu inflacije (u primjeru je to
k, = 0,03 ili 3 %, ako je npr. kamatna stopa 7 % a stopa
inflacije 4 %),
2. Trosak povlastenog kapitala — prema sljede¢em
izrazu:
- Vrijednost preferencijalnih dionica'*: P =180 kn/pref.
dionici

- Isplata povlastenih dividendi: D = 15 kn/pref.

dionici
_D _ 15
P Pp 180

kp = 0,083 (ili 8 %)

3. Trosak obi¢nog kapitala — prema sljedecem izrazu:
- Isplata dividendi u iducoj godini: D, = 24 kn/dionici
- SadaSnja vrijednost obi¢ne dionice: P, = 360 kn/
dionici

- Ocekivana stopa rasta dividendi: » = 6 %

13 Prema [7], str. 58: potencijali su moguénosti koje opstoje, stupanj snage ili energije koje poduzeée ima u sebi, upravljacke veli¢ine poduzeca
najveceg vremenskog horizonta klju¢ne vaznosti, za trajnu opstojnost poduzeca, uspostavljanje trajnog dinamickog sklada izmedu poduzeca i

njegovog okruzenja.

14 Prema [5] preferncijalne ili povlastene dionice “hibridni” su vrijednosni papiri jer imaju obiljeZja redovitih dionica i obveznica. Njihova je
najvaznija odrednica povlasteni polozaj s obzirom na redovitog dionicara pri raspodjeli poslovnog rezultata i likvidacijske mase te podredeni
polozaj prema vlasnicima obveznica. Povlastene dividende isplacuju se prije obi¢nih dividendi, odnosno isplata redovitih dividendi uvjetovana je
isplatom dividendi na povlastene dionice. Stoga su dividende po pravilu nize od redovitih i ¢esto fiksno odredene.
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k =71.,,:ﬁ.1,06
360

k,=0,07 (ili 7 %)

Prosjecni troSak kapitala ili diskontna stopa racuna se prema
izrazu (3.1) na sljedeci nacin:

k=d-k+p-k +g-k =(050)(0,03)+
+(0,15) - (0,08) + (0,35) - (0,07)
k=0,05 (ili 5 %)

i tako se redom ponavlja postupak kada je vjerojatnost
nastupanja 40 %, odnosno 10 %.

U tablici 7 dan je rezultat procjene rizi¢nosti primjene
projekta. Rezultat je dobiven uz pretpostavku vjerojatnosti
nastupanja pojedinih scenarija koji se razlikuju po
prosje¢nom trosku kapitala i sadasnjoj vrijednosti preuzetih
iz tablice 6. Ocekivana sadasnja vrijednost, standardna
devijacija i koeficijent varijacije izracunata je uvrStavanjem
prilozenih podataka redom u izraze (2.3)-(2.5).

Tablica 7. Koeficijent varijacije sadasnje vrijednosti projekta za

poduzece
plt'os!ecm sadasnja vrijednost vjerojatnost
roSak

Kapitala (HRK) nastupanja

1. scenarij 5% 3.538.555 50%

2. scenarij 10% 2.199.971 25%

3. scenarij 15% 1.195.736 25%
oc¢ekivana sada$nja vrijednost (HRK) 2.618.204
standardna devijacija (HRK) 986.462
koeficijent varijacije 0,38

Potrebno je navesti da su pojedini scenariji pretpostavljeni
na osnovi postojecih i planiranih financijskih rezultata.

4 REZULTATI

Rezultati procjene rizi¢nosti projekta i procjene rizi¢nosti
primjene projekta prikazani su u tablici 8.

Tablica 8 - Rezultati procjene rizi¢nosti projekta i procjene rizicnosti
primjene projekta

procjena rizi¢nosti projekta

procjena

Projekt rizi¢nosti

Projekt iniciran  iniciran za primjene

ove godine  dvije godine projekta

olekivana sada$nja vrijednost (HRK)  5.360.876 6.326.951 2.618.204
standardna devijacija (HRK)  2.797.144 3.098.343 986.462
koeficijent varijacije 0,52 0,49 0,38

Iz tablici 8 uocava se da je ofekivana sadasnja vrijednost
projekta iniciranog sada niza od one za projekt iniciranog

15 Vi§e o toj problematici u [3], poglavlje 6, str. 207-249.

za dvije godine. Isto tako je niZa i standardna devijacija.
Kona¢no, koeficijent varijacije sadasnje vrijednosti projekta
iniciranog danas je nizi od onog za projekt iniciranog za dvije
godine. To znaci da je projekt iniciran za dvije godine manje
rizi¢an od projekta iniciranog danas.

Koeficijenti varijacije sadasnje vrijednosti projekta su u
usporedbi s koeficijentom varijacije sadasnje vrijednosti
primjene projekta visi u oba slu¢aja. To znaci da je primjena
projekta u poduzeéu manje rizi¢na od samog projekta.

U slucaju da je rizi¢nost projekta manja od rizi¢nosti
primjene projekta, tada je realizacija tog projekta
neprihvatljiva za poduzece jer bi u tom sluc¢aju doprinos ili
kontribucija rizika projekta ukupnoj rizi¢nosti poslovanja
poduzeéa bio velik®.

5 ZAKLJUCAK

Obradeni primjeri u ovom ¢lanku pokazali su da je projekt
za sebe vise rizican od projekta primijenjenog u poduzecu
$to upucuje na prihvatljivost projekta. I obratno: ako je
primijenjeni projekt vise rizi¢an od samoga projekta, projekt
nije prihvatljiv jer bi to ugrozilo poslovanje poduzeca.
Rezultati navode na jo$ jedan zakljucak: ako se promatra
jedan projekt s razli¢itim procjenama rizicnosti, prihvaca
se onaj koji je manje rizian, odnosno onaj koji ima nizi
koeficijent varijacije.
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PROJECT RISK ANALYSIS

In this article the evaluation procedure of project risk is
described regarding the implementation of combined heat
and power production. In the first part of the article risk
evaluation is done for the project itself and in the second
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part risk evaluation is done for the same project in industry.
The difference between these two evaluations is in the
analysis of capital costs and scenario categorization. Key
parameter for risk evaluation is the variation coefficient
of present project value. A lower value of this coefficient
means a lower risk. It is shown that the application of the
project analyzed in industry has a lower variation coefficient
than the case with the project itself. That result shows the
feasibility of the project without any doubt.

UNTERSUCHUNG DES RISIKOGRADES EINES VOR-
HABENS

Im Artikel ist das Beurteilungsverfahren des mit wagnis
behafteten Einsatzes einer Miterzeugungsanlage von
Warme und Strom dargestellt. im ersten Teil des Artikels
wird das Risiko des selbststandigen Vorhabens, im
zweiten des Einsatzes innerhalb eines Industriebetriebes,
beurteilt. Die Beurteilungen zeigen Unterschiede im
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Kapitalaufwand und in der méglichen Aufeinanderfolge
der Zusammenhange. Das wesentliche Kennwert fir die
Beurteilung des Risikogrades ist der Abwandlungskoeffizient
des augenblicklichen Vorhabenwertes. Niedrigerer Betrag
dieses Koeffizienten bedeutet gleichzeitig den kleineren
Risikograd. Im Artikel wurde gezeigt, dass die Realisierung
dieses Vorhabens im Industriebetrieb mit einem kleineren
Risikograd behaftet ist, als bei einem selststadndigen
Vorhaben. Ein solches Ergenbis deutet zweifellos auf die
Annehmbarkeit des Vorhabenns hin.
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