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U Hrvatskoj trenutno u pogonu nije ni jedno kogeneracijsko postrojenje na biomasu, no u proslosti je u sklopu pogona drvne
industrije uspjesno radilo nekoliko takvih postrojenja. Ipak, s obzirom na trendove u razvijenim zemljama te na ocite pred-
nosti takvih postrojenja (znatno veca energetska ucinkovitost, manje zagadenje po jedinici proizvedene energije 1 sl.), od
kogeneracijskih se postrojenja ofekuje najveéi doprinos pri buducoj proizvodnji energije iz biomase u Hrvatskoj. Cil]
ekonomsko-financijske analize je da se preko financijske ocjene projekata te ocjeni rentabilnosti projekata sagleda
opravdanost i prihvatljivost ulaganja u obnovljive izvore energije, tj. u kogeneracijska postrojenja na biomasu. Ovdje se pro-
matraju tri razli¢ita kogeneracijska postrojenja elektriéne snage 1 MWe, 5 MWe i 10 MWe od kojih se postrojenje snage 5
MWe uzima kao referentno i promatra nesto detaljnije od ostalih.

Kljuéne rijeci: biomasa, ekonomsko-financijska analiza,
kogeneracija.

1. UVOD U 1995. godini u zemljama EU-a iz biomase je proizve-
deno visSe od 1.700 PJ, odnosno 59,5 posto od svih ob-
novljivih izvora. Procjenjuje se da ¢e se do 2010. godine
proizvodnje energije iz biomase povecati za joS oko
3.700 PJ, odnosno ukupno porasti na oko 5.500 PJ ¢ime
bi udio biomase u odnosu na ostale obnovljive 1zvore
1Znosio 73 posto [3].

Pri buducoj odluci o koriStenju biomase u Hrvatsko;
trebat ¢e u obzir uzeti sve izravne osobitosti takvog do-
bivanja energije, ali 1 uvaziti brojne neizravne poslje-
dice kao Sto su otvaranje novih radnih mjesta u
ruralnim podrucjima, poticanje lokalne 1 regionalne
ekonomske aktivnosti 1 sl. U svakom slucaju,
ekonomsko-financijska analiza mogucih projekata
koriStenja energije biomase u hrvatskim uvjetima, je-
dan je od vaznijih koraka u tom smjeru.

U Hrvatskoj iskoriStavanje energije biomase (uglavnom
ogrjevnog drva i drvnog ostatka) ima dugu tradiciju, pa
se tako jo$ 1960. godine iz biomase zadovoljavalo go-
tovo Cetvrtinu ukupnih potreba za energijom. Danas
Hrvatska u prvom redu zbog tzv. netehnickih prepreka,
nerazvijenosti trzista za energiju iz biomase te nedo-
statka svijesti o prednostima proizvodnje energije iz bio-
mase, koriStenjem biomase pokriva samo mali dio svojih
potreba za energijom, ostavljajuli tako neiskoristen
znatan prirodni potencijal koji posjeduje.

Postoje razne procjene potencijala 1 buduce uloge bio-
mase u globalnoj energetskoj politici, no u svim se sce-
narijima predvida znacajan porast 1 bitno znacajnija
uloga (tablica 1.). Za usporedbu moze posluziti poda-
tak da je u 1990. godini potroSnja energije u svijetu

iznosila 376,8 EJ, dok se u 2050. prema raznim scenari- iy L
jima o¢ekuje potro$nja energije od 586 do 837 EJ [1]. 2. TRZISTE ENERGIJE I CIJENA BIOMASE

U HRVATSKOJ

Tablica 1. Uloga biomase u globalnoj energetskoj politici

prema raznim scenarijima u EJ [2] Pri utvrdivanju cijene energije 1z malih kogeneracija na

biomasu 1 ocjeni takvih projekata u Hrvatskoj,

ST 2025. godina_| 2050. godina potrebno je takoder razmotriti i moguce trziSte za tako
Shell (1996) 85 220 proizvedenu energiju. Glavni nosioci aktivnosti pr1 po-
IPCC (1996) 79 28() dizanju koge?efgcijskih postrojenja na biomasu, osi-.
Greenpeace (1993) 114 181 nosno potroosaci prmzve@e;ne energlje mogu blg

drvno-preradivacke tvrtke ili lokalne zajednice (manji
Johansson ct al. (1993) 145 206 gradovi i sela). Drvno-preradivacke tvrtke pri redovi-
WEC (1993) 59 157 tom poslovanju proizvode znatne kolicine biomase te
DIt i, 135 i istpdol?no tro§eﬂznatne }(_()liéine.ener.gije d.ok‘lokalneT
Lashof i Tirpak (1991) o i zajednice (manji gradovi 1 sela) iskoriStavajuci lokalni

potencijal biomase proizvode toplinsku energiyu za
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vlastite potrebe uz ostvarivanje brojnih pozitivnih
socijalno-ekonomskih u¢inaka na vlastitom podrucju.

Jedan od kriterija za prihvacanje ovih projekata od
strane ovdje identificiranih nosilaca aktivnosti je 1
cijena toplinske energije koju bi placali pri alternativ-
nom nadinu opskrbe. Cijena elektricne energie se
ovdje posebno ne razmatra jer se pretpostavlja da se
ona prodaje u mrezu, odnosno kupuje po utvrdenim
uvjetima pa predstavlja prihod kojim se pridonosi ren-
tabilnosti kogeneracijskog postrojenja.

Gotovo svaka drvno-preradivacka tvrtka troSi znatne
koli¢ine toplinske energije i veinom posjeduje vlastitu
kotlovnicu. Druga moguénost opskrbe je preuzimanje
toplinske energije iz javnih toplana gdje one postoje.
Cijena toplinske energije iz industrijskih kotlovnica se
znatno razlikuje od slu¢aja do slucaja i ovisi o izvedb,
izboru goriva te brojnim drugim Cimbenicima. Samo
kao primjer, ovdje se navodi cijena toplinske energije
iz industrijske kotlovnice (dva vodocijevna kotla na
plin toplinske snage 22 i 11 MW) u sastavu poduzeca
Varteks d.d. iz Varazdina koja iznosi oko 63,84 kn/GJ

[4]. U ovaj iznos nisu ukljuceni troSkovi amortizacije
opreme, te je stoga realna cijena visa. Cijena toplinske
energije koja se u Hrvatskoj kupuje od javnih toplana
ovisi o tipu korisnika te podlijeze odredbama tarifnog
sustava. Sadadnja se cijena za poslovne subjekte, dakle
eventualno 1 za drvno-preradivacke tvrtke, krece
izmedu 55,5 i 66,6 kn/GJ, dok bi cijena prema prijed-
logu bududeg tarifnog sustava mogla iznositi izmedu
64,7 1 68,9 kn/GJ 5, 6].

Opskrba kuéanstava toplinskom energijom moze se
provoditi iz vi§e raznih izvora, no za potrebe ovog rada
razmatrat ée se samo cijena energije iz javnih toplana.
Prema postojecem tarifnom sustavu, cijena za kucan-
stva u Zagrebu iznosi 36,9 kn/GJ, dok cijena za kucan-
stva u Osijeku iznosi 40,3 kn/G]J, §to je 1 predlozeno u
prijedlogu buduceg tarifnog sustava [5, 6].

Pri analizi promatranih projekata u nastavku ovog
rada toplinska se energija vrednuje po cijeni od 31,33
kn/GlJ, §to je za korisnike vrlo povoljna cijena, cime se
oni potiu na preuzimanje energije iz malih kogenera-
cija na biomasu, odnosno ukupna ocjena o rentabil-
nosti dobiva dodatni "faktor sigurnosti”.

Troskovi proizvodnje, odnosno dobivanja biomase za
energiju u Hrvatskoj su, s obzirom da biomasa nastaje
uglavnom kao sporedni proizvod, relativno niski 1
kreéu se izmedu 10 i1 35 kn/toni za drvni ostatak [7].
Medutim, za uspje$nu uspostavu trziSta energijom 1z
biomase u Hrvatskoj, cijena biomase trebat Ce biti
nesto visa kako bi omoguéila prihod od njezine prodaje
i tako potaknula aktivnosti na tom podrucju. U ovom
se radu pretpostavlja cijena biomase od 80 kn/ton:
drvnog ostatka.

U slu¢aju da se u Hrvatskoj u buducénosti energija pro-
izvodi iz drugih tipova biomase (Sumski otpad, poljo-
privredni ostaci) te da se razvije trziSte za energiju 1z
biomase, kao §to je to slucaj u brojnim europskim
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zemljama, cijena biomase bi mogla iznositi 1 do 300
kn/toni. Ovdje je u analizi osjetljivosti s obzirom na na-
bavnu cijenu goriva promatrana ¢ak i viSa cijena goriva,
no pokazano je da taj ¢imbenik ima mali utjecaj na
konaénu cijenu energije, pa je stoga kao osnovna cijena
zadrzana vrijednost od 80 kuna/toni. Racunajuci
medutim, s moguéom buduc¢om trziSnom cijenom od
oko 300 kn/toni, proizlazi da bi se uz energetski poten-
cijal biomase u Hrvatskoj za koju bi bilo potrebno or-
ganizirati aktivnosti na zbrinjavanju od 22,74 PJ
godi$nje [8], omogucio godi$nji prihod od prodaje bio-
mase od ¢ak 670 milijjuna kuna [9]. Od ovako ostvare-
nog prihoda, u daljnjim se analizama predvida
naknada za koriStenje granjevine u Sumarstvu 1 vocar-
stvu od 5 posto, naknada vlasnicima-malim poljo-
privrednim gospodarstvima od 40 posto, odnosno
velikim poljoprivrednim gospodarstvima od 60 posto
prodajne cijene biomase. Preostala sredstva od pro-
daje biomase koristila bi se za podmirivanje troskova
poduzetnika koji bi organizirali i provodili zbrinjavanje
biomase, koji bi ovim modelom mogli pokriti troskove
poslovanja, vratiti uloZena sredstva u prihvatljivom
roku te ostvariti umjerenu zaradu.

Prema iskustvima razvijenih zemalja, ovakva
uspostava modela placanja i osiguravanje aktivnih sub-
jekata na trziStu za biomasu jedna je od najvaznijih
preduvjeta uspjeSnog koriStenja energije biomase.
Tako se, na primjer, u Finskoj koriStenje biomase za
proizvodnju energije potice i aktivnostima nacionalnog
proizvodada i operatera biomasom Biowatti Oy.
Najvaznija djelatnost tvrtke je otkup, obrada, transport
te distribucija i prodaja biomase krajnjem korisniku.
Tvrtka je utemeljena pocetkom 1994. godine kao di-
oni¢ko drustvo, a svojim aktivnostima pokriva cijelu
zemlju. Poslovanje se temelji na potpunoj usluzi |
godi$njim ugovorima prema utvrdenom programu is-
poruke, a stalno se biljezi porast potrosaca [10].

3. POCETNE PRETPOSTAVKE

U Hrvatskoj trenutno u pogonu nije ni jedno
kogeneracijsko postrojenje na biomasu, no u proslost
je u sklopu pogona drvne industrije uspjesno radilo
nekoliko takvih postrojenja (DIP Purdenovac, Ca-
kovec). Ipak, s obzirom na trendove u razvijenim
zemljama te na odite prednosti takvih postrojenja
(znatno veéa energetska ucinkovitost, manje
zagadenje po jedinici proizvedene energije i sl.), od
kogeneracijskih se postrojenja ocekuje najveci dopri-
nos pri buducoj proizvodnji energije iz biomase u
Hrvatskoj [7]. Zbog navedenih osobitosti ove tehnolo-
gije posebno je zanimljivo razmatrati 1 cijenu energije,
odnosno gospodarsku opravdanost podizanja takvih
postrojenja.

Cilj ovdje pokazane ekonomsko-financijske analize je
da se sagleda opravdanost i prihvatljivost ulaganja u
obnovljive izvore energije, odnosno kogeneracijska
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postrojenja na biomasu. Ovdje se promatraju tri
razliCita kogeneracijska postrojenja elektricne snage
1 MWe, 5 MWe i1 10 MWe od kojih se postrojenje
snage S MWe uzima kao referentno i1 promatra nesto
detaljnije od ostalih.

Osnovne pretpostavke na kojima se temelji financijska
1 ekonomska analiza su:

* odnos valuta na dan 1. prosinca 1999. godine:
1 DEM = 3,916 kn te 1 USD = 7,571 kn,

» analiza je provedena na konstantnoj vrijednosti
kune od 1. prosinca 1999. godine za cijeli kalkula-
tivni period (zivotni vijek projekta 20 godina),

* sve se¢ navedene cijene odnose na razinu od 1.
prosinca 1999. godine,

* nabavna cijena goriva (Sumska biomasa 1 biomasa 1z
drvne industrije) je 80 kn/tona,

 specifini bruto godiSnji troSkovi rada su 94.000
kn/djelatnik,

* ostali troSkovi pogona 1 odrzavanja su 12 posto uk-
upnih rashoda [11],

* investicijski projekt se financira 100-postotnim
zaduzenjem,

 kreditni rok je 5 godina,

* kamatna stopa je 8 posto,

* otplata pocinje nakon razdoblja pocetka od 1 go-
dine,

* prema odluci Upravnog odbora HEP-a, otkupna
cijena elektricne energije koja se predaje EES-u
kalkulirana je na razini 70 posto prosjecne prodajne
cijene elektricne energije za potrosace prikljucene
na napon 10 kV, odnosno po cijent od 0,34 kn/kWh
[12],

* prodajna cijena toplinske energije uzeta je na razini
od 31,33 kn/G/J,

* kao grani¢na stopa akumulativnosti projekta uzeta
je stopa od 12 posto.

Ostale pretpostavke na kojima se temelji financijska i
ekonomska analiza navedene su u tablici 2.

Tablica 2. Neke pretpostavke provedene financijske i
ckonomske analize

Snaga postrojenja

Elementi

1 MWe | 5MWe | 10 MWe
Proizvodnja elektricne
energije u MWh 2.800 16.800 34.000
Proizvodnja toplinske
energije u GJ 72.000 | 360.000 | 720.000
Broj zaposlenih
djelatnika 5 & 1S
GodiSnja potrosnja
drvenog otpada u 5.000 25.000 50.000
tonama

4. INVESTICIJE ZA MALE KOGENERACIJE
NA BIOMASU

Temeljna struktura ekonomsko-financijske analize in-
vesticijskih projekata, u pripremi izgradnje 1 opre-
manja kogeneraciyskih postrojenja na biomasu,
podrazumijeva izradu informacijske osnove koju medu
ostalim Cine 1nvesticije u materyjalnu imovinu. Time se
odreduje ukupni iznos efektivne imovine tvrtke koja se
bavi kogeneracijskom proizvodnjom energije, struk-
tura te imovine, narav poslovnog rizika, njezina likvid-
nost 1 profiti od poslovanja. U nastavku (tablica 3.) se
daje pregled ukupnih ulaganja 1 strukture ulaganja u tri
mala kogeneracijska postrojenja.

Tablica 3. Investicije u izgradnju i opremanje kogenera-
cijskih postrojenja s parnom turbinom i kotlom za
KoriStenje biomase (Razina cijena, 1. prosinac 1999. god.)
(13, 14]

Struktura ulaganja Snaga postrojenja
u kunama 1 MWe | 5MWe | 10 MWe
1. Gradevinski radovi | 1 951 660 | 2.687.080 | 4.133.060
- temeljni
2. Infrastruktura 437.340 638.280 791.940
3. Zgrada 1.776.940 | 4.432.500 | 6.808.320
4. Kotao s pratecom
strojnom opremom 5.301.300 [18.733.900(37.620.340
0. Strojarska oprema | 5 60 60 | 4.424.620 | 7.430.840
kotlovnice
6. Parno-turbinsko
postrojenie 4.672.840 |10.720.740|18.629.540
7. Generator s pripada-
juéom el. opremom 2.304.900 | 5.480.540 [10.047.000
8. Mjerenje, regulacija
i elektro instalacije 2.009.400 | 4.574.340 | 7.422.960
Ukupno 20.485.000151.692.000(92.884.000

[nvesticyje ukljucuju opremu, materijal, instalacije,
tehnicke usluge, carinska davanja, transport, montazu
te probni pogon, a za navedena kogeneracijska postro-
jenja vrijede sljedece napomene:

* raspoloziva elektricna snaga za opisane protutlacne
turboagregate (ulaz - 40 bara, 420°C, 1spuh - 0,5
bara, 115°C) za prodaju ili koriStenje u vlastitim pro-
1zvodnim pogonima iznosi:

1 MWe - 700 kWe + 5 MWt (90/70°C)
5 MWe - 4200 kWe + 25 MWt (90/70°C)
10 MWe - 8500 kWe + 50 Mwt (90/70°C);

* za koriStenje turboagregata s reguliranim oduzima-
njem niskotlacne pare za potrebe tehnologije u kom-
binaciji s kondenzacijom je potrebno naciniti analizu
za svaki pojedini slucaj. Navedena je koncepcija
predvidena za koriStenje topline 1z kondenzatora za
potrebe grijanja u toplovodonom rezimu, koji zado-
voljava u 90 posto slucajeva u drvnoj industriji za
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tehnologke potrebe rada susara, s obzirom da vecina
pogona koristi toplovodne kotlove 90/70°C. Manje
potrebe za parom viS§ih parametara se mogu lako
rijesiti uzimanjem dijela pare s razdjelnika u kotlovnici.

5. OCJENA PROJEKATA

5.1. Financijska ocjena projekata

Ucinkovitost investicijskog projekta zavisi o u€incima
projekta koji se pojavljuju na trziStu, a koji osim na
ekonomski utjecu i na financijski potencijal projekta.
Financijski potencijal je nuzan preduvjet ucinkovitog
investiranja i kasnijeg poslovanja, pa ga je stoga
potrebno analizirati. Financijski potencijal u osnovi
predstavlja sva raspoloziva sredstva placanja u vijeku
trajanja projekta. Dakle, ocjena financijskog potenci-
jala projekta podrazumijeva ocjenu likvidnosti 1 finan-
cijsku uspjesnost projekta, a izvor informaciya za tu
ocjenu su poslovni dogadaji §to utjeCu na kretanje fi-
nancijskog potencijala projekta (raspoloziva sredstva
placanja u vijeku trajanja projekta).

Sustina ocjene likvidnosti (financijska ocjena za inves-
titora) je u procjeni sposobnosti investicijskog projekta
da u svakom trenutku podmiri svoje dospjele obveze,
kada se uzme u obzir cijeli vijek projekta. Procijenje-
nim tijekovima novca dobivene su relevantne informa-
cije koje su potrebne za donoSenje suda o prihvatlji-
vosti pojedinog projekta izgradnje i opremanja
kogeneracijskog postrojenja na biomasu.

Uz investiciju od 51,69 milijjuna kuna u izgradnju 1
opremanjc kogeneracijskog postrojenja na biomasu
snage 5 MWe, financiranje investicija zaduzenjem kod
kreditnih institucija, predvideni obujam proizvodnje
clcktri¢ne energije od 16.800 MWh te proizvodnje top-
linske encrgije od 360.000 GJ, prosjecnu prodajnu
cijenu elektriéne energije od 0,34 kn/kWh, prosjecnu
prodajnu cijenu toplinske energije od 31,33 kn/GJ, te
vijek trajanja projekta od 20 godina, projekt je ne-
likvidan u drugoj, trecoj, éetvrtoj, petoj i Sestoj godini,
dakle u razdoblju predvidenog roka vraCanja kredita.
Od svih ¢imbenika koji utje¢u na likvidnost projekta,
narodito u prvim godinama pogona, izbor izvora finan-
ciranja, cijena izvora i rok vracanja oznacavaju kriticne
parametre. Treba naglasiti da projekt zadovoljava
postavljeni minimalni kriterij likvidnosti 1li uz
produzenje roka vraéanja kredita s 5 na 6 godina, 1li uz
neznatno poveéanje vrijednosti realiziranih outputa
projekta (3,4 posto), ili uz neznatno veci stupanj isko-
riStenja kapaciteta, odnosno neznatno manja ulaganja
(5 posto) nego $to su iskazana u projetku. Na taj nacin,
apsolutni iznos pozitivnog tijeka novca samo u prvoj
sodini vijeka trajanja je dovoljan za postizanje likvid-
nosti i u razdoblju nelikvidnosti, tako da se moze govo-
riti o pozitivnim neto tijekovima novca u financyskom
tijcku kao dijelovima Ciste novéane akumulacije.

Uz investiciju od 20,49 milijuna kuna u izgradnju 1
opremanje kogeneracijskog postrojenja na biomasu
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snage 1 MWe, financiranje investicija zaduzenjem kod
kreditnih institucija, predvideni obujam proizvodnje
elektri¢ne energije od 2.800 MWh te proizvodnje top-
linske energije od 72.000 GJ, prosjeCnu prodajnu
cijenu elektri¢ne energije od 0,34 kn/kWh, prosjecnu
prodajnu cijenu toplinske energije od 31,33 kn/GJ, te
vijek trajanja projekta od 20 godina, projekt je ne-
likvidan u drugoj, trecoj, etvrtoj, petoj i Sestoj godini
za ukupno 15 milijuna kuna. Projekt ne zadovoljava
postavljeni minimalni kriterij likvidnosti nit1 uz znatno
produzenje roka vracanja kredita (20 godine). Mini-
malni kriterij likvidnosti ostvaruje se tek uz dvostru-
kom poveéanju vrijednosti realiziranih outputa
projekta, znatno veci stupanj iskoriStenja kapaciteta,
odnosno znatno manja ulaganja (2,3 puta) nego Sto su
iskazana u projektu. Dakle, temeljenje sposobnosti
podmirivanja dospjelih obveza projekata na ovim pret-
postavkama je nerealno iz Cega proizlazi 1 ocjena da je
ovaj projekt nelikvidan, odnosno da s aspekta likvid-
nosti projekt nece biti prihvacen.

Uz investiciju od 92,88 milijuna kuna u izgradnju 1
opremanje kogeneracijskog postrojenja na biomasu
snage 10 MWe, financiranje investicija zaduzenjem
kod kreditnih institucija, predvideni obujam proiz-
vodnje elektri¢ne energije od 34.000 MWh te proiz-
vodnje toplinske energije od 720.000 GJ, prosjecnu
prodajnu cijenu elektri¢ne energije od 0,34 kn/kWh,
prosje¢nu prodajnu cijenu toplinske energije od 31,33
kn/G]J, te vijek trajanja projekta od 20 godina, projekt
je nelikvidan u drugoj, trecoj, Cetvrtoj i petoj. Iako pro-
jekt iskazuje nedostatak sredstava za pokrice dospjelih
obveza u spomenutom razdoblju za ukupno 11,5 mili-
juna kuna, apsolutni iznos pozitivnog tijeka novca
(19,8 milijuna kuna) samo u prvoj godini trajanja je do-
voljan za postizanje likvidnosti i u tom razdoblju, tako
da se moZe govoriti o pozitivnim neto tijekovima novca
u financijskom tijeku kao dijelovima ciste novcane
akumulacije.

5.2. Ocjena rentabilnosti

Ocjenu rentabilnosti na razini projekta daje doprinos
projekta stvaranju akumulacije, odnosno ucinak pro-
jekta na materijalnu osnovicu gospodarskog subjekta.
Izvor informacija za ocjenu rentabilnosti projekta je
ckonomski tijek projekta, tj. poslovni dogadaji sto
utjeCu na kretanje ekonomskog potencijala projekta.
Sustina ocjene (ekonomska ocjena za investitora) je u
procjeni da li se materijalna osnova projekta povecava
ili smanjuje, kada se uzme u obzir cijeli vijek projekta.
U dinamic¢kom pristupu ocjeni ekonomskog doprinosa
ovih projekata koriStene su sljedece metode:

» metoda razdoblja povrata investicija te

e metode diskontiranih tijekova novca 1 to nakon
oporezivanja (interna stopa povrata i neto sadasnja
vrijednost).

Metodom razdoblja povrata investicije utvrduje se
vrijeme $to je potrebno da bi projekt povratio ulozena



L. Stani¢ié¢ - J. Domac: Ekonomsko-financijska analiza . ..

Encrgija, god. 49 (2000) 3, 151-162

sredstva, odnosno to je vrijeme tijekom kojeg je
potrebno pribirati neto pozitivne novcane tyjekove u
razdoblju poslovanja da bi se zbroj negativnih neto
novéanih tijekova iz razdoblja izvedbe sveo na nulu.

Razdoblje povrata pocetnog novCanog ulaganja u pro-
jekt izgradnje i opremanja kogeneracijskog postrojenja
na biomasu snage 1 MWe je u desetoj godini vijeka pro-
jekta, §to se ocjenjuje kao visoki stupanj neizvjesnosti
glede povrata ulozenog novca.

Razdoblje povrata pocetnog nov€anog ulaganja u pro-
jektizgradnje i opremanja kogeneracijskog postrojenja
na biomasu snage 5 MWe je u petoj godini vijeka pro-
jekta. Tijek novca pokazuje da projekt otklanja
neizvjesnost glede povrata ulozenog novca. Ako posta-
vimo kriterij za ocjenu po ovoj metodi, najduze prih-
vatljivo razdoblje povrata investicija vijek projekta (7
godina), onda je projekt prihvatljiv jer je vrijeme
povrata uloZenih sredstava krace od vijeka projekta za
dvije godine.

Razdoblje povrata pocetnog novcanog ulaganja u pro-
jekt izgradnje i opremanja kogeneracijskog postrojenja
na biomasu snage 10 MWe je u petoj godini vijeka pro-
jekta, a tijek novca nedvojbeno pokazuje da projekt
otklanja neizvjesnost glede povrata ulozenog novca.

Metoda neto sadasnje vrijednosti projekta ocjenjuje
gospodarsku prihvatljivost investicijskog projekta
prema velidini sada$nje vrijednosti u pocetnoj godini
vijeka projekta. Metoda neto sadasSnje vrijednosti je
apsolutna mjera ucinkovitosti, koja daje informaciju o
apsolutnom iznosu akumultivnosti projekta. Metodom
sadasnje vrijednosti sve tijekove novca diskontiramo
na sada$nju vrijednost, koristeci trazenu stopu povrata.
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Slika 1. Razdoblje povrata novcanog ulaganja za
promatrane projekte

Ako je zadana stopa povrata 12 posto 1 ako taj postu-
pak uzmemo za diskontnu stopu, za promatrane se
projekte dobiva sljedece:

* neto sada$nja vrijednost (NPV) za kogeneracijsko
postrojenje na biomasu snage 1 MWe je manja od
nule te prema postavljenom kriteriju prihvata, pro-
jekt nije prihvatljiv jer je sadasnja vrijednost
nov¢anih primitaka manja od sadasnje vrijednosti
novCanih izdataka za 5 milijun kuna,

* neto sadasnja vrijednost za kogeneracijsko postro-

jenje na biomasu snage S MWe je veca od nule, pa je
projekt prihvatljiv jer je sadaSnja vrijednost

novCanih primitaka veca od sadaSnje vrijednosti

novCanih izdataka za 22 miljjuna kuna,

* neto sadaSnja vrijednost za kogeneracijsko postro-
jenje na biomasu snage 10 MWe je veca od nule, pa
je projekt prihvatljiv jer je sadaSnja vrijednost
novéanih primitaka veéa od sadaSnje vrijednosti
novéanih izdataka za 51 milijun kuna.

milijuna kuna
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Slika 2. Sadasnja vrijednost novéanih primitaka promatra-
nih projekata u odnosu na sadasnju vrijednost novcanih
izdataka

Interna stopa povrata definira se kao diskontna stopa
koja izjednacava sada$nju vrijednost ocekivanih izda-
taka projekta sa sada$njom vrijednoScu ocekivanih
primitaka projekta, dakle svodi na nulu. Interna stopa
povrata je relativna mjera ucinkovitosti projekta, koja
daje informaciju samo o prosjecnoj godisnjoj stopl
akumulativnosti.

Interna stopa povrata (IRR) za projekt izgradnje 1
opremanja kogeneracijskog postrojenja na biomasu
snage 1 MW iznosi 7,18 posto, pa buduci da je manja od
grani¢ne stope povrata (12 posto), projekt ce, prema
postavljenom kriteriju prihvata, biti odbacen.

Interna stopa povrata (IRR) za kogeneracijsko postro-
jenje na biomasu snage 5 MWe iznosi 19,39 posto, od-
nosno veéa je od grani¢ne stope povrata te ¢e projekt
biti prihvacen.

Interna stopa povrata (IRR) za kogeneracijsko postro-
jenje na biomasu snage 10 MWe iznosi 21,51 posto.
Buduéi da je kao relativna mjera ucinkovitosti stopa
povrata veéa od graniéne stope povrata (12 posto),
projekt ¢e biti prihvacen.

1 MWe 5 MWe 10 MWe

Slika 3. Interna stopa povrata za promatrane projekte

5.3. Ocjena i analiza osjetljivosti projekata

5.3.1. Kogeneracijsko postrojenje snage 1 MWe

Proracun rentabilnosti izveden je za veci broj varijanti,
koje se medusobno razlikuju u stupnju iskoristenja ka-
paciteta, prosje¢noj prodajnoj cijeni toplinske ener-
gije, nabavnoj cijeni drvnog otpada te visini investicija.
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Uz investiciju od 20,49 milijjuna kuna, nabavnu cijenu
drvnog otpada od 80 kn/tona, prosjecnu prodajnu
cijenu elektriéne energije od 0,34 kn/kWh, prosjecnu
prodajnu cijenu toplinske energije od 31,33 kn/GJ te
vijek trajanja projekta od 20 godina, projekt postro-
jenja na biomasu snage 1 MWe je prihvatljiv do mini-
malnog prosje¢nog godiSnjeg iskoriStenja kapaciteta
od 5.548 sati pogona, odnosno ukupnu proizvodnju en-
ergije od 113.845 GJ. Dakle, radi se o 38,7 postotnom
povecanju prosje¢nog godiSnje proizvodnje energije u
odnosu na osnovnu varijantu od 4.000 sati pogona. To
je grani¢ni prosjecni stupanj iskoristenja kapaciteta za
proizvodnje energije koji zadovoljava postavljene
minimalne kriterije prihvata projetka, internu stopu
povrata (IRR) od 12 posto te koeficijent neto sadasnje
vrijednosti kao i indeks profitabilnosti jednak 1. Uz ove
uvjete razdoblje povrata pocetnog novcanog ulaganja
je u osmoj godini vijeka projekta.

Uz prosjeéno godisnje iskoriStenje kapaciteta od 4.000
sati pogona, odnosno ukupnu proizvodnju energie od
82.080 GJ, nabavnu cijenu drvnog otpada od &0
kn/tona, prosjeénu prodajnu cijenu elektricne energije
od 0,34 kn/kWh, investiciju od 20,49 milijuna kuna, te
vijek trajanja projekta od 20 godina, projekt je prihvatl-
jiv do minimalne prosjecne prodajne cijene toplinske
energije od 46,24 kn/GJ. Dakle, radi se o 47,6 posto
vecoj prosjecnoj prodajnoj cijeni toplinske energije u
odnosu na referentnu cijenu. To je granicna prosjecna
prodajna cijena toplinske energije koja zadovoljava
postavljenec minimalne kriterije prihvata projekta, in-
ternu stopu povrata (IRR) od 12 posto te koeticijent
neto sadasnje vrijednosti kao i indeks profitabilnosti
jednak 1. Uz ove uvjete razdoblje povrata pocetnog
novCanog ulaganja je u osmoj godini vijeka projekta.
Uz investiciju od 20,49 miljuna kuna, prosjecno
godis$nje iskoriStenje kapaciteta od 4.000 sat1 pogona,
odnosno ukupnu proizvodnju energije od 82.080 GJ,
prosjeénu prodajnu cijenu elektricne energije od 0,34
kn/kWh, prosjecnu prodajnu cijenu toplinske energije
od 31,33 kn/G]J te vijek trajanja projekta od 20 godina,
projekt nije prihvatljiv cak i uz uvjet da se gorivo nabav-
ja bez nov¢ane naknade. U takvim uvjetima projekt ne
zadovoljava postavljene minimalne kriterije prihvata
projekta, internu stopu povrata (IRR) od 12 posto te
koeficijent neto sadasnje vrijednosti kao 1 indeks prot-
itabilnosti jednak 1.

Uz prosje¢no godisnje iskoriStenje kapaciteta od 4.000
sati pogona, odnosno ukupnu proizvodnju energije od
82.080 GJ, nabavnu dijenu drvnog otpada od &0
kn/tona, prosjecnu prodajnu cijenu elektricne energije
od 0,34 kn/kWh, prosjecnu prodajnu cijenu toplinske
energije od 31,33 kn/GJ, te vijek trajanja projekta od
20 godina, projekt je prihvatljiv do maksimalne investi-
cije od 14,3 milijuna kuna, dakle za 30,2 posto manju
investiciju nego $to je iskazana u osnovnoj varijanti, sto
se ne smatra ostvarivim, osim u slucaju subvencioni-
ranja ovakvih investicija. To je grani¢na razina investi-
cija koja zadovoljava postavljene minimalne kriterije

156

prihvata projekta, uz ¢ije bi uvjete razdoblje povrata
pocCetnog nov€anog ulaganja je u osmoj godini vijeka
projekta (tablica 4.).

5.3.2. Kogeneracijsko postrojenje snage 5 MWe

Uz investiciju od 51,69 milijjuna kuna, nabavnu cijenu
drvnog otpada od 80 kn/tona, prosjecnu prodajnu
cijenu elektricne energije od 0,34 kn/kWh, prosjecnu
prodajnu cijenu toplinske energije od 31,33 kn/GJ te
vijek trajanja projekta postrojenja na biomasu snage 3
MWe od 20 godina, projekt je prihvatljiv do minimal-
nog prosjecnog godiSnjeg iskoriStenja kapaciteta od
2.632 sati pogona, odnosno proizvodnju od 276.676
GJ. Dakle, radi se o 34,2 posto manjoj prosjecnoj
godiS$njoj proizvodnji ukupne energije u odnosu na os-
novnu vrijednost od 4.000 sati pogona. To je granicni
prosjecni stupanj iskoriStenja kapaciteta za proiz-
vodnje energije koji zadovoljava postavljene mini-
malne kriterije prihvata projekta, nternu stopu
povrata (IRR) od 12 posto te koeficijent neto sadasnje
vrijednosti kao i indeks profitabilnosti jednak 1. Uz ove
uvjete razdoblje povrata pocetnog novcanog ulaganja
je u osmoj godini vijeka projekta.

Uz prosjecno godiSnje iskorisStenje kapaciteta od 4.000
sati, odnosno ukupnu proizvodnju energije od 420.480
GJ, nabavnu cijenu drvnog otpada od 80 kn/tona,
prosjeénu prodajnu cijenu elektricne energije od 0,34
kn/kWh, investiciju od 51,69 milijuna kuna, te vijek tra-
janja projekta od 20 godina, projekt je prihvatljiv do
minimalne prosjec¢ne prodajne cijene toplinske ener-
gije od 17,25 kn/GJ. Dakle, radi se 0 45 posto manjoj
prosjec¢noj prodajnoj cijeni toplinske energije u odnosu
na referentnu cijenu. To je granicna prosjecna pro-
dajna cijena toplinske energije koja zadovoljava
postavljene minimalne kriterije prihvata projekta, in-
ternu stopu povrata (IRR) od 12 posto te koeficijent
neto sadasnje vrijednosti kao 1 indeks profitabilnosti
jednak 1. Uz ove uvjete razdoblje povrata pocetnog
nov¢anog ulaganja je u osmoj godini vijeka projekta.
Uz investiciju od 51,69 milijjuna kuna, prosjecno
godisnje iskoriStenje kapaciteta od 4.000 sati pogona,
odnosno ukupnu proizvodnju energije od 420.480 GJ,
prosjecnu prodajnu cijenu elektricne energije od 0,34
kn/kWh, prosje¢nu prodajnu cijenu toplinske energije
od 31,33 kn/GJ te vijek trajanja projekta od 20 godina,
projekt je prihvatljiv do minimalne prosjecne nabavne
cijene drvnog otpada od 262 kn/tona. Dakle, radi se o
3,3 puta vecoj prosjecnoj nabavnoj cijeni drvnog ot-
pada u odnosu na osnovnu varijantu. To je granicpna
prosje¢na nabavna cijena drvnog otpada koja zadovol-
java postavljene minimalne kriterije prihvata projekta,
internu stopu povrata (IRR) od 12 posto te koeficijent
neto sadasnje vrijednosti kao i indeks profitabilnosti
jednak 1. Uz ove uvjete razdoblje povrata pocetnog
nocanog ulaganja je u osmoj godini vijeka projekta.
Uz prosje¢no godiSnje iskoriStenje od 4.000 sati po-
gona, odnosno ukupnu proizvodnju energie od
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Tablica 4. Ocjena osjetljivosti projekta za kogeneracijsko postrojenje na biomasu snage 1 MWe

Elementi ocjene Tros. proiz. NPV IRR Razdoblje
FT ukupne uz diskontnu povrata
Stalne veli¢ine Pr\?ﬁiﬁéﬂgva ?Eﬁ%l}? stcz%t(l) (())?( r13% (%) i?gg(sitii;zilj)e
Ukupn
sati rada
Cijena drvnog otpada (kn/GJ)
7,83 (80 kn/toni)
Prodajna cijena toplinske energije (kn/GJ) 4000 35,77 -4.978 7,18 10
31,33 5548 27,29 0 12,00 8
Prodajna cijena elektri¢ne energije EES-u (kn/kWh) 6296 24,69 2.239 14,00 7
0,340 7072 22,57 4.565 16,00 6
Investicija (000 kn) 7876 20,82 6.674 18,00 6
20485
Cijena
toplinske
energije
Cijena drvnog otpada (kn/GJ) (kn/GJ)
7,83 (80 kn/toni)
Ukupna proizvodnja energije (GJ) 31,33 35,77 -4.978 7,18 10
82080 (4000 sati rada) 46,24 35,81 0 12,00 8
Prodajna cijena elektri¢ne energije EES-u (kn/kWh) 53,45 35,84 2.239 14,00 7
0,340 60,93 35,86 4.565 16,00 6
Investicija (000 kn) 68,67 35,88 6.974 18,00 6
20485
Ciena
drvnog
otpada
Ukupna proizvodnja energije (GJ) (kn/GJ)
82080 (4000 sati rada)
Prodajna cijena toplinske energije (kn/GJ) 7,83 35,77 -4.978 7,18 10
31,33 0,00 30,52 -2.894 9,27 9
Prodajna cijena elektri¢ne energije EES-u (kn/kWh)
0,340
Investicija (000 kn)
20485
Investicije
(000 kn)
Cijena drvnog otpada (kn/GJ)
7,83 (80 kn/toni)
Ukupna proizvodnja energije (GJ) 20.485 35,77 -4.978 7,18 10
82080 (4000 sati rada) 14.298 27,66 0 12,00 8
Prodajna cijena toplinske energije (kn/GJ) 12.481 25,28 1.363 14,00 7
31,33 11.021 23,37 2.459 16,00 6
Prodajna cijena elektri¢ne energije EES-u (kn/kWh) 9.833 21,81 3.351 18,00 6
0,34
420.480 GJ, nabavnu cijenu drvnog otpada od 80 granicna razina investicija koja  zadovoljava

kn/tona, prosje¢nu prodajnu cijenu elektricne energije
od 0,34 kn/kWh, prosje¢nu prodajnu cijenu toplinske
energije od 31,33 kn/GJ, te vijek trajanja projekta od
20 godina, projekt je prihvatljiv do maksimalne investi-
cije od 80,89 milijuna kuna, dakle za 56,5 posto vecu in-
vesticiju nego Sto je iskazana u osnovnoj varjjanti. To je

postavljene minimalne kriterije prihvata projekta, in-
ternu stopu povrata (IRR) od 12 posto te koeficijent
neto sadasnje vrijednosti kao i indeks profitabilnosti
jednak 1. Uz ove uvjete razdoblje povrata pocetnog
novéanog ulaganja je u osmoj godini vijeka projekta
(tablica 5.).
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Tablica 5. Ocjena osjetljivosti projekta za kogeneracijsko postrojenje na biomasu snage S MWe

Elementi ocjene Tros. proiz. NPV IRR Razdoblje
e ukupne uz diskontnu povrata
Stalne veliine P r\?énhlg?l];va ?lr(lg/r(%l}g: StO(}(J)l(l) gcli( r13% (%) i?gg(sltii;;j)e
Ukupno
sati rada
Cijena drvnog otpada (kn/GJ)
7,83 (80 kn/toni) 2632 28,16 0 12,00 8
Prodajna cijena toplinske energije (kn/GJ) 2984 25,46 5.637 14,00 7
31,33 3352 23,24 11.530 16,00 6
Prodajna cijena elektri¢ne energije EES-u (kn/kWh) 4000 20,33 21.906 19,39 5
0,340 4400 18,96 29.311 21,41 5
Investicija (000 kn) 4800 17,82 34.717 23,40 5
51692
Cijena
toplinske
energije
Cijena drvenog otpada (kn/GJ) (kn/GJ)
7,83 (80 kn/toni) 17,25 20,29 0 12,00 8
Ukupna proizvodnja energije (GJ) 20,88 20,30 5.663 14,00 7
420480 (4000 sati rada) 24,66 20,31 11.529 16,00 6
Prodajna cijena elektricne energije EES-u (kn/kWh) 31,33 20,33 21.906 19,39 5
0,340 37,59 20,35 31.650 22,45 5
Investicija (000 kn) 46,99 20,38 46.266 26,93 4
51692
Cijena
drvnog
otpada
Ukupna proizvodnja energije (GJ) (kn/GJ)
420480 (4000 sati rada) 26,21 32,35 0 12,00 8
Prodajna cijena toplinske energije (kn/GJ) 21,46 29,24 5.660 14,00 {
31,33 16,53 26,02 11.543 16,00 6
Prodajna cijena elektri¢ne energije EES-u (kn/kWh) 7,83 20,33 21.906 19,39 5
0,340 3,92 17,77 26.575 20,87 5
Investicija (000 kn) 0,00 15,21 31.243 22,33 5
51692
Investicije
(000 kn)
Cijena drvenog otpada (kn/GJ)
7,83 80.887 27,80 0 12,00 8
Ukupna proizvodnja energije (GJ) 70.611 25,17 7.710 14,00 7
420480 (4000 sati rada) 62.340 23,05 13.916 16,00 6
Prodajna cijena toplinske energije (kn/GJ) 51.692 20,33 21.906 19,39 5
31,33 46.523 19,01 25.785 21,52 5
Prodajna cijena elektri¢ne energije EES-u (kn/kWh) 41.353 17,68 29.664 24,13 4
0,340

5.3.3. Kogeneracijsko postrojenje snage 10 MWe

Uz investiciju od 92,88 milijuna kuna, nabavnu cijenu
drvnog otpada od 80 kn/tona, prosjecnu prodajnu
cijenu elektricne energije od 0,34 kn/kWh, prosjecnu
prodajnu ciyjenu toplinske energije od 31,33 kn/GJ te
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vijek trajanja projekta postrojenja na biomasu snage 10
MWe od 20 godina, projekt je prihvatljiv do minimal-
nog prosjecnog godiSnjeg iskoriStenja kapaciteta od
2.400 sati pogona, odnosno proizvodnju od 505.693
GJ. Dakle, radi se o 40 posto manjoj prosjecnoj
godiSnjoj proizvodnji ukupne energije u odnosu na o0s-
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novnu varijantu od 4.000 sati pogona. To je granicni
prosjecni stupanj iskoriStenja kapaciteta za proiz-
vodnju energije koji zadovoljava postavljene mini-
malne kriterije prihvata projetka, internu stopu
povrata (IRR) od 12 posto te koeficyjent neto sadasnje
vrijednosti kao 1 indeks profitabilnosti jednak 1. Uz ove
uvjete razdoblje povrata pocetnog novcanog ulaganja
je u osmoj godini vijeka projekta.

Uz prosjecno godiSnje iskoriStenje kapaciteta od 4000
sati pogona, odnosno ukupnu proizvodnju energije od
842.400 GJ, nabavnu cijenu drvnog otpada od &0
kn/tona, prosjecnu prodajnu cijenu elektricne ener-
gije od 0,34 kn/kWh, investiciju od 92,88 milijuna
kuna, te vijek trajanja projekta od 20 godina, projekt
je prihvatljiv do minimalne prosjecne prodajne cijene
toplinske energije od 14,79 kn/GJ. Dakle, radi se o
52,8 posto manjoj prosjecnoj prodajnoj cijent toplin-
ske energije u odnosu na referentnu cijenu. To je
grani¢na prosjecna prodajna cijena toplinske energije
koja zadovoljava postavljene minimalne kriterije
prihvata projekta, internu stupu povrata (IRR) od 12
posto te koeficijent neto sadasSnje vrijednosti kao 1 in-
deks profitabilnosti jednak 1. Uz ove uvjete razdoblje
povrata pocetnog nov€anog ulaganja je u 0Smoj
godini vijeka pogona.

Uz investiciju od 92,88 milijuna kuna, prosjecno
godiSnje iskoriStenje kapaciteta od 4.000 sat1 pogona,
odnosno ukupnu proizvodnju energije od 842.400 GJ,
prosje¢nu prodajnu cijenu elektricne energije od 0,34
kn/kWh, prosje¢nu prodajnu cijenu toplinske energije
od 31,33 kn/GJ te vijek trajanja projekta od 20 godina,
projekt je prihvatljivdo minimalne prosjecne nabavne
cijene drvnog otpada od 294 kn/tona. Dakle, radi se o
3,7 puta vecoj prosjecnoj nabavnoj cijeni drvnog ot-
pada u odnosu na osnovnu varijantu. To je granicna
prosjecna nabavna cijena drvnog otpada koja zado-
voljava postavljene minimalne kriterije prihvata pro-
jekta, internu stopu povrata (IRR) od 12 posto, te
koeficijent neto sadasnje vrijednosti kao 1 indeks prot-
itabilnosti jednak 1. Uz ove uvjete razdoblje povrata
pocetnog novcanog ulaganja je u osmoj godini vijeka
projekta.

Uz prosjecno godiSnje iskoriStenje kapaciteta od 4.000
sati pogona, odnosno ukupnu proizvodnju energije od
842.400 GJ, nabavnu ciyenu drvnog otpada od &0
kn/tona, prosjecnu prodajnu cyenu elektricne energije
od 0,34 kn/kWh, prosjecnu prodajnu cijjenu toplinske
energije od 31,33 kn/GJ, te vijek trajanja projekta od 20
godina, projekt je prihvatljiv do maksimalne investicije
od 161,4 milijuna kuna, dakle za 73,8 posto vecu investi-
ciju nego Sto je iskazana u osnovnoj variyantt. To je
granicna razina investicija koja zadovoljava postavljene
minimalne kriterije prihvata projekta, internu stopu
povrata (IRR) od 12 posto te koeficijent neto sadasnje
vrijednosti kao 1 indeks profitabilnosti jednak 1. Uz ove
uvjete razdoblje povrata pocetnog nov€anog ulaganja je
u osmoj godint vijeka projekta (tablica 6.).

6. ZAKLJUCAK

Vrednujuéi planiranu proizvodnju energije 1z proma-
tranog projekta kogeneracijskog postrojenja na bio-
masu snage 5 MWe prema referentnim otkupnim
cijenama: elektri¢ne energije od 0,34 kn/kWh, toplin-
ske energije od 31,33 kn/GJ 1 postavljenim kriterijima
prihvata, moze se zakljuciti sljedece:

 projekt je dovoljno je rentabilno ulaganje s indek-
som profitabilnosti ve¢im od 1,

* uz diskontnu stopu od 12 posto, projekt je akumula-
tivan jer je sadasSnja vrijednost novcanih primitaka
veca od sadasnje vrijednosti novCanih izdataka za 22
milijjuna kuna,

* interna stopa povrata (IRR) 1znosi 19,39 posto 1 veca
je od ovdje odredene ekonomski prihvatljive stope
povrata (12 posto) te ¢e, prema postavljenom
kriteriju prihvata, projekt biti prihvacen,

» razdoblje povrata pocetnog novcanog ulaganja je u
petoj godini vijeka projekta,

* na temelju kretanja neto tijeka novca, projekt je ne-
likvidan u drugoj, trecoj, cetvrtoj, peto] 1 Sesto;
godini, dakle u razdoblju predivdenog roka vracanja
kredita. Iako projekt iskazuje nedostatak sredstava
za pokrice dospjelith obveza u spomenutom razdo-
blju, apsolutni iznos pozitivnog tijeka novca samo u
prvoj godini vijeka trajanja projekta je dovoljan za
postizanje likvidnosti 1 u tom razdoblju, tako da se
moZze govoriti 0 pozitivnim neto tijjekovima novca u
financijskom tjjeku kao dijelovima ciste novcane
akumulacije.

Rezultati analize za kogeneracijsko postrojenje na bio-
masu snage 10 MWe prema definiranim uvjetima 1
postvljenim kriterijima pokazuju sljedece:

 projekt je dovoljno je rentabilno ulaganje s indek-
som profitabilnosti vecim od 1,

 uz diskontnu stopu od 12 posto, projekt je akumula-
tivan jer je sadasnja vrijednost novcanih primitaka
veca od sadasnje vrijednosti novcanth izdataka za 51
milijjuna kuna, :

* interna stopa povrata (IRR)iznosi 21,51 posto1veca
je od ovdje odredene ekonomski prihvatljive stope
povrata (12 posto) te Ce, prema postavljenom
kriteriju prihvata, projekt biti prihvacen,

* razdoblje povrata pocCetnog novcanog ulaganja je u
petoj godini vijeka trajanja projekta,

* na temelju kretanja neto tijeka novca, projekt je ne-
likvidan u drugoj, trecoj, Cetvrtoj, peto] 1 Sesto;
godini, dakle u razdoblju predvidenog roka vracanja
kredita. Iako projekt iskazuje nedostatak sredstava
za pokrice dospjelith obveza u spomenutom razdo-
blju, apsolutni 1znos pozitivnog tijeka novca samo u
prvoj godini trajanja projekta je dovoljan za posti-
zanje likvidnosti 1 u tom razdoblju, tako da se moze
govoritl o pozitivnim neto tijekovima novca u finan-
cijskom tijeku kao dijelovima Ciste novcane akumu-
lacyje.
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Tablica 6. Ocjena osjetljivosti projekta za kogeneracijsko postrojenje na biomasu snage 10 MWe

Elementi ocjene Tros. proiz.  Npy yzdisk.  IRR Razdoblje
ol Promjenjiva élrll(;lrpril'ee puinustopyied irll)voevsi?éia' e
Stalne veliCine o 7 (kn/(g}}) 12% (000 kn) (%) (godina])
Ukupno
safi rada
Cijena drvenog otpada (kn/GJ)
7,83 (80 kn/toni) 2400 28,46 0 12,00 8
Prodajna cijena toplinske energije (kn/GJ) 2716 25,77 10.132 14,00 7
31,33 3045 23,55 20.736 16,00 6
Prodajna cijena elektri¢ne energije EES-u (kn/kWh) 4000 19,18 51.438 21,51 5
0,340 4400 17,92 64.310 23,73 d
Investicija (000 kn) 4800 16,86 77.179 25592 4
92884
Cijena
toplinske
energilje
Cijena drvenog otpada (kn/GJ) (kn/GJ)
7,83 (80 kn/toni) 14,79 19,13 0 12,00 8
Ukupna proizvodnja energije (GJ) 18,006 19,14 10.176 14,00 7
842400 (4000 sati rada) 21,44 19,15 20.699 16,00 6
Prodajna cijena elektricne energije EES-u (kn/kWh) 31,33 19,18 51.438 21,51 5
0,340 34,46 19,19 61.185 23,20 3
Investicija (000 kn) 37,59 19,20 70.929 24,86 4
92884
Cijena
drvnog
otpada
Ukupna proizvodnja energije (GJ) (kn/GJ)
842400 (4000 sati rada) 29,41 3327 0 12,00 8
Prodajna cijena toplinske energije (kn/GJ) 25,14 30,49 10.173 14,00 7
31,33 20,72 27,60 20.723 16,00 6
Prodajna cijena elektri¢ne energije EES-u (kn/kWh) 7,83 19,18 | 51.438 21,51 5
0,340 3,92 16,63 60.778 23,13 S
Investicija (000 kn) 0,00 14,07 70.114 24,72 4
92884
Investicije
(000 kn)
Cijena drvenog otpada (kn/GJ)
7,83 (80 kn/toni) 161.436 27,94 0 12,00 8
Ukupna proizvodnja energije (GJ) 140.900 25,32 15.410 14,00 %
842400 (4000 sati rada) 124.460 23,22 27.746 16,00 6
Prodajna cijena toplinske energije (kn/GJ) 92.884 19,18 51.438 21,51 5
31,33 83.593 18,00 58.410 23,84 3
Prodajna cijena elektricne energije EES-u (kn/kWh) 78.949 17,41 61.895 25,18 4
0,340

Na temelju provedene analize za kogeneracijsko pos- manja od sada$nje vrijednosti nov¢anih izdatakaza 5
trojenje na biomasu snage 1 MWe prema definiranim milijuna kuna,

uvjetima i postavljenim kriterijima moze se zakljucit: + interna stopa povrata (IRR) iznosi 7,18 posto i

e projekt nije dovoljno rentabilno ulaganje s indeksom znatno je manja od minimalne (grani¢ne) ekomon-
profitabilnosti manjim od 1, ski prihvatljive stope povrata (12 posto). Prema

* uz diskontnu stopu od 12 posto, projekt nije akumu- postavljenom kriteriju prihvata, projekt nece Dbiti
lativan jer je sada$nja vrijednost nov¢anih primitaka prihvacen,
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» razdoblje povrata pocetnog nov€anog ulaganja je u
desetoj godini vijeka projekta 1 znatno je 1znad
postavljenog kriterija najduzeg prihvatljivog razdo-
blja povrata.

Rezultati provedene ekonomsko-financijske analize
projekata malih kogeneracijskih postrojenja na bio-
masu pokazuju da je veéina projekata prihvatljiva cak 1
u posve realnom ekonomskom okruzenju bez ikakvih
poticajnih mjera (subvencije, porezi). Rentabilnost
projekata raste s njihovim kapacitetom, odnsono
godisnjom proizvodnjom energije. Nazalost, za vece je
projekte najcesce teSko osigurati potrosace toplinske
energije, a1 opskrba gorivom postaje skuplja 1 slozenyja
jer se biomasa mora sakupljati 1 dovoziti s velikog po-
dru¢ja. Iako postoje brojna postrojenja vecih snaga
(¢ak 1 do 50 MWe), glavnina se ovakvih projekta od-
nosi na postrojenja snage do 5 MWe, koja se najcesce u
pocetnoj fazi, ili cak tijekom cijelog Zivotnog vijeka,
pomazu subvencijama ili drugim poticajnim finan-
cijskim mehanizmima od strane drzave 1li zaintere-
sirane lokalne zajednice.

Smisao projekta koriStenja energije biomase je nesto
$iri od same ekonomske dobiti jer se njima ostvaruju
brojni pozitivni uc¢inci kao §to su zbrinjavanje otpada,
otvaranje novih i zadrzavanje postojecih radnih mjesta
te poveéanje konkurentnosti Sumarstva 1 drvne indus-
trije. Upravo utjecaj na zapoSljavanje te ostall
socijalno-ekonomski aspekti (regionalna 1 lokalna
ekonomska aktivnost, kruZzenje 1 zadrzavanje novca u
drzavi, odnosno lokalnoj zajednici, investicije, zarade 1
porezi) predstavljaju najvecu prednost koriStenja bio-
mase, kao 1 ostalih obnovljivih izvora energle. Raz-
vijene drzave Europske unije 1 svijeta svjesne su ovih
pozitivnih aspekata i u znatnoj mjeri pomazu projekte
koriStenja energije biomase.
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ECONOMIC AND FINANCIAL ANALYSIS OF SMALL
BIOMASS COGENERATION PLANTS

At the moment there are no biomass cogeneration plants in
Croatia, but in the past a few such plants were operating
successfully within wood industry. Considering current
trends in developed countries and obvious benefits of such
plants (much greater energy efficiency, lower emissions per
energy unit produced etc.) the biggest contribution in the
future biomass energy production in Croatia is expected
from cogeneration plants. The aim of the economic and fi-
nancial analysis is to review the justifiability and acceptabil-
ity of financing and investments into renewable energy, I.e.
biomass cogeneration plants, by means of financial project
evaluation and project profitability. Here, three different co-
generation plants have been analysed: 1 MWe, 5 MWe and
10 MWe, whereby the 5 MWe plant is the reference one and
analysed more in detalil.

WIRTSCHAFTLICH-GELDLICHE ERORTERUNG DER
ENTWURFE KLEINER MITERZEUGUNGSANLAGEN
MIT BIOMASSE ALS BETRIEBSMITTEL

In Kroatien ist derzeit keine Miterzeugungsanlage mit Bio-
masse als Betriebsmittel in Betrieb, doch gab es seinerzeit
in den Holzindustriebetrieben einige solche Anlagen im er-
folgreichen Einsatz. Jedoch, die Entwicklungsneigungen in
den entwickelten Landern und offenbare Vorteile solcher
Anlagen (wesentlich gréBere energetische Leistungsfanig-
keit, kleinere Umweltverschmutzung je Einheit erzeugter
Energie) berlicksichtigend, erwartet man in Kroatien den
groBten Beitrag in der kinftigen Energieerzeugung aus Bio-
masse eben von Miterzeugungsanlagen. Der Zweck
wirtschaftlich-geldlicher Eroérterung ist auf Grund geldlicher
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Beurteilung und der Abschatzung der Eintraglichkeit die
Berechtigung und die Annehmbarkeit der Kapitalanlagen in
erneubare Energiequellen dh. in Miterzeugungsanlagen mit
Biomasse als Betriebsmittel wahrzunehmen. Hier sind drei
verschiedene Miterzeugungsanlagen der Leistungen von 1
MWe, 5 MWe und 10 MWe betrachtet worden, wobei die 5
MWe Anlage als Bezugsbetrieb genommen und etwas aus-
fuhrlicher als die anderen betrachtet wurde.
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