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SAZETAK RADA

PROCJENA EKONOMSKOG RIZIKA U PROIZVODNIM PROCESIMA

Ovaj rad bavi se procjenjivanjem troSkova i profitabilnosti te analizama osjetljivosti i rizika
prilikom planiranja inZenjerskog projekta. Planirane novCane tokove najbolje je prikazati
dijagramom toka novca koji predocuje dobitke i isplate vezane za projekt. Nakon njihove
procjene, slijedi analiza profitabilnosti, pri ¢emu su najée$¢e koristene tehnike ocjene
profitabilnosti sadasnja vrijednost, unutarnja stopa povrata i diskontirano vrijeme povrata. S
obzirom da u prikupljenim podacima, odnosno predvidenim tokovima novca zasigurno
postoje nesigurnosti, potrebno je u analizu unijeti i odredenu procjenu rizika. Alati koji se pri
tome Koriste su analiza osjetljivosti te Monte Carlo analiza. Analizom osjetljivosti se ispituje
koliko pojedina nezavisna varijabla utjeCe na profitabilnost, kako bi se identificirale one
varijable kojima treba posvetiti najve¢u pozornost. Podaci 0 relativnoj osjetljivosti pojedinog
pokazatelja profitabilnosti mogu biti prikazane u tornado ili spider dijagramu. Monte Carlo
analiza koristi se kako bi se ispitao simultani utjecaj nezavisnih varijabli na profitabilnost te
na taj naéin analizirao rizik. Kako bi se procijenio i analizirao rizik, potrebno je najprije
izraCunati vjerojatnost s kojom se pojavljuje neki dogadaj, vizualno prikazati stablo
ekonomskih odluka te Monte Carlo simulacijom izracunati i grafi¢ki prikazati raspodjelu
vjerojatnosti pojedinih pokazatelja profitabilnosti te identificirati stavke koje najznacajnije

doprinose projektnom riziku.

Kljuéne rijeci: dijagram toka novca, profitabilnost, sadasnja vrijednost, analiza osjetljivosti,

analiza rizika, Monte Carlo simulacija



SUMMARY

ECONOMIC RISK ESTIMATION IN PRODUCTION PROCESSES

This paper deals with cost and profitability estimations, sensitivity analysis and risk analysis
during the engineering process planning. Planned cash flows are best shown by cash-flow
diagrams which visualizes revenues and expenses in the project. After this estimation, it
follows profitability analysis with present worth (PW), internal rate of return (IRR) and
discounted payback (DPB) as most commonly-employed profitability evaluation techniques.
Considering that there can be found certain insecurities in collected data, it is necessary to
introduce risk estimation in the analysis. The tools used during the risk estimation are
sensitivity analysis and Monte Carlo analysis. Sensitivity analysis tests the causality of certain
independent variable on profitability with the intention of identification of the variable whom
the greatest attention should be dedicate. What's more, information about relative sensitivity
of the certain profitability indicator can be summed up by a tornado diagram and spiderplots.
Monte Carlo analysis is used to test simultaneous influence of all independent variables on
profitability with the intention to analyze the risk. When estimating and analyzing the risk, it
is necessary first to calculate probability of certain event. After that, visualizing economy
decision tree follows, and, in the end, using Monte Carlo simulation, calculate and show
graphically probability distribution of each profitability indicator and identifies items which
contribute the most to project risk.

Keywords: cash flow diagram, profitability, present worth (PW), sensitivity analysis, risk
analysis, Monte Carlo simulation
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1. UvOD

Procjena troskova i analiza osjetljivosti i rizika nuzna su aktivnost pri izradi studija
isplativosti investiranja u novu opremu ili proizvodni proces, odnosno prilikom usporedbe
razlicitih projekata. Analize profitabilnosti mogu biti razli¢itog stupnja sloZenosti, ovisno o

kompleksnosti projekta i visini investicije.

Profitabilnost nekog inZenjerskog projekta Cesto se vidi tek nakon desetljeca, ili duze, zato je
potrebno procijeniti novéane tokove tijekom izgradnje i zivotnog vijeka postrojenja. Pod
pojmom procjene troskova, podrazumijeva se procjena troskova pocetnog ulaganja,
modifikacije ili izgradnje objekata, radne snage, dijelova i materijala, obuke operatera, pribora
I alata, tehni¢ke podrske itd. Razvijene su mnoge tehnike i modeli pomocu kojih se mogu
procijeniti troskovi. U ovom radu su objasnjeni ,bottom-up“ i ,.design-to-cost™ principi,

pravilo 60% te graficka metoda procjene krivulje rasta.

Na temelju procijenjenih pozitivnih i negativnih tokova novca tijekom odredenog vremenskog
perioda, mogu se izraCunati razni pokazatelji profitabilnosti koji mogu, a i ne moraju uzeti u
obzir vremensku vrijednost novca, kao §to su neto sadasnja vrijednost ili unutarnja stopa

povrata investicije.

Sljedeci korak u ekonomskoj analizi projekta je analiza osjetljivosti koja se provodi u svrhu
donosSenja boljih odluka 1 odlu¢ivanja koji procijenjeni podaci trebaju usavrSavanje.
Informacije o relativnoj osjetljivosti moguce je prikazati pomocu Tornado i spider dijagrama.
Prije analize rizika, potrebno je procijeniti vjerojatnost da pojedina procijenjena varijabla
poprima odredenu vrijednost. Ona se obi¢no izvodi iz povijesnih podataka, matematickih
modela i subjektivnih procjena. Za analizu rizika su razvijeni mnogi algoritmi, a najpoznatija
je Monte Carlo analiza kojom se moze istraziti velik broj scenarija, odnosno kombinacija
nezavisnih varijabli, ¢ime se odreduje raspodjela vjerojatnosti odredenog pokazatelja

profitabilnosti.



2. TROSKOVI, TOKOVI NOVCA I NJJHOVA PROCJENA

2.1. Klasifikacija troskova'

U inzenjerskoj ekonomiji, vrlo je vazno da se prije upustanja u neki projekt naprave detaljne
kalkulacije procjene troSkova. Troskovi se mogu podijeliti u sljede¢e skupine: izravni
troSkovi, neizravni troSkovi, op¢i troSkovi, standardni troskovi, zajednicki troskovi, troSkovi

obavljanja rada i troskovi procesa.

Izravni tro§kovi nazivaju se i glavni troskovi i mogu se izravno pratiti tijekom proizvodnje.
U izravne troskove se ubrajaju troSkovi materijala, sklopova i dijelova koji su potrebni za
dovrsetak projekta, troSkovi za prijenos materijala, Sto ukljuuje prijevoz, osiguranje i
carinske pristojbe, troSkovi koji ukljucuju place radnicima koji sudjeluju u dovrsetku projekta,
prekovremeni rad, porez na socijalnu sigurnost, naknadu za godisnji odmor, praznike,
bolovanje itd. Takoder su tu ukljuceni i troskovi svih ostalih ¢imbenika koji utjeCu na

dovrsetak projekta.

Neizravni troskovi su svi troskovi koji se ne mogu klasificirati kao izravni troskovi jer ili nije
prakti¢no ili je nemoguce. Moderna tehnologija tezi povecati udio neizravnih troskova, a
smanjiti udio izravnih radnih troSkova. To je i svrha automatizacije, zamijeniti izravne
troskove rada s neizravnim troskovima strojeva. InZenjeri koji se bave procjenom troSkova
trebaju poznavati zahtjeve i omoguditi da projekt bude zavrSen u okviru odgovarajuéih

ogranic¢enja troskova.

Opéi troskovi obuhvacaju troskove proizvoda koji ne predstavljaju glavne troskove. U ovu
skupinu spadaju indirektni materijali (pomagala), materijali koji ne postaju dio glavnog
proizvoda (npr. maziva), indirektni rad, koji predstavlja troSak place radnicima koji nisu
direktno povezani s proizvodnjom, kao na primjer nadglednici, radnici na odrZavanju, radnici
zaduZzeni za unutarnji prijevoz. U ovu skupinu troSkova takoder se ubrajaju i troskovi
postrojenja 1 servisnih odjela, to jest odjela koji podrzavaju proizvodnju (trgovine,

laboratoriji, racunovodstvo).

Standardni troSkovi obi¢no se odnose na jedinicu proizvodnje. Njihova svrha je izraditi
proracun i povratni sustav, pruziti pomo¢ pri predvidanjima i pri proracunima tokova novca te

nastojati uStedjeti na troskovima knjigovodstva.

Pojam zajedni¢kog troska odnosi se na dva ili vise proizvoda koji se proizvode istodobno i
ne mogu se identificirati kao pojedinacni tipovi proizvoda sve dok se ne postigne odredeni
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stupanj proizvodnje, tocka razdvajanja. Proizvod za koji postoji mala ili nikakva potraznja

naziva se nus-poizvod.

Kod troskova obavljanja rada proizvodni ciklus i ciklus troskova jednako dugo traju.
Troskovi obavljanja rada koriste se za proizvodne procese u kojima se troskovi mogu

precizno zabiljeziti.

Troskovi procesa koriste se za kontinuirane procese koji rade 24 sata na dan. Proizvodni
ciklus se nastavlja bez prekida dok je ciklus troskova prekinut nakon odredenog vremena
kako bi se utvrdio rezultat poslovanja. Troskovi procesa koriste postotke i manje su tocni od

troSkova obavljanja rada.

2.2. Procjena troskova

Kako bi se procijenio skup razli¢itih alternativa, potrebno je napraviti detaljne analize mnogih
troskova. To su na primjer troSkovi za pocetno ulaganje, modifikaciju objekta, radnu snagu,
dijelove i materijal, inspekciju i kontrolu kvalitete, radove izvodaca i kooperanata, obuku,

pribor 1 alat, tehnicku podrsku itd.

Kada pri¢amo o procjeni troskova potrebnih za projektiranje i izgradnju nekog projekta,
mozemo definirati tri osnovna tipa procjene koji se razlikuju po svrsi, preciznosti i temeljnim
metodama: procjena reda veliCine, procjena budZeta i detaljna procjena. Procjena reda
veli¢ine ili gruba procjena koristi se u pocetnoj fazi planiranja i procjene procesa. Ocekivana
to¢nost ovih procjena je izmedu -30% i +60%. Procjene budzeta su detaljnije procjene i
zahtijevaju dodatno vrijeme i sredstva kako bi se napravile procjene. Temelje se na
prorac¢unskim tablicama, rasporedima i opisima opreme te je njihova to¢nost izmedu -15% i
+20%. Detaljna procjena koristi se tijekom detaljnog dizajna projekta i izraduje se na temelju
detaljnih nacrta, popisa dobavljaca, ponuda za opremom. Ovakve procjene iziskuju najvise
vremena te su samim time mnogo to¢nije od grubih procjena i procjena budzeta. Njihova

to¢nost je izmedu -3% i +5%.2
Procjene troskova mogu se napraviti koriste¢i tri izvora podataka:
1. Troskovi sli¢nih projekta

2. Vlasnicke datoteke s podatcima o troskovima: povijesni troskovi tvrtke i projekti

unutar tvrtke

3. Objavljeni podaci o troSkovima.



Potrebno je biti oprezan kod koristenja podataka o troskovima jer razina to¢nosti tih podataka

nije poznata.

Kod procjene troSkova, postoje dva osnovna principa koja se koriste, ,, bottom-up “ i ,, design-
to-cost . ,, Bottom-up“ pristup tradicionalno se koristi u industriji, poslovanju i javnom
sektoru. Princip je sljede¢i: identificiraju se komponente troska i njihovi elementi, procjenjuju
se elementi troSka, a troskovi se zbrajaju kako bi se dobili ukupni izravni troSkovi. Cijena se
tada odreduje dodavanjem neizravnih troskova i Zeljene dobiti, §to ¢ini postotak ukupnog
troska. Ovaj pristup dobro funkcionira kada konkurencija nije dominantan ¢imbenik u
odredivanju cijena proizvoda ili usluge. Trazena cijena je izlazna varijabla, a procjena

troSkova je ulazna varij abla.?

Drugi pristup je , design-to-cost* ili , top-down* pristup, u kojem konkurentna cijena
odreduje ciljani trosak. Kod ovog pristupa, konkurentna cijena je ulazna varijabla, a procjena
troSkova je izlazna varijabla. Vise paznje se posvecuje tocnosti procjene troSkova, a ciljani
troSak mora biti realan, inace postaje tesko napraviti razumne procjene troSkova za razlicite
komponente. Najbolje se primjenjuje u ranim fazama dizajna projekta, u poticanju inovacija,
novog dizajna, poboljSanje procesa i uinkovitosti. Obi¢no je pristup koji se koristi za
procjenu troskova kombinacija ovih dvaju pristupa, medutim, korisno je unaprijed odrediti

koji ¢e biti dominantan.® Slika 1. ilustrira prethodno objasnjena dva pristupa.
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Slika 1.Pojednostavljeni postupci procjene troskova za pristupe ,, bottom-up “ i ,, design-to-

l(3
cost

Kako bi procijenili troSkove nekog postrojenja, mozemo se sluZiti 1 raznim modelima. Jedan
od njih je model funkcije kapaciteta koji koristi parametre kapaciteta za procjenu troskova
industrijskih postrojenja i opreme. Veca postrojenja koStaju vise, ali je obi¢no u njihovim
konstrukcijama zastupljena ekonomija razmjera. Prema njoj, s porastom obujma proizvodnje
neki troskovi ostaju relativno fiksni 1 sve manje opterecuju jedinicne troSkove, tako da se
isplati i¢i na veci obujam ili dulje serije proizvodnje ako cijena po kojoj se prodaje jedinica
proizvoda ostaje ista ili se smanjuje manje nego jediniéni trodkovi.* Jednadzba kojom se

opisuje model kapaciteta je:
Sx
Ce = G ()"

gdje je Cy procijenjena cijena postrojenja veli¢ine Sy, Cy poznata cijena postrojenja velicine S,

n eksponent kapaciteta (<1).



Ova jednadzba se naziva Pravilo 60%, jer je eksponent kapaciteta uglavnom oko 60%. Za
poboljsanje to¢nosti modela, eksponenti su identificirani za specifi¢na postrojenja, kao
rafinerije ili postrojenja za proizvodnju energije. U tablici 1. dan je popis eksponenata.
Postoje ograni¢enja koliko mogu biti razli¢ite procijenjene i tocne veli€ine postrojenja.

Generalno taj omjer treba biti manji od 2, a ne bi smio biti ve¢i od 5.

Tablica 1. Eksponenti kapaciteta

Eksponent Postrojenje Eksponent Postrojenje

0,70 Oporavak UNP-a u rafinerijama 0,65 Postrojenja s kisikom

0,73 Polimerizacija, mala postrojenja 0,65 Postrojenja sa stirenom

0,91 Polimerizacija, velika postrojenja 0,98 Amonijak, dusi¢na kiselina ili urea
0,61 Generator pare, veliki, 200 psi 0,75 Postrojenja s klorom, elektrolitska
0,81 Generator pare, veliki, 1000 psi 0,57 Rafinerije, male

0,88 Generator snage, 2,000-20,000 kW 0,67 Rafinerije, velike

0,50 Generator pare, naftno polje, 20-200 kW 0,55 Uklanjanje sumporovodika

0,64 Sumpor iz H,S

Potraznja, prodaja te tako i prihodi obicno se procjenjuju graficki krivuljom rasta ili S-
krivuljom. Ovi modeli pokazuju da je potraznja u pocCetku mala, a nakon usavrSavanja
produkta 1 trziSne svijesti, prodaja naglo raste sve dok se volumen ne priblizi granici nakon
Cega se rast smanjuje. Neke od krivulja rasta su Pearlova krivulja i Gompertzova krivulja,
koje su prikazane na slici 2. Na x-osi nalazi se vrijeme, a na y-osi potraznja. Pearlova krivulja
je simetri¢na s obzirom na toc¢ku infleksije, dok Gompertzova nije. Krivulje su definirane tako

da je potraznja (D) funkcija vremena (t) i gornje granice (L). Jednadzba Pearlove krivulje je

L
1+ae—bt

D = , a jednadzba Gompertzove krivulje je D =Le=¢ " Za predvidanje

koeficijenata a, b, ¢ i d moze se koristiti regresijska metoda s tri ili viSe para podataka. Ako
nije proteklo dovoljno vremena da se dostigne granica L, ona ne moze biti procijenjena na

temelju podataka koristenih za procjenu a, b, ¢ i d.
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Slika 2. Primjeri Pearlove krivulje (lijevo) i Gompertzove krivulje (desno)®

2.3. Dijagram toka novca

Novcéani tokovi mogu biti procijenjene ili promatrane vrijednosti. Svaka osoba ili tvrtka ima
novéane dobitke-prihode i isplate-troskove. Ovi nov¢ani tokovi oznacuju se kao pozitivni
kada predstavljaju dobitke, a kao negativni kada predstavljaju isplate. Novéani primici mogu
ukljucivati: prihode od prodaje, smanjenje troskova poslovanja, uSteda troSkova postrojenja i
izgradnje, uSteda na porezu na dohodak, primici od prodaje dionica itd. Nov¢ani izdaci ili
isplate pak ukljucuju: pocetni troSak imovine, troskove inZenjeringa, operativne troSkove,
troskove povremenog odrzavanja i obnove, otplatu kamata, porez na dohodak itd.* Ovi tokovi
novca odvijaju se kroz odredeni vremenski period i sazeti su u dijagramu roka novca. On
nastaje crtanjem vodoravne linije koja predstavlja vrijeme i u odgovarajué¢im je vremenskim
jedinicama. To mogu biti godine, mjeseci ili bilo koja druga vremenska jedinica. U svakom
vremenu u kojem postoje novcani tokovi, dodaje se okomita strelica - gore ako se radi o
primitku, dolje ako se radi o izdatku. Jednostavan primjer dijagrama toka novca prikazan je na
slici 3. U vremenu 0 (sadaSnje vrijeme), prisutan je pozitivan tok novca od $100; u prvom
vremenskom periodu negativan tok novca od $100 itd. Kraj drugog perioda je ujedno i
pocetak treceg perioda. Izbor vremena 0 je proizvoljan. MoZe se postaviti u vremenu kada je
neki projekt analiziran, kada je odobreno financiranje ili kada zapoc¢ne izgradnja. Kada su
gradevinski periodi kratki, pretpostavlja se da ¢e se prvi troSkovi pojaviti u vremenu 0, a prvi
godisnji prihodi 1 troS§kovi po€inju na kraju prvog razdoblja. Kada su gradevinski periodi dugi,
vrijeme 0 je obi¢no vrijeme pustanja postrojenja u pogon. Je li odredeni tok novca pozitivan
ili negativan ovisi o stajaliStu - nov¢ani izdatak jedne osobe ili tvrtke je nov¢ani dobitak druge
osobe ili tvrtke. Tako na primjer, oprema u vrijednosti od $5.000,00 je trosak tvrtki koja ju

kupuje i na njihovom dijagramu toka novca to je negativan tok, dok je tvrtki koja ju prodaje to



dobitak i1 pozitivan smjer strelice na dijagramu toka novca. Obi¢no se za jednu godinu crtaju
dva ili viSe dijagrama toka novca za pojedine kategorije troskova (remont, troSak proizvodnje

1 odrzavanja), koji se onda povezuju je jedan zajednicki dijagram toka.?

5100 5100

(_|_) - 50
l"““‘l l 3—14 '!

ST

5100

Slika 3. Primjer dijagrama toka novca®

3. PROFITABILNOST

Profitabilnost moZemo definirati kao skup pokazatelja uspjeSnosti, odnosno mjera viska
prihoda nad rashodima tijekom odredenog razdoblja.1 Analiza profitabilnosti pocinje s
procjenom grani¢nih tokova novca koji su povezani s projektom koji se promatra. Pod
pojmom grani¢nih tokova novca podrazumijevaju se tokovi novca raspolozivi nakon izravnih
troskova, a postoje kako bi se zadovoljio profit. Najc¢eS¢e koristene tehnike ocjenjivanja
profitabilnosti su neto sadasnja vrijednost, unutarnja stopa povrata, racunovodstvena stopa
povrata, povrat investicija i diskontirani povrat investicija. Nabrojene tehnike mozemo
svrstati u diskontirane i nediskontirane, prema tome ovisi li tok novca o vremenu ili ne. Tako
su diskontirane sadas$nja vrijednost, unutarnja stopa povrata i diskontirani povrat, dok su
ostale nediskontirane.® Ovaj rad se bavi s diskontiranim metodama koje su primjerenije za

analizu velikih projekata.

3.1. Sadasnja vrijednost (PW)

Prije analize sadasnje vrijednosti (PW-present worth), potrebno je definirati alternative i
objasniti njihovu podjelu. Kako bi se postigla zeljena svrha projekta, inZenjeri moraju iz
projektnih prijedloga razviti alternative. One se dijele u dvije vrste, medusobno iskljucive i
neovisne. Kod medusobno iskljucivih alternativa, svaki odrzivi projekt je jedna alternativa, ali
se moze odabrati samo jedan, najbolji projekt. One su naj¢es¢i izbor u inZenjerskoj praksi.
Ako nijedna alternativa nije ekonomski opravdana, preporuceni izbor je ,,do-nothing“. Kod

neovisnih alternativa, viSe od jednog odrZivog projekta moze se odabrati za investiranje. Ova
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alternativa se bira kada postoje zavisni projekti ili slucajni projekti u kojem jedan projekt
moze biti zamijenjen drugim.? Pod pojmom slucajni projekt podrazumijeva se projekt koji ¢e

biti prihvac¢en samo ukoliko je prije njega prihvac¢en neki drugi projekt ili viSe njih.

Analiza sadasnje vrijednosti najceS¢e se koristi za odredivanje sadasnje vrijednosti buducih
nov€anih primanja i isplata. To pomaze kod odredivanja sadasnje vrijednosti imovine koja
ima proizvodni dohodak, na primjer nafta ili ku¢a za odmor. Ako su nam poznati buduci
prihodi i troskovi, mozemo upotrebljavati prikladnu kamatnu stopu za izraCunavanje sadasnje
vrijednosti nekretnine, a to bi nam omogucilo dobru procjenu cijene po kojoj se nekretnina
moze prodati ili kupiti. Drugi pristup je odrediti vrijednost dionica ili obveznica na temelju
ocekivanih buducih koristi od njihovih posjedovanja. Kod analize sadasnje vrijednosti,
potrebno je pazljivo odrediti vremensko razdoblje obuhvaceno analizom. Obi¢no odredeni
zadatak ima vremenski period u kojem mora biti dovrsen. U tom slucaju, posljedice svake
alternative moraju biti razmotrene za taj period koji se obi¢no naziva period analize. U
industrijama s tehnologijama koje se brzo mijenjaju, period analize je kratak, u industrijama
sa stabilnijim tehnologijama (proizvodnja celika), period analize je otprilike 10-20 godine,
dok drzavne agencije koriste periode analize koji se pretezu kroz 50 ili viSe godina. U

ekonomskoj analizi problema susrecu se tri situacije perioda analize:

1. Zivotni vijek svake alternative je jednak periodu analize

2. Alternative imaju drugaciji zivotni vijek od perioda analize

3. Postoji beskonaéni period analize, n=c0.’

Prilikom odabira alternativa, ako postoji jedna alternativa, ona je financijski odrziva ako je
vrijednost PW vecéa od nule. Kod dvije ili viSe alternativa, izracuna se PW i odabere onaj

projekt koji ima numericki vecu vrijednost.

U nastavku je prikazan primjer kod kojeg je zivotni vijek svake alternative jednak periodu
analize, a ilustracija primjera prikazana je na slici 4. Pretpostavka je da tvrtka razmatra dva
mehanicka uredaja kojima bi smanjila troskove u odredenim situacijama, A i B. Oba uredaja
kostaju $1.000 i imaju zivotni vijek od pet godina. Kod uredaja A, o¢ekivana usteda je $300
godisnje. Uredaj B osigurat ¢e ustedu od $400 za prvu godinu, a ta usteda smanjivat ¢e se za
$50 godisnje, tako ¢e u drugoj godini ustedjeti $350, u trecoj $300 i tako dalje. Ako kamata
iznosi 7%, pitanje je koji uredaj bi trebala tvrtka uzeti. Fiksni, odnosno ulazni trosak iznosi
$1.000 za oba uredaja. Odlucujuéi kriterij odluke jest odabrati alternativu s ve¢om sadasnjom

vrijednosti koristi. Prema slici 4., vidimo da uredaj B ima vecu sadasnju vrijednost Koristi i
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stoga je to pozeljnija alternativa. Kada bi zanemarili vremensku vrijednost novca, obje
alternative donose korist od $1.500 u petogodisnjem razdoblju. Uredaj B daje vecu korist u
prve dvije godine, a manju u zadnje dvije godine. Upravo taj brzi tok koristi kod uredaja B

. , . . .. .2
rezultira ve¢om sadasnjom vrijednosti.

Uredaj A Uredaj B

A=300 400 45

=
(==
b2
s}
-
Ly
=
—
k2
s}

PW korist PW lorist

PW koristi za uredaj A = 300 (P/4, 7%, 53 =300 (4.100) = $1230
PW koristi za uredaj B = 400 (P/4, 7%. 5) - 50 (P/G, 7%. 5)
=400 (4.100) - 50 (7.647) = 51257 .65

Slika 4. Primjer odabira alternativa kada je Zivotni vijek alternativa jednak periodu

analize?

Analiza sadaSnje vrijednosti zahtjeva da razmatrani broj godina bude jednak za sve
alternative. Ako broj godina nije jednak, alternative koje traju krace bit ¢e preferirane na
osnovi nize sadasnje vrijednosti ukupnih troskova, iako moZda nisu ekonomski isplativije.
Postoje dva nacina za analizu sadaSnje vrijednosti alternativa s razli¢itim zivotnim vijekom:
procjena tijekom odredenog perioda studija ili koriStenje najmanjeg zajednickog viSekratnika
zivota za svaki par alternativa. Ako je ocekivani zivotni vijek duzi od perioda analize,
procijenjena trziSna vrijednost alternative koriste se kao ,,otpisana vrijednost” u posljednjoj
godini perioda analize.® Nadalje je prikazan primjer u kojem se koristi najmanji zajednicki
visekratnik Zivota za odabir preferirane alternative. Recimo da se razmatraju ponude za novu
opremu za poStanski ured. Dva proizvodaca dala su ponudu, A i B. Kod proizvodaca A
pocCetni trosak je $1.500, zivotni vijek je 5 godina, a otpisana vrijednost je $200. Kod
proizvodaca B pocetni trosak je $1.600, zivotni vijek 10 godina, a otpisana vrijednost je $325.
Kamata iznosi 7%. Sadasnja vrijednost troska za slucaj A je $2.325, a za slucaj B $1.435. S
obzirom da Zivotni vijek alternativa nije jednak, Koristi se metoda najmanjeg viSekratnika za

odabir razdoblja analize. Usporeduje se desetogodisnji Zivot opreme B s pocetnom opremom
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A, nadomjestenom s opremom A u sljede¢ih 5 godina. Ekonomska analiza prikazana je na
slici 5. Prema slici je vidljivo da je preferirana oprema B, zbog manje sadasnje vrijednosti

w2
troska.

Oprema A

Ulaganje za pofatnu opremu _-'L—|
200 200

s
liD

30
I—L'la.gmja za nadomjeitens opremu A

[=2a]
R =]
=1 »
=]

«— <

1500

PW troilca = 1500 + (1500-200) (P/F, 7%, 5) - 200 (P/F, 7%, 10)
= 1500 -1300 (0.7130) - 200 (0.5083)

1500 + 827 - 102 = 52323

Oprema B

1600

PW trodla = 1600 - 323 (PF, T, 100 = 1600 - 325 (0.5083) = 51433

Slika 5. Primjer odabira alternativa kada Zivotni vijek alternativa nije jednak periodu analize?

Tre¢i slucaj u analizi sada$nje vrijednosti troskova jest kada postoji beskonacni period
analize, n=co. Takva analiza susre¢e se na primjer kod izgradnje cesta, brana, cjevovoda i
drugim sastavnicama nacionalne, drzavne ili lokalne infrastrukture, Cija se potreba smatra
trajnom. Ova posebna analiza naziva se kapitalizirani troSak. To je sadasnji iznos novca koji
treba biti odvojen, po nekoj kamatnoj stopi, kako bi se ostvarila sredstva potrebna za pruzanje
usluge na neodredeno vrijeme. On je jednak kvocijentu godisnje isplate i kamatne stope. To

se moze predociti jednadZzbom:
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A
P=—_
l

gdje je P kapitalizirani trosak, A godisnja isplata, i kamatna stopa.’

3.2. Unutarnja stopa povrata (IRR)

Unutarnja stopa povrata (IRR-internal rate of return) je diskontirana stopa koja ¢ini neto
sadasnju vrijednost imovine jednaku tekuc¢em trosku. Formalno, ako ¢e imovina koja danas
kosta Py generirati tokove novca C; u svakom razdoblju i za T perioda u budu¢nosti, onda je

IRR jednaka vrijednosti r*:

T
;[ﬁ]"’ﬁo

IRR u sustini mjeri ocekivanu stopu povrata investicija. Ako IRR ulaganja premasuje trosak
kapitala, trebalo bi se ulagati. IRR moZda nece biti jedinstven ako su budu¢i tokovi novca
naizmjeni¢no izmedu pozitivne i negativne vrijednosti, a rangiranje alternativa s obzirom na

. . .. , e . v . .. .7
ovaj kriterij nece biti isto kao s obzirom na metodu sadasnje vrijednosti.

3.3. Diskontirano vrijeme povrata (DPB)

Diskontirano vrijeme povrata (DPB-discounted payback) predstavlja vrijeme potrebno da
diskontirani budu¢i pozitivni tokovi novca budu jednaki pocetnom ulaganju. Projekt je
prihvatljiv ako je povrat manji od unaprijed odredenih direktiva.® Poduzeéa i industrijske
firme Cesto su veoma zainteresirane za period povrata zato Sto brzi povrat investiranog
kapitala znaci da se on moze prije ponovno upotrijebiti za druge svrhe. Medutim, ne smiju se
zamijeniti brzina povrata investicija, mjerena periodom povrata, s ekonomskom efikasnoscu.
Prvi pojam oznacava brzinu kojom se ulozena sredstva vracaju tvrtki, a drugi uzima u obzir
ukupnu profitabilnost ulaganja. Naveden je primjer kojim se objaSnjava odabir alternative
pomocu analize perioda povrata. Recimo da tvrtka kupuje proizvodnu opremu za novu
tvornicu. Razmatrane su dva alternativna stroja za odredenu operaciju. U tablici 2. dani su

podaci potrebni za crtanje grafa pomocu kojeg se odabire preferirana alternativa.
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Tablica 2. Primjer analize perioda povrata®

Stroj A

Stroj B

Trosak

$30.000

$35.000

Neto godisnja korist nakon

Sto su oduzeti svi godiSnji

$12.000 za prvu godinu

nakon toga smanjenje za

$1.000 za prvu godinu

nakon toga povecéanje za

troskovi $3.000 na godinu $3.000 na godinu
Korisni zivot u godinama 4 8
$35.000 - $35.000 Trogak = §35.000
Trofak = 530.000
$30.000 $30.000
$25.000 - $25.000
$20.000 - $20.000
$15.000 - $15.000
$10.000 - $10.000
$5.000 - $5.000 -
N N
50 T T T T 1 SD 1
a 1 2 3 4 5 a 1 2 3 4 5
Godina Godina
(2 (b}

Slika 6. Grafovi za analizu perioda povrata za stroj (a) A i (b) B?

Stroj A ima pad godisnje koristi, dok stroj B ima sve vec¢u godi$nju korist. 1z slike 6. Vidljivo
je da stroj A ima 4-godisnje razdoblje povrata, dok stroj B ima 5-godisnje razdoblje povrata.

Odabran je stroj A kako bi se minimizirao period povrata.?

4. ANALIZA OSJETLJIVOSTI

Analiza osjetljivosti ispituje kako nesigurnost u procjenama tokova novca utjee na
preporucene odluke. Ispituje nesigurnost svih podatkovnih stavki koje uzrokuju problem kod
toka novca. To ukljucuje sam tok novca, kamatnu stopu, pravilo amortizacije, poreznu stopu,
koli¢inu prodaje i tako dalje. Kao grupa, ove stavke se nazivaju elementi toka novca.
Ispitivanjem njihove nesigurnosti i usporedivanjem njihovog utjecaja, analizom osjetljivosti

moze se identificirati koja nesigurnost je najvaznija. Elementi toka novca mogu biti nesigurni
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zbog mjernih pogresaka, nejasne specifikacije ili promjenjive buduénosti. Tako na primjer
broj praznika i prekovremenog rada, broj zaposlenika i broj dana koji se trebaju platiti tijekom
mjeseca utjeCu na mjerenje trenutnog radnog ucinka i mjeseCnog radnog troska. Studije
izvedivosti Cesto imaju nejasne specifikacije, a nerijetko i dobro definirani gradevinski
projekti nisu potpuno odredeni. Odredivanje veli¢ine zgrade i soba uvelike utjece na cijenu
gradnje. U ranoj fazi dizajna, podaci o unutarnjim i vanjskim finim obradama je izostavljena,
iako odabir plocica, namjestaja i drugih elemenata bitno utjeCe na cijenu. Nadalje, procjene
kao Sto su potraznja za proizvodom, koli¢ina korozije u cjevovodima na naftnom polju,
povecanje potraznje za elektricnom energijom su bitno nesigurne jer ovise o budu¢nosti koja
se djelomi¢no moZe predvidjeti. Razlozi zbog kojih se provodi analiza osjetljivosti su
donoSenje boljih odluka, odlu€ivanje koji procijenjeni podaci trebaju usavrSavanje te

roo. v o sy c e . v .2
obracanje paznje na klju¢ne upravne stvari tijekom izvrSavanja.

Prvi korak analize osjetljivosti trebao bi biti odrediti granice svakog elementa toka novca.
Neki tokovi mogu biti sigurni, no neki nisu. Obi¢no se nesigurnost prikazuje kao postotak oko
najvjerojatnije vrijednosti. Npr., godi$nji operativni trosak ili trosak na kupljenu opremu dan
je sa £10%, odnosno nalazi se u intervalu izmedu 90% i1 110% od najvjerojatnije vrijednosti.
Stvarni trosak konstrukcije za slozeno postrojenje moze biti izmedu 70% i 150% od
procijenjenog reda veliCine. Granice nesigurnosti podataka su asimetricne. Rang reda veliCine,
budZeta i dane koliCine procjene je Siri u pozitivnom Smjeru nego u negativnom jer je,
nazalost, veca vjerojatnost da ¢e stvari krenuti krivim putem. Zato je vjerojatnije da ce
troskovi rasti, prihodi ¢e padati, a kaSnjenja ¢e biti sve veca. Vremenska vrijednost novca
osigurava da neki tokovi novca igraju veliku ulogu u kalkuliranju pocetne vrijednosti i
ekvivalentnih godisnjih troskova. Tok novca u ranijim godinama je puno vazniji od tokova
novca nakon N godina, budu¢i da su kasnije tokovi novca vise diskontirani. Tokovi novca koji
se javljaju svake godine, kao troskovi rada i prihodi od prodaje vazniji su od troskova koji se

javljaju jednom, kao remont.’

Nakon definiranja granica nesigurnosti za svaku varijablu, sljede¢i korak je ispitati kako te
nesigurnosti mijenjaju ekonomske kriterije izabrane iz sadaSnje vrijednosti, ekvivalentne
godiSnje vrijednosti, unutarnje stope povrata itd. Za definiranje granica svake varijable,
moguce je analizirati relativnu osjetljivost sadaSnje vrijednosti na svaku varijablu, a takoder je
moguce analizirati da li promjene u varijablama mogu nagovijestiti razli¢ite odluke. Umjesto
donosenja odluka pomocu vrlo nesigurnih podataka, pozeljnije je prikupiti viSe podataka, a

umjesto oslanjanja na alternative riskirajuéi velike gubitke, moguce je izraditi nove
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alternative. Informacije o relativnoj osjetljivosti mogu biti sumirane u tablice ili u dvije
razli¢ite vrste dijagrama, Tornado dijagram i spider dijagram. Spider dijagram je najbolji
nacin za naglasiti vezu izmedu nesigurnosti svakog elementa toka novca i ekonomskih
kriterija projekta. Spider dijagram s Cetiri varijable odlu¢no prikazuje koliko (%) se svaka
varijabla moze mijenjati i koliko svaka varijabla utjeCe na sadasnju vrijednost. Tornado
dijagram fokusiran je na ekonomske kriterije — prikazuje raspon vrijednosti koje moze postici
svaka varijabla. ,,Dimnjak® Tornado dijagrama izraden je smjestajuci varijable s najve¢im
utjecajem na sada$nju vrijednost na vrh, a one s najmanjim utjecajem na dno. Lako moze

saZeti relativnu osjetljivost 10-20 varijabla za kompleksan problem.’

4.1. Usporedba Tornado i spider dijagrama®

Prilikom provedbe analize osjetljivosti, treba uzeti u obzir:

1. Razumne granice promjene za svaku nezavisnu varijablu

2. Utjecaj promjena na sadasnju vrijednost ili neku drugu mjeru kvalitete

3. Maksimalni utjecaj svake nezavisne varijable na ishod

4. lznos promjene potreban za svaku nezavisnu varijablu ¢ija Krivulja prelazi preko linije

loma.

Tornado i spider dijagrami bazirani su na jednadzbi modela i na relativnoj analizi osjetljivosti.
Ishod osnovnog slucaja je deterministi¢ki rezultat. To definira vertikalnu os na Tornado
dijagramu, to jest srediste na spider dijagramu. Sto je veéa slozenost spider dijagrama, on
moze prenijeti viSe informacija. Tornado dijagram prikazuje samo vrijednost ishoda (y-0s) na
kraju svake krivulja spider dijagrama. x-0s tih zavrsnih to¢aka na krivulji spider dijagrama
opisuje granicu svake nezavisne varijable. Nagib krivulja spider dijagrama opisuje relativnu
promjenu ishoda za jedinicu promjene nezavisne varijable. Oblik krivulje spider dijagrama
takoder prikazuje da li je prisutna linearna ili nelinearna ovisnost. Tornado dijagram laksi je

za konstruirati te se moze konstruirati za vie varijabli nego spider dijagram.

Prilikom konstrukcije ovih dijagrama, ponekad zna doc¢i do ozbiljnih pogresaka. Zbog svoje
jednostavnosti, Tornado dijagrame je lako ispravno napraviti. Medutim, neoprezan korisnik
mogao bi krivo zakljuciti da smanjenje nezavisne varijable odgovara smanjenju ishoda.
Analiticari spider dijagrama trebali bi poceti analizu definiranjem razumnih granica neovisnih
varijabli, pri ¢emu oni Cesto Kkoriste plus i minus za isti proizvodni postotak. Na primjer,
koriste postotak od 0 do 200% za sve varijable. Ova pogreska je ozbiljna jer se time proteze
krivulja spider dijagrama do lijevih i desnih rubova dijagrama. Tornado i spider dijagrami
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tada bi pokazivali pogreSne ekstremne vrijednosti ishoda te bi bila preuveliCana neizvjesnost

za neke nezavisne varijable. U Tornado dijagramu bi se pri tome pogre$no odredio poredak

nezavisnih varijabli. Tre¢a pogreska je ignoriranje nesigurnosti granica. U spider dijagramu

vedina varijabli pokazuje padajudi ili rastuci povratak do skale (nagib apsolutne vrijednosti se

smanjuje ili povecava) ili ravnu liniju, to jest proporcionalnu ovisnost ishoda. U inzenjerskoj

ekonomiji, pocetni trosak, periodi¢na plac¢anja ili primici i sli¢no, obi¢no imaju linearni odnos

sa sadaSnjom vrijednosti. Varijable kao §to su diskontirana stopa, inflacija, zivotni vijek

stroja, padajuéi se priblizavaju skali.

Sljede¢i primjer predocuje kako izgledaju Tornado i spider dijagrami. U tablici su prikazane

vrijednosti osnovnih slucaja 1 definirani pojmovi za jednostavan ekonomski model jednog

projekta.

Sadasnja vrijednost u ovom primjeru moze se izraCunati iz jednadzbe:

PW = —FirstCost + Salvage X (P/F,i,N) — 0&M X (P/A,i,N) + Revenue
X (1 — FracComp) X (P/A,i,N — NNoRev) X (P/F,i, NNoRev)

Prilikom crtanja tornado dijagrama, kao $to je reCeno, pri vrhu su smjestene varijable koje

imaju najveci utjecaj na sadas$nju vrijednost. Kretajuci se dijagramom prema dolje, smanjuje

se 1 utjecaj varijabli na sadasnju vrijednost. Dakle, tornado dijagram naglasava koja je

varijabla najosjetljivija. Na slici 7. prikazan je tornado dijagram za primjer opisan u tablici 3.

Tablica 3. Skup parametara potrebnih za model projekta

Varijabala

Donja granica

Vrijednost osnovnog slucaja

Gornja granica

Pocetni trosak (FirstCost)

Otpis (Salvage)

Zivotni vijek (N)

Diskontirana stopa (i)

Godisnji trosak (O&M)

Godisnji povrat (Revenue)

Broj godina bez povrata (NNoRev)
Udio prihoda izgubljen od
konkurencije (FracComp)

90%
0%
50%
60%
80%
60%
0%
0%

$120,000
$20,000
12 godina
10%
$6,000
$55,000
1
0.2

150%
150%
200%
200%
125%
125%
300%
200%
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Povrat

N

i
Konkurencija
Bez povrata
Pocetni trosak
O&M
Otpis ) , ) )
$0 $50 $100" 8150  $200

Sadasnja vrijednost

Slika 7.Primjer tornado dijagrama
U spider dijagramu crta se jedna krivulja za svaku pojedinu varijablu. Kako bi dijagram bio
pregledniji, idealno je prikazati Cetiri do pet varijabli. Spider dijagram koji odgovara

podacima iz tablice 3. prikazan je na slici 8.

$200

$150+

$100

Sadainja vrijednost

$50

</
$0

0% 50% 100%  150%  200%  250%  300%

Postotak promjene

— Poéetni trofak - Konkurencija —w— j

Povrat

==~ Bezpovrata —»— N

Slika 8. Primjer spider dijagrama

4.2. Videstruke alternative’

Broj ,,pauka“ u spider dijagramu odgovara broju alternativa, a kako smo ve¢ naglasili, idealan
broj elemenata toka novca prikazan na spider dijagramu bio bi Cetiri do pet. Na slici 9.
prikazani su graficki prikazi scenarija s viSestrukim alternativama. Scenarij je reprezentativna,

vjerodostojna kombinacija elemenata toka novca.
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(a)projekti grupirani prema scenanjima (b) scenanji grupirani prema projektima

355 7 355 1 W Lo scenarij ]
3.05 - EA @B OC @D 3,05 4 | B Najvjerojatniji scenarij
- O Dobar scenarij
E 2585 - E 258 A
o =
= 2,05 A & 208 o
: H
E 155 F 155
o
= =
& 105 4 & 108
- - J
005 - 005 - T T
Lof scenarij Majvjerojatniji scenarij Dobar scenarij A B C ]
Projekti

Slika 9. Medusobno iskljucivi projekti i scenariji

Grupiranjem sada$nje vrijednosti prema scenarijima (a), doznajemo Kkoji projekt je najbolji za
pojedini scenarij. Projekt A je najbolji pod loSim scenarijima i malo je bolji od projekata B i
D pod najvjerojatnijim scenarijima. Projekt C je najbolji pod dobrim scenarijima, ali je
najlosiji u druge dvije skupine. Grupiranjem sadasnje vrijednosti po projektima (b),
doznajemo da projekt A ima najstabilnije izvodenje unutar razliitih scenarija, a projekt C

najmanje stabilno.

5. RIZIK

5.1. Vjerojatnost i raspodjela vjerojatnosti’
Vjerojatnost se definira kao mjera oc¢ekivane ucestalosti. Vjerojatnost je izvedena iz:

e Povijesnih podataka;
e Matematickih modela;

e Subjektivnih procjena.

Vjerojatnost da ¢e padati kisa ili Zivotni vijek racunala izvedena je preko povijesnih podataka.
Vjerojatnost koja strana kovanice ¢e nam se okrenuti ili vjerojatnost nekih nasumic¢nih
dogadaja moze biti izvedena matematicki preko modela. Vjerojatnost koja konkurentna tvrtka
¢e iznijeti svoj projekt moze biti subjektivno procijenjena od strane starijih i iskusnijih vlasti

ili mladih inzenjera. U svakom slucaju, vjerojatnost mora zadovoljiti tri aksioma:

1. Sve vjerojatnosti su vece ili jednake 0 (0-nikad)
2. Sve vjerojatnosti su manje ili jednake 1 (1-uvijek)

3. Zbroj vjerojatnosti medusobno iskljucivih i kolektivno iscrpnih ishoda jednak je 1.
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Skup medusobno individualnih ishoda s njithovom vjerojatnosti nazvan je raspodjela
vjerojatnosti. S obzirom na to da je vjerojatnost duga rije¢, dogovoreno je da ¢e se oznaavati
krace. Vjerojatnost dogadaja A oznacava se kao P(A). Vjerojatnost da je sadasnja vrijednost

veca od $875 oznacava se P(PW>875).

Ocekivana vjerojatnost, E, najéesce je upotrebljavana mjera raspodjele vjerojatnosti. Svaka
moguca vrijednost procijenjena je mnozenjem vrijednosti s njenom vjerojatnosti, a rezultati su
zatim zbrojeni. Pomocu jednostavnog primjera objasnjena je jednadzbu kojom se izraGunava
ocekivana vjerojatnost. Neka zgrada se planira graditi u kasnu jesen. Sude¢i po povijesnim
zapisima, vjerojatnost sun¢anog vremena je 20%, a vjerojatnost rane zime je 30%. Ukoliko bi
bilo sun¢ano, izgradnja bi kostala $225.000, a u slu¢aju rane zime, troskovi izgradnje iznosili
bi $295.000. Ako bi vrijeme bilo izmedu ova dva ekstrema, izgradnja bi kostala $250.000.
Kako bi izracunali kolika je vjerojatnost da vrijeme bude izmedu dva ekstrema, koristi se treci
aksiom vjerojatnosti prema kojem suma svih vjerojatnosti mora biti 1. Dakle, 1-0,2-0,3=0,5,
tj, vjerojatnost da vrijeme bude izmedu dva ekstrema je 50%. Opc¢a formula za izrac¢unavanje

ocekivane vrijednosti glasi:

E= Zx,- X P(x;)

Dakle, za ovaj primjer, prosjecan pocetni trosak dobit ¢emo mnozenjem pojedinog pocetnog

troska s njegovom vjerojatnosti:

E

Sogetni trosak = 0,2 X 225.000 + 0,5 X 250.000 + 0,3 X 295.000 = $258.500

Ocekivana vrijednost je blizu srednje vrijednosti. Vrijednosti od $258.500 Koristi se u

daljnjim prora¢unima oc¢ekivane sadasnje vrijednosti i za druge procijene projekta.

Kada se bira izmedu alternativa, najbolji izbor je ona s najve¢om oc¢ekivanom vrijednosti ili s
najmanjom oc¢ekivanom cijenom. Racuna se sadaSnju vrijednost za svaku alternativu i bira
ona koja ima najvecu ili se ra¢una ekvivalentni godisnji trosak i bira ona koja ima najmanji.
Prvi korak je izraCunati oCekivanu vrijednost za svaki element toka novca. Na primjer, ako
postoji raspodjela vjerojatnosti za pocetni troSak, godis$nji prihod, trosak remonta, onda se
mogu ocekivati tri o¢ekivane vrijednosti. Sljede¢i korak je izraCunati sadasnju vrijednost,

ekvivalentni godisnji trosak ili unutarnju stopu povrata.
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5.2. Stablo ekonomskih odluka
Problemi u inZenjerskoj ekonomiji ¢esto su izazvani posljedicama odlu¢ivanja koje mogu biti
povezane sa slucajnim pojavama. Umjesto tablica, Cesto se koriste stabla ekonomskih odluka

kako bi se objasnila struktura problema. Stablo ekonomskih odluka sastoji se od ¢vorova i

grana. Cvorovi mogu biti &évor odluke, koji se oznadava simbolom D, ¢vor prilike

O ili ¢vor ishoda I:I Detalji kao §to su vjerojatnost ili troSkovi, mogu biti dodani
na grane koje povezuju ¢vorove. Prilikom crtanja stabla odluka, najprije se graficki prikazuje
organizacija i struktura problema, a grane i ¢vorovi se dodaju tako dugo dok problem nije u
potpunosti opisan. Ako se odluka mora dovesti prije nego se zna ishod bilo kojeg sluc¢ajnog

dogadaja, onda je prvi ¢vor odlucujuci ¢vor.

Zawy
- H 1 .}\ -
veliki f_.- 4: ukupni prihodi \"—'-—"EI_J_EEL

= i ra
p=0.3," prva godma-$10/0§/

7: ukupni prihodi=50

g. prihodi $100K/god

-

2:volumen novog
projekta

-

 srednji

‘_-P:.E:i_h* 5: ukupni prihodi
.,t N prva godina=5200K  druga godina....n
s 5, .
dE_’ e \,\\.r'I;a_Itl’ 1 o 9: ukupni prihodi
L aradinia novo /_, potetni trosak=51M \P=0. _proginvanjer | _ssnok/god
- gracnj g 4 % |6e:ukupniprinodi 7 L
projekta Ny R prva godina=$600K v potetni trosak=5800K
. Y -
\\ /_/
ne \“\\ u tijeku 10: ukupni prihodi =
N $400K/god
“u
3:50
t=0 -1 t=2,....n

Slika 10. Primjer stabla ekonomskih odluka?

Stablo odluke ilustrirano na slici 10. opisuje problem pocevsi od odluke koja se mora
napraviti, a zatim se logi¢nim redoslijedom dodaju ¢vorovi prilike i ishoda. Na ¢vorovima
odluke glavni kriterij je da se maksimizira sadaSnja vrijednost ili minimizira ekvivalentni
godisnji trosak. Na ¢vorovima prilike treba se izraCunati sadaSnja vrijednost 1 ekvivalentni
godisnji trosak. Nakon §to su procijenjeni svi ¢vorovi koji se granaju od ¢vora, moze se
procijeniti i izvorni ¢vor. Ako je ¢vor odluke izvorni ¢vor, bira se grana s najboljom
sadasnjom vrijednosti ili ekvivalentnim godi$njim troskom te se ta vrijednost zapiSi u ¢vor.

.y . . .y . v v 1. .. . .. . 2
Ako je cvor prlllke 1zvorni Cvor, 1zracunava S¢€ oc¢ekivana vrij ednost 1 upisuje u Cvor.
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Osim sadasnje vrijednosti i ekvivalentnog godisnjeg troska, mogu se koristiti i drugi kriteriji

MNema nesrece
Q Mala nesreca 0.08

‘ufellka nesreca

kao Sto je rizik, koji je objasnjen uz sliku 11.

$300

kupovina osiguranja

5204
Nema nesrece 50
049
samoosiguranje
ala nesreca 0.08
5300

Welika nesreca

0.02
59000

Slika 11. Primjer stabla odluka - osiguranje auta®

Na slici je prikazan primjer osiguranja auta u sluc¢aju nesrece. Prvi ¢vor je ¢vor odluke s dvije
alternative za sljedecu godinu — potrositi $300 za osiguranje u slucaju sudara s $500 odbitka
ili odabrati samoosiguranje za oSte¢enje imovine. Nakon donoSenja odluke, nalazi se ¢vor
prilike za nesrece razliitih okolnosti. Svaka grana ima vjerojatnost od 0 do 1, a suma
vjerojatnosti svih grana je 1. Budu¢i da su navike vozaca jednake sa i bez osiguranja,
vjerojatnost nesrece je jednaka sa i bez osiguranja. Postoji 90% vjerojatnosti da ne¢e doc¢i do
nesrece te godine, 8% vjerojatnosti da ¢e se dogoditi mala nesreca (troSak do $300, Sto je
manje od odbitka) i 2% Sanse da ¢e se dogoditi velika nesreca s potpunim oste¢enjem vozila
(trosak od $9000). Kada je drvo popunjeno, slijedi analiza o¢ekivane vrijednosti, kako bi se
odabrala najbolja alternativa. Ovdje se koristi princip maksimiziranja sadasnje ili ekvivalentne

godisnje vrijednosti. O¢ekivane vrijednosti troska sa i bez osiguranja mogu se izraunati:

Enesre ca s osigur anjem = 0,9 X 0 + 0,08 X 300 + 0,02 x 500 = $34
Enesre éa bez osiguranja = 0,9 X 0 + 0,08 X 300 + 0,02 x 9000 = $204

Ovi oc¢ekivani troskovi upisuju se u ¢vor prilike, gdje se kombiniraju s troSkovima za svaku
odluku kako bi se vidjelo da samoosiguranje kosta $204 na godinu, $to je $130 manje od

kupnje osiguranja i placanja odbitka koji ukupno iznose $334. Ovakav ishod ne iznenaduje,
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buduéi da prilikom kupnje osiguranja treba podmiriti troSkove rada osiguravajuce kuce i
o¢ekivanu vrijednost isplate. Ovakav primjer dokazuje da se samo na temelju ocekivane
vrijednosti ne moze donijeti odluka. Kupnjom osiguranja, o¢ekivana vrijednost je za $130
visa na godinu, ali osigurava maksimalni gubitak od $500, a ne $9000. Tih $130 na godinu
isplatilo bi se utrositi kako bi se izbjegao takav gubitak. Ako se gleda dugoro¢no, u kasnijim
godinama moguce je proSiriti, ugovoriti 1 modificirati djelovanje 1 time povecati prihode i
smanjiti troSkove. Neke alternative su fleksibilnije na te promjene i one ¢e biti mnogo

vrjednije nego 3to bi to predvidjela analiza o&ekivane vrijednosti.’

5.3. Kompromis rizika i povrata

Rizik se moze definirati kao vjerojatnost dobivanja ishoda drugacijeg od o¢ekivanog, odnosno
goreg od ocekivanog. Rizik i povrat uzimaju se u obzir tako da tvrtke mogu uravnoteziti
ciljeve maksimiziranjem sadasnje vrijednosti i minimiziranjem troSka. Jedna od myjera rizika
jest standardna devijacija, o, koja predstavlja rasprSenost oko oc¢ekivane vrijednosti. Najprije
se raCuna rasprsenost, razlika izmedu moguéeg ishoda (X) i prosjeka (u), X-u. Ta vrijednost se
kvadrira za svaki ishod tako da i pozitivnho i negativno odstupanje postanu pozitivne
vrijednosti. Zatim se ra¢una ocekivana vrijednost ili prosjecna tezina tog odstupanja. Rezultat

je kvadratni korijen prosjeCne tezine srednje vrijednosti kvadratnog odstupanja,

VE[(X — w)?]. Ova formula vrijedi za jednako vjerojatne podatke iz slu¢ajno uzorkovanog

uzorka. Prilikom racunanja napamet ili pomocu kalkulatora, lakSe je koristiti formulu:

o=\EX2) -[EX)]? = \/Zixiz X P(x;) — [Xixi X P(x;)]?. Rije¢ima, ovo je kvadratni

korijen razlike prosjeka kvadrata i kvadrata prosjeka. Ukoliko se izostavi korijen, tj.
kvadriranjem standardne devijacije, dobiva se varijanca, o°. Preferira se koristenje standardne
devijacije budu¢i da je u istim jedinicama kao ocekivana vrijednost. Varijanca bi imala

(4

jedinicu “dolar na kvadrat®, §to ne postoji.5

Pojam kompromisa rizika i zarade moze se objasniti pomocu sljede¢eg primjera. Ako se
zamisli da pojedinac ili tvrtka kupuje osiguranje kako bi minimizirala ili eliminirala rizik od
odredene vrste nesreca. Vlasnici kuca i vozila kupuju osiguranje od odgovornosti, pozara,
krade, sudara. Poduzeca kupuju osiguranje od odgovornosti, pozara i osiguranje klju¢nih
osoba. U svakom slucaju, troskovi rada osiguravajuéih kuca i njihove dividende osiguravaju
da ono §to je placeno bude manje od onog Sto je uzeto. Kupovanje osiguranja moze biti
pametna odluka. Smrt klju¢ne osobe u nezgodnom trenutku moZze uzrokovati bankrot tvrtke.

Isto tako, pozar moze dovesti do bankrota tvrtke ili obitelji. Zato su mali odredeni iznosi
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osiguranja obi¢no bolje rjesenje od moguéeg neosiguranog gubitka. Najvaznije je balansirati
rizik i povrat. Ponekad potencijalni gubitak nije katastrofalan i povecanje rizika mora biti
uravnotezeno s povecanjem povrata. Tvrtke Zele projekte koji imaju veliku ocekivanu
vrijednost za sadasnju vrijednost i ekvivalentnu godiSnju vrijednost te malu standardnu
devijaciju. Za pocetak je potrebno izracunati ocekivanu vrijednost i standardnu devijaciju za
svaku alternativu. Ponekad ¢e alternativa biti dominantna jer ¢e imati visoku ocekivanu
vrijednost i manji rizik od bilo koje druge alternative. Medutim, mnoga istrazivanja u
inzenjerskoj ekonomiji i financijama usmjerena su na kompromise u kojem nijedna alternativa
nije dominantna. Grafikon koji prikazuje kompromis rizika i povrata jedan je od nacina da se
zajedno razmotre te dvije stavke, a jedan takav grafikon prikazan je na slici 12. Rizik mjeren
standardnom devijacijom prikazan je na X-osi, a povrat mjeren ocekivanom vrijednosti

prikazan je na y-osi.’
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Slika 12. Primjer grafikona kompromisa rizika i povrata®

Cilj je posti¢i $to veéi oCekivani povrat i zato treba odabrati projekte koji se nalaze sto je
moguce vise. Takoder se preferira i nizi rizik, pa se biraju projekti koji se nalaze vise nalijevo.
Gledajudi sliku 12., odmah se mogu eliminirati projekte 4 i 5 jer su oni dominantni projekti, a
ve¢ je ranije spomenuto da se oni ne preferiraju u inZenjerskoj ekonomiji. Projekt 3 je
dominantan nad projektom 4 jer ima veci oCekivani povrat i nizi rizik. Iz istog razloga su
projekti 1, 2 i 7 dominantni nad projektom 5. Linija koja povezuje F, 3, 2, 7 i 6 naziva se
efektivna granica. Tocka F prikazuje povrat bez rizika gdje je standardna devijacija jednaka
$0.”
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5.4. Analiza rizika
Rizici se mogu razlikovati ovisno o vrsti projekta. Na slici 13. prikazani su neki projekti na

kojima ¢e se razmotriti rizici.

Hidroenergetske potencijali
Gradski prijevoz

Ceste i tunel

Istrarivanje i razvoj
Toplinska snaga
Nuklearna energija
Naftne platforme

®
@
@&
@
©
O

Socij ahysﬁtﬁcionahﬁ rizik

Trisni rizike
Slika 13. Primjeri projekata i razine rizika’

Naftne platforme tehnicki su zahtjevne te su obi¢no suocene s malim institucionalnim rizikom
bududi da se nalaze daleko od paznje javnosti te su drustveno pozeljne zbog visokih prihoda
koje donose zajednici 1 drZavi. Projekti vezani uz hidroenergetske potencijale nisu toliko
zahtjevni $to se tiCe inzenjeringa, ali nisu druStveno prihvatljivi. Projekti vezani uz nuklearnu
energiju predstavljaju veliki tehnicki, socijalni 1 institucionalni rizik. Zbog nepoznate
formacije stijena, projekti vezani uz izgradnju cesta i tunela izrazito su tehnicki riskantni.
Ukoliko se koriste korisnicke pristojbe, veliki je 1 socijalni rizik, a trzi$ni rizik moze biti velik
ako ih financiraju privatni sponzori pod koncesijskim programima. Projekti gradskog
prijevoza obi¢no ukljucuju podzemni geoloski rad, pa predstavljaju tehnicki rizik. Istrazivacki
i razvojni projekti predstavljaju znanstvene izazove te su suofeni s manjkom drustvene

prihvatljivosti i trzinim potesko¢ama.’

Ukoliko se Zeli procijeniti vjerojatnost prekoracenja troskova i koli¢ina slucajeva potrebnih za
smanjenje vjerojatnosti prekoracenja na prihvatljivu razinu, koristi se ra¢unalna Monte Carlo
analiza. Ona omogucuje inzenjeru da brzo istrazi velik broj scenarija kako bi se odredilo

optimalno rjeSenje za gotovo bilo koju ekonomsku odluku. Osim $to softver pruza inzenjeru
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da izbjegne prekoracenja na bilo kojoj razini vjerojatnosti, on identificira one stavke unutar
procjene koje najznacajnije doprinose projektnom riziku, kao i one koje nude Sirok spektar
mogucénosti. Monte Carlo simulacija razvijena je za vrlo precizne primjene (primjerice
atomsku bombu) i kao takva zahtjeva veliku to¢nost i preciznost u unosima podataka i dobro
definiranu funkciju raspodjele vjerojatnosti za razliite varijable. Ukoliko se prilikom rada ne
pridaje dovoljno paznje ili se racunalna analiza ne provodi ispravno, dolazi do izloZenosti
odluke, $to uzrokuje veci rizik od procijenjenog. Kod analize projekta, menadzeri su oni koji
gledaju koliko je velika ekonomska izlozenost. 1zlozenost se definira kao potencijalni buduci
gubitak zadanog dogadaja bez moguénosti oporavka. Rijetko koji menadZer ¢e prihvatiti
projekt s niskom vjerojatnoS¢u uspjeha i velikom izlozenosti. Upravo ta vjerojatnost uspjeha i
stvarna izloZenost mogu se izra¢unati Monte Carlo simulacijom. Ako se, primjerice, provede
analiza rizika 1 utvrdi da projekt ima 80% vjerojatnosti za uspjeh, a izlozenost iznosi 45%,
menadzeri ¢e htjeti pogledati rangirani popis rizika i moguénosti, sazvat ¢e tim 1 pokusati naci
alternativne strategije i taktike. Te alternative mogu biti testirane u Monte Carlo simulaciji.
Dakle, ona nije samo dobar alat za procjenu trenutnog plana, ve¢ je i odli¢an alat za razvijanje

boljeg.!

Rezultati Monte Carlo simulacije mogu se prikazati graficki, kako je prikazano na slici 14.
Pod a) dan je primjer prikaza rezultata u obliku jednolike raspodjele, pod b) normalne

raspodjele, pod c) trigonalne raspodijele te pod d) logaritamske raspodjele.
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Slika 14. Primjeri rezultata dobivenih Monte Carlo simulacijom™

6. TEHNO-EKONOMSKA ANALIZA BIOGORIVA, STUDIJA
SLUCAJAM

Emisija CO; iz izgaranja fosilnih goriva i industrijski procesi kljuéni su izvor globalnih
antropogenih emisija staklenickih plinova 1 povezani su s naglim rastom globalnih srednjih
temperatura od pocetka industrijske revolucije. Medunarodni konsenzus nastoji provoditi
propise o emisijama te uvodi politike kojima se poti¢e upotreba alternativa fosilnim gorivima.
Do 2050., ocekuje se smanjenje emisije CO, za 13% , a biogoriva bi trebala Ciniti 27%
globalnih transportnih goriva. Biomasa se mozZe pretvoriti u biogorivo putem tri glavne
metode, ukljucuju¢i kemijske, biokemijske i termokemijske procese. Prva generacija
biogoriva dobivena su iz Secera i lipida koji se kemijskim i1 biokemijskim pretvorbama
ekstrahirani iz usjeva. Vecina komercijalno dostupnih biogoriva su prve generacije. Druga
generacija biogoriva ukljucuje termokemijske i biokemijske procese pretvorbe, a dolazi iz

izvora koji nisu jestivi, lignocelulozna biomasa, poljoprivredni otpad i sli¢no. Trec¢a i Cetvrta
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generacija biogoriva dobiva se iz mikroalga i brzorastucih energetskih usjeva. Bio-ulje moze
se nadograditi u napredna biogoriva tradicionalnim rafinerijskim procesima, hidroprocesom i
katalitiCkim krekiranjem. Kataliticko krekiranje je alternativni nacin pobolj$anja bio-ulja, a
ukljucuje niz reakcija-dehidrataciju, pucanje, deoksigeniranje i polimerizaciju. Produkti ovih

reakcija su plin, organske tekucine, aromatski i alifatski ugljikovodici, voda i koks.

Tehno-ekonomska analiza je vrijedan alat za istraZivanje tehnicke i ekonomske izvedivosti
konceptualnih procesa. Studija koju mi pratimo ispituje tehno-ekonomsku analizu brze
pirolize biomase i nadogradnju bio-ulja putem zeolita, s naglaskom na regeneraciju
katalizatora. Za prikaz profitabilnosti, usporedivane su dvije procesne sheme, dva
regeneratora koji rade u nizu (P-2RG) i jedan regenerator opremljen hladnjakom (P-1RGC).
Analiza osjetljivosti provodi se kako bi se procijenio utjecaj ekonomskih parametara
profitabilnost dizajna, a Monte Carlo simulacija provodi se kako bi se utvrdila nesigurnost u

procijenjenim parametrima i njihov utjecaj na profitabilnost.

Tehnicka svojstva
Prinos goniva
................. > Generirana stnuja
Efikasnost energije

Eorist zahtjeva

Rawvnoteza
tvanienergyje

Glavni i operativni
trogkovi

Monte Carlo Analiza diskontiranih Analiza
analiza noviéanih tokova osjetljivosti

P(a=MF5P<h)

v

Ekonomska svojstva
: Minirnalna prodajna cijena goriva (MFSF)
------------------- o u;u u hIFSP

Posljedica nesigumosti u MFSP

Slika 15. Dijagram toka metoda
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6.1. Procjena troskova

Dimenzioniranje opreme i procjena troSkova provedeni su u programu Aspen Process

Economic Analyzer (APES). Kapitalni trosak procijenjen je pomocu Langove metode faktora.

Troskovi pirolitickog reaktora i regeneratora procijenjeni su iz jednadzbe Pravilo 60, koja je
1)0,6

. S . . y .
ve¢ navedena: C; = Cy X (s_ . Pretpostavka o procjeni ukupnih troskova poslovanja
0

prikazana je u tablici 4.

Tablica 4. Parametri ukupnih troskova

Materijal Trosak
TroSak biomase [£/t] 90
Katalizator HZSM-5 [£/kg] 198
Uklanjanje pepela [£/t] 0,11

Komunalne usluge

Struja [£/kWh] 0,15
Rashladna voda [£/m’] 0,032
Prirodni plin [£/kWh] 0,049

6.2. Analiza profitabilnosti
Profitabilnost se procjenjuje metodom diskontiranog toka novca. Prvo se izracuna neto

sadasnja vrijednost po formuli:

N=t
ér(1—T,) - 0,
PW=—Cr+ Y
T LT @y
n=

Gdje je Ct pocetno kapitalno ulaganje, @ je cijena goriva, m je godi$nji prinos goriva
postrojenju, t je zivotni vijek postrojenja, O, je godisnji troSak rada a T, je godisnji troSak na
dohodak. Pretpostavljeno je da postrojenje radi 20 godina (t) uz Zeljenu stopu povrata (r) od
10%. Na izracunate diskontirane tokove novca, primijenjen je porez na dohodak od 40%.
Minimalna prodajna cijena goriva (MFSP-Minimum fuel selling price) odredena je

postavljanjem PW na nulu, dok su ostale varijable odrzavane konstantnim.

6.3. Analiza osjetljivosti
Analiza osjetljivosti koriStena je za mjerenje ucinka promjena u procesnim i ekonomskim

parametrima na profitabilnost. Ispitani su uéinci kljuénih parametara, ukljucujuc¢i prinos
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goriva, troskove kapitala, operativni troSak, porez na dohodak, proizvodnja elektri¢ne energije
i diskontirana stopa na minimalnu prodajnu cijenu goriva (MFSP). Kriterij za odabir ovih
parametara zasnivan je na njihovom izravnom odnosu s profitabilnos¢u, to jest parametri su
direktno povezani s minimalnom prodajnom cijenom goriva. Za analizu osjetljivosti usvojen
je raspon od £30%. Ljestvice osjetljivosti prikazane su na slici 16. te prikazuju ucinak
promjene navedenih parametara na MFSP regulatora P-2PG i P-1RGC. Sive trake na slici
prikazuju u kojoj su mjeri temeljne MFSP osjetljive na povecanje parametara od 30%, dok
plave trake prikazuju osjetljivost MFSP na smanjenje parametara za 30%. Sto je duza traka, to
je veéi stupanj osjetljivosti temeljnih MFSP na promjene parametara i obrnuto. Za oba dizajna
regulatora, smanjenje od 30% u prinosu goriva rezultiralo je povecanje od oko 43% u MFSP
(P-2RG: £10.69; P-1RGC:£10.29). S druge strane, povecanje od 30% u prinosu goriva,
dovelo je do smanjenja MFSP od 23% (P-2RG: £5.75; P-1RGC: £5.54). To podrazumijeva da
gubitci proizvoda, koji mogu nastati uslijed problema s radom ili odrzavanjem, mogu
negativno utjecati na profitabilnost obje sheme procesa. Povecanje prinosa goriva bit ce
ekonomski povoljnije za obje sheme procesa. Jedan od nacina povecanje prinosa goriva je
povecéanje kapaciteta postrojenja. Nadalje, prisutna je i visoka osjetljivost MFSP oba dizajna
na varijacije u njihovim operativnim troskovima. Poveéanje od 30% u operativnim
troSkovima rezultiralo bi povecanje od oko 27% u MFSP 1 obrnuto. Poveéanje poreza na
dohodak za 30%, povecalo bi MFSP za oko 27%, a smanjenje poreza na dohodak za 30%
donijelo bi smanjenje MFSP za 18%. U usporedbi s navedenim parametrima, MFSP pokazuje
manju osjetljivost na kapitalne troskove; s porastom od 30% u kapitalnim troSkovima, MFSP
se smanjuje za 6% i obrnuto. Relativno mali u¢inak povecanje troskova kapitala, uz znatan
utjecaj povecanja prinosa goriva na MFSP, sugerira da bi procesi mogli imati koristi od
ekonomije razmjera povecanjem kapaciteta postrojenja. Promjene diskontne stope i
proizvedene elektri¢ne energije imaju minimalni utjecaj na MFSP u usporedbi s ostalim

parametrima.

29



@ T

£575 Prowzvodnja elektniéne m

—
—

® Povecanje (<30%)
#9% Kaprtaln: u— 9 # Smanjenje (-30%)
¥ ¥ l L 3 r -
£4.50 £5.50 £6.50 £7.50 £8.50 £9.50 £10.50
MFSP (£/GGE)

(b) ) '
P
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Slika 16. Osjetljivost MFSP na promjenu parametara od £30%: (a) P-2RG, (b) P-1RGC

6.4. Analiza nesigurnosti Monte Carlo simulacijom

Zbog nedostatka statistiCkih podataka za adekvatno izraCunavanje Stvarne raspodjele
parametara, prihvacena je trigonalna raspodjela za analizu nesigurnosti, kakva je prikazana
ranije na slici 14.c). U tablici 5. prikazani su rasponi varijacija ocekivanih vrijednosti

parametara. Simulacijom je generirano 10000 uzoraka.

Tablica 5. Parametri i rasponi varijacija za analizu nesigurnosti

Parametar Raspon varijacija
Naftni prinos (GGE/yr) +30%

Kapitalni trosak (£) -20% do +50%
Operativni trosak (£) -10% do +30%
Porez na dohodak (%) +25%
Diskontirana stopa (%) +30%
Generirana struja (kW) +30%
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Monte Carlo analiza provedena je kako bi se dobila raspodjela MFSP. U tu svrhu ispitivan je
ucinak stohastiCkih varijacija u prinosu goriva, trosku kapitala, operativnom trosku, porezu na
dohodak, diskontiranoj stopi i proizvedenoj elektri¢noj energije na profitabilnost obje sheme

procesa. Gustoca vjerojatnosti srednjih vrijednosti MFSP opisana je jednadzbom:
1
V2mo

Vjerojatnost da MFSP spadaju u odredeni interval cijena (a, b) odreduje podrucje ispod

_Lex—pyo
e 2(0)

f&) =

krivulje, $to se moze opisati jednadzbom: P(a < x < b) = f: f(x)dx. Dobivene Gaussove

distribucije MFSP prikazane su na slici 17., pod (a) za P-2RG, a pod (b) za P-1RGC. lako je
za sve parametre pretpostavljena trigonalna raspodjela, moguce su normalne raspodjele zbog
razlika u rasponu varijacija za svaki parametar. Crtkane linije na slici 17. prikazuju srednje
vrijednosti za obje procesne sheme. U slucaju P-2RG, ona iznosi 8,72£/GGE uz standardnu
devijaciju od 1,45.Za P-1RGC, srednja vrijednost MFSP iznosi 8,30£/GGE, uz standardnu
devijaciju od 1,39. Nezasjenjeni dijelovi grafikona oznaCavaju 95% vjerojatnosti da ce
oc¢ekivani MFSP biti unutar odredenog raspona. U slu¢aju P-2RG, o¢ekivani MFSP kretali bi
se izmedu 5,81£/GGE i 11,63£/GGE, a u slucaju P-1RGC bi se kretali izmedu 5,52£/GGE i
11,08£/GGE. Ocigledno je da P-1RGC ima manje odstupanje od srednjeg MFSP. To
podrazumijeva da je on ekonomski odrziviji od P-2RG i ima manje rizika koji bi mogao
proizaéi iz nesigurnosti procjene parametara. Opazanja dobivena iz analize nesigurnosti u

skladu je s rezultatima dobivenim iz po¢etne ekonomske analize.

Na temelju rezultata moze se zakljuciti da je P-1RGC pokazao je bolju ekonomsku
ucinkovitost s MFSP od 7,20£/GGE, S§to je za 3,74% manje od P-2RG. Medutim, iz
tehnoloske analize dobiven je podatak da je energetska ucinkovitost P-1RGC 2% niza od P-
2RC. Analiza nesigurnosti dodatno je istakla P-1RGC kao optimalni dizajn u smislu
profitabilnosti s manjom srednjom vrijednosti MFSP od 8,30£/GGE i1 manjom devijacijom.
Analiza osjetljivosti upucuje na to da povecanje kapaciteta postrojenja moze uciniti MFSP
konkurentnijim u ekonomiji razmjera. Smanjenje poreza na dohodak bit ¢e ekonomski
korisno za proizvodnju biogoriva putem zeolita koji ¢e unaprijediti brzu pirolizu bio-ulja bez

obzira na izbor regeneratora.
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Slika 17.Funkcija raspodjele vjerojatnosti MFPS-a za: (a) P-2RG i (b) P-1IRGC
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7. ZAKLJUCAK
Zbog slozenosti i velike cijene proizvodnih procesa, prilikom njihovog planiranja, iznimno je

vazno posvetiti pozornost inzenjerskoj ekonomiji i procjeni troskova te analizi rizika.

Pomocu ,,bottom-up* i ,,desing-to-cost* pristupa mozemo procijeniti troskove, imajuc¢i na umu
da ,, bottom-up “ dobro funkcionira kada konkurencija nije dominantni ¢cimbenik u odredivanju
cijena, a kod ,,design-to-cost konkurencija odreduje ciljani troSak. Ukoliko su poznati
eksponenti kapaciteta, za procjenu troSkova mozemo koristiti Pravilo 60% 1 jednostavnu
formulu koja opisuje model kapaciteta. Kod grafickog odredivanja troskova, najpoznatije su
Pearlova i Gompertzova krivulja, a za njihovo crtanje potrebno je poznavati Cetiri

koeficijenta, a, b, ci d.

Profitabilnost se definira kao skup pokazatelja uspjesnosti, a tehnike za njezinu ocjenu dijele
se na diskontirane i nediskontirane. Ovaj rad prvenstveno se bavi diskontiranima, tj. onima
koje ovise o vremenskoj vrijednosti novca: sadasnja vrijednost, unutarnja stopa povrata i

diskontirani povrat investicija.

Analiza osjetljivosti ukljucuje odredivanje granica nesigurnosti svakog elementa toka novca i
ispitivanje kako te nesigurnosti mijenjanju ekonomske Kkriterije. Informacije o relativnoj
osjetljivosti mogu se sumirati u tornado ili spider dijagramu. Kod izbora izmedu alternativa,
potrebno je izracunati ocekivanu vrijednost koriste¢i vjerojatnost, a zatim odabrati onu koja

ima najvecu o¢ekivanu vrijednosti ili najmanju ocekivanu cijenu.

Kako bi se objasnila struktura problema u inZenjerstvu, ¢esto se koriste stabla ekonomskih
odluka, a za brzo pronalazenje alternativnih scenarija, kao i identifikaciju stavki koje najvise

doprinose projektnom riziku, koristi se Monte Carlo analiza.
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8. POPIS SIMBOLA

Cx procijenjena cijena postrojenja veli¢ine Sy
Ck poznata cijena postrojenja velicine S
n eksponent kapaciteta

Sy Sk veli¢ine postrojenja

D potraznja

t vrijeme

L granica

a,bc,d koeficijenti

P kapitalizirani troSak

A godisnja isplata

I kamatna stopa

Po sadasnja cijena imovine

Ci tokovi novca

T broj perioda

r* vrijednost unutarnje stope povrata

zivotni vijek

oc¢ekivana vjerojatnost

Xi vrijednost varijable
P(xi) vjerojatnost dogadaja x;
o standardna devijacija
o varijanca

moguci ishod
M prosjek
Cr pocetno kapitalno ulaganje
cijena goriva
godisnji prinos goriva postrojenju
On godisnji troSak rada
T, godisnji troSak na dohodak

r stopa povrata



SKkracenice

PW
IRR
DPB
MFSP

present worth, sadasnja vrijednost
internal rate od return, unutarnja stopa povrata
discounted payback, diskontirani povrat

minimum fuel selling price, minimalna prodajna cijena goriva
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