= FIX

ENERGY FINANCING MIX

Specijalisticki modul — Projektno
financiranje

Ovaj je projekt dobio financijska sredstva iz programa Europske unije za istraZivanje i inovacije Obzor 2020. u okviru
sporazuma o bespovratnim sredstvima br. 785081. Izjava o odricanju odgovornosti: SadrZaj ovog materijala ne
odraZava sluzbeno misljenje Europske unije. Autor(i) potpuno snose odgovornost za navedene podatke i stavove.




= FIX

ENERGY FINANCING MIX

Prije pocCetka — sto je ovaj specijalisticki

modul (...a Sto nije)

Ovaj je modul ...

Ovaj modul nije ...

* uvod u financijski koncept
projektnog financiranja

* alat koji omogucuje analizu
troskova i koristi projektnog
financiranja

* prakti¢an i prikladan za inicijative
za podizanje razine znanja

* ‘temeljen na konceptima (poput
neto sadasnje vrijednosti (NSV) i
interne stope rentabilnosti (IRR))
koji su obuhvaceni drugim
nastavnim materijalima iz ove
serije

* iscrpan i potpun popis svih koristi
i izazova u vezi s projektnim
financiranjem

* znanstvena studijakoja
usporeduje razli¢ite metode
financiranja i predlaze najbolju
metodu

* primjenjiv na sve zemlje bez
obzira na lokalne uvjete

* plan za usporedbu korporativnog
i projektnog financiranja

eived funding from the European Union’s Horizon 2020 research
ramme under gront agreement No 785081, Desclalmer: The
" o




Ciljevi ucenja

Tko su vazni dionici u projektnom financiranju?
Sto je projektno financiranje?

Kako se projektno financiranje razlikuje od izvanbilancnog
financiranja?

Kako se prinosi i rizik stvaraju kroz projekte?
5. Sto je rizik kontaminacije?



g FIX Pregled sadrzaja

BB | Sto je projektno financiranje i tko su vazni dionici?
P | Razlike izmedu projektnog i obi¢nog financiranja

Trosak kapitala

Kontaminacija i diverzifikacija

Poboljsane ukupne isplate

Sukob izmedu kapitala i duga

| Rizik i sloZenost
|

Upravljanje rizikom

Projektno financiranje i upravljanje rizikom

Upravljanje rizikom u sklopu projektnog financiranja

Projektno financiranje i zajednicki pothvat

Kratki primjeri

Primjeri i slucajevi

This project has received funding from the European Union’s Horlzon 2020 research

and innovetion programme under grant agreement No 785081, Desclaimer: The

content of this material does not reflect the official opinion of the Europesn Union, 4
for the and iews expr lies entiredy with the author(s)




ENERGY FINANCING MIX

E FIX Pregled sadrzaja

Sto je projektno financiranje i tko su vazni dionici?
P | Razlike izmedu projektnog i obi¢nog financiranja

Trosak kapitala

Kontaminacija i diverzifikacija

Poboljsane ukupne isplate

Sukob izmedu kapitala i duga

| Rizik i sloZenost
|

Upravljanje rizikom

Projektno financiranje i upravljanje rizikom

Upravljanje rizikom u sklopu projektnog financiranja

Projektno financiranje i zajednicki pothvat

Kratki primjeri

Primjeri i slucajevi

This project has received funding from the European Union’s Horizon 2020 research

and innovation programme under grant agr No 785081, : The

content of this material does not reflect the official opinion of the Europesn Unlon, 5
for the and views expr lies entiredy with the author(s)




FIX Sto je projektno financiranje?

Projektno financiranje ukljucuje
korporativnogq sponzora koji ulaze i posjeduje
jedinstvenu, industrijsku imovinu putem
pravno neovisnog subjekta koji se financira iz
duga bez prava prijenosa potrazivanja.

This project has recetved funding from the European Union's Horlizon 2020 research
and Innovation programme under grant agreement No 785081, Déisclaimer: The . . .
- content of o ‘ " tous .:‘ t the officiel opicion of the Europesn Union Izvor: Harvey, C. et al. (2006.) [PowerPoint slajdovi]
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= FIX Tko su vani dionici?

ENERGY FINANCING MIX °

Dionik Opis

. » Pravno neovisna (!) tvrtka koja je osnovana za provodenje odredenog (obi¢no
Projektna tvrtka infrastrukturnog) projekta

Projektno financiranje upotrebljava se za provodenje konkretnih investicijskih
projekata poput

= cesta

= elektrana

= jstrazivanja naftnih polja, itd.

= Projekti obi¢no donose predvidljive i stabilne nov¢ane tokove

This project has recetved funding from the European Union’s Horlzon 2020 research

and Innovation programme under grant agr No 785081, 1 The

content of this material does not reflect the officlal opinion of the Europesn Union, 7
for the and views lies entiredy with the
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= MFWIW’NS, Tko su vazni dionici: Sponzori

Sponzori Opis

Industrijski sponzori s projektnim = Tvrtke koje Zele upotrijebiti projektno financiranje za prosirenje aktivnosti, ali
financiranjem vezanim uz njihovu uz smanjeni rizik

osnovnu djelatnost
= Javno-privatno partnerstvo upotrebljava se za ukljucivanje privatnog kapitala
za postizanje nekog drustvenog cilja

H . b4 . = Ugovori za izgradnju, upravljanje, prijenos (BOT): Privatna tvrtka zaduZena je za izgradnju i upravljanje
Javni sponzori s drustvenim objektom neko vrijeme, a zatim se objekt prenosi na javni subjekt
. govori za izgradnju, posjedovanje, upravljanje, prijenos : Osim -a, privatni subjekt takoder
ciljevima u izai dnj jed j lianj ij (BOOT): Osim BOT: i i subjekt takod

neko vrijeme posjeduje objekt

= Ugovori za izgradnju, upravljanje, posjedovanje (BOO): U tom slucaju vlasniStvo se ne prenosi na javni
subjekt

Sponzori koji razvijaju, grade

A R ot ionici kOjI prodaju svoje znanje i vjestine u gradnji ili upravljanju

Tvrtke (Cesto investicijske banke) koje traZe iskljucivo profitabilna ulaganja

Financijski ulaga

I
n

This project has received funding from the European um.m s Horizon mzo-u.m.

and innavation programme under grant ags o 785081,

mnmuthmumwv-ﬂ«nndmuwummmwm 8
for the and views with the ;




Sto je projektno financiranje?

- FIX

- ENERGY FINANCING MIX

Projektno financiranje ima pet znacajki:

* Projektna tvrtka je pravno i financijski neovisna o sponzoru
e Duznici imaju ograniceno ili uopée nemaju pravo prijenosa potrazivanja prema

sponzorima u slucaju nedostatka novéanog toka itd.
* Projektni se rizici ravnopravno raspodjeljuju medu svim uklju¢enim stranama
(razliciti profili rizika nego Sto je to uobic¢ajeno za dug u odnosu na kapital)
e Novcani tokovi dobiveni projektom moraju biti dovoljni da pokriju operativne
troskove i otplatu duga. Tek se tada ta sredstva upladuju sponzorima.

e Osiguranje zajmodavcima je Cesto imovina stvorena u projektu

opean Union's Horlzon 2020 research
|l

This project has received funding from the Eur

and Innovation programme under grant agreement No 785081, Desclaimer: The

content of this material does not reflect the official opinion of the Europesn Union,
for the and Views expr lies entirely with the author(s)
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- [ "4 . . . . .
— =T A} Uobicajena struktura ugovora projektnog financiranja
pismo pismo
BANKE KOJE DAJU VLADA SPONZORI
ZAJAM DOMACIN PROJEKTA
prostori koncesije i upis
zattita banke dozvole kapitala
1 > A\ 4 <
DOBAVUAC > PROJEKTNA > KUPAC
GORIVA FSA TVRTKA prodajni | PROIZVODA
» ugovor
A A
Pojedini dionik katkad preuzima nekoliko uloga
Q&MA TKCC (4)
(3)
RMSA (2)
SIROVI
MATERUAL U PRAV'TE LJ G RADITE LJ I:egeng:/; (Sporazum o snabdijevanju gorivom)
POSTROJENJA POSTROJENJA © OBMA(aporarum o rad ! odiman
. TKCC je gradevinski ugovor po nacelu ,klju¢ u ruke” (izgradnja
postrojenja)

v for the o and Views expr lies entiredy with the author(s).

This project has recetved funding from the European Union's Horlzon 2020 research
and innavation programme under grant agreement No 785081, Desclaimer: The ) .
content of this material does not reflect the official opinion of the Europesn Union, Izvor: Slika 1.2. u Gatti (2008) 10
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— FIX Zasto bi to netko ucinio?

ENERGY FINANCING MIX

Projektno financiranje zvuci kao lo$a opcija i za sponzore i za zajmodavce

¢ Stvaranje novog subjekta, drustva posebne namjene (SPV) je skupo

e TroSkovi nadzora su visoki
e Zajmodavci nemaju pravo prijenosa potrazivanja i moraju se ukljuciti u upravljanje

Pa, zasto to uciniti?

¢ Bududi da je raspodjela rizika izravna, omjeri duga i kapitala mogu biti veci
u projektnom financiranju nego u uobicajenim ulaganjima.
* To omogucava visoke omjere duga, ali i odrzavanje rizika niskim

¢ Sponzori ne moraju preuzeti sve rizike neuspjeha zbog klauzule o
nepostojanju prava prijenosa potraZivanja
e To znaci da ukupni trosak kapitala tvrtke sponzora ostaje netaknut

This project has received funding from the European Union’s Horizon 2020 research

and Innovetion programme under grant agreement No 785081, Desclaimer: The

content of this materisl does not reflect the officlal opinion of the Europesn Unioe, 11
for the ation and Views expressed lies entiredy with the suthor(s)




E FIX Pregled sadrzaja

ENERGY FINANCING MIX

BB | Sto je projektno financiranje i tko su vazni dionici?
| Razlike izmedu projektnog i obi¢nog financiranja |

Trosak kapitala

Kontaminacija i diverzifikacija

Poboljsane ukupne isplate

Sukob izmedu kapitala i duga

Rizik i slozenost

]
| Upravljanje rizikom

Projektno financiranje i upravljanje rizikom

Upravljanje rizikom u sklopu projektnog financiranja

Projektno financiranje i zajednicki pothvat

Kratki primjeri

Primjeri i slucajevi

This project has received funding from the European Union’s Horizon 2020 research

and innovation programme under grant agr No 785081, : The

content of this material does not reflect the official opinion of the Europesn Unlon, 12
for the and views expr lies entiredy with the author(s)




NIJ‘E SVEOBUHVATNO

i mlx Razlike izmedu projektnog i obi¢nog financiranja
Cimbenik Korporativno financiranje Projektno financiranje

Jamstva financiranja

Ucinak na financijsku elasti¢nost

Metoda obracuna

Glavne varijable odobravanja
financiranja

Stupanj prednosti koji se moze
primijeniti

Imovina zajmodavca (postojece
tvrtke)

Smanjenje financijske elasti¢nosti
za zajmodavca

Bilanc¢no

Odnosi s kupcima
Pouzdanost bilance
Profitabilnost

Ovisno o ucinku na bilancu
zajmodavca

Projektna imovina

Nema ucinka ili je znatno smanjen
za sponzore

Izvanbilan¢no (jedini ucinak je
isplata za upis vlasnickog kapitala u
SPV-uili za podredene zajmove)

Bududi novcani tokovi

Ovisno o nov¢anim tokovima
nastalim iz projekta (prednost je
obi¢no mnogo veca)

ot Unl
n»ux naltiility for the indormation and views expressed lies entirely with the suthor(s)

Izvor: Slika 1.1. u Gatti (2008.)
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) Elx TroSak kapitala

TroSak kapitala za novi projekt obi¢no ovisi o postojecim investicijskim projektima i
nacinu njihova financiranja

pkapital = trosak kapitala
rdug = trosak duga
E D E = trziSna vrijednost kapitala tvrtke
D = trzi$na vrijednost duga tvrtke
—_ . . — o — —_— V = E + D = ukupna trZi$na vrijednost financiranja tvrtke (kapital i dug)
WA CC - rkap I_tal + T'd’ug ( 1 TC) E / V = postotak financiranja koji je kapital
V V D / V = postotak financiranja koji je dug
Tc = stopa poreza na dobit

Ulagacdi obi¢no kod utvrdivanja cijene kapitala uzimaju sljedece stavke u obzir:

Problemi nastaju:

1. Koliko je taj projekt pouzdan? 1. Ako je novi projekt prevelik u odnosu na veliCinu tvrtke
2. Koliko je pouzdana tvrtka koja ‘ 2. Ako je rizik u novom projektu znatno veci nego Sto je to

provodi projekt? prosjek za:cvrtkij _ o _ _
3. Ako postoji snazna poveznica s postojeéim aktivnostima

tvrtke (nedostatak diverzifikacije)

14




- Elx Trosak kapitala

Povrat dvaju projekata (A i B) izraCunava se kao ponderirani prosjek
dvaju povrata:

ROI, * sizey N ROIg * sizeg

Sizey + Sizeg  Slzey + Slzep

Koliki je povrat na portfelju dvaju projekata, gdje projekt A ima
vrijednost 1.000, projekt B vrijednost 4.000, povrat od ulaganja (ROI) za
A je 10 %, a povrat od ulaganja (ROI) za B 20 %?

15



=" FIX Tro3ak kapitala

> ENERGY FINANCING MIX

Koliki je povrat na portfelju dvaju projekata, gdje projekt A ima
vrijednost 1.000, projekt B vrijednost 4.000, povrat od ulaganja (ROI) za
A je 10 %, a povrat od ulaganja (ROI) za B 20 %?

0.1 +1,000 0.2 ¥ 4,000
Tasg = + =018
1,000 + 4,000 1,000 + 4,000

16




—S8 LA Rizik kontaminacije i diverzifikacija

Ako se tri pitanja navedena na stranici 14 spoje, nastaje posebna komplikacija:

Rizik koji postoji na osnovi portfelja (0,,5) dvaju projekata je slozeniji. Rizik ovisi o korelaciji
izmedu dva projekta (p,z), a w, i wg su ponderi (relativna veli¢ina projekata, npr. 20 % i 80 %)

_ 2.2 2. 1,2
0A+B—\/0A‘WA + 05 Wg+2-04°Wy-0p-Wp-Pyp

Koliki je rizik u portfelju (projekt A ima vrijednost 1.000, projekt B vrijednost 4.000), rizik A
je 5%, arizik B 20 %, a korelacija je nula?

Oarp =52 %022 4202 *0.82+ (2 *5%.2%20 % .8%0)

17




_2B |
Ex Rizik kontaminacije i diverzifikacija

Postojeca imovina Nova imovina

(projekt A) (projekt B)
TrziSna vrijednost 1.000 4.000
% od ukupne vrijednosti 20,0 % 80,0 %
Ocekivani povrat 10% 20%
Standardna devijacija (+/-) 5% 20 %

Koeficijent korelacije
-1 0 0,4 0,8 1
Ocekivani povrat 180% 18,0% 18,0% 18,0% 180%
Rizik (standardna devijacija) 15,0% 16,03% 16,04% 16,8% 17,0%

Ako je novi projekt vrlo povezan s postojec¢im aktivnostima tvrtke. Rizik raste s povecanjem korelacije
* Povrat se povecava s 10 na 18 % u svim sluCajevima.

* No rizik raste u svim slucajevima (s 5 %) ovisno o korelaciji na 15 do 17 %.

Izvor: Slika 1.4. u Gatti (2008.) 18
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FIX

> ENERGY FINANCING MIX

Rizik kontaminacije i diverzifikacija

Cak i u najboljem slucaju diverzifikacije portfelja* kad je
korelacija = -1 (projekt zapravo pridonosi diverzifikaciji)
ukupni rizik raste (s 5 na 15 %). To je rizik kontaminacije.

* Kao posljedica toga trosak kapitala za refinanciranje tvrtke, ako
npr. dug dospije na plaéanje, bit ¢e znatno vedi.

* Taj ucinak prirodno ovisi o relativnoj veli¢ini novog projekta
prema starom.

» Ucinak se moze pojacati povezanim projektima.

Postojecaimovina Nova imovina

(projekt A) (projekt B)
Trzi$na vrijednost 1.000 4.000
% od ukupne vrijednosti 20,0% 80,0 %
Ocekivani povrat 10% 20%
Standardna devijacija (+/-) 5% 20 %

Koeficijent korelacije

-1 0 0,4 0,8 1
Ocekivani povrat 180%| 180% 180% 180% 180%
Rizik (standardna devijacija) | 15,0%| 16,03% 16,04% 16,8% 17,0%

Ako povecanije rizika vodi povecanju prosjecnog troska kapitala ve¢em od poveéanja ROI-ja projekt smanjuje

vrijednost tvrtke.

* Toje (jedan od razloga) zasto se projekti financiraju izvanbilan¢no

* ne znaci da je ovo najbolji slu¢aj za svakog ulagaca

This project has received funding from the European Union's Horlzon 2020 research

19



= FIX Pobolj$ane ukupne isplate

Scenarij

Hipoteza 1 2 3 4 5 6

Duznicki projekt A (postojeéa imovina) 100 100 100 100 100 100

Duznicki projekt B (novi projekt) 100 100 100 100 100 100

Ocekivani tok novca u Projektu A (postojeca 50 50 130 130 300 300 . . . ..

imovina) U ovoj su tablici dva scenarija

Ocekivani tok novca u Projektu B (novi projekt) 50 130 50 130 50 130 . . . . v .. .

Riesenje 1: bilanéno financiranje financiranja i Sest scenarija izvedbe

Ukupan novcani tok za Projekt A + B 100 180 180 260 350 430 . . ..

Ukupan dug za Projekt A + B 200 200 200 200 200 200 e Tvrtka ne Ispunjava obveze u scenarijima

Isplata vjerovnicima 100 180 180 200 200 200 1. 2. i 3. prema rjegenju 1- (na bilanci)
1 Isplatadioniarima 2adano zadano— zadano— 60 150 230 ! 4

Rjesenje 2: izvanbilanéno financiranje o Projekt B ne ispunjava obveze u

Ukupan novcani tok za Projekt B 50 130 50 130 50 130 cee . . v .

Ukupan dug za Projekt B 100 100 100 100 100 100 scenarijima 1., 3.1 5. prema rjesenju 2.
‘ Isplata vjerovnicima za Projekt B 50 100 50 100 50 100 (izvanbilan¢no). No tvrtka ne ispunjava

Isplata dioni¢arima za Projekt A (dividenda) zadano 30 zadano 30 zadano 30 . o ve see .

Dividende iz Projokta E (X o o o o o » obveze iskljucivo u scenarijima 1. i 2.

Ukupan novcani tok | (Y) 50 50 130 130 300 300

Ukupan novcani tok (X +Y) 50 80 130 160 300 330

Ukupan dug za Projekt A 100 100 100 100 100 100

Isplata vjerovnicima 50 80 100 100 100 100
\ Isplata dionicarima sponzorima zadano zadano 30 60 200 230

v inding from the European Union’s Horizon 2020 research

" A ramt 4 N 7TESO81. Desch ver: The . .
o<t the off the European Union Izvor: Slika 1.5. u Gatti (2008.) 20
Responsitility for the ration and views expressed lies entirely with the author




2D |
=" X

ENERGY FINANCING MIX

Sukob interesa izmedu kapitala i duga

Scenarij
Hipoteza 1 2 3 4 5 6
Duznicki projekt A (postojeca imovina) 100 100 100 100 100 100
Duznicki projekt B (novi projekt) 100 100 100 100 100 100
Ocekivani tok novca u Projektu A (postojeca 50 50 130 130 300 300
imovina)
Ocekivani tok novca u Projektu B (novi projekt) 50 130 50 130 50 130
RjeSenje 1: bilan¢no financiranje
Ukupan novcani tok za Projekt A + B 100 180 180 260 350 430
Ukupan dug za Projekt A+ B 200 200 200 200 200 200
Isplata vjerovnicima 100 180 180 200 200 200
Isplata dioni¢arima zadang zadano | zadano 60 150 230
Rjesenje 2: izvanbilanéno financiranje
Ukupan novéani tok za Projekt B 50 130 50 130 50 130
Ukupan dug za Projekt B 100 100 100 100 100 100
Isplata vjerovnicima za Projekt B 50 100 50 100 50 100
Isplata dioni¢arima za Projekt A (dividenda) zadang 30 zadano 30 zadano 30
Dividende iz Projekta B (X) 0 30 0 30 0 30
Ukupan novcani tok | (Y) 50 50 130 130 300 300
Ukupan novcani tok (X +Y) 50 80 130 160 300 330
Ukupan dug za Projekt A 100 100 100 100 100 100
Isplata vjerovnicima 50 80 100 100 100 100
Isplata dioni¢arima sponzorima zadano| zadano | 30 60 200 230

* U scenariju 2. projektno je financiranje
optimalno jer izbjegava kontaminaciju
projekta B iz projekta A. Projekt B opstaje.

» U scenariju 3. projektno je financiranje jos
uvijek optimalno, jer A opstaje, a B ne
ispunjava obveze jer se izbjegava
kontaminacija.

* U scenariju 5. projektno je financiranje i
dalje optimalno sa stajaliSta dionicara, ali
ne i sa stajaliSta duznika. Novcani tokovi iz
A bili bi dostatni da se izbjegne
neispunjenje obveza u projektu B.

* Ne primjenjujuci suosiguranje, vrijednost je
preraspodijeljena od posjednika obveznica do
dionicara

Izvor: Slika 1.5. u Gatti (2008.) 21



= FIX Pregled sadrzaja

ENERGY FINANCING MIX

BB | Sto je projektno financiranje i tko su vazni dionici?
P | Razlike izmedu projektnog i obi¢nog financiranja

Trosak kapitala

Kontaminacija i diverzifikacija

Poboljsane ukupne isplate

Sukob izmedu kapitala i duga

| Rizik i slozenost
B | Upravljanje rizikom
Projektno financiranje i upravljanje rizikom

Upravljanje rizikom u sklopu projektnog financiranja

Projektno financiranje i zajednicki pothvat

Kratki primjeri

Primjeri i slucajevi

This project has received funding from the European Union’s Horizon 2020 research
and innovation programme under grant agr No 785081, : The
content of this material does not reflect the official opinion of the Europesn Union,
for the and views expr lies entiredy with the author(s) 22




Zasto razmatramo rizik i slozenost?

* Kao sto smo ukratko prethodno naveli, projektno financiranje vam
daje mogucnost izravne raspodjele rizika. To ovaj oblik financiranja
¢ini posebno pogodnim za prilicno velike, slozene i/ili rizicne
projekte.




n,. . NIJE SVEOBUHVATNO

— Elx Uobicajeni rizici u sloZzenim projektima

* Nije lako upravljati slozenosc¢u

e RazliCite vrste slozenosti:
* Tehnicka slozenost
e Drustvena slozenost

* Slozenost se pojacava s
* Velikim opsegom i medunarodnim projektima
e Razli¢itim, dvoznaénim i medusobno povezanim zadacima
* Tehnologija je nova, a funkcionalnost je tesSko predvidjeti
* Znacajan broj sudionika u projektu, ukljuCujuéi pozornost javnosti

24



NIJF SVEOBUHVATNO

Uobicajeni rizici u sloZzenim projektima

FIX

ENERGY FINANCING MIX

Podcjenjivanje stavki koje se odnose na projekt poput troskova, kasnjenja, nepredvidenih stanja i
promjena u kvaliteti, cijeni, specifikacijama projekta, dizajnu, tecajevima i vanjskim ¢imbenicima okolisa

Pogresnim predvidanjima potraznje zbog loSe metodologije, loSe baze podataka, neoéekivanih promjenaii

ucinka procjene pristranosti

Slozenost
rezultira

Sukob interesa

Oportunisticko ponasanje dionika

Unatoc svim navedenim rizicima malo je vjerojatno da ce projekt biti

otkazan. Zasto?
25

Izvor: Kardes et al. (2013.) str. 6-7

This project has received funding from the European Union’s Horizon 2020 research

and innovetion programme under grant agreement No 785081, Desclaimer: The
content of this material does not reflect the official opinion of the Europesn Unilon,
for the and iews expr lies entiredy with the author(s)




n- NIJ‘E SVEOBUHVATNO
= FIX Uobicajeni rizici u slozenim projektima

ENERGY FINANCING MIX

Radi sljedecih razloga:

I I uz IJ a Sklonost podcjenjivanju sloZzenosti. Nerealna ocjena vlastitih sposobnosti
voditelja projekta ili njegove modi da utjeCe na rezultate projekta rezultira
podcjenjivanjem rizika i precjenjivanjem pozitivnih informacija.

kontrole

Zamka ,,iluzije kontrole” Cesto nastaje zbog visokog stupnja nesigurnosti, Sto
neminovno rezultira poteSko¢om u prognoziranju. Dakle, Sto je veéa neizvjesnost,
to je veéa percepcija kontrole i razina pretjeranog samopouzdanja sto rezultira
veéom vjerojatnos¢u podcjenjivanja rizika.

This project has received funding from the European Union’s Horizon 2020 research
under eemen o : W
o eirereif aiArpaiprmed i st Buioslvacunicp By Izvor: Kardes et al. (2013.) str 6-7 26
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n NIJ‘E SVEOBUHVATNO

- FI’( U b-v . . e o o I v . . k .
D oo rrancec e ODICajenl riziCl u siozenim proje tima
Radi sljedecih razloga:
Ucinak Nakon odredenog razdoblja trajanja vrlo vaznog projekta partneri su ulozili vise
nepovratnih novca i vremena da bi na kraju dosli do tocke s koje nema povratka. Rizik da ce se
<k smatrati neuspjesnim i rasipnim dovodi u rizik vjerodostojnost i stavove
troskova donositelja odluka. Zatim i dalje ulazu kako bi izbjegli kritiku ili gubitak ugleda.

Razmotrite sljedecu situaciju:

85 % vaseg projekta za razvoj zrakoplova nevidljivog za radar iznosi 15 milijuna
dolara, a druga tvrtka zapocinje s prodajom zrakoplova koji je mnogo brzi i daleko
ekonomicniji od zrakoplova koji vasa tvrtka gradi. Pitanje je: treba li ulozZiti zadnjih
15 % sredstava za istrazivanje da dovrsite zrakoplov?

This project has received funding from the European Union's Horizon 2020 research
nd innovation programme under grant agreement No 785081, Desclaimer: The
contwat of this resterist oes not ruflect the Giiciat opiion of e Buropesn Union, Izvor: Kardes et al. (2013,) str 6-7 27

for the and Views expr lies entiredy with the authorl(s)




n NIJ‘E SVEOBUHVATNO

r—
= EG,IA,.’W(,. Uobicajeni rizici u slozenim projektima
Radi sljedecih razloga:
O d I k Pojedinci viSe traze rizik kako bi izbjegli negativne ishode nego sto
u e u izbjegavaju rizike za dobivanje pozitivnih ishoda. To znaci da su spremni

preuzeti viSe rizika kako bi izbjegli negativne posljedice neuspjelih

r| Zi ku projekata.

Pojavljuje se ponasanje koje trazi rizik, a vjerojatnije je da ¢e se nastaviti
ulagati u propali projekt u nadi da ¢e se u buduénosti ostvariti dobici
nego Sto ée se potpuno povudi iz projekta.

Na primjer, nakon Sto je 100 milijuna dolara ve¢ utroseno na neuspjeli
projekt preuzimanje dodatnog rizika, dodatnih 10 milijuna dolara ne
smatra se tako rizicnim.

This project has received funding from the European Union's Horizon 2020 research
nd innovation programme under grant agreement No 785081, Desclaimer: The
contwat of this resterist oes not ruflect the Giiciat opiion of e Buropesn Union, Izvor: Kardes et al. (2013,) str 6-7 28
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NIJF SVEOBUHVATNO

Uobicajeni rizici u sloZzenim projektima

[
)
= FIX
Radi sljedecih razloga:
Ta teorija takoder pruZa objasnjenje za daljnje poticanje ulaganja

od strane voditelja projekta —tendenciju donositelja odluka da se

Samoopravdanje
pridrzavaju neuspjelog nacina djelovanja.

Pojedinci mozda nisu voljni priznati pogresku.

Stoga opravdavaju svoje ponasanje i izbjegavaju negativne

povratne informacije.

29

Izvor: Kardes et al. (2013.) str 6-7
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n_ NIJE SVEOBUHVATNO
== F.mlm)( Preporuke za sloZene projekte

Osposobljena Osposobljavanje osigurava da se nova tehnologija upotrebljava ucinkovito i smanjuje se
radna snaga otpor promjenama. Voditelji projekata i zaposlenici trebali bi posjedovati vjestine i znanje
za koristenje potrebne tehnologije za sloZen projekt.

Voditelji projekata mogu izbjeci nesuglasice koje bi mogle odvratiti pozornost od ionako
sloZzenog projekta. Uprava bi trebala izdvoijiti vrijeme za pojasnjenje ciljeva i tumacenja te
otkrivanje skrivenih informacija pomocu transparentnih tokova informacija.

Jasni ciljevi

Ugovori trebaju jasno definirati ciljeve, prava i obveze za sve partnere i sponzore. Oni mogu

Jasni ugovori S RS
pruziti i dodatne, rezervne, planove za kriticne elemente u lancu opskrbe.

Transparentno Smanjivanje rizika precjenjivanja kompetencija voditelja projekata i minimiziranje slozenosti
st projekta pomocu vanjskih provjera radi odrzavanja transparentnosti. Veéa transparentnost,
neovisne procjene projekata i nadzor mogu pomodi u svladavanju ,,iluzije kontrole”.

This project has received funding from the European Union's Horizon 2020 research
and innovation programme under grant agreement No 785081, Discloimer: The
content of this materisl does not reflect the official opinion of the Europesn Unioe, Izvor: Kardes et al. (2013) str. 10 30
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3
= FIX

ENERGY FINANCING MIX

NIJE SVEOBUHVATNO
Preporuke za sloZene projekte

Suradnja

Struktura

Prethodno
iskustvo

Ravnoteza

Oblikovati u
ranoj fazi

Obratite pozornost na pojedine kriterije poput odabira partnera i osoblja. Za postizanje uspjeha potrebno je
detaljno znanje o kulturi upravljanja potencijalnog partnera, snazni odnosi, u¢inkovita komunikacija, pouzdanje i
povjerenje, medukulturna komunikacija, procjena i praéenje kvalitete odnosa i stvaranje suradnicke sredine.

Odrzavanje trajnih uzajamnih interesa moze pridonijeti uspjehu. Suradnja na temelju podjele dobitka i podjele

"

rizika. To moZe znaciti stvaranje posebne projektne strukture da biste to postigli - ,potonite ili plivajte zajedno”.

Prethodno iskustvo suradnje izmedu partnera i ugled tvrtke prije partnerstva klju¢ne su odrednice kvalitete
odnosa.

Ravnoteza kontrole i predanosti. Prevelika kontrola pove¢ava mogucnost sebi¢nog ponasanja i nepovjerenja, a
nedostatak predanosti moZe pridonijeti neuspjehu.

Zapocnite s odrzivom idejom projekta i temeljito oblikujte projekte u ranim fazama jer se vecina projekata tesko
mijenja nakon Sto se pokrenu. Ulaganja u ranim fazama projekta mogu pomoci ublazavanju problema i poboljsanju
kvalitete. Tako je osigurano smanjenje troskova, a postizu se bolji rezultati

for the

and Views expr lies entivedy with the author(s).
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= FIX Pregled sadrzaja

ENERGY FINANCING MIX

BB | Sto je projektno financiranje i tko su vazni dionici?
P | Razlike izmedu projektnog i obi¢nog financiranja

Trosak kapitala

Kontaminacija i diverzifikacija

Poboljsane ukupne isplate

Sukob izmedu kapitala i duga

IBER | Rizik i slozenost

| Upravljanje rizikom

Projektno financiranje i upravljanje rizikom

Upravljanje rizikom u sklopu projektnog financiranja

Projektno financiranje i zajednicki pothvat

Kratki primjeri

Primjeri i slucajevi

This project has received funding from the European Union’s Horizon 2020 research
and innovation programme under grant agr No 785081, : The
content of this material does not reflect the official opinion of the Europesn Union,
for the and views expr lies entiredy with the author(s) 32




m
Emlw’m(_, Projektno financiranje kao tehnika upravljanja rizikom

Upravljanje rizikom obuhvacda sljedede korake:

Utvrdivanje rizika Analiza rizika Prijenos rizika i raspodjela prikladnim
* Koji su rizici? * Koliki su rizici? dionicima osiguravaju njegovo pokrice

Upravljanje preostalim rizikom

« Sto uciniti ako se pojave dodatni ili neotkriveni rizici?

* Kako se rizici mogu osigurati te kako se njima moze
upravljati?

Na neki je nacin cijela struktura projektnog financiranja osmisljena za raspodjelu rizika

Ogranicena racionalnost (ograni¢enja pojedinacnog odlucivanja) otezava ugovore projektnog
financiranja. Za rjeSavanje preostalih pitanja mora postojati nesto

This project has recetved funding from the European Union’s Horlzon 2020 mam-.n

and Innovation programme under grant agr No 785081,
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Rizik kontaminacije

_4A |
[—
-
= FIX
Problemi:
* Projekt visokog rizika potencijalno moze dovesti zdravu korporaciju u poteskoce. Osim stvarnog
neuspjeha rizi¢ni projekt moze promijeniti stabilnost nov¢anog toka i smanijiti vrijednost tvrtke. Suprotno

tomu, neuspjesna korporacija moze uciniti dobar projekt neuspjesnim.

Strukturna rjesenja:
e S pomodu projektnog financiranja sponzori mogu podijeliti projektni rizik s drugim sponzorima.
Okrupnjivanje kapitala smanjuje troskove vezane uz poteskocée pojedinog davatelja zbog relativho manje
visine ulaganja i samim tim se smanjuju ukupni troSkovi vezani uz poteskoce. Ovo je primjer kako

strukturiranje moze poboljsati ukupnu vrijednost tvrtke.
 Ulaganje koje financira projekt izlaze korporaciju gubicima samo u pogledu vlastitog kapitala,

smanjujuci tako troskove vezane uz poteskoce.
e Koristi od suosiguranja su negativne (povedanje rizika) kad su sponzor i novcani tokovi projekta snazno
pozitivno povezani. Odvojeno osnivanje uklanja porast rizika.

Izvor: Harvey, C. et al. (2006.) [PowerPoint slajdovi]
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m NIJF SVEOBUHVATNO

[ —
= Em!m,.x Upravljanje rizikom u sklopu projektnog financiranja

1. Zadrzavanje rizika

e Korporativno financiranje: ako je projekt bilanc¢an i nije uspjeSan, novcani tokovi iz drugih projekata
mogu se upotrijebiti za nadomjestak nedostataka

* Projektno financiranje: samo jedan izvor prihoda

2. Prijenos rizika jednoj od drugih strana

e U projektnom financiranju specijalizirane druge strane preuzimaju rizik s kojim se najbolje mogu nositi
* To je u osnovi njihov poslovni rizik, bavljenje s jednom od njihovih temeljnih kompetencija

3. Prijenos rizika na specijaliziranog osiguravatelja

e Neki su rizici toliko izvan dometa projekta da ih druga ugovorna strana preuzme
* Prenosi se na osiguravatelje (ili specijalizirane banke)

This project has mmwmmtuwm Mum}ﬁ}orr-m
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FIX

ENERGY FINANCING MIX

Raspodjela rizika u fazama projektnog financiranja projekta

Identifikacija rizika/pregled

Raspodjela rizika

Projektni ciklus:

1.Faza rizika prije izvr$enja
- planiranje aktivnosti

- tehnoloski

- izgradnja

Raspodjela prema
ugovorima:

EPC ugovor prema nacelu
»klju¢a u ruke”

2.Faza rizika nakon izvrsenja
- rizik opskrbe

- operativni rizik

- trzisni rizik

Ugovori o prodaji ili plac¢anju
Ugovori o radu i odrzavanju
Ugovori o kupnji

3. Rizici koji su uobicajeni za
obje faze

- rizik kamatne stope

- tecajni rizik

- rizik za okolis$

- regulatorni rizik

-pravni rizik

-kreditni rizik

Uporaba izvedenih ugovora
Uporaba polica osiguranja

Legenda:
EPC: InZenjering, nabava i gradnja
O&M: Rad i odrzavanje

This project has received funding from the European Union's Horlzon 2020 research
and innovation programme under grant agreement No 785081, Desclaimer: The
content of this materisl does not reflect the officlal opinion of the Europesn Union,
Responsitiility for the indormation and views expressed lies entirely with the suthor(s).

Izvor: Slika 3.1. u Gatti (2008.)
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le Ugovori kao alati za upravljanje rizikom

ENERGY FINANCING MIX

Ugovori o inZenjeringu, nabavi i gradnji prenose rizik gradenja na gradevinski subjekt

lzvodac jamci datum zavrsetka, troSkove radova i izvedbu postrojenja

Dodatni rizik (poput kamatne stope ili tecaja) pokrivaju Kazne za neisporuku izvodaca ili podizvodaca manje su
specijalizirani subjekti od projektne vrijednosti

A 4

U stvarnosti ne postoji istinsko ,,jamstvo” za zavrSetak radova po nacelu , klju¢a u ruke”

Ponovno se pregovara i vracaju se sredstva za propusteni Banke koje daju zajam uklju¢ene su u proces ponovnih
prihod pregovora

This project has received funding from the European Union’s nnmmzuzo--m

and innavation programme under grant agr Mo 785081
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FIX

ENERGY FINANCING MIX

Raspodjela rizika u fazama projektnog financiranja projekta

Identifikacija rizika/pregled

Projektni ciklus:

1.Faza rizika prije izvrsenja
- planiranje aktivnosti

- tehnoloski

- izgradnja

Raspodjela rizika

Raspodjela prema
ugovorima:

EPC ugovor prema nacelu
okljuéa u ruke”

2.Faza rizika nakon izvrsenja
- rizik opskrbe

- operativni rizik

- trzisni rizik

Ugovori o prodaji ili pla¢anju
Ugovori o radu i odrZavanju
Ugovori o kupnji

3. Rizici koji su uobicajeni za
obje faze

- rizik kamatne stope

- tecajni rizik

- rizik za okolis

- regulatorni rizik

-pravni rizik

-kreditni rizik

Uporaba izvedenih ugovora
Uporaba polica osiguranja

Legenda:
EPC: InZenjering, nabava i gradnja
O&M: Rad i odrzavanje

This project has received funding from the European Union's Horlzon 2020 research
and Innovation programme under grant agreement No 785081, Desclaimer: The
content of this materisl does not reflect the officlal opinion of the Europesn Union,
Responsitility 10r the indoemation and views expressed lies entiredy with the suthor(s)

Izvor: Slika 3.1. u Gatti (2008.)
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= FIX Ugovori o prodaiji ili pladanju $tite od rizika opskrbe

MozZete sastaviti ugovore za bezuvjetnu
opskrbu:

* U skladu s tim dobavljac prodaje unaprijed
zadane koli¢ine SPV-u po unaprijed
dogovorenim cijenama.

» Ako opskrba nije dovoljna, obi¢no je
dobavlja¢ duzan nadoknaditi vece troskove
koji su nastali zbog pronalazenja drugog
izvora unosa

Ako dobavlja¢ moze pruziti dobra i usluge

indeksirano placanje

Dobavljac ulaznih

SPV

materijala

opskrba osnovnim

ulaznim materijalom

Ako dobavlja¢ ne moze pruziti dobra i usluge

indeksirano placanje

Dobavljac ulaznih

SPV

materijala

opskrba sirovinama iz
drugog izvora 4

Alternativni dobavljac¢

Pronalazi ulazni materijal iz drugog izvora;
dobavljac ulaznih materijala placa razliku u
cijeni koje je platilo SPV

Izvor: Slika 3.5. u Gatti (2008.)
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= FIX

= B BAN Ugovori o radu i odrZzavanju (O&M) raspodjeljuju operativni rizik

Ugovori o radu i odrzavanju (O&M) raspodjeljuju operativni rizik na izvodaca koji je zaduzen
za upravljanje objektom
* Ugovor s fiksnom cijenom: operator preuzima rizik od fluktuacije operativnih troskova

SPV

Placa fiksnu
periodi¢nu naknadu za
rad i odrZavanje

* Ugovor o prolazu: SPV ispladuje bonuse za izvedbu operatoru ovisno o ucinkovitosti postrojenja

SPV

Trvrrgy e

Placa fiksni bonus za
nadoknadu (+)

Operator

Ima operativne

troskove

Ima operativne
troskove

Operator

Izvor: Slika 3.6 u Gatti (2008.) i
Slika 3.7. U Gatti (2008.)




_4B |
lex Ugovori o kupnji ograniCavaju trzisni rizik za SPV

Ako dobavlja¢ moze pruziti dobra i usluge

indeksirano pla¢anje

< Kupac
SPV
- N
Ublazavanje trzisnog rizika s pomodu ugovora opskrba dobrima
o kupnji moze iskoristiti dobre kreditne ocjene uslugama
kupaca (u infrastrukturi su to ¢esto nacionalne | Ako dobavljaZ ne moZe pruZiti dobra i usluge
Vla de) indeksirano pla¢anje
* U tim se ugovorima cijene fiksiraju u odnosu ) ) < Kupac
na parametre koji prate npr. inflaciju ) SPV
. Shcpo QJeIUJu i na ugovore o prodaji ili placa drugog -
pladanju dobavljaéa
Alternativni dobavljac¢ placa razliku u
cijeni

opskrba dobrima i
uslugama

Izvor: Slika 3.9. u Gatti (2008.) 41




= FIX Pregled sadrzaja

ENERGY FINANCING MIX

BB | Sto je projektno financiranje i tko su vazni dionici?
P | Razlike izmedu projektnog i obi¢nog financiranja

Trosak kapitala
Kontaminacija i diverzifikacija

Poboljsane ukupne isplate

Sukob izmedu kapitala i duga
IBER | Rizik i slozenost

B | Upravljanje rizikom
Projektno financiranje i upravljanje rizikom

Upravljanje rizikom u sklopu projektnog financiranja

Projektno financiranje i zajednicki pothvat

Kratki primjeri

Primjeri i slucajevi

This project has received funding from the European Union’s Horlzon 2020 research

and Innovation programme under grant agreement No 785081, Desclaimer: The

content of this materisl does not reflect the official opinion of the Europesn Union 42
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ENERGY FINANCING MIX

Kako se projektno financiranje uklapa u zajednicke pothvate

Izlaganje drzavnom riziku

e industrijska postrojenja
e rudarenje
visoko e naftaiplin
e proizvodnja energije
U zemljama u razvoju /
|
n|m
e industrijska postrojenja e autoceste
e rudarenje e telekomunikacije
nisko e naftaiplin e Zeljeznice i infrastruktura
e proizvodnja energije e hoteli/zabava
e voda i kanalizacija
e PFI/PPP
U razvijenim zemljama
U razvijenim zemljama

nisko

visoko

Izlaganje trzisnom i/ili tehnoloskom riziku

Projektno financiranje mora uzeti u obzir rizik zemlje i trzisni
i/ili tehnoloski rizik. MoZe se upotrebljavati u situacijama:

* Kad su oba rizika niska (kvartil 1),

* Kad je rizik zemlje visok, ali trzisni i/ili tehnoloski rizik je
nizak (kvartil 1)

* Kad je rizik zemlje nizak, ali trZisni i/ili tehnoloski rizik je
visok (kvartil 111)

Zajednicki pothvat moze umanijiti izloZzenost riziku kad su
oba, rizik zemlje i trzisni i/ili tehnoloski rizik visoki (kvartil 1V)

ding from the European Union’s Horlzon 2020 research
grant agreement No 785081, Desclaimer: The

This B
and under ™ 785 .
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Izvor: Slika 2.1. u Gatti (2008.)
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== Elx Kako se prOJektno fmancwanje uklapa u

ZHJE(]I’]ICKE pornvate Pofitickirizik

Politicki i drzavni e Vanjski raCuni za prihod

rizik e Osiguranje od politickog rizika (skupo)
e Jamstva za izvozne kredite

e Ugovorna razmjena politickog rizika izmedu zajmodavaca i vanjskih sponzora
projekata

e Vladaili regulatorno tijelo koje provodi pravila vezana uz poreze, licence,
cijene, monopole itd.

e Vanjska jamstva ili kvazi jamstva

e Eksternalizacija projektne tvrtke osnutkom u inozemstvu ili primjenom
vanjskog zakona ili nadleznosti

This nvqen has received funding from the European Union’s Horlzon 2020 research
llld Innovatio ramime under amt rﬂvrrll No 785081, Desclaimer: The . . .
content of thia materisl tous not reflect the oficial opiion of the tueopeun Union Izvor: Harvey, C. et al. (2006.) [PowerPoint slajdovi] 44
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= FIX Pregled sadrzaja

ENERGY FINANCING MIX

BB | Sto je projektno financiranje i tko su vazni dionici?
P | Razlike izmedu projektnog i obi¢nog financiranja

Trosak kapitala

Kontaminacija i diverzifikacija

Poboljsane ukupne isplate

Sukob izmedu kapitala i duga

| Rizik i sloZenost
|

Upravljanje rizikom

Projektno financiranje i upravljanje rizikom

Upravljanje rizikom u sklopu projektnog financiranja

HE
4 |
I | Projektno financiranje i zajednicki pothvat

Kratki primjeri

Primjeri i slucajevi

This project has received funding from the European Union’s Horlzon 2020 research

and Innovation programme under grant agreement No 785081, Desclaimer: The

content of this materisl does not reflect the official opinion of the Europesn Union 45
for the and Views expr lies entiredy with the authorl(s)




= FIX Primjer: Poljska autocesta A2

Pozadina: AWSA je konzorcij od 18 tvrtki s koncesijom za izgradnju i upravljanje
naplatnim cestama koje su dio tranzitnog sustava Pariz-Berlin-VarSava-Moskva.
Konzorcij trazi financiranje za posao vrijedan 1 milijardu eura (25 % kapitala). Od
njega se trazi da ulozi dodatnih 60-90 milijuna EUR u kapital. Koncesija istjeCe za
6 tjedana.

Glavni problemi:
 Kako procijeniti projektni rizik i raspodjelu rizika?
» Kako se projekt moze strukturirati kako bi se najbolje upravljalo rizikom?

_ :
anc
cor
[

Izvor: Harvey, C. et al. (2006.) [PowerPoint slajdovi] 46



Rizik gradnje:
*Najbolje kontrolira gradevinska tvrtka i vlada.

eUgovor s fiksnom cijenom po nacelu "klju¢a u ruke" s poznatom
gradevinskom tvrtkom.

¢Vlada je odgovorna za rizik odlaganja postupka i potporu
infrastrukturi.

eOsiguranje od vise sile, odgovarajuci visak za izvanredne situacije.

Politicki rizik:

eNajbolje kontrolira poljska vlada i AWSA.

eDodjela redoslijeda isplate prihoda vladi: Porezi, zakup i podjela
dobiti.

eUporaba zakona iz Ujedinjenog Kraljevstva koji se provode na
poljskim sudovima.

eKontra jamstva vlade protiv izgradnje konkurentskih sustava,
okoncanja koncesije.

This project has received funding from the European Union’s Horlzon 2020 research
and Innovation programme under grant agreement No 785081, Desclaimer: The
content of this materisl does not reflect the officlal opinion of the Europesn Union,
Responsitsiity for the information and Views expressed lies entirely with the author(s).

Primjer: Poljska autocesta A2

Operativni rizik:
*Najbolje kontrolira AWSA i operativna tvrtka.

eVisestruke analize uglednih subjekata za projekcije koli¢ine prometa i
prihoda.

eAzZuriranje: godine 2018. AWSA je morala vratiti otprilike 450 milijuna
EUR drzavne pomodi zbog izracuna na osnovu zastarjelih predvidanja
koli¢ine prometa.

eSveobuhvatno osiguranje od vise sile.
e|skusni izvodaci, raspored cesta onemogucuje zlouporabu.

Financijski rizik:
*Najbolje kontroliraju sponzor i zajmodavci.
eUgovori u eurima za ublaZavanje tecajnog rizika.

*Nizak nadredeni dug, prikladne rezerve i pokrié¢e duga, nacelo
prilagodene otplate.

eKontrola redoslijeda isplate od strane zajmodavaca omogucuje
bolju kontrolu novca.

eOgraniceni dug s promjenjivom kamatnom stopom sa
zamjenama kamatnih stopa za ublaZavanje rizika.

Izvor: Harvey, C. et al. (2006.) [PowerPoint slajdovi]
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= FIX Sluéaj: Projekt Cad Kamerun

Pozadina: Projekt istrazivanja naftnih busotina koji je sponzorirao Exxon-Mobil u Sredi$njoj
Africi, a sastoji se od dva dijela:
1.  Terenski sustav: Busotine nafte u Cadu, trogkovi: 1,5 milijardi USD
2. Sustav izvoza: Cjevovod kroz Cad i Kamerun do Atlantika, troskovi: 2,2 milijardi USD

Glavni problemi:

« Cad je vrlo siromagna zemlja kojom vlada predsjednik De'by, ,ratni voda". Prisutan je rizik
od izvlastenja.

* Mogucénost da Kamerun napravi zastoj.
* Raspodjela prihoda - Uloga Svjetske banke i Plan upravljanja prihodima.

Izvor: Harvey, C. et al. (2006.) [PowerPoint slajdovi] 48



FIX Sluéaj: Projekt Cad Kamerun

Mogucénosti financiranja Terenski sustav Sustav izvoza Ukupno ulaganje

' Izvpr: Harvey, C. et al. (2006.) [PowerPoint slajdovi]




ENERGY FINANCING MIX

=" FIX Sluéaj: Projekt Cad Kamerun

Odabir strukture: Hibridna struktura
e Ukljucuje Svjetsku banku za rjeSavanje problema drzavnog rizika.

* Exxon-Mobil odabire korporativno financiranje za naftna polja jer je ulaganje
malo. Ostala sredstva upravljanja drzavnim rizikom.

* Exxon-Mobil odabire projektno financiranje za cjevovod radi diverzifikacije i
smanjivanja rizika.

* Ukljucuje dvije drzave kako bi sprijeCio postoportunisticko ponasanje sa
sustavom izvoza.

Izvor: Harvey, C. et al. (2006.) [PowerPoint slajdovi] 50



=FIX

ENERGY FINANCING M

Zakljucak

U projektno financiranje ukljuceno je mnogo razlicitih strana, a svaka ima
vlastite interese

Projektno financiranje moze zastititi imovinu tvrtke, cak i ako projekt nije
uspjesan

Projektno financiranje omogucéava vecu razinu duga

Projektno financiranje moze se upotrijebiti za upravljanje slozenim
projektima

* Postoji strategija za upravljanje gotovo svim oblicima rizika ...

* Rizik kontaminacije moguce je izbjeéi uporabom projektnog financiranja

Projektno financiranje zahtijeva opsezne ugovore i puno komunikacije



= FIX Pregled sadrzaja

ENERGY FINANCING MIX

BB | Sto je projektno financiranje i tko su vazni dionici?
P | Razlike izmedu projektnog i obi¢nog financiranja

Trosak kapitala

Kontaminacija i diverzifikacija

Poboljsane ukupne isplate

Sukob izmedu kapitala i duga

| Rizik i sloZenost
|

Upravljanje rizikom

Projektno financiranje i upravljanje rizikom

Upravljanje rizikom u sklopu projektnog financiranja

HE
4 |
I | Projektno financiranje i zajednicki pothvat
| 6 |

Kratki primjeri

Primjeri i slucajevi
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= FIX

ENERGY FINANCING MIX

AES studija slucaja

Moze se kupiti na: Globalizing the Cost of

https://hbsp.harvard.edu/product/204109-

PDF- . .
ENG?Ntt=aes+capital+budgeting&additionSou Capltal and Capltal
rce=Item+Detail+Page&dialog=teaching- Budgeting at AES

note&itemFindingMethod=Search&parentProdu

ctId=204109-PDF-ENG Mihir A. Desai, Doug Schillinger
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= FIX

ENERGY FINANCING MIX

Opca struktura pitanja

Proslost:

Sto tvrtka radi i kako smo dosli do problema?

Sadasnjost:

U ¢emu je problem?

Prijedlog:

Koje se rjeSenje problema predlaze u sluéaju?

Procjena:

Sto taj prijedlog podrazumijeva, posebice u vezi s prolodéu?

Gdje bismo bili da smo slijedili taj prijedlog u proslosti?

Analiza:

Sto ¢emo dobiti ako prijedlog primijenimo na element u sluéaju

Za usvojiti:

Klju€na saznanja te poveznice izmedu slucaja i ostalih nastavnih materijala

and Views expr lies entiredy with the suthor(s).
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FIX Pitanja za izvjesce o slucaju

ENERGY FINANCING MIX

* |zvjeSca o sluCaju moraju odgovoriti na sljedeca pitanja:

1. Kako biste ocijenili metodu kapitalnog proracuna kojom se prije koristio AES?
Sto je dobro, a §to lode u tome?

2. Ako Venerus primjenjuje predlozenu metodologiju, kakav bi bio raspon
diskontnih stopa kojima bi se AES koristio diljem svijeta?

3. Imalito smisla u pogledu nacina kapitalnog proracuna? Kako se osnovne
pretpostavke nove metodologije razlikuju od starih?

4. Kolika je vrijednost pakistanskog projekta koji se koristi troSkom kapitala koji
proizlazi iz nove metodologije? Da je taj projekt smjesten u SAD-u kakva bi mu
bila vrijednost?

5. Kako prilagodeni troSak kapitala za pakistanski projekt odrazava vjerojatnost

stvarnih dogadaja? Sto prilagodba diskontne stope podrazumijeva za
oCekivanja za projekt jer se nalazi u Pakistanu, a ne u SAD-u?




- ENERGY FINANCING MIX

Poslovanje AES-a i njegov prethodni pristup

kapitalnom proracunu




= FIX Poslovanje i povijest AES-a

* Koja je bilo prvotno poslovanje tvrtke AES i kako se to promijenilo?
* Izvorno domada americka tvrtka
* Liberalizacija u mnogim zemljama dovela je do izravnih stranih ulaganja
» Sad postoje Cetiri poslovne jedinice
* lzrada ugovora
e Kompetitivna opskrba

Visoki komunalni troskovi

Raspodjela rasta




= FIX

ENERGY FINANCING MIX

Poslovanje i povijest AES-a

 Kako su se priljev i odljev novca promijenili u AES-u?

Prihodi Troskovi

AES

v
v

1980-ih

Prihodi Troskovi

AES

2000-ih

v
v




— Elx Kapitalni prora¢un u AES-u (prije)

* Koja su kljucna nacela za kapitalni proracun u AES-u
* Svi su tokovi jednako rizi¢ni
e Sav se dug bez prava prijenosa potrazivanja smatra dobrim
* Diskontna stopa od 12 % za sve projekte

* Dali je to imalo smisla u proslosti (1980-ih)?
* (vidi prethodnu sliku)
* Postrojenja ili komunalije u Pittsburgu, Indiana, Texas
* Predvidljivi prihodi americ¢kog dolara (regulirane industrije)
* Razumno preuzimati jednak rizik
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@ Elx Kapitalni proraun u AES-u (prije)

* Koja su kljucna nacela za kapitalni proracun u AES-u
* Svi su tokovi jednako rizi¢ni
e Sav se dug bez prava prijenosa potrazivanja smatra dobrim
* Diskontna stopa od 12 % za sve projekte

* Je li to imalo smisla u kasnim 1990-ima i kasnije?
» Geografska diverzifikacija podrazumijeva novi rizik
 Razliciti rizici za razliCita poduzeca
 Razliciti tecCajevi

This pre
and ine
content
Respon
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- ENERGY FINANCING MIX

Nova metodologija utvrdivanja diskontnih stopa




3 LA Kapitalni proracun u AES-u (predloZeni)

* Sto bi nova metodologija trebala postici?
* Razlicite diskontne stope za razliCita ulaganja

* Treba uzeti u obzir rizik zemlje i drugi rizik u diskontnim stopama
* Nabavit ¢emo razliCite prilagodene WACC-ove za projekte

E

D
WACC = Tyapitar * % + Tdug Vv (1-Tc)

* Pro¢i cemo kroz azuriranu metodologiju koristeci se projektom Lal Pir

The
anc
cor
[N
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C{ﬁ_
= Elx Kapitalni proracun u AES-u (predloZeni)

Trosak kapitala

E D
Sto je kapital beta bez efekta duga? wacc : v + Tdug v (1-Tc)

* Konceptualno?

* beta za projekt koji financira kapital
* za projekt Lal Pir?

* 0,25 (E7b)

Koliki je beta bez efekta duga za projekt Lal Pir s obzirom na ciljanu strukturu kapitala?

,8 _ ﬂbez duga _ 0.25
sdugom E 0.65

= 0.38

Sto znadi ovdje upotrijebiti americ”:kK usporedbu?
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> Elx Kapitalni proracun u AES-u (predloZeni)

. Trok - E D
TroSak kapitala WACC :'V + g 5 (1= T)

Teapitat = 1 + B(ry —17) = 0.045 + 0.38 + 0.07 = 0.072 = 7.2%

* Sto to znadi?
* To je osnovni trosak kapitala za Lal Pir, pod pretpostavkom da je u SAD-u.

» Kako se prilagodavamo tomu da je projekt u Pakistanu?
* Dodamo drzavne obveznice (9,9 %). To je razlika izmedu bezrizi¢nih stopa.

rkapital(Lal Pir) = 0.072 + 0.099 = 0.171 = 171%
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Elx Kapitalni proracun u AES-u (predloZeni)

y E D
* Trosak duga WACC = Tiapitar 5 ' v (=To

Taug = Ty + zadana obveznica = 0.045 + 0.0357 = 0.0807 = 8.07 %

 Koja je logika tog pristupa?
* TroSak duga odraZava bezrizicnu stopu uvecanu za zadanu obveznicu
* To je opet pod pretpostavkom da je projekt u SAD-u.

» Kako se prilagodavamo tomu da je projekt u Pakistanu?
* Ponovno dodajemo drzavnu obveznicu

Taug(Lat piry = 0.0807 + 0.099 = 0.18 = 18%
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e Elx Kapitalni proracun u AES-u (predloZeni)

* |diosinkratski rizik projekta

» Kako funkcionira procjena rizika?
* Rizici su definirani i ponderirani
* Dodjeljuju se ocjene rizika (izmedu 0 i 3)
* Ocjena rizika mapirana je na premiju od 0 do 1500 bps

* Koja je ocjena rizika za Lal Pir?
* Ocjenarizika je 1,4
* Dodatak rizika je 7,0 %

Kategorija

TeZina

Ocjena

Operativno

35%

7,0%

10,5 %
14,5 %
18,0 %
21,5%

25,0%

1

1

[N) [N) = o [N)

7,0%
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> Elx Kapitalni proracun u AES-u (predloZeni)

* [zraCun prilagodenog WACC-a (IRM = idiosinkratska mjera rizika)

WACCyritagodeno = 0-171 % 0.65 + 0.18 * 0.35 * (1 — 0.23) + 0.07 = 0.23 = 23%

* Kolika je vrijednost projekta Lal Pir po diskontnoj stopi Lal Pir?
277,52 USD

* Kolika je vrijednost projekta Lal Pir po diskontnoj stopi Crvenog hrasta
(6,5 %)?
* 730,34 USD
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| FA—
= Elx Koliki je raspon diskontnih stopa?

* Kako izraCunati najvise i najnize prilagodene WACC-ove?

Najnizi = Crveni hrast = 9,7 %
Najvisi = Andres = 29,9 %

the European Union's Horizon 2020 research
gront agreement No 785081, Desclaimer: The
official opinion of the Europesn Union.
dormation and views expressed lies entiredy with the suthor(s)




=FIX

NERGY FINANCING M

Procjena nove metodologije




) FIX Kapitalni proracun u AES-u (procjena)

ENERGY FINANCING MIX

* Da ste bili u odboru AES-a Sto biste rekli? Ima li iSta od ovoga smisla?

* Idiosinkraticna mjera rizika?
 Slabo povjerenje u novéane tokove projekta
» Kako ¢e reagirati lokalni prognosticari?

» Uporaba drzavnih obveznica?
* Koje rizike obuhvacaju drzavne obveznice?
» Kako se razli¢ita procjena pod razli¢itim diskontnim stopama pretvara u vjerojatnost
novcanog toka?
* 6,5 % nasuprot 23 %?
* Kolika je vjerojatnost da ée Lal Pir biti izvlasten 2009. godine (ili na drugi nacin prestati
stvarati CF)?
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= FIX Izvlastenje u politicki nestabilnim zemljama

ENERGY FINANCING MIX

* [zvlastenje podrazumijeva da se oCekivani novcani tokovi mozda nece
ostvariti
* Neto sadasnja vrijednost moze se mijenjati u skladu s tim

Cl*Sl+ +Cm*Sm+Cm*(1+g)*Sm
1+7r A+r™ (r—g)«A+r)m

NSV:CO *So‘l'

* Nasem izraCunu neto sadasnje vrijednosti (NSV) dodajemo (negativan) pojam
koji ukazuje na diskontnu vrijednost izvlastenog projekta (Gh). Pomnozimo tu
vrijednost s vjerojatnos¢u da ce projekt biti izvlasten (p,).

_ :
anc
cor
[
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— FIX |zvlastenje Lal Pir-a

— ENERGY FINANCING MIX

» Ako se pretvaramo da je sve to zbog straha od izvlastenja
* Kolika je vjerojatnost izvlastenja, primjerice 2009. godine?

NSy = & 4ot Cm G
—_— cee —_— - ¥ —_m
1+7r A1+r)m Ph (1+nr)h
277.52 = 730.34 730.34
. = . - *
Ph (1 ¥ 0.065)6

pn, = 0.905

* Je li to razumna pretpostavka?
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Elx Smanjenje novcanih tokova Lal Pir-a od 50 %

» Sto ako pretpostavimo da projekt osigurava samo 50 % projiciranih
novcanih tokova (po diskontnoj stopi Crvenog hrasta)?

C; * 0.5 Cm * 0.5

NSV’ = e m__
147 + +(1+r)m

= 0.5* NPV = 0.5 x 730.34 = 365.17

* To je i dalje vise nego pod "odgovarajucom" diskontnom stopom Lal
Pir-a (NSV =277,52)

* Sto mislite?
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- ENERGY FINANCING MIX

AES i medunarodni model procjene kapitalne
imovine (CAPM)




= FIX Odnosi se na prethodni sadrzaj

 Zasto se diskontne stope prilagodavaju?
* jer se Cini sofisticiranijim ...

* Mozemo barem na razne nacine obuhvatiti razlicite vrste rizika
(podesSavanjem beta)

* Analiza razliCitih scenarija nov€anog toka moze biti korisna

e Stvarni prilozi mogucnosti mogu obuhvatiti neke od pozitivnih
potencijala rizika
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N Elx Prilagodavanje rizika za prekograni¢na ulaganja (1)

e Za integrirana trzista kapitala literatura predlaze koristenje svjetskog
trziSta (npr. MISCI svijet) za prosjecni prinos (rWM) izracun rizika u
odnosu na ovaj (Byy) i dodavanje zadane drzavne obveznice (a)
trosku kapitala.

MSCI WORLD DAILY PERFORMANCE

r=1r+ By —17)

1800
1600
1400

r=r1r+ac+ Bwm: (rwm — 77)

1000

Jul-2012
Jan-2013
Jul-2013
Jul-2014
Jan-2015
Jul-2015
Jul-2016
Jan-2017
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= FIX

ENERGY FINANCING MIX

Dosljednost u stupnju integracije

)

Visoko segmentirana
financijska trzista

Trzista kapitala u zacetku u
zemljama u razvoju

Primjeri: Indija, Indonezija,
Filipini, Venezuela, Nigerija,
Kina, Tajland

Djelomicno segmentirana (ili
srednje integrirana) financijska
trzista

Trzista kapitala u nastajanju u
novo industrijaliziranim
zemljama

Primjeri: Turska, Meksiko, Brazil,
Malezija, Argentina, Juzna
Koreja, Tajvan

Izvor: Buckley, International Finance (2012.)

Visoko integrirana financijska
trzista

Visoko razvijene zemlje sa
sofisticiranim trziStima valuta,
obveznica i kapitala

Primjeri: SAD, Ujedinjeno
Kraljevstvo, Japan, Nizozemska,
Njemacka, Francuska

This project has received funding from the European Union's Horlzon 2020 research
and innovation programme under grant agreement No 785081, Desclaimer: The

content of this materisl does not reflect the officlal opinion of the Europesn Union.
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— le Prilagodavanje rizika za prekograni¢na ulaganja (I1)

* Neki znanstvenici smatraju takav pristup neucinkovitim za nerazvijene
zemlje.

* Predlazu se dva nacina za opravdanje dodatnog rizika.

1. Zamjenafyy za omjer standardnog odstupanja u prinosu projekta (ag;) u
odnosu na standardna odstupanja u prinosu na trziSnom portfelju
(o@,,,). Katkad se taj omjer jednostavno priblizno odreduje kao 0,6.

2. Dodajte premiju koja odrazava zadanu drzavnu obveznicu (@) i omjer
varijabilnosti na njegovu trzistu kapitala (oy4;) i u drzavnim obveznicama

0~;) prema premiji na trzisni rizik
( Gl) P P J r =1 +ac+ Pwum - (rwm —77)

O

i
r=rf+crc+o_—-(rWM—rf) r=rf+aC+BWM-(rWM+aC*?—rf)
WM

Gi
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> Elx Kapitalni proracun u AES-u (predloZeni)

* Trosak kapitala

E D
WACC =7+rdug 5 (=10

Teapitar = 17 + B (1 — 77) = 0.045 + 0.38  0.07 = 0.072 = 7.2%

* Sto to znadi?
* To je osnovni trosak kapitala za Lal Pir pod pretpostavkom da je u SAD-u.

» Kako se prilagodavamo tomu da je projekt u Pakistanu?
* Dodamo drzavne obveznice (9,9 %). To je razlika izmedu bezrizi¢nih stopa.

Tkapital(Lal Pir) = 0.072 + 0.099 = 0.171 = 171%
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= FIX Novi pristup u kontekstu S2

PredloZena (nova) metodologija za kapitalni proracun u AES-u:
r=r1r+ac+Bys- (rUS — rf) =17.1%

Za integrirana trzista kapitala:

r = Tf + 0 4 + ﬂWM . (rWM — T'f) < 171%

Za prilicno segmentirana trzista kapitala:

0' .
r=1r+ac+ Bwm- (rWM + ac *%—7}) >717.1%
Gi

Za trziSta kapitala u zaCetku

0i
r=1r+ac +m- (rWM — rf) <?17.1%
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Sazetak




le KljuCne spoznaje iz slucaja AES

e |[diosinkrati¢ni (mikro) rizik ne bi trebao ulaziti u diskontne stope (u
skladu s CAPM pretpostavkama)

* Dodavanje rizicnih obveznica diskontnoj stopi moze dvostruko
(trostruko?) kazniti projekte

» Nastala spirala procjene moze se pokazati problematicnom

* Dodavanje rizika u diskontnu stopu podrazumijeva nerealne (?)
vjerojatnosti izvlastenja

* Taj oblik procjene pretpostavlja postojanje puno preciznosti tamo
gdje je zapravo nema toliko

This project has recetved funding from the European Unlon’s Horizon 2020 research
and Innovetion programme under grant agreement No 785081, Desclaimer: The
content of this materisl does not reflect the official opinion of the Europesn Uniloe
Responsitiility for the indormation and views expressed lies entiredy with the suthor(s)
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