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1. Uvod

» Analiza troSkova i koristi (Cost-Benefit Analysis-CBA) je analitiCki alat na osnovu koga se
utvrduju ekonomske prednosti ili nedostaci neke investicione odluke.
« Ulazni parametri za finansijsku analizu su:

vremenski okvir, troskovi investicije, operativni troskovi i prihodi, izvori finansiranja,
diskontna stopa

» Ulazni parametri za ekonomsku analizu su: vremenski okvir, troskovi investicije, operativni
troSkovi i koristi, standardni faktor konverzije (SCF), diskontna stopa
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2. Metodoloski pristup

Izrada Finansijsko ekonomske analize za potrebe ocene isplativosti ulaganja u velike inftastrukturne projekte,
prema metodologiji EU je determinisana slede¢im dokumentima i uredbama:

1. Uredba (EU) br. 1303/2013, Informacije potrebne za odobrenje velikog projekta i Uredba EU 2015/207 o
Utvrdivanju detaljnih pravila za sprovodenje Uredbe EU br.1303/2013 (Regulation (EU) No 1303/2013 and
2015/207 of the European Parliament and of the Council)

2.  Vodi€ kroz analizu troSkova i koristi investicionih projekata (Alat za ekonomsku procenu Kohezione politike
2014 -2020), 2014 (Guide to Cost-benefit Analysis of Investment Projects, Economic appraisal tool for
Cohesion Policy 2014-2020, 2014)

3. Vodi¢ kroz metodologiju za izradu analize troSkova i koristi —Radni dokument broj 4. (Guidance on the
Methodology for carrying out cost-benefit analysis -Working Document No. 4 , 08/2006)

4. Implementacioni dokument za Vodi€ kroz metodologiju za izradu analize troSkova i koristi za velike projekte
—Verzija 2, 20.09.2013 (Implementing Act on the Guidance for the Methodology for the cost-benefit analzsis
of major projects, version no.2 —20.09.2013).

Kako je propisano ¢lanom 101, Uredbe (EU) br. 1303/2013, finansijska analiza mora biti uklju¢ena u Analizu
troSkova i koristi kako bi se izraCunali indikatori finansijskog performansa projekta.
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3. Svrha analize

Svrha analize je da se proceni neto isplativost projekta zasnovana na razlici izmedu
ulaganja samo u postojecCe kapacitete i ulaganja u kapacitete sa novim projektom (situacija
“sa” | “bez” projekta).

U slucCaju projekta remedijacije posmatrace se samo situacija ,,sa projektom®.

Finansijska analiza — sa stanovista nosioca projekta

Ekonomska analiza — sa stanovista drustva
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4. Finansijska analiza

Analizom troskova i koristi se obuhvata:

|dentifikovanje troSkova i prihoda projekta

|lzraCunavanje neto isplativosti u toku zivotnog veka trajanja projekta
|lzraCunavanje Neto Sadasnje Vrednosti (NSV) |

Interne Stope Prinosa (ISP)

|zracunavanje koeficijenta koristi i troskova (B/C)(ekonomska ocena)
Definisanje finansijske stukture isplativosti projekta

Provera da li su oCekivani tokovi novca dovoljni za zadovoljavajuci rad projekta i
odgvaraju svim investicionim i kreditnim obavezama

Za pripremu aplikacije za finansiranje projekta, finansijska analiza je neophodna kao
osnova za izracunavanje nedostajucih sredstava (Funding Gap) za odabrano resenje.
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4. Finansijska analiza

Definisanje vremenskog horizonta | rezidualne
vrednosti

Definisanje vremenskog horizonta — ukupni broj godina za koji se vrsi predvidanje u
okviru analize za projekte i oznaCava koristan vremenski period trajanja projekta:

Sektor Vremenski period/godina

Energetika 15-25

Voda i zastita zivotne sredine 30
Zelezniéka infrastruktura 30
Izgradnja puteva, aerodroma, luka 25
Industrija 10
Telekomunikacije 15

Rezidualna vrednost investicija (ostatak vrednosti) — preostala vrednost fiksnih sredstava
nakon amortizacije — u poslednjoj godini posmatranog vremenskog perioda mora biti
ukljuCena u obracCun investicionih troSkova.
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4. Finansijska analiza
|dentifikovanje troskova i prihoda projekta

Finansijska analiza Drustveno ekonomska analiza

Troskovi

Troskovi rada i odrzavanja (O&M), troskovi amortizacije i ukupni troskovi
investicija

Na strani prihoda se uzimaju u obzir sva primanja koja se realizuju naplatom
odredjene vrste usluge (user charges) :

1. Prihodi od isporuke vode i odvodenja kanalizacije — domacinstva i privreda
2. Prihodi od pruzanja usluga sakupljanja i odvoZenja komunalnog otpada-
domadinstva i privreda
Prihodi od putarine itd.

Potencijalni prihod za projekat izmuljavanja VBK

U principu se prihod se ne ostvaruje, zbog toga Sto ne postoji usluga koja se moze
naplatiti.

Medutim, u zavisnosti od tehnologije koja ¢e se primenjivati kod tretmana
sadrZaja dobijenog CiS¢enjem Kanala, moguce je predvideti da ¢e se stanovnistvu
ponuditi koriSéenje energije iz tih izvora (bio gorivo) . Prihod bi se ostvarivao u

vev 7

vremenskom periodu dok traje ciS¢enje Kanala.

Na dugi rok bi se kao potencijalan prihod mogla razmatrati mogucnost uvodjenja
neke vrste takse (na godisnjm nivou , a ta sredstva koristiti za redovno ¢iS¢enje i
odrzavanje kanala)
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Troskovi
Troskovi rada i odrzavanja (O&M), troskovi amortizacije i ukupni troskovi investicija

Prihodi
Na strani prihoda su primanja koja se mogu kvantifikovati a predstavljaju koristi za
drustvo:

1. Jedna kategorija prihoda moZe biti “Volja stanovniStva” da plati odredeni
novcani iznos kako bi se resio neki komunalni problem (prema prema Vodicu
za izradu analize Trodkova i Koristi 2014-2020). Primer Spanije (EU Guide-EUR
88,11/domacinstvo)

2.  Potencijalni prihod od poveéanja vrednosti nekretnina

Koristi za o€uvanje Zivotne sredine:

1.  Povecanje rekreacione koristi zbog poboljSanja kvaliteta vode (smanjenje
prisustva Stetnih nutrijenata koji uti¢u na kvalitet vode)
2.  Povecanje mogucnosti koris¢enja vode iz kanala za potrebe poljoprivrede

Koristi za zdravstvenu sliku stanovnistva:

1. Izbegnutitroskovi zbog smanjenog broja dana hospitalizacije, leCenja i gubitka
radne sposobnosti ¢lanova domacinstva (smanjenje zarada zbog
odsustvovanja sa posla)
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4. Finansijska analiza
Diskontovanje

DISKONTOVANJE-svodenje buducih vrednosti putem diskontnog faktora na sadasnju
vrednost.

DISKONTNA STOPA je minimalna stopa prinosa ispod koje se investitoru ne isplati da
Investira.

«tv
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Diskontni faktor =
(1+i)"

Diskontni faktor 1/(1+i)" je izraz kojim se mnozi buduéa vrednost novca kako bi se dobila njegova sadasnja vrednost. Polazi
se od poslednje godine ka sadasnjoj godini.Diskontovanje je postupak koji je inverzan u odnosu na kamacéenje (1+i)"

SV =BV x T——— Vremenski
\\(1"" period
Sadasnja
vrednost Buduca Kamatna stopa
vrednost
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4. Finansijska analiza
Sadasnja vrednost

Primer:

Koja je sadasSnja vrednost iznosa od 250 n.j. koju imate na kraju treCe godine ako je
kamatna stopa 8% ili 4%7?

SV,=250/(1+0,08)3 =198,46 dinara SV,=250/(1+0,08)? =214,33 dinara SV,=250/(1+0,08)*
=231.48 dinara SV,=250/(1+0,04)3 = 200,22 dinara SV,=250/(1+0,04)? = 231,14 dinara

SV3:250/(1+0,O4)1 = 240,38 dinara

QL
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4. Finansijska analiza
Diskontovanje

« Prema Clanu 19. (Diskontiranje novCanog toka) delegirane Uredbe Komisije (EU) br.
480/2014, za programski period 2014-2020, Evropska komisija preporucuje da se realna
finansijska diskontna stopa od 4% smatra referentnim parametrom za dugorocni realni

oportunitetni troSak kapitala.

* Preporuka za oportunitetni troSak kapitala za ocenjivanje ekonomske isplativosti ulaganja
je 5%
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4. Finansijska analiza
Neto Sadasnja Vrednost Projekta (NSV)

 Neto Sadasnja Vrednost Projekta (NSV) je vrednost neto nov€anog toka u celom periodu
projekta svedena putem diskontovanja na sadasnju vrednost.

« Diskontovanje novCanih priliva i novC€anih odliva i utvrdivanje njihove razlike odnosno

sadasnje vrednosti neto novCanog toka za svaku godinu projekta, a zatim sabiranje tako
dobijenih vrednosti kako bi se dobila ukupna neto sadasnja vrednost projekta:

iy
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4. Finansijska analiza
Neto Sadasnja Vrednost Projekta (NSV)

Matematicki se NPV izrazava na sledeci nacin:

NPV=Z B(t)/(1+d)-C(t)/ (1+d)t
gde je:
NPV -Neto Sadasnja Vrednost
B(t) —Novc€ani priliv u godini t (korist)
C(t)- Novc€ani odliv u godini t (troSak)
t — Godina veka projekta
d - Diskontna stopa

This project is funded
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4. Finansijska analiza
Neto sadasnja vrednost (NSV)

Prema navedenoj formuli, neto sadasnja vrednost investicionog ulaganja zavisi¢e od
sledecih varijabilnih veliCina :

(1) Velicine koris¢ene diskontne stope

(2) Duzine trajanja efekata koji se o¢ekuju od investicionog ulaganja

(3) Iznosa oCekivanog neto nov¢anog toka

(4) Veli¢ine samog investicionog ulaganja.

Na bazi prednjih relacija u formuli, mogu se definisati i osnovni kriterijumi za donosenje
Investicionih odluka, odnosno :

NSV >0 Rentabilan i prihvatljiv investicioni projekat

NSV =0 Marginalno rentabilan i prihvatljiv investicioni projekat

NSV <0 Nerentabilan i neprihvatljiv investicioni projekat.

Osnovni kalkulativni faktor valjanosti primene metode neto sadasnje vrednosti jeste
odredivanje diskontne stope, koja moze u velikoj meri subjektivho zavisiti i od
opredeljenja investitora.

NSV je izrazito osetljiva na visinu diskontne stope.

Visa Diskontna stopa smanjuje NSV,

Niza Disontna stopa povec¢ava NSV

B
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4. Finansijska analiza
Interna stopa prinosa

Interna stope prinosa (IRR) je ona diskontna stopa koja sadasnju vrednost neto novC€anog
toka projekta svodi na nulu. Po svojoj sadrzini interna stopa prinosa pored rentabilnosti
projekta pokazuje i najveCu kamatnu stopu na kredite koju projekat moze prihvatiti a da ne
ostvaruje gubitak.

Interna stopa prinosa je Diskontna stopa pri kojoj je:
NPV=X [B(t)-C(t)]/(1+r)t =0
Gde je r diskontna stopa koja svodi neto sadasnju vrednost na nulu.Intera stopa prinosa

projekta se izraCunava metodom pokusaja i greske.Predpostavi se jedna diskontna stopa |
na osnovi nje se izraCuna neto sadasnja vrednost.
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4. Finansijska analiza
Struktura analize

Finansijska rentabilnost

Ukupni investicioni investicije- FNPV (C)

troskovi

Ukupni troskovi rada

i odrzavanja i prihodi Finansijska

odrzivost

Finansijska rentabilnost
lzvori finansiranja > na nacionalni

kapital- FNPV (K)

This project is funded
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4. Finansijska analiza
Ocena isplativosti ulaganja

Finansijska isplativosti projekta se ocenjuje u odnosu na:

 Finansijsku rentabilnosti investicije, koja pokazuje u kojoj meri prihodi nadmasuju rashode
projekta, bez obzira na izvore finansiranja rashoda.

» Finansijsku rentabilnost ulozenog (domaceg kapitala), koja pokazuje visinu ostvarenog
prinoda na ulozeni kapital, odnosno izvore finansiranja projekta.

» Finansijsku odrzivost (likvidnosti), koja pokazuje da li postoji uskladenost novéanog toka
prinoda sa novCanim tokom rashoda u toku sprovodenja projekta.
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4. Finansijska analiza
Finansijska rentabilnost investicije

« FNPV (C) i FIRR (C) izrazavaju performanse investicionog projekta nezavisno od metoda
ili izvora finansiranjaFNPV (C) je izrazena u nov€anom izrazu

* FIRR (C) se koristi kako bi se procenile buduce performanse date investicije u odnosu na
druga, alternativha moguca ulaganja sredstava (projekte)

Tokovi gotovine:
-Investicioni troSkovi
-Troskovi rada i odrzavanja

 ukoliko je FIRR (C) manja od primenjene diskontne stope (ili je FNPV (C) negativna), to
znaci da prihodi koje generiSe projekat ne mogu da pokriju troskove i potrebna su
dodatna finansijska sredstva kako bi on zaziveo (na primer, EU donacija)
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: . : o PROET PREPARATIN FGLTY
4. Finansijska analiza CES it

Finansijska rentabilnost investicije

“ 11203 ) 4 |56 7|89 0B ]N]B]N

Return on Investment NPV 4%

Investment cost (nef of contingencies MEUR | -1450] 12| -89.0] -426( - 0 00 o0 .
Revenues MER | 26 oo od oo UUI 1ﬁBI 163 a1 204 o 22 12
O&M costs including reinvestments MEUR | -1564] 00| 00 00 00 -B6 -86 86 87 47 87 87 721 -89 15
Residual valug of investments MEUR 000 00f 00 000 00 00f 000 00| 00 00Q 00 00 00 00 00

FRR(C) (before EU grant

&Ly
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4. Finansijska analiza
|zvori finansiranja

Donacija EU

Nacionalni javni doprinosi (grantovi ili subvencije na drzavnom, regionalnom ili lokalnom
nivou)

Nacionalni privatni kapital (na primer, privatni kapital u okviru JPP)

Ostali izvori (zajmovi komercijalnih banaka, EBRD i sliCno)

Ly
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4. Finansijska analiza
Finansijska rentabilnost (nacionalnog) kapitala

Indikatori -FNPV (K) n FIRR (K)

Prilikom izraCunavanja FNPV(K) | FRR(K), svi izvori finansiranja uzimaju se u obzir, osim
EU donacija (grantova).

Tokovi gotovine:

-Nacionalna (sopstvena sredstva)
-Troskovi rada i odrzavanja
-Kamate i otplate kredita

+Prihod

+Ostatak vrednosti projekta

Dok se oCekuje da FRR(C) bude vrlo niska, ili negativna za javne investicije koje Ce biti
finansirane iz EU fondova, FRR (K) ce biti viSa, u nekim sluCajevima i pozitivha. Za javnu
infrastrukturu, negativna FNPV(K) posle EU pomoci ne znaci da projekt nije pozeljan sa
stanoviSta promotera projekta ili javnosti | da od njega treba odustati.

«»
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4. Finansijska analiza
Finansijska rentabilnost (nacionalnog) kapitala

FRR(K)

Mational Financing Sources

Mationsl public contribution (grant) M EUR 0.0/ 4.5 2.1] 0.7 0.0/ ool @ 0.0 ool o 0.0 00] 00 0.0
Project banaficlary contribution (eguity) M EUR 7.2] 221 10.8] 3.8 0.0 0.0] [ 0.0 0.0] 0. o.0]  3s50] 0.0 0.0
Loan Balance (loan for the financing of initial inve stments)

Beginning balsnce MEUR 0.0 00| 4ss] 721 soo0| 7eo| 718] e7s] e3o] ss4] 320 ool o0 0.0
Loan disbursem ents MEUR o0] 488] 233] 7.8 . 0.0] [1] 0.0 0.0] Q. 0.0 0.0] 0.0 0.0
Inferest payments M EUR 0.0 0.0/ 2.0 2.8 3.2 3ol 2 2.7 28] 2 1.3 00] 00 0.0
Frincipal repaymaents MEUR 0.0 0.0 0.0 0.0 4. a3 4 45| a7 4 se] oo oo0] 00
[Ending balsnce MELUR ool ssgl 721 gool 7eol 7igl ers] e3o] =a4] sas| ze4] ool o0 0.0
Loan Balanoe (loan for the financing of asset replacements

Beginning balsnce M EUR 0.0 2.0 0.0 0.0 0.0 o0l ool 00 0ol ool 0.0 00] 228 4.1
|Losn disbursem ents M EUR 0.0 0. 0.0 0. 0. 0.0] i 0.0 1) o.0] 350 0.0/ 0.0
nterest pavments MEUR 0.0

|Principsl repaymaents MELR 0.0

Ending balance MEUR 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 o0l 3s0] 192 0.0
Other financial contributions

[Werking capitel injection iProject beneficiary) | MEUR | L_ool ool ool 3o oo ool oo ool ool oo oo ool oo oo
Return on Mational Capital NPV 4 5

Mationsl public contribution (grant) M EUR -89 00 -48 -21 -0.7 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Froject beneficiery contribution (eguity) M EUR -sp.0l  -7.2] -221] -10.8 -3.8 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 -35.0 0.0 0.0
lWerking capltal injection (Promet baneficlary MEUR 2.7 0.0 a0 0.0 -3.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
lindgrast payrments MEUR 278 0.0 ool -zo 20 .33l 3ol .2l .27] .2s&l .53l .13 ool -0

Frincipsl rapaymants MEUR A48 0.0 0.0 0.0 ool -40] -a2] a3l _as] a7l _ap] =g ool -3 4| -4.1
&M cost MEUR -121.1 0.0 0.0 0.0 00 .58 -aE| a8 .87 -a7]l a7 87 -21 s8] -89
Ravenues M ELUR 20868 0.0 0.0 0.0 oo 188 e8] 174 174] 81| 181 204 ool 21 zl 21 zl
Rasidual valus of Invastments M EUR 0.0 0.0 2.0 0.0 0.0 0.0 o0 o0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0 0.0
Mational cash-flow M EUR Ad.2| -7 BT -0 1 100 1 1 -37.1 7
FRRA(K) (after EU grant] | znl

This project is funded . .
B Louis Berger | gz | @ mwH. | Mepeco

Government of the
Republic of Serbia



4. Finansijska analiza
Analiza nedostajucih sredstava (Funding Gap)

|zraCunavanje nedostajucih finansijskih sredstava (Funding Gap), se sprovodi u cilju utvrdivanja stope sufinansiranja projekata iz sredstava EU.

Taj nedostatak finansijskih sredstava se odnosi na deo predlozenih prihvatljivih troSkova koji ne mogu da budu pokriveni prilivom sredstava ostvarenim iz
projekta.

Korak 1.

Stopa sufinansiranja R (funding gap rate)

R=Max EE/DIC

MaxEE (maximum eligible cost) =najveci prihvatljivi rashod =DIC-DNR
DIC (discounted investment cost)=diskontovani investicioni troSkovi
DNR (discounted net revenue) = diskontovani neto priliv-diskontovani troSkovi poslovanja+diskontovana rezidualna vrednost
Korak 2.

DA (decision amount) Izraunavanje ,iznosa odlucivanja“ (priority axis).
DA=EC*R

Gde je EC prihvatljivi troSak (eligible cost) konstanta

Korak 3.

IzraCunavanje maksimalnog iznosa EU donacije

Donacija EU =DA* MaxCrpa

Gde je MaxCRpa najveca fiksna stopa sufinansiranja (85% prema Uredbi EU 1303/2013, ¢lan 120)

atn

{
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4. Finansijska analiza
Analiza nedostajucih sredstava (Funding Gap)

E—— 2 | 3 | 4 5 | & | 7 ] &8 | 5 | 40 | 45 | 20 | 35 | 30
Construction Dperation

Calculation of Discounted Investment Cost {DIC) NPV 4 %

investment cost (net of contingencies) MEUR 145.0 72| sso] 428] 145] ool o0] ool o0 ool oo o0 ool oo oo
DISCOUNTED INVESTMENT COST (DIC) M EUR 1450 72 =29.0] 428] 1a5] o00] oo] o0/ 00 00 oo o0 o008 o0 o0
Calculation of Discounted Net Revenues (DNR) NPV 4 %

\Viasts input Kipa ool oo oo 0.0] 2o0.0] 200.0] 200.0] 2000 200.0] 200.0] 2000 00 2000 S000
Gate-fes ELRM ool oo oD ool 300 300 330l 330l 364] 381] 474] s40] so4] S04
Revenue from gate-fes MEUR 1237 ool oo oo ool 60l eo] e8] 68 72 72| es5] oo 18] 118
Revenue from sale of metsls and energy MEUR 142.0 ool oo oo ool 18] 108 1o08] soa] 109] 108] 108l 0o s3] o3
Revenue from sale of heat MEUR g¢ol oo oo o0 oo] 47| 47 47l <7 47| 47 47 00 47| 47
Revenue from sale of electricity MEUR 738 0o oo] oo on] s8] s8] s8] 58] 58] s8] s8] oo 22 42
Revenue from sale of metals MEUR 24 opol oo oo ool 03] o3 03] 03 03] o3 03 0o o3 o=
Tofal D&M cost including reinvestments MEUR -158.4 ool ool oo ool aa6]l e8] w8l w7 &7 7l &7 -721] s8] -158
Fived Q&M cost MEUR o168l ool oo oo ool 65 65| w5 65| 65| 65 2668 21 67 s
arisble Q&M cost MEUR zo3l ool oo] oo ool 21| =21 =4 =1 =] =1 21 ool =21 =21
Reinvestment cost MEUR 354 ool oo oo on] ool ool ool ool oof ool oo 700 oo &7
Residual value of investment MEUR 0.0 ool oo oo ool ool ool ool ool o0o] oo/ oo 0o oo oo
DISCOUNTED NET REVENUES {DNR) M EUR 1102 o0 oo oo [} g2] 82 = E. 9.4] 116] 724] 122] s
ELIGIELE COST MEUR 153.0

FUNDING GAF RATE (FGR = (DIC - DNR) / DIC): 24.0%

CO-FINANCING RATE OF PRIDRITY AXIS [CF): 20.0%

EU GRANT (= EC x FGR x CF): MEUR 29.4
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4. Finansijska analiza
Finansijska odrzivost projekta

Finansijska odrzivost projekta se odreduje uporedivanjem novcCanih priliva sa novCanim
odlivima po osnovu projektne aktivnosti i uzima u obzir sledece elemente:

« ukupne prihode po osnovu prodaje dobara i usluga
* neto gotovinske prilive po osnovu upravljanja finansijskim sredstvima (EU donacije,
nacionalne donacije...)
o investicione troskove
o operativne troskove
o vrac¢anje zajmova (glavnice i kamate)
o poreze
o ostale novCane odlive (dividende...)

Projekat je finansijski odrziv ako je kumulativni generisani nov¢ani tok pozitivan za sve
godine koje se razmatraju.

This project is funded . 4 : §79 Government of the
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4. Finansijska analiza
Finansijska odrzivost projekta

FINANCIAL SUSTAINABILITY

Financial sustainability

EU contribution to project (grant) MEUR
Wational public contribufion fo project (grant) MEUR
Project beneficiary contribution to project (equity) MEUR
Loan disbursements MEUR
Other beneficiary confributions during project implementafion MEUR
Fevenues MEUR
Total cash inflows M EUR
Invesiment cost MEUR
0&M cost including reinvestments MEUR
Interest payments MEUR
Principal repayments MEUR
Corporate Income Tax MEUR
Total cash outflows M EUR
Net cash-flow M EUR
Cumulated net cash-flow M EUR

| 2 | 3| 4 5 | 6 | 7 | 8 | 9 | 10|45 |2 |20
Construction Operafion

00 178 88 29 ool o0 oo oo oo oo oo oo 00 00
00| 45 21 7l ool ool ool oo oo oo oo oo 0o o0
720 224 1wsl 38 ool oo oo oo oo oo oo 350 00 00
00 488 233] 79| o0 oo oo oof oof oof oo 3500 oof oo
0o oo 200 s3] ool oo oo oo oo oo oo oo oo o0
00 oo oo oof 18] 168 174 174] 181] 181] 204 o0 212] 210
7.2| 933 468 2.0 168] 168] 174 174] 181] 181 204] 700| 22| 22
72| 833 -448] 151 oo oo oo oo oo oo ool oo oo o0
0o oo oo oof -86] 86 -86] 87 &7 &7 &7 721 23] 158
00 0o 200 28] 321 30 29 27 28] 23] 13 oo 09 02
0o oo oo oof -s0] 42| 43 -as5] 47| 49 59 oof 34 a1
00 00 ool oo oo oo oo oo 02 02 o7 oo 08 00
.7.2| -93.3] 466 -18.0| -158] -158] .158] -158] -157] 157] .152] 729 126 199
00] o0 oo 30 0] 1 16 15 52| 24| 88 1
00 00 oo 30 40/ 50| 65 4] 106 130 330] 554 962] 131
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5. Ekonomska analiza

« Ekonomska analiza se sprovodi u cilju utvrdivanja opravdanosti projekta sa Sire,
druStvene taCke gledista, ne samo sa stanovista nosioca projekta (finansijska analiza).

 Zbog neregulanosti koje vladaju na trzistu (porezi, monopoli, trgovinske barijere,
minimalne cene rada), cene ne mogu adekvatno da prate oportunitetne troSkove ili volju
stanovnistva da plati odredenu uslugu.

« Zbog toga je potrebno uzeti u obzir trzisnu neregularnost (cene u senci —shadow prices,
primer zarade u senci -za nekvalifikovanu radnu snagu) i izvrsiti korekciju trzisnih cena.

» Postupak je da se trziSne cene koje su primenjivane za ocenu finansijske isplativosti
projekta koriguju u racdunovodstvene cene uz pomoC standardnog faktora
konverzije.(Objasnjenje i postupak u Prilogu 1)

yvernment of the
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5. Ekonomska analiza

« Tokovi gotovine u Finansijskoj analizi se razlikuju od tokova gotovine u Ekonomskoj
analizi.

» Dok su troskovi i u jednoj i u drugoj analizi isti, razlika je na strani priliva (prinoda).

» Finansijska analiza koristi prihod od prodaje odredene usluge korisnicima projekta (user
charges) dok Ekonomska analiza koristi prilive koji se mogu kvantifikovati kroz razliCite
tehnike i metode.

This project is funded
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5. Ekonomska analiza
Kvantifikovanje ekonomskih koristi

» Tehnika navedene preference (Stated preference methods): Direktno postavljanje pitanja
| izjaSnjavanje o volji i visini iznosa da se plati odredena usluga ili proizvod. ObiCno se
koristi upitnik.

 Tehnika otkrivene preference (Revealed preference methods): fokus je na stvarnim
izborima 1 implicitnoj spremnosti na placanje, temelji se na stvarnim odlukama koje
donose pojedinci - metoda hedonistiCkih cena, metoda troSka putovanja

» Metod transfera koristi —KoriS€enje rezultata i istrazivanja iz ranijin studija i njihova
primena na projekat koji je aktuelan

project is funde . H : 5 Government of the
uropean Union LOU|S Bergerl gIZ | @ MWH. ‘ erCCO Republic of Serbia
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5. Ekonomska analiza

KoristeCi ekonomske tokove gotovine izraCunate kroz obracunske (racunovodstvene) cene i
drustveno ekonomsku diskontnu stopu (5%) moguce je kroz sledece indikatore oceniti
ekonomsku opravdanost projekta:

« Ekonomska neto sadasnja vrednost (ENPV)
« Ekonomska interna stopa rentabilnosti (EIRR)
» Koeficijent koristi i troSkova B/C (benefit/cost ratio)

Kao i u slu€aju finansijske analize, da bi projekat bio opravdan, moraju se ostvariti pozitivhe
vrednosti za ENPV n EIRR, koja dodatno treba da je ve¢a od diskontne stope. Projekat je
Isplativ kada je B/C>1.

This project is funded . 4 : i Government of the
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S.

Ekonomska analiza

— 1 | 2 3 | a 5 | & | 10 15 | 20 | 25 | 30
Construction Dperation

Socio-economic costs NPV 5 %

Imvesiment cost MEUR -138.7 -T2 -B44| -4286 -14.5 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

0&M cost including reinvestments MEUR -131.7 0.0 0.0 0.0 0.0 -5.4 -5.4 -5.4 -85 -T1.8 -8.6] -140
Fixed O&M cost MEUR -77.0 0.0 0.0 0.0 0.0 -6.2 6.3 -6.3 -6.3 -1.8 -6.5 6.5
Variable O&M cost MEUR -25.7 0.0 0.0 0.0 0.0 -2.1 -2.1 -2.1 -2.1 0.0 -2.1 -2.1
Reinvestment cost MEUR -29.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 -70.0 0.0 -5.3

Residual value of investments MEUR 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Total economic costs M EUR -270.3 -7.2| -B4.4| -426 -1 -8 -8.5| - 8.6 1

Socio-economic benefits NPV 5 %

B1. Resource cost savings MEUR 264.3 0.0 0.0 0.0 0.0 220 220 220 220 0.0 220 220
B1a. Economic value of landfill space saved MEUR 721 0.0 0.0 00 0.0 6.0 6.0 6.0 6.0 0.0 6.0 6.0
B1b. Economic value of recovered energy in form of heat MEUR 111.8 a0 0.0 00 0.0 83 93 93 93 0.0 83 93
E1c. Economic value of recovered energy in form of slectr. M EUR T6.5 o0 o0 oo 0.0 6.4 6.4 5.4 6.4 0.0 6.4 6.4
B1d. Economic value of recovered meial MEUR a3 0.0 0.0 00 0.0 0.3 0.3 03 03 0.0 03 0.3

B2 Awpided environmental exiernalities MEUR 107.3 0.0 0.0 0.0 0.0 7.5 7.6 8.1 &.9| 0.0 10.7 11.8
E2a. Aveoided GHG emissions through improved wasfe mgt. M EUR 13.4 0.0 0.0 .0 0.0 1.5 7.4 1.2 1.0 0.0 1.0 i1
B2b. Avoided GHG emissions through heat prod. from weste | M EUR 739 0.0 0.0 00 0.0 47 49 55 62 00 7.7 84
B2c. Avoided GHG emissions through electr. prod fr. waste M EUR 16.7 0.0 0.0 00 0.0 1.1 1.1 1.2 1.4 00 1.7 19
B2d._Avoided GHG emissions through metal recovery fr wasi) M EUR 3.4 0.0 0.0 a0 0.0 02 0.2 a3 03 0.0 04 0.4

Total economic benefits (B1+B2) M EUR 3716 0.0 0.0/ 0.0 0.0 295 29 30.1 30.9| 327 337

Net benefits [ENPV) M EUR 101.3] 72| 84.4] _a28] qas5] 214] 2.2l 7] 224] 71.38] 244] 193

ERR 10.6%

B/C RATIO 1.37
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6. Analiza osetljivosti

Analizom osetljivosti se istrazuje kako promene pojedinih ulaznih parametara

(investiciona vrednost projekta, troSkovi rada i odrzavanja, ukupne Kkoristi), utiCu na
vrednost pojedinih indikatora (NSV, IRR, B/C).

Utvrduju se ,kritiCne” varijable projekta, koje imaju najveci, pozitivan ili negativan utica;
na finansijski ili ekonomski performans projekta.

Preporuka je da se ,kriticnim" smatraju one varijable Cija vrednost odstupa +1 % od
osnovnih vrednosti indikatora.
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6. Analiza osetljivosti

Finansijski indikatori

[Tpomene BpemrocT FNPV
B Joiia [Ipomena | % mpomene | [lpomena Lt ot
JIEMEHT 4

[Ipomera | FIRRI/C FIRRIC CIRRIC ENPVIC FNPV/C | mpomene
pe3yATar pesyrmar | FNPV/C
WupecTuimona ynarama | +1% 12.18% 12.02% -1.30% | 307,232,325 | 310,986,536 | -1.22%
WnBectnmyona ynarama | -1% 1218% | 12.34% 1.33% 314,740,746 | 310,986,536 1.19%
TpomkoBu opikapatba +1% 1218% | 12.06% 097% | 306,132,235 | 310,986,536 | -1.59%
TpomkoBu opxkapatma -1% 12.18% 12.29% 0.92% 315,840,837 | 310,986,536 1.54%

Viynas ITpuxox +1% 12.18% | 12.45% 2.20% 322,704.913 | 310,986,536 | 3.63%

Viynas ITpuxox -1% 12.18% | 11.90% -2.32% | 299,268,159 | 310,986,536 | -3.92%
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6. Analiza osetljivosti
Ekonomski indikatori

MpomeHe BpeaHocT ENPV
MpomeH % % 0
Enemext Mpom OE']'SE{'” a | npowed | Mpomena Octoshn | npomeH | OcHoBHM npOaMGH . on/;eHe
eia | o | Y : ENPV | ENPVpeayrar | e BIC e | BG
Py ERR | ERR ENPV

3::;2:‘;“““3 HM% | 3261% | 3231% | -0.93% | 1330064609 | 1333745881 | -0.28% | 266 264 | 0.76%
z'::;‘:‘;“m”a A% | 3261% | 3292% | 0%4% | 133742752 | 1333745881 | 0.28% | 266 267 | 0.37%
Tpowkosw +1% | 3261% | 3253% | -026% | 1329377101 | 1,333745881 | -0.33% | 266 264 | -0.76%
oApXaBatba
Towkosy A% | 3261% | 3270% | 027% | 1338,114,661 | 1333745881 | 0.33% | 266 267 | 0.37%
oJpXaBatba
K'l:';if;:*be H% | 3261% | 3300% | 1.18% | 1355133391 | 1333745881 | 158% | 266 268 | 0.75%
f(:"pav,";:;be A% | 3261% | 3222% | -121% | 1312358371 | 1,333745881 | -163% | 266 263 | -1.14%
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/. Analiza rizika

Kako bi se izvrsila kvalitativna analiza rizika, prvi korak se tiCe prepoznavanja nepovoljnih
dogadaja sa kojima se projekt moze susresti.

Primeri dogadaja i situacija sa negativnim implikacijama za projekt, posebno ukoliko
generisu prekoracCenja troskova i odlaganje izvrSenja radova su vrlo su razliciti i zavise od
specificnosti projekta: odroni; nepovoljni uticaji ekstremnih vremenskih prilika; nedobijanje
dozvola; protivljenje javnosti;

Jednom kad su potencijalni nepovoljni uticaji prepoznati, odgovaraju¢a matrica rizika moze
biti izradena.
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/. Analiza rizika-Matrica rizika

KATEIMOPUJA: YTULAJ
PUNHAHCUJICKN, 1 — Beoma
EKOHOMCKW, BEeriKn
TEXHUUKM, BEPOBATHORA 2 — Benuku MNPEANOr MEPA 3A
PN3UK >KMNBOTHA cC_cC 3 - CMAHEHSE (3a pnauke ca ytuuajem
CPEOVHA penrba yMepeHn 1,2 u3)
’ M - Mana i
OPIrAHN3ALIMMOHW, 4 — manun
NMHCTUTYLMNOHAJIHW, 5 — Beoma
BEE3SBEOHOCT mManu
DABA MPUMPEME NMPOJEKTA
MPo6nemu u noTeHLMjankM Tipamoapemera MpUMPOeMa TexHIHKe
M3,§:§-arro|ig ?g:;:;ﬁrc'(e NMHCTUTYUMNOHAITHN, TEXHUNYKUN C 2 McnyHeHOCTU ycroBa 3a Aobujarse
nossone rpaf. go3Borie n KoHTpora npoiueca
nspgaBarba Ao3Borsie
DPA3A MMMNINEMEHTALINJE
Mopajy ce cnposBoaunTmn cee Mepe
:{;Eg:?\f:;;ﬁ;_r:g;:g npeBeHunje N ybnaxkaBawa yTuuaja
PABIMUNTIM BpCTama >XMBOTHA CPEOVHA M 2 13 Kao n gedmHncawe oaroBopHOCT
1N HaaneXXHoOCTM 3a cnpoBohene
oTnapa Mepa,
opraans-;imeoM:;If-l:oGneMM Y capagHsu ca CBUM ydYecHUUMma, Ha
y KOOpaMHALMU OcHOBY M3pafeHor CUHXPOH Nnaxa,
PASIMUUTNX BPCTa paaosa TEXHUWNYKUN, OPITAHN3ALIMOHU B 1 na>xkrbmnsBa npunpemMa jeanHcTBeHor
(HAPOUNTO Y cryHajy BuLLe AnHamuykor nnaHa ussoher-a pagosa
1 nraHa KoopAauHaumje cBUX pagoBsa.
pas3nuynTux nasohaya)
(1) Y dasm npunpeme npojekTa,
TpolwkoBu nseohewa na>xkrsmsa npoBepa npegvepa mn
paposa Behun o PNHAHCNJICKUM B 1 npegpadvyHa pagosa (2) CTpuktHa
nnaHMpaHunx KOHTpOMa un Haas3op Hag nssohewem
pagoBa
DPA3A EKCIIIOATALINJE
AHra>xoBaTu CTPYHHO OCMocoGrbeHy
O OPTFAHMSALIVIOHU, pagHy cHary ca npeTxogHuUMm
pobrnemu y yrnpasrbamy UHCTUTYLIMOHAHM B 2 NCKYCTBOM Ha yrnpaBrbaky UCTUM
N CridHUM BpcTama oTrnagHux
mMmaTtepuja
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Metodologija EU za izradu Analize troskova i koristi
dostupna na web stranici:
http://ec.europa.eu/regional policy/sources/docgener/studi
es/pdf/icba_qguide.pdf
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