


Priprema tehničke dokumentacije
Analiza koristi i troškova (CBA) na infrastrukturnim projektima u sektoru železnica



Uvod

• Investicije u transportnu infrastrukturu od posebnog značaja za privredni razvoj

• Analiza troškova i koristi (Cost-Benefit Analysis - CBA) je analitički alat za procenu ekonomske
rentabilnosti ili nerentabilnosti konkretne investicione odluke

• Procena troškova i koristi

• Oportunitetni trošak

• Period analize (referentni period) zavisi od sektora

• Sagledavanje dodatnih prihoda i troškova (inkrementalni pristup)

• Mikroekonomski pristup

• Kalkulacija ekonomskih i finansijskih indikatora učinka

• Vodič Evropske komisije za CBA: 
https://ec.europa.eu/inea/sites/inea/files/cba_guide_cohesion_policy.pdf 



Referentni periodi



Pristup sagledavanja dodatnih prihoda i troškova

• Definisanje scenarija od posebnog značaja!

• CBA analiza poredi scenario „sa projektom“ sa bazičnim kondicionalnim scenarijom (sa
alternativnim činjeničnim stanjem – „bez projekta“)

• Scenario „bez projekta“ definiše se kao šta bi se desilo da projekta nema

• Scenario „sa projektom“ obuhvata predložene investicije, sve troškove, prihode, itd.

• Prave se projekcije svih novčanih tokova vezanih za operacije u projektnoj oblasti za svaku
godinu za vreme životnog veka projekta

• CBA analiza samo razmatra razliku između novčanih tokova u scenario „sa projektom“ i „bez
projekta“

• Indikatori finansijskog i ekonomskog učinka izračunavaju se samo na inkrementalnim novčanih
tokova.



Standardni koraci u CBA analizi

• Opis konteksta

• Definicija ciljeva

• Identifikacija projekta

• Tehnička izvodljivost i ekološka održivost

• Finansijska analiza

• Ekonomska analiza

• Procena rizika



Finansijska analiza
Ciljevi

• Proceniti profitabilnost projekta

• Proceniti profitabilnost projekta za vlasnika projekta (i neke od ključnih aktera)

• Proveriti finansijsku održivost projekta (ključan uslov za izvodljivost)

• Prikazati novčane tokove koji su osnova za izračunavanje socioekonomskih troškova i koristi

• U sektoru železnice, od posebnog značaja su zaključci saobraćajne studije i idejnog projekta



Finansijska analiza
Metodologija

• Metod diskontovanog novčanog toka (Discounted Cash Flow - DCF)

• U analizi se uzimaju u obzir samo novčani prilivi i odlivi (npr. naknada za pristup infrastrukturi,
investicioni troškovi i troškovi održavanja..)

• Opšte je pravilo da se analiza vrši sa gledišta vlasnika infrastrukture (moguća je i
konsolidovana finansijska analiza) ili upravljača infrastrukturom (Infrastruktura železnice Srbije)

• Finansijska diskontna stopa (Financial Discount Rate - FDR)

• Vremenski period (ili referentni period)

• Konstantne (realne) cene

• Bez PDV-a, ako se vrši povraćaj PDV



Finansijska analiza
Izvori finansiranja

• Bespovratna pomoć (grant) EU;

• Sredstva od države (sa centralnog, regionalnog ili eventualno lokalnog nivoa);

• Sredstva promotera projekta (pozajmice ili akcijski kapital), ako ih ima;

• Privatna sredstva u okviru nekog JPP (akcijski kapital i pozajmice), ako ih ima.



Finansijska analiza
Troškovi i prihodi



Finansijska analiza
Finansijska profitabilnost i indikatori učinka



Finansijska analiza
Finansijska profitabilnost i indikatori učinka

• Finansijska neto sadašnja vrednost – FNPV(C) – i finansijska stopa rentabilnosti – FRR(C) – na
investiciju

• Finansijska neto sadašnja vrednost – FNPV (K) – i finansijska stopa rentabilnosti - FRR (K) – na

nacionalni kapital.



Finansijska analiza
Finansijska održivost

• Projekat je finansijski održiv kada je očekivani rizik da u budućnosti nestane novca, kako za
vreme faze investiranja, tako i u fazi poslovanja, procenjen na NULA.

• Promoteri projekta bi trebalo da pokažu na koji način će se dostupni izvori finansiranja (kako
interni, tako i eksterni) u kontinuitetu poklapati sa troškovima, po godinama.



Finansijska analiza
Finansijska održivost

• Primer finansijske održivosti:



Ekonomska analiza
Indikatori učinka na primeru 



Procena rizika

• U okviru CBA analize mora se izvršiti procena rizika

• To je potrebno zbog neizvesnosti koja uvek postoji kod investicionih projekata, uključujući rizik
po projekat od negativnih uticaja klimatskih promena

• Preporučeni koraci za procenu projektnih rizika su sledeći:

➢ Analiza osetljivosti,

➢ Kvalitativna analiza rizika,

➢ Analiza rizika sa utvrđivanjem verovatnoće nastanka neželjenih događaja,

➢ Predupređivanje i ublažavanje rizika.



PODRŠKA EU U PRIPREMI PROJEKATA

Sva dokumenta, informacije, materijale i fotografije 
možete preuzeti na zvaničnoj internet prezentaciji EU PPF projekta 

www.ppf.rs

http://www.ppf.rs/
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