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Uvod u predavanja | program, zadatak i ciljevi programa.
Kojim znanjem cCe polaznici treninga raspolagati.

Zadatak ovog treninga jeste upoznavanje sa osnovama izrade studija opravdanosti odnosno Cost-
Benefit analiza i bazi¢nim teoretskim principima na kojoj se zasniva. Sve to omogucava:

« da se razume struktura studija i prikazani obracuni,

* saznanje na Sta treba da se obrati paznja,

« lakSu interakciju sa konsultantima i predstavnicima donatora/kreditora

» da se lakSe donesu investicione odluke,

* proSirenje znanja

Nakon ovog treninga polaznici ¢e znati kakva je razlika izmedju finansijske i ekonomske analize, kako
se racunaju finansijski i ekonomski pokazatelji koji su bitni za odluCivanje, Sta je diskontovanje, Sta je
neto sadasnja vrednost, Sta je interna stopa prinosa, kako se bira izmedju razli€itih varijanti
investicionog reSenja (optimizacione analize), kako se raCuna priustivost, kako se racuna moguci
iznos donacije/granta, i kako se radi analiza osetljivosti.

Paznja ovog treninga Ce biti iskljuCivo na ekonomskim aspektima uz potrebna dodatna objasnjenja |
uz samostalni rad-vezbanja.
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DonoSenje odluka / investiranje

Donosenje odluka-éto bolje i efikasnije a posledice $to delotvornije.

Investiciono odlucCivanje spada u jedno od najtezih i najznacajnijih poslovnih problema u praksi.
Investiranje predstavlja podnosenje zrtava, odricanjie od potrosnje u sadasnjosti, da bi se
dobile odredjene koristi u buduénosti. Investiranje je ulaganje u objekte, masine, trajna
obrtna sredstva, inovacije, hartije od vrednosti, u obuku i usavrSavanje kadrova itd.

Proces investiranja: stvaranje ideje, istrage, projektna dokumentacija, studije,
dobijanje raznih dozvola i saglasnosti, utvrdjivanje konstrukcije finansiranja, ugovaranja,
izvodjenje, probna proizvodnja.
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Single project pipeline — p—
jedinstvena lista prioritetnih e
projekata A~

» Da bi se izbegao ad hoc pristup u planiranju i implementaciji infrastrukturnih projekata,

« Da bi se zadovoljila neophodnost prioritizacije projekta (razvijen skup kriterijuma koji odrazavaju EU
i nacionalnu strategiju i ciljeve politike usredsredene na ekonomski razvoj),

« Da omoguci sistemsko i blagovremeno planiranje resursa kao i povezivanje investicija i
programskog budzetiranja,

* Na nivou Srbije napravljena je lista najvaznijih projekata. ReC je o projektima iz oblasti energetike,
transporta, zivotne sredine i poslovne infrastrukture. Lista od preko 100 projekata je napravljena na
osnovu dva stuba: strateSki znaCaj projekta i spremnost projekta/zrelost za njegovu implementaciju.
Kako se zrelost i spremnost pojedinih projekata povecava tako se oni pomeraju ka gore na listi. Prvi
na listi su spremni izvodjenje. Imaju svu plansku i tehniCcku odkumentaciju.
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Projektna dokumentacija

Priprema realizacije jednog investicionog poduhvata sa stanovista izrade potrebnih studija i elaborata (na osnovu
Zakona o planiranju i izgradnji), obuhvata:

» izradu Generalnog projekta sa Prethodnom studijom opravdanosti,
* izradu ldejnog reSenja (za lokacijske uslove)

* izradu ldejnog projekta sa Studijom opravdanosti

* izrada Projekta za gradjevinsku dozvolu

 izrada Projekta za izvodjenje i

* izradu Projekta izvedenog stanja

Prethodnom studijom opravdanosti (PSO) se utvrdjuje, izmedju ostalog, drustveno-ekonomska i finansijska
opravdanost investicije za varijantna reSenja definisana generalnim projektom. Na osnovu nje se donosi odluka o
opravdanosti ulaganja,planski document i dalji koraci.

Studijom opravdanosti (SO) se utvrdjuje drustveno ekonomska, finansijska i trziSna opravdanost investicije za
izabrano resenje razradjeno idejnim projektom a na osnovu koje se donosi odluka o opravdanosti ulaganja za
projekte iz ¢lana 133 zakona o izgradnji koji se finansiraju sredstvima iz budzZeta. Podleze stru¢noj kontroli od
strane revizione komisije.

Pravilnikom o sadrzini i obimu prethodnih radova, prethodne studije opravdanosti i studije opravdanosti, S| Glasnik
RS 1/2012 bliZe se propisuje sadrzina, obim i nacin izrade gore navedenih studija.
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CBA 1 JASPERS

|Izrada Cost Benefit studije, (koja se radi prema VodiCu za Cost Benefit analize iz 2014), se eksplicitno
zahteva od strane EU kao osnova za donoSenje odluka u vezi ko-finansiranja (IPA fondovi) za
najvaznije razvojne projekte. Kako bi se dobila saglasnost za ko-finansiranje, od podnosioca zahteva
se trazi da pruzi sledecCe informacije:

detalji o telu koje je odgovorno za implementaciju projekta i njegovim kapacitetima kako kadrovskim
tako i finansijskim.

opis investicije i njene lokacije

ukupni investicioni troskovi, ukupni kvalifikovani/podobni troskovi za finansiranje (recimo ne ko-
finansira se PDV)

optimizacione analize i njeni rezultati
finansijska, ekonomska analiza i analiza osetljvosti

uticaji na zivotnu sredinu

Upravo gore navedeno predstavlja okvirni sadrzaj CBA koji treba da se uradi za svaki projekat za koiji
se trazi donacija iz EU/IPA fondova. CBA podleze strucnoj kontroli od strane JASPERS-a (Joint
Assistance to Support Projects in European Regions).
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CBA

CBA je analiticki alat koji se upotrebljava da bi se utvrdile ekonomske prednosti ili nedostaci neke
investicione odluke a na osnovu investicionih troSkova i benefita.

Koraci:

Upoznati se projektom,

Koji su sve akteri ukljuceni u projekat,

Prikupljanje prethodne dokumentacije ako je ima, @ O
Prikupljanje podataka (opstina, JKP, statistika, pravni aspekti) @
Definisati ciljeve projekta

Inzenjerski delovi studije koji pokazuju tehniCku izvodljivost kao i odrzivost Zivotne sredine. lako ove analize nisu
formalno deo CBA, njihovi rezultati moraju biti koncizno predstavljeni. Ovi podaci su glavni izvor za racunice
unutar CBA. Razne struke su uklju€ene i potrebna je stalna komunikacija i interakcija

Finansijske analize
Ekonomske analize
Analiza osetljivosti

Zaklju€na razmatranja
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Diskontovanje / NPV / IRR

« Svodenje buducih vrednosti na njegovu sadasnju vrednost zove se diskontovanje. Diskontovanje je
inverzno u odnosu na kamacenje (1+i)n. Diskontni faktor 1/(1+i)n je izraz kojim se mnozi buduca
vrednost novca da bi se dobila njegova sadasnja vrednost

* Neto sadasnja vrednost je razlika izmedu sadasnje vrednosti neto nov€anog priliva (priliva iz
gotovinskog toka projekta) i sadasnje vrednosti ulaganja u projekta, tj. vrednosti investicije ukljuciv i
operativne troskove NPV je najsire prinvacen kriterijum za donosenje investicionih odluka. Prinvata
se projekat Cija je ukupna neto sadasnja vrednost najveca.

* Metod interne stope prinosa je utvrdivanje diskontne stope, kojom se sadasnja vrednost prinoda i
troSkova svodi na nulu. Prinvata se projekat Cija je interna stopa prinosa veca, uz uslov da je ona
vecCa od kamatne stope, tj. od cene kapitala
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Optimizacione analize

Jedan on najednostavnijih i najefikasnijin metoda za izbor izmedju razliCitin varijanti jednog istog
projekta jeste izraCunavanje tzv ekonomske cene (Long Run Incremental Cost).

Koraci:

» napraviti tabelarni pregled-cash-flow ulaganja i efekata. Ulaganja su investicije, zamene dotrajale,
amortizovane opreme, godiSnji operativni troskovi. Efekti su fiziCke veliCine, jedinice, koje proistiCu
iz investicije, koliCine vode, otpadne vode, koliCine ¢vrstog otpada, kWh elektricne energije itd.

* iznosi u razliCitim vremenskim periodima se diskontuju, aktuelizuju i svedu na danasnji dan.

 zatim se ukupne sadasnje vrednosti troSkova podele sa sadasnjom vrednosti efekata i dobije se
ekonomska cena po jedinici. Varijanta sa nizom ekonomskom cenom je prihvatljiva za dalje analize,
finansijsku i ekonomsku.
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Finansijska analiza

Koraci:

Uneti investiciona ulaganja (struktura i dinamika)

Odrediti referentni period analize (30 godina)

Obracunati troSkove zamene/amortizaciju, operativne troskove, rezidualnu vrednost

Uneti fiziCke veliCine (koliCine vode)

|zraCunati prodajnu cenu : (troSkovi amortizacije+kamate+operativni troskovi+profit)/koli¢ine vode)
Obracunati prihode na osnovu proizvodne cene/voditi racuna o priustivosti-affordability
ObracCunati neto gotovinski tok (prihodi+rezidualna vrednost-operativni troSkovi-zamene)
Obracunati FRR na investicije pre Granta

Obracunati Grant

ObracCunati FRR na sopstvena ulaganja

ObracCunati finansijsku odrzivost projekta
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Ekonomska analiza | analiza osetljivosti

Koraci:

« Korekcija investicionih ulaganja i odgovarajucih operativnih troSkova iz finansijske analize pomocu
korektivnih faktora.

« Zatim je potrebno da se obracCunaju benefiti kako direktni tako i indirektni. Umesto prihoda
obraCunatih po tarifama, obraCunavaju se direktni benefiti od projekta na dva nacina. Ili pomocu
prodajnih cena vode na bazi willingness to pay ili upotrebom alternativnog tehnickog reSenja. Pored
direktnih benefita, obraCunavaju se, posebnim tehnikama i indirektni benefiti, recimo ekoloski uticaji
projekta na vodu, vazduh itd.

» Obracunati ekonomsku stopu prinosa

Analiza osetljivosti ukljucuje modifikaciju kljuCnih varijabli prema optimistickim i pesimisti¢nim
pretpostavkama kao i merenje uticaja tih modifikacija na finansijske i ekonomske parametre. Paznja je
usmerena na kljuéne ulaze i izlaze pojedinih parametara. Identifikacija i upravljanje rizicima je
fundamentalna za svaki projekat. Svaki projekat ima svoj specifiCan skup rizika. Pored rizika zemlje

(politiCkog, ekonomskog) i na koje nosilac projekta nema uticaj, postoje i rizici projekta Ciji intenzitet i
pojava zavise od sposobnosti upravljanja projektom.
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