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Analiza troskova i koristi

Studija opravdanosti
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Sadrzaj predavanja

- Sta je analiza troSkova i koristi?

- Sta obuhvata analiza troskova i koristi?
« Diskontovanje / NPV / IRR

* Finansijska analiza

« Ekonomska analiza

« Analiza osetljivosti I analiza rizika
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Projekat firansia
Evtopeka urijs
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Sta je analiza troskova i koristi?

« Analiza troskova i koristi (Cost-Benefit Analysis-CBA) je analitiCki alat na osnovu koga se
utvrduju ekonomske prednosti ili nedostaci neke investicione odluke.

« Svrha analize je da se proceni neto isplativost projekta zasnovana na razlici izmedu ulaganja

samo u postojece kapacitete i ulaganja u kapacitete sa novim projektom (situacija “sa” i “bez”
projekta).
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Sta je analiza troskova i koristi?

U sluCaju projekta remedijacije Velikog backog kanala posmatrace se samo situacija ,sa
projektom®.

« Finansijska analiza — sa stanovista nosioca projekta

« Ekonomska analiza — sa stanovista drustva
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Sta obuhvata analiza troskova i koristi?

 ldentifikovanje troSkova i prihoda projekta

« Definisanje vremenskog horizonta

* |zraCunavanje neto isplativosti u toku zivotnog veka trajanja projekta
« |zraCunavanje Neto Sadasnje Vrednosti (NSV)

* Interne Stope Prinosa (ISP)

« |zraCunavanje koeficijenta koristi i troSkova (B/C)(ekonomska ocena)
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Sta obuhvata analiza troskova i koristi?

« Definisanje finansijske stukture isplativosti projekta (izvori finansiranja projekta)

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

« Osetljivost rezultata analize na procentualne promene ulaznih parametara

« Procena rizika na krajnji rezultat i implementaciju projekta (forma matrice)
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Diskontovanje / NPV / IRR

« Svodenje buducih vrednosti na njegovu sadasnju vrednost zove se diskontovanie.
« 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
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Diskontovanje / NPV / IRR

 Neto sadasnja vrednost (NPV) je razlika izmedu sadasnje vrednosti neto novCanog priliva
(priliva i1z gotovinskog toka projekta) | sadasnje vrednosti ulaganja u projekta, tj. vrednosti
Investicije ukljuCujuci i operativne troskove.

« Prihvata se projekat Cija je ukupna neto sadasnja vrednost najveca.
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Diskontovanje / NPV / IRR

« Metod interne stope prinosa (IRR) je utvrdivanje diskontne stope, kojom se sadasnja vrednost
prinoda i troskova svodi na nulu.

« Prihvata se projekat Cija je interna stopa prinosa veca, uz uslov da je ona veca od kamatne
stope, tj. od cene kapitala
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Diskontovanje / NPV / IRR

Vezba 1: Diskontovanje (Excel)
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Opciona analiza

 Donosenje odluke o izboru najpovoljnijeg varijantng reSenja za jedan isti projekat je kroz
uporedivanje njihovih sadasnjih vrednosti kroz tabelarni pregled (Excel) tokova gotovine za
svaku predlozenu varijantu.

 Na strani ulaganja (troSkova) su investicije, zamene dotrajale, amortizovane opreme, godisnji
operativni troSkovi.

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

* Iznosi u razliCitim vremenskim periodima se diskontuju, aktuelizuju i svedu na danasnju
vrednost.

« Odabrati najpovoljniju opciju
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Opciona analiza

Vezba 2. Opciona analiza (Excel)
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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
prihoda na ulozZeni kapital, odnosno izvore finansiranja projekta.

« Finansijsku odrzivost (likvidnosti), koja pokazuje da li postoji uskladenost nov€anog toka
prinoda sa novCanim tokom rashoda u toku sprovodenja projekta
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Finansijska analiza

Finansijska rentabilnost investicije

« Indikatori 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
+Prihodi
+Ostatak vrednosti projekta
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Finansijska analiza

Finansijska rentabilnost investicije

Vezba 3.
Izrac¢unavanje Finansijske isplativosti projekta (Excel)
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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)
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Finansijska analiza

Finansijska rentabilnost (nacionalnog) kapitala

 Indikatori -FNPV (K) n FIRR (K)

« Prilikom izracunavanja FNPV(K) i 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
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Finansijska analiza

Finansijska rentabilnost (nacionalnog) kapitala

FRR(K)

National Financing Sources
National public contribution (grant) | MEUR |
Project beneficiary contribution ) | MEUR_|

0.0) 0.0] 0.0) 0.0] 0.0 0.0 0
(1) 0.0 0 0. 0. 0.0 0
0 Q
00 Q

0.0} 00 00 00 00 00 0.0]

Other financial contributi

) I MEUR |
Return on National Capital NPV 4%
i MEUR 8.9 0.0) -4.5 -2.1 -0.7 0.0 0.0 0.0] 0.0 0.0 0.0) 0.0 0.0 0.0 0.0
MEUR -58.0 -7.2] -221] -106 -3.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 00| -350 0.0 0.0
ry) MEUR | -2.7 0.0 00 0.0 =30 20 00 [Xv) 00 00 2.0 20 00 020 00
MEUR | -278 2.0 00 -2.0 28 32 -390 -2 2.7 28 -2 =13 00 -Ogl 02
M 845 0.0 00 0.0 00 -40 -4.2 43 45| 47 -4 59 00 34 4.1
MEUR | 1211 0.0 00 0.0 00 80 £7 87 87 L7 2.1 -8 -8
MEUR 2000 00| 00 0.0 212] 212
MEUR 0.0) 0.0 0.0
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Finansijska analiza

Finansijska odrzivost projekta

Finansijska odrzivost projekta se odreduje uporedivanjem novcanih priliva sa nov€anim odlivima
PO osnovu projektne aktivnosti | 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...)
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Finansijska analiza

Finansijska odrzivost projekta

- Investicione troskove

- operativne troSkove

- vracanje zajmova (glavnice | kamate)
- Poreze

- ostale novCane odlive (dividende...)

Projekat je finansijski odrziv ako je kumulativni generisani novCani tok pozitivan za sve godine
koje se razmatraju.
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Finansijska analiza

Finansijska odrzivost projekta

FINANCIAL SUSTAINABILITY

1 | 2 [ 3| 4

5 | 6 | 71 8 | 9 [ 10 ] 45 | 20| 25 ] 3

Construction Operation

Financial sustainability

|EU contribution to project (grant) MEUR 00[ 179 &6 29 00 00 00 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

[National public contribution to project (grant) MEUR 0.0 45 21 07 00 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

|Project beneficiary contribution to project (equity) MEUR 72| 221 106 36 00 00 00 0.0 0.0 0.0 00f 350 0.0 0.0

|Loan disbursements MEUR 00] 488 233 790 00 00| 00 0.0 0.0 0.0 00 350 00 00

Other beneficiary contributions during project implementation MEUR 0.0 0.0 20 59 00 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

|Revenues MEUR 0.0 0.0 0.0 00] 168] 168] 174/ 174] 181 181 204 00 212 212

|Total cash inflows M EUR 7.2| 93.3| 46.6] 21.0{ 16.8| 16.8| 74| 17.4| 18.1| 18.1| 20.4)| 70.0f 21.2| 21.2

[investment cost MEUR -7.2| -933| -446] -15.1 0.0 00f 00 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

0&M cost including reinvestments MEUR 0.0 0.0 00 00| -86] 86/ -86] -87| -87 -87 -87| -721] -89] -15§

|Interest payments MEUR 0.0 00 -20 28] 32| 30 291 27 28] 23] -13] ool -09] -02

|Principal repayments MEUR 0.0 0.0 0.0 00f -40] 421 -43] -45 -47 -49] -59 00 -34f -41

Corporate Income Tax MEUR 0.0 0.0 00 00[ 00 00] 00 0.0 02 0.2 0.7 0.0 0.6 0.0

Total cash outflows M EUR -7.2| -93.3| -46.6| -18.0| -15.8| -15.8| -15.8| -158| -15.7| -157| -15.2| -721| -12.6| -13.9

[Net cash-flow M EUR 00| 00 30 10| 10| 16| 18] 24 24| 24| 86

[Cumulated net cash-flow M EUR 00| 00| 00| 30| 40| 50| 65| 84| 108 130] 330 554] 962 1313

3 EU PPF ﬁmmmmxmm'm - ppfrs | europars | meigovrs | cfcugovrs
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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.
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Ekonomska analiza

« 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 racunovodstvene cene uz pomoc¢ standardnog faktora konverzije.
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Ekonomska analiza

« KoristeCi ekonomske tokove gotovine izraCunate kroz obraCunske (racunovodstvene) cene |
drustveno ekonomsku diskontnu stopu (5%) mogucCe je kroz sledecCe indikatore oceniti
ekonomsku opravdanost projekta:

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

« Da bi projekat bio opravdan, moraju se ostvariti pozitivne vrednosti za ENPV n EIRR, koja
dodatno treba da je vecCa od diskontne stope. Projekat je isplativ kada je B/C>1.
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Ekonomska analiza

ERR 1 | 2 | 3 | 4 5 | 6 | 10 | 15 | 20 | 25 | 30
| Construction Operation

Socio-economic costs NPV 5%

Investment cost MEUR -138.7 -7.2] -844] -426 -145 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0| 0.0

0O &M cost including reinvestments MEUR -131.7 0.0 0.0 0.0 0.0 -5.4 -84 -5.4 85| -T1.8 86| -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 -21 -2.1 -21 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 0.00 -70.0 0.0 -5.3]

Residual value of investments MEUR _0o0 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 7.2]| -84.4] -42 A 8.4] 8.4 8.4 85 718 88| -14.d

Socio-economic benefits NPV 5%

B1. Resource cost savings MEUR 264.3 0.0 0.0 0.0 00/ 220] 220 220/ 220 0.0 220| 220
B1a. Economic value of landfill space saved M EUR 721 0.0 0.0 0.0 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 M EUR 1118 0.0 0.0 0.0 0.0 9.3 93 9.3 9.3 0.0 9.3 9.3
B1c. Economic value of recovered energy in form of electr. MEUR 76.5 0.0 0.0 0.0 0.0 6.4 64 64 6.4 0.0 6.4 64
B1d. Economic value of recovered metal M EUR 3.8 00 00 0.0 0.0 0.3 03 0.3 03 0.0 0.3 0.3

B2. Avoided environmental externalities MEUR 107.3 0.0 0.0 0.0 0.0 7.5 7.6 8.1 8.9 0.0 10.7 11.8|
B2a. Avoided GHG emissions through improved waste mgt. M EUR 13.4 0.0 0.0 0.0 0.0 1.5 1.4 1.2 1.0 0.0 1.0 1.1
B2b. Avoided GHG emissions through heat prod. from waste | M EUR 739 0.0 0.0 0.0 0.0 4.7 49 55 6.2 0.0 7.7 84
B2c. Avoided GHG emissions through electr. prod fr. waste. M EUR 16.7 0.0 0.0 0.0 0.0 1.1 1.1 1.2 1.4 0.0 1.7 1.9
B2d. Avoided GHG emissions through metal recovery fr. was]y M EUR 34 0.0 0.0 0.0 0.0 02 0.2 0.3 0.3 0.0 0.4 04

[Total economic benefits (B1+B2) M EUR 371.6] 0.0 0.0] 0.0] 295 29.6] 301 K 32.7] 33.7]
|Net benefits (ENPV) M EUR 101.3]  -7.2| -1 21.1] 21 21. -71 241

ERR [ 1m]

B/C RATIO | 13?1
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Ekonomska analiza

Vezba 4.
Izracunavanje Ekonomske isplativosti projekta (Excel)
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Analiza osetljivosti

Analizom osetljivosti se istrazuje kako promene pojedinih ulaznih parametara (investiciona
vrednost projekta, troskovi rada | odrzavanja, ukupne Kkoristi), utiCu na vrednost pojedinih
Indikatora (NSV, IRR, B/C).

Utvrduju se ,kriticne® varijable projekta, koje imaju najveci, pozitivan ili negativan uticaj 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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Analiza osetljivost]

IIpomeHe BpenHOCTH FNPV
OCHOBHH IIpomeHa % mpoMeHe ITpomena OCHOBHH %
ElemeHT o o
IIpomena | FIRR/C FIRR/C FIRR/C FNPV/C FNPV/C TpoMeHe
pe3yaTat pe3yaTat FNPV/C
VIHBE CTHITHOHA yIATaE:A +1% 12.18% 12.02% -1.30% 307.232.325 | 310.986.536 -1.22%
VIHBECTHITHOHA yIATamha -1% 12.18% 12.34% 1.33% 314.740.746 | 310.986.536 1.19%
TPOLIKOBH OLIpKaBatsa +1% 12.18% 12.06% -0.97% 306.132.235 | 310.986.536 -1.59%
TPOIIKOBH Op/KaABamha -1% 12.18% 1229% 0.92% 315.840.837 | 310.986.536 154%
Viynas [IpExon +1% 12.18% 12.45% 2.20% 322.704.913 | 310,986,536 | 3.63%
Vkynas [pexon 1% 12.18% 11.90% -2.32% 209.268.159 | 310.986.536 | -3.92%
lMpomeHe BpeaHocT ENPV
Mpomex % %
Enewet Mpom Og:ggm a npoMeH lpomeHa OcHoBHA MpoMEH OcHoBHK1 HD%MEH T q:;ene
eHa mar y e ENPV ENPVpeayrar e BIC ac D%;c
peay. ERR | ERR ENPV
;‘::fam”"““a “% | 3251% | 3231% | -093% | 1330064600 | 1333745881 | 0.28% 266 264 0.76%
;"::::E”“““a A% | 3261% | 3202% | 004% | 1337427152 | 1333745881 | 028% 266 267 037%
Tpolwwkosu
onpiaBaa 1% | 3251% | 3253% | -026% | 1329377101 | 1333745881 | 0.33% 266 264 0.76%
Tpowwkosu
oRpkanatea 4% | 3261% | 3270% | 027% | 1338114661 | 1333745881 | 033% 966 967 037%
Moeharue % | 3261% | 3300% | 118% | 1355133301 | 1333745881 | 158% 266 268 075%
KOPUCTH
Cmaroerae 4% | 3261% | 3222% | 121% | 1312358371 | 1.333.745881 | -163% 266 263 4.14%
KOPMCTH
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Analiza rizika

« Kako bi se izvrsSila 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
prekoraCenja troskova i odlaganje izvrSenja radova su vrlo su razli€iti 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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PODRSKA EU U PRIPREMI PROJEKATA

Sva dokumenta, informacije, materijale | fotografije
mozete preuzeti na zvanicnoj internet prezentaciji EU PPF projekta
www.ppf.rs
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Pitanja i pomoc¢

Bojana Katusevski
Predavaé, EU PPF | EuropeAid/137044/DH/SER/RS
+381 11 4040721

info@ppf.rs
WWW. ppf.rs

Hvala Vam na paznji!
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