


Analiza troškova i koristi
Studija opravdanosti



Sadržaj predavanja

• Šta je analiza troškova i koristi?

• Šta obuhvata analiza troškova i koristi?

• Diskontovanje / NPV / IRR

• Finansijska analiza

• Ekonomska analiza

• Analiza osetljivosti i analiza rizika



Šta je analiza troškova i koristi?

• Analiza troškova i koristi (Cost-Benefit Analysis-CBA) je analitički alat na osnovu koga se
utvrđuju ekonomske prednosti ili nedostaci neke investicione odluke.

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



Šta je analiza troškova i koristi?

U slučaju projekta remedijacije Velikog bačkog kanala posmatraće se samo situacija „sa
projektom“.

• Finansijska analiza – sa stanovišta nosioca projekta

• Ekonomska analiza – sa stanovišta društva



Šta obuhvata analiza troškova i koristi?

• Identifikovanje troškova i prihoda projekta

• Definisanje vremenskog horizonta

• Izračunavanje neto isplativosti u toku životnog veka trajanja projekta

• Izračunavanje Neto Sadašnje Vrednosti (NSV)

• Interne Stope Prinosa (ISP)

• Izračunavanje koeficijenta koristi i troškova (B/C)(ekonomska ocena)



Šta obuhvata analiza troškova i koristi?

• Definisanje finansijske stukture isplativosti projekta (izvori finansiranja projekta)

• Provera da li su očekivani tokovi novca dovoljni za zadovoljavajući 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)



Diskontovanje / NPV / IRR

• Svođenje budućih vrednosti na njegovu sadašnju vrednost zove se diskontovanje.

• Diskontovanje je inverzno u odnosu na kamaćenje (1+i)n.

• Diskontni faktor 1/(1+i)n je izraz kojim se množi buduća vrednost novca da bi se dobila
njegova sadašnja vrednost



Diskontovanje / NPV / IRR

• Neto sadašnja vrednost (NPV) je razlika između sadašnje vrednosti neto novčanog priliva
(priliva iz gotovinskog toka projekta) i sadašnje vrednosti ulaganja u projekta, tj. vrednosti
investicije uključujući i operativne troškove.

• Prihvata se projekat čija je ukupna neto sadašnja vrednost najveća.



Diskontovanje / NPV / IRR

• Metod interne stope prinosa (IRR) je utvrđivanje diskontne stope, kojom se sadašnja vrednost
prihoda i troškova svodi na nulu.

• Prihvata se projekat čija je interna stopa prinosa veća, uz uslov da je ona veća od kamatne
stope, tj. od cene kapitala



Diskontovanje / NPV / IRR

Vežba 1: Diskontovanje (Excel)



Opciona analiza

• Donošenje odluke o izboru najpovoljnijeg varijantng rešenja za jedan isti projekat je kroz
upoređivanje njihovih sadašnjih vrednosti kroz tabelarni pregled (Excel) tokova gotovine za
svaku predloženu varijantu.

• Na strani ulaganja (troškova) su investicije, zamene dotrajale, amortizovane opreme, godišnji
operativni troškovi.

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

• Iznosi u različitim vremenskim periodima se diskontuju, aktuelizuju i svedu na današnju
vrednost.

• Odabrati najpovoljniju opciju



Opciona analiza

Vežba 2: Opciona analiza (Excel)



Finansijska analiza
Ocena isplativosti ulaganja

Finansijska isplativosti projekta se ocenjuje u odnosu na:

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

• Finansijsku rentabilnost uloženog (domaćeg kapitala), koja pokazuje visinu ostvarenog
prihoda na uloženi kapital, odnosno izvore finansiranja projekta.

• Finansijsku održivost (likvidnosti), koja pokazuje da li postoji usklađenost novčanog toka
prihoda sa novčanim tokom rashoda u toku sprovođenja projekta



Finansijska analiza
Finansijska rentabilnost investicije

• Indikatori FNPV (C) i FIRR (C) izražavaju performanse investicionog projekta nezavisno od
metoda ili izvora finansiranjaFNPV (C) je izražena u novčanom izrazu

• FIRR (C) se koristi kako bi se procenile buduće performanse date investicije u odnosu na
druga, alternativna moguća ulaganja sredstava (projekte)

• Tokovi gotovine:

-Investicioni troškovi

-Troškovi rada i održavanja

+Prihodi

+Ostatak vrednosti projekta



Finansijska analiza
Finansijska rentabilnost investicije

Vežba 3:  

Izračunavanje Finansijske isplativosti projekta (Excel)



Finansijska analiza
Izvori finansiranja

• Donacija EU

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

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

• Ostali izvori (zajmovi komercijalnih banaka, EBRD i slično)



Finansijska analiza
Finansijska rentabilnost (nacionalnog) kapitala

• Indikatori -FNPV (K) и FIRR (К)

• Prilikom izračunavanja FNPV(K) i FRR(K), svi izvori finansiranja uzimaju se u obzir, osim EU
donacija (grantova).

• Tokovi gotovine:

-Nacionalna (sopstvena sredstva)

-Troškovi rada i održavanja

-Kamate i otplate kredita

+Prihod

+Ostatak vrednosti projekta



Finansijska analiza
Finansijska rentabilnost (nacionalnog) kapitala



Finansijska analiza
Finansijska održivost projekta

Finansijska održivost projekta se određuje upoređivanjem novčanih priliva sa novčanim odlivima
po osnovu projektne aktivnosti i uzima u obzir sledeće elemente:

+ ukupne prihode po osnovu prodaje dobara i usluga

+ neto gotovinske prilive po osnovu upravljanja finansijskim sredstvima (EU donacije, nacionalne
donacije...)



Finansijska analiza
Finansijska održivost projekta

- investicione troškove

- operativne troškove

- vraćanje zajmova (glavnice i kamate)

- Poreze

- ostale novčane odlive (dividende...)

Projekat je finansijski održiv ako je kumulativni generisani novčani tok pozitivan za sve godine
koje se razmatraju.



Finansijska analiza
Finansijska održivost projekta



Ekonomska analiza

• Ekonomska analiza se sprovodi u cilju utvrđivanja opravdanosti projekta sa šire, društvene
tačke gledišta, ne samo sa stanovišta nosioca projekta (finansijska analiza).

• Zbog neregulanosti koje vladaju na tržištu (porezi, monopoli, trgovinske barijere, minimalne
cene rada), cene ne mogu adekvatno da prate oportunitetne troškove ili volju stanovništva da
plati određenu uslugu.



Ekonomska analiza

• Zbog toga je potrebno uzeti u obzir tržišnu neregularnost (cene u senci –shadow prices,
primer zarade u senci -za nekvalifikovanu radnu snagu) i izvršiti korekciju tržišnih cena.

• Postupak je da se tržišne cene koje su primenjivane za ocenu finansijske isplativosti projekta
koriguju u računovodstvene cene uz pomoć standardnog faktora konverzije.



Ekonomska analiza

• Koristeći ekonomske tokove gotovine izračunate kroz obračunske (računovodstvene) cene i
društveno ekonomsku diskontnu stopu (5%) moguće je kroz sledeće indikatore oceniti
ekonomsku opravdanost projekta:

• Ekonomska neto sadašnja vrednost (ENPV)

• Ekonomska interna stopa rentabilnosti (EIRR)

• Koeficijent koristi i troškova B/C (benefit/cost ratio)

• Da bi projekat bio opravdan, moraju se ostvariti pozitivne vrednosti za ENPV и EIRR, koja
dodatno treba da je veća od diskontne stope. Projekat je isplativ kada je B/C>1.



Ekonomska analiza



Ekonomska analiza

Vežba 4:  

Izračunavanje Ekonomske isplativosti projekta (Excel)



Analiza osetljivosti

• Analizom osetljivosti se istražuje kako promene pojedinih ulaznih parametara (investiciona
vrednost projekta, troškovi rada i održavanja, ukupne koristi), utiču na vrednost pojedinih
indikatora (NSV, IRR, B/C).

• Utvrđuju se „kritične“ varijable projekta, koje imaju najveći, pozitivan ili negativan uticaj na
finansijski ili ekonomski performans projekta.

• Preporuka je da se „kritičnim“ smatraju one varijable čija vrednost odstupa ±1 % od osnovnih
vrednosti indikatora.



Analiza osetljivosti



Analiza rizika

• Kako bi se izvršila kvalitativna analiza rizika, prvi korak se tiče prepoznavanja nepovoljnih
događaja sа kojima se projekt može susresti.

• Primeri događaja i situacija sа negativnim implikacijama za projekt, posebno ukoliko generišu
prekoračenja troškova i odlaganje izvršenja radova su vrlo su različiti i zavise od specifičnosti
projekta: odroni; nepovoljni uticaji ekstremnih vremenskih prilika; nedobijanje dozvola;
protivljenje javnosti.

• Jednom kad su potencijalni nepovoljni uticaji prepoznati, odgovarajuća matrica rizika može biti
izrađena.
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