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ANALIZA TROŠKOVA I KORISTI (CBA)

• metod poređenja troškova jednog projekta sa 

koristima koje se očekuju od njegove primene

• finansijska analiza

• ekonomska analiza

• procena rizika



FINANSIJSKA ANALIZA

• zasniva se na konceptu diskontovanja novčanih tokova

• sistem računovodstvenih tabela treba da pokaţe priliv i 

odliv novca u vezi sa sledećim elementima:
• ukupni investicioni troškovi

• ukupni operativni troškovi i prihodi

• finansijski prinos na investicione troškove: FNPV(C) i

FRR(C)

• izvori finansiranja

• finansijska odrţivost

• finansijski prinos na nacionalni kapital: FNPV(K) i FRR(K)



STRUKTURA FINANSIJSKE ANALIZE

Ukupni investicioni 

troškovi

Ukupni operativni 

troškovi i prihodi

Izvori finansiranja

Finansijski prinos na 

investicione troškove –

FNPV (C)

Finansijska odrţivost

Finansijski prinos na 

nacionalni kapital –

FNPV (K)



INVESTICIONI TROŠKOVI
Troškovi pre 

otpočinjanja 

investiranja

(obuka, dozvole, 

preliminarne studije, 

licence)

Troškovi 

investiranja

• zemlja

• zgrade

• oprema

• infrastruktura 

(putevi, 

cevovod...)

Ukupni investicioni 

troškovi



INVESTICIONI TROŠKOVI

• definisanje vremenskog horizonta – maksimalan broj 

godina za koji se vrši predviđanje u okviru CBA analize

• za projekte

• vodosnabdevanja – 30 godina

• ţelezničke infrastrukture – 30 godina

• izgradnje puteva, aerodroma, luka – 25 godina

• telekomunikacija – 15 godina

• rezidualna vrednost investicija – preostala vrednost 

fiksnih sredstava nakon amortizacije – u poslednjoj 

godini posmatranog vremenskog perioda mora biti 

uključena u obračun investicionih troškova



Godina 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Zemlja -40

Zgrade -70

Oprema -43 -25 -26

Vanredno održavanje -3

Rezidualna vrednost 12

Ukupna stalna imovina (A) -153 0 0 -25 -3 0 -26 0 0 12

Troškovi licenci, dozvola... (B) -7 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Obrtna imovina 7 11 16 16 16 16 16 16 16 16

Kratkoročne obaveze 2 2 3 4 4 4 4 4 4 4

Neto obrtna imovina -5 -9 -13 -12 -12 -12 -12 -12 -12 -12

Promena obrtne imovine (C) -5 -4 -4 1 0 0 0 0 0 0

Ukupni investicioni troškovi (A)+(B)+(C) -165 -4 -4 -24 -3 0 -26 0 0 12

INVESTICIONI TROŠKOVI



OPERATIVNI TROŠKOVI

• Varijabilni troškovi

• troškovi materijala

• troškovi hemikalija

• troškovi električne energije

• troškovi sirovina

• Fiksni troškovi

• troškovi radne snage

• administrativni i reţijski troškovi

• troškovi odrţavanja

• troškovi amortizacija ne predstavljaju efektivan odliv 

novca 



Godina 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Sirovine, materijal 0 -23 -23 -37 -37 -37 -37 -37 -47 -47

Radna snaga 0 -23 -23 -32 -32 -32 -32 -32 -38 -38

Električna energija 0 -2 -2 -2 -4 -4 -4 -4 -4 -4

Troškovi održavanja 0 -3 -6 -6 -6 -6 -6 -6 -6 -6

Administrativni troškovi 0 -5 -21 -21 -22 -22 -22 -22 -22 -22

Ukupni operativni troškovi (A) 0 -56 -75 -98 -101 -101 -101 -101 -117 -117

Prihod X 0 27 60 64 64 64 64 64 64 64

Prihod Y 0 15 55 55 62 62 62 62 62 62

Ukupni poslovni prihodi (B) 0 42 115 119 126 126 126 126 126 126

Neto poslovni prihod (B)+(A) 0 -14 40 21 25 25 25 25 9 9

OPERATIVNI TROŠKOVI I PRIHODI

Tokom prve godine projekta ne pojavljuju se 

operativni troškovi i prihodi, već samo investicioni 

troškovi.











Godina 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Ukupni poslovni prihodi 0 42 115 119 126 126 126 126 126 126

Ukupan priliv novca (A) 0 42 115 119 126 126 126 126 126 126

Ukupni operativni troškovi 0 -56 -75 -98 -101 -101 -101 -101 -117 -117

Ukupni investicioni troškovi -165 -4 -4 -24 -3 0 -26 0 0 12

Ukupan odliv novca (B) -165 -60 -79 -122 -104 -101 -127 -101 -117 -105

Neto novčani tok (A)+(B) -165 -18 36 -3 22 25 -1 25 9 21

Finansijska stopa prinosa na investicije – FRR (C)                        -5,66%

Finansijska neto sadašnja vrednost investicija – FNPV (C)           -74,04

FINANSIJSKI PRINOS NA INVESTICIJE

Za izračunavanje 

vrednosti FNPV 

primenjena je diskontna 

stopa od 5%.
FRR je izračunata uzimajući u obzir ukupne investicione i 

operativne troškove kao odlive novca i ukupne prihode 

kao prilive novca. Ona meri kapacitet projekta da se iz 

prihoda obezbedi pokriće investicionih troškova.



FINANSIJSKI PRINOS NA INVESTICIJE

• FNPV (C) i FRR (C) izraţavaju performanse investicionog 

projekta nezavisno od metoda ili izvora finansiranja

• FNPV (C) je izraţena u novčanom izrazu

• FRR (C) se koristi kako bi se procenile buduće performanse 

date investicije u odnosu na druga, alternativna moguća 

ulaganja sredstava (projekte)

• ukoliko je FRR (C) manje od primenjene diskontne stope (ili je 

FNPV (C) negativno), to znači da prihodi koje generiše projekat 

ne mogu da pokriju troškove i potrebna su dodatna finansijska 

sredstva kako bi on zaţiveo (na primer, EU donacija)



IZVORI FINANSIRANJA

• donacija EU

• nacionalni javni doprinosi (grantovi ili subvencije na 

drţavnom, regionalnom ili lokalnom nivou)

• nacionalni privatni kapital (na primer, privatni kapital u okviru 

JPP)

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



Godina 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

EU grant 60 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Lokalni nivo

Regionalni nivo 15

Državni nivo 50 25

Nacionalni javni doprinosi 65 25 0 0 0 0 0 0 0 0

Nacionalni privatni kapital 40 0 0 0 0 0 0 0 0 0

EBRD zajam 10

Ostali zajmovi

Ostali izvori 0 0 0 10 0 0 0 0 0 0

Ukupni finansijski izvori 165 25 0 10 0 0 0 0 0 0

IZVORI FINANSIRANJA

Zajam se ovde prikazuje kao novčani priliv i tretira se 

kao finansijska sredstva koja dolaze od strane trećih 

lica.



FINANSIJSKA ODRŢIVOST PROJEKTA

• finansijska odrţivost 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...)

• investicione troškove

• operativne troškove

• vraćanje zajmova (glavnice i kamate)

• poreze

• ostale novčane odlive (dividende...)



Godina 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Ukupni finansijski resursi 165 25 0 10 0 0 0 0 0 0

Ukupni poslovni prihodi 0 42 115 119 126 126 126 126 126 126

Ukupni novčani prilivi 165 67 115 129 126 126 126 126 126 126

Ukupni operativni troškovi 0 -56 -75 -98 -101 -101 -101 -101 -117 -117

Ukupni investicioni troškovi -165 -4 -4 -24 -3 0 -26 0 0 0

Kamata 0 0 0 0 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 0

Zajam 0 0 0 0 -2 -2 -2 -2 -2 0

Porezi 0 -6 -7 -8 -9 -9 -9 -9 -9 -9

Ukupni novčani odlivi -165 -66 -86 -130 -115,2 -112,2 -138,2 -112,2 -128,2 -126

Ukupni neto novčani prilivi (cash 

flow)
0 1 29 -1 10,8 13,8 -12,2 13,8 -2,2 0

Kumulirani neto novčani prilivi 0 1 30 29 39,8 53,6 41,4 55,2 53 53

FINANSIJSKA ODRŢIVOST PROJEKTA

Vraćanje zajma predstavlja novčani odliv. Zajam je 

prikazan kao priliv u okviru stavke Finansijski resursi.
Projekat je finansijski odrţiv kada je kumulativni neto 

novčani priliv u svakoj godini pozitivan.



FINANSIJSKI PRINOS NA NACIONALNI 

KAPITAL

• indikatori - FNPV (K) i FIRR (K)

• prilikom izračunavanja ovih indikatora u obzir se uzimaju svi 

finansijski resursi osim EU donacija (grantova)

• ovi resursi predstavljaju novčane odlive (oni su prilivi kod 

izračunavanja finansijske odrţivosti), umesto investicionih 

troškova (koje smo posmatrali kao odlive prilikom 

izračunavanja finansijskog prinosa na investicije) 

• u suštini, iako očekivana FRR(C) moţe biti veoma mala ili 

negativna, pre svega za projekte u javnom sektoru, FRR(K) za 

privatne investitore ili neki oblik PPP bi trebalo da bude 

pozitivna



Godina 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Ukupni poslovni prihodi 0 42 115 119 126 126 126 126 126 126

Rezidualna vrednost 0 0 0 0 0 0 0 0 0 12

Ukupni novčani prilivi 0 42 115 119 126 126 126 126 126 138

Ukupni operativni troškovi 0 -56 -75 -98 -101 -101 -101 -101 -117 -117

Kamata 0 0 0 0 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 0

Zajam 0 0 0 0 -2 -2 -2 -2 -2 0

Nacionalni privatni doprinosi -40 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Nacionalni javni doprinosi -65 -25 0 0 0 0 0 0 0 0

Ukupni novčani odlivi -105 -81 -75 -98 -103,2 -103,2 -103,2 -103,2 -119,2 -117

Ukupni neto novčani prilivi (cash 

flow)
-105 -39 40 21 22,8 22,8 22,8 22,8 6,8 21

Finansijska stopa prinosa na nacionalni kapital – FRR(K)                  5,04%

Finansijska neto sadašnja vrednost kapitala – FNPV(K)                      0,25

FINANSIJSKA PRINOS NA NACIONALNI KAPITAL

Za izračunavanje 

vrednosti FNPV (K) 

primenjena je diskontna 

stopa od 5%.

FRR (K) je izračunata na osnovu novčanih odliva koji 

uključuju nacionalni kapital (privatni i javni), iznosa 

vraćenih zajmova i pripadajuće kamate i operativne 

troškove, i novčanih priliva koji podrazumevaju ukupne 

prihode – EU grant nije uključen



EKONOMSKA ANALIZA
• cilj ekonomske analize jeste određivanje doprinosa projekta 

ukupnom ekonomskom blagostanju jednog društva

• metodologija

• trţišne cene ili zvanične tarife se konvertuju u 

računovodstvene (objektivno uslovljene cene) koje bolje 

odraţavaju društvene oportunitetne troškove dobara 

• uzimaju se u obzir eksterni efekti i vrši se njihova 

monetizacija

• procenjeni troškovi i koristi su diskontovani realnom 

društvenom diskontnom stopom

• izračunavanje ekonomskih pokazatelja rezultata: 

ekonomska neto sadašnja vrednost (ENPV), ekonomska 

stopa prinosa (ERR) i odnos koristi-troškovi (B/C)



EKONOMSKA ANALIZA

• Direktne i indirektne koristi/troškovi

Direktni Indirektni

• investicioni troškovi

• troškovi električne energije

• troškovi hemikalija

• troškovi odrţavanja

• plate zaposlenih u reţiji

• plate zaposlenih u 

proizvodnji

• poboljšanje zdravlja

• bolji uslovi za ribolov

• bolji uslovi za odmor i 

rekreaciju

• unapređen ekonomski 

potencijal - turizam, 

zaposlenost...



Godina CF 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Smanjenje zagađenja životne 

sredine
0 11 11 11 11 11 11 11 11 11

Eksterne koristi 0 11 11 11 11 11 11 11 11 11

Autput X 1,2 0 32,4 72 76,8 76,8 76,8 76,8 76,8 76,8 76,8

Autput Y 1,1 0 16,5 60,5 60,5 68,2 68,2 68,2 68,2 68,2 68,2

Ukupni poslovni prihodi 0 48,9 132,5 137,3 145 145 145 145 145 145

Povećanje buke 0 -12 -12 -12 -12 -12 -12 -12 -12 -12

Eksterni troškovi 0 -12 -12 -12 -12 -12 -12 -12 -12 -12

Radna snaga (plate) 0,8 0 -18,4 -18,4 -25,6 -25,6 -25,6 -25,6 -25,6 -30,4 -30,4

Ostali operativni troškovi 1,1 0 -36,3 -57,2 -72,6 -75,9 -75,9 -75,9 -75,9 -86,9 -86,9

Ukupni operativni troškovi 0 -54,7 -75,6 -98,2 -101,5 -101,5 -101,5 -101,5 -117,3 -117,3

Ukupni investicioni troškovi 0,9 -148,5 -3,6 -3,6 -21,6 -2,7 0 -23,4 0 0 10,8

Neto novčani prilivi -148,5 -10,4 52,3 16,5 39,8 42,5 19,1 42,5 26,7 37,5

Ekonomska stopa prinosa – ERR                                         11,74%

Ekonomska neto sadašnja vrednost  – ENPV                      48,30

Odnos koristi/troškovi – B/C                                                    1,06

Za izračunavanje 

vrednosti ENPV 

primenjena je društvena 

diskontna stopa od 5,5%.



REZULTATI FINANSIJSKE I EKONOMSKE 

ANALIZE

• FNPV (C) > 0 – za ostvarivanje projekta nije potrebna 

finansijska pomoć EU

• FNPV (C) < 0 – za ostvarivanje projekta je 

neophodna finansijska pomoć EU

• ENPV < 0 – za društvo je bolja situacija „bez 

projekta“

• ENPV > 0 – društvo će biti u boljem poloţaju ukoliko 

se projekat ostvari



PITANJA I POMOĆ

dr Đorđe Mitrović

Ekonomista, MISP

+381 63 217 348

djmitrovic@misp-serbia.rs

www.misp-serbia.rs

Hvala na paţnji!
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