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ANALIZA TROSKOVA | KORISTI (CBA)

 metod poredenja troskova jednog projekta sa
koristima koje se ocekuju od njegove primene

« finansijska analiza

« ekonomska analiza

 procenarizika
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FINANSIJSKA ANALIZA

« zashniva se na konceptu diskontovanja novcanih tokova
« sistem racunovodstvenih tabela treba da pokaze priliv i

odliv novca u vezi sa slede¢im elementima:
* ukupni investicioni troskovi
* ukupni operativni troskovi i prihodi
» finansijski prinos na investicione troskove: FNPV(C) i
FRR(C)
* izvori finansiranja
« finansijska odrzivost
« finansijski prinos na nacionalni kapital: FNPV(K) i FRR(K)
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STRUKTURA FINANSIJSKE ANALIZE

Finansijski prinos na
investicione troskove —
FNPV (C)

Ukupni investicioni
troskovi

\ 4

Ukupni operativni
troskovi i prihodi

\ 4

Finansijska odrzivost

Finansijski prinos na
nacionalni kapital —
FNPV (K)

y

Izvori finansiranja
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INVESTICIONI TROSKOVI

Troskovi pre
otpoc€injanja
investiranja
(obuka, dozvole,
preliminarne studije,

licence)

Troskovi Ukupni investicioni
investiranja troskovi
« zemlja
e zgrade
* oprema
* infrastruktura
(putevi,
cevovod...)
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« definisanje vremenskog horizonta — maksimalan broj
godina za koji se vrsi predvidanje u okviru CBA analize
e za projekte
 vodosnabdevanja — 30 godina
« zeleznicke 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
ukljuéena u obracun investicionih troskov p?,sa

.»
—ses VNG
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INVESTICIONI TROSKOVI
---ll-n-nn-

Zemlja

Zgrade

Oprema

Vanredno odrZavanje

Rezidualna vrednost
Ukupna stalna imovina (A)
Troskovi licenci, dozvola... (B)

Obrtna imovina

Kratkoro¢ne obaveze

Neto obrtna imovina
Promena obrtne imovine (C)

Ukupni investicioni troSkovi (A)+(B)+(C)
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« Varijabilni troskovi
« troskovi materijala
« troskovi hemikalija
« troskovi elektriCne energije
« troskovi sirovina
* Fiksni troskovi
« troskovi radne snage
« administrativni i rezijski troskovi
« troskovi odrzavanja
« troskovi amortizacija ne predstavljaju efektivan odliv
novca




Municipal Infrastructure Support Programme
n An EU funded project 000 [l ‘

Projekat finansira Evropska unija Program podrike razvoju infrastrukture lokalne samouprave
e . ducrost

OPERATIVNI TROSKOVI | PRIHODI
Y A Y Y 2 R Y )

Sirovine, materijal 0 -23
Radna snaga 0 -23 -23 -32 -32 -32 -32 -32 -38 -38
Elektricna energija 0 -2 -2 -2 -4 -4 -4 -4 -4 -4
TroSkovi odrzavanja 0 -3 -6 -6 -6 -6 -6 -6 -6 -6
Administrativni trosSkovi 0 -5 -21 -21 -22 -22 -22 -22 -22 -22
Ukupni operativni troskovi (A) 0 -56 -75 -9 -101 -102 -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 -1 40 21 25 25 25 25 9 9

Tokom prve godine projekta ne pojavljuju se
operativni troskovi i prihodi, ve¢ samo investicioni
troskovi.
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SADASNJA VREDNOST (PV)

+ 1€ koji imamo sada je vredniji od 1€ koji bi trebalo da dobijemo
za godinu dana
+ inflacija
+ alternativhe moguénosti investiranja
* vremenska neizvesnost i rizik
+ pre uporedivanja novcéanih tokova koji su nastali u razlicitim
godinama (vremenskim periodima), njihova vrednost u datoj
godini se mora konvertovati na sadasnju vrednost, odnosno
na vrednost novca u godini otpoc¢injanja projekta —
diskontovanje novéanih tokova

« PV =—""_ FV-buduéa vrednost u godini n, i — kamatna stopa

(1+D)™’
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SADASNJA VREDNOST (PV)

» ukoliko je kamatna stopa 20%, koliko ¢e iznositi buduca
vrednost 10.000€ nakon 3 godine?
« FV =10.000 + (1 +0,2)3 = 17.280€

« ukoliko je kamatna stopa 20%, koliko bi trebalo sada da
investiram da bih kroz 3 godine dobio 17.280€?
« koliko iznosi sadasnja vrednost od 17.280€ koje ¢u dobiti
za 3 godine?

17.280
* PV =05 =10.000€

epfsa i (wwo

p—eirtii— ROYAL HASKONING Paser it Gemerrim




Municipal Infrastructure Support Programme

“ An EU funded project ) [ T Tt
e ST EnnpsE G Program podrske razvo;u mfrastrukture lokalne samouprave
000

NETO SADASNJA VREDNOST (NPV)

« neto novéani tok = novéani prilivi — nov¢ani odlivi
* NPV predstavlja zbir sadasnjih vrednosti svih neto
novcéanih tokova datog projekta

L ] f— SD 51 R Sn

NPV = (1+i)°  (1+i)1 (1+i)n

+ S, — neto novéani tok u godini n
* NPV>0, projekat je profitabilan

*+ NPV<0, projekat nije profitabilan

epfjsa i (e

ABROMAL CEFIE PO 4K ROYAL HASKONING Nedise oo Gamerr i




Munlclpal Infrastructure Support Programme
- An EU funded project e

Projekat finansira Evropska unija Program podrske razvo;u mfrastrukture lokalne samouprave
000

FINANSIJSKI PRINOS NA INVESTICIJE

* Indikatori
- finansijska neto sadasnja vrednost projekta (FNPV)

» zbir vrednosti koje se dobijaju kao razlika izmedu
diskontovanih vrednosti ocekivanih prihodai
diskontovanih vrednosti investicionih i operativnih
troskova za svaku godinu trajanja projekta

° — So
FNPV = (1+0)° T (1+ i)l Tt (1+1)"

+ S, — neto gotovinski (nov¢ani) tok u godini ¢
» i —referentna diskontna stopa

« finansijska interna stopa prinosa (FIRR)
- diskontna stopa koja FNPV svodina 0

. — \'n St —
FNPV = 2o ((1+F1RR)t) =0 ephsa - (wme
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FINANSIJSKI PRINOS NA INVESTICIJE
---ﬂ-ﬂ-ﬂﬂ-

Ukupni poslovni prihodi

Ukupan priliv novca (A) 0 42 115 119 126 126 126 126 126 126
Ukupni operativni troskovi 0 -56 -75 -9 -101 -101 -102 -101 -117 @ -117
Ukupni investicioni troskovi -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 novéani tok (A)+(B) 165  -18 36 -3 22 25 il 25 9 21

Finansijska stopa prinosa na investicije — FRR (C) Za izradunavanje

vrednosti FNPV
primenjena je diskontna
stopa od 5%.

Finansijska neto sadasnja vrednost investicija — FNPV (C) @

FRR je izraCunata uzimajuéi u obzir ukupne investicione i
operativne troskove kao odlive novca i ukupne prihode
kao prilive novca. Ona meri kapacitet projekta da se iz 8pt153 —Le: VNG
prihoda obezbedi pokri¢e investicionih troskova. e —— ROYAL HASKONING e
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FINANSIJSKI PRINOS NA INVESTICIJE

« FNPV (C)i FRR (C) izrazavaju performanse investicionog
projekta nezavisno od metoda ili izvora finansiranja

« FNPV (C) je izrazena u nov€anom izrazu

* FRR (C) se koristi kako bi se procenile buduce performanse
date investicije u odnosu na druga, alternativha moguca
ulaganja sredstava (projekte)

« ukoliko je FRR (C) manje od primenjene diskontne stope (ili je
FNPV (C) negativno), to znaci da prihodi koje generise projekat
ne mogu da pokriju troskove i potrebna su dodatna finansijska
sredstva kako bi on zaziveo (na primer, EU donacija)
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|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 sli€no)
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IZVORI FINANSIRANJA
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EU grant
Lokalni nivo
Regionalni nivo 15
Drzavni 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 izvor 165 25 0 10 0 0 0 0 0 0
Zajam se ovde prikazuje kao nov€ani priliv i tretira se  fuwiscs ROVAL HASKONING R e
ﬁig finansijska sredstva koja dolaze od strane trecih
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FINANSIJSKA ODRZIVOST PROJEKTA

« finansijska odrzivost projekta se odreduje uporedivanjem
novcanih priliva sa novéanim odlivima po osnovu projektne
aktivnosti i uzima u obzir sledece elemente

 ukupne prihode po osnovu prodaje dobarai usluga
* neto gotovinske prilive po osnovu upravljanja finansijskim
sredstvima (EU donacije, nacionalne donacije...)

* investicione troskove
» operativne troskove
* vracanje zajmova (glavnice i kamate)

* poreze
» ostale novcane odlive (dividende...)
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FINANSIJSKA ODRZIVOST PROJEKTA

e ——

Ukupni finansijski resursi

Ukupni poslovni prihodi 0 42 115 126 126 126 126 126 126
Ukupni nové€ani prilivi 165 67 129 126 126 126 126 126 126
Ukupni operativni troskovi 0 -75 -98 -101 -101 -101 -101 -117  -117
Ukupni investicioni troskovi -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
Porezi -9 -9
Ukupni nov€ani odlivi -138,2 -112,2 -128,2 -126
]EIJ(I;\lIva))ni neto novEéani prilivi (cash 1 10,8 13.8 12,2 13.8 22 0
Kumulirani cani prilivi <o—1 30 29 39,8 53,6 414 552 a3 53—

Vrac¢anje zajma predstavlja nov€ani odliv. Zajam je

prikazan kao priliv u okviru stavke Finansijski resursi.

Projekat je finansijski odrziv kada je kumulativni neto
novéani priliv u svakoj godini pozitivan.
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FINANSIJSKI PRINOS NA NACIONALNI
KAPITAL

* indikatori - FNPV (K) i FIRR (K)

« prilikom izraCunavanja ovih indikatora u obzir se uzimaju svi
finansijski resursi osim EU donacija (grantova)

* oviresursi predstavljaju novéane odlive (oni su prilivi kod
izracunavanja finansijske odrzivosti), umesto investicionih
troskova (koje smo posmatrali kao odlive prilikom
izracunavanja finansijskog prinosa na investicije)

« u sustini, iako o€ekivana FRR(C) moze 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 epfjsa i (vme
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FRR (K) je izraGunata na osnovu novéanih odliva koji
uklju€uju nacionalni kapital (privatni i javni), iznosa

prihode — EU grant nije ukljuéen

Godina
Ukupni poslovni prihodi 0 42 115
Rezidualna vrednost 0 0 0
Ukupni nové€ani prilivi 0 42 115
Ukupni operativni troskovi 0O -56 -75
Kamata 0 0 0
Zajam 0 0 0
Nacionalni privatni doprinosi -40 0 0
Nacionalni javni doprinosi -65 -25 0
Ukupni nové€ani odlivi -105 -81 -75

Ukupni neto nové€ani prilivi (cash

flow) -105 -39 40

Finansijska stopa prinosa na nacionalni kapital — FRR(K)

Finansijska neto sadasnja vrednost kapitala — FNPV(K)

Municipal Infrastructure Support Programme
®0e i

Program podr3ke razvoju infrastrukture lokalne samouprav:

[ 1]
vra¢enih zajmova i pripadaju¢e kamate i operativne
troskove, i nov€anih priliva koji podrazumevaju ukupne JA NACIO NA L NI KA P ITA L

Y Y Y Y A )
119 126 126 126 126 126 126

0 0
119 126
-98 -101

0 -0,2

0 -2

0 0

0 0
-98 -103,2

2 22,8

-103,2

22,8

0 0 0 12

126 126 126 138

-101 -101 -117  -117
-0,2 -0,2 -0,2 0
-2 -2 -2 0
0 0 0 0
0 0 0 0

-103,2 -103,2 -119,2 -117

22,8 22,8 6,8 21

Za izraCunavanje
vrednosti FNPV (K)
primenjena je diskontna
stopa od 5%.
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EKONOMSKA ANALIZA

« cilj ekonomske analize jeste odredivanje doprinosa projekta
ukupnom ekonomskom blagostanju jednog drustva
« metodologija
» trziSne cene ili zvanic¢ne tarife se konvertuju u
racunovodstvene (objektivno uslovljene cene) koje bolje
odrazavaju drustvene oportunitetne troskove dobara
* uzimaju se u obzir eksterni efekti i vrsi se njihova
monetizacija
» procenjeni troskovi i koristi su diskontovani realnom
drustvenom diskontnom stopom
* izracunavanje ekonomskih pokazatelja rezultata:
ekonomska neto sadasnja vrednost (ENPV), ekonomska
stopa prinosa (ERR) i odnos koristi-troskovi (B/C)

SN EARE FOA R ROYAL HASKONING Aot oo Gameerran
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EKONOMSKA ANALIZA

 Direktne i indirektne koristi/troskovi

Direktni

Indirektni

* investicioni troskovi

» troskovi elektricne energije

» troskovi hemikalija

* troskovi odrzavanja

« plate zaposlenih u reziji

« plate zaposlenih u
proizvodnji

poboljsanje zdravlja
bolji uslovi za ribolov
bolji uslovi za odmor |
rekreaciju

unapreden ekonomski
potencijal - turizam,
zaposlenost...
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Smanjenje zagadenja Zivotne
sredine

Eksterne koristi
Autput X

Autput Y
Ukupni poslovni prihodi

Povecéanje buke
Eksterni troSkovi
Radna snaga (plate)

Ostali operativni troSkovi
Ukupni operativni troskovi

Ukupni investicioni troSkovi
Neto nov€ani prilivi

Ekonomska stopa prinosa — ERR

IS8 S Y Y I ) ) 2 ) A Y
0 11 11 11 11 11 11 11 11 11

1,2

11

11

0,9

-148,5

-148,5

Ekonomska neto sadasnja vrednost — ENPV

Odnos koristi/troSkovi — B/C

11

48,9

-12
12
-18,4

-36,3

11

72

132,5
-12
-12

-18,4

-57,2

137,3

-12
-12
-25,6

-72,6

-12
-12
-25,6

-75,9

-101,5

-2,7

39,8

-12
-12
-25,6

-75,9

-101,5

0

42,5

-256 -256 -304 -30/4

-75,9 -759 -86,9 -86,9

-101,5 -101,5 -117,3 -117,3

-23,4 0 0 10,8

19,1 42,5 26,7 37,5

Za izraCGunavanje
vrednosti ENPV
primenjena je drustvena
diskontna stopa od 5,5%.

—
[



;R A
REZULTATI FINANSIJSKE | EKONOMSKE
ANALIZE

« FNPV (C) > 0 — za ostvarivanje projekta nije potrebna
finansijska pomo¢ EU

« FNPV (C) <0 - za ostvarivanje projekta je
neophodna finansijska pomo¢ EU

« ENPV < 0 - za drustvo je bolja situacija ,,bez
projekta“

« ENPV > 0 - drustvo c¢e biti u boljem polozaju ukoliko
se projekat ostvari
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dr PDorde Mitrovic
Ekonomista, MISP

+381 63 217 348
dimitrovic@misp-serbia.rs
WWW.misp-serbia.rs

Hvala na pazniji!
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