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U okviru programa studija i tehni¢ke podrske na polju Regionalnih politika koje sprovodi
Komisija, radni tim je dobio zadatak da pripremi novo izdanje prethodnog Vodica za analizu
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Profesor Massimo Florio je predvodio radni tim Vodica, zajedno sa Ugo Finzi, Mario Genco
(analiza rizika, projekti sa vodom), Frangois Levarlet (projekat upravljanja otpadom), Silvia
Maffii (projekti transporta), Alessandra Tracogna (poglavlje tri usaglaSavanja teksta, aneks o
diskontnoj stopi i spisak literature), Silvia Vignetti (usaglasavanje teksta).

Akronimi

AUZS | Analiza uticaja na Zivotnu sredinu | AEI Analysis of Environmental Impact

KIT Korist/trosak B/C Benefit/cost

ATD Analiza tro§kova i Koristi CBA Cost and Benefit Analysis

KF Kohezioni fond CF Cohesion Fund

kk Koeficijent konverzije cf Conversion Factor

DNK | Diskontovani nov¢ani tok DCF Discounted Cash Flow
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ERR Ekonomska stopa rentabilnosti ERR Economic Rate of Return
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Predgovor

Novi propisi EU o Strukturnim fondovima (SF), Kohezionom fondu (KF) kao i Instrumentu
pretpristupne pomoc¢i (ISPA) jasno zahtevaju Analizu troskova i Koristi za investicione
projekte, u slué¢aju da budzeti za pomenute projekte prevazilaze 50 miliona eura, 10 miliona
eura, odnosno 5 miliona eura.

Dok su Drzave c¢lanice odgovorne za prethodnu procenu, Komisija EU treba da razmotri
kvalitet pomenute procene kako bi prihvatila da su-finansira predlozeni projekat i kako bi
odredila stopu su-finansiranja.

Izmedu infrastrukturnih 1 proizvodnih investicija javljaju se mnogobrojne razlike;
mnogobrojne razlike se javljaju takode i izmedu regiona i zemalja, izmedu razli¢itih teorija i
metodologija procene i, Stavise, izmedu razli¢itih administrativnih procedura ova tri Fonda.

Uprkos pomenutim razlikama vecina projekata ima odredene zajednicke aspekte te bi njihova
procena trebalo da bude izraZzena na istom jeziku.

Pored opstih metodoloSkih aspekata, ova provera troskova i Koristi je koristan alat za
stimulaciju dijaloga izmedu partnera, Drzava ¢lanica i Komisije, predlagaca projekata,
sluzbenika i konsultanata: osnovno sredstvo za postupak zajedni¢kog donosenja odluke. Ona
je takode i sredstvo koje postupke za odabir projekta i za donoSenje odluka o finansiranju ¢ini
jasnijim.

U okviru njenih obaveza po pitanju procene projekata koji se ti¢u regionalne politike i koje joj
podnose Drzave c¢lanice, Komisija (DG Regio) koristi Vodi¢ za analizu troSkova i Koristi za
velike projekte. Tri godine nakon poslednjeg azuriranja, politicki, pravni i tehnicki kontekst je
znacajno napredovao te je neophodno azurirati ovaj Vodic.

Sada$nji vodi¢ nudi zvani¢nicima EU, spoljnim savetnicima, i svim licima koji sudeluju,
agendu postupka procene. Tekst je naro¢ito namenjen zvani¢nicima EU, ali u isto vreme on
predlagacu projekta daje nagovestaje koji mu mogu biti od pomoci kada je re¢ o odredenim
informacijama koje mogu biti potrebne Komisiji.

Specijalni zadaci ove azurirane verzije su sledeci:
e Da u dokument ukljuc¢i i politike razvoja Zajednice, finansijska sredstva i analizu
troskova i koristi.
e Da azurira stav Komisije 0 izmeni stopa za su-finansiranje projekata;
e Da ¢itaocu obezbedi tehnicku podrsku.



Pregled novog izdanja Vodica

Vodi¢ je definisan u slede¢im poglavljima:

e Poglavlje Prvo. Procena Projekta u okviru Strukturnih fondova, Kohezionog fonda i
pretpristupnih fondova.

Poglavlje Drugo. Agenda za ispitivaca projekta.

Poglavlje trece. Pregled analize projekta po sektorima.

Dodaci

Recnik pojmova

Spisak literature

Svako poglavlje sadrzi:
A) glavni tekst;

B) tabele i cifre;

C) tekstualna polja.

Postoje dve razli¢ite vrste tekstualnih polja:
e Tekstualna polja sa uredbama, gde se navode najvazniji delovi iz propisa o SF, KF i
pretpristupnim fondovima.
e Tekstualna polja sa primerima, u kojima se daju odredeni primeri, kako kvalitativni
tako 1 kvantitativni, koji se ticu odredenih pitanja ilustrovanih u glavnom tekstu.

U odredenim slucajevima, kljuéne informacije su izloZene u tekstualnim poljima i tabelama,
te predlaZzemo da Citalac posveti odredeno vreme proucavanju istih.

Poglavlje Prvo.

Procena Projekta u okviru Strukturnih fondova, Kohezionog fonda i pretpristupnih
fondova.

Ovo poglavlje predstavlja uvod u ciljeve, opseg i upotrebe Vodica i glavne predmete na koje
se odnosi. Pocev od propisa Evropskog fonda za regionalni razvoj, Kohezionog fonda i
Instrumenta za pretpristupnu pomo¢, ovo poglavlje se fokusira na pravne zahteve za odluku o
su-finansiranju kao i za srodne postupke za procenu projekta. Poenta ovog poglavlja jeste da
bi, uprkos razlikama u procedurama i metodama ova tri fonda, ekonomska logika analize i
metodologije trebalo da bude homogena.

1.1. Opseg i ciljevi. Ovaj odeljak naglasava ciljeve i sredstva Evropskog fonda za
regionalni razvoj, Kohezionog fonda i Instrumenta za pretpristupnu pomo¢. Pocevsi od
Propisa, ovaj odeljak se fokusira na glavne opsege Fondova.

1.2. Definisanje projekata. Ovaj odeljak definise projekte na koja se moze primeniti
postupak procene se za finansiranje iz sredstava Evropskog fonda za regionalni razvoj,
Kohezionog fonda i Instrumenta za pretpristupnu pomo¢. On opisuje glavne sektore primene
Fondova, finansijskih normi za procenu projekata i razlika izmedu stopa su-finansiranja.

1.3. Odgovornosti za prethodnu procenu. Ovaj odeljak opisuje odgovornost za
prethodnu procenu projekata, za svaki od pomenuta tri fonda. On se takode fokusira i na
glavne razlike koje se uvode pomocu novih propisa za ovo pitanje.



1.4.  Potrebne informacije. Obezbeden je spisak informacija potrebnih za pripremu i
procenu projekata.

Poglavlje Drugo. Agenda za ispitivaca projekta.

Ovo poglavlje obezbeduje radna sredstva kako za pripremu tako i za procenu projekata: u
svakom odeljku ¢e se razmatrati stanoviSta predlagaca i procenjivaca. Struktura c¢e biti
izuzetno funkcionalna a informacije ¢e biti obezbedene u vidu kontrolnih spiskova, pitanja
koja se Cesto postavljaju, uobicajenih gresaka koje treba izbegavati.

Pomenuti odeljci slede:

2.1. Definisanje ciljeva. Ovaj odeljak se fokusira na definisanje glavnih ciljeva i
oc¢ekivanih rezultata projekta. U njemu se objasnjava nacin na Koji treba naglasiti socijalno-
ekonomske promenljive na koje projekat moze da utice, zatim nacin na koji se one mogu
meriti kako bi se procenio socijalno-ekonomski uticaj kao i stepen doslednosti odredenih
ciljeva projekta sa politikama razvoja EU.

2.2. ldentifikacija projekta. Ovaj odeljak sadrzi naznake o tome kako treba zapodeti sa
definisanjem generalnog projekta i logi¢kog okvira projekta, u skladu sa najceS¢im
preporukama analize troskova i Koristi, finansijskim normama, i definisanjem projekta
iznetim u uredbama.

2.3.  lzvodljivost i analiza opcija. Prakti¢ne preporuke su opisane pomoc¢u jednostavnih,
konkretnih primera namenjenih naro€ito analizi opcija, u kojima se pravi razlika izmedu
uslovljenih, tehnoloskih, geografskih 1 hronoloskih opcija. TipiCan sadrzaj studije
izvodljivosti dat je u dodatku G.

2.4.  Finansijska analiza. Bice izloZene informacije o nafinu na koji se sprovodi
finansijska analiza. PoCev od osnovnih tabela, ovaj odeljak objasnjava nacin na koji treba
sprovoditi studiju, od definisanja osnovnih tacaka koje treba ukljuciti u tabele pa do prorauna
FRR i FNPV (kako ulaganja tako i kapitala). Pristup je strogo funkcionalan te ¢e neki primeri
biti izloZeni u vidu studija slucaja (tekstualna polja).
Osnovni tehnicki problemi koje treba resiti prilikom primene analize su:

e izbor vremenskog okvira;
utvrdivanje ukupnog troska;
utvrdivanje ukupnih prihoda;
utvrdivanje preostale vrednosti u krajnjoj godini;
postupanje sa inflacijom;
finansijska odrZivost;
izbor odgovarajuce diskontne stope (takode videti aneks B);
naéin na koji se obra¢unava finansijska ili ekonomska stopa rentabilnosti i upotreba
iste u svrhu procene (takode videti aneks A).

2.5. Ekonomska analiza. Pocevsi od finansijske analize i tabele finansijskih tokova, cilj je
da se proceni standardna metodologija za tri koraka u definisanju konacne tabele za
ekonomsku analizu:

e korekcija fiskalnih aspekata;

o Korekcija eksternalija;



e utvrdivanje koeficijenata konverzije.
Ovaj odeljak se fokusira na na¢in na koji se prora¢unavaju socijalni troSkovi i koristi projekta
kao i na nacin na koji oni uti¢u na krajnje rezultate. On omogucéava usmeravanje prilikom
racunanja ekonomske stope rentabilnosti kao i prilikom razumevanja njegovog ekonomskog
znacaja za procenu troSkova.

2.6. ViSekriterijumska analiza. Ovaj odeljak ¢e opisati situacije u kojima je stopa
rentabilnosti nedovoljna u smislu pokazatelja uticaja, te je stoga neophodna dodatna analiza.

2.7.  Analiza osetljivosti i rizika. Ovaj odeljak daje Sirok pregled postupanja u slucaju
neizvesnosti u investicionim projektima. Aneks D je funkcionalno sredstvo za primenu
pomenute tehnike.

Poglavlje Tri. Pregled analize projekata po sektorima.
Ovo poglavlje nudi detaljnije izlaganje o tehnikama analize troskova i Koristi za odredene
sektore. One podrazumevaju sledece:
1. Prerada otpada;
2. Snabdevanje vodom i prec¢iS¢avanje;
3. Transport;
Postoji i manje detaljan pregled pristupa analize troskova i Koristi za sledece sektore:
4. Transport i distribuciju energije;
Proizvodnja energije;
Mreze luka, aerodroma i infrastrukture;
Osposobljavanje infrastrukture;
Muzeji i arheoloski parkovi;
9. Bolnice;
10. Sume i parkovi;
11. Telekomunikaciona infrastruktura;
12. Industrijski posedi i tehnoloski parkovi;
13. Industrijske i druge proizvodne investicije.

NGO

Dodaci

Ovaj odeljak razmatra odredena tehniCka pitanja i daje preporuke radi poboljSanja uticaja
metodologije procene.

Tacnije, dodaci se ticu:

Indikatora performansi projekta;

Izbora diskontne stope;

Utvrdivanja stope su-finansiranja;

Analize osetljivosti i rizika;

Novcane procene usluga za zastitu Zivotne sredine;
Procene distributivnih uticaja;

Sadrzaja studije izvodljivosti.

@TMmMmoOO >

Reénik pojmova
Rec¢nik pojmova sadrzi kljuéne reci u analizi projekata. U njega je ukljucen i spisak tehnic¢kih
termina za analize troskova i Koristi za investicione projekte koji se najcesce upotrebljavaju.



Spisak literature
U ovom odeljku su izlozene odabrane reference za detaljnije proucavanje najuobicajenijih
tehnika za analizu troskova i Koristi.

Spisak literature se sastoji od slede¢ih stavki:
e Opste;

Energija;

Transport;

Voda;

Zivotna sredina;

Obrazovanje;

Turizam i zabava;

Zdravlje;

Poljoprivreda;

Industrijski projekti.



Poglavlje Prvo

Procena projekata u okviru Strukturnih fondova,
Kohezionog fonda 1 Instrumenta za pretpristupnu
pomo¢

Opsti pregled

Ovo poglavlje predstavlja uvod u ciljeve, opseg i upotrebe Vodica i glavne predmete na koje
se odnosi. Pocev od propisa Evropskog fonda za regionalni razvoj, Kohezionog fonda i
Instrumenta za pretpristupnu pomo¢, ovo poglavlje se fokusira na pravne zahteve za odluku o
su-finansiranju kao i za srodne postupke za procenu projekata.

Ovo poglavlje opisuje pravni okvir, koji upravlja pripremama, procenom i postupkom su-
finansiranja za investicione projekte. Preciznije, ono opisuje:

Opseg i ciljeve Fonda;

definisanje projekata u svrhu postupka procene;
odgovornost za prethodnu procenu;

informacije neophodne za ex-ante procenu.

Osnovna poenta ovog poglavlja jeste da bi, uprkos razlikama u procedurama i metodama ova
tri fonda, ekonomska logika analize i metodologije trebalo da bude homogena.

1.1 Opseg i ciljevi

Investicioni projekti koji se sufinansiraju iz Strukturnih fondova, Kohezionog fonda i
Instrumenta za pretpristupnu pomo¢, predstavljaju orude za primenu regionalne politike EU.

Ovaj vodic¢ se odnosi na Strukturne fondove za velike projekte, naroc¢ito na Evropski fond za
regionalni razvoj (Uredba 1260/1999), Kohezioni fond (Uredba 1264/1999 i 1164/94) i
Instrument za pretpristupnu pomo¢ (Uredba 1267/1999).

U skladu sa ovim Uredbama, i infrastrukturne i proizvodne investicije se mogu finansirati
pomocu jednog ili vise finansijskih alata Zajednice: uglavnhom donacijama bez garancija (SF,
KF), ali takode i pomocu povratne pomoci za Instrument pretpristupne pomoc¢i, zajmovima i
ostalim finansijskim sredstvima (Evropska investiciona banka, Investicioni fond).

SF Evropske unije moze da finansira Sirok spektar projekata, kako sa tacke gledista sektora
koji u€estvuju tako 1 sa tacke gledista finansijske veliCine investicije.

Dok KF i Instrument pretpristupne pomoci finansiraju isklju¢ivo projekte u sektorima
transporta, SF, a naroc¢ito Evropski fond za regionalni razvoj, mogu da finansiraju projekte u
energetskom, industrijskom 1 usluZznom sektoru.

Polje 1.1. Opseg i ciljevi Fondova

SF: Clan 1, Uredba 1260/1999 (definicija i ciljevi): Strukturni fondovi, EIB i ostala postoje¢a
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finansijska sredstva ¢e doprineti, svako na odgovaraju¢i nacin, postizanju sledeca tri prioritetna cilja:
1) unapredenju razvoja i strukturalnog prilagodavanja regiona c¢iji razvoj zaostaje, u daljem tekstu:
»Cilj 17; 2) podrsci ekonomske i socijalne konverzije oblasti koje se suoCavaju sa strukturalnim
potesko¢ama, u daljem tekstu ,.cilj 2”: 3) podrSci prilagodavanja i modernizacije politika i sistema
obrazovanja, obuke i zaposljavanja, u daljem tekstu ,,cilj 3”.

KF: projekti finansiranja u polju zaStite Zivotne sredine (akvadukti, brane i irigacija;
preciscivaci, fabrike za preradu otpada i ostali radovi na zastiti zZivotne sredine, ukljucujudi i one koji
se ticu ponovnog posumljavanja, kontrole erozije, cuvanja prirodnog okruzenja, zastite plaza) i
infrastrukturnih mreza za trans-evropski transport (Zeleznice, acrodromi, putevi, autoputevi, luke) u
Drzavama ¢lanicama, ¢iji je prihod po glavi stanovnika manji od 90% prosec¢nog prihoda u EU, i koje
usvajaju program ciji je cilj postizanje uslova ekonomskog priblizavanja kako je propisano ¢lanom
104¢ sporazuma EU (Gréka, Irska, Portugalija i Spanija).

Instrument pretpristupne pomoéi: Clan 1, Uredba 1267/1999 (definicija i ciljevi): Instrument
pretpristupne pomoc¢i ¢e obezbediti pomo¢, kako bi doprinela pripremi za pristupanje Evropskoj uniji,
slede¢im zemljama: Bugarskoj, Republici Ceskoj, Estoniji, Madarskoj, Letoniji, Litvaniji, Poljskoj,
Rumuniji, Slovackoj i Sloveniji, u daljem tekstu ,,zemlje korisnice”, u oblastima ekonomske i
socijalne kohezije, koje se ticu politika za zaStitu Zivotne sredine i transporta, u skladu sa propisima

ovih Uredbi.

1.2 Definisanje projekata

U Uredbama za Strukturne fondove, finansijska veli¢ina projekata, koju je procenila
Komisija, kako je definisano ne sme da bude manja od 50 miliona eura.

Sa druge strane, u Uredbama za Kohezioni fond i Instrument pretpristupne pomod¢i, pored
finansijske norme (10 miliona eura za Kohezioni fond i 5 miliona eura za Instrument
pretpristupne pomoci), kako bi se izbegla suviSna fragmentacija projekta i kako bi se
osiguralo integrisano i sistematsko iskoris¢avanje Fondova, termin ,,projekat® i ,faza
projekta® su definisani do detalja. Oni utvrduju da se slede¢e vrste mera mogu finansirati
pomoc¢u Kohezionog fonda i pomocu Instrumenta pretpristupne pomoci:

e Projekat, koji je ekonomski nedeljiva serija zadataka koji se ti¢u odredene tehnicke
funkcije i koji imaju ciljeve koji se mogu identifikovati;

e Faza projekta, koja je tehnicki i finansijski nezavisna i ima sopstvenu efikasnost;
e Grupa projekata, tj. projekti koji zadovoljavaju sledeca tri uslova:
- smeSteni su u istoj oblasti ili duZ istog transportnog koridora;
- pripadaju generalnom planu za tu oblast ili koridor;
- nadgleda ih agencija koja je odgovorna i za koordinisanje i nadzor.
Za ove projekte, bez obzira na njihovu finansijsku veli¢inu, predlaga¢ mora da pripremi
Analizu troSkova i Koristi koja ¢e podrazumevati direktne i indirektne posledice po

zaposlenost, po mogucstvu zajedno sa drugim metodama procene u slucaju projekata u oblasti
zastite zivotne sredine.
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Neki od kriterijuma za finansijske pragove su sledeci:

a) klju¢na ekonomska promenljiva je ukupan trosak investicije. Kako bi se procenio taj
iznos, ne smeju se uzimati u obzir izvori finansiranja (npr. jedino javno finansiranje ili
jedino su-finansiranje Zajednice), ve¢ ukupna ekonomska vrednost predlozene
infrastrukturne ili proizvodne investicije;

b) ukoliko se pretpostavlja da ¢e troskovi investicije da obuhvataju nekoliko godina,
onda se mora uzeti u obzir i iznos svih godisnjih troskova;

c) ukoliko treba razmotriti samo troskove investicije bez tekucih troskova, preporucuje se
da se ukljuce i svi jednokratni izdaci koji nastanu u pocetnim fazama, poput troskova
za zapoSljavanje i obuku, licencu, preliminarne studije, planiranje i ostale tehnicke
studije, reviziju cena, podelu kapitala koji je u opticaju, itd. prilikom rac¢unanja
ukupnih troskova;

d) ponekad je medusobni odnos izmedu razli¢itih manjih projekata takav da je bolje
razmatrati ih kao jedan veliki projekat (npr. pet deonica istog autoputa, svaka po ceni
od 6 miliona eura, mogu se posmatrati kao jedan veliki projekat od 30 miliona eura).

Polje 1.2 Finansijski prag.

SF: Clan 25, Uredba 1260/1999: Kao deo pomo¢i, Fondovi moraju da finansiraju rashode velikih
projekata, tj. onih: a) koji ukljuc¢uju ekonomski nedeljive serije radova koji imaju odredenu tehnicku
funkciju kao i jasno identifikovane ciljeve i b) Cija je ukupna cena uzeta u obzir prilikom odredivanja
doprinosa fondova koji nadmasuju 50 miliona eura.

KF: Clan 10(3) koji sadrzi Uredbu 1164/94: Prijave za pomoé za projekte pod Clanom 3 (1)
dovoljno velike srazmere kako bi imali znacajan uticaj u polju zaStite zivotne sredine ili u
infrastrukturnim mreZama trans-evropskog transporta. U svakom slucaju, ukupna cena projekata ili
grupa projekta u principu ne bi smela da bude manja od 10 miliona ECU. Projekti ili grupe projekata
koje kostaju manje od ovog iznosa mogu ipak da dobiju odobrenje u opravdanim slucajevima.

Instrument pretpristupne pomoc¢i: Clan 2/4, Uredba 1267/1999: Mere ée biti dovoljne kako bi se
postigao znacajan uticaj na polju zastite Zivotne sredine ili unapredivanja infrastrukturnih mreza
transporta. Ukupna cena svake mere u principu neée biti menja od 5 miliona EUR. U odredenim
opravdanim slu¢ajevima, uzimajuéi u obzir odredene znacajne okolnosti, ukupna cena mreze moze da
bude i manja od 5 miliona EUR.

1.3 Odgovornost za prethodnu procenu

U skladu sa SF Uredbom 1260/1999, ¢lan 26, Komisija je odgovorna za prethodnu procenu
velikih projekata na osnovu informacija koje daje predlagac.

Prema Uredbi za Kohezioni fond (Uredba 1265/1999, ¢lan 1):

Drzava clanica koja je korisnik ¢e obezbediti sve neophodne informacije, kako je izlozeno u
Clanu 10 (4), ukljucujuci i rezultate studija izvodljivosti i ex-ante procena.
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Uredba za Instrument pretpristupne pomoci (Uredba 1267/1999, aneks 11 (C)):

Zemlje korisnice treba da obezbede sve neophodne informacije, kako je izlozeno u dodatku I,
ukljucujuci i rezultate njihovih studija izvodljivosti i procena, ali ne i moguce alternative i
koordinaciju mera zajednickih interesa koji se nalaze na istoj transportnoj trasi, kako bi ova
procena imala Sto veci uticaj.

Odluka Komisije 0 su-finansiraju¢im projektima mora da se zasniva na detaljnoj proceni, koju
po prvi put sprovodi onaj ko predlozi projekat. Kada se procena koju izlozi kandidat definise
kao nedovoljna ili neuverljiva, Komisija moze da zahteva reviziju ili detaljniju razradu
analize, ili moze da sprovede sopstvenu procenu, ukoliko je to neophodno, sluze¢i se
nezavisnom procenom (¢lan 40, Uredba 1260/99):

Na inicijativu Drzava clanica ili Komisije, a po obavestavanju Drzave clanice koje se
pomenuto tice, mozZe se otpoceti sa naknadnom procenom odredenog predmeta, ukoliko je
potrebno, sa namerom da se identifikuje prenosivo iskustvo.

U slucaju ovde navedenom, konkretno u vezi sa Kohezionim fondom i Instrumentom
pretpristupne pomo¢i, Uredbe predvidaju da u svrhu procene projekata, Komisija ima pravo
da raspolaze sa pomoci Evropske investicione banke, kada god za to postoji potreba. U praksi
je pribegavanje iskustvu EIB veoma cesta pojava kada se radi o projektima, kako onda kada
sama Banka finansira projekat tako i kada nije takav slucaj.

U svakom sluaju, odluka Komisije ¢e nastati kao posledica dijaloga 1 uobiajenog
obavezivanja sa predlagacem, kako bi se postigli najbolji rezultati iz te investicije. Drzave
¢lanice Cesto imaju strukture i unutrasnje procedure za procenu projekata odredene veli¢ine,
ali nekada moze doc¢i 1 do poteskoca u sprovodenju procene kvaliteta. Komisija moZe na
razli¢ite nacine da pruZi pomo¢ u prevazilazenju ovih poteSkoca. Tehni¢ku podrsku u
pripremanju procene projekta moze da su-finansira Sistem pomo¢i Zajednice, ili se to moze
uciniti na neki drugi, prikladan nacin.

Polje 1.3 Definisanje projekta

SF: Clan 5, 2081/93 (SF Okvirna Uredba).

Vidovi pomo¢i

,»1. Finansijska pomoc¢ iz Strukturnih Fondova, EIB i ostalih postoje¢ih finansijskih
instrumenata Zajednice, bice obezbedena u razli¢itim oblicima u skladu sa prirodom posla.

2. U slucaju Strukturnih fondova i FIFG, finansijska podrSka se uglavnom obezbeduje u
nekom od sledec¢ih oblika: (a) delimi¢no finansiranje operativnih programa; ... (d) delimi¢no
finansiranje odgovarajucih programa; (...)*

Ovaj Vodi¢ podrazumeva kako velike individualne projekte tako i one koji su deo radnog
programa.

KF: Clan 1, 1265/1999.

1. Komisija ima pravo da, u dogovoru sa DrZzavom clanicom koja je korisnik, zajednicki
finansira grupne projekte i da odredi zasebne tehnicke i finansijske faze projekta radi pruzanja
pomodi.

2. U svrhu ovih Uredbi, primenjivace se sledeCe definicije: a) ,,projekat e predstavljati
ekonomski nedeljive serije posla koje ispunjavaju ta¢nu tehni¢ku funkciju, sa jasno
definisanim tehnic¢kim ciljevima na osnovu kojih ¢e se prosuditi da li je projekat u skladu sa
kriterijumom postavljenim u prvom paragrafu ¢lana 10, (5); b) ,tehnicki i finansijski
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nezavisna faza“ ¢e mo¢i da se defini$e kao vazeca u okviru sopstvenog prava.

3. Faza moze takode da podrazumeva pripremne, tehnicke i studije izvodljivosti koje su
neophodne za sprovodenje projekta.

4. Kako bi bili u skladu sa kriterijumom iz treceg paragrafa ¢lana 1 (3), projekti Se mogu
grupisati u skladu sa sledeca tri uslova: a) oni moraju da se nalaze u istoj oblasti ili da budu
smesteni duz istog transportnog koridora; b) oni se moraju sprovoditi u skladu sa ukupnim
planom oblasti ili koridora, sa jasno definisanim ciljevima, kako je navedeno u ¢lanu 1 (3); ¢)
njih mora da nadgleda organ odgovoran za koordinaciju i nadzor grupe projekata, u
slucajevima kada projekte sprovode razliCite nadleZne vlasti.

1.4 Potrebne informacije

Uredbe Zajednice ukazuju na informacije koje se moraju naéi u obrascu prijave a u cilju
efikasne procene koju vr$i Komisija. Clan 26 Uredbe 1260/99 predvida sopstvena pravila za
podnosenje zahteva za su-finansiranje velikih projekata. On zahteva analizu troSkova i
koristi, procenu uticaja na Zivotnu sredinu (i prijavu za princip ,,zagadiva¢ plac¢a) kao i
uticaja na jednake moguénosti za zaposlenje.

Pored toga $to potvrduju da zahtevi za su-finansiranje moraju da sadrze analizu troskova i
koristi, analizu rizika kao i detaljni prikaz odbijenih alternativa, uredbe za Kohezioni fond i
Instrument pretpristupne pomoc¢i takode ¢e ukazivati na kriterijume koje treba primeniti kako
bi se osigurao kvalitet procene: u slucaju projekta za zastitu zivotne sredine, analize troSkova i
koristi koji predstavljaju dopunu ostalih metoda procene, uglavhom kvantitativne prirode
poput visekriterijumske analize i glediSta principa Zagadivac placa (videti ¢lan 10 (5), Uredba
1164/94 i izmene i dopune saveta). Ostale informacije koje treba obezbediti u zahtevu za
finansiranje iz KF su: procena direktnih i indirektnih posledica po zaposlenost; ukazivanje na
doprinos projekta evropskim politikama koje se ti¢u Zivotne sredine i trans-evropske
transportne mreZze; ,,finansijski plan koji kada god je to moguce podrazumeva 1 informacije o
ekonomskoj odrzivosti projekta (videti ¢lan 10 (4), Uredbu 1164/94).

Ispitiva€ projekta bi trebalo da uzme u obzir ove i ostale slicne spiskove regulativnih normi
viSe kao opSte pokazatelje minimuma informacija koje su potrebne nego kao strogu grupu
kriterijuma. Podnosilac molbe treba da obezbedi neophodne informacije, ali bi i komisija
trebalo da potvrdi da su te informacije dosledne, potpune i adekvatnog kvaliteta za
izvrSavanje procene; u suprotnom bi Komisija trebalo da traZi dodatne informacije.

Uopsteno, ma o kojoj vrsti investicije da je re¢, uvek se preporucuje finansijska analiza. Kao
Sto ¢emo objasniti u drugom poglavlju Vodica, narocito je vazno razumeti u kolikoj meri je
tokom godina moguce makar delimi¢no nadoknaditi kapital uloZen u projekat. To se moze
posti¢i, npr. prodajom usluga, ukoliko se razmatra pomenuto, ili pomocu ostalih sredstava
stalnog finansiranja koja mogu da dovedu do priliva gotovog novca dovoljnog da se pokriju
rashodi za Citav period primene projekta.

Jo$ jedan od razloga iz koga je odgovarajuca finansijska analiza znacajna za svaki projekat,
bez obzira na to da li ima pozitivnu finansijsku rentabilnost, jeste taj da je ova analiza osnova
za analize troSkova i Koristi i da njeno postojanje poboljSava kvalitet procene projekta.

Ovaj Vodi¢ ¢e doprineti boljem razumevanju toga koje informacije Komisija zahteva za
pitanja prethodno pomenuta u ¢lanovima Uredbi SF, KF, Instrumenta pretpristupne pomo¢i i

drugim uredbama; o tome kako proceniti socijalno-ekonomske troSkove i Kkoristi; kako
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razmotriti uticaj na regionalni razvoj i zivotnu sredinu; kako izmeriti direktne i indirektne
posledice po zaposlenost, kako trenutne tako i stalne; kako proceniti ekonomsku i finansijsku
isplativost itd. Na ove zahteve za informacijama se moze odgovoriti na razli¢ite nacine: U
Vodicu se isticu neka osnovna pitanja, metode i kriterijumi.

Polje 1.4 Uloga EIB i Svetske banke

KF: Uredba 1164/94, ¢lan 13 (Ocena, nadzor i procena). Kako bi se obezbedila delotvorna
pomo¢ Zajednice, Komisija kao i Drzava ¢lanica koja je korisnik ¢e, u saradnji sa EIB, kada
to bude prikladno, sprovesti sistematsko ocenjivanje i procenu projekata.

Instrument pretpristupne pomo¢i: Uredba 1267/1999, Prilog Il (B). Komisija ima pravo da od
EIB, Evropskog fonda za regionalni razvoj ili Svetske banke zatrazi pomo¢ u ocenjivanju
mera, ako to bude neophodno. Komisija treba da ispita prijave za pomo¢, preciznije, da
potvrdi da su administrativni i finansijski mehanizmi adekvatni za delotvornu primenu mera.

Polje 1.5 Informacije potrebne za Instrument pretpristupne pomoci

Instrument pretpristupne pomo¢i: Uredba 1267/1999, aneks I: Sadrzaj prijave [¢lan 7, odeljak
3, stavka a)]. Prijave treba da sadrze sledeCe informacije: 1. ime organa odgovornog za
primenu, prirodu mere i njen opis; 2. troSak i lokaciju mere, uklju¢ujuci, tamo gde je to
potrebno, ukazivanje na medusobnu povezanost i interoperabilnost mera postavljenih na istoj
transportnoj osi; 3. vremenski raspored za realizaciju posla; 4. analizu troskova i Koristi,
ukljucujuéi direktne i indirektne efekte na zaposlenost koji ¢e se meriti tamo gde to bude
moguce; 5. procena uticaja na zivotnu sredinu sli¢na proceni koja se obezbeduje za Direktivu
Saveta 85/337/EEC od 27. juna na procenu posledica odredenih javnih i privatnih projekata
na zivotnu sredinu (1); 6. informacije o uskladenosti sa zakonom o konkurenciji i pravilima o
javnim ugovorima; 7. plan finansiranja, ukljucujuéi, tamo gde je to moguce, informacije o
ekonomskoj i finansijskoj odrzivosti tih mera, i ukupnog finansiranja koje zemlja korisnica
zahteva od Instrumenta pretpristupne pomoci, EIB ukljucuju¢i i ustanovu koja obavlja
prethodnu procenu kao i bilo koji drugi izvor Zajednice ili Drzave ¢lanice, Evropskog fonda
za regionalni razvoj i Svetske banke; 8. uskladenost mera sa politikama Zajednice; 9.
informacije o dogovorima za obezbedivanje efikasne upotrebe 1 odrZavanje objekata; 10.
(mere za zaStitu zivotne sredine) informacije o mestu i1 prioritetu mera u okviru nacionalne
strategije za zaStitu zivotne sredine, kako je propisano u nacionalnom programu za usvajanje
acquis communautaire; 11. (mere transporta) informacije o nacionalnoj strategiji za razvoj
transporta 1 mestu 1 prioritetu mera u okviru te strategije, ukljucujuci stepen uskladenosti sa
smernicama za trans-evropske mreze i pan-evropsku transportnu politiku.

Polje 1.6 Informacije koje zahtevaju SF i KF

SF: Clan 26, Uredba 1260/99: ,,Tokom primene pomoéi, tamo gde drzava ¢&lanica ili upravni
organ predvida doprinos velikim projektima iz Fondova, ona ¢e informisati Komisiju unapred,
i obezbedi¢e sledece informacije: a) organ koji je odgovoran za primenu; b) prirodu
investicije i njen opis, njen finansijski opseg i lokaciju; c) vremenski raspored za primenu
projekta; d) analizu troskova i Koristi ukljucujudi i finansijske troskove i korist, procenu rizika
i informacije o ekonomskoj odrzivosti projekta; ¢) plus:- u slucaju investicija u infrastrukturu:
analizu troskova i socijalno-ekonomske Koristi projekta, ukljucuju¢i i ukazivanja na
ocekivanu stopu upotrebe, predvidivi uticaj na razvoj ili konverziju regiona o kome je rec, i
primenu pravila Zajednice na sklapanje javnih ugovora; -u slu¢aju investiranja u proizvodne
objekte: analiza izgleda na trZiStu u sektoru o kome je rec¢ 1 o¢ekivane rentabilnosti projekta; f)
direktne i indirektne posledice po zaposlenost , koliko god je to moguce u Zajednici; Q)
informacija koje omogucavaju obavljanje procene uticaja na zivotnu sredinu i primenu
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principa predostroznosti i principa za preduzimanje preventivnih aktivnosti, za ispravljanje
Stete po zivotnu sredinu na samom izvoru i principa zagadiva¢ placa kao i principa
uskladenosti sa Drustvenim pravilima o zivotnoj sredini; h) informacije neophodne za
postizanje uskladenosti sa pravilima o konkurenciji, izmedu ostalog pravila o Drzavnoj
pomoci; 1) ukazivanje na uticaj doprinosa Fondova po pitanju primene projekta; j) finansijski
plan i ukupne finansijske izvore koji se oc¢ekuju iz doprinosa Fondova i bilo kojih drugih
izvora finansiranja Zajednice.

KF: Clan 10(4) Uredbe 1164/94: Prijave ¢e sadrzati sledeée informacije: organ koji je
odgovoran za primenu, priroda investicije i njen opis, njena cena i lokacija, ukljucujuéi tamo
gde je to moguce, ukazivanje na projekte od opSteg interesa koji se nalaze na istoj
transportnoj osi, vremenski raspored za realizaciju posla, analizu troskova i Koristi,
ukljucujuci 1 direktne 1 indirektne posledice po zaposlenost, informacije koje omogucavaju
procenu uticaja na zivotnu sredinu, informacije o javnim ugovorima, finansijski plan koji
podrazumeva, ukoliko je to moguce, informaciju o ekonomskoj odrzivosti projekta, i ukupno
finansiranje koje Drzava ¢lanica zahteva od Fonda i nekog drugog izvora Zajednice. One ¢e
takode podrazumevati sve vazne informacije koje obezbeduju neophodne dokaze da je
projekat u skladu Uredbama i sa kriterijumom izlozenim u odeljku 5, a naro€ito da postoji
ekonomska i socijalna korist srednjeg trajanja srazmerna navedenim izvorima
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Poglavlje 2
Agenda za ispitivaca projekta

Pregled

Ovo poglavlje nudi kratak pregled neophodnih informacija koje bi predlaga¢ projekta trebalo
da ukljuci u dosije za prijavu. On takode obezbeduje 1 odgovaraju¢i grafikon za zvani¢nike
Komisije ili spoljne savetnike koji ¢e oni koristiti prilikom procena analize troSkova i koristi
investicionih projekata.

Ceste greske

Socijalno-ekonomske promenljive bi trebalo da budu merljive prema prihodu po glavi
stanovnika, stopi zaposlenosti, potrosnji po glavi stanovnika, itd. Vazno je da se izbegnu
odredene Ceste greske:

e nejasha izjava o tome kako ¢e projekat unaprediti ekonomski razvoj ili dobrobit
drustva je cilj koji se ne moze meriti;

e hektari nove Sume su lako merljivi, ali oni sami po sebi nisu socijalni cilj: oni su
proizvodi projekta, ali ne i posledice.

e BDP po glavi stanovnika u datim regionima predstavlja merljivi socijalni cilj, ali samo
veoma veliki projekti, tj. oni meduregionalnih ili nacionalnih razmera, mogu da imaju
merljivi uticaj na njega; samo u tim slu¢ajevima moze biti svrsishodno pokusati
predvideti kako ¢e se nagomilani regionalni BDP menjati na duZe staze u okviru i van
projekta.

Agenda je podeljena na sedam koraka.

Neki od ovih koraka su preliminarni ali neophodni uslovi za analizu troskova i koristi.
e Definisanje ciljeva

Identifikacija projekta

Izvodljivost i analiza opcija

Finansijska analiza

Ekonomska analiza

Visekriterijumska analiza

Analiza osetljivosti i rizika

Svaki odeljak ¢e zauzimati isklju¢ivo radnu perspektivu i svaki problem ¢e se analizirati kako
sa glediSta predlagaca tako i sa gledista ispitivaca projekta.

2.1 Definisanje ciljeva
Definisanje projektnih ciljeva kao i cilja studije neophodno je kako bi se identifikovao
projekat, Sto predstavlja polaznu tacku za ocenu. UopSteno govoreci, pitanje na koje bi dosije

za prijavljivanje trebalo da odgovori je sledeci:

Koje socijalno-ekonomske koristi se mogu postiéi realizacijom projekta?
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Analiza ciljeva se nalazi u potvrdi sledeceg:

1. Dosije za prijavljivanje ili izvestaj o oceni bi trebalo da odredi na koje socijalno-
ekonomske promenljive ¢e projekat uticati.

2. Predlaga¢ bi trebalo da ukaze koji ¢e od posebnih ciljeva regionalnih i kohezionih
politika EU mo¢i da se postignu projektom i narocito, kako ¢e projekat, ukoliko je uspesan,
uticati na postizanje ovih ciljeva.

Ciljevi koji se razmatraju bi trebalo da budu socijalno-ekonomske promenljive a ne samo
fizicki indikatori. Oni bi trebalo da budu u logickoj vezi sa projektom i trebalo bi da postoje i
odredene indikacije o tome kako meriti stepen njihovog postizanja.

Kada je re¢ o definisanju socijalno-ekonomskih ciljeva, predlaga¢ mora da bude u stanju da
odgovori na slede¢a klju¢na pitanja.

Prvo i najvaznije: da li mozemo dokazemo da je sveukupna dobrobit koja nastaje iz projekta
vredna troskova?

Drugo: da li su svi najvazniji direktni i indirektni socijalno-ekonomski efekti projekta uzeti u
obzir?

Treée: ukoliko nije moguce izmeriti sve direktne i indirektne socijalne efekte usled
nedostatka podataka, da li su prepoznate njihove zamene u vezi sa ciljem?

Jasno i potpuno definisanje socijalno-ekonomskih ciljeva neophodno je kako bi se utvrdio
uticaj projekta. Medutim, ¢esto moze biti tesko predvideti sve uticaje datog projekta. Promene
u dobrobiti takode imaju mnoStvo sastavnih delova. Npr. regionalni podaci nam cesto ne
omogucavaju da izvr§imo pouzdane procene UKupnog uticaja pojedinacnih projekata na
trgovinu sa drugim regionima; posledice indirektne zaposlenosti je teSko izmeriti;
konkurentnost moze da zavisi od spoljnih uslova trgovine, stopa razmene, izmena u
relativnim cenama; sve promenljive za koje moze biti previSe skupo da se sprovede analiza
pojedinacnog projekta.

Medutim, promenljive koje su u medusobnoj vezi sa socijalno-ekonomskim ciljevima su
Ceste u ovim sluc¢ajevima. Npr. ukoliko je tesko utvrditi povecanje produktivnosti i
konkurentnosti u regionu, moguce je izmeriti promenu u izvozu.

Ipak, nacelo ovog Vodica nije da se svaki put razmatraju indirektne i verovatno daleke
posledice projekta (Sto moze biti veliki broj, koji se teSko moze razmotriti 1 izmeriti).
Postupak Vodica ukazuje na fokusiranje isklju¢ivo na analizu troSkova i Koristi
mikroekonomskih promenljivih.

Dok procena socijalnih Kkoristi od svakog projekta zavisi od ciljeva ekonomske politike
partnera koji u njemu ucestvuju, osnovno sredstvo iz perspektive Komisije jeste logicka
povezanost projekta sa glavnim ciljevima fondova koji su u pitanju: SF, KF i Instrument
pretpristupne pomo¢i. Predlaga¢ projekta mora da bude siguran da je pomo¢ koja se nudi u
skladu sa ciljevima 1 ispitiva¢ mora da osigura da ova uskladenost postoji opravdano i sa
dobrim razlogom. Tacnije, za SF, KF i Instrument pretpristupne pomoc¢i projekti su deo
programa formulisanih na nacionalnom ili regionalnom nivou (drzavni razvojni program,
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Radni programi i Programske dopune za ciljeve 1, DRP za ciljeve 2 i 3 SF-a, plan programa i
nacionalni plan za KF i Instrument pretpristupne pomo¢i).

Pored glavnih ciljeva pojedina¢nih fondova, projekat mora da bude u skladu sa zakonima EU
u odredenom sektoru pomoci, naroCito za transport, zastitu zivotne sredine i po pitanju
odredbi koje se odnose na konkurenciju.

Kontrolni spisak za definisanje ciljeva
o Dalli projekat ima jasno definisan cilj u smislu socijalno-ekonomskih promenljivih?

Da li se ova socijalno-ekonomske koristi mogu postici realizacijom projekta?

Da li su ovi ciljevi logicki povezani?

Da li je opsta dobrobit koja nastaje iz projekta vredna troSkova?

Da li su razmotrene svi najvazniji direktni i indirektni socijalno-ekonomski efekti

projekta?

e Ukoliko nije moguce izmeriti sve direktne i indirektne socijalne efekte, da li su
prepoznata sve njihove zamene u vezi sa projektom?

o Dalli se ukazuje na sredstva za postizanje ciljeva?

e Da li je projekat u skladu sa EU ciljevima fondova? (prema Clanu 25, Uredba
1260/1999, Clanu 1, Uredba 1164/1994, Clanu 2, Uredba 1267/1999)

e Dali je projekat u skladu sa konkretnim ciljevima EU u vezi sa sektorom pomo¢i?

2.2 ldentifikacija projekta

Kako bi se projekat identifikovao, najpre se mora potvrditi sledece:

1. da je projekat jasno utvrdena jedinica analize, u skladu sa opstim principima analize
troskova i koristi;

2. da predmet procene odslikava definiciju projekta koja je data u uredbama;

3. Da se postuju finansijski pragovi utvrdeni uredbama (videti polje 1.2, poglavlje prvo,
Finansijski prag).

2.2.1 Jasna identifikacija

Projekat mora da bude jasno identifikovan kao samodovoljna jedinica analize. Narocito one
aktivnosti koje su sastavni deo projekta moraju da vode do jedinstvenog cilja kao i do skladne
i koordinisane celine aktivnosti i uloga.

Ocito da gore pomenuto vazi i za sluc¢aj u kome izvestaj analize predstavlja samo pocetnu
fazu ulaganja, ¢iji uspeh zavisi od zavrSetka projekta kao celine. Narocito je vazno naglasiti
ovu stavku zato Sto u praksi, administrativni postupci donosenja odluka mogu da dovedu do
rasparcavanja projekta na razne delove.

U odredenim sluc¢ajevima, moze do¢i do joS jedne opasnosti: predstavljen je sveobuhvatni

projekat, ali samo jedan od njegovih delova zahteva su-finansiranje, pa je stoga nejasno da li
¢e ostali osnovni delovi biti sprovedeni ili ne.
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Identifikacija projekata koji zahtevaju bolju procenu moze u izvesnim sluc¢ajevima da dovede
do toga da se od Drzava ¢lanica zahteva da ponovo razmotre odredene pod-projekte kao jedan
veliki projekat i da obezbede naknadne informacije sa tim u vezi, poput analize troSkova i
koristi, kako se zahteva Uredbama u ranijem tekstu pomenutim.

Predlaga¢ ima zadatak da obezbedi opravdanje za izbor utvrdivanja predmeta analize, dok
ispitiva¢ ima zadatak da oceni kvalitet ovog izbora. U sluc¢aju da predmet analize nije jasno
utvrden, ispitivaC moze da zahteva da predlagac sjedini prezentacioni dosije 1 pojasnjenja o
njegovoj identifikaciji.

Primeri identifikacije Projekta
e Projekat autoputa koji povezuje grad A sa gradom B, Sto se opravdava jedino
ocekivanjem da ¢e se aerodrom nalaziti u blizini grada B i da ¢e se saobracaj
uglavnom odvijati izmedu aerodroma i grada A: projekat treba analizirati u smislu
sistema aerodrom-autoput kao celine;

e hidroelektrana koja se nalazi u X i koja treba da opsluzuje novo postrojenje koje trosi
velike Koli¢ine energije: ponovo, ukoliko su ovi radovi medusobno zavisni prilikom
procene troskova i Koristi, analiza bi trebalo da bude integrisana, ¢ak i ako se pomo¢
EU zahteva samo za deo projekta koji podrazumeva snabdevanje elektriénom
energijom;

e Sveobuhvatni projekat obilnog posumljavanja koji finansiraju javni fondovi i koji se
opravdava mogucénos$c¢u snabdevanja privatnih fabrika celuloze: analiza bi trebalo da
razmotri kako cenu tako i korist obe komponente, tj. projekta poSumljavanja i fabrike
za proizvodnju;

e Izgradnja fabrike za preciS€avanje vode, koja se opravdava ocekivanjima razvoja
turisticke destinacije, ukljuuju¢i 1 komplekse hotela, zapravo je opravdana jedino
ukoliko je gradevinsko zemljiste pripremljeno;

e Fabrika za preradu otpada, vezana za urbano planiranje koje omogucava Sirenje date
oblasti, opravdava pomo¢ jedino u smislu novih naselja za stanovniStvo. Oc¢ito da bi
analiza troSkova i Koristi samo jednog od njenih delova dovela po pogresnih rezultata.
Ukoliko bi ispitiva¢ dobio nepotpuni dosije procene, on bi morao da zahteva
obuhvatniju analizu.

Imajuéi ovo u vidu, molimo da pogledate tekst u vezi sa identifikacijom projekata u tre¢cem
poglavlju.

2.2.2 Finansijski prag

Uredbe izlozene u poglavlju 1 prikazuju finansijske pragove prihvatljivih projekata koje se
moraju postovati. Zapravo, ukupna cena (pozeljna cena za Evropski fond za regionalni razvoj)
predloZenih investicija mora da bude veca od vrednosti prikazanih u tabeli 2.1 (razliku
izmedu prihvatljive i ukupne cene investicije videti u odeljku o finansijskim analizama).

Tabela 2.1 Finansijski prag za prihvatljive projekte

Fond | Prag u milionima eura
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Evropski fond za regionalni razvoj 50

KF 10

Instrument pretpristupne pomoci 5

2.2.3 Definisanje projekta

Za definisanje projekta ¢italac se usmerava na deo 1.2.

Kada je re¢ o proceni serija projekata grupisanih zajedno u skladu sa principima ciji je pregled
iznet u ranijem tekstu, uopsteno govoreci, ne sprovodi se analiza svakog zasebnog projekta,
ve¢ provera uzoraka ili glavnih komponenti.

U ovom smislu se provera koju obavlja ispitiva¢ sastoji od rekonstrukcije tehnicko-
ekonomskog konteksta koji opravdava identifikaciju predmeta ocene kao glavne stavke za
evaluaciju projekta. Medutim, ponekad analiza troskova i Koristi zahteva prevazilazenje
administrativnih definicija.

Kontrolni spisak za identifikaciju projekta
e Dali projekat obrazuje jasno utvrdenu jedinicu analize?
e Dalije u pitanju projekat, faza projekta ili serija projekata? (u skladu sa Clanom 25,
Uredba 1260/1999, Clanom 1, Uredba 1265/1999, Clanom 2, Uredba 1267/1999)
e Da li je u pitanju serija projekata koja zadovoljava uslove u smislu lokacije, dela
globalnog plana, odgovornosti nadzornog odbora?
e Dalli projekat zadovoljava finansijske pragove utvrdene Uredbama?

Na primer, kako bi se procenio kvalitet datog projekta, predlaga¢ mora da izvr$i adekvatnu ex
ante procenu, ne samo za deo projekta koji ¢e se finansirati uz pomo¢ SF ili KF ili
Instrumenta pretpristupne pomoc¢i, ve¢ i za delove koji su blisko povezani sa njim.

2.3 lzvodljivost i analiza opcija

Izvodljivost se ne odnosi samo na inzenjerske aspekte, ve¢ u mnogo slucajeva ona takode
podrazumeva i aspekte marketinga, menadzmenta, analize primene, itd. Cesto moZemo da
usvojimo razli¢ite projektne opcije kako bismo postigli socijalno-ekonomski cilj. Predlaga¢ bi
trebalo da obezbedi dokaze koji potvrduju da je njegov izbor projekta najbolja moguénost od
svih izvodljivih opcija. U odredenim slu¢ajevima, projekat se moze smatrati izvodljivim sa
tacke gledista analize troskova i koristi, ali i loSijim u odnosu na druge alternativne opcije.
Kako bi se proverilo da li je taj projekat najbolja alternativna opcija, trebalo bi odgovoriti na
sledeca pitanja:

Prvo, da li dosije za prijavu obezbeduje dovoljno dokaza za izvodljivost projekta?

Drugo, da li je podnosilac prijave demonstrirao da su alternativne opcije prikladno
razmotrene?

Ispitiva¢ projekta bi trebalo da bude siguran da je podnosilac prijave sproveo odgovarajuc¢u
studiju izvodljivosti kao i analizu alternativnih opcija. Ukoliko nema dovoljno dokaza koji bi
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potvrdili navedeno, ispitiva¢ moze da predlozi da se to ucini te da se projekat nakon toga
proveri.

Uobicajeni izvestaji 0 izvodljivosti za velike infrastrukturne objekte mogu da podrazumevaju
I informacije o ekonomskom i institucionalnom kontekstu, predvidene zahteve (kako trziSne
tako 1 vantrzi$ne), dostupnu tehnologiju, plan proizvodnje (ukljucujuéi stopu iskoriS¢enosti
infrastrukture), zahteve kadra, opseg projekta, njegovu lokaciju, fizi¢ka ulaganja, vremenske
rokove i realizaciju, faze Sirenja, finansijsko planiranje, aspekte zivotne sredine. U mnogim
sluajevima, analiza velikih projekata iziskuje detaljne pratece studije (inzenjerske,
marketinske, itd.; videti aneks G, Sadrzaj Studije izvodljivosti, Koji prikazuje uobicajeni
sadrzaj jedne studije izvodljivosti).

U odredenim slucajevima projekat moze da prode na testu analize troSkova i Koristi, uprkos
tome $to je u socijalnom smislu losiji od njegovih alternativa.

Uobicajeni primeri su projekti transporta, u kojima se mogu razmatrati razlicite trase ili
razli¢iti vremenski okviri izgradnje kao i razli¢ite tehnologije; velike bolni¢ke konstrukcije
pre nego rasprostranjenija ponuda zdravstvenih usluga; lokacija fabrike u oblasti A radije
nego u oblasti B; razli¢iti aranzmani za snabdevanje energijom; poboljSanje energetske
efikasnosti radije nego izgradnja novih elektrana (ili zajedno sa izgradnjom istih) a; itd.

Najmanije tri alternative se mogu razmotriti za svaki projekat:

alternativa — ne ¢initi niSta:

e alternativa — u¢initi minimalno;
alternativa — uciniti nesto (ili razumna opcija, projekat koji se zasnivana alternativnoj
tehnologiji ili konceptu).

Alternativa — ne Ciniti niSta je osnovni pristup analize projekta koji ima za cilj makar da
uporedi okolnosti sa i bez projekta. Alternativa — ne ¢initi nista Se zove jo$ i inertan scenario.

Npr. ako se posmatra povezivanje dve oblasti, alternativa — ne ¢initi nista znacilo bi upotrebu
stare trajektne usluge, alternativa — u¢initi minimalno mogla bi da znaci obnovu/unapredenje
trajektne usluge, dok bi projekat mogao da podrazumeva izgradnju mosta.

Proracun indikatora finansijskih i ekonomskih performansi mora se izvesti na osnovu razlike
izmedu alternativa - uciniti nesto i - ne ¢initi nista ili alternativa - u¢initi minimalno.

Primeri alternativa
postoje tri izvodljive alternative kada je re¢ o povezivanju grada A i grada B :

1. izgraditi novu prugu

2. izgraditi novi put

3. ojacati postojeci put (alternativa ,,u¢initi minimalno*)
Ukoliko se predlozi projekat koji podrazumeva izgradnju novog puta, moraju se obezbediti
dokazi koji pokazuju da je on bolji u odnosu na ostale alternative, zeleznicu i poboljSanje
postojeceg puta, uprkos njihovoj izvodljivosti.

22




2.4 Finansijska analiza

Svrha finansijske analize jeste da se prognoze o nov¢anim tokovima projekta upotrebe kako bi
se izracunale odgovarajuce stope rentabilnosti, narocito finansijska interna stopa rentabilnosti
(FRR) investicije (FRR/C) i sopstvenog kapitala (FRR/K) i odgovaraju¢a finansijska neto
sadasnja vrednost (FNPV).

Dok analiza troskova i koristi podrazumeva vise od jednostavnog razmatranja finansijske
rentabilnosti projekta, veéina projektnih podataka o troskovima i Koristi dobija se
finansijskom analizom. Ova analiza Ispitiva¢u pruza neophodne informacije 0 ulaganjima i
uc¢inku, njihovim cenama i ukupnim vremenskim rasporedima prihoda i rashoda.

Finansijska analiza se sastoji od serije tabeli koje sadrze finansijske tokove investicije,
razloZene na ukupno ulaganje (Tab. 2.1), troskove eksploatacije i prihode (Tab. 2.2), izvore
finansiranja (Tab. 2.3) kao i analize novéanih tokova radi finansijske odrzivosti (Tab. 2.4).

Polje 2.1 Analiza opcija

KF: Clan 1(2) Uredba 1265/1999: Drzave ¢&lanice koje su korisnice ée obezbediti sve neophodne
informacije kako je izloZeno u ¢lanu 10 (4), ukljucujuéi i rezultate studija izvodljivosti kao i ex ante
ocene. (..) Drzave cClanice ¢e takode obezbediti, (...) gde to bude izvodljivo, ukazivanje na moguce
alternative koje nisu izabrane.

Kontrolni spisak za studiju izvodljivosti i analizu opcija:

Da li dosije za prijavu nudi dovoljno dokaza za izvodljivost projekta (sa stanovista
projektovanja, marketinga, menadzmenta, realizacije, Zivotne sredine...)?

Da li je podnosilac prijave demonstrirao da su alternativne opcije adekvatno razmotrene
(makar u smislu alternativa — ne €initi ni$ta i — u€initi minimalno?).

Finansijska analiza bi kao rezultat trebalo da ima dve tabele koje sazeto prikazuju novéane
tokove:

1. jednu za rentabilnost investicije (kapacitet neto prihoda od eksploatacije koji pokrivaju
troskove investicije, Tab. 2.5) bez obzira na nacin finansiranja;

2. drugu za proracun rentabilnosti akcijskog kapitala ukoliko u odlivima postoji
sopstveni akcijski kapital privatnog investitora (kada je isti uplacen), nacionalnog
doprinosa na tri nivoa (lokalnom, regionalnom i centralnom), finansijskih zajmova u
vreme njihove otplate, pored troskova eksploatacije i odgovaraju¢e kamate i prihoda
za prilive. Ona ne uzima u obzir donacije EU. Ona prikazuje stopu rentabilnosti
projekta ukljucujuci finansijsku opterecenost, bez obzira na njegove investicione
troSkove (Tab. 2.6).

1. Ukupna investicija Prora¢un FRR/C
2. Ukupni troskovi eksploatacije i prihodi Finansijska odrzivost
3. lzvori finansiranja Prora¢un FRR/K

Slika 2.2 Struktura finansijske analize
Kako bi se gore pomenute tabele sastavile na pravilan nacin, trebalo bi dobro obratiti paznju

na sledece elemente:
e vremenski okvir;
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e utvrdivanje ukupnih troSkova (ukupni troSkovi investicije, red 1.21, i ukupni
troskovi eksploatacije, red 2.9);

prihodi koji nastaju iz projekta (prodaje, red 2.13);

preostala vrednost investicije (red 1.19);

prilagodavanje prema inflaciji;

potvrda finansijske odrzZivosti (Tab. 2.4);

odabir odgovaraju¢e diskontne stope;

utvrdivanje glavnih indikatora performansi (Tabele 2.51 2.6, FRR i FNPV investicije
i kapitala, redovi 5.4, 5.5, 6.4, 6.5);

e utvrdivanje stope su-finansiranja.

2.4.1 Vremenski okvir

Vremenski okvir podrazumeva maksimalan broj godina za koje su obezbedene prognoze.
Prognoze koje se ti¢u buducih tendencija projekta trebalo bi da se izrade za period koji
odgovara njegovom ekonomski isplativom trajanju i da budu dovoljno duge kako bi
obuhvatile njegov mogu¢ srednji/dugorocni uticaj.

Izbor vremenskog okvira moze da ima veoma znacajan uticaj na rezultate postupka procene.
Preciznije, izbor vremenskog okvira uti¢e na proracun glavnih indikatora analize troskova i
koristi, i takode moze da uti¢e na utvrdivanje stope su-finansiranja.

Maksimalan broj godina za koji se izraduju prognoze utvrduje vremensko trajanje projekta i
vezan je za sektor investicija. Npr. za vecinu infrastruktura ovaj vremenski vidokrug je
(okvirno) najmanje 20 godina; za proizvodne investicije, opet okvirno, on iznosi oko 10
godina.

Ipak, vremenski okvir ne bi trebalo da prevazilazi ekonomski isplativo trajanje projekta.

Ovaj problem bi se mogao resiti upotrebom standardne Seme, koja je podeljena po sektorima i
koja se bazira na odredenim medunarodno prihvac¢enim praksama, u kojima su obezbedeni
pomenuti vremenski okviri, koji se mogu primeniti na vrstu investicije koja se ispituje. Primer
ovde pomenutog nalazi se u Tab. 2.8.

Polje 2.2 VVremenski okvir

KF Smernice: ,,Zivotni vek zavisi od prirode investicija: ono je duZe kod gradevinskih radova (30-40
godina) nego kod tehnickih instalacija (10-15 godina). U slucaju meSovitih investicija koje
podrazumevaju i gradevinske radove i instalacije, vreme trajanja investicije moze se odrediti na
osnovu vremena trajanja osnovne infrastrukture (u ovom slucaju investicija za obnovu infrastrukture
sa kra¢im vremenom trajanja mora biti ukljucena u analizu). Vreme trajanja se takode moze utvrditi
razmatranjem pravne ili administrativne prirode: npr. trajanje povlastica u slu¢ajevima u kojima su iste
odobrene*.

Instrument pretpristupne pomo¢i - Smernice: ,,opsta procena infrastrukturnih projekata se vrsi za
period 20-30 godina, $to predstavlja grubu procenu njihovog ekonomskog trajanja. lako fizicka
sredstva mogu da traju znacajno duze od ovog — npr. most moze da traje 100 godina - nije od opste
koristi pokusavati predvideti za duze periode. U slucaju sredstava sa veoma dugim trajanjem, preostala
vrednost se moze dodati na kraju perioda ocene kako bi se predstavila njihova moguc¢a preprodajna
vrednost ili vrednost kontinuirane upotrebe.

Tab. 2.1 Ukupne investicije — U hiljadama eura

Godine

1] 2 | 3] 4 | 5| 6 | 7] 8] 9] 10
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1.1 Zemljiste

400

1.2 Zgrade 700 600 150

1.3 Nova oprema 155 74 80 91

1.4 Koriséena oprema 283 281

1.5. Neplanirano 200

odrZavanje

1.6 Stalna sredstva 1100 | 1038 505 80 200 0 91 0 0 0
1.7 Licence 500

1.8 Patenti 500

1.9 Ostali troskovi pred- 60

proizvodnje

1.10 Troskovi pred- 0 60 | 1000 0 0 0 0 0 0 0
proizvodnje

1.11 Troskovi investicije | 1100 | 1098 | 1505 80 200 0 91 0 0 0
(A)

1.12 Gotovina 26 129 148 148 148 148 148 148 | 148 148
1.13 Klijenti 67 802 827 827 827 827 827 827 | 827 827
1.14 Zalihe 501 878 880 880 880 880 880 880 | 880 880
1.15 Trenutna 508 | 1733 | 1694 | 1694 | 1694 | 1694 | 1694 | 1694 | 1694 1694
dugovanja

1.16 neto radni kapital 86 76 161 161 161 161 161 161 | 161 161
(1.12+1.13+1.14-1.15)

1.17 Odstupanja u 86 -10 85 0 0 0 0 0 0 0
radnom kapitalu (B)

1.18 Zamena 200

kratkotrajne opreme

1.19 Preostala vrednost -1500
1.20 Ostali elementi 0 0 0 0 200 0 0 0 0| -1500
investicije (C)

1.21 Ukupni troskovi 1186 | 1088 | 1590 80 400 0 91 0 0| -1500

investicije (A)+(B)+(C)

*1.19 Preostala vrednost bi uvek trebalo da bude ukljuéena u krajnjoj godini (videti dalji tekst). Ona predstavlja

priliv. U ovoj tabeli je oznacena znakom ’minus’ zato Sto svi ostali elementi predstavljaju odlive.

*Brojevi redova oznacavaju elemente. Njih bi trebalo koristiti i u narednim tabelama.

Tab. 2.2 Prihodi i troskovi eksploatacije

Godine

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2.1 Sirovine 1564 | 5212 | 5212 | 5212 | 5212 | 5212 | 5212 | 5212 0
2.2 Radna snaga 132 421 421 421 421 421 421 | 421 0
2.3 Elektri¢na energija 15 51 51 51 51 51 51 51 0
2.4 Gorivo 5 18 18 18 18 18 18 18 0
2.5 Odrzavanje 20 65 70 70 70 70 70 70 0
2.6 Opsti industrijski 18 75 80 80 80 80 80 80 0
troskovi
2.7 Administrativni 48 210 224 224 224 224 224 | 224 0
troskovi
2.8 Prodajni izdaci 220 | 1200 | 1400 | 1400 | 1400 | 1400 | 1400 | 1400 0
2.9 Ukupni troskovi 2022 | 7252 | TA76 | T476 | TA76 | T476 | T476 | 7476 0
eksploatacije
2.10 Proizvod A 400 | 1958 | 2458 | 2458 | 2458 | 2458 | 2458 | 2458 0
2.11 Proizvod B 197 840 | 1140 | 1140 | 1640 | 1640 | 1640 | 1640 0
2.12 Proizvod C 904 | 2903 | 3903 | 3903 | 4403 | 4403 | 4403 | 4403 0
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2.13 Prodaja 1501 | 5701 | 7501 | 7501 | 8501 | 8501 | 8501 | 8501 0

2.14Neto prihod od -521 | -1551 25 25| 1025 | 1025 | 1025 | 1025 0
eksploatacije

*1 Tokom prve godine nema prihoda i troskova od eksploatacije, ve¢ samo troskova investicije (videti tab. 1).

Tab. 2.3 Tabela izvora finansiranja — U hiljadama eura

Godine
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
3.1 Privatni kapital 100 200 100 0 0 0 0 0 0 0
3.2 Lokalni nivo
3.3 Regionalni nivo 200
3.4 Centralni nivo 200 200 100
3.5 Ukupni nacionalni 400 200 100 0 0 0 0 0 0 0

javni doprinos
(=3.2+3.3+3.4)

3.6 Donacija EU 1132 | 1056 | 1013 532 496

3.7 Obveznice i druga
finansijska sredstva

3.8 EIB zajmovi 0| 1822

3.9 Drugi zajmovi

3.10 Ukupna finansijska 1632 | 1456 | 3035 532 496 0 0 0 0 0
sredstva

(23.143.5+...43.9)

*3.1 Privatni kapital predstavlja doprinos privatnog investitora.

*3.6 Donacija EU bi trebalo da bude uklju¢ena u ovu tabelu. Ona je takode ukljucena u tabelu finansijske
odrzivosti koja sledi.

*3.8 Ovde je zajam priliv i on se obracunava kao finansijsko sredstvo koje dolazi od trecih lica.

Tab. 2.4 Tabela finansijske odrzivosti — U hiljadama eura
Godine

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
3.10 Ukupna finansijska | 1632 | 1456 | 3035 532 496 0 0 0 0 0
sredstva
2.13 Prodaja 0| 1501 | 5701 | 7501 | 7501 | 8501 | 8501 | 8501 | 8501 0
4.1 Ukupni prilivi 1632 | 2957 | 8736 | 8033 | 7997 | 8501 | 8501 | 8501 | 8501 0
2.9 Ukupni troskovi 0| 2022 | 7252 | 7476 | 7476 | 7476 | 7476 | 7476 | 7476 0
eksploatacije
1.21 Ukupni troskovi 1186 | 1088 | 1590 80 400 0 91 0 0 0
investiranja
4.2 Kamata 0 0 8 8 8 8 8 8 8 0
4.3 Bonus za penziju 0 0 0 0 0 0 0 0 0 197
4.4 Vraéanje zajmova 0 0 0 168 189 211 237 265 | 300 451
4.5 Porezi 0 62 78 83 95 95 95 95 95 0
4.6 Ukupni odliv 1186 | 3172 | 8928 | 7815 | 8168 | 7790 | 7907 | 7844 | 7879 648
4.7 Ukupni nov¢ani tok 446 | -215| -192 218 | -171 711 594 657 | 622 -648
4.8 Ukupni nagomilani 446 231 39 257 89 797 | 1391 | 2048 | 2670 2022
novcani tok

*1.21 Ova tabela ¢e ukljucivati preostalu vrednost jedino ukoliko dode do stvarne otplate investicije u krajnjoj
godini. U ovom slu¢aju nema preostale vrednosti obzirom da nema otplate, te stoga nema ni stvarnog priliva
novca.

*4.2 Kamata se placa na zajmove EIB (videti red 3.8) poCev od godine 3 u kojoj se zajam registruje kao priliv.
*4.3 Kamata, bonus za penziju, vra¢anje zajmova i porezi su jedini elementi koji ve¢ nisu bili ukljuéeni u
prethodnim tabelama. Svi ostali elementi bi trebalo da su ve¢ obuhvaéeni prethodnim tabelama pod ovim
brojevima redova.

*4.4 Zajam se ovde razmatra u trenutku njegovog otplacivanja u vidu odliva. Element priliva zajma ukljucen je u
finansijska sredstva (red 3.8).

*4.8 Finansijska odrzivost se potvrduje ukoliko je ovaj red veci ili jednak nuli za sve godine koje se razmatraju.

| Tab. 2.5 Proratun finansijske interne stope rentabilnosti Investicije — U hiljadama eura

26



Godine

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2.13 Prodaja 0| 1501 | 5701 | 7501 | 7501 | 8501 | 8501 | 8501 | 8501 0
5.1 Ukupni prihodi 0| 1501 | 5701 | 7501 | 7501 | 8501 | 8501 | 8501 | 8501 0
2.9 Ukupni troskovi 0| 2022 | 7252 | 7476 | 7476 | 7476 | 7476 | 7476 | 7476 0
eksploatacije
4.3 Bonus za penziju 0 0 0 0 0 0 0 0 0 197
1.21 Ukupni troskovi 1186 | 1088 | 1590 80 400 0 91 0 0| -1500
investicije
5.2 Ukupni izdaci 1186 | 3110 | 8842 | 7556 | 7876 | 7476 | 7567 | 7476 | 7476 | -1303
5.3 Neto novéani tok -1186 | -1609 | -3141 -55 | -375| 1025 934 | 1025 | 1025 1303
(=5.1-5.2)
5.4 finansijska interna -3.16%
stopa rentabilnosti
(FRR/C) Investicije
5.5 Finansijska neto -2058
sadas$nja vrednost
(FNPV/C) Investicije
*2.13 Kao §to se moZe videti iz brojeva redova, svi elementi ove tabele su veé izraGunati u prethodnoj tabeli.
Kako bi se izradila ova tabela neophodno je ukljuéiti sve elemente koji se zahtevaju i izraunati stope.
*-3.16% Finansijska interna stopa rentabilnosti se izraCunava uzimaju¢i ukupne troskove investicije kao odliv
(zajedno sa troSkovima eksploatacije) i prihode kao priliv. Ona meri kapacitet prihoda od eksploatacije koji
treba da pokriju troskove investicije.
*-2058 Kod projekata koje su-finansira EU, FNPV je esto negativna vrednost. Ovo je posledica negativnog
novcanog toka tokom prve godine, koja je zbog diskontovanja veca nego poslednjih pozitivnih godina.
*-2058/-439 Diskontna stopa od 5% se primenjuje za izraCunavanje ovih vrednosti.
Tab. 2.6 Tabela za izracunavanje finansijske interne stope rentabilnosti Kapitala — U hiljadama eura

Godine

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2.13 Prodaja 0] 1501 | 5701 | 7501 | 7501 | 8501 | 8501 | 8501 | 8501 0
1.19 Preostala vrednost 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1500
6.1 Ukupni prihodi 0] 1501 | 5701 | 7501 | 7501 | 8501 | 8501 | 8501 | 8501 0
2.9 Ukupni troskovi 0| 2022 | 7252 | 7476 | 7476 | 7476 | 7476 | 7476 | 7476 0
eksploatacije
4.2 Kamate 0 0 8 8 8 8 8 8 8 0
4.3 Bonus za penziju 0 0 0 0 0 0 0 0 0 197
4.4 Povraéaj zajmova 0 0 0 168 189 211 237 265 | 300 451
3.1 Privatni kapital 100 200 100 0 0 0 0 0 0 0
3.5 Ukupni nacionalni 400 200 100 0 0 0 0 0 0 0
javni doprinos
6.2 Ukupni izdaci 500 | 2422 | 7460 | 7652 | 7673 | 7695 | 7721 | 7749 | 7784 648
6.3 Neto nov¢ani tok -500 | -921 | -1759 | -151| -172 806 780 752 | 717 852
(=6.1-6.2)
6.46.4 finansijska 2.04%
interna stopa
rentabilnosti (FRR/K)
kapitala
6.5 finansijska neto -439
sadas$nja vrednost
(ENPV/K) kapitala

*6.4 Finansijska interna stopa rentabilnosti investiranog kapitala (udela akcionara u kapitalu) proraGunava sa
udelom akcionara drzave ¢lanice (javnim i privatnim) kada je uplacen, finansijskim zajmovima u vreme njihove
otplate, pored troskova poslovanja i pripadaju¢ih kamata, i prihoda za prilive. Ona ne podrazumeva donaciju

EU.

Tab. 2.7 Vremenski opseg (godine) u proceni uzorka od 400 velikih projekata
kombinovano iz °92-°94 i °94-°99

27




Prosecni vremenski opseg | Broj* projekata
Energija 24,7 9
Voda i zivotna sredina 29,1 47
Transport 26,6 127
Industrija 8,8 96
Ostale usluge 14,2 10
Prose¢na ukupna vrednost 20,1 289

Ova tabela se zasniva na ad hoc istraZivanju koje je 1994. godine sproveo radni tim Jedinice za procenu, DG
XVI Regionalna politika. Ona ne predstavlja reprezentativan sastav velikog broja velikih projekata koje je u
periodu 1989-93 godine su-finansirao SF.

Godine 1996. Jedinica za procenu sprovela je novo istrazivanje uzoraka od 200 velikih projekata. Pored druge
generacije projekata koju je su-finansirao Evropski fond za regionalni razvoj (1994-99), analiza je pro$irena na
projekte koje je sufinansirao KF jo§ od njegovog privremenog obrazovanja 1993. godine (kao ,,Kohezioni
finansijski instrument®). Tako KF projekti uglavnom podrazumevaju investicije vredne najmanje 10 miliona
ECU, radi lakseg poredenja sa projektima koje sufinansira Evropski fond za regionalni razvoj, samo KF projekti
¢ije investicije vrede najmanje 25 miliona ECU bile su razmotrene u istrazivanju. Jo§ jednom, novi uzorak nije
reprezentativan sastav velikog broja velikih projekata koji su se su-finansirali iz SF i KF u periodu o kome je re¢.
(*) Projekti za koje su dostupni podaci za uporedivanje.

2.4.2 Utvrdivanje ukupnih troskova

Podaci o ceni projekta dobijaju se obra¢unavanjem ukupnih troskova investicije (zemljiste,
zgrade, licence, patenti, Tab. 2.1) i troskova eksploatacije (kadar, sirovine, snabdevanje
energijom, Tab. 2.2).

Prijave za Kohezioni fond i Instrument pretpristupne pomoci zahtevaju da se naznaci iznos
pozeljnih troSkova i ukupnih tro§kova. Razlika izmedu ove dve stavke uglavnom je posledica:
1. troskova usled kupovine zemljista
2. pla¢anja PDV-a
3. troskova koji prethode podnosenju prijave
4. srodnog posla ili propratnih troskova.

Medunarodna metodologija finansijske analize projekata koja se zasniva na novcanom toku
predlaze sprovodenje finansijske analize 1 obracunavanje rentabilnosti investicije pomocu
ukupnih troSkova investicije (Tab. 2.1), do kojih dolazi prilikom podnoSenja prijave (drugim
reCima, nikakvi troskovi koji nastanu pre toga neée odredivati FRR kao ni ostale indikatore).

Bez obzira na to, u odredenim slucajevima, Komisija moze da dozvoli da odredeni troskovi,
do kojih dode u okviru ukupnih troSkova pre podnoSenja prijave, budu takode ukljuceni
(videti aneks C o utvrdivanju stope su-finansiranja).

Prilikom obrac¢unavanja troskova eksploatacije (Tab. 2.2), kako bi se utvrdila finansijska
interna stopa rentabilnosti, moraju se iskljuciti svi elementi koji nisu uzrok stvarnog
finansijskog troSka, cak iako je re¢ o elementima koji su inace ukljueni u obracune
kompanije (Bilans stanja i bilans uspeha). Preciznije, slede¢i elementi ¢e biti iskljuceni
obzirom da nisu u skladu sa EPN metodom:

¢ rashodovanje i amortizacija, obzirom da oni ne predstavljaju stvarne nov¢ane uplate;

e sve rezerve za buduce troskove zamene, u ovom slucaju, one takode ne predstavljaju
stvarnu potro$nju dobara ili usluga;
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e sve moguce rezerve, obzirom da je neizvesnost buducih tokova razmotrena u analizi
rizika® a ne kroz figurativne troskove (videti dalji tekst).

2.4.3 Prihod nastao Projektom

Odredeni projekti mogu da proizvedu sopstveni prihod od prodaje robe i usluga. Ovaj prihod
¢e se utvrdivati predvidanjem koli¢ina obezbedenih usluga i relativnim cenama a zatim e se
unositi u Tab. 2.2 radi finansijske analize poslovnog prihoda.

Sledeci elementi obi¢no ne ulaze u sastav obracuna buducih prihoda:

e Troskovi i Koristi bi trebalo da budu bez PDV-a. Ostali indirektni porezi bi trebalo da
budu ukljuéeni jedino ako se napla¢uju od investitora.
e sve druge subvencije (transferi od ostalih organa vlasti, itd);

U nekim slu¢ajevima (npr, kod pruga ili akvadukta) investitor ne mora ujedno da bude i organ
koji rukovodi infrastrukturom, i u tom slucaju ¢e pomenuti organ placati tarifu (ili slicnu
naknadu) investitoru. U ovu tarifu ne moraju da ulaze svi troskovi, $to doprinosi stvaranju
praznine u finansiranju.

Prihodi koje treba razmotriti u finansijskoj analizi su obi¢no oni koje dobija vlasnik
infrastrukture.

Cak $ta viSe, zavisno od slutaja do slu¢aja, Komisija moZe i da zahteva usaglasavanje
finansijske analize za obe ugovorne strane.

Polje 2.3 Projekti koji ostvaruju prihod

Uredba o Strukturnim fondovima, Clan 29 1260/99: . Kada pomo¢ koja je u pitanju podrazumeva
finansiranje investicija u kojima se ostvaruje prihod, pomo¢ ovim investicijama iz Fondova odredivace
se u svetlu njihovih sustinskih karakteristika, uklju¢ujuci i veli¢inu bruto marze samofinansiranja koja
bi se inace ocekivala za klasu investicija posmatranu u svetlu makro-ekonomskih okolnosti u kojima
te investicije treba da se primene, a da pritom kao posledica pomo¢i Fondova ne nastane neko
uvecanje u naporu nacionalnog budzeta .

Uredba Kohezionog fonda, Clan 1, Uredba 1264/1999: , Ova stopa se moze umanjiti kako bi se, u
saradnji sa Drzavom ¢lanicom koja je u pitanju, u obzir uzeo procenjeni prihod stvoren projektima kao
i bilo koja primena principa - zagadiva¢ plac¢a“.

Instrument pretpristupne pomoéi Uredba, Clan 6, Uredba 1267/1999: ,,Osim u sluéaju pomoéi
koja se vraca ili ako postoji znacCajan interes Zajednice, stopa pomoc¢i ¢e biti umanjena kako bi se
uzela u obzir

o dostupnost su-finansiranja

e Kkapacitet mere kojom bi se ostvarili prihodi, i

e odgovarajuca primena principa - zagadivac¢ placa“.

2.4.4 Preostala vrednost investicije

! Analiza rizika (kako je prikazano u odeljku 2.7 i Aneksu D) zapravo razmatra verovatno¢u distribucije
neizvesnih promenljivih i bavi se njihovim ocekivanim vrednostima. Ocigledno da je moguce da postoje
odredene promenljive za koje moguénost distribucije nije dostupna: ovo ¢e biti slucaj i sa neizvesnostima koje se
ne mogu ukljuciti u neku od rezervi. Mali tok rashoda usled neocekivanih dogadaja bi se mogao tretirati kao
troSak za odrzavanje protoka.
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Medu stavkama prihoda u konac¢noj godini koja se razmatra, postoji preostala vrednost
investicije (npr. neotplaceni dug, neotplacena sredstva kao Sto su zgrade i postrojenja, itd.)
koja predstavlja element preostale vrednosti iz Tab. 2.1, u kojoj su izloZeni elementi
investicije. U ovoj tabeli, svi elementi predstavljaju troskove investicije (odlive) i preostala
vrednost se mora unositi sa suprotnom oznakom (negativnom ukoliko su ostale pozitivne)
obzirom da se radi o odlivu. U narednoj tabeli (finansijska odrzivost ili proracun FRR/K) se
ista unosi sa pozitivnom oznakom jer je uklju¢ena u prihode.

Preostala vrednost ¢e se razmatrati u tabeli odrzivosti jedino ukoliko odgovara stvarnim
prilivom za investitora.

Ona se uvek uzima u obzir prilikom rac¢unanja FRR/C i FRR/K.

Preostala vrednost se moze proracunati na dva nacina:
e razmatranjem preostale trziSne vrednosti fiksnog kapitala, i to tako kao da ga treba
prodati na kraju vremenskog okvira koji se razmatra;
e preostala vrednost ukupne aktive i pasive.

Diskontovana vrednost svakog buduéeg neto prihoda nakon vremenskog okvira bi trebalo da
bude uklju¢ena u preostalu vrednost. Drugim re¢ima, preostala vrednost je vrednost koju treba
otplatiti.

2.4.5 Prilagodavanje inflaciji

U analizama projekta obicno se koriste stalne cene, odnosno, cene koje su prilagodene
inflaciji i fiksirane u baznoj godini. Medutim, u analizi finansijskih tokova, trenutne cene bi
trebalo da budu prikladnije; ovo su nominalne cene koje se prate iz godine u godinu. Efekat
inflacije, ili pre opsti porast indeksa cena, ili oscilacije relativnih cena, mogu da uti¢u na
proracun finansijske rentabilnosti investicije. Stoga se generalno preporucuje upotreba
trenutnih cena.

Nasuprot tome, ukoliko se upotrebljavaju stalne cene, korekcija usled izmena u relativnim
cenama se mora unositi onda kada su ove izmene znacajne.

2.4.6 Finansijska odrzivost (Tab. 2.4)

Finansijski plan bi trebalo da predstavi finansijsku odrzivest, Sto zna¢i da ne postoji
mogucnost rizika da projektu ponestane novca; odgovarajuc¢e vreme prihoda i uplata fondova
moze da bude od osnovnog znacCaja u primeni projekta. Podnosilac zahteva bi trebalo da
pokaze kako ¢e izvori finansiranja (ukljucujuci prihode bilo koje vrste ili transfere novca) biti
u stalnom skladu sa rashodima po godinama, a u vremenskom okviru projekta. Do odrzivosti
dolazi ukoliko je red neto toka nagomilanog ostvarenog novc¢anog toka pozitivan u svim
godinama koje se razmatraju.

Tabela diskontnih faktora

Godine 1 2 3 4 5 6 7 8 9

10

(1+5%)-n 952381 | .907 029 | .863838 | .822 702 | .783 526 | .746 215 | .710681 | .676 839 | .644 609 .613 913

(1+10%)-n | .909 091 | .826 446 | .751315 | .683 013 | .620921 | .564 474 | .513 158 | .466 507 | .424 098 .385 543

2.4.7 Utvrdivanje diskontne stope
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Kako bi se diskontovali finansijski tokovi na trenutne i kako bi se obracunala neto sadas$nja
vrednost (NPV, Tab. 2.5 i 2.6), mora se definisati odgovarajuca diskontna stopa.

Postoji mnostvo teoretskih i prakticnih nacina procenjivanja referentne stope koja ¢e se
primenjivati za diskontovanje u finansijskoj analizi. Videti aneks B radi detaljnije analize.

Diskontna stopa

Diskontna stopa. Stopa po kojoj ¢e se buduée vrednosti diskontovati na sadasnje. Obi¢no se grubo
procenjuje kao jednaka oportunitetnom trosku kapitala.

1 euro koji je investiran uz godisnju diskontnu stopu od 5% iznosi¢e 1+5%=1,05 nakon godinu dana;
(1,05)x(1,05)=1,1025 nakon dve godine; (1,05)x(1,05)x(1,05)=1,157625 nakon tri godine itd.
Diskontovana ekonomska vrednost eura koji ¢e se potroSiti ili zaraditi za dve godine iznosi
1/1,1025=0,907029; za tri godine 1/1,57625=0,863838. Druga operacija je inverzna prvoj.

Kljuéni princip je oportunitetni troSak kapitala. U ovom smislu, preporucujemo utvrdivanje
diskontne stope primenom standardnog kriterijuma, uzimaju¢i u obzir odredena merila.
Naime, za period 2000-2006, stvarna stopa od 6% Se moze smatrati referentnim parametrom
za oportunitetni troSak kapitala na duze staze (videti aneks A).

2.4.8 Utvrdivanje indikatora performansi

Indikatori koji se upotrebljavaju za finansijsku analizu (Tabele 2.5 1 2.6) su slede¢i:
¢ finansijska interna stopa rentabilnosti;
e finansijska neto sadasnja vrednost projekta.

Oba pomenuta indikatora ¢e se racunati kako za investiciju (Tab. 2.5) tako i1 za ulozeni kapital
(Tab. 2.6).

Tab. 2.9 Ocekivana finansijska interna stopa rentabilnosti uzorka od 400
velikih projekata prve generacije’ i *druge generacije’ zajedno.
Prosefna Broj* projekata

Energija 7,0 6

Voda i Zivotna sredina -0,1 15
Transport 6,5 55
Industrija 19,0 68

Ostale usluge 4,2 5

Ukupno 11,5 149

Izvor: videti tab. 2.7
(*) Projekti za koje su podaci bili dostupni
Finansijska stopa rentabilnosti koja je ovde razmatrana je FRR/C.

Finansijska neto sadasnja vrednost se defini$e kao:

S0 , 51 ., _Sn
(141)"  (1+1)" (1+1)°

I
NPV (S)= ) at St
t=0
pri ¢emu je S bilans sredstava novcanog toka u vreme n (neto protok gotovine, red 5.3 1 6.3
Tabela 2.5 1 2.6) dok je a; finansijski diskontni faktor izabran za diskontovanje (videti takode i
tacku 6 i tabelu diskontnih faktora).
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Finansijska interna stopa rentabilnosti definisana je kao kamatna stopa koja anulira sadasnju
vrednost investicije:

n
NPV (5) ZSL [(1+FRR)'=0
t=0
Svi softveri za upravljanje podacima koji se najcesce koriste obracunavaju vrednost ovih
indikatora primenjujuci odgovarajucu finansijsku funkciju.

Za proizvodne investicije poput industrijskih fabrika, finansijske stope rentabilnosti pre
donacija EU obi¢no iznose mnogo vise od 10% (u stvarnosti). Za infrastrukturu finansijske
stope rentabilnosti su obi¢no nize ili ¢ak negativne, delom zbog tarifne strukture ovih sektora.

Obicno ispitiva¢ upotrebljava finansijsku stopu rentabilnosti kako bi prosudio buduce
performanse investicije. Ona takode moze da doprinese odluci o stopi su-finansiranja (takode
videti aneks C).

U svakom sluc¢aju, Komisija bi trebalo da bude svesna neto finansijskog opterecenja projekta 1
trebalo bi da bude sigurna da projekat, ¢ak i ako je za njega pruzena pomo¢ u vidu su-
finansiranja, ne rizikuje da bude prekinut usled nedostatka gotovog novca.

Izuzetno niska ili ¢ak negativna finansijska stopa rentabilnosti ne zna¢i neophodno i to da
projekat ne ispunjava ciljeve Fondova.

Cak suprotno, vrednost stope rentabilnosti daje na znanje da investicija mozda nikada i neée
biti rentabilna sa finansijske tacke glediSta. U ovom slucaju, predlagac bi trebalo da definiSe
da li ¢e, 1 koje izvore projekat upotrebljavati kada se subvencije EU umanje.

Polje 2.4 Stopa su-finansiranja

e Clan 29.3 Strukturni fondovi, Uredba 1260/99. Maksimum od 75% ukupne prihvatljive cene
i, kao opste pravilo, najmanje 50% prihvatljivog javnog rashoda u slucaju mera koje se
sprovode u regionima obuhvac¢enim Ciljem 1. Ukoliko su regioni smesteni u Drzavi ¢lanici
koju pokriva Kohezioni fond, doprinos Zajednice moze da poraste, u izuzetnim i propisno
opravdanim slucajevima, najvise do 80% ukupne prihvatljive cene i najvise do 85% ukupne
prihvatljive cene za najudaljenije regione i za grani¢na gréka ostrva koja su hendikepirana
zbog njihove udaljene lokacije; (b) najvise do 50% ukupne prihvatljive cene i, kao opste
pravilo, najmanje 25% prihvatljivog javnog rashoda u slucaju mera koje se sprovode u
oblastima obuhvacenim Ciljem 2 ili 3. U slu€aju investiranja u firme, doprinos Fondova ¢e biti
u skladu sa najvis§im stopama pomo¢i i kombinacija pomo¢i izlozenih u okviru polja Drzavne
pomoci®;

e Kohezioni Fond, Uredba, Clan 1 §7 Uredba 1264/1999 i Clan 7, Uredba 1164/94. ,,Stopa
pomo¢i Zajednice koju dodeljuje Fond iznosi¢e 80% do 85% javnog ili ekvivalentnog
rashoda, ukljucujuci i rashode organa cije aktivnosti se preduzimaju u okviru administrativnog
ili pravnog okvira pomocu koga se oni mogu smatrati ekvivalentima javnih organa. Medutim,
od 01.01.2000. godine, u saradnji sa Drzavom ¢lanicom o kojoj je re¢, ova stopa se moze
umanjiti kako bi se u obzir uzeo procenjeni prihod ostvaren iz projekata kao i bilo koja
primena principa — zagadivac placa®.

e Instrument pretpristupne pomo¢i Uredba, Clan 6, Uredba 1267/1999. ,.Stopa pomoci
Zajednice dodeljene prema Instrumentu pretpristupne pomoc¢i moze da iznosi do 75% javnog
rashoda ili njegovog ekvivalenta, ukljucujucéi i troSak koji naprave organi Cije aktivnosti se
preduzimaju u okviru administrativnog ili pravnog okvira zahvaljuju¢i kome se oni smatraju
ekvivalentima javnih organa. Komisija moze da odluci, u skladu sa procedurom izlozenom u
Clanu 14, da stopu poveéa do 85%, naroGito ukoliko smatra da je stopa veéa od 75%
neophodna kako bi se realizovali projekti neophodni za postizanje opstih ciljeva Instrumenta
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pretpristupne pomo¢i.©.

2.4.9 Utvrdivanje stope su-finansiranja

Stopa su-finansiranja (videti aneks C) predstavlja procenat kojim se definiSe koliko je od
prihvatljivih troskova pokriveno finansiranjem EU u vidu donacija.

Odredbama se definiSe maksimalna vrednost koja ¢e se primenjivati za svaki Fond i definiSu
se osnovni principi za utvrdivanje procenta. UopSteno, prema oblasti primene (viSi procenti u
nerazvijenijim oblastima) i, odredenije, istovremenim postojanjem vise fondova u istoj
oblasti. Videti polje 2.4, Stopa su-finansiranja.

Trenutno, procedura koju je utvrdila Komisija omogucava ra¢unanje praznine u finansiranju,
pomocu koje se utvrduje stopa su-finansiranja koja ¢e se primenjivati za prihvatljive troskove.
Pojedinosti o preporukama za prera¢unavanje stope su-finansiranja pogledati u dodatku C.

2.5 Ekonomska analiza

Ekonomska analiza procenjuje u kojoj meri projekat doprinosi ekonomskom napretku regiona
ili zemlje. Ona se vrsi u ime Citavog drustva (regiona ili zemlje) a ne samo u ime vlasnika
infrastrukture, kao §to je slucaj sa finansijskom analizom.

Kre¢uci od Tab. 2.5 finansijske analize (sprovodenje investicije bez obzira na finansijske
izvore), ekonomske analize kojom se utvrduju odgovarajuéi koeficijenti konverzije za svaki
element priliva ili odliva, daje se pregled tabele (Tab. 2.10) u koju su uklju¢ene Koristi i
socijalni troSkovi koji se ne razmatraju finansijskom analizom. Logika metodologije koja
omogucava prelazak sa finansijske na ekonomsku analizu ukratko je izlozena u grafikonu 2.3.
Ona podrazumeva konverziju trzisnih cena koje su se upotrebljavale u finansijskoj analizi u
obracunske cene (koje dopunjuju cene izobli¢ene nesavrSenostima trzista) kao i konsolidaciju
eksternalija koje dovode do Kkoristi i socijalnih troSkova koje nisu uzeti u obzir u finansijskoj
analizi, obzirom na to da ne dovode do stvarnih novcanih izdataka li prihoda (npr. uticaji
zivotne sredine ili posledice ponovne podele). Ovo postaje moguce pripisivanjem svakog od
elemenata priliva ili odliva ad-hoc koeficijenta konverzije (videti u daljem tekstu) za promenu
trziSnih cena u obracunske cene.

Medunarodna praksa je usvojila standardizovane koeficijente za odredene ulazne/izlazne
klase, dok ostale zahtevaju da se odredeni koeficijenti definiSu od slucaja do slucaja.

Ekonomska analiza se stoga predstavlja kroz:
Fazu 1: korekcija poreza/subvencija i ostalih transfera;
Fazu 2: korekcije eksternalija;

Fazu 3: konverzija trzisnih cena u obracunske cene kako bi se u njih ukljucili i socijalni
troskovi i koristi (utvrdivanje koeficijenata konverzije).

Kada tabela ekonomske analize bude spremna, kao 1 u finansijskoj analizi, prvi korak ¢e biti
diskontovanje koje ¢e se obavljati odabirom odgovaraju¢e socijalne diskontne stope i
obra¢unavanjem ekonomske interne stope rentabilnosti investicije.

33



2.5.1 Faza 1 — Fiskalne korekcije

Ova faza dovodi do utvrdivanja dva nova elementa za ekonomsku analizu: vrednost reda
"fiskalna korekcija’ (Tab. 2.10) i vrednost koeficijenta konverzije za trziSne cene na koje uticu
fiskalni aspekti.

TrziSne cene podrazumevaju poreze i subvencije, kao i odredene troskove transfera koji mogu
da uticu na relativne cene. Dok bi u odredenim sluc¢ajevima bilo teSko utvrditi cene bez
poreza, odredena gruba, opSta pravila se mogu doneti kako bi se korigovala takva odstupanja:

ulazne i izlazne cene koje treba razmotriti pomocu analize troskova i Koristi bi¢e bez
PDV-a i ostalih indirektnih poreza;

cene inputa koje treba razmotriti u analizi troskova i koristi trebalo bi da budu bruto
iznos sa direktnim porezima;

Cista transferna plac¢anja prema pojedincima, poput uplata socijalnog osiguranja, bice
izostavljeni;

u odredenim slucajevima indirektni porezi/subvencije trebalo bi da predstavljaju
korekciju eksternalija. Tipi¢ni primeri su porezi na cene energije koji treba da odvrate
eksternalije vezane za zivotnu sredinu. U ovom slucaju, kao i u sliénim slucajevima,
ukljucivanje ovih poreza u troskove projekta moze biti opravdano, ali prilikom ocene
treba izbegavati dvostruko racunanje (npr. ukljucivanje kako oporezivanja energije
tako i procene spoljnih tros§kova Zivotne sredine u procenu).

Ocigledno da bi tretiranje oporezivanja trebalo da bude manje precizno kada god je ono od
zanemarljivog znacaja u projektnoj proceni, ali se ipak zahteva opSta konzistentnost.

Tab. 2.5 Racunanje finansijske interne stope rentabilnosti investicije — u hiljadama evra

Godine

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2.13 Prodaja 0 1501 5701 7501 7501 8501 8501 8501 8501 0
5.1 Ukupni prihodi 0 1501 5701 7501 7501 8501 8501 8501 8501 0
2.9 Ukupni troskovi 0 2202 7252 7476 7476 7476 7476 7476 7476 0
eksploatacije
4.3 Bonus za penziju 0 0 0 0 0 0 0 0 0 197
1.21 Ukupni 1186 1088 1590 80 400 0 91 0 0 -1500
investicioni troskovi
5.2 Ukupni izdaci 1186 3110 8842 7556 7876 7476 7567 7476 7476 -1303
5.3 Neto nov¢ani tok -1186 | -1609 | -3141 -55 -375 1025 934 1025 1025 1303
(=5.1-5.2)
5.4 Finansijska interna -3,16%
stopa rentabilnosti
(FRR/C) investicije
5.5 Finansijska neto -2058
sadasnja vrednost
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(FNPV/C) investicije

Tab. 2.10 Racunanje ekonomske interne stope rentabilnosti investicije — u hiljadama evra

Godine

cf@3) |1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
(1) Fiskalna korekcija
Usteda vremena 42 42 42 42 42 42 42 42 42
Prihod od povecéanog 78 78 78 78 78 78 78 78 78
protoka turista
(2) Ukupne eksterne koristi 0 120 120 120 120 120 120 120 120 0
2.13 Prodaja 11 0 1651 6271 8251 8251 9351 9351 9351 9351 0
10.1 Ukupni prihodi 0 1651 6271 8251 8251 9351 9351 9351 9351 0
Povecano zagadenje 572 572 632 632 632 632 632 632
(2) Eksterni troskovi 0 572 572 632 632 632 632 632 632
2.9 Ukupni troskovi 0.9 0 1820 6527 6728 6728 6728 6728 6728 6728
eksploatacije
4.2 Bonus za penziju 1.2 0 0 0 0 0 0 0 0 0 236
1.12 Ukupni investicioni 0.9 1067 979 1431 72 180 0 89 0 0 -1350
troskovi
10.2 Ukupni izdaci 1067 2799 7958 6800 6908 6728 6810 6728 6728 -1114
10.3 Neto nov&ani tok -1067 | -1600 | -2139 | 938 830 2111 2029 2111 2111 1114
10.4 Ekonomska interna 19,20%
stopa rentabilnosti (ERR)
investicije
10.5 Ekonomska neto 3598
sadasnja vrednost (ENPV)
investicije

*(1) Faza 1. Fiskalna korekcija. Neophodno je od tokova finansijske analize oduzeti pla¢anja koja nemaju
realnog pandana u resursima kao i za subvencije i indirektne poreze na inpute i autpute. Za direktne javne
transfere oni su ve¢ nisu ukljuceni u pocetnu tabelu za finansijsku analizu koja razmatra investicione troskove a
ne finansijska sredstva (Tab. 2.5).

*cf(3) U sadasnjem primeru nema fiskalnih korekcija. To znadi da u finansijsku analizu nisu ukljuceni transferi,
subvencije ili druge fiskalne korekcije.

* (2) Faza 2. Korekcija eksternalija. Neophodno je da se u odlive i prilive uvrste i eksterni troskovi i koristi za
koje ne postoji novcéani tok. Neki primeri bi mogli biti troskovi za zdravstvene usluge 1ili gubici u lovistima ribe
zbog povecanog zagadenja, vreme ustedeno investicijama u transport, specifi¢na infrastruktura koju daje javni
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sektor za projekat (put sagraden namenski za projekat...), povecani tokovi turista, pobolj$ana pristupac¢nost
regiona, itd.

*(3) Faza 3. Od trzi$nih ka obra¢unskim cenama. Neophodno je odrediti vektor koeficijenata konverzije.
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I Financial analysis Tab. 2.5]

[ Fiscal correction: transfers, indirect taxes, etc. ] [ Phase 1 ]

[ Real resources flow - PROJECT - J

[ Correction for externalities ]

[Real resources flow - ECONOMY -]

l From market to accounting prices ]

Traded goods |

Turn directly into
border prices
| Sold I

Non traded goods

e

Use standard
conversion factor

,

Labour Produced
force Input

| Not sold I

Use sectorial Use long term Use conversion Disaggregate the item
conversion factors marginal costs or factors for labour or use specific sectorial
willingness to pay force based on conversion factors
shadow wage
[ Real resources economic flows Tab.2.10 ]

Fig. 2.3 Structure of economic analysis.
Source: our adaptation from: Saerbeck. Economic aporaisal of proiects. Guidelines for a simplified cost benefit analvsis. [19901.

Slika 2.3 Struktura ekonomske analize

Izvor: naSa adaptacija iz: Saerbeck, Economic appraisal of projects. Guidelines for a simplified cost
benefit analysis. (1990).

Financial analysis Tab. 2.5 — Finansijska analiza tab. 2.5

Fiscal correction: transfers, indirect taxes, etc. — fiskalna korekcija: transferi, indirektni
porezi, itd.

Real resources flow — PROJECT — Tok realnih resursa - PROJEKAT

Correction for externalities — Korekcija za eksternalije

Real resources flow -ECONOMY - Tok realnih resursa - EKONOMIJA

From market to accounting prices — Od trzi$nih ka obracunskim cenama

Phase 1 - Faza 1l

Phase 2 — Faza 2

Phase 3 — Faza 3

37



Traded goods — Roba kojom se trguje

Turn directly into border prices — Prelazak direktno u grani¢ne cene

Non traded goods — Roba kojom se ne trguje

Minor items — Manje stavke

Use standard conversion factor — Koristiti standardni koeficijent konverzije

Major items — Velike stavke

Output - Autput

Input - Input

Sold - Prodato

Not sold — Nije prodato

Labour force — Radna snaga

Produced input — Proizveden input

Use sectorial conversion factors — Koristiti sektorske koeficijente konverzije

Use long term marginal costs or willingness to pay — Koristiti dugoro¢ne marginalne
troskove ili spremnost da se plati

Use conversion factors for labour force based on shadow wage — Koristiti koeficijente
konverzije za radnu snagu na osnovu plate u senci

Disaggregate the item or use sectorial conversion factors — Ras¢laniti stavku ili koristiti
koeficijente konverzije

Real resources economic flows Tab. 2.10 — Ekonomski tokovi realnih resursa tab. 2.10

Primeri socijalnih eksternih koristi

e Prednosti u smislu smanjenja rizika od nezgoda u oblastima sa zagusenjem;
Ustede u vremenu transporta u medusobno povezanoj mrezi;

e Povecanje ocekivanog zivotnog veka usled boljih zdravstvenih ustanova ili zbog
smanjenja zagadivaca.

Primeri socijalnih eksternih troSkova

e Gubitak poljoprivrednih proizvoda zbog drugacije upotrebe zemljista;

e Dodatni neto troSkovi za lokalnu upravu za povezivanje novog postrojenja sa
postoje¢om transportnom infrastrukturom,;

e Povecanje kanalizacionih troskova.

2.5.2 Faza 2 — Korekcije eksternalija

Cilj ove faze je da se odrede eksterne koristi ili eksterni troskovi kao jedan ili vise redova u
Tab. 2.10 koji nisu razmatrani u finansijskoj analizi. Primeri su troskovi i koristi koji dolaze
od uticaja na Zivotnu sredinu, vreme uStedeno projektima u sektoru transporta, ljudski zivoti
sacuvani projektima u sektoru zdravstva i tako dalje.

Ponekad je vrednovanje eksternih troSkova i koristi teSko, cak i ako se lako identifikuju.

Projekat moze da proizvede neku ekolosku Stetu, ¢iji efekti zajedno sa drugim faktorima ce se
dogoditi nakon odredenog vremena i koje je teSko kvantifikovati i vrednovati.
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Vredi barem navesti eksternalije koje se ne mogu kvantifikovati kako bi donosilac odluka
dobio viSe elemenata za odluc¢ivanje, merenjem aspekata koji se mogu kvantifikovati, kao sto
je iskazano u ekonomskoj stopi rentabilnosti, naspram onih koji se ne mogu kvantifikovati
(videti ispod visekriterijumsku analizu).

Generalno, svaki socijalni troSak ili korist koji se preliva iz projekta bez kompenzacije treba
da se razmatra u analizi troskova i koristi pored svojih finansijskih troskova.

Ispitivac projekta treba da proveri da li su ove vrste troskova identifikovane, kvantifikovane i da li im
je data realna novcana vrednost, ukoliko je to moguce. Ako je to tesko ili nemoguce te troSkove i
koristi treba kvantifikovati barem fizi¢ki za kvalitativhu procenu.

Mnogi veliki projekti, narocito u infrastrukturi, mogu da daju koristi subjektima van onih koji
direktno prisvajaju socijalni prihod koji projekat stvara.

Te Kkoristi mogu da narastu ne samo za direktne korisnike proizvoda vec¢ i za treca lica za koja
nisu ni bili namenjeni. U tom slucaju, i one se moraju uzeti u obzir u odgovarajucoj proceni.
Primeri takvih pozitivnih eksternalija ili prelaza koristi na druge potroSace su sledeci:
e Zeleznica moze da smanji guzve na autoputu;
e Novi univerzitet moze da pruzi primenjena istrazivanja i buduéi prihodi poslodavaca
¢e se povecati kroz bolje obrazovanu radnu snagu, itd.

Ako je mogucée, eksternalijama treba dati nov€anu vrednost. Ako ne, treba ih kvantifikovati
pomocu nemonetarnih indikatora.

Primeri uticaja na zivotnu sredinu
e Troskovi zivotne sredine za autoput mogu se aproksimirati pomocu potencijalnog
gubitka vrednosti poseda koja su u blizini zbog povecane buke i emisija, naruSenog
predela;
e Troskovi zivotne sredine za veliku fabriku zagadivaca, npr. rafineriju nafte, mogu se
proceniti pomocu potencijalnog povecanja izdataka za zdravstvene usluge stanovnika i
radnika.

Uticaji na Zivotnu sredinu

U kontekstu analize projekta, uticaj na Zivotnu sredinu se treba adekvatno opisati i proceniti,
po mogucstvu koriS¢enjem savremenih kvalitativno-kvantitativnih metoda. ViSekriterijumska
analiza je Cesto korisna u ovom okviru. Diskusija o proceni uticaja na zivotnu sredinu izlazi iz
okvira ovog Vodica, ali analiza troSkova i koristi i analiza uticaja na Zivotnu sredinu pokrecu
slicna pitanja. Njih treba paralelno razmotriti 1 kad god je to moguce integrisati ih: to bi
znacilo davanje konvencionalne obracunske vrednosti troSkovima Zivotne sredine, ako je to
moguce.

To mogu biti veoma grube procene: medutim, one mogu da obuhvate makar najrelevantnije
troskove Zivotne sredine.

Za detaljniju pricu o metodologijama za davanje novCane vrednosti uticajima na Zivotnu
sredinu videti aneks E.

Obracunska vrednost kapitala u vlasniStvu javnog sektora
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Mnogi projekti u javnom sektoru koriste kapital i zemljiste koji mogu biti u vlasni$tvu drzave
ili kupljeni iz opSteg budzeta Vlade.

Kapital u koji spadaju zemljiste, zgrade, mehanizacija i prirodni resursi treba vrednovati
prema njihovom oportunitetnom troSku a ne prema njihovoj istorijskoj ili zvanicnoj
obracunskoj vrednosti. To se mora uraditi kad god postoje alternativne opcije za koris¢enje
kapitala pa Cak i kada je ve¢ u vlasniStvu javnog sektora.

Ako ne postoji odgovaraju¢a vrednost’ opcije, prethodni izdaci ili neopozive obaveze nisu
socijalne koristi koje treba razmotriti u proceni novih projekata.

2.5.3 Faza 3 — Od trziSnih ka obrac¢unskim cenama

Cilj ove faze je da se odredi kolona koeficijenata konverzije za transformaciju trziSnih cena u
obracunske.

Ispitivaci projekta treba da provere da li je predlagac projekta razmotrio socijalne koristi i
troskove projekta pored finansijskih troskova i koristi.

To moze da se desi pored fiskalnog uticaja i eksternalija kada su:
e Realne cene inputa i autputa iskrivljene zbog nesavrsenog trzista;
¢ Plate nisu vezane za produktivnost radne snage.

Cenovna iskrivljenja inputa i autputa

Trenutne cene inputa i autputa ne mogu da oslikavaju njihovu socijalnu vrednost zbog
iskrivljenja na trzistu, kao $to su monopolski rezim, trgovinske barijere, itd. Trenutne cene
kako se javljaju iz nesavrSenih trZista i politika formiranja cena javnog sektora, mogu da ne
oslikavaju oportunitetni troSak inputa. U nekim sluc¢ajevima, to moze biti vazno za procenu
projekata pa tako finansijski podaci mogu da pogresno predstavljaju pokazatelje dobrobiti.

U nekim sluc¢ajevima cene reguliSu drZave kako bi se nadomestili postoje¢i neuspesi na trzistu
1 na nacine koji su u skladu sa njihovim ciljevima politika; npr. kada se koristi indirektno
oporezivanje za korekciju eksternalija. Ali u drugim slucajevima, stvarne cene su iskrivljene
zbog pravnih ogranicenja, istorijskih razloga, nepotpunih informacija ili drugih nesavrSenosti
trziSta (na primer, tarife za inpute kao S§to su energija, gorivo).

Kad god na neke inpute uticu velika cenovna iskrivljenja, predlaga¢ treba da razmotri to
pitanje u proceni projekta i da koristi obracunske cene koje mogu bolje da oslikavaju socijalne
oportunitetne troskove resursa. Ispitiva¢ projekta treba pazljivo da proceni i razmotri kako na
socijalne troskove uti¢u odvajanja od sledec¢ih cenovnih struktura:

e Marginalni troSkovi za robu kojom se ne trguje na medunarodnom nivou, kao $to su
lokalne usluge transporta;

2 Vrednost opcije za javna dobra predstavlja moguénost da se to dobro koristi u alternativne svrhe. Ipak, za neka
dobra mozda ne postoji alternativno koris$¢enje (zgrada koja se koristi za muzej koja se ne moze koristiti ni za Sta
drugo..). U tom slu¢aju novac potroSen za to ne spada u socijalne troskove.
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Granifna cena za kojom se trguje na medunarodnom nivou, kao $to su poljoprivredna
ili proizvodna roba.

Primeri cenovnih iskrivljenja

Intenzivan projekat na zemljiStu, npr. industrijska lokacija gde je zemljiSte besplatno
dostupno javnom organu, dok bi u suprotnom sluc¢aju moglo da se izdaje;
Poljoprivredni projekat koji zavisi od vodosnabdevanja po veoma niskoj tarifi, uz
velike subvencije javnog sektora;

Energetski intenzivan projekat koji zavisi od snabdevanja strujom po rezimu
regulisanih tarifa, kada se te tarife razlikuju od dugoro¢nih marginalnih troskova.
Elektrana u monopolskom rezimu, koja odreduje znacajno odstupanje cena struje od
dugoro¢nih marginalnih troSkova: u ovom slu¢aju, ekonomska korist moze biti manja
od finansijske koristi.

U stvari, Cesto postoje dobri ekonomski argumenti za koriS¢enje grani¢nih cena i/ili
marginalnih troskova za obracunske cene kada se smatra da ¢e stvarne cene mnogo odstupati
od socijalnih oportunitetnih troSkova. Medutim, ovo opSte pravilo moZe se proveriti u
okolnostima konkretnog projekta koji se ispituje.

Primer racunanja standardnog koeficijenta konverzije za cenovna iskrivljenja
inputa i autputa

a)
b)

d)

€)

Za svaku stavku kojom se trguje granicne cene su lako dostupne (postoje
medunarodne cene, CIF za uvoz i FOB za izvoz, iskazano u lokalnoj valuti).

Za stavke kojima se ne trguje, treba odrediti ekvivalentne medunarodne cene. Za
manje stavke kojima se ne trguje koristi se standardni koeficijent konverzije, dok se za
vece stavke kojima se ne trguje koriste specificni koeficijenti konverzije.

Na primer, podaci za procenu standardnog koeficijenta konverzije (u milionima evra):
1) ukupan uvoz (M) M=2000

2) ukupan izvoz (X) X=1500

3) uvozne takse (Tm) Tm=900

4) izvozne takse(Tx) Tx=25

Formula koja se koristi za ra¢unanje standardnog koeficijenta konverzije je (SCF):
SCF=(M+X)/[(M+Tm) + (X-TX)]

SCF=0,8

Zemljiste: vlada obezbeduje zemljiSte po ceni nizoj za 50% u odnosu na trziSne cene.
Tako da je trziSna cena dupla u odnosu na trenutnu. Prodajna cena treba da se
udvostruci kako bi oslikavala domace trziste 1 kako ne postoji specifican koeficijent
konverzije, koeficijent konverzije za pretvaranje trziSne cene u grani¢nu cenu je
standardni koeficijent konverzije. Koeficijent konverzije za zemljiSte je: koeficijent
konverzije=2*0,8=1,60.

Izgradnja: ukupne troskove c¢ini 30% nekvalifikovane radne snage (koeficijent
konverzije nekvalifikovane radne snage je 0,48), 40% troSkova uvezenog materijala sa
uvoznim tarifama od 23% i porezom na prodaju od 10% (koeficijent konverzije 0,75),
20% lokalnih materijala (SCF=0,8), 10% profita (koeficijent konverzije=0).
Koeficijent konverzije je: (0,3*0,48)+(0,4*0,75)+(0,2*0,8)+(0,1*0)=0,60.
Mehanizacija: uvezena bez poreza i tarifa (koeficijent konverzije=1)
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f) Zalihe sirovina: pretpostavka je da ¢e se koristiti samo jedan materijal kojim se trguje;
stavka ne podleze porezima i trziSna cena je jednaka FOB ceni. koeficijent
konverzije=1

g) Autput: Projekat stvara dva autputa: A, uvezenu stavku i B, meduproizvod kojim se ne
trguje. Da bi zastitila domace firme, vlada je nametnula porez na uvoz od 33% na
stavku A. Koeficijent konverzije za A iznosi 100/133=0,75. Za stavku B, kako ne
postoji specifican koeficijent konverzije, SCF=0,8.

h) Sirovine = koeficijent konverzije =1.

1) Inputi meduproizvodi se uvoze bez tarifa i poreza. koeficijent konverzije=1

J) Struja: postoji tarifa koja pokriva samo 40% marginalnog troska snabdevanja strujom.
Ne postoji ras¢lanjivanje komponenti troskova i pretpostavlja se da je razlika izmedu
medunarodnih 1 domacih cena za svaku komponentu troska koja se Kkoristi za
pravljenje marginalne jedinice struje jednaka razlici izmedu svih stavki kojima se
trguje koje su uzete u obzir u SCF. koeficijent konverzije=1/0,4*0,8=2.

k) Kvalifikovana radna snaga: trziSte nije iskrivljeno. Plata na trziStu predstavlja
oportunitetni troSak ekonomije.

I) Nekvalifikovana radna snaga: ponuda prelazi potraznju ali postoji minimalna zarada
od 5 evra na sat. Ipak, u sektoru odakle dolaze poslednji zaposleni radnici, ruralnom
sektoru, zarada je samo 3 evra na sat. Samo 60% nekvalifikovane radne snage oslikava
njihove oportunitetne troskove.

Iskrivljenost plata

U nekim sluc¢ajevima presudni input investicionih projekata, narocito u infrastrukturi, je radna
snaga. Trenutne plate mogu da budu iskrivljen socijalni indikator oportunitetnog troska radne
snage jer su trziSta radne snage nesavrSena. Predlaga¢, u takvim slucajevima, moZe da
pribegne korekciji nominalnih plata i da koristi obracunske plate (plate u senci).

Dok komisija ne preporuci konkretnu formulu za obracunske plate, predlaga¢ mora da bude
mudar i1 dosledan u svojoj proceni drustvenih troSkova radne snage.

Dodatno zaposlenje je, najpre, socijalni troSak. To je koriS¢enje resursa radne snage od strane
projekta koja tako postaju nedostupna za alternativne socijalne svrhe. Relevantna korist je
dodatni prihod dobijen stvaranjem poslova i to se uzima u obzir u vrednovanju direktnog i
indirektnog neto autputa koji rezultira iz projekta.

Iskrivljenost plata

e Neki ljudi, naroc€ito zaposleni u javnom sektoru, mogu da dobijaju plate vece ili manje
od njihovih kolega u privatnom sektoru za sli¢an posao;

e U privatnom sektoru, troSkovi radne snage za privatnu kompaniju mogu biti manji od
socijalnog oportunitetnog troska jer Drzava daje posebne subvencije za zaposlenje u
nekim oblastima;

e Moze da postoje propisi koji odreduju minimalnu platu, ¢ak i u uslovima velike
nezaposlenosti mogu postojati ljudi koji su spremni da rade za manje pare.

Vazno je shvatiti da mogu da postoje dva razli¢ita, medusobno isklju¢iva nacina za procenu
socijalne koristi dodatnog zaposlenja:
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e Kao $to je vec receno, moze da se koristi obracunska plata manja od stvarne plate koja
se placa u projektu. Ovo je jedan nacin da se u obzir uzme c¢injenica da u uslovima
nezaposlenosti stvarne plate su vefe od oportunitetnog troska radne snage.
Smanjenjem troskova radne snage, ova obracunska procedura povecava socijalnu neto
sadasnju vrednost prihoda projekta u poredenju sa njegovom privatnom vrednoscu;

e Alternativno, moze se probati sa procenom mnozioca prihoda autputa i socijalni
prihod projekta ¢e ponovo biti veéi od njegovog privatnog prihoda zbog ovog
pozitivnog spoljnog uticaja.

Obe metode, bilo oduzimanje dela troskova radne snage ili dodavanje nekih dodatnih autputa,
imaju svoje mane i ogranicenja, ali pod odgovaraju¢im uslovima one su ekvivalentne.

— o
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Slika 2.4 Efekti zaposlenosti

Izvor: ,,Counting the jobs. How to evaluate the employment effects of Structural Funds
Interventions®, Evropska komisija, Generalni direktorat XVI regionalne politike i kohezije,
Koordiniranje i evaluacija poslova

Measure - mera

Physical activity — fizicka aktivnost

Gross job creation — bruto stvaranje poslova
Non-employment outputs — autputi koji nisu vezani za zaposlenost
Deadweight — mrtva tezina

Displacement - premestanje

Method — metod

Previous experience — prethodno iskustvo
Monitoring data — podaci od pracenja
Evaluation data — podaci od evaluacije
Coefficients - koeficijenti

Multipliers - mnozioci

Net job creation — neto stvaranje poslova

Metod mnoZioca prihoda se najbolje primenjuje na makroekonomskom nivou ili za veoma
veliki investicioni program. Obi¢no se savetuje da se koriste plate u senci gde su efektivne
plate proporcionalno smanjene u odnosu na obim nezaposlenosti. U svakom slucaju:

e Ove dve metodologije se ne mogu koristiti istovremeno (duplo racunanje!)
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e Ako investicioni projekat ve¢ ima zadovoljavajuéu internu stopu rentabilnosti pre
korekcija za zaposlenost, nije neophodno da se toliko vremena i truda provodi za ovu
vrstu proracuna.

Medutim, vazno je da se uzme u obzir da u nekim slu¢ajevima uticaj projekta na zaposlenost
moze da zahteva pazljivo razmatranje:

e Ponekad je vazno da se provere gubici zapoSljavanja u drugim sektorima kao
posledica projekta: bruto koristi od zaposlenosti mogu da precene neto uticaj

e Ponekad se za projekat kaze da odrzava poslove koji bi u suprotnom bili izgubljeni: to
moze biti relevantno za renoviranje i modernizaciju postoje¢ih fabrika: ovu vrstu
argumenta treba podrzati analizom strukture troskova i konkurentnosti sa i bez
projekta

e Neki ciljevi Strukturnih fondova okrenuti su konkretnim ciljevima zaposlenosti (npr.
mladi, dugo nezaposleni) i moze biti vazno da se razmotre razliciti uticaji po ciljnim
grupama.

Obracunska plata ili plata u senci

Najveca moguca naknada koja bi mogla da se drugde zaradi za angazovani rad. Zbog zakona,
propisa 1 drugih ogranicenja o minimalnim zaradama, plate koje se stvarno isplacuju ne
moraju da budu prava mera realnog oportunitetnog troska radne snage. U ekonomiji
obelezenoj velikom nezaposljeno$éu nepotpunom zaposleno$éu oportunitetni troSak radne
snage koji se koristi u projektu moZe biti manji od stvarnih stopa plata.

Tabela 2.11 Ocekivane ekonomske interne stope rentabilnosti za uzorak od 400 velikih
projekata ,,prve generacije 1 ,,druge generacije* kombinovano

Prose¢na stopa Broj projekata*
Energija 12,9 6
Voda i Zivotna sredina 15,8 51
Transport 17,1 152
Industrija 18,4 14
Druge usluge 16,3 10
Ukupno 16,8 233

(*) Projekti za koje su podaci bili dostupni.
2.5.4 Diskontovanje

Troskove i koristi koji se javljaju u razli¢ito vreme treba diskontovati. Proces diskontovanja
se v1si, kao 1 za finansijsku analizu, nakon odredivanja tabele za ekonomsku analizu.

Diskontna stopa u ekonomskoj analizi investicionih projekata — socijalna diskontna stopa —
pokusava da oslika socijalno stanovisSte o tome kako buducée Koristi i troskove treba
vrednovati naspram sadasnjih. Moze da se razlikuje od finansijske diskontne stope kada je
kapitalno trziste nesavrseno (Sto je u realnosti uvek slucaj).
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Literatura i medunarodna praksa daju veliki niz razli¢itih pristupa za tumacenje i1 biranje
vrednosti socijalne diskontne stope koja se treba usvojiti. Medunarodno iskustvo je veoma
veliko i obuhvatilo je razliite zemlje kao i medunarodne organizacije. Medutim, evropska
diskontna stopa od 5% moze da ima razli¢ita opravdanja i moze da predstavlja standardni
reper za projekte koje sufinansira EU. Ali predlagaci projekta mozda zele da opravdaju
drugaciju vrednost.

Za detaljniju pricu o socijalnoj diskontnoj stopi videti Aneks B.

2.5.5 Racunanje ekonomske stope rentabilnosti
Nakon korekcije cenovnog iskrivljenja moguce je raCunati ekonomsku internu stopu
rentabilnosti (ERR).

Nakon odabira odgovarajuce socijalne diskontne stope moguce je izracunati ekonomsku neto
sadas$nju vrednost (ENPV) i koeficijent odnosa troskova i koristi.

Razlika izmedu ERR i FRR je u tome §to prva koristi obracunske cene ili oportunitetni troSak
roba i usluga umesto nesavrSenih trzi$nih cena i obuhvata u §to vecoj meri sve socijalne i
ekoloske eksternalije. Zato Sto se sada eksternalije i cene u senci uzimaju u obzir, vetina
projekata sa malim ili negativnim FRR/C sada ¢e imati pozitivan ERR.

Svaki projekat sa ERR manjim od 5% ili negativnom ENPV nakon aktualizacije sa
diskontnom stopom od 5% treba paZzljivo proceniti pa ¢ak i odbiti. Isto vazi i za koeficijent
odnosa troSkova i koristi manji od 1.

U nekim izuzetnim slucajevima negativna ENPV se moZze prihvatiti ako postoje vazne
nemonetizovane koristi, ali njih treba detaljno predstaviti jer ¢e takav projekat imati samo
marginalni doprinos ciljevima EU politike regionalnog razvoja.

U svakom slucaju, izvestaj o proceni treba da navodi na ubedljiv nacin, kroz strukturalnu
argumentaciju potkrepljenu odgovaraju¢im podacima, da socijalne Kkoristi prevazilaze
socijalne troskove.

2.6 Visekriterijumska analiza

Visekriterijumska analiza istovremeno razmatra niz ciljeva u vezi sa intervencijom c¢ija se
evaluacija vrsi. OlakSava razmatranje ciljeva donosilaca odluka u proceni investicije koji u
nekim slucajevima ne mogu biti uvrSéeni u finansijsku 1 ekonomsku analizu, npr. druStvena
jednakost, zastita zZivotne sredine, jednake mogucnosti.

Za mnoge projekte regionalnog razvoja jednakost je relevantan cilj. Ako predlagac projekta
zeli da da odredenu teZinu ciljevima jednakosti, glavne informacije treba da budu prognoza
distributivnih efekata usled realizacije projekta i diskusija o poZzeljnosti takvih efekata u
kontekstu regionalne politike. Na primer, ako projekat treba da modifikuje tarife javne usluge
verovatno je imati neki efekat na jednakost, nivo na kom treba analizirati i proceniti (tj. kroz
predstavljanje socijalnih kategorija koje ¢e placati odredene troskove i one koje ¢e imati neke
koristi; ,,tabela dobitnika i gubitnika‘). Videti i Aneks F za evaluaciju distributivnih uticaja.

45



Jo§ jedan fundamentalan princip za evaluaciju EU projekata je ,,princip zagadivac plac¢a® koji
prema propisima treba Kkoristiti za modulaciju stope sufinansiranja. Videti polje 2.5, Primena
principa zagadivac placa.

U tim slu¢ajevima neophodno je da se identifikuju efekti investicija na socijalne ciljeve, da
ponder svakom cilju i izra¢una konacan uticaj. Na primer, razmotrimo tri cilja kao §to su podsticaj
potrosnje, socijalna jednakost i energetska samodovoljnost. Ako projekat prouzrokuje variranje od 2%
u potroSnji, 1% u indeksu jednakosti, 3% u indeksu energetske samodovoljnosti, treba definisati tri
pondera za evaluaciju relativne vaznosti svakog cilja za proces planiranja. Na primer, pretpostavimo
da su ponderi odabrani tako da ukupno iznose 1 (normalizacija): 0,70 za potrosnju, 0,2 za
preraspodelu, 0,1 za energetsku samodovoljnost. Ukupan uticaj na tri cilja, dat javhom donosiocu
odluka, lako se meri (videti primer tabela 2.12).

Generalno, visekriterijumska analiza treba da bude organizovana na slede¢i nacin:

1. Ciljeve treba izrazavati u merljivim promenljivima. One ne treba da budu suvisne ali
mogu biti alternativne (postizanje malo viSe od jednog cilja moze delimi¢no da
iskljuci postizanje drugog);

2. Kada se napravi ,,vektor ciljeva“ treba pronaci tehniku za sakupljanje informacija i
pravljenje izbora; ciljevi treba da imaju dodeljene pondere koji oslikavaju relativnu
vaznost koju im je dala Komisija;

3. Definisanje kriterijuma procene; ti kriterijumi mogu da se odnose na prioritete
razlicitih subjekata koji su ukljuceni ili mogu da se odnose na konkretne aspekte
evaluacije (stepen sinergije sa drugim intervencijama Kkoriste¢i kapacitet rezervi,
realizacija poteskoca, itd.);

4. Analiza uticaja; ova aktivnost sastoji se od analize, za svaki od odabranih kriterijuma,
efekata koje proizvodi. Rezultati mogu biti kvantitativni ili kvalitativni (procena
sposobnosti);

5. Procena efekata intervencije u vidu odabranih kriterijuma; iz rezultata koji dolaze iz
prethodne faze (i kvalitativno i kvantitativno) dodeljuje se odredeni bod;

6. Identifikacija tipologije subjekata ukljucenih u intervenciju i sakupljanje odgovarajuce
preferentne funkcije (ponderi) u skladu sa razli¢itim kriterijjumima.

7. Gomilanje bodova za razli¢ite kriterijume na osnovu otkrivenih preferenci.
Pojedinacni bodovi se mogu sakupiti 1 dati numeri¢ku procenu intervencije koja je
uporediva sa drugim sli¢nim intervencijama.

U svakom slucaju, ispitiva¢ projekta treba da potvrdi da li:

e Su prognoze za nemonetarne aspekte kvantifikovane na realistican nacin u ex-ante
evaluaciji;

e postoji precizna analiza nemonetarnih troSkova i koristi ako je to slucaj;

e dodatni kriterijumi imaju razumnu politicku tezinu da bi se odredile znacajne promene
u finansijskim i ekonomskim rezultatima.

Takva metodologija je posebno efikasna kada je monetizovanje troskova i koristi tesko pa cak
i nemoguce. Pretpostavimo da odredeni projekat pokazuje diskontnu stopu od 5%, negativnu
ekonomsku neto sadasnju vrednost od jednog miliona evra. To znaci da ispitiva¢ projekta
predvida neto drustveni gubitak projekta iskazano novcano. Predlaga¢ projekta moze da
proceni da, uprkos ovome, projekat treba finansirati iz Fondova jer ima ,,veoma pozitivan*
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uticaj na zivotnu sredinu koji nije moguée monetizovati. Komisija moze da uzme u obzir
zastitu zivotne sredine kao presudno dobro.

Stoga treba traziti od predlagaca projekta da uradi procenu ekoloskih Koristi u fizi¢kim
terminima. Pretpostavimo da je to uradeno i da se ocekuje da ¢e projekat smanjiti emisije
zagadivaca Z za 100% godisnje.

Sada treba pitati:

a) da li je prognoza smanjenja emisije fizicki pouzdana ?

b) da li je jedan milion evra prihvatljiva ,,cena“ za smanjenje od 10% emisije (koliko
iznosi eksplicitan unitarni troSak smanjenja jedinice)?

c) Da li postoje neki dokazi da je takva ,,cena“ smanjene emisije u skladu sa teZzinom
koju vlada drzave clanice ili Komisija daju sli¢nim projektima?

Na primer, moze se videti da li su drzave ¢lanice, redovno ili pak povremeno, finansirale
sli¢ne projekte kako bi se dobio sli¢an koeficijent odnosa troskova i Koristi. U suprotnom, ako
nema dokaza o konzistentnosti, treba ispitati zasto je to predlozeno za projekat u okviru EU
pomoci.

Smanjene emisije se mogu zameniti sa mnogim drugim vrstama nemonetarnih Kkoristi i
provera se moze ponoviti kada je to pogodno. Ako koristi nisu samo nemonetarne ve¢ i fizicki
nemerljive, nema nacina da se projekat proceni.

Treba biti veoma pazljiv sa predlozima gde je analiza nemonetarnih koristi nejasna i samo
kvalitativna.

Za slucajeve koji se ne mogu kvantifikovati (ili ih je tesSko kvantifikovati) kvalitativna analiza
treba da se uradi na slede¢i nacin. Set kriterijuma koji su relevantni za procenu projekta
(kapital, uticaj na Zivotnu sredinu, jednaka mogucénost) sakuplja se u matrici zajedno sa
uticajima (mereno u bodovima ili procentima) projekta na relevantne kriterijume. U drugoj
matrici treba da se sakuplja relativna vaZnost koja se daje razmatranim kriterijjumima.
MnoZenjem bodova i tezine dobija se ukupan uticaj projekta. U primeru datom u Tab. 2.12
projekat B ima ve¢i socijalni uticaj, prema preferencama za odabrane socijalne kriterijume.

Polje 2.5 Primena principa zagadivac placa

SF: Cl. 29, Uredbe 1260/1999. ,,.Doprinos Fondova razlikovaée se prema slede¢em: (...) ¢) u
okviru ciljeva Fondova datih u Clanu 1, vaznost vaznost koja se daje pomoéi i prioritetima sa
stanoviSta Zajednice, gde je to moguce, za eliminisanje nejednakosti i promociju jednakosti
izmedu musSkaraca i Zena i za zasStitu 1 unapredenje Zivotne sredine, prvenstveno kroz primenu
principa predostroznosti, principa preventivnog delovanja i principa zagadivac placa“.

KF: Cl. 7 stav 1 Uredbe 1264/1999 , Medutim, od 1.1.2000. ova stopa se moZe smanjiti da
obuhvata, u saradnji sa konkretnom drzavom ¢lanicom, procenjen prihod koji stvara projekat
kao 1 sve primene principa zagadivac placa.*

ISPA: Cl. 6, stav 2 Uredbe 1267/1999: ,,Osim u slu¢aju pomoéi koja se otplacuje ili kada
postoji znacajan interes Zajednice, stopa pomoci se smanjuje tako da obuhvata: (a) dostupnost
sufinansiranja; (b) kapacitet mera da stvore prihode, i (¢) odgovarajuu primenu principa
zagadivac placa®.
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Tab. 2.12 Visekriterijumska analiza za dva projekta

Projekat A Bodovi Tezina Uticaj
Kapital 2 0,6 1,2
Jednaka mogucnost 1 0,2 0,2
Zastita Zivotne sredine 4 0,2 0,8
Ukupno 2,2: umeren uticaj

Projekat B Bodovi Tezina Uticaj
Kapital 4 0,6 2,4
Jednaka mogucnost 1 0,2 0,2
Zastita zivotne sredine 2 0,2 0,2
Ukupno 2,8: znacajan uticaj*

(*) 0: nema uticaja  1: vrlo mali uticaj 2: umeren uticaj 3: znacajan uticaj

4: veoma veliki uticaj

2.7 Osetljivost i rizik

2.7.1 Nesigurnosti u prognozi

Analiza rizika sastoji se iz proucavanja verovatnoe da odredeni projekat ostvari
zadovoljavaju¢e performanse (u smislu IRR ili NPV), kao i varijabilnosti rezultata, u
poredenju sa prethodno obavljenom najboljom procenom.

Preporucena procedura za procenu rizika zasniva se na:

e analizi osetljivosti, kao prvom koraku, koja predstavlja uticaj koji pretpostavljene
promene u promenljivama koje odreduju troskove i koristi mogu imati na izraCunati
finansijski i ekonomski indeks (IRR ili NPV);

e drugi korak predstavlja studija raspodela verovatnoce za odabrane promenljive, kao 1
racunanje oc¢ekivane vrednosti indikatora performansi projekta.

2.7.2 Analiza osetljivosti

Svrha analize osetljivosti jeste odabir , kriti¢nih“ promenljivih i parametara modela, odnosno
onih ¢ije varijacije, pozitivne ili negativne, u poredenju sa vrednosc¢u koriS¢enom kao najbolja
procena u baznom slucaju, imaju najveéi uticaj na IRR ili NPV, odnosno uzrokuju
najznacajnije promene u ovim parametrima. Kriterijumi koje bi trebalo usvojiti prilikom
izbora kriticnih promenljivih variraju u zavisnosti od odredenog projekta, te moraju biti
precizno procenjene od slucaja do slucaja. Kao opsti kriterijum preporucujemo razmatranje
onih parametara za koje varijacija (pozitivna ili negativna) od 1% uzrokuje nastajanje njoj
odgovarajuce varijacije od 1% (jedan procenat, ceo broj) u IRR ili 5% u bazi¢noj vrednosti
NPV.

Slede¢i primeri Sematski ilustruju proceduru koju bi trebalo poStovati prilikom sprovodenja
analize osetljivosti.

a) Identifikovati sve promenljive koje se koriste za ra¢unanje autputa i inputa finansijske
1 ekonomske analize, grupiSuci ih u homogene kategorije. U tome moZe pomoci
Tabela 2.13.

Tabela 2.13 Identifikacija kriti¢nih promenljivih

Kategorije \ Primeri promenljivih
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Parametri modela Diskontna stopa

Dinamika cena Stopa inflacije, stopa rasta stvarnih plata, cena energije, promene u
cenama robe i usluga
Podaci o potraznji Naseljenost, stopa demografskog rasta, specificna potrosnja, stopa

obolevanja, formiranje potraznje, obim saobracaja, veli¢ina oblasti
za navodnjavanje, trzi$ni volumen datog proizvoda

Investicioni troSkovi Trajanje radova na gradilistu (odlaganja u realizaciji), troSkovi rada
po satu, produktivnost po satu rada, troskovi zemljista, troskovi
transporta, troSkovi betonskog agregata, udaljenost od kamenoloma,
troskovi iznajmljivanja, dubina bunara, zivotni vek opreme i
proizvedenih dobara

Cene eksploatacije Cene koriscene robe i usluga, troskovi osoblja po satu, cena
elektri¢ne energije, gasa i drugih goriva

Kvantitativni parametri | Specifi¢na potro$nja energije i drugih dobara i usluga, broj

eksploatacionih zaposlenih lica

troskova

Cene prihoda Tarife, prodajne cene proizvoda, cene poluproizvoda

Kvantitativni parametri | Proizvodnja prodate robe po satu (ili nekoj drugoj vremenskoj

prihoda jedinici), opseg pruzenih usluga, produktivnost, broj korisnika,
procenat penetracije koriS¢enog podrucja, penetracija na trziste

Obracunske cene Koeficijenti za konvertovanje trziSnih cena, vrednost vremena,

(troskovi i koristi) troSkovi hospitalizacije, troSkovi izbegnutih smrtnih slucajeva,

objektivno uslovljene cene robe i usluga, valorizacija eksternalija

Kvantitativni parametri | Stopa izbegnutih obolevanja, veli¢ina koris¢enog podrucja, dodata
troskova 1 koristi vrednost po hektaru navodnjenog zemljista, ucestalost proizvedene
energije ili koriS¢enih sekundarnih sirovina

Tabela 2.14 Analiza uticaja Kkriti¢énih promenljivih

Kategorije i parametri Elasti¢nost
Visoka | Neizvesna | Niska
Parametri diskontna stopa X
modela
Dinamika cena | stopa inflacije X
stvarna stopa plata X
promene u ceni energije X
promene u ceni robe i usluga X
Podaci o specifi¢na potrosnja X
potraznji
stopa demografskog rasta X
obim saobracaja X
Investicioni troskovi rada po satu X
troskovi

b) Identifikovati moguce deterministicki zavisne promenljive, koje mogu da dovedu do
iskrivljenosti u rezultatima i dvostrukih obracuna. Ukoliko se, na primer, radna
produktivnost i opSta produktivnost javljaju u modelu, onda drugoreCeno ocigledno
ukljucuje prvo. U ovom sluc¢aju neophodno je eliminisati suviSne promenljive, a pri
tome izabrati samo one najvaznije, ili modifikovati model na takav nacin da se
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eliminiSu interne zavisnosti. U zaklju¢ku moraju te razmatrane promenljive, koliko
god je to moguce, biti nezavisne promenljive.

c) Savetuje se obavljanje kvalitativne analize uticaja promenljivih kako bi se odabrale
one koje imaju nisku ili marginalnu elasti¢nost. Naredna kvantitativna analiza moze se
ograniiti na znacajnije promenljive, uz potvrdivanje istih, ukoliko postoje odredene
neizvesnosti. Kao primer moze se koristiti Tabela 2.14. Takode, najvazniji parametri
za analizu rizika svake vrste investicije naznaceni su u profilima sektora.

d) Nakon S§to su vazne promenljive odabrane, moZe se proceniti njihova elasti¢nost
racunanjem, koje je lakSe ukoliko se koristi jednostavan kompjuterski program za
izraCunavanje indeksa IRR i/ili NPV. Prilikom svakog rac¢unanja, potrebno je dodeliti
novu vrednost (visu ili nizu) svakoj promenljivoj, a zatim ponovo izracunati IRR ili
NPV, pri tome obracajué¢i paznju na razlike (apsolutne i procentualne) u poredenju sa
baznim slucajem.

Mogu¢i rezultat prikazan je na Slici 2.5. S obzirom na to da, uopSteno govoreci, ne postoji
garancija da ¢e elastiCnost promenljivih uvek biti linearna funkcija, savetuje se da se isto
potvrdi ponavljanjem racunanja za razlicita arbitrarna odstupanja. U primeru prikazanom na
slici, elasti¢nost parametra produktivnosti povecava se u apsolutnoj vrednosti odstupanja, u
poredenju sa najboljom procenom, dok se vrednost potraznje smanjuje; elasti¢nost ostalih
promenljivih predstavlja linearnu funkciju, barem u opsegu ispitanih promena.

e) ldentifikovati kriticne promenljive primenjujuc¢i odabrani kriterijum. Pozivajuéi se
ponovo na primer na slici 2.5, a prema gore pomenutom opstem kriterijumu, kriti¢éne
promenljive predstavljaju tarife, potraznju i produktivnost.

10.0% Energy cost — TroSkovi energije
T.5% .
_ 5.0% Prices trend — Trend cena
o) I — iffs — Tari
BN 4% 3% 0%l 1% 2% SR g% 5% Tariffs — Tarife )
2 | Demand — Potraznja
15% Productivity - Produktivnost
AL e Slika 2.5 Analiza osetljivosti
Energy cost — Pricas trend — Tariffs
Demand Productivity

2.7.3 Analiza scenarija

Kombinovano razmatranje pojedinih ,optimistickih® 1 ,,pesimistickih® vrednosti grupe
promenljivih moZe biti korisno pri prikazivanju razli€itih scenarija u okviru odredenih
hipoteza. U cilju definisanja optimisti¢kih i pesimistickih scenarija, neophodno je za svaku
kriticnu promenljivu izabrati ekstremne vrednosti unutar opsega definisanog raspodelom
verovatnoce. Zatim se pokazatelji performansi projekta izraCunavaju z6a svaku hipotezu. U
ovom slucaju nije potrebna precizno odredena raspodela verovatnoce.

Tabela 2.15 Primer analize scenarija

Optimisti¢ki | Osnovni Pesimisticki
scenario sluéaj scenario
Investicioni troSkovi Evro 125000 130000 150000
Saobracaj % promen. +2% +5% +9%
Putarina Evro/jedinica 5 2 1
FRR/C 2% -2% -8%
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FRR/K 12% 7% 2%

ERR 23% 15% 6%

Analiza scenarija ne predstavlja zamenu za analizu osetljivosti ili analizu rizika, ve¢
predstavlja samo upros¢enu proceduru.

2.7.4 Analiza verovatnoce rizika

Nakon §to su kritine promenljive odredene, a kako bi se sprovela analiza rizika, neophodno
je svakoj od njih dodeliti raspodelu verovatnoce, koja je utvrdena preciznim opsegom
vrednosti oko najbolje procene, koris¢ene u baznom slucaju, a u cilju izratunavanja indeksa
procene.

Raspodela verovatnoce za svaku promenljivu moze se dobiti iz razli€itih izvora (pogledati
aneks D).

Nakon uspostavljanja raspodele verovatnoce kritiénih promenljivih, moguée je nastaviti sa
racunanjem raspodele verovatno¢e IRR ili NPV tog projekta. Jedino je u najjednostavnijim
slu¢ajevima mogudée izracunati ove vrednosti koriS¢enjem analiticke metode za racunanje
verovatnoca sastavljenih iz odredenog broja nezavisnih dogadaja.

Povecanjem sloZenosti modela analize troSkova i Koristi, ¢ak i za nekolicinu promenljivih,
broj kombinacija ¢e ubrzo postati previse visok za direktan postupak. Na primer, trebalo bi
obratiti paznju na to da ¢e se, ukoliko postoje samo 4 promenljive, pri ¢emu Se za svaku od
njih razmatraju samo tri vrednosti (najbolja procena i dva odstupanja, jedno pozitivno i jedno
negativno), na kraju pojaviti 81 moguca kombinacija za analizu.

Imajuéi gore navedeno u vidu, moguce je za investicione projekte koristiti metod Montekarlo,
koji se moZe primeniti upotrebom odgovarajuceg softvera za racunanje. Ovaj metod se sastoji
iz ponavljanja nasumiCne ekstrakcije skupa vrednosti za kriticne promenljive, u okviru
odgovarajuc¢e definisanih intervala, 1 iz izraCunavanja indeksa performansi za specifi¢ni
projekat (IRR ili NPV), koji nastaju kao rezultat svake grupe ekstrahovanih vrednosti.
Naravno, trebalo bi obratiti paZznju na to da se obezbedi da frekvencija vrednosti promenljivih
odgovara predodredenoj raspodeli verovatnoce. Ponavljanjem ove procedure za dovoljno
veliki broj ekstrakcija (obi¢no taj broj nije veci od nekoliko stotina) moze se dobiti presek
racunanja uz raspodelu verovatnoce za IRR ili NPV.

Najkorisniji nacin za prezentaciju rezultata jeste izrazavanje istih u smislu raspodele
verovatnoc¢e ili kumulativne verovatno¢e IRR ili NPV u rezultuju¢em intervalu vrednosti.
Graficki primeri dati su na slikama 2.6 1 2.7.
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Slika 2.6 Raspodela verovatno¢e za FRR ~ Slika 2.7 Raspodela kumulativne verovatnoce za
FRR
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Kriva kumulativne verovatnoce (odnosno tabela vrednosti) dozvoljava dodelu odredenog
stepena rizika projektu, na primer provera da li je kumulativna verovatnoca visa ili niza od
referentne vrednosti koja se smatra kriticnom. Takode, moze se proceniti i koje su
verovatno¢e da ¢e IRR (ili NPV) biti nize od odredene vrednosti koja je, 1 u ovom slucaju,
usvojena kao granicna. Na primer, u slucaju prikazanom na slici, postoji verovatnoca od
priblizno 53% da ¢e IRR biti niza od 5%.

U cilju procene rezultata, potrebno je imati na umu jedan veoma vazan aspekt, a to je
kompromis koji bi trebalo napraviti izmedu projekata visokog rizika sa visokim druStvenim
koristima, sa jedne strane, i projekata niskog rizika sa niskim drustvenim koristima sa druge
strane.

Trebalo bi razjasniti da rizican projekat predstavlja projekat u kome je visoka verovatnoca da
isti ne¢e preci odredeni prag IRR. To nije projekat u kome raspodela verovatno¢e IRR ima
veliku standardnu gresku.

Ponekad postoji a priori razlog za veéu naklonjenost neutralnosti nego riziku. Medutim, u
nekim slucajevima procenjivac, odnosno predlagac, moze da odstupi od neutralnosti i odabere
da vise ili manje rizikuje pri o¢ekivanoj stopi rentabilnosti: u tom slu¢aju mora postojati jasna
definicija ovog izbora.

Za ilustraciju ovog koncepta mogu se razmotriti inovativni projekti, koji mogu biti rizi¢niji od
onih tradicionalnih. Ukoliko, na primer, takvi projekti imaju samo 50% verovatnoce da
ostvare ocekivane rezultate, onda bi njihovu neto drustvenu vrednost, za investitora koji ima
neutralan stav prema riziku, stoga trebalo prepoloviti. Medutim, sama inovacija predstavlja
dodatni kriterijum preference: u tom slucaju se inovativni projekti moraju proceniti tako $to ¢e
se dodeliti nagrada izuzetno zasluznoj ,,inovaciji“, a pri tome ne prevideti prateci rizik.

Operativna uloga analize osetljivosti ogleda se u identifikovanju kriticnih promenljivih, za
koje je neophodno prikupiti dodatne informacije. Operativna uloga analize rizika jeste
stvaranje o¢ekivanih vrednosti finansijskih i ekonomskih pokazatelja performansi (npr. FRR i
ERR). Na primer, ako odredeni projekat ima FRR/K od 10%, a analiza verovatnofe nam
pokazuje da FRR/K ima vrednost izmedu 4 i 10 sa verovatno¢om od 70% 1 vrednost izmedu
10 1 13 sa verovatno¢om od 30%, onda je ocekivana vrednost FRR/K za taj projekat samo
8,35 (prosek (4;10)*0,7)+(prosek(10;13)*0,3)).
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Poglavlje tri
Kratki opisi analize projekta po sektorima

Pregled
Ovo poglavlje prosiruje koncepte izlozene u prethodnim odeljcima, sa pozivanjem na glavne
sektore podrzane EU fondovima.

Ovi kratki opisi su Sematske prirode i nisu opSirni. Njihova glavna svrha je uloga vodica za
Citaoce 1 pisce predloga projekata, pri ¢emu su u njima, s jedne strane, prikazani ustanovljeni
metodi koji bi trebalo da predstavljaju osnovu dobre procene i, sa druge strane, oblasti
neizvesnosti koje zasluzuju posebnu paznju.

Svakako, trebalo bi razmotriti i sve opsSte metodoloske elemente pomenute u prethodnom
poglavlju. Pregled koji sledi vazi za sve sektore:

Definisanje ciljeva: neophodno je razmotriti lokalnu prirodu ciljeva, kao i opstiju vaznost i
uticaj;

Identifikacija projekta: funkcionalne i fizicke veze projekta sa postojeim sistemom
infrastrukture bi uvek trebalo detaljno objasniti;

Analiza izvodljivosti i opcija: poredenje sa prethodnom situacijom (bez projekta) i mogucih
alternativa za zadovoljenje iste potraznje bi uvek trebalo da budu ukljuceni;

Finansijska analiza: trebalo bi je sprovesti ¢ak i u slucaju da su usluge u potpunosti
besplatne, a finansijska stopa rentabilnosti samim tim negativna. Ova analiza bi trebalo da
izmeri neto troskove javnih finansija i obezbedi znacajno poredenje sa slicnim investicijama;
Ekonomska analiza: pored elemenata dobijenih finansijskom analizom, trebalo bi ukljuditi i
procenu glavnih drustvenih troskova i koristi;

ViSestruki kriterijumi i drugi Kkriterijumi za procenu: trebalo bi prodiskutovati pojedine
naznake vezane za druge kriterijume za procenu, posebno u vezi sa uticajima na Zivotnu
sredinu;

Analiza osetljivosti i rizika: neizvesnost i rizik u vezi sa trendovima promenljivih vazne su
taCke koje bi trebalo razmotriti prilikom procene investicionih projekata.

Ovi kratki opisi prate zajednicku strukturu kako bi korisniku pomogle u obavljanju zadatka,
kako bi ohrabrile standardizaciju u procedurama za analizu i izvestaj, kao i da bi olaksale
komunikaciju izmedu predlagaca 1 procenjivaca.

U pojedinim slucajevima, gde je to moguce, opsezi vrednosti dati su za osnovne promenljive
u analizi, koje su dobijene prethodnim iskustvom. Ove opsege vrednosti trebalo bi razmotriti
samo kao referencu za analitiara, a ne kao ciljne vrednosti.

Predlaze se detaljnija diskusija za sledece sektore:
1. Upravljanje otpadom;
2. Vodosnabdevanje, transport, distribucija i upravljanje;
3. Transport

Pored toga, manje detaljna diskusija predlaze se za sledece sektore:

4. Transport i distribucija energije
5. Proizvodnja energije
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6. Luke, acrodromi i infrastrukturne mreze
7. Infrastruktura za obuku

8. Muzeji i arheoloski parkovi

9. Bolnice

10. Sume i parkovi

11. Telekomunikaciona infrastruktura

12. Industrijska dobra i tehnoloski parkovi
13. Industrija i druge produktivne investicije

3.3 Transport

Uvod

Ovaj odeljak govori o investicijama za razvoj novih transportnih infrastruktura. One mogu da
obuhvate nove transportne linije, transportne ¢vorove ili zavrSetak postoje¢ih mreza, kao i
investicije namenjene poboljSanju postojecih linija ili ¢vorova.

Predlozena metodologija se uglavnom usredsreduje na rezime u drumskom i ZelezniCkom
prevozu. Medutim, opsti principi se takode mogu primeniti na druge vidove, na primer na
pomorski i vazdusni saobracaj, sa ¢ijom specifi¢nos¢u se ne bavimo u ovom dokumentu.

3.3.1 Definicija ciljeva

Socijalno-ekonomski ciljevi transportnih projekata su obi¢no povezani sa pobolj$anjem
uslova putovanja robe i putnika kako unutar oblasti koja je predmet istrazivanja i kao i ui iz
oblasti koja je predmet istrazivanja (pristupacnost), kao i sa poboljSanjem kvaliteta okoline i
dobrobiti populacije koja se opsluzuje.

Opsirnije, problemi koje projekti treba da reSe mogu biti sledecih vrsta:

* smanjenje zagusenja eliminisanjem ogranicenja kapaciteta na vezama 1 ¢vorovima jedne
mreZze ili izgradnjom novih 1 alternativnih veza ili trasa;

* poboljSanje ucinka veze ili ¢vora mreZe, posebno povecanjem brzine putovanja ili smanjenje
troSkova eksploatacije ili procenta nezgoda usvajanjem mera bezbednosti za veze mreze;

» prebacivanje saobracajne potraznje na posebne vidove transporta (mnoge investicije u
poslednjih nekoliko godina kada su se kao problem javila pitanja Zivotne sredine kao kljuéni
faktor, imaju za cilj prebacivanje saobracajne potraznje sa vidova koji izazivaju najvece
zagadenje na vidove koji izazivaju manje zagadenje sa tacke glediSta zastite Zivotne sredine);

» zavrSetak veza koje nedostaju ili loSe povezanih mreZa. Transportne mreze obi¢no postoje
na nacionalnoj, odnosno regionalnoj osnovi i ne mogu viSe da zadovolje potraznju za
transportom. Ovo je prvenstveno slucaj sa Zeleznicom,;

* poboljsanje pristupa perifernim oblastima ili regionima.

Prvi korak se odnosi na razjasnjenje ciljeva projekta koji su strogo povezani sa sektorom
transporta, (na primer u smislu rebalansa vidova), kao i sa onim koji su malo opstiji (zastita
zivotne sredine, regionalni razvoj, itd.).

Nakon $to ciljevi projekta budu razjasnjeni, sledec¢i korak se odnosi na proveru da li je
identifikacija projekta u skladu sa ciljevima.

3.3.2 Identifikacija projekta
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Tipologija investiranja

Dobra polazna tacka za kratku, ali jasnu 1 nedvosmislenu identifikaciju infrastrukture je da se
navedu njene funkcije koje bi trebalo da budu saglasne sa ciljevima investiranja. Ovo bi
trebalo da bude propraceno opisom vrste radnje, to jest, da li se radi o potpuno novom putu ili
vezi sa vectom infrastrukturom ili delom produzenja ili modifikacije postojeceg puta ili
zeleznice (na primer, izgradnja trece trake autoputa sa dve trake, postavljanje drugog koloseka
ili elektrifikacija ili automatizacija postojece zeleznice).

Teritorijalni referentni okvir

Projekti mogu biti delovi nacionalnih, regionalnih ili lokalnih planova za transport ili
promovisani od strane organa razliCite vrste. U oba slucaja, funkcionalna inkorporacija
planirane infrastrukture u (postojeci ili planirani) sistem transporta (bilo gradski, regionalni,
meduregionalni ili nacionalni) bi znacili olakSavanje efekata mreze.

Drugi vazan aspekt je uskladenost sa nacionalnom i evropskom politikom u vezi sa
transportom: fiskalnom politikom (tj., u vezi sa gorivom), efikasno$¢u predlozenih sistema
naplate putarine, ekoloskim ograni¢enjima ili ciljem, drugim politikama stimulacije/prenosa u
sektoru, tehnoloskim standardima.

Drugi element koji bi trebalo razmotriti je stepen uskladenosti sa bilo kojim drugim
projektom, odnosno planom razvoja koji se priprema za oblast investicija kako interno za
sektor transporta tako i u vezi sa sektorima koji mogu imati uticaj na saobracajnu potraznju
(upotreba zemljista, plan razvoja).

Regulatorni okvir

Regulisanje sektora transporta se znafajno razvilo u poslednjih deset godina. Ovaj razvoj
proizilazi iz potrebe da se prebrodi neefikasnost monopolistickih sistema uvodenjem
konkurencije za usluge transporta i instrumenata za regulisanje ,,prirodnih monopola®, tj. za
infrastrukture. Sa tacke glediSta zajednice, Evropska unija je postepeno razvila posebne
aktivnosti i preporuke za drzave ¢lanice jo§ 90-tih godina. Kada se radi o aktivnostima,
intervencije zajednice se uglavnom fokusiraju na regulisanje i razvoj infrastrukturne mreze,
na probleme tarifiranja infrastrukture i internalizaciju spoljasnjih troskova.

3.3.3 Izvodljivost i analiza opcija

Analiza potraZnje

Procena postojece potraznje i njena projekcija u buducnosti je sloZen i znacajan zadatak koji
obi¢no tro$i obimna sredstva namenjena studiji izvodljivosti.

Tipologija investiranja

* nove infrastrukture (putevi, Zeleznica, luke, aerodromi) da bi se zadovoljila pove¢ana
potraznja za transportom

» zavrSetak postoje¢ih mreza (veze koje nedostaju)

* proSirenje postojece infrastrukture

* renoviranje postojece infrastrukture

* investiranje u mere bezbednosti na postoje¢im vezama ili mrezama

* poboljSana upotreba postojecih mreza (tj., bolja upotreba nedovoljno iskoriséenih kapaciteta
mreze)

* poboljSanje intermodalnosti (¢vorista, dostupnost luka i aerodroma)

* poboljsanje interoperabilnosti mreza

* poboljsanje upravljanja infrastrukturom

Funkcionalne karakteristike investicija:

* povecanje kapaciteta postojecih mreza
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* smanjenje zagusenja

* smanjenje eksternalija

* poboljsanje dostupnosti perifernih regiona
 smanjenje operativnih troskova transporta

Vrste usluga:

« infrastrukture za gusto naseljene oblasti

* infrastrukture za potraznju putovanja na velike udaljenosti
* infrastrukture za teretni transport

* infrastrukture za putnicki transport

Polje 3.2 Pravni okvir

Bela knjiga

Buduci razvoj Opste politike transporta — Bela knjiga /COM (92) 494

Pravedno placanje za upotrebu infrastrukture: pristup u fazama opsStem okviru naplate
infrastrukture transporta u EU — Bela knjiga /* COM/98/0466 kona¢ne smernice evropske
politike transporta za 2010: vreme za odlucivanje — Bela knjiga / COM/2001 Transevropska
mreza - Transport (TEN-T) Odluka br. 1692/96/EZ Evropskog parlamenta i Saveta od 23. jula
1996. godine o Smernicama Zajednice za razvoj transevropske transportne mreze

Odluka Evropskog parlamenta i Saveta kojom se menja i dopunjuje Odluka br. 1692/96/EZ o
Smernicama Zajednice za razvoj transevropske transportne mreze COM/2001

U skladu sa referentnim scenarijom (tj., da se ne radi niSta ili da se uradi minimalno),
preporucuje se da se razjasni sledece:

* oblast uticaja projekta, ovaj aspekt je znacajan za identifikaciju potraznje bez projekta i
uticaja nove infrastrukture, kao i da bi se utvrdili drugi vidovi transporta koji bi mogli biti
uzeti u razmatranje (na primer, u sluc¢aju koridora kada obi¢no postoji nekoliko vidova:
drumski, Zeleznicki i vazdus$ni transport);

» postupak koji se primenjuje da bi se procenila postoje¢a potraznja i da bi se procenila
buduca potraznja (upotreba individualnih ili multimodalnih modela, ekstrapolacija iz ranijih
trendova, vozarine i troskovi za korisnike, politike formiranja cena i regulisanja, nivo
zaguSenja 1 zasienja mreZa, nove investicije koje se ofekuju u okviru vremenskog raspona
analize);

* pretpostavke u vezi sa konkurentnim vidovima 1 alternativne trase (vozarine i troskovi za
korisnike, politike formiranja cena i regulisanja, nivo zaguSenja i zasi¢enja mreZa, nove
investicije koje se o€ekuju u okviru vremenskog raspona analize);

* sva odstupanja od proslih trendova 1 uporedivanje sa velikim planovima (na regionalnom,
nacionalnom, evropskom nivou).

U prisustvu visokog stepena neizvesnosti o budu¢im trendovima potraznje, savetuje se
priprema jednog ili nekoliko scenarija, optimistiénog i1 pesimisticnog, 1 povezivanje dve
hipoteze sa trendovima BDP ili drugim makroekonomskim promenljivima.

Kada se radi o reSenjima projekta, trebalo bi prvo imati na umu da je sistem transporta
multimodalni sistem. Ista saobracajna potraznja se moze zadovoljiti razli¢itim vidovima
transporta, barem delimi¢no. Vidovi transporta se mogu nadmetati kada se radi o istoj
potraznji.

Konkurencija moze postojati ¢ak i unutar istog vida transporta (na primer medu lukama ili
aerodromima, trasama puta ili Zelezni¢kim prolazima) za transportne ¢vorove, ali isto i1 za
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intervencije koje se fokusiraju na posebno gustim mrezama, pre svega za saobracaj na velike
daljine.

Procene potencijalne potraznje bi trebalo da razjasne sledece:

* sastav saobracaja kojeg privlaci nova infrastruktura ili pojac¢ana infrastruktura u smislu
postojeceg saobracaja, saobracaj koji je privucen sa drugih vidova i generisani saobracaj;

» elasticnost na vreme i troskove koja je implicitna u procenama saobracaja koji je privucen sa
drugih vidova, koji je rasterec¢en 1 uporeden sa podacima iz publikacija ili podacima uzetim iz
drugih projekata (karakteristike saobracajne potraznje, struktura i elasticnost su delimi¢no
vazni u projektima koji se mogu povezati sa infrastrukturama koje se naplacuju budu¢i da je
oc¢ekivani obim saobraéaja odreden nivoom vozarina);

» osetljivost oCekivanih tokova saobracaja za neke kljucne promenljive: elasti¢nost na vreme i
troSkove putovanja, nivoi zagusenja za konkurentne vidove, strategije konkurentnih vidova,
na primer u smislu smernica o vozarini. Ova tacka je posebno vazna kada je neophodno
praviti ulaganja koja zahtevaju duZze vreme izvrSenja. U vremenskom rasponu koji je
neophodan za okoncanje intervencije, saobracaj koji mozZe potencijalno nastati u novoj
infrastrukturi moze se u meduvremenu prebaciti na druge rezime a tada moze biti tesko vratiti
ga nazad.

Aspekt koji moze biti od znaCaja za finansijsku i ekonomsku evaluaciju odnosi sa na
generisani saobracaj, tj., na saobracaj koji se odvija u prisustvu nove infrastrukture (ili u
slucaju povecanja kapaciteta/brzine postojece infrastrukture) i koji se dosta razlikuje od
saobracaja koji je privucen sa drugih vidova ili trasa.

Na prvi pogled, generisani saobracaj bi se mogao proceniti na osnovu elasti¢nosti potraznje za
generalizovane troSkove transporta (vremena, troskovi, udobnost). Buduéi da saobrac¢aj ipak
zavisi od prostorne distribucije ekonomskih aktivnosti i domacinstava, da bi se dobila ta¢na
procena preporucuje se da se analiziraju promene u pristupacnosti oblasti koja je obuhvacéena
projektom. Ovo ¢e obi¢no zahtevati upotrebu regionalnih modela razvoja/transporta koji
trenutno imaju ograni¢ena polja primene, ali velike moguénosti za razvoj. U odsustvu ovih
instrumenata, neophodno je oprezno proceniti generisani saobracaj 1 sprovesti analizu
osetljivosti (videti u daljem tekstu) ili analizu rizika ove komponente saobracaja.

Tehnicke karakteristike

Koeficijent potraznje/kapaciteta nove infrastrukture ¢e biti analiziran za bilo koju alternativu
projekta koja bude razmatrana. Ovo ¢e biti zasnovano na:

* nivoima usluga infrastrukture u smislu odnosa saobracaja/kapaciteta (tokovi saobracaja na
putevima, putnici u sistemima javnog/kolektivnog transporta, itd.). Korisno je posebno
analizirati razli¢ite komponente saobrac¢aja kako u smislu vrsta tokova (unutra$nji, razmena ili
prekograni¢ni) 1 na osnovu njihovog porekla (saobracaj privucen sa drugih vidova transporta 1
bilo koji generisani saobracaj);

* vremenima putovanja i troSkovima korisnika (ras¢lanjeno po tipologiji saobracaja i porekla);
« indikatorima transporta: putnik km 1 vozilo km za putnike, tona km i vozilo km za robu;

* nivoima bezbednosti saobra¢aja u novoj infrastrukturi ili novoj konfiguraciji postojece
infrastrukture;

U prisustvu nekoliko alternativa i fenomena zaguSenja, vazno je utvrditi da li potraznja nije
zadovoljena 1, ukoliko je to slucaj saznati koji saobracaj je ,,odbijen”. Ovo je vazan elemenat
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da bi se procenile ekonomske posledice resenja koja su jeftinija sa infrastrukturne tacke
gledista.

Na kraju studije izvodljivosti bilo bi neophodno definisati odgovarajuce alternative koje bi
bile ocenjene sa ekoloske, finansijske 1 ekonomske tacke glediSta. Grupa rezultata ce
predstavljati ulazne podatke za sledecu ekolosku, finansijsku i ekonomsku analizu.

Analiza opcija

Izrada referentnog reSenja i utvrdivanje alternativa koje obecavaju predstavljaju dva aspekta
koji ¢e uticati na sve rezultate sledecih evaluacija. Referentno reSenje ¢e generalno odgovarati
odluci da se nista ne radi. Medutim, u nekim slucajevima moze da obuhvata problem u
sektoru transporta. Ukoliko je referentno resenje ,katastrofalno®, tj., ukoliko bi odluka o
neinvestiranju rezultirala paralizom saobracaja i stoga veoma visokim socijalnim troskovima,
svaki projekat ¢e doneti velike Koristi, koliko god da je skup.

U slucaju velikog zagusenja bilo u sadasnjosti ili buduénosti, da bi se izbeglo izvrtanje
rezultata analize neophodno je konfigurisati referentno reSenje koje obuhvata intervencije
uraditi minimalno (u upravljanju, tehnoloskoj primeni, itd.). Ovo bi se verovatno moglo
pokrenuti da bi se obezbedilo prilagodavanje saobracajne potraznje u odsustvu projekta 1 da bi
se smanjili buduc¢i troskovi referentnog reSenja na prihvatljivi nivo.

Analiza alternativnih reSenja projekta je podjednako vazna. Nakon definisanja referentnog
reSenja i analiziranja klju¢nih aspekata u smislu koeficijenta potraznje/kapaciteta (videti u
daljem tekstu), neophodno je utvrditi sve tehniCke alternative koje obecavaju na osnovu
fizickih okolnosti i1 raspolozivih tehnologija.

Glavni rizik izobliavanja evaluacije je rizik od zanemarivanja relevantnih alternativa,
posebno jeftinih reSenja (reSenja za upravljanje i formiranje cena, infrastrukturne intervencije
koje projektanti i promoteri ne smatraju ,,odlu¢nim®, itd.).

Investicioni troskovi i troSkovi eksploatacije

Cilj analize izvodljivosti je takode da za svako alternativno 1 referentno reSenje proceni
investicione troskove i izdatke za obnavljanje i vanredno odrzavanje (koje se obavlja u
redovnim vremenskim intervalima) za cditav period analize. Ove troSkove bi trebalo
rasporediti na ceo analiziran period. Takode ¢e biti neophodno definisati tehnicki vek radova i
njegovu preostalu vrednost.

Neophodno je obezbediti da dati projekat obuhvata sve radove koji su neophodni za njegovu
funkcionalnost (na primer veze sa postoje¢im mrezama, tehnoloska postrojenja, itd.), kao i
sve znaCajne troSkove svake alternative, da su procene troSkova implementacije 1 vremena
realne i razumne, ,,sigurne®, uglavnom u projektima koji mogu biti od posebnog znacaja za
lokalnu zajednicu.

Takode bi trebalo opisati 1 kvantifikovati troSkove eksploatacije 1 redovnog odrzavanja.

Za rezime kolektivnog transporta neophodno je razviti operativni model 1 izracunati njegove
troskove. Trebalo bi na primer postaviti hipotezu za rad zeleznice u skladu sa brojem vozova
Sto se moze obezbediti prema vrsti voza (robi, putnicima, praveci razliku izmedu saobracaja
na duge 1 kratke relacije), kada se svaka usluga dovodi u vezu sa odgovaraju¢im troskovima.
Isto se primenjuje na ¢vorove, kao §to su luke i1 aerodromi.
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Naknade

Samo zbog toga $to se saobracajna potraznja moze primenjivati na druge vidove ili trase,
naknade ¢e uticati na ocekivani obim potraznje. Stoga je od suStinske vaznosti za razlicite
hipoteze o tarifama da se ponovo razmotre procene potraznje i odgovaraju¢e obime
saobracaja povezati sa svakim od njih.

Kriterijumi formiranja cena za transportne infrastrukture su slozeni i mogu stvarati zabunu
tokom finansijske 1 ekonomske procene. Konkretno, naknade koje maksimalno uvecavaju
prihode upravlja¢ima/konstruktorima infrastruktura i koje stoga maksimalno uvecavaju
kapacitet samofinansiranja mogu se prili¢no razlikovati od naknada za efikasnost. To je zbog
toga Sto ove druge naknade, koje uzimaju u obzir viSak za zajednicu uzimaju u obzir i
spoljasnje troskove (troSkove zagusenja, kao 1 troskove zivotne sredine i bezbednosti).

Efikasno formiranje cena se zasniva na dugoro¢nim marginalnim socijalnim troskovima i
zahteva ,internalizaciju eksternih troskova“ (Princip ,,Zagadiva¢ plac¢a®), ukljucujuéi i
troSkove zaguSenja i zivotne sredine. Kada se radi o zaguSenju, ova vrsta formiranja cena bi
trebalo generalno da obuhvata nize putarine kada i gde nema zagusenja, kako bi se povecala
upotreba date infrastrukture i visoke putarine kada dode do ove pojave. Ukoliko infrastruktura
nije zagu$ena doci ¢e do konflikta izmedu potrebe za samo-finansiranjem i optimalnom
upotrebom rada. U tom slucaju, putarina koja je namenjena da nadoknadi deo investicionih
troskova moze da dovede do nedovoljne iskori§¢enosti i neefikasnog korisé¢enja rada.

Naknade (,,naknade za pristup mrezi“) u sektoru zeleznice predstavljaju najinovativniji faktor
koji s velikom paznjom treba analizirati.

Postoje dve suprotne strategije: anglo-nemacka strategija (naknade prose¢nih tro§kova) koja
koristi veoma visoke vrednosti 1 francuska strategija (naknade marginalnih troskova) koja
koristi veoma niske vrednosti. Ovo neée u potpunosti resiti ni problem naknada za zagusenje
(kada potraznja premasSi ponudu), niti problem rasporedivanja linija. Posebne usluge, na
primer na lokalnom nivou, mogu uzivati delimi¢ne ili ukupne koristi a rasporedivanje linija
(. kapaciteta) moze da podleZe ogranic¢enjima radi zaStite operatora koji je istorijski prisutan
(,,pravo dedovine®). Skup naknada i regulatornih ograni¢enja definiSu okvir koji je prili¢no
slozen za ispravnu evaluaciju tokova budu¢ih prihoda, pogotovu u dalekoj buduénosti.
Naknade mogu imati znacajan efekat povratne sprege na ocekivani saobracaj, na taj nacin
menjajuci ekonomsku profitabilnost projekta.

Sliéni problemi se mogu javiti 1 kod luka 1 aerodroma.

Stoga je vazno razjasniti kriterijume formiranja cena koji se primenjuju na ocenjivane
infrastrukture (zbog Cinjenice da eksterni troskovi variraju u skladu sa nivoima saobracaja).

3.3.4 Finansijska analiza

Finansijsku analizu bi trebalo sprovoditi u skladu sa standardnim metodama, budu¢i da su
definisani u drugom poglavlju ovog Vodica.

Analiza se generalno sprovodi sa stanovista vlasnika infrastrukture (generalno upravljaci, ali

ne nuzno i operateri infrastrukture). Ukoliko je neophodno, analiza se mozZe sprovesti za
vlasnike i operatere, prvo posebno a potom i na konsolidovan nacin.
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Finansijski troSkovi investiranja, kao i troskovi obnavljanja i vanrednog odrzavanja, kao i
troSkovi eksploatacije (ukljucujucéi troskove redovnog odrzavanja planiranih radova i oni u
vezi sa naplatom putarine) procenjuju se tokom tehnicke analize, ras¢lanjeni po vrsti radova u
koje se intervencija moze rasc¢laniti i rasporediti tokom vremena trajanja projekta na osnovu
komponenata osnovnih troSkova (radna snaga, materijali, prevoz i vozarina) kako bi se
obezbedila naknadna primena koeficijenta konverzije iz finansijskih u ekonomske troskove.

Finansijske inpute predstavljaju prihodi od putarina, odnosno tarifa koje se primenjuju za
prodaju dobro definisanih usluga. Procena prihoda bi trebalo da bude u skladu sa hipotezama
koje su postavljene za razvoj i elasti¢nost potraznje (videti prethodni odeljak o kriterijumima
formiranja cena). Finansijska analiza neocenjenih infrastruktura ¢e pokazati neto sadaSnji
troSak u izdacima javnih finansija.

Kada se radi o privathom finansiranju, neophodno je obratiti paZnju na bilo kakvu
neefikasnost koja je rezultat usvajanja kriterijuma formiranja cena, osim onih koji se odnose
na marginalne socijalne tro§kove.

3.3.5 Ekonomska analiza

Ekonomska evaluacija sektora pokazuje neke posebne aspekte budué¢i da sektor transporta
obi¢no karakteriSu ,,propisane cene* (na primer subvencije za kolektivne vidove) i visoki
»eksterni* troSkovi (na primer troskovi zasStite Zivotne sredine). Ove koli¢ine se razlikuju od
onih koje se koriste u finansijskoj analizi.

Za ekonomsko investicione trosSkove 1 troSkove eksploatacije vozila, ukoliko trZiSne cene
treba da reflektuju nedostatak sredstava, bice neophodno eliminisati transfere iz finansijskih
troSkova primenom koeficijenta konverzije na svaku komponentu osnovnog troska (radna
snaga, materijali, prevoz i vozarina) i uzimaju¢i u obzir poresko optere¢enje. Ukoliko trZiSne
cene ne treba da reflektuju nedostatak sredstava za neke komponente, bi¢e neophodno
primeniti cene u senci radi korekcije troskova (videti opStu metodologiju opisanu u drugom
poglavlju Vodica).

Koristi tradicionalno vode poreklo od varijacija u oblasti koja prati krivu saobraéajne
potraznje (potrosacki viSak, videti dole), kao i od varijacija ekonomskih troSkova (troskovi
sredstava, ukljucujuci i eksterne tro§kove).

Koristi se dobijaju dodavanjem slede¢ih komponenata:

« varijacije u visku potroSaca (ukljucujuci i vreme pomnozeno sa vrednoséu vremena i svim
troSkovima korisnika, ukljuuju¢i naknade, tarife 1 putarine 1 promene u troSkovima
eksploatacije vozila koje imaju korisnici, tj., za privatni transport);

* varijacije u viSku proizvodaca (ukljucuju¢i profite i gubitke upravljaca infrastrukture,
ukoliko postoje, i operatera javnog prevoza, kao i sve varijacije u porezima i subvencijama za
vladu);

* promene u neprimecenim troSkovima (vozaci automobila u nekim sluc¢ajevima ne primecéuju
elemente troskova koji se ne odnose na gorivo, kao §to su gume, odrzavanje i amortizacija.
Promene u putovanju kolima mogu dovesti do promene ovih troskova, §to se mora dodati
obracunu viska potrosnje;

» varijacije eksternih troskova.
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I obracun potrosackog viska i obracun eksternih troskova bi trebalo da uzmu u obzir robu koja
nema trziSte (videti dole) i one troskove ¢ija procena moze zahtevati posebne tehnike.

Prilikom obracuna Koristi preporucuje se da se pravi razlika izmedu Kkoristi za postojeci
saobracaj (na primer, redukcija vremena i troSkova kao rezultat procesa ubrzavanja), Koristi
privuéenog saobracaja sa drugih vidova (varijacije troskova, vremena i eksternalija kao
posledica prelaska sa jednog vida na drugi) i koristi generisanog saobracaja (varijacija
socijalnog viska).

Ukoliko je dat nivo potraznje gde se troskovi vremena i novca menjaju a potraznja ostaje ista,
t]. u odsustvu generisanog saobracaja, analiza ¢e biti ograni¢ena na varijacije u ekonomskim
troSkovima bez ikakvog transfera. U prisustvu generisanog saobracaja, neophodno je
rekonstruisati krivu potraznje i obracunati socijalni viSak za deo saobracaja koji ne bi postojao
u odsustvu projekta.

Partijama robe koje nemaju trziste bi trebalo dati ve¢i znacaj u ekonomskoj oceni bilo kojeg
projekta koji moze biti u vezi sa transportnom infrastrukturom, tj. vrednost vremena, ekoloski
uticaji, vrednost izbegnutih nezgoda.

* Vrednost vremena: vremenske Koristi obi¢no predstavljaju najznacajniji deo Koristi
transportnih projekata. Neke evropske drzave ocenjiva¢ima stavljaju na raspolaganje
nacionalne procene vremenskih vrednosti po razlogu i ponekad po vidu, posebno za putnike.
U odsustvu ovih referentnih procena moguce je dobiti vrednosti vremena od konkretnih
izbora nekih korisnika ili ponovo prilagoditi i izmeriti procene iz drugih studija na osnovu
nivoa prihoda.

Uz nekoliko izuzetaka (roba veoma velike vrednosti), vremenska vrednost robe je generalno
veoma niska 1 treba je obracunati na osnovu uloZenog kapitala. U svakom slucaju, budu¢i da
je to kolicina koja se moZe teSko proceniti, opSti opis projekta bi trebalo da razjasni
vremenske vrednosti (koje su ras¢lanjene prema razlogu putovanja i toku) i koristiti u proceni
potraznje i evaluaciji, kao 1 nacine na koji su procene dobijene.

Tabela 3.12 Procena prosec¢nih eksternih tros§kova transporta (EU 17)

Putnicki (Eur/1000 pkm)

Automobil | Motorcikl Autobus Zeleznica Avijacija
Nezgode 36.0 250.0 3.1 0.9 0.6
Buka 5.7 17.0 1.3 3.9 3.6
Zagadenje 17.3 7.9 19.6 4.9 1.6
vazduha
Klimatske 15.9) 13.8 tonkm | 8.9/1000 5.3 35.2 (Euro
promene
Teretni (Euro/1000 ton/km)

LTV* TTV** Zeleznica Avijacija Vodeni
Nezgode 100.0 6.8 11.5
Buka 35.7 5.1 3.5 19.3
Zagadenje 131.0 32.4 4.0 2.6 9.7
vazduha
Klimatske 134.0 15.1 4.7 153.0 4.2
promene

*LTV- laka teretna vozila (kombi vozila do 3.5 tone ukupne tezine)
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**TTV — teSka teretna vozila (kamioni preko 3.5 tone ukupne tezine)

! Baxs Bl Den Fin Fra Ger Gee lre o Bl Por Spa See Bk
Slika 3.6 Kvantifikacija ekonomskih koristi. VVrednost vremena po osobi po poslovnom satu
(1995 euro)

Vrednosti vremena putovanja koje nije vezano za posao (ukljucujuci i prevoz od kuce do
posla) variraju u veéini zemalja od 10 do 42% vrednosti radnog vremena. Vrednost vremena
putovanja koje nije vezano za posao obi¢no predstavlja veliki deo Koristi transportnih
investicija.

* Eksterni troSkovi: eksternalije vezane za zaStitu Zivotne sredine obicno zavise od udaljenosti
putovanja i stepena izloZenosti emisijama zagadenja (osim za CO2 koji predstavlja
»globalnog” zagadivaca). Da bi se monetizovali uticaji na zivotnu sredinu u odsustvu lokalnih
vrednosti moguce je cene u senci iz naucne literature primeniti na ,.fizicke* procene
zagadivaca (adekvatno prilagodene za deo eksternih troskova koji su ve¢ internalizovani, na
primer kroz poreze na gorivo).

Postoje¢e metode koje su namenjene proceni eksternih troskova u vezi sa sprecenim
nezgodama trebalo bi povezivati sa nivoima prosecne opasnosti prema vidu transporta. Na
primer, kada se radi o drumskom saobracaju, proseéni troskovi po vozilu-km ili po putniku-
km se obi¢no obracunavaju na osnovu troSkova svih saobracajnih nezgoda na putevima
(dodavanjem svih troSkova za poginule i povredene ljude), bez komponente koja je vec
internalizovana troskovima osiguranja i ¢itavog saobracaja.

Procene vrednosti vremena po satu po osobi tokom rada po automobilu se mogu uzeti iz
projekta EUNET. Raspon vrednosti u velikoj meri zavisi od varijacija u nivoima plata.

3.3.6 Drugi kriterijumi evaluacije
Analiza Zivotne sredine

Zajednica 1 nacionalni zakoni zahtevaju evaluaciju uticaja na Zivotnu sredinu vecine
investicija u sektoru transporta, posebno za razvoj nove infrastrukture. U tim slucajevima,
trebalo bi obratiti paZnju na metode evaluacije koji su bili preporuceni.

Medutim, iako nije propisano zakonom preporucuje se analiza uticaja na Zivotnu sredinu sa
opste taCke glediSta kako bi se utvrdio uticaj koji alternative projekta mogu imati 1 obezbediti
(ukoliko je moguce) kvantitativnu evaluaciju na osnovu njihovog uticaja i lokalizaciju kako bi
se napravilo poredenje medu alternativama 1 utvrdile mere za ublaZzavanje 1 kompenzaciju
uticaja.

Uticaj na ekonomski razvoj

Ovo je jedan od najkontroverznijih aspekata ekonomske evaluacije projekata transporta sa
teoretske 1 prakti¢ne tacke gledista. Medutim, vazno je imati na umu da uticaji ekonomskog
razvoja mogu da budu 1 pozitivni 1 negativni. To znaCi da postojanje narusavanja trzista,
poveéane pristupacnosti prigradskim oblastima ili regionu moze dovesti do konkurentnih
prednosti, ali i gubitka konkurentnosti ukoliko je industrija manje efikasna nego u centralnim
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regionima. U ovom slucaju, povecana pristupa¢nost moze da istisne lokalnu industriju sa
trziSta. Stoga je neophodno nastaviti oprezno prilikom dodele takvih koristi projektu i u
svakom slucaju savetuje se izuzeti ih iz raCunanja indikatora profitabilnosti.

Rutinski postupak evaluacije ovih koristi u smislu povecanja/ubrzavanja stvaranja prihoda je
izoblicavajuci. U stvari, ti ¢inioci povecanja/ubrzanja stvaranja prihoda se mogu primeniti na
javne izdatke. Stoga je neophodno obracunati razliku izmedu cinioca koji umnozava
investicije u sektoru transporta i ¢inioca koji umnozava u drugim sektorima. Ovo je metod
koji se ne preporucuje, osim u posebnim slucajevima.

U svakom sluc¢aju, ukoliko ne postoje veéi poremecaji u sektorima koji koriste transport, t;.
ukoliko su trziSta opravdano konkurentna, upotreba troSkova i Koristi transporta (usteda
vremena, eksternalije...) moze se smatrati prihvatljivom aproksimacijom konacnog
ekonomskog uticaja projekata transporta.

3.3.7 Analiza osetljivosti, scenarija i rizika

Analiza osetljivosti se sastoji u proveri stepena u kojem indikatori profitabilnosti za razne
alternative variraju sa nekim klju¢nim promenljivima da bi se proverila ispravnost postignutih
rezultata i rangiranje bilo koje alternative tarife, kao i da bi se utvrdile najrizi¢nije oblasti.

Zbog njihove vaznosti savetuje se sprovodenje analize osetljivosti pri novéanim vrednostima
koje su dodeljene robi bez trziSta. Druga analiza osetljivosti se moze usredsrediti, na primer,
na troSkove investiranja i troskove eksploatacije ili na ocekivanu potraznju, posebno na
generisani saobracaj.

3.3.8 Studija slucaja: investiranje u autoput

Projekat je namenjen realizaciji novog autoputa koji povezuje dve gradske oblasti srednje
veli¢ine 1 koji prolazi kroz gusto naseljenu oblast. MreZa lokalnih puteva predstavlja ponudu
za transport. Nedavno povecanje obima saobracaja koje se ocekuje da ¢e se nastaviti U
buduénosti stvara probleme u nekim delovima postojece mreze, kao i ekoloske probleme 1
probleme bezbednosti ljudima koji Zive u toj oblasti.

Opéti ciljevi projekta su:

* smanjenje zagusenja postoje¢e mreze

* suoCavanje sa predvidenim povecCanjem broja putnika 1 potraznje usled brzog razvoja
oblasti;

* smanjenje izloZenosti ljudi koji Zive u oblasti zagadenju vazduha i buci;

Kao prate¢a mera, velikim teSkim teretnim vozilima ¢e biti zabranjeno da prolaze kroz

Celokupan saobrac¢aj koji ¢e biti privu¢en novom infrastrukturom je saobraéaj privucen sa
postojecih puteva plus novostvoreni saobracaj. Obrazac razvoja upotrebe zemljiSta u toj
oblasti zavisi od automobila, stoga ne postoje znacajne alternative za drumski transport.

Budu¢i da je oblast gusto naseljena, a zagusenje je vrlo lokalizovano, oc¢ekuje se da ¢e novi
put imati ograni¢eni uticaj u smislu dodatnog saobracaja. Javno finansiranje nove
infrastrukture ne moze u potpunosti da pokrije iznos troskova investiranja, i kao posledica
toga putarina ¢e biti naplac¢ivana za novi put.
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Saobracajne prognoze
Sledeca tabela predstavlja procenjene tokove saobracaja u godini kada novi autoput bude
otvoren.

Tabela 3.13 Saobracajne prognoze

Dnevni saobracaj u godini otvaranja puta
Privuceno sa Generisano Ukupno na Ostaje na
postojece mreZe autoputu postojecoj
mreZi
Putarina na
autoputu
TesSka teretna 5901 487 6 388 20 429
vozila
Putnicka vozila | 24 228 3720 27 948 126 331

Finansijska analiza

Troskovi finansijskog investiranja su ras¢lanjeni po tipu radova u okviru kojih se intervencija
moze raS¢laniti 1 na osnovu elementarnih komponenata troSkova (radna snaga, materijali,
vozarina i troSkovi prevoza robe), kako bi se omogucila naknadna primena koeficijenta
konverzije iz finansijskih u ekonomske troskove.

Investicioni troskovi obuhvataju troSkove izgradnje autoputa i njegovih prelaza, troSkove
pomoéne mreze koja je neophodna da bi se garantovale veze sa novim autoputem i
obnavljanje obi¢ne mreze, trosSkove eksproprijacije i rezijske troskove.

Napravljena je procena troSkova redovnog 1 vanrednog odrzavanja za planirane radove, kao 1

......

troSkovi osoblja, materijala, prevoza robe i vozarine.

TroSkovi redovnog i vanrednog odrZavanja su takode obracunati na projektu puta duZine 90
km 1 na osnovu prose¢ne vrednosti troskova odrzavanja za sli¢ne puteve.

Pretpostavlja se da ¢e preostala vrednost puta iznositi do 50% prvobitne vrednosti na kraju
perioda analize, osim za eksproprijacije Cija je preostala vrednost jednaka prvobitnoj
vrednosti.

Prihodi proizilaze iz saobracaja koji koristi novi autoput. Primenjuju se nacionalne cene
prevoza. Interna finansijska stopa rentabilnosti je 0,5%.

Ekonomska analiza

Ekonomska analiza ¢e uzeti u obzir sve troSkove i koristi od znac¢aja za drustvo koji proizilaze
iz projekta. Finansijski troSkovi investiranja su uskladeni za fiskalne komponente. Kada se
radi o radnoj snazi, troSkovi osoblja su uskladeni za doprinose nacionalnog osiguranja i
oporezive udele u prihodu. Koeficijent konverzije je izjednacen sa 0,56. Stavka materijala je
uskracena za jedinu fiskalnu komponentu, porez na dodatu vrednost. Dve stavke su naznacene
za prevoz robe i vozarinu: energija i ostalo. Udeo komponente energije je smanjen za iznos
poreskog optere¢enja od 33%. Dva koeficijenta konverzije su podesena na 0.95 za vozarinu 1
0.934 za troSkove prevoza.
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Tabela 3.14 Tabela za finansijsku analizu

Godine

10

11

12

13

14

15

16

17

18

19

20

21

22

23

24

25

26

27

28

29

30

Putnicka
vozila

20

22

24

26

29

31

34

37

40

44

47

51

55

60

64

72

72

72

72

72

72

72

72

72

72

72

72

Teska teretna
vozila

12

13

14

16

17

19

20

22

24

26

28

30

33

36

38

45

45

45

45

45

45

45

45

45

45

45

45

Ukupni
prihodi

32

35

38

42

46

50

54

59

64

70

75

81

88

95

117

Odrzavanje

Radna shaga

Sirovine

o

o

(0]

[0}

[ee]

[ee]

[0}

[ee]

[0}

[0}

[ee]

e}

[ee]

[ee]

e}

Teret

Naplata
putarina

Radna shaga

Sirovine

Ukupni
troskovi
eksploatacije

28

28

28

28

28

28

28

28

28

28

28

28

28

28

28

28

28

28

28

28

28

28

28

28

28

28

28

Radna snaga

321

321

16

Sirovine

367

367

18

Teret

142

142

71

Vozarina

88

88

88

Eksproprijacij
a

295

Rezijski
troskovi

22

22

11

Ukupni
troskovi
investiranja

123

941

Ukupni izdaci

123

941

Neto novéani
tok

123

941
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Finansijska
interna stopa
rentabilnosti
investicije

0.5%

Finansijska
neto sadasnja
vrednost
investicije

-1,543
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Finansijski troskovi rezije su pretpostavljeni kao indikativna vrednost ekonomskih troskova.
Kada se radi o zemljistu, troSkovi eksproprijacije odrazavaju trziSne troskove. Pretpostavljeni
koeficijent konverzije je jednak 1 u ovom slu¢aju. Koeficijenti konverzije se primenjuju na
troskove investiranja i odrzavanja kao i1 na naplatu putarina.

Koristi projekta su podeljene na dve komponente: koristi za korisnike koji ¢e koristiti novi put
koji se naplacuje i Koristi za korisnike koji ¢e nastaviti da koriste postoje¢u mrezu.

Korisnici novog puta (privuceni saobracaj i generisani saobrac¢aj) duguju ¢injenici da je nova
trasa kraca i brza i da prolazi kroz oblasti koje nisu gusto naseljene. Korisnici koji nastave da
koriste postoje¢u mrezu duguju cinjenici da ¢e nova infrastruktura smanjiti saobracaj,
povecavaju brzinu putovanja i poboljSavaju upotrebu postojece mreze.

Polje 3 Kako izracunati ekonomske koristi kvantifikacijom potrosackog viska

Koristi za korisnike kada se radi o projektima transporta se mogu definisati konceptom
potroSackog viska. PotroSacki viSak se definiSe kao viSak spremnosti potroSaca da plate3
preko preovladujuce generalizovanog troska i-j putovanja. Ukupan potrosacki visak (CS0) za
konkretne i za j u scenariju uraditi minimalno je prikazan dijagramom na slikama.
Predstavljen je oblascu ispod krive potraznje i iznad ravnoteze generalizovanog troska, oblast
CSO0.

Korist korisnika jj = potrosacki visak jj;— potrosacki visak ijo

gde je 1 scenario uraditi neSto a 0 scenario ne raditi nista.

Ukoliko postoji poboljsanje u uslovima ponude (na primer, poboljSanje u infrastrukturi puta)
potrosacki viSak ¢e porasti za iznos od DCS, zbog smanjenja ravnoteze generalizovanog
troska.

b Sappiy, 5 |1 b Sapply. 5 p

=g / app 5 1
o S

acl
acl
Dnmne, -t s / \\":wmqr_-
~
T I T o o Top. T

Obi¢no ne znamo pravi oblik krive potraznje, znamo samo GC i1 T u situaciji uraditi
minimalno 1 predvidanja za GC i1 T u situaciji uraditi nesto. Pretpostavlja se samo da je kriva
potraznje prava linija kao §to je prikazano na slici, ¢ak i ukoliko to nije slucaj u stvarnosti.
Korist kfrisnika se moze aproksimizovati preko sledece funkcije, poznate kao pravilo
polovine™
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Kada se efekat projekta moze predstaviti smanjenjem generalizovanog troSka izmedu
posebnih izvora i destinacija, pravilo polovine je korisna aproksimacija stvarnih Koristi
korisnika. Preporuceno je koristiti pravilo polovine da bi se Koristi korisnika izracunale u
vedini slucajeva.

Izvor: TINA Appraisal Guidance, oktobar 1999.

Tabela 3.15 Koeficijenti konverzije za teretna vozila (evro)

Finansijski troskovi Ekonomski troskovi Koeficijenti
konverzije

Trosak/1000km | Tro$ak/1000h | Tro$ak/1000km | Trosak/1000h

Benzin, 403 177 0,44
maziva

Ostali 228 0,79
troSkovi
koji zavise
od km

Troskovi 291 26.366 14.765 0,56
rada

Osiguranje, 1647 1521 0,92
otpis koji
zavise od
duzine
voznje

UKUPNO | 694 28.013 405 16.286

Koristi se sastoje od tri stavke za obe karakteristike korisnika: varijacije troSkova
eksploatacije, varijacije vremena 1 varijacije emisija zagadivaca. Varijacije troSkova
eksploatacije: iskljucivo varijabilni troskovi (gorivo, maziva, gume i deo troSkova osiguranja i
odrZavanja) i razdaljine putovanja uzeti su u obzir kada se radi o putnickim vozilima.
Smanjenje predenih kilometara se ne smatra da utice na kupovinu vozila.

Ovim varijabilnim tro§kovima oduzeta je fiskalna komponenta.

Cene u senci nisu primenjene na energiju. Troskovi voznje su uzeti u obzir kada se radi o
teretnim vozilima, pored gore pomenutih troskova.

Variranje vremena putovanja: vrednost vremena koja se primenjuje na putnike ¢e zavisiti od
razloga putovanja. Vrednosti koje se koriste su EUR 10 za poslovna putovanja, EUR 4.5 za
neki drugi razlog. Prilikom razmatranja eksternalija vezanih za Zivotnu sredinu, u obzir su
uzete samo emisije glavnih zagadivaca.

Referentne vrednosti na kojima se zasniva procena troSkova poticu od onih koje se eksplicitno
preporucuju za datu drzavu. Interna ekonomska stopa rentabilnosti je 4.4%.

Analiza scenarija

Sprovedene su dve analize scenarija: smanjenjem Koristi dve vrste robe bez trzista, tj. vreme i
eksterni troSkovi, za 50% 1 ukidanjem putarina na novom putu, gde je realizacija druge
analize bila ¢ak slozenija.
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Ovo je malo smanjilo investicione troskove, potpuno uklonilo troskove putarina i omogucilo
intenzivnije kori$§¢enje novog puta. Ovim ¢e se znacajno povecati Koristi za privuceni
saobracaj koji ¢e biti veoma gusci nego kao Sto je pretpostavljeno i za saobracaj koji ¢e ostati
na postojec¢oj mrezi.

Usteda vremena na novom putu, iako solidna nije dovoljna da bi bila opravdana za mnoge
korisnike, posebno za relativno male relacije, dodatni novc¢ani troskovi usled tarife. Stoga,
sistem sa tarifom vodi do nedovoljne iskoriS¢enosti nove infrastrukture i shodno tome,
manjim Kkoristima, kako vremena za korisnike, i nedovoljnog smanjenja eksternih troskova
zivotne sredine.

Rezultati ekonomske evaluacije pokazuju relativnu krhkost projekta. Ekonomska stopa
rentabilnosti je malo ispod praga prihvatljivosti. Analiza takode pokazuje i znacaj Koristi
netrziSne robe za ekonomsku izvodljivost projekta, ¢ija evaluacija ima izvestan stepen
neizvesnosti.

Tabela 3.16 Koeficijenti konverzije za putni¢ke automobile (evro * 1000km

Finansijski Ekonomski Porezi Koeficijenti
troskovi troskovi konverzije
Ocekivani 107 48 59 0,44
troSkovi (benzin,
maziva)
Ukupni troskovi | 311 209 102 0,67

eksploatacije 1516
(ukljucujuéi 1
odrzavanje,
amortizaciju,
itd.)

Nepredvideni 205 162 14 431213 0,79 11
troSkovi
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Tabela 3.17 Tabela za ekonomsku analizu

Godine

CF 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 | 15 16 17 18 19 20 |21 |22 |23 |24 |25 |26 |27 |28 |29 |30
®

Privucen
saobracaj

Smanjenje 40 43 | 47 52 56 61 67 73 79 86 93 100 | 108 | 117 | 127 | 137 | 141 | 141 | 141 | 141 | 141 | 141 | 141 | 141 | 141 | 141 | 141
troskova
eksploatacije

Usteda 10 |10 |11 |12 |13 | 15 16 17 19 20 22 24 26 28 30 33 34 34 34 34 34 34 34 34 34 34 34
vremena

Smanjenje 5 5 6 6 7 7 8 9 10 10 11 12 13 14 15 17 17 17 17 17 17 17 17 17 17 17 17
eksternalija

Neto privucen
saobradaj

Smanjenje 11 11 11 12 12 12 12 12 12 12 12 12 13 13 13 13 13 13 13 14 14 14 14 14 14 14 15
troskova
eksploatacije

Usteda 3 3 3 3 3 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4
vremena

Smanjenje 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3
eksternalija

Dodatno
generisan
saobracaj

Smanjenje 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2
troSkova
eksploatacije

Usteda 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
vremena

Ukupne 73 78 84 90 | 96 103 11 119 128 137 | 147 | 157 | 169 | 181 | 194 | 208 | 214 | 214 | 214 | 214 | 215 | 215 | 215 | 215 | 215 | 216 | 216
eksterne
koristi

Eksternalije za 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8
dodatno

generisani
saobracaj

Ukupni 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8
eksterni
troskovi

Odrzavanje

Radna snaga 0,56 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6

Sirovine 0,83 7 7 7 7 7 7 7 7 7 7 7 7 7 7 7 7 7 7 7 7 7 7 7 7 7 7 7

Teret 0,95 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4

Naplata
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putarine

Radna snaga

0,56

Sirovine

0,83

0,4

0,4

04

0,4

0,4

0,4

0,4

0,4

0,4

0,4

04

04

04

04

0,4

04

04

04

04

04

04

04

04

04

0,4

0,4

0,4

Ukupni
troskovi
eksploatacije

20

20

20

20

20

20

20

20

20

20

20

20

20

20

20

20

20

20

20

20

20

20

20

20

20

20

20

Radna snaga

0,56

180

180

90

Sirovine

0,83

306

306

153

Teret

0,95

135

135

67

Vozarina

0,93

82

82

82

Eksproprijacija

1,00

295

Rezijski
troskovi

0,83

19

19

Ukupni
troskovi
investiranja

1017

722

402

1218

Ukupni izdaci

1017

722

402

20

20

20

20

20

20

20

20

20

20

20

20

20

20

20

20

20

20

20

20

20

20

20

20

20

20

1198

Neto novéani
tok

1017

722

402

41

56

52

62

68

76

83

92

101

110

119

130

141

153

166

180

186

186

186

187

187

187

187

187

188

188

1406

Ekonomska
interna stopa
rentabilnosti
(ERR)

44%

Ekonomska
neto sadasnja
vrednost
(ENPV)

-203
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Tabela 3.18 Prognoze saobracaja u godini otvaranja

Privuceno sa Dodatno Ukupno na Ostaje na
sadasnje mreze | generisano autoputu sadasnjoj mrezi
Slobodan
autoput
Teska teretna 9070 912 9982 17 260
vozila
Putni¢ka vozila | 35491 8178 13 43 669 115 068

Uklanjanje putarina ¢e obezbediti efikasniju upotrebu infrastrukture ¢ije ¢e koristi biti takve da je
projekat ekonomski opravdan a ekonomska stopa rentabilnosti (9%) je definitivno iznad praga

prihvatljivosti (generalno oko 5%).

Ovo bi trebalo da preporuci, barem tokom prvih godina eksploatacije infrastrukture, ponovno
razmatranje nacina formiranja cena kako bi se maksimizirale socijalne koristi za novu vezu puta.

Tabela 3.19 Rezultati analize scenarija

ESR
Osnovni slucaj 4,4%
50% vrednosti vremena i prateci troskovi 3.7% 3,7%
Ukidanje putarina 9,0%
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Aneks A
Indikatori uc¢inka projekta

Ovaj deo objasnjava izraCunavanje i upotrebu glavnih indikatora u€inka za analizu troskova i
koristi: internu stopu rentabilnosti, neto sadasnja vrednost i koeficijent odnosa troskova i koristi.
Ovi indikatori su neophodni u finansijskoj i ekonomskoj analizi i u obrascima zahteva za tri
Fonda. Interna stopa rentabilnosti i neto sadasnja vrednost se nalaze u glavnim tabelama za
finansijsku i ekonomsku analizu (videti tabelu 5, 6 i 10, redovi 5.4, 5.5, 6.4, 6.5, 10.4, 10.5).

Ovi indikatori bi trebalo da daju precizne podatke o u¢inku projekta i mogu da budu osnova za
rangiranje projekata.

A.1 Neto sadasnja vrednost (NPV)

Finansijske i ekonomske tabele su definisane prilivima (11, 12, 13), odlivima (01, O2, 0O3) i
saldima (S1, S2, S3 za vreme 1, 2, 3). Ovaj model se gradi veliki broj godina i mogao bi da se
napravi problem ukoliko zelimo da saberemo S u vremenu 1 1 S u vremenu 2 i tako dalje. Ovo je
zbog Cinjenice da je marginalna korist jednog evra danas ve¢a nego marginalna korist evra sutra.
Neki razlozi opravdavaju ovo stanoviste, na primer:

* odbijanje rizika za buduc¢e dogadaje;

* nov¢ani prihod je funkcija u porastu i marginalna korist za potro$nju se vremenom smanjuje;

» Cisti povlaséeni polozaj sadasnje koristi u poredenju sa budu¢om koristi.

Prikupljanje heterogenih podataka je moguce uz posebne koeficijente za ponderisanje. Ti
koeficijenti bi trebalo da imaju sledece karakteristike:

* da se tokom vremena smanjuju;

» trebalo bi da mere gubitak vrednosti numeratora tokom tog vremena.

Takav koeficijent je finansijski diskontni faktor a;: a= (1+i)* gde je t vremenski horizont, i
kamatna stopa a a; koeficijent za diskontovanje buduce finansijske vrednosti na stvarnu vrednost.

Stoga se neto sadasnja vrednost projekta definiSe kao:

i g S0 S, S
NPV (5] =} 35t TR
= v o I NERIL

gde je S, bilans novéanih tokova u vremenu n a a; je finansijski diskontni faktor odabran za
diskontovanje.

Ovo je veoma sazet indikator u¢inka investicionog projekta: to je stvarni iznos svih neto tokova

koje je investicija generisala izrazen jednom vredno$¢u sa istom mernom jedinicom koja se
koristi u obra¢unskim tabelama.
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Vazno je napomenuti da je obi¢no bilans prvih godina od investicije negativan i da postaje
pozitivan nakon nekoliko godina. Kako se on smanjuje tokom vremena, negativne vrednosti iz
prvih godina se viSe ponderiSu u odnosu na pozitivne vrednosti tokom poslednjih godina.

Tabela diskontnih faktora

Godine |1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

(1+5%)-n | .952 907 |.863 |.822 |.783 |.746 |.710 |.676 |.644 |.613
381 029 838 702 526 215 681 839 609 913

(1+10%)- | .909 826 |.751 |.683 |.620 |.564 |.513 |.466 |.424 |.385
n 091 446 315 013 921 474 158 507 098 543

n: broj godina

To znadi da je izbor vremenskog horizonta od kljuéne vaznosti za utvrdivanje NPV. Stavise,
izbor diskontnog faktora ($to zna¢i kamatna stopa u at formuli) utice na obracun NPV (videti
takode dijagram 1).

Ovaj indikator bi mogao da bude veoma jednostavan i precizan kriterijum evaluacije investicije:
NPV>0 znaci da projekat generiSe neto Korist (zato $to je zbir ponderisane Sn i dalje pozitivan) i
da je generalno pozeljan. Drugim re¢ima, to moze da bude dobra mera dodate vrednosti projekta
za drustvo u novcanom smislu. Takode je korisno rangirati projekte na osnovu njihovih NPV
vrednosti 1 odluciti $ta je najbolje. Kao Sto dijagram 2 pokazuje, projekat 1 je pozeljniji od
projekta 2 1 ima ve¢u NPV vrednost za svaku 1 vrednost.

Ponekad se NPV vrednost ne moZe porediti za svaku vrednost 1, kao u slucaju prikazanom na
dijagramu 3. U ovom slucaju, definicija istog 1 za svaki projekat moZe da dovede do jasnog
izbora medu projektima.

Kao §to je ve¢ opisano u poglavlju 2, neto sadasnja vrednost moze da bude finansijska neto
sadasnja vrednost ukoliko se izra¢unava u finansijskoj analizi sa finansijskim promenljivima, i
ekonomska neto sada$nja vrednost u slucaju kada se izratunava u ekonomskoj analizi.

A.2 Interna stopa rentabilnosti

Interna stopa rentabilnosti se definiSe kao kamatna stopa koja anulira neto sada$nju vrednost
investicije, to jest, kamatna stopa IRR sledece jednacine:

NPV (5) iﬂ-‘-l-lﬂ]iﬁ- 0

=i

! Ovde ne pravimo razliku izmedu finansijske interne stope rentabilnosti (i za investicije i za kapital) i ekonomske
stope rentabilnosti. Za detaljnije objasnjenje ovoga videti poglavlje 2.
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Svi softverski programi koji se uglavnom Koriste za upravljanje podacima automatizuju
izraCunavanje vrednosti ovih indikatora primenom odgovarajuce finansijske funkcije. Rezultati
izraCunavanja IRR su kamatne stope prikazane u dijagramu A.

Dijagram 1: NPV u funkciji od i
Projest 1
i Dijagram 2: Rangiranje projekata prema vrednostima NPV
Praject 1
= Dijagram 3: Slu¢aj neuporedive NPV

IRR

Dijagram 4: Interna stopa rentabilnosti

Kako je jasno iz definicije IRR i njene formule, za izraCunavanje ovog indikatora nije potrebna
diskontna stopa.

Ispitivac¢ uglavnom koristi finansijsku stopu rentabilnosti da bi procenio buduci uc¢inak
investicije. U stvari, ukoliko se i smatra oportunitetnim troSkom kapitala, IRR predstavlja
maksimalnu vrednost koju 1 moze da ima bez da investicija bude neto gubitak u poredenju sa
alternativnom upotrebom kapitala.
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Stoga bi IRR mogao da bude kriterijum evaluacije za ocenu projekta: uz posebnu vrednost IRR,
moglo bi se smatrati da investicija nije odgovarajuca.

NPV ili IRR bi mogle da se koriste kao kriterijum evaluacije za rangiranje projekata.

Ipak, korisno je uvek zajedno razmotriti NPV vrednost i IRR, budu¢i da se mogu desiti
dvosmislene situacije (videti dijagram 5 i 6).

A.3 Koeficijent odnosa troskova i koristi

Koeficijent odnosa troskova i koristi (B/C) se definise kao:

B/C =PV (1)/PV (O)

gde | predstavlja prilive a O odlive. Ukoliko je B/C>1, projekat je pogodan zbog koristi koje su,
izmereno sadaS$njom vredno$¢u ukupnih priliva, vece nego troskovi izmereni sadasnjom

vrednos$¢u ukupnih odliva.

To je Cist broj, poput IRR, 1 zavisi od veli¢ine investicije. Takode, ponekad ga je jednostavnije
koristiti jer ne postoje dvosmisleni sluc¢ajevi kao oni prikazani za IRR.

Iz tog razloga je ponekad veoma korisno rangirati projekte.

- -
—
o
o
"
= M8

Dijagram 5: Dvosmisleni slucajevi
NPV1>NPV2 ali IRR2>IRR1
DR: diskontna stopa
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Aneks B
Izbor diskontne stope

B.1 Finansijska diskontna stopa

U teoriji i u praksi pronalazimo razliita stanoviSta u vezi sa diskontnom stopom koja se
razmatra u finansijskoj analizi investicionih projekata. Postoji opsezna akademska literatura o
definiciji i proceni diskontnih stopa, i nije neophodno rezimirati je ovde (videti bibliografiju).
Ipak, predlagaci projekata i ocenjivaci bi trebalo da shvate osnovne ideje koje stoje iza odabira
jedne diskontne stope.

Generalna i prili¢no nekontroverzna definicija finansijske diskontne stope je oportunitetni trosak
kapitala. Oportunitetni trosak znaci da kada koristimo kapital u jednom projektu mi odustajemo
od povracaja u drugom projektu. Stoga imamo implicitan troSak kada uloZimo kapital u
investicioni projekat: gubitak prihoda iz alternativnog projekta.

Imajuéi u vidu ovu $iroku definiciju, empirijski moramo da procenimo znacajan oportunitetni
trosak kapitala za dati projekat, u datoj drzavi u datom trenutku. U sustini postoje tri pristupa
koja bi mogla da budu korisna za identifikaciju odgovarajuce finansijske diskontne stope, i
trebalo bi kratko da ih pomenemo u daljem tekstu.

Prvi pristup procenjuje minimalan oportunitetni troSak kapitala. Ponekad ovaj pristup
nagovestava da bi realna diskontna stopa trebalo da meri troSkove kapitala upotrebljenog u
posebnom investicionom projektu. Kao posledica toga, referentna tacka za javni projekat bi
mogao da bude stvarni povracaj na vladine obveznice (marginalni trosak javnog deficita), ili
dugoro¢na stvarna kamatna stopa na komercijalne zajmove (ukoliko je projektu neophodno
privatno finansiranje).

Ovaj pristup je veoma jednostavan, ali moZe da bude prili¢no zbunjuju¢i. Vazno je da se shvati
da u okviru ovog pristupa koristimo stvarnu cenu kapitala da bismo odredili oportunitetni troSak
kapitala, a ta dva koncepta su razlicita. U stvari, najbolji alternativni projekat bi mogao mnogo
vise da zaradi nego stvarna kamatna stopa na javne ili privatne zajmove.

Drugi pristup utvrduje maksimalnu grani¢nu vrednost za diskontnu stopu buduc¢i da ona razmatra
povracaj izgubljen iz najbolje alternativne investicije. U praksi se oportunitetni troSak kapitala
procenjuje posmatranjem povracaja na portfolio hartija od vrednosti na medunarodnom
finansijskom trzistu u dugoro¢nom periodu 1 sa minimalnim rizikom. Drugim re¢ima, alternativa
prihodu projekta nije otkupljivanje javnog ili privatnog duga ve¢ povrac¢aj na odgovarajuci
finansijski portfolio.

Medutim, neki investitori posebno u privatnom sektoru i na osnovu prethodnih iskustava u
slicnim projektima mogu da pomisle da mogu da ostvare ¢ak veci povracaj od investiranja.

| Tabela 1. Neki primeri finansijske diskontne stope u razli¢itim sektorima i driavama * |
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Sektor Drzava Diskontna stopa
Transport Spanija 5
Transport Spanija 6
Transport Spanija 6
Transport Spanija 6
Transport Francuska 8
Zivotna sredina Litvanija 3
Zivotna sredina Poljska 5
Zivotna sredina Poljska 5
Industrija Portugalija 10
Energetika Portugalija 11

* Podaci se odnose na ISPA, FC i ERDF projekte

*

Tre¢i pristup se odnosi na utvrdivanje grani¢ne stope. Ovo implicira izbegavanje detaljnog
proucavanja troSkova kapitala za odredeni projekat (u okviru prvog pristupa) ili razmatranje
posebnih portfolija na medunarodnim finansijskim trzistima ili na alternativnim projektima za
datog investitora (u okviru drugog pristupa), i upotrebu jednostavnog pristupa empirijskog
pravila.

Uzimamo konkrentnu kamatnu stopu ili stopu rentabilnosti dobrostoje¢eg emitera u valutu
kojom se dosta trguje, i koristimo funkciju mnoZzenja na ovoj minimalnoj polaznoj tacki.

Za projekte koje finansira Evropska unija, oCigledna minimalna referentna tacka mogu biti
dugoro¢ne obveznice u evrima koje je izdala Evropska investiciona banka (EIB). Stvarni
povracaj na ove obveznice se moze utvrditi razmatranjem nominalne stope rentabilnosti
umanjene za stopu inflacije u EU.

U praksi predlazemo da stvarna finansijska stopa rentabilnosti od 6% za 2001-2006 nece biti
mnogo veca od dva puta vece vrednosti stvarnog povracaja na obveznice. Ovo moZe biti
pogodna finansijska grani¢na stopa za javne projekte, osim u posebnim okolnostima koje
predlagac projekta mora opravdati.

B.2 Socijalna diskontna stopa

Diskontna stopa u ekonomskoj analizi investicionih projekata (tj. socijalna diskontna stopa)
pokusava da reflektuje to kako drustvo vidi kako bi buduée Koristi i troskove trebalo vrednovati
u odnosu na postojece. Socijalna diskontna stopa se moze razlikovati od finansijske stope
rentabilnosti kada je trZiSte kapitala nesavrSeno.

Teorija i medunarodna praksa pokazuju Sirok raspon pristupa u tumacenju i odabiru vrednosti
socijalne diskontne stope koju treba usvojiti.
Medunarodno iskustvo je veoma veliko i1 obuhvata razli¢ite drzave i medunarodne organizacije.

Svetska banka i nedavno, Evropska banka za obnovu i razvoj (EBRD) usvojile su zahtevanu
ekonomsku stopu rentabilnosti od 10%. Ovo se obi¢no smatra visokom granicnom stopom 1
prema nekim kritikama moze da reflektuje skidanje kajmaka sa najboljih projekata od strane
glavnih zajmodavaca.
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Obicno su nacionalne vlade te koje definisu socijalnu diskontnu stopu za javne projekte na nizem
nivou u odnosu na medunarodne finansijske institucije. U Velikoj Britaniji Zelena knjiga
razmatra socijalni oportunitetni troSak kapitala kao troSak koji je rezultat razmeStene privatne
potrosnje 1 proizvodnje. Socijalna vremenska povlascena stopa i privatna stopa rentabilnosti su
utvrdene na 6%, iako je dozvoljeno nekoliko izuzetaka.

U Italiji, u skladu sa novim smernicama za studije izvodljivosti, diskontna stopa je trenutno 5%.

U Spaniji su utvrdene razli¢ite stope socijalne diskontne stope u zavisnosti od sektora: 6% u
transportu i 4% za projekte vodenih resursa.

U Francuskoj, diskontna stopa koju je utvrdio Commissariat Général du Plan iznosi 8%. Ova
stopa nije azurirana od 1984.

U SAD, OMB (Kancelarija za upravu i budzet) predlaze razlic¢ite diskontne stope. Konkretno,
pod pretpostavkom da javne investicije (definisane kao projekti sa uticajem na drustveno
blagostanje) premestaju privatnu potro$nju, diskontna stopa koju treba koristiti iznosi realno 7%,
ili izraCunata u okviru pristupa koji primenjuje cene u senci koji dozvoljava i premestanje
proizvodnje i1 potroSnje. Interne investicije vlade (projekti koji uticu samo na dug vlade) moraju
se diskontovati uz pomo¢ stopa pozajmice Ministarstva finansija. CBO (Kancelarija Kongresa za
budzet) i GAO (Glavna kancelarija za budZet) naglaSavaju da se javne investicije mogu
diskontovati uz pomo¢ stopa pozajmice Ministarstva finansija.

Ova raznolikost medunarodnog iskustva odrazava razli¢ite teoretske pristupe i smernice.

Glavni pristupi za procenu socijalne diskontne stope su sledeci:

a) Tradicionalno stanoviste predlaze da marginalne javne investicije treba da imaju isti povracaj
kao 1 privatne, budu¢i da projekti mogu biti zamene.

b) Alternativni pristup je koristiti formulu koja se zasniva na dugorocnoj stopi razvoja privrede.
Prilagodena formula izgleda ovako:

r=ng+p

gde je r stvarna socijalna diskontna stopa javnih prihoda i izrazena u odgovarajucoj valuti (npr.,
evro); g je stopa rasta javnih izdataka, n je elasti¢nost socijalnog blagostanja na javne izdatke a p
je stopa ¢iste meduvremenske prednosti. Na primer, pretpostavimo da javni izdaci za subvencije
siromaS$nima (tj., najveci rashodi) rastu pri realnoj godiSnjoj stopi koja je jednaka prosecnoj
potrosnji po glavi stanovnika, recimo od 2%, 1 da je vrednost elasti¢nosti socijalnog blagostanja
za ovu vrstu izdataka izmedu 1 i1 2. Stoga, ukoliko je ¢ista meduvremenska prednost oko 1%,
tada Ce realna socijalna diskontna stopa biti izmedu 3%- 5% .

Ovaj pristup ¢ini vrednosti diskontne stope obi¢no nizim u odnosu na one iz prethodnog pristupa.
Ovo je zbog toga §to su trziSta kapitala nesavrSena i kratkovida, i vise diskontuju u buducnosti. U
stvari, gledano sa ekstremnog stanoviSta, drzava bi trebalo da ima nultu vrednost za
meduvremensku prednost, jer mora da zastiti interese svih buducih generacija.
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¢) tree reSenje je razmotriti standardnu referentnu tacku za diskontnu stopu, neophodnu stopu
rentabilnosti koja reflektuje cilj realnog rasta. U stvari, dugoro¢no gledano, trebalo bi udruziti
kamatne stope i stope rasta.

Na osnovu prvog pristupa, socijalna diskontna stopa od 5% za javne projekte bi trebalo da iznosi
dva puta stvarni povracaj na dugorocne EIB obveznice u evrima, §to nije previse daleko od
razumne finansijske stope rentabilnosti, mozda ispod niZe vrednosti oportunitetnog troska
kapitala za privatne investitore.

Ali socijalna diskontna stopa od 5% takode nece biti daleko od vrednosti zasnovane na drugom
pristupu, mozda blize ve¢em rasponu razumnih vrednosti za razliCite parametre.

I konacno, za evropske regione koji zaostaju, povra¢aj od 5% je kompatibilan sa tre¢im
pristupom: moze da reflektuje potrebu ovih regiona da investiraju pri veéoj stopi rentabilnosti da
bi ostvarili stopu rasta vecu od prosecne za EU oblast (u kojoj je stopa rasta poslednjih decenija
bila oko 2.5-3%).

U zakljucku, socijalna diskontna stopa u Evropi od 5% moze da ima razli¢ita i konvergentna
opravdanja, a moze da bude i standardna referentna tacka za projekte koje sufinansira EU.
Medutim, u posebnim slucajevima, predlagaci projekta mogu da pozele da opravdaju razlicite
vrednosti.

- Tmaa

1001 19931{193‘3 1004 1005 1006 1007 1008 1000
.

RS de d e P o R e s

—

EU —— zemlje kandidati - - -
Slika 1: rast BDP, stalne cene % varijacije
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Aneks C
Utvrdivanje stope sufinansiranja

Ovaj odeljak predlaze prakti¢an pristup za odredivanje modulacije stope sufinansiranja u skladu
sa Uredbama.

C.1 Regulatorni okvir

Nove Uredbe prilikom utvrdivanja maksimalnih stopa (videti Tabelu 1) eksplicitno zahtevaju da
Komisija utvrdi stvarnu stopu, uzimajuci u obzir razlicite okolnosti, posebno:

* postojanje prihoda od projekta;

* nacelo ,,zagadivac placa“.

Uredbe zahtevaju od Komisije da naznaci nacin utvrdivanja stope sufinansiranja na transparentan
nacin koji se moze proveriti. Trenutni pristup za Kohezioni fond (koji ISPA imitira), jeste pristup
,»praznina u kapitalu® ili ,,praznina u finansiranju®.

Osnovna ideja je popuniti praznine u finansiranju EU donacijama. To znaci da, ukoliko je C
sadasnja vrednost ukupnog troska investiranja, R je sadaSnja vrednost neto prihoda generisanih
projektom, ukljucujuéi i njegovu preostalu vrednost, E je prihvatljiv trosak, (C-R) je praznina u
finansiranju, imamo to da je r stopa sufinansiranja a G EU donacija definisana kao §to sledi:

r=(C-R)/C i G=E*r

Tabela 1. Najvedi iznosi stope sufinansiranja prema Uredbama

Strukturalni fondovi i Kohezioni fond

Vrsta regiona/drzava Maksimalna stopa sufinansiranja
% ukupnog prihvatljivog troska

Obj. 1 75

Obj. 1- Kohezioni fond region 80

Obj. 1-Kohezioni fond region/ultra periferni | 85

Obj.2i3 50
Veca stopa sufinansiranja
% ukupnog prihvatljivog troska

Kohezioni fond drzava 80-85
ISPA
ISPA drzava \ 75 (85 u izuzetnim slucajevima)

81



Tabela 2. Diskontna stopa i praznina u sufinansiranju: primer*

Osnovni podaci o projektu

Ukupan prihvatljiv troSak 36.000.000 eur
Predlozena ISPA donacija 27.000.000 eur
Neophodno sufinansiranje 9.000.000 eur
Stopa donacije 75%

Izbor diskontne stope

Scenario (DR) 6% 8% 11%

Praznina u finansiranju 47% 8% 11%

** Primer je zasnovan na ISPA projektu

C.2 Pravila za modulaciju

Za pravilo praznine u finansiranju neophodne su neke preporuke kojih se treba pridrzavati da bi
se bolje postigli ciljevi Komisije i iskoristila analiza troSkova i koristi radi modulacije stope
sufinansiranja. U stvari, opSte pravilo CF Smernica kaze:

Stopa ¢e biti fiksna u smislu karakteristika projekta i s posebnom paznjom na rezultate
ekonomske analize.

Ovo bi trebalo da znaci da stope izracunate u finansijskoj 1 ekonomskoj analizi, kao §to su FRR
(finansijska stopa rentabilnosti)/C, FRR/K i ERR (ekonomska stopa rentabilnosti) mogu koristiti
da bi se proverio kvalitet projekta pre utvrdivanja stope sufinansiranja.

Ovo bi bilo moguée uz pomo¢ uskadivanja obracunskih pravila za finansijsku i ekonomsku
analizu (videti poglavlje 2) i sistem trostruke provere koji se zasniva na utvrdivanju referentnih
vrednosti za FRR/C, FRR/K i ERR. Logika ovog sistema je prikazana na dijagramu.
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Calculation of FRR/C before EU aid

!

Determinztion of e B grant &
bty e Ainancing gsp method

Ehiglble cost <T1 S E— Blighie cost =T

|

Presentation of 2 Ansncial sinechre
(igramis, own capial, loans, 2ic.) "—l
Caicutstion of FFRC 3fer J.-
Bl i [ie C is diminished Charge G
by e amount of EUf aid | Calutation of FFRM (kP ————
| PR T2 AP e )

PR < T2 (R
Community 3id rate: Community ald rate:
T= Min {&E; caliing rats) T= Wi G/ c2liimg rade)
| |
FR=0% FAR«<D J‘I
* Examinstion of Te
financisl sustairabiity

Presentation of the
Tinzncisl sruchoe l Hon sustzinalie
Sistalnabie Regect the project or
moty inancil stuctre

Caicutation of the ERR

T1=50 MEUR T2=6% prema ilustraciji

Calculation of FRR/C before EU aid — izracunavanje FRR/C pre EU pomoc¢i

Determination of the EU grant G by the financing gap method — utvrdivanje EU donacije G
metodom praznine u finansiranju

Calculation of FFR/C after EU aid ( ie C is diminished by the amount of EU aid ) —
Izracunavanje FRR/C nakon EU pomo¢i (tj. C je smanjen za iznos EU pomo¢i)

Community aid rate: r= Min (G/E; ceiling rate) — stopa pomoc¢i Zajednice: r=Min (G/E;
najveca stopa)

Examination of the financial sustainability — provera finansijske odrzivosti

Reject the project or modify financial structure — odbiti projekat ili modifikovati finansijsku
strukturu

Calculation of the ERR — izra¢unavanje ERR

Community aid rate: r= Min (G/C; ceiling rate) — stopa pomo¢i Zajednice: =Min (G/E;
najveca stopa)

Calculation of FFR/K (NPV/K) — Izra¢unavanje FFR/K (NPV/K)

Change G - Promena G

Presentation of the financial structure (grants, own capital, loans, etc.) — Prikaz finansijske
strukture (donacije, sopstveni kapital, zajmovi, itd)

Eligible cost <T1 Eligible cost >T1 - Prihvatljiv tro§ak <T1 Prihvatljiv troSak > T1
If FRR/K > T2 (NPV/K > 0)

If FRR/K < T2 (NPV/K < 0)

Non sustainable — Nije odrzivo

Sustainable - Odrzivo

FRR > 0% FRR < 0%

Presentation of the financial structure- Prikaz finansijske strukture
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C.2.1 Izracunavanje finansijske stope rentabilnosti za ukupne troSkove investicije (pre
intervencije EU).

Predlaga¢ projekta bi trebalo da predstavi kalkulaciju (stvarne) finansijske stope rentabilnosti
ukupne investicije, FRR/C, to jest, internu stopu rentabilnosti kada se razmatraju ukupni troskovi
investicije, ukupni operativni troskovi i ukupni prihodi (bez razmatranja donacija, vlasnickog
kapitala, zajmova i kamata) da bi se procenila ukupna finansijska profitabilnost projekta, ili, $to
je cesce slucaj, neto troskovi javnih finansija kada su prihodi od projekta ravni nuli ili
nedovoljni.

Ukoliko je FRR/C niza od grani¢ne vrednosti, Komisija treba da zatrazi od podnosioca zahteva
da dostavi dokaz o tome kako ¢e projekat biti odrziv na dugoro¢ne staze, van vremenskog
horizonta. Ovo ¢e obuhvatiti kompletni finansijski plan sa indikacijom svih finansijskih resursa
(nacionalne subvencije, zajmovi, akcionarski kapital, itd.).

C.2.2 Izrafunavanje finansijske stope rentabilnosti za nacionalni kapital (nakon EU
donacije).

Kao S§to smo detaljno objasnili u Vodi¢u, postoje dva naCina razmatranja finansijske
rentabilnosti. FRR/C daje naznaku o opstoj finansijskoj efikasnosti projekta. Njome se razmatra
investicioni tro§ak i namerno zanemaruje ¢injenica kako se oni finansiraju.

Medutim, takode je vazno razmotriti i finansijsku rentabilnost sopstvenog kapitala investitora.
Ovo se radi razmatranjem troska kapitala investitora, umesto ukupnog investiranja: potroSeni
kapital, refundiranje zajmova i kamate (bez zajmova EIB i zajmova komercijalnih banaka). Ne bi
trebalo razmatrati EU donacije. Ovo je isto budu¢i da je izracunavanje FRR ,,bez EU’, kada su
troSkovi investiranja koji nisu pokriveni EU donacijom potpuno pokriveni kapitalom investitora
(bez zajmova i kamata).

Podnosilac zahteva bi trebalo da predoCi finansijsku strukturu koju predlaze za projekat
(jednostavnom tabelom planiranja finansiranja, videti tabelu finansijske odrzivosti tabela 2.3 u
poglavlju 2), na osnovu ocekivanja EU sufinansiranja (drugim refima, podnosilac zahteva bi
trebalo da naznaci koliko sopstvenog kapitala, ukljucujucéi 1 nacionalne javne fondove ili privatni
kapital, zajmove trecih lica 1 kamate, ¢e biti spreman da priusti).

Finansijska interna rentabilnost nacionalnog kapitala (FRR/K) obi¢no ne bi trebalo da premasuje
stvarnih 6%". Za projekte sa FRR/K>6%, trebalo bi traziti viSe doprinosa sopstvenog kapitala a
FRR/K bi trebalo ponovo izracunati sa ovom novom finansijskom strukturom.

C.2.3 Izra¢unavanje ekonomske stope rentabilnosti (ERR).
Predlagac¢ projekta bi trebalo da izracuna ERR uz pomo¢ metoda predvidenih u Vodicu za

analizu troskova i koristi. Razlika izmedu ERR i FRR je u tome $to prva koristi obra¢unske cene
ili oportunitetni troSak dobara i usluga umesto nesavrSenih trziSnih cena, i $to je moguce viSe

! Ova vrednost praga je data za ilustraciju i Komisija ga moze modifikovati. Svaki projekat ¢ija FRR/K prelazi ovu
vrednost moze se posmatrati kao trazenje dodatne donacije.
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obuhvata dodatne socijalne i ekoloske troskove. Zbog toga Sto prateéi troSkovi i cene u senci nisu
ovde razmatrani, ve¢ina projekata sa niskom ili negativnom FRR/C ¢e sada pokazivati pozitivnu
ERR.
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Aneks D
Analiza osetljivosti i rizika

Neizvesnost prognoza u okviru analize troskova i koristi potice iz razli¢itih razloga. Kao tipi¢an
primer, slike 1, 2 i 3 pokazuju rezultate terenskih anketa koje su sprovedene da bi se utvrdile
vrednosti koje se pripisuju trima promenljivima koris¢enim u analizi. Kao §to mozemo da
vidimo, ¢ak i ukoliko je moguce utvrditi vrednost kao najbolju procenu u okviru provere (na
primer srednju), parametri pokazuju raznolikost vrednosti.

Nakon utvrdivanja klju¢nih promenljivih, za sprovodenje analize troSkova i koristi neophodno je
povezati distribuciju verovatnoc¢e sa svakom od njih, definisanu u preciznom rasponu vrednosti
oko najbolje procene koris¢ene u osnovnom slucaju da bi se izraunali indeksi evaluacije.

Distribucija verovatnoce za svaku promenljivu moZze da potice iz razliCitih izvora. NajceSca se
sastoji od rezultata ispitivanja sprovedenih da bi se dobile Zeljene eksperimentalne vrednosti, u
situacijama koje su sli¢ne situacijama iz projekta. Ovo je prikazano u primeru na slikama 1, 2 i
3. Moguce je u skoro svim sluc¢ajevima, sa razli¢itim metodama iz strucne literature (statisticko
izvodenje) dobiti distribuciju verovatnocée iz eksperimentalnih podataka koji se mogu prikazati
graficki, odnosno analiticki. Kada ne postoje eksperimentalni podaci mogu se koristiti
distribucije iz literature koje su validne za slucajeve sli¢ne ispitivanom.
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v |Slika 3: Potrosnja po glavi stanovnika (prosek 230 lit/dnevno -
standardno odstupanje 96 lit/dnevno)
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Slika 4: Gausova kriva

Slika 5: Diskretna verovatnoca

“ ISlika 6: Simetri¢na trougaona distribucija

Druga mogucénost (metod Delfi) jeste konsultovati grupu stru¢njaka (panel), 1 zatraZiti od svakog
od njith da procene verovatnocu koju treba pripisati definisanim intervalima vrednosti —
generalno samo nekoliko — parametara u pitanju, i tada kombinovati vrednosti dobijene sa
pravilima statistike.

Slike 4 do 8 graficki prikazuju neke tipicne distribucije verovatnoce koje se Cesto pronalaze u
literaturi i posebno u analizi rizika u vezi sa investicionim projektima.

Slika 4 je tipicna simetri¢na kriva u obliku zvona, ili Gausova kriva, dok je slika 5 diskretna
distribucija verovatno¢e kod konstantnih vrednosti za definisane intervale promenljive. Ovaj
uproscéeni prikaz se obicno koristi jer ga je lakSe izracunati. Iz istog razloga koriste se simetri¢ne
1 asimetrine trougaone distribucije, prikazane na slikama 6 1 7. Poslednja slika prikazuje
postepenu distribuciju (u ovom slucaju sa tri vrednosti), kao tipican rezultat primene Delfi
metoda.

Utvrdivsi distribuciju verovatnoce klju¢nih promenljivih, moguce je nastaviti sa izraCunavanjem

distribucije verovatno¢e IRR ili NPV projekta. Jedino je u najjednostavnijim slucajevima
moguce ovo izracunati upotrebom direktnih metoda, uz pomo¢ analitickih metoda izraCunavanja
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verovatno¢a koje se sastoje iz broja nezavisnih dogadaja. Sledeca tabela pokazuje moguci

postupak izra¢unavanja koji koristi grananje nezavisnih promenljivih.

Tabela 1: IzraCunavanje verovatnoce za NPV iz varijacija klju¢nih promenljivih

Rezultat klju¢nih promenljivih

Investicija | Ostali troskovi Korist NPV
Vrednost | Vrednost | Verovatnoéa | Vrednost | Verovatnoéa | Vrednost | Verovatnoéa
-56.0 -13.0 0.20 74.0 0.15 5.0 0.03
77.7 0.30 8.7 0.06
81.6 0.40 12.6 0.08
85.7 0.15 16.7 0.03
-15.6 0.50 74.0 0.15 2.4 0.08
77.7 0.30 6.1 0.15
81.6 0.40 10.0 0.20
85.7 0.15 14.1 0.08
-18.7 0.30 74.0 0.15 -0.7 0.05
77.7 0.30 3.0 0.09
81.6 0.40 6.9 0.12
85.7 0.15 10.9 0.05

Na primer, postoji verovatnoc¢a od 3% (0,15*%0,20) da NPV ima vrednost 5. U stvari, ako se
investicioni troskovi smanje za 56 a drugi troSkovi smanje za 13 (sa verovatno¢om od 20%),
koristi ¢e se povecati za 74 (sa verovatno¢om od 15%). Ako se ove nove vrednosti uvrste u NPV
formulu rezultat je 5.

1.00% ZD0% A0

Slika 7. Asimetri¢na trougaona distribucija
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Slika 6: Troskovi projekta
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Aneks E
Novcana procena ekoloskih usluga

E.1 Zasto vrednujemo Zivotnu sredinu?

Ekonomska evaluacija zivotne sredine pomaze donosiocima odluka da integriSu vrednost
ekoloskih usluga koje pruzaju ekosistemi u proces donosenja odluka. Interni i eksterni efekti na
zivotnu sredinu koje stvaraju ekonomski projekti se izraCunavaju i izrazavaju u novcanim
pojmovima'. Nové&ana evaluacija je korisna da u istoj dimenziji izrazi razli¢ite socijalne i
ekonomske troSkove i Koristi i neophodna je za izraCunavanje homogenog neto ukupnog
indikatora neto Koristi.

U kontekstu velike neizvesnosti i ireverzibilnosti buduce dostupnosti izvora zivotne sredine ili iz
etickih razloga mogu se primeniti druge metode ekonomske evaluacije kao Sto je Procena uticaja
na zivotnu sredinu, viSekriterijumska analiza ili javni referendum. Ovim metodama se izbegava
potreba da se izraze svi uticaji na zivotnu sredinu 1 preference pojedinaca jednim numeratorom.

Uticaji na Zivotnu sredinu i usluge Zivotne sredine u projektu

Relevantni uticaji na zivotnu sredinu u velikim projektima su povezani sa slede¢im dimenzijama
zivotne sredine:

* Voda: raspolozivost povrSinskih voda i podzemnih voda i njihov kvalitet

 Zagadenje vazduha: zagadenje gradskog vazduha i emisije gasova staklene baste

» Zagadenje zemljiSta: zagadenje hemikalijama 1 teSkim metalima

* Otpad: stvaranje i prerada gradskog i industrijskog otpada

* Gubitak biodiverziteta

* NaruSavanje predela

* Prirodni i tehnoloski rizik

* Buka i ljudsko zdravlje

Uticaji na zivotnu sredinu uti¢u opremu za dobra 1 usluge zivotne sredine koje trosSe potrosaci ili
ih kao ulazne jedinice koriste proizvodaci. Primer direktnih 1 indirektnih usluga Zivotne sredine
koje pruzaju ekosistemi:

* Direktna proizvodnja kiseonika, vode, sveze hrane, stocne hrane i dubriva, genetskih resursa,
goriva i energije, sirovina,

* Indirektne usluge kao regulisanje hidroloSkog ciklusa, vodenih razvoda i odvoda podzemnih
voda, regulisanje klime, skladistenje i reciklaza hranljivih materija, proizvodnja biomase,
proizvodnja povrSinskog tla, asimilacija otpada, odrZzavanje bioloSkog diverziteta itd.

! Interni efekat se moze direktno posmatrati na trzistima(kroz variranje cene i koli¢ine) ili u procesu donogenja
odluka dok se eksterni efekti javljaju kada ekonomsko ponaSanje pojedinca (ili firme) uti¢e na ponaSanje drugog
(pojedinca ili firme), bez ikakve ekonomske kompenzacije ili transakcije od prvog ka drugom. U ekonomiji,
zagadenje ili praznjenje resursa Cesto se analiziraju uz pomo¢ koncepta eksternalija.
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E.2 Evaluacija uticaja na zivotnu sredinu u projektima razvoja

Vecina projekata javne infrastrukture imaju negativna ili pozitivna dejstva na lokalnu i globalnu
zivotnu sredinu. Tipi¢ni uticaji na zivotnu sredinu Su povezani sa kvalitetom lokalnog vazduha,
klimatskim promenama, kvalitetom vode, kvalitetom povrSinskih 1 podzemnih voda,
biodiverzitetom i naru$avanjem predela, tehnoloSkim i prirodnim rizicima. Ovi uticaji menjaju
normalno funkcionisanje ekosistema i smanjuju (ili u nekim sluc¢ajevima povecavaju) kvalitet
uticaja na zivotnu sredinu koje proizvode ckosistemi. Smanjenje ili povecanje kvaliteta ili
koli¢ine dobara i usluga Zzivotne sredine ¢e proizvesti neke promene, dobitke ili gubitke
socijalnih Koristi u vezi sa njihovom potro$njom.

Ukupna ekonomska vrednost

Novc¢ana mera promene dobrobiti pojedinca zbog promene kvaliteta zivotne sredine se naziva
ukupna ekonomska vrednost promene. Ukupna ekonomska vrednost resursa se moze podeliti u
upotrebne vrednosti i neupotrebne vrednosti:

Ukupna ekonomska vrednost = upotrebne vrednosti + neupotrebne vrednosti.

Upotrebne vrednosti obuhvataju koristi od fizicke upotrebe resursa zivotne sredine, kao $to je
rekreativna aktivnost (sportsko pecanje) ili produktivna aktivnost (poljoprivreda i Sumarstvo).
Opciona vrednost se javlja u ovoj kategoriji, ¢ak i ako se radi samo o budu¢im upotrebama. Ona
poti¢e od kombinacije nesigurnosti pojedinca o buducoj potraznji za resursima i neizvesnosti u
vezi sa njihovom raspolozivo$¢u u buduénosti. Neupotrebne vrednosti se odnose na koristi koje
pojedinci mogu dobiti iz Zivotne sredine a da ih pri tom ne Koriste direktno. Na primer, mnogi
ljudi vrednuju tropske ekoloske sisteme bez da ih direktno konzumiraju ili posecuju.
Komponente neupotrebnih vrednosti su vrednost koja postoji i koja se moZe preneti dalje.
Postojeca vrednost meri spremnost da se plati za resurs iz nekih moralnih, altruistickih ili drugih
razloga 1 nije povezana sa trenutnom ili budu¢im upotrebama. Vrednost nasledstva je vrednost
koju trenutna generacija dobija iz Cuvanja okoline za buduce vrednosti. Neupotrebne vrednosti
su manje opipljive nego upotrebne vrednosti jer se obi¢no ne odnose na fizi€ku potro$nju robe i
usluga.

Vrednosti su direktno povezane sa uslugama Zivotne sredine koje daju ekosistemi, koji ih
pomazu. Na primer, ribarstvo zavisi od ekoloske produktivnosti vodenog ekosistema kao
vodenih povrsina. Raspolozivost vode je povezana sa ¢itavim hidrogeoloskim ciklusom i kvalitet
podzemnih voda zavisi od kapaciteta zemljiSta da ih filtrira. Smanjenje pruzanja ekoloskih
usluga (na primer, zagadenjem) ¢e verovatno smanjiti vrednosti koje ljudi iskazuju u vezi sa
kvalitetom zivotne sredine sa, kao kona¢nim rezultatom, smanjenjem socijalnih Koristi povezanih
sa njima.

Vazno je shvatiti da ekonomska vrednost ne meri kvalitet Zivotne sredine sam po sebi, vec¢

odrazava sklonost ljudi ka tom kvalitetu. Evaluacija je ,,antropocentricna“ u tome $to se odnosi
na sklonosti ljudi.
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Total economic value (TEV) — ukupna ekonomska vrednost

Use - upotreba

Non-use - neupotreba

Direct use — direktna upotreba

Indirect use — indirektna upotreba

Option value —vrednost opcije

Bequest value — vrednost za prenos buduc¢im generacijama

Existence value — postojeca vrednost

Goods and services directly consumed — direktno utro$ena roba i usluge
Functional current benefits — funkcionalne trenutne koristi

Future uses — buduce upotrebe

Future generation consumption - potrosnja buducih generacija

Fixed values on non-use value — fiksne vrednosti na neupotrebnoj vrednosti
* food - hrana

e wood and biomass — drvo i biomasa

* recreation - rekreacija

* health - zdravlje

* education - obrazovanje

* sport - sport

* production function — proizvodna funkcija
* ecological function — ekoloska funkcija

* recreation - rekreacija

* regulation function — regulativna funkcija

* maintenance of ecological functions — odrzavanje ekoloskih funkcija
* production of biodiversity — proizvodnja biodiverziteta

* maintenance of landscape — odrZavanje pejzaza

 famous species and ecosystems — poznate vrste i ekosistemi

e irreversible change — ireverzibilna promena
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* maintenance of life support function — odrzavanje funkcije odrzavanja zivota

Na primer, o¢ekuje se da ¢e putna infrastruktura smanjiti povrSine korisnog obradivog zemljista,
promeniti izgled ruralnog pejzaza, povecati pritisak na biodiverzitet i smanjiti kvalitet vazduha
zbog automobilskog saobracaja u oblasti. Kao rezultat toga, svaki od ovih uticaja ¢e smanjiti
pruzanje usluga zivotne sredine od strane ekosistema i smanjiti ekonomske Koristi kao S$to je
farmerska aktivnost, koriS¢enje pejzaza i drugih rekreativnih aktivnosti povezanih sa
ekonomskom vrednoS¢u oblasti. S druge strane, ulaganja u postrojenja za obradu otpada ¢e
smanjiti negativne uticaje na zemljiste i vodu i povecati ekonomske Koristi u vezi sa opremom za
usluge Zivotne sredine visokog kvaliteta za ekonomske agente (potroSace i proizvodace).

Ne uzimaju¢i u obzir uticaje na zivotnu sredinu u racunanju prate¢ih eksternalija imace za
posledicu precenjivanje ili potcenjivanje socijalnih koristi projekta i izazvace donoSenje losih
ekonomskih odluka.

E.3 Sta ¢inimo merenjem novéanih koristi?

U praksi, ekonomska evaluacija pokuSava da otkrije (ili naznaci) spremnost pojedinca da plati za
(@ili primi) Kkoristi u vezi sa upotrebom (potrosnjom) dobara i usluga Zivotne sredine. Cilj
evaluacije je da se proceni ukupna ekonomska vrednost, uzimaju¢i u obzir eksplicitnu i
implicitnu neupotrebnu vrednost. Sustinski koncept metodologije je koncept potrosackog (ili
proizvodackog) viska. Kada postoje trziSta usluga Zivotne sredine, najlaksi nacin da se izmeri
ekonomska vrednost je da se Kkoristi stvarno povezana trziSna cena. Na primer, kada zagadenje
mora smanji ulov ribe, trziSne vrednosti za izgubljeni ulov se obi¢no vide na trzistu ribe.

Kada nema ,,trzista®, cena se moze dobiti netrZiSnim postupcima evaluacije. Ovo je na primer
slu¢aj kod merenja socijalnog troska zagadenja gradskog vazduha, budu¢i da se nijedno trziste ne
moze dovesti u vezu sa zagadenjem vazduha. Postoje dva Siroka pristupa evaluaciji i svaki od
njih obuhvata nekoliko razli¢itih tehnika (videti sliku): indirektni pristup trazi da se preference
izvedu iz stvarnih informacija koje se zasnivaju na trziStu, a direktni pristup se zasniva na
simulaciji trziSne robe 1 koristi istrazivanje 1 eksperimentalne metode.

1. Sprecavanje izdataka i izbegnuti troskovi

Kada dode do promene u kvalitetu Zivotne sredine, reakcije firmi i domacinstava se mogu videti
kroz novac koji troSe da smanje uticaje takvih promena. Na primer, troSkovi zvu¢ne izolacije
mogu da ukazuju na procenu domacinstava da bi smanjene buke i izdataka u zgradi moglo da
utice na koristi od smanjenog zagadenja vazduha. Sprecavanje izdataka se koristi za procenu
degradacije zivotne sredine a izbegnuti troskovi se koriste za ocenu poboljsanja kvaliteta zivotne
sredine. Nekoliko problema se dovodi u vezu sa ovim metodom:

* Pojedinci ili firme mogu da preduzmu nekoliko oblika odvra¢aju¢eg ponaSanja kao odgovor na
promene Zivotne sredine, umesto da troSe novac na renoviranje zgrade, vlasnici bi se pre iselili 1
prodali objekat, na primer;
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Contingent valuation — potencijalno vrednovanje

Dose response — odgovor doze

Indirect methods — indirektne metode

Infrastruchwe

t

Exvironmantal Impacts

on waker, soll, 3
and bhodiversity
Damage +
Tunciion
Damage on materals,
bulicinegs, crogs
of other receptors
Margina ' Tatsl of
cost for _ 1 populzticn
métigating Total averting for re-
the Impacts expendiures Cbiors)
(£ Aunitty + Iintved

Benefits associated with
the esrdronmental qualty

Infrastructure - infrastruktura

Environmental impacts on water, soil, air and biodiversity —uticaji na vodu, zemljiste,
vazduh i biodiverzitet

Damage function — funkcija oSte¢enja

Marginal cost for mitigating the impacts (e/unit) — marginalni troSak za ublazavanje uticaja
(e/jedinica)

Total of population (or receptors) involved — ukupno obuhvacena populacija (ili receptori)
Damage on materials, buildings, crops or other receptors — steta na materijalima, zgradama,
usevima ili drugim receptorima

Total averting expenditures — ukupno sprec¢avanje troSkova

Benefits associated with the environmental quality — koristi u vezi sa kvalitetom Zivotne
sredine
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* Ponasanje spreCavanja moze da ima druge povoljne uticaje koji se eksplicitno ne vide, zvucna
izolacija na primer moze da smanji gubitak toplote iz kuce;

» Mnogo defanzivniji izdaci ¢esto nisu stalni i nisu reverzibilni, ve¢ pre diskretni i nereverzibilni,
kao S$to je duplo zastakljivanje koje je skupo da se skine nakon postavljanja. U tom kontekstu,
moglo bi biti teSko izmeriti 1 ostale buduce varijacije kvaliteta Zivotne sredine.

Iz tih razloga ovaj metod Cesto potcenjuje ili precenjuje Koristi u vezi sa kvalitetom Zzivotne
sredine.

2. Funkcije doza-odgovor

Tehnika doza-odgovor ima za cilj da uspostavi odnos izmedu uticaja na zivotnu sredinu
(odgovor) i fizi¢kih uticaja na Zivotnu sredinu kao $to je zagadenje (doza). Tehnika se koristi
kada je poznat odnos doza-odgovor izmedu uzroka ekoloske Stete kao §to je zagadenje vazduha
ili vode, i uticaja, smrtnost usled zagadenja vazduha ili vode hemijskim proizvodima na primer.
Ova tehnika uzima podatke od prirodnih nauka o fizickim dejstvima zagadenja i koristi ih u
ekonomskom modelu evaluacije. Ekonomska evaluacija se sprovodi procenom, uz pomo¢
funkcije stvaranja i upotrebe varijacija profita firme ili pojedina¢nih gubitaka ili dobitaka.

Dva koraka ove metode su:
* [zraCunavanje doze zagadenja i funkcije receptora, i
» Ekonomska evaluacija izborom ekonomskog modela.

Da bi se procenili nov¢ani dobici ili gubici koristi usled varijacija kvaliteta Zivotne sredine,
neophodno je sprovesti analizu bioloskih 1 fizickih procesa, njihovih interakcija sa odlukama
ekonomskih agenata (potrosac ili proizvodac) i konacnog uticaja na dobrobit.

Glavna oblast primene metodologije su evaluacija gubitaka (u usevima na primer) usled
zagadenja, dejstvo zagadenja na ekosisteme, vegetaciju i eroziju zemljiSta i uticaji zagadenja
gradskog vazduha na zdravlje ljudi, metarijale i zgrade. Ovim pristupom se ne moZe proceniti
neupotrebna vrednost.

3. Metod hedonicke cene

Tehnika hedonicke cene analizira postojeca trzista robe i usluga kada uticaji na Zivotnu sredinu
imaju uticaj na cenu. Pristup hedonic¢ke cene se najcesce koristi prilikom analize efekta kvaliteta
zivotne sredine na cene kuca.

Primer upotrebe hedonicke cene na ekonomsku evaluaciju buke

Zbog prosirenja aerodroma, indeksi buke B u susednoj oblasti su povecéani za 10 bodova (stoga
se pretpostavlja da je (1B jednako 10). Za broj L za 15000 kuca lociranih u ovoj oblasti,
prosecna vrednost V od 100000 € i za elasti¢nost amortizacije e iznose 0,5, socijalni troSak buke
bi bio izra¢unat na slede¢i nacin:

C=0BxexVxL

Ocekuje se da kuca nedaleko od aerodroma, na primer, ima nizu vrednost od kuce koja je
udaljena od aerodroma zbog buke. Razlika u vrednosti se moze posmatrati kao vrednost koja se
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pripisuje razlici u kvalitetu zivotne sredine. Zbog velikog broja karakteristika koje uti¢u na cenu,
napredne ekonometrijske tehnike se obi¢no koriste da drze ostale karakteristike konstantnim i da
odvoje vrednost pojedinacne karakteristike.

Pristup hedonic¢ke cene se primenjuje i na radnu snagu kako bi se izmerile Koristi ili troskovi
vezani za smanjenje ili povecanje rizika od nesreca.

4. Metoda troska putovanja

Pristup troska putovanja zeli da oceni spremnost pojedinca da plati za dobro i uslugu Zivotne
sredine na osnovu troSkova koji nastanu da bi se uzivalo u istim. Troskovi potro$nje ¢e
obuhvatiti putne troskove, troSkove ulaznica, izdatke na licu mesta i izdatke za kapitalnu opremu
koja je neophodna za potrosnju. Metoda troSka putovanja se obi¢no koristi da bi se procenila
vrednost rekreativnih aktivnosti na otvorenom prostoru, kao §to je ribarstvo, lov, voznja ¢amcem
1 Setnje u Sumi. Na primer, poseta nacionalnom parku ¢e nagovestiti gubitak vremena (radi
putovanja), ulaznice, benzina i druge putne troSkove. Ovi elementi se koriste da bi se procenila
kriva potraznje za dobrom Zzivotne sredine na osnovu odnosa izmedu putnih troskova i broja
posetilaca.

Zbog procene iskljucivo stvarnih troskova koji proizilaze iz potrosnje usluga zivotne sredine, ova
metoda ne procenjuje neupotrebne vrednosti (opcionu vrednost i postoje¢u vrednost). Mogu se
navesti i neki drugi limiti kao S$to je procena slobodnog vremena ili nekih posebnih
ekonometrijskih poteskoca.

5. Metode koje se zasnivaju na hipotetickim trZiStima: metoda slucajne evaluacije

U studijama slucajne evaluacije, od ljudi se trazi da direktno izraze svoju spremnost da plate za
korist ili da izbegnu trosak ili spremnost da prihvate nadoknadu gubitka. Ovaj metod koristi
pristup upitnika koji se primenjuje poStom, telefonom ili direktnim razgovorom sa osobom. Od
ispitanika se traZi da odgovore na pitanja kao $to su (u upitniku o smanjenju zagadenja vazduha,
na primer):

,Koliko novca ste spremni da platite za smanjenje zagadenja gradskog vazduha ili koliko ste
spremni da prihvatite u nadoknadu za standard vazduha niskog kvaliteta”?

Upitnik je organizovan na takav nac¢in da ocenjuje maksimalnu spremnost ispitanika da plati. U
drugom koraku primenjuju se ekonometrijske tehnike da bi se proucili rezultati 1 dobila prosecna
vrednost. Tada, u trecem koraku, prose¢na ponuda se mnozi sa brojem ljudi da bi se saznala
ukupna spremnost populacije da plati za uslugu Zivotne sredine. Trziste je slucajno jer stvara
hipoteticko trziste preko tehnika scenarija.

Upitnik je obi¢no organizovan u tri razlicita dela:

» Uvodni deo se zasniva na opisu dobra i usluge Zivotne sredine koji se istrazuju (kvalitet vode,
zagadenje vazduha, zagadenje zemljiSta, smanjenje biodiverziteta ili drugi ekoloski problemi),
opsteg konteksta zivotne sredine 1 koriS¢ene metodologije (posebno nacina placanja);

» Ispitiva¢ postavlja pitanje o spremnosti ispitanika da plati ili prihvati nadoknadu.
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* Pitanja o socijalno-ekonomskim (prihod, polozaj...) i demografskim karakteristikama (dob,
porodica...) da bi se dobile osnovne informacije 1 da bi se lakSe doneli zakljucci iz uzorka o
odgovarajucoj populaciji.

Potencijalni metod se verovatno vise primenjuje medu tehnikama ekonomske evaluacije i jedini
je koji se dosta koristi prilikom obracuna neupotrebnih vrednosti ili opcione vrednosti.
Potencijalni problemi sa potencijalnom evaluacijom poti¢u od strukture upitnika i brojnih
potencijalnih predrasuda, kao S§to su predrasuda placanja (kada metod placanja utiCe na
obrac¢unatu vrednost), predrasuda o polaznoj tacki (ukoliko se vrednosti predlazu ispitaniku a to
uti¢e na njegov izbor), predrasuda mentalne prirode (kada ispitanik ne odvaja svoju spremnost da
plati za dato dobro od svoje ukupne spremnosti da plati za zivotnu sredinu uopsteno) i druge
manje predrasude.

6. Transfer koristi

Kada nemamo podatke, kada ih je skuplje stvoriti, kada nemamo vremena ili iz nekog drugog
politickog razloga, tada mozemo da izvr§imo transfer vrednosti iz podataka ve¢ raspoloZzivih u
drugim studijama (za druge lokacije) u novi kontekst evaluacije. Ovaj pristup se naziva ,.transfer
koristi“. Nije verovatno ocekivati precizne procene transfera koristi, ali ovaj metod moze da
pomogne da se razli¢ite opcije politika rangiraju kada se radi o smanjenju uticaja na zivotnu
sredinu. Transfer Koristi se obi¢no sprovodi u tri koraka:

» Prikupljanje postojece literature o predmetu istrazivanja (rekreativna aktivnost, ljudsko
zdravlje, zagadenje vode i vazduha...);

* Procena odabranih studija radi njihovog uporedivanja (sli¢nost vrednovanih usluga Zivotne
sredine, razlika u prihodima, obrazovanje, starost i druge ekonomske karakteristike koje mogu da
utic¢u na evaluaciju);

* [zracunavanje vrednosti i njihov transfer u novom kontekstu evaluacije.

Kada postoji vise dostupnih originalnih studija, moguce je sprovesti meta-analizu da bi se
povezala dobijena vrednost sa njenim razli¢itim ekoloskim ili socijalno-ekonomskim
karakteristikama.

Tri potencijalne tehnike se mogu koristiti za transfer koristi:

* Transfer proseénih procena Koristi, pod pretpostavkom da je promena dobrobiti prose¢nih
pojedinaca na postojecoj lokaciji jednaka onoj koju bi imali na novoj lokaciji;

 Transfer prilagodenih procena Koristi, kada je prosek prilagoden u skladu sa razliCitim
kriterijumima kao $to su socijalno-ekonomske karakteristike pojedinaca, razlike u kvalitetu i
dostupnosti

» Transfer funkcije koristi: postoje¢i odnos se prenosi i prikupljaju se neophodni podaci da bi se
on primenio na novoj lokaciji.

Neke baze podataka su osnovane u pokusaju da se olaksa transfer koristi. Ovo je sluc¢aj sa EVRI
bazom podataka koju je uspostavila Agencija za zastitu zivotne sredine Kanade i SAD.
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Red

Uticaji

Primeri

Tehnike referenci

Proizvodi na trziStu

* Obezbedivanje: hrane,
goriva, ribe

* TrziSne cene
* PonaSanje s ciljem
sprecavanja

2. Uticaji na robu koja se ne | < Kvalitet vazduha ili buka | « Formiranje hedonickih cena
nalazi na trziStu ali ¢ija je | kao §to je reflektovano
vrednost indirektno cenama kuca
sadrzana u drugoj robi
3. Usluge Zivotne sredine * Rekreativne aktivnosti, * Formiranje hedonickih cena
koje pojedinci spremno | npr., ribarstvo, voznja * Putni troskovi
vrednuju novcem ¢amcem, Setnja. * Potencijalna evaluacija
* Mnoge usluge nacionalnih | « PonaSanje s ciljem
parkova spreCavanja
* Pejzazi
4. Manje opipljivi uticaji na | « Estetski uticaji zagadenja ili | « Troskovi zastite
dobrobit ljudi koji nisu narusenog pejzaza i * Potencijalna evaluacija
obuhvaceni + Uticaji na ekoloske funkcije
kao $to je gubitak
biodiverziteta, promena
klime
5. Neupotrebne i vrednosti | « Neke ekoloske funkcije * Potencijalna evaluacija

opcije

* Vrednost opcije

* Vrednost za prenos
budu¢im generacijama i
vrednost postojanja

U bazi podataka je trenutno dostupno vise od 700 studija, ali samo mali broj studija je evropskog
porekla Sto 1 dalje smanjuje mogucénost iskoriS¢enja baze podataka u evropskom kontekstu
evaluacije.

Osim mozda analize transfera, upotreba opisanih metodologija ¢e zavisiti od socijalno-
ekonomskog konteksta, vrste prouc¢avanih uticaja i drugih karakteristika kao Sto su troskovi i
vreme za sprovodenje nove evaluacije na novoj lokaciji.

Spisak u daljem tekstu prikazuje osnovne vrste troSkova i Koristi koje analiza troSkova i koristi
moze da proceni. Kada se krecete po spisku, postaje teze dati grube procene vrednosti koje ljudi
vrse za odredeno i verovatno ¢e biti viSe neslaganja kod koris¢enja evaluacija na osnovu
sklonosti javnosti. Shodno tome, dok se krecete niz spisak, druge metodologije evaluacije koje
uzimaju u obzir procenjene eticke pretpostavke, kao Sto su javne konsultacije ili
visekriterijumska analiza, verovatno ¢e biti lakse prihvacene od strane zainteresovanih strana i sa
ve¢im konsenzusom nego analiza sa nov€anim vrednostima.
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E.4 Razli¢iti koraci analize troskova i Koristi za Zivotnu sredinu
Novcana analiza je obi¢no podeljena na razliCite korake, kao $to sledi:

1. Definicija i tehnicki opis razli¢itih opcija projekta. Korisne informacije ¢e verovatno biti
dostupne u studijama izvodljivosti i trebalo bi da su dovoljne da se navede tehnicki i1 socijalno-
ekonomski kontekst projekta;

2. Procena uticaja na zivotnu sredinu i Stete po ekosistem i ljudsko zdravlje u vezi sa razli¢itim
dostupnim scenarijima. Za velike projekte je obi¢no neophodno sprovesti Analizu uticaja na
zivotnu sredinu koja ¢e sadrzati dovoljno informacija o najznacajnijim lokalnim uticajima na
zagadenje vazduha, vode i zemljista.

3. Opis eksternih dejstava i ekonomskih agenata na koje uticaji projekta na Zivotnu sredinu imaju
direktno ili indirektno dejstvo. Ideja je preciznije opisati odnos izmedu pruzanja usluga zivotne
sredine od strane ekosistema i socijalnih koristi iz njihovog konzumiranja. Spisak angazovanih
ljudi se mora napraviti u ovoj fazi.

4. Izbor metode evaluacije 1 validacija izraCunate monetarne vrednosti. Najbolji metod evaluacije
¢e biti odabran i to zavisi od vrste projekta, dobara i usluga zivotne sredine i od socijalno-
ekonomskog i1 politickog konteksta. U idealnom postupku evaluacije zainteresovane strane bi
vrednovale izraCunate vrednosti da bi se obezbedio konsenzus o odabranoj metodologiji.

5. Izbor diskontne stope i procena ekoloske neto Koristi projekta. Upotreba niske diskontne stope
je ponekad opravdana Cinjenicom da uticaji na zivotnu sredinu proizvode negativna dugoro¢na
dejstva. Neki ljudi se zalazu za nultu diskontnu stopu zbog etickih pitanja za buduce generacije.
U svakom slucaju, kada postoje snazni uticaji na zivotnu sredinu, trebalo bi odabrati nisku
diskontnu stopu (priblizno 3 ili 5 %) da bi se obuhvatili neki eti¢ki principi kao §to je princip
predostroZnosti.
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Aneks F
Pristupacnost 1 evaluacija distributivnog uticaja

Pristupac¢nost je znaajno pitanje u evaluaciji investicionih projekata, posebno u nekim
zemljama. Tokovi prihoda ¢e na primer imati oblik usluga za usluge Zivotne sredine, kao $to je
snabdevanje vodom ili odlaganje otpada. Analiza projekta pristupacnosti ¢e pomoci proceni
sposobnosti potrosata da plate barem deo predlozenih troSkova i doprinesu troskovima
eksploatacije 1 odrzavanja, kao 1 da procene dejstvo troSkova na potraznju. Poljska studija je
procenila da 4% prihoda u domacinstvu za upotrebu vode predstavlja gornju granicu
prihvatljivosti za potroSace. Drugo vazno pitanje je uzeti u obzir dejstvo ponovne distribucije
prilikom evaluacije investicionog projekta, posebno u nekim regionima.

Kada se evaluacija projekta sprovodi sa stanovista javnog sektora, distributivni kapital bi mogao
da bude jedna od tema funkcije socijalnog blagostanja koja bi mogla da uti¢e na izbor javne
intervencije. Na primer, intervencija koja obuhvata promene u tarifama uti¢e na distributivne
profile.

Postoje dva nacina da se distributivni efekti uzmu u obzir.

Prvi je pripisivanje takozvanih tezina dobrobiti (videti deo o viSekriterijumskoj analizi). Ovaj
pristup omogucava da socijalni ciljevi javnog planera budu uvrsteni u cene u senci. Evro koji se
obracunava se ponderiSe da bi se u obzir uzeli distributivni efekti na razli¢ite socijalne grupe.
Ispravka je tada obuhvacena naknadnim korakom za ekonomsku analizu.

Sklonost javnosti za ponovnu distribuciju u ovom sludaju je izrazena ponderisanom® ukupnom
potrosnjom po glavi stanovnika (ili prihodom) za razli¢ite grupe potroSaca. Kada postoji
disparitet u prihodima, jedan evro na marZzi nema istu vrednost za pojedince sa razli¢itim
prihodima (to jest, on ima razli¢itu tezinu u javnoj evaluaciji). Pretpostavimo da drustvo Cine dve
grupe pojedinaca, bogati i siromasni, gde prihod grupe siromasnih predstavlja polovinu prihoda
bogatih. Povecanje cene robe Siroke potro$nje od jednog evra (ili tarife za upotrebu javnih
usluga) nema isti socijalni efekat na obe grupe. U stvari, moze da ima duplo dejstvo (sa
stanovisSta dobrobiti) na siromaSniju grupu. Javni planer izraZava svoju nameru za ponovnom
distribucijom ukoliko smatra da potroSnja siromasnije grupe treba da bude vaznija od potrosnje
bogatije grupe. Stoga, ukoliko Zelimo da izrazimo ovo dejstvo u nov€anim pojmovima,
obracunske jedinice se mogu ponderisati distributivnim tezinama, uzimajuci 1 evro za svaki evro
siromasne grupe i1 0.5 evra za svaki evro bogate grupe. U ovom momentu mogu se ponovo
izraCunati uticaji projekta ukljucujuéi i ova razmatranja u ekonomskoj analizi.

Druga metoda za evaluaciju redistributivnog uticaja je analiza uticaja: kao $to je bio slucaj sa
analizom zivotne sredine, posebna studija se sprovodi o ponovnoj distribuciji prihoda koje

! Ovi ponderi ne mogu se porediti sa ponderima koris¢enim za viSekriterijumsku analizu koji iskazuju preference
javnog tela u vezi sa socijalnim koristima.
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obuhvata projekat. Postavlja se indikator socijalne nejednakosti (na primer Gini indeks" strukture
potrosnje) i izraCunava se da li projekat utvrduje dobitak ili gubitak u smislu kapitala. Rezultat se

tada obraduje kao alatka viSekriterijumske analize (videti deo 2.6).

Tabela 1: primer teZine distributivnog uticaja

Stavka TeZina (cf) Koristi Distributivni uticaj
Veliki prihod 0.5 1200 600
Srednji prihod 0.7 1000 700
Mali prihod 1 1500 1500
Ukupno 3700 2800
Tabela 2: Primer analize distributivnog uticaja sa Gini indeksom
Gini indeks Ponderisani Sa projektom Uticaj
projekat (cf)
Projekat A 0,6 0,7 +
Projekat B 0,6 0,5 -

! Gini indeks detaljnije podatke o udelima u jednoj statistici kojom se daje rezime raspodele udela prihoda u celoj
distribuciji prihoda. Gini koeficijent se moze iskazati kao proporcija ili procenat. Gini koeficijent ¢e biti jednak 0
kada distribucija bude u potpunosti ravnomerna. Ako se socijalni ukupan prihod obracunava samo za jednu
osobu/domacinstvo dok ostali ostaju bez ikakvog prihoda, onda ¢e Gini indeks biti jednak 1, ili 100%.
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Aneks G
Sadrzaj studije izvodljivosti

Al. Rezime
1.1 Promoteri projekta i organi vlasti
1.2 Predmet analize
1.2.1 Naziv projekta
1.2.2 Kratak opis projekta
1.2.2.1 Sektor
1.2.2.2 Lokacija
1.2.2.3 Oblast pod uticajem Projekta (regionalna, nacionalna, medunarodna)
1.3 Ciljevi promotera
1.4 Prethodna iskustva sa sli¢cnim projektima
1.5 Kratak opis IzveStaja o oceni
1.5.1 Autori ovog Izvestaja
1.5.2 Predmet Izvestaja. Veze sa ostalim Projektima.
1.5.3 Metodologija analize projekta.
1.6 Glavni rezultati Analize
1.6.1 Finansijska rentabilnost
1.6.2 Ekonomska rentabilnost
1.6.3 Uticaj na zaposlenost
1.6.4 Uticaj na zivotnu sredinu
1.6.5 Ostali rezultati

A.2 Socijalno-ekonomski kontekst
2.1 Znacajni elementi socijalno-ekonomskog konteksta
2.1.1 Teritorijalni 1 ekoloski aspekti
2.1.2 Demografija
2.1.2 Socijalno-kulturni elementi
2.1.4 Ekonomski aspekti
2.2 Institucionalni i politicki aspekti
2.2.1 Opéti politicki izgledi.
2.2.2 Izvori finansiranja (naznaciti da li se radi o zajmovima ili donacijama); EU instrumenti
(ERDF, BEI, CF, FSE, itd.); nacionalni organi vlasti (centralna vlada, regioni, ostali); pojedinci
2.2.3 Finansijska pokrivenost dela gore navedenih resursa
2.2.4 Administrativne i proceduralne obaveze; organi donosioci odluka za Projekat; Obaveze
teritorijalnog planiranja; licence/dozvole; zahtevi za licence i stimulacije.
2.2.5 Ocekivano vreme za: licence/dozvole; licence/stimulacije za placanje..

A.3 Ponuda i potraznja za rezultatima Projekta

3.1 Oc¢ekivanja u vezi sa potencijalnom potraZnjom

3.1.1 Potrebe koje Projekat zadovoljava u zadatom vremenskom periodu
3.1.2 Trenutni i budu¢i trendovi potraznje

3.1.3 Rasclanjivanje potraznje po vrsti potrosaca

3.1.4 Sredstva distribucije ili nabavke
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3.1.5 Istrazivanje posebnog trzista: Rezultati

3.2 Konkurencija

3.2.1 Karakteristike snabdevanja slicnim rezultatima

3.2.2 Struktura konkurencije, ukoliko postoji ili se moze predvideti

3.2.3 Faktori uspeha

3.3 PredloZena strategija

3.3.1 Rezultati

3.3.2 Cene

3.3.3 Promocija

3.3.4 Distribucija

3.3.5 Marketing

3.4 Procena procenta potencijalne upotrebe

3.4.1 Prognoze prodaje Projekta

3.4.2 Trzisni udeo, pokrivenost udela razlicitih potreba
Hipoteze i tehnike predvidanja

A.4 TehnoloSke alternative i Plan proizvodnje

4.1 Opis znacajnih tehnoloskih alternativa

4.2 Odabir odgovarajuce tehnologije

4.3 Zgrade i postrojenja

4.4 Fizicke ulazne jedinice za proizvodnju

4.5 Zahtevi u vezi sa osobljem

4.6 Zahtevi u vezi sa energijom

4.7 Dobavlja¢i tehnologije

4.8 Investicioni troskovi

4.8.1 Planiranje i tehnicka znanja i iskustva (Know-how)

4.8.2 Zgrade

4.8.3 Mehanizacija

4.9 Plan proizvodnje tokom vremenskog horizonta Projekta

4.10 Snabdevanje kombinovanim rezultatima

4.11 Organizacija proizvodnje

A.5 L judskKi resursi

5.1 Dijagram organizacije

5.2 Spisak osoblja i parametri zarada
5.2.1 Rukovodioci

5.2.2 Kancelarijski radnici

5.2.3 Tehnicka lica

5.2.4 Fizicki radnici

5.3 Eksterne usluge

5.3.1 Administrativno osoblje
5.3.2 Tehnicka lica

5.3.3 Ostali

5.4 Postupci angazovanja

5.5 Postupci obuke

5.6 Godisnji troskovi

(pre i nakon pocetka projekta)
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A.6 Lokacija
6.1 Idealni uslovi za lokaciju

6.2 Alternativne opcije

6.3 Izbor lokacije i njene karakteristike

6.3.1 Klimatski uslovi, aspekti Zivotne sredine (ukoliko su znacajni)
6.3.2 Lokacija ili teritorija

6.3.3 Transport i komunikacija

6.3.4 Obezbedivanje vode i struje

6.3.5 Odlaganje otpada

6.3.6 Uredbe Vlade

6.3.7 Politika lokalnih organa vlasti

6.3.8 Opis prethodno odabrane lokacije (detalji u Prilogu)
6.4 TroSkovi pripreme zemljista i lokacije

6.5 Dostupnost lokacije

6.6 Zahtevi infrastrukture

A.7 Implementacija
7.1 Analiza vremena izgradnje/pocetka (ciklus projekta)
7.1.1 Odabir grupe rukovodilaca za Projekat
7.1.2 Definicija informacionog sistema
7.1.3 Pregovori za kupovinu tehnickih znanja i masina
7.1.4 Planiranje izgradnje i definisanje ugovora
7.1.5 Pregovori o finansiranju
7.1.6 Zaposedanje zemljiSta 1 dozvola
7.1.7 Organizaciona struktura
7.1.8 AngaZovanje osoblja
7.1.9 AngaZovanje i obuka osoblja
7.1.10 Ugovori o snabdevanju
7.1.11 Ugovori o distribuciji
7.2 Dijagram sa razdelnim kolonama (ili PERT grafikon) glavnih faza
7.3 Glavni podaci o vremenu izvrSenja koje treba razmotriti u finansijskoj analizi

A.8 Finansijska analiza

8.1 Osnovne pretpostavke finansijske analize
8.1.1 Vremenski horizont

8.1.2 Cene produktivnih faktora i rezultati projekta
8.1.3 Stvarna finansijska diskontna stopa

8.2 Fiksne investicije

8.3 Troskovi pre proizvodnje (Goodwill)

8.4 Obrtna sredstva

8.5 Ukupna investicija

8.6 Poslovni prihod i troskovi

8.7 lzvori finansiranja

8.8 Finansijski plan (tabela koja prikazuje novc¢ane tokove za svaku godinu)
8.9 Bilans stanja (aktiva i pasiva)
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8.10 Bilans uspeha
8.11 Utvrdivanje neto gotovinskih tokova

8.11.1 Neto tokovi za obra¢un ukupnog povrac¢aja investicije (investicije u ukupan
projekat)

8.11.2 Neto tokovi za obracun povracaja na akcionarski kapital ili ulozeni kapital
(javni/privatni)
8.12 Neto sadasnja vrednost/Interna stopa rentabilnosti

A.9 Socijalno-ekonomska analiza troskova i koristi
9.1 Obracunska i diskontna jedinica za analizu tro$kova i koristi
9.2 Socijalna analiza troSkova
9.2.1 Poremecaji izlazne cene
9.2.2 Poremecaji zarada
9.2.3 Fiskalni aspekti
9.2.4 Eksterni troskovi
9.2.5 Nenovcani troskovi, ukljucujudi i aspekte Zivotne sredine
9.3 Analiza socijalnih koristi
9.3.1 Poremecaji izlazne cene
9.3.2 Socijalne koristi iz povecanja zaposlenosti
9.3.3 Fiskalni aspekti
9.3.4 Eksterne koristi
9.3.5 Nenovcéane koristi, ukljuujuéi i aspekte zivotne sredine
9.4 Ekonomska stopa rentabilnosti ili neto sadasnja vrednost projekta u novéanom smislu
9.5 Dodatni kriterijumi ocene
9.5.1 Prikaz rezultata u smislu opstih ciljeva politike Evropske unije
9.5.2 Povecanje socijalnog prihoda u EU
9.5.3 Smanjenje u disparitetu s obzirom na BDP po glavi stanovnika u EU regionima
9.5.4 Povecanje zaposlenosti
9.5.5 Poboljsanje kvaliteta Zivotne sredine
9.5.6 Ostali ciljevi Komisije, regionalnih i nacionalnih organa vlasti

A.10 Analiza rizika

10.1 Definicija kljuénih promenljivih uz pomo¢ analize osetljivosti
10.1.1 Promenljive ponude/potraznje

10.1.2 Izlazne promenljive

10.1.3 Ljudski resursi

10.1.4 Vremenske promenljive i promenljive implementacije

10.1.5 Finansijske promenljive

10.1.6 Ekonomske promenljive

10.2 Simulacija scenarija najboljeg i najgoreg slucaja

10.3 Analiza verovatnoce

105



Glosar pojmova
Neke kljucne reci za analizu projekta

Glosar osnovnih pojmova

Obracunski period: interval izmedu sukcesivnih unosa podataka na racun. U analizi projekta,
obracunski period je obi¢no godinu dana, ali moze da bude bilo koji drugi odgovarajuci
vremenski period.

Obracunska jedinica: mera kojom je moguce dodavati i oduzimati stavke koje nisu sli¢ne. Evro
moze biti jedinica obrauna za procenu EU finansiranih projekata.

Procena: odnosi se na prethodnu analizu predloZenog investicionog projekta kako bi se odredile
njegove zasluge i prihvatljivost u skladu sa ustanovljenim kriterijumima za donosenje odluka.

Ex ante evaluacija: evaluacija koja se sprovodi da bi se donela odluka za finansiranje. Sluzi da
usmerava projekat na najdosledniji i najznacajniji moguci nacin. Obezbeduje neophodnu osnovu
za pracenje 1 naknadne evaluacije kojima se kada god je moguée obezbeduje da ciljevi budu
kvantifikovani.

Ex post evaluacija: evaluacija koja se sprovodi nakon odredenog vremenskog perioda nakon
okoncanja inicijative. Sastoji se od provere uticaja koji inicijativa ima u poredenju sa opstim
ciljevima i svrhom projekta.

Studija izvodljivosti: studija predlozenog projekta da bi se proverilo da li je predlog dovoljno
prihvatljiv da opravda detaljnije pripreme.

Konacna evaluacija: evaluacija koja se sprovodi odmah nakon potpune implementacije

inicijative i1 ¢iji cilj su dobijeni rezultati. Sluzi da utvrdi da li i u kojoj meri su ostvareni
oc¢ekivani rezultati 1 koji su faktori za njegov uspeh ili neuspeh.

Identifikacija: sastoji se od odabira potencijalnih ideja za intervenisanje za projekat koji ¢e tada
biti predmet posebne prethodne studije o izvodljivosti.

Implementacija: intervencija se sprovodi a aktivnosti prognoze proizvodnje ili usluga postaju u
potpunosti funkcionalni. Tokom ove faze bi¢e neophodno poceti s pra¢enjem aktivnosti i ukoliko
je potrebno izvrsiti evaluaciju u hodu.

Nezavisni projekti: projekti koji se u principu mogu sprovoditi istovremeno. Njih treba
razlikovati od medusobno iskljucivih projekata.

Tekuéa evaluacija: evaluacija koja se sprovodi istovremeno sa implementacijom da bi se

omogucilo preusmeravanje aktivnosti. Razmatra prve rezultate kojima se omogucéava pocetna
ocena kvaliteta implementacije.
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Dugoroc¢no: vremenski period koji se odnosi na proces proizvodnje tokom kojeg ima vremena
da se promene faktori proizvodnje, ali ne dovoljno vremena da se promene osnovni koris¢eni
tehnoloski procesi.

Pracenje: sistematska provera faze napredovanja aktivnosti u skladu sa unapred utvrdenim
kalendarom i na osnovu znacajnih i reprezentativnih indikatora.

Medusobno iskljudivi projekti: projekti koji su po svojoj prirodi takvi da ukoliko se jedan
odabere drugi ne moze biti sproveden.

Program: koordinirani niz razli¢itih projekata u kojima su svrha, budzet i rokovi projekata jasno
definisani.

Projekat: odnosi se na investicionu aktivnost na osnovu koje se resursi (troSkovi) prosiruju da bi
se stvorila kapitalna sredstva kojima ¢e se generisati sredstva tokom produzenog vremenskog
perioda, i koja se logi¢no namenjuje planiranju, finansiranju i sprovodenju kao jedinice. Projekat
je stoga posebna aktivnost sa posebnom polaznom tackom, koji je namenjen za postizanje
posebnog cilja. Moze se takode smatrati najmanjim operativnim elementom pripremljenim i
sprovedenim kao posebna jedinica u nacionalnom planu ili programu. Projekat moze da
proizvede Koristi koje se mogu vrednovati u nov€anim pojmovima ili moze proizvesti Koristi
koje su neopipljive.

Analiza projekta: analiti¢ki okvir koji poredi troskove sa koristima kako bi se utvrdilo da li ¢e
predlozeni projekat dovoljno unaprediti ciljeve subjekta sa Cijeg se stanovista sprovodi analiza da
bi se opravdalo sprovodenje projekta.

Ciklus projekta: redosled serija neophodnih i unapred utvrdenih aktivnosti koje se sprovode za
svaki projekat. Obi¢no je podeljen u sledece faze: programiranje, identifikacija, formulacija,
finansiranje, implementacija i evaluacija.

Evaluacija projekta: poslednja faza ciklusa projekta. Sprovodi se da bi se utvrdili faktori
uspeha i kljuéne oblasti kako bi se razumele i rasirile lekcije naucene za buduénost.

Kratkorocan: vremenski period u procesu proizvodnje tokom kojeg fiksni faktori proizvodnje
ne mogu biti izmenjeni, ali se moze promeniti nivo upotrebe varijabilnih faktora.

Finansijska analiza

Obracunsko racunovodstvo: metoda koja evidentira prihode u finansijskim izveStajima za
period tokom kojeg se prihodi zaraduju i ostvaruju, i troskove nastale u datom periodu, bez
obzira da li su se odgovarajuce gotovinske transakcije desile prethodno ili naknadno.

Koeficijent odnosa troskova i koristi: sadasnja vrednost toka Kkoristi podeljena sada$njom
vrednos$éu toka troskova. Kada se koristi koeficijent odnosa troskova i Koristi, Kriterijum
selekcije je prihvatanje svih nezavisnih projekata sa koeficijentom odnosa troskova i koristi od
jedan ili vise kada se diskontuje sa odgovaraju¢om diskontnom stopom, uglavnom
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oportunitetnim troSkom kapitala. Koeficijent odnosa troskova i Koristi moze da dovede do
netacnog rangiranja nezavisnih projekata i ne moze se koristiti za odabir medu medusobno
isklju¢ivim alternativama.

Racunovodstvo na nov¢anoj osnovi: metoda evidentiranja raCunovodstvenih transakcija
isklju¢ivo prilikom priliva ili odliva novca. Trebalo bi ga razlikovati od obracunskog
racunovodstva.

Stalne cene: cene tokom bazne godine da bi se iskljucila inflacija iz ekonomskih podataka.
Mogu se odnositi ili na trziSne cene ili na cene u senci. Trebalo bi ih razlikovati od trenutnih
cena.

Trenutne cene: (nominalne cene) cene posmatrane u odredenom trenutku. Odnose se na cene
koje obuhvataju efekte generalne inflacije cena i treba ih suprotstaviti stalnim cenama.

Granicna stopa: stopa ispod koje se projekat smatra neprihvatljivim. Obi¢no se uzima da je to
oportunitetni troSak kapitala. Grani¢na stopa bi bila najniza prihvatljiva interna stopa
rentabilnosti za projekat ili diskontna stopa koja se koristi za izraCunavanje neto sadasnje
vrednosti, indeks profitabilnosti ili koeficijent odnosa troskova i koristi.

Diskontna stopa: stopa po kojoj se buduce vrednosti diskontuju na sadasnje. Finansijska
diskontna stopa i ekonomska diskontna stopa mogu biti razli¢ite, na isti na¢in na koji se trzi$ne
cene mogu razlikovati od racunovodstvenih cena, pogledati klju¢ne re¢i ekonomske analize.

Diskontovanje: proces prilagodavanja buduce vrednosti troskova ili koristi sadasnjoj uz pomo¢
diskontne stope, tj., mnozenjem buduce vrednosti sa koeficijentom koji se viemenom smanjuje.

Finansijska analiza: ovim se omogucava precizno predvidanje kojim resursima c¢e biti
pokriveni budu¢i troskovi. Omogucéava: 1) proveru i garanciju novCane ravnoteze (provera
finansijske odrZivosti), 2) obracunavanje indeksa finansijske rentabilnosti investicionog projekta
na osnovu neto vremenski diskontovanih novcanih tokova, isklju¢ivo povezanih sa ekonomskom
jedinicom koja aktivira projekat (firma, rukovodeca agencija).

Finansijska stopa rentabilnosti: interna stopa rentabilnosti (videti definiciju dole) izracunata uz
pomo¢ finansijskih vrednosti i koja iskazuje finansijsku profitabilnost projekta.

Interna stopa rentabilnosti: diskontna stopa po kojoj tokovi troSkova i Koristi imaju neto
sadasnju vrednost jednaku nuli. Finansijska stopa rentabilnosti (FRR), kada se vrednosti
procenjuju po stvarnim cenama. Ekonomska stopa rentabilnosti, (ERR) kada se vrednosti
procenjuju po obracunskim cenama. Interna stopa rentabilnosti se poredi sa referentnom tackom
da bi se ocenio ucinak predlozenog projekta.

Trzisna cena: cena po kojoj se roba ili usluge stvarno razmenjuju za drugu robu ili uslugu ili
novac, u kojem slucaju je to cena koja je znacajna za finansijsku analizu.
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Neto korist: iznos koji ostane nakon §to svi odlivi budu oduzeti od svih priliva. Diskontovanje
inkrementalne neto Koristi pre finansiranja daje meru projekta vrednu svih angaZovanih resursa;
diskontovanje inkrementalne neto koristi nakon finansiranja daje meru projekta vrednog
sopstvenih resursa ili kapitala subjekta.

Neto sadasnja vrednost (NPV): iznos koji se dobije kada se diskontovana vrednost o¢ekivanih
troskova investicije oduzmu od diskontovane vrednosti ocekivanih Koristi. Ekonomska neto
sadaSnja vrednost (ENPV). Finansijska neto sadasnja vrednost (FNPV).

Oportunitetni trosak: vrednost resursa u njegovoj najboljoj alternativnoj upotrebi. Za
finansijsku analizu, oportunitetni troSak kupljenog inputa je uvek njena trziSna cena. U
ekonomskoj analizi, oportunitetni troSak kupljenog inputa je njena marginalna vrednost
proizvoda u svojoj najboljoj neprojektnoj alternativnoj upotrebi za prelaznu robu i usluge, ili
njena vrednost prilikom upotrebe (mereno spremnoséu da se plati za istu) ako je to finalna roba
ili usluga.

Stvarne stope: stope smanjene da bi iskljucile promene opsteg nivoa ili nivoa potrosackih cena
(na primer, stvarne kamatne stope su nominalne stope umanjene za stopu inflacije).

Relativne cene: razmena vrednosti dva dobra, koja se sastoji od odnosa izmedu razmenjene
koli¢ine 1 njihovih apsolutnih nominalnih cena.

Rezidualna vrednost: neto sadasnja vrednost imovine na kraju godine odabrane za analizu uz
pomo¢ evaluacije.

Scenario sa i bez projekta: u analizi projekta, znacajno poredenje je poredenje neto Koristi sa
projektom i neto Kkoristi bez projekta, kako bi se izmerile dodatne koristi koje se mogu pripisati
projektu.

Ekonomska analiza

Obracunske cene: oportunitetni troSak robe, koji se generalno razlikuje od stvarnih trZi$nih cena
i regulisanih tarifa. Trebalo bi ih koristiti u proceni projekta da bi se bolje reflektovali stvarni
troskovi ulaznih vrednosti za drustvo, i stvarne koristi izlaznih vrednosti. Obi¢no se koristi kao
sinonim za cene u senci.

Granicne cene: jedini¢na cena robe kojom se trguje na drzavnoj granici. Kod izvoza to je f.o.b.
(franko brod) cena, a kod uvoza to je c.i.f. (troSkovi, osiguranje i prevoz) cena.

Koeficijent konverzije: broj koji se moze pomnoziti sa domacom trzisSnom cenom ili vrednoscu
u upotrebi proizvoda kojim se ne trguje da bi se pretvorila u rac¢unovodstvenu cenu. Drugim
re¢ima, stvarne cene se pretvaraju u cene u senci, i uskladuju uz pomo¢ ACB.

Analiza troskova i Koristi: konceptualni okvir koji se primenjuje na svaku sistemati¢nu,

kvantitativnu procenu javnog ili privatnog projekta da bi se utvrdilo da li i u kojoj meri je taj
projekat vredan iz javne ili socijalne perspektive. Analiza troskova i Koristi se razlikuje od
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direktne finansijske procene u tome da razmatra sve prednosti (koristi) i gubitke (troSkove) bez
obzira ko ih stekne. Analiza troSkova i koristi obi¢no implicira upotrebu obracunskih cena.
Rezultati se mogu izraziti na mnoge nacine, ukljucujuéi i internu stopu rentabilnosti, neto
sada$nju vrednost i koeficijent odnosa troSkova i koristi.

Poremecaj: stanje u kojem se trziSna cena stavke razlikuje od cene koju bi imala u odsustvu
nepostojanja vladine politike ili trziSta. Ovim se stvara jaz izmedu oportunitetnog troska robe 1
njene stvarne cene, npr. monopolistiCke cene, prate¢i troskovi, indirektni porezi, dazbine,
regulisane tarife, itd.

Ekonomska analiza: analiza koja se sprovodi koriste¢i ekonomske vrednosti, reflektujuci
vrednosti koje bi drustvo bilo spremno da plati za dobro ili uslugu. Generalno gledano,
ekonomska analiza vrednuje sve stavke po njihovoj vrednosti u upotrebi ili njihovom
oportunitetnom troSku za druStvo (Cesto grani¢na cena za stavke kojima se trguje). Ima isto
znacenje kao i analiza troSkova 1 koristi.

Ekonomska stopa rentabilnosti (ERR): indeks socijalno-ekonomske profitabilnosti projekta.
Moze se razlikovati od finansijske stope rentabilnosti (FRR), zbog poremecaja cene. ERR
implicira upotrebu obracunskih cena i izracunavanje diskontne stope kojima se koristi projekta
izjednaCavaju sa sadas$njim troskovima, tj., izjednacava neto sadaSnju vrednost (ENPV) sa
nulom.

Eksternalije: u analizi projekta, eksternalija je delovanje projekta koje se oseca van projekta, i
shodno tome nije obuhvacena ocenom. Generalno, eksternalija postoji kada proizvodnja ili
potrosnja robe ili usluge od strane ekonomske jedinice ima direktno dejstvo na dobrobit
proizvodaca ili potrosaca u drugoj jedinici. Eksternalije mogu biti pozitivne ili negativne.

Roba kojom se ne trguje: roba koja se ne moze uvesti ili izvesti, npr., lokalne usluge,
nekvalifikovani rad i zemljiste. U ekonomskoj analizi, stavke kojima se ne trguje se vrednuju po
marginalnoj vrednosti proizvoda ako su prelazna roba i usluge ili u skladu sa kriterijumom
spremnosti da se plate ukoliko su konac¢na roba ili usluge.

Socijalna diskontna stopa: suprotno od finansijske diskontne stope. PokuSava da reflektuje
socijalni stav o tome kako bi trebalo vrednovati budu¢nost u odnosu na sadasnjost.

Socijalno-ekonomski troskovi i koristi: oportunitetni troskovi ili Koristi za privredu u celini.
Mogu se razlikovati od privatnih troskova u meri u kojoj se stvarne cene razlikuju od
obracunskih cena. (socijalni troSkovi = privatni troskovi + eksterni troSkovi).

Roba kojom se trguje: roba kojom se trguje na medunarodnom nivou u odsustvu restriktivnih
trgovinskih politika.

Spremnost da se plati: iznos koji su potrosac¢i spremni da plate za finalnu robu ili usluge.

Ukoliko je spremnost potrosaca da plati za dobro veca od cene proizvoda, potrosa¢ uziva rentu
(potrosacki visak).
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Cene u senci videti obracunske cene.

Ostali elementi evaluacije

Analiza troskovne efikasnosti: tehnika ocene i pracenja koja se koristi kada se koristi ne mogu
razumno izmeriti u nov€anim pojmovima. Obi¢no se sprovodi izracunavanjem troSkova po
jedinici koristi i zahteva postojanje sredine za kvantifikovanje koristi ali ne neophodno za dodelu
nov¢ane cene ili ekonomske vrednosti koristima.

Hronogram: tehnika koja se koristi da bi se dobila Sto realnija i pouzdanija procena neophodnog
vremena, kojom se prikazuju kljuéne tacke implementacije inicijative. DefiniSe logicko-
vremenske veze izmedu razliGitih aktivnosti inicijative 1 procenjuje vreme za Ssamu
implementaciju.

Analiza uticaja na Zivotnu sredinu: analiza kojom se utvrduju dejstva nekog investicionog
projekta na zivotnu sredinu. Ovo bi obuhvatilo predvidanje potencijalnih emisija zagadenja,
gubitak vizuelnih prizora itd.

Analiza uticaja: evaluacija promene ili dugoro¢nog dejstva na druStvo koja se moze pripisati
radnji ili intervenciji koje su povezane sa ostvarenjem opstih ciljeva. Mora se izraziti u jedinici
mere koja je usvojena za izrazavanje problema koji treba da razresi.

Visekriterijumska analiza: metodologija evaluacije koja razmatra mnoge ciljeve dodeljivanjem
tezine svakom merljivom cilju.

Analiza rizika: ispitivanje izgleda da projekat ima zadovoljavajucu stopu rentabilnosti i
najverovatniji stepen varijabilnosti od najbolje procene stope rentabilnosti. lako analiza rizika
obezbeduje bolju osnovu nego analiza osetljivosti za procenu relativnog rizika individualnog
projekta ili relativnog rizika alternativnih projekata, ne ¢ini niSta da smanji same rizike.

Analiza osetljivosti: analiticka tehnika kojom se sistematicno testira §ta se deSava sa
kapacitetom projekta da ostvari zaradu ukoliko se dogadaji razlikuju od procena nacinjenih
prilikom planiranja. To je veoma oStro postupanje sa neizvesnoS¢u u vezi sa buducim
dogadajima i1 vrednostima. Sprovodi se menjanjem jednog elementa ili kombinacijom elemenata
1 utvrdivanjem dejstva te promene na ishod.

Analiza finansijske odrZivosti: analiza koja se sprovodi da bi se proverilo da li su finansijska
sredstva dovoljna da pokriju sve finansijske odlive iz godine u godinu, tokom C¢itavog
vremenskog horizonta projekta. Finansijska odrzivost se proverava ukoliko su akumulirani neto
novcani tokovi negativni tokom razmatranih godina.

SWOT analiza: kratko opisuje unutrasnje karakteristike inicijative i konteksta u kojem se
sprovodi; omogucava analizu alternativnog scenarija razvoja. Analizira kontekst u kojem se
namerava primena intervencije i pokazuje interne faktore na kojima treba da koncentriSe (snagu)
ili koje treba ukinuti (slabosti), kao i povoljne (moguénosti) ili nepovoljne (pretnje) eksterne
faktore.
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Dodatak

Priprema ovog Vodi¢a je obuhvatila konsultacije sa razli¢itim Sluzbama Komisije,
predstavnicima drzava ¢lanica o Tehni¢koj grupi za evaluaciju i ucesnicima na internim
seminarima u regionu Generalnog direktorata. Autori su veoma zahvalni na velikom broju
korisnih komentara i zeljno iS¢ekuju da prime dodatne sugestije za bilo kakva buduc¢a izdanja
Vodica.

Vecina komentara je razmatrana u glavnom tekstu ili u Aneksima. Dodate su neke dodatne
napomene kao odgovor na najinteresantnija pitanja postavljena tokom procesa konsultacija.

OPSTE DEFINICIJE, KONTEKST I TEHNICKA PITANJA (Poglavlje 2)
Prostorni uticaj

Priruénik ne nudi posebnu diskusiju o prostornoj dimenziji analize projekta. Ovim se ne
implicira da u nekim slucajevima studija nije vazna. Na primer, projekat u jednom nivou se moze
prelivati 1 u druge regione. Postoje posebne EU mere za prekograni¢ne probleme, ali moZe se
povremeno desiti da projekat u regionu Cilj 1 ima pozitivne i negativne uticaje na region Cilj 2
ili suprotno. Dobra identifikacija projekta (stav 2.2.1), i opsezne diskusije o prate¢im troSkovima,
ukljucujuéi i uticaj na zivotnu sredinu ¢esto imaju prostornu dimenziju koju treba uzeti u obzir:
ekonomska analiza bi trebalo da obuhvati efekte prelivanja, kad god se oni jave (npr. susedna
opStina, region ili drzava). Kao primer, u skladu sa nedavnom studijom profesora Beutel-a,
Univerzitet u Konstanci, 24% finansijskih sredstava Cilja 1 za Sest manje razvijenih regiona ¢e
imati pozitivno prelivanje 1 na druge, razvijenije EU regione. (videti takode
http://europa.eu.int/comm/regional_policy/sources/docgener/studies/study en.htm).

Interna stopa rentabilnosti i Neto sadasnja vrednost

Dva kriterijuma su obi¢no ekvivalentna, i dok je NPV u principu pouzdanija od IRR, nedostatak
je to Sto se iskazuje u nov€anoj vrednosti umesto kao obi¢na cifra. Medutim, obe nude isti uvid u
ocekivani uéinak projekta, pod uslovom da je diskontna stopa upotrebljena za izracunavanje
NPV ista kao 1 neophodna stopa rentabilnosti koja se koristi bilo da je IRR ,,visoka® ili ,,niska“.
Videti stav 2.5.5 i Anekse A, B.

Eksternalije

Eksternalije kao §to ih definiSe Glosar pojmova (Ekonomska analiza) i Stav 2.5.2 ukazuju na
stvarna dejstva projekta na treca lica bez nadoknade. Tipi¢an primer negativnih eksternalija je
zagadenje.

Ponekad se ,,novCane eksternalije” definisu kao indirektan uticaj projekta (ili politike) kroz
promene cena. Ovaj Priru¢nik ne preporucuje razmatranje ove vrste indirektnih dejstava u okviru
analize troskova i Koristi. U nekim slu¢ajevima neki od rezultata projekta imaju cenu nula, npr.
putevi. U tom slucaju samo predlazemo upotrebu cena u senci direktno proizvedene Koristi (npr.
uSteda vremena), kao da se radi o pozitivnoj eksternaliji za potroSaca, bas kao Sto je zagadenje
negativna eksternalija koji bi takode trebalo da ima cenu u senci. Oc¢igledno treba izbeci duplo
obracunavanje ovih direktnih Koristi i finansijskih prihoda kada cene nisu jednake nuli, ve¢ su
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umesto toga pozitivne ali ispod oportunitetnog troska (stav 2.5.3). Ovo je uproséen ali razuman
pristup slozenom pitanju: ostale vrste eksternalija su utvrdene: za istorijat ideje pogledati
Papandreou A., Externalities and institutions, Clarendon Press, Oxford, 1994.

Zarade u senci

Komisija ne preporucuje posebnu formulu za zarade u senci (videti stav 2.5.3). Zarade u senci bi
trebalo da reflektuju stvarnu vrednost rada u okviru razli¢itih rezima nezaposlenosti. Obi¢no, $to
je veca nezaposlenost niza je zarada u senci jer postoji viSak raspolozive radne snage, bez obzira
na zvani¢ne (zakonske ili ugovorne) zarade. Stoga se zarade u senci mogu razlikovati medu
drzavama i regionima. Medutim, trebalo bi koristiti slicne formule u okviru svake drzave Clanice
Sirom regiona. Rezultati mogu biti razli¢iti jer se razlikuju ekonomski uslovi, ali u principu
metoda izracunavanja treba da bude dosledna. Tehnike za procenu zarada u senci su sadrzane u
razli¢itim priru¢nicima navedenim u Bibliografiji (1. Opste).

DODATNE NAPOMENE O POSEBNIM SEKTORIMA

Obrada otpada

Spisak potencijalnih ekoloskih uticaja projekata za obradu otpada (stav 3.1.6) je informativnog
karaktera. Mnoge razli¢ite vrste uticaja se dovode u vezu sa postrojenjima za obradu otpada, ne
samo peci za spaljivanje i jame, i zavise od eksternih i internih tehnic¢kih svojstava postrojenja,
na primer, geografske lokacije postrojenja, veli¢ine postrojenja i koriS¢ene tehnologije, vrste
primenjenog upravljanja zivotnom sredinom i tako dalje.

O socijalno-ekonomskim uticajima zagadenja (projekti energije, transporta, itd.)

Koristan izvor podataka je ExternE projekat, obuhvatan napor da koristi konsistentnu
metodologiju radi evaluacije eksternih troSkova u vezi sa rasponom razlicitih ciklusa goriva.
Projekat obuhvata preko 30 timova iz istrazivackih instituta. Projekat je uspes$no: (1) razvio
efikasnu metodologiju ,,iscrpljivanja®“, (2) dosledno procenio mnoge razli¢ite cikluse goriva, (3)
izvrS§io razumnu procenu marginalnih troSkova, (4) utvrdio klju¢na pitanja pratecih troSkova.
Ocena uticaja 1 vrednovanje su sprovedeni uz pomo¢ pristupa ,,funkcije Stete* ili ,,staza uticaja®.
Mnogo informacija koje su trenutno dostupne o ekoloskim prate¢im troSkovima, kao rezultat
ExternE istraZivackog projekta je posebno korisno za odeljke o transportu, energija 1 industrija se
oCigledno posmatraju kao izvor prikaza metodologija prikazanih u aneksu E ,Novcana
evaluacija ekoloSkih usluga” ovog priru¢nika. Vise podataka o projektu je dostupno na web
adresi: http://externe.jrs.es/overview.html

Vremenski horizont u distribuciji i prenosu energije i drugim projektima.

Stav 3.4.4 kaze da je 25-30 godina odgovarajuci vremenski horizont za neke projekte u vezi sa
energijom. Medutim, za neke komponente sistema potrebno je duze vreme. Naznaku o
vremenskom horizontu treba shvatiti kao minimalan period, ne kao maksimalan.

Luke i aerodromi
Priru¢nik ne sadrzi posebnu diskusiju o dejstvima na razvoj luka i aerodroma u reZimima
kopnenog povezivanja. Tekst samo pominje obezbedivanje veza, ali efekat povecanog saobracaja
u lukama ili aerodromima na sve korisnike postoje¢ih veza bi mogao da bude znacajno pitanje za
ovu vrstu projekta.
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Infrastrukture obuke

Stav 3.7.1 nudi indikativnu listu posebnih ciljeva ocene projekta. Tu listu bi trebalo proucavati u
sprezi sa diskusijom u stavu 3.5.5 gde Priru¢nik kaze da su kona¢ne socijalno-ekonomske koristi
projekta povezane sa zaposlenos¢u i ofekivanim zaradama obucenih lica. Nijedan obrazovni
projekat se ne moze oceniti bez zdrave analize njegovog uticaja na znacajan segment trzista rada.

Projekti u vezi sa transportom

U ekonomskoj analizi projekata o transportu (stav 3.3.5) razmatramo promene u potrosackom
viSku. DefiniSemo ga kao Sto sledi: potrosacki visak se obi¢no meri u projektima transporta u
smislu generalizovanih troSkova transporta, Sto obuhvata sve troSkove koje potrosa¢i naznace,
bilo da su nov¢ani troskovi ili utroseno vreme. U kontekstu nase diskusije u tom stavu trebalo bi
da dodamo da potraznja za transportom moze da bude rigidna, ali se moZe menjati izmedu
razlicitih rezima. U ovom Vodi¢u ne razmatramo modele za predvidanje generacije saobracaja
Sto predstavlja specijalizovanu 1 teSku oblast istrazivanja. Za Siru diskusiju o oceni projekta
transporta pogledati Transports: choix des investissements et colt des nuisances, Commissariat
général du Plan, Paris, Juin 2001.

Projekti u vezi sa vodenim resursima

Potraznja za vodom moze biti neelasti¢na kada se radi o ceni u kratkorocnom periodu i za neke
vrste upotreba, na primer, pija¢a voda, dok dugoro¢no gledano —kada voda postaje dostupnija i
prihodi se povecéaju — elasti¢nost cene za vodu moze porasti i za druge upotrebe. Stoga analiza
potraznje treba pazljivo da razdvoji vrste upotreba i elasti¢nost prognoziranih cena (dugorocno,
npr., korisnici irigacione vode se mogu prebaciti na efikasnije oblike irigacije kao $to su sistemi
kap-po-kap).

U nekim slucajevima je takode vazno razmotriti generisanu potraznju, to jest potraznju za vodom
generisanu 1z potraznje finalnog dobra ili proizvedenih useva. U diskusiji o cenama u senci za
projekte u vezi sa vodom, alternativa za spremnost da se plati je predvideti marginalne troskove
na dugoro¢nom planu (ukljucujuéi i rad, odrzavanje, administraciju 1 redovni povrat kapitala).

Sumarstvo

Ne preporué¢ujemo upotrebu posebne diskontne stope za projekte Sumarstva ili druge projekte u
vezi sa zivotnom sredinom. Neke agencije u EU drzavama c¢lanicama koriste visestruke
diskontne stope za razliCite sektore i dodeljuju nizu diskontnu stopu za projekte Sumarstva i
druge dugoroc¢ne projekte. Ova praksa skracuje vreme ali je nije lako opravdati: najbolja praksa
je pokusati utvrditi sve Koristi ovog projekta i obuhvatiti je analizom troskova i koristi, ne
dozvoljavajuci im implicitnu premiju koju implicira niza diskontna stopa.

Sumarstvo se obiéno dovodi u vezu sa videstrukim ciljevima. Spisak u stavu 3.10.1 je
informativnog karaktera. U nekim slucajevima, koristi za pejzaz, obrazovanje i zdravstvene
koristi mogu biti vazne. Investicije u Sumarstvo u stvari treba da imaju viSestruka dejstva,
ukljuCujuéi i netrziSna dejstva u vezi sa okolinom i pejzazima Suma, biodiverzitetom I
spoljasnjim rekreativnim aktivnostima. Prethodno dejstvo je pojacano kada se projekat nalazi
blizu gradova, budu¢i da Sume mogu da privuku vise posetilaca. Medutim, trebalo bi razmotriti
efekte premestanja iz drugih oblasti i proceniti neto utica;.
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Vremenski horizont za projekte Sumarstva se jasno razlikuju kada su u pitanju posebne vrste i sa
njihovim rotiranjem u odrzivom ciklusu. Postoji validna literatura o ekonomskoj proceni za
projekte Sumarstva koje posebno promovisu FAO i Svetska banka. Na njihovim web adresama se
nalaze azurirani podaci o istraZivanju u ovoj oblasti (videti http://www.worldbank.org i
http://www.fao.org/forestry/index.jsp).

Bibliografija

Literatura o analizi troSkova i Koristi je velika i mali broj referenci u ovom priru¢niku je samo
primer koji nije nuzno reprezentativan za sva kretanja istrazivanja i iskustva u srodnim
publikacijama, od kojih je veéina na engleskom i francuskom jeziku. Citaoci zainteresovani za
opseznija Stiva uze specijalnosti mogu da konsultuju baze podataka ekonomske literature kao Sto
je Econlit.
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