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Sazetak:

Cost-benefit analiza predstavija veoma koristan instrument za
vrednovanje i izbor javnih projekata, prvenstveno onih sa Zivotnim
vekom 30 i vise godina, kao sto su: izgradnja bolnice, kanala za na-
vodnjavanje, mosta, tunela, razvoj i proizvodnja novog sredstva
NVO i sl. Analiza se primenjuje i u privatnom sektoru, za ocenjivanje
projekata koji se, jednim delom, finansiraju iz drzavnih sredstava ili
putem kredita. Preduzetnik ili privredno drustvo ne pokazuju intere-
sovanje ili ne raspolaZu sredstvima dovoljnim za realizaciju projeka-
ta (za otvaranje Skola, pozorista i sl).Cost-benefit analiza daje infor-
macije drzavnim organima i poslovnim bankama o isplativosti ulaga-
nja, bez kojih oni ne mogu doneti odluku o finansijskoj podrsci reali-
zacije projekta.

Izbor najbolje investicione alternative ostvaruje se na bazi finan-
sijske i ekonomske analize, kao dva integralna dela cost-benefit anali-
ze. SadrZaj ovog rada Cini finansijska analiza koja istraZuje finansijsku
isplativost projekta iskljuCivo sa stanovista predlagaca i finansijera. U
jednom od narednih brojeva ¢asopisa obradicemo i ekonomsku anali-
zu, kao celovitu analizu efikasnosti projekta.

Kljuéne redi: cost-benefit analiza, javni projekti, investicione alternative,
Zivotni ciklus, finansijska analiza, ukupna ulaganja, poslovni troskovi i
prihodi, sadasnja vrednost novca, finansijska diskontna stopa, neto sa-
das$nja vrednost novéanog toka, finansijska odrzivost projekta, troSkovi,
investicije, procena, ekonomska analiza.

140

dragana0503@yahoo.com



Uvod

Cost-benefit analiza predstavlja veoma Kkoristan instrument za
vrednovanije i izbor javnih projekata, kao sto su: izgradnja bolni-
ce, kanala za navodnjavanje, mosta, razvoj i proizvodnja novog sredstva
NVO i sl. Analiza se primenijuje i u privatnom sektoru, za ocenjivanje pro-
jekata koji se, jednim delom, finansiraju iz drzavnih sredstava ili putem
kredita.

Proizvodi vojne industrije takode nemaiju klasi¢an robni karakter, zbog
Cega se isplativost njihove proizvodnje ne moze procenijivati iskljucivo iz
ekonomskog aspekta. Za ocenjivanje i izbor projekata razvoja i proizvod-
nje odredenih vrsta sredstava NVO, za koje je moguée predvideti troSkove,
dok je koristi nemoguée precizno utvrditi, koristi se analiza troSkova i efe-
kata, viSekriterijumska analiza i sl. Drugoj grupi sredstava pripadaju sred-
stva kod kojih se svi o¢ekivani efekti (u vidu koristi i troSkova, ukljuujuci i
Stete) mogu monetizovati. Ocena isplativosti projekata njihovog razvoja i
proizvodnje, najc¢escée se utvrduje primenom cost-benefit analize.

Ukupne koristi i troSkove, ukljuujucéi i Stete koje donose javni projek-
ti, protezu se na sve oblasti drustvenog zivota: privredu, Zivotni standard,
zdravlje ljudi, zivotnu sredinu (na lokalnom nivou, u okviru drzavne zajed-
nice i regiona) itd. Zbog toga ovu analizu nije lako izvrSiti. Na primer,
ekonomske koristi koje u€esnici u saobracéaju imaju iz realizacije projekta
izgradnje auto-puta, tunela, mosta i sl., ¢ine ustede u vremenu koje se
postizu na odredenoj relaciji (izbegava se putovanje kroz naseljena me-
sta, smanjuju se kasnjenja na poslu), ostvaruju se ustede goriva, smaniju-
je se broj povredenih i smrtno stradalih u prevozu itd. Ukoliko su ulaganja
u javne projekte veca, a zivotni vek projekta duzi, povecava se rizik i ne-
izvesnost njegove realizacije, $to cost-benefit analizu &ini znatno slozeni-
jom. Kao takva, ona je i znatno skuplja i zahteva duze vreme za obradu,
ali je bez alternative, jer obezbeduje pokazatelje relevantne za ocenu fi-
nansijsko-ekonomske opravdanosti projekta. Analiza je potrebna svima
koji kao investitori zele da doprinesu ostvarivanju odredenog investicio-
nog poduhvata: drzavnim institucijama, preduzec¢ima, organizacijama u
razli¢itim oblastima netrziSne proizvodnje, fondovima i dr.

Izbor najbolje opcije ostvaruje se na bazi finansijske i ekonomske
analize, kao dva integralna dela cost-benefit analize. Sadrzaj finansijske
analize Cini analiza procenjenih nov€anih tokova, tj. priliva i odliva novca,
koji bi mogli nastati iz godine u godinu, tokom planskog perioda (vreme-
na realizacije nekog projekta, koje je i vreme sprovodenja analize) (Pa-
ni¢, 2006). Finansijska analiza podrazumeva obracunavanje i analizu:

— ukupnih ulaganja;

— poslovnih troSkova i prihoda i

— finansijske odrzivosti.
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Metode za ocenjivanje finansijske efikasnosti
investicionih projekata

Staticke metode. Kao pokazatelj ekonomske efikasnosti ulaganja, iz
grupe statickih metoda, u praksi je Cesto koriS¢en kriterijum roka vracanja in-
vesticija. Primena ovog kriterijuma svodi se na utvrdivanje perioda vracanja
investicija (izrazenog brojem godina) u kojem ¢e se vratiti ulozena investici-
ona sredstva, kao i perioda u kojem ¢e se izjednaciti ukupna investiciona
ulaganja sa sadasnjom vrednosti neto koristi od projekta (Jovanovi¢, 2006).

Pokazatelj roka vra¢anja investicija moze se simboli€ki izraziti u vidu
odnosa:

¥

t= ?_-: , pri Cemu je:

t —rok, tj. godina povratka investicionih ulaganja,

Is — sadasnja vrednost ukupnih investicija (ulaganja) u projekat,

NKs — sadasnja vrednost neto koristi (ukupnih nov€anih priliva i odliva).

Da bi izraCunali broj godina za povraéaj investicionih ulaganja, prethod-
no treba izvrsiti diskontovanije troskova i koristi na sadasnju vrednost, u go-
dini pocetka investicionih ulaganja. Ulozene investicije u projekat vrati¢e se
u godini u kojoj su ukupna ulaganja (od pocetnih, koja ¢e biti izvrSena u pr-
voj godini fiziCke realizacije, do poslednje godine investicionog angazovanja)
jednaka nov€anim prilivima. Nakon te godine, investitor moze koristiti neto
priliv za finansiranje potreba prosirene reprodukcije. Upravo je to razlog inte-
resovanja investitora za projekat sa najkra¢im rokom vrac¢anja.

Projekat je prihvatljiv ukoliko je vreme povracaja investicionih ulaga-
nja kra¢e od perioda eksploatacije, zbog €ega su takva ulaganja finansij-
ski opravdana. Projekat je neprihvatljiv (finansijski neopravdan) ako je
vreme povracaja duze od perioda eksploatacije. Donja granica prihvatlji-
vosti projekta je u uslovima kada je vreme povracaja izjednaceno sa ve-
kom trajanja projekta (Andrejic, i dr, 2011, pp.142-157).

Postupak izratunavanja ocene ekonomske efikasnosti projekta, na
bazi kriterijuma roka vracanja investicija, veoma je jednostavan i lak,
zbog €ega je ovaj kriterijum Cesto korisc¢en u praksi. Pri njegovoj primeni
mora se poc¢i od nekog, unapred zadatog roka vracanja. Na primer, to
moze biti ekonomski vek trajanja masina, koje Cine predmet ulaganja.
Ukoliko je u pitanju viSe alternativnih investicionih reSenja, bice izabran
projekat sa najkraé¢im rokom povracéaja. Ovaj kriterijum najCeSce se kori-
sti za utvrdivanje ekonomske efikasnosti kratkoro¢nih ulaganja, kada se
treba opredeliti izmedu viSe varijantnih reSenja istog projekta, za koje je
broj godina povratka investicija kraci. Ukoliko je re¢ o dugoro¢nim projek-
tima, izraCunavanje ovog pokazatelja ne zasniva se na celokupnom peri-
odu investiranja ve¢ samo na delu tog perioda, koji se smatra reprezen-
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tativnim za celi eksploatacioni vek projekta. Osnovni nedostatak ovog kri-
terijuma je upravo u tome $to ne uzima u obzir ukupne troskove i ukupne
koristi u celokupnom periodu eksploatacije investicija. Kriterijum roka vra-
¢anja investicija ne daje odgovor na pitanje da li ukupne Koristi (nov€ano
izrazene) nadvisuju ukupne troSkove u zivotnom veku projekta. Njegova
slabost prvenstveno se odnosi na ocenjivanje ekonomske efikasnosti du-
gorocnih ulaganja. Tada, investitori ovaj kriterijum koriste u kombinaciji
sa drugim kriterijumima iz grupe dinamickih metoda.

Dinamic¢ke metode. Zbog slabosti statickih metoda u ocenjivanju fi-
nansijske isplativosti dugoro¢nih ulaganja, u praksi se ¢esto koriste dina-
mic¢ke metode. Ono $to statiCke metode zanemaruju u svojoj primeni, di-
nami¢ke metode ispravljaju. Dinami¢ke metode obuhvataju ceo vek inve-
sticionog projekta (Bedovi¢, 2010).

Iz grupe dinamickih metoda, za ocenu finansijske isplativosti projek-
ta najéedc¢e se koriste dva kriterijuma: 1. neto sadasnja vrednost novca-
nih tokova u svim godinama eksploatacije projekta i 2. cost-benefit koefi-
cijent (B/C racio). Za izraCunavanje ovih pokazatelja neophodno je podéi
od podataka o ukupnim prilivima i odlivima novca koje donosi jedan pro-
jekat. Nov¢&ani prilivi formiraju se iz sledeéi stavki: a) poslovnih prihoda i
b) rezidualne vrednosti. Nov&ani odlivi nastaju po osnovu: a) ulaganja u
pribavljanje osnovnih i obrtnih sredstava i b) poslovnih troSkova.

Predmet razmatranja mogao bi biti projekat u bilo kojoj oblasti mate-
rijalne (trziSne) i nematerijalne (netrzidne) proizvodnije:

— u rudarstvu: projekat izgradnje rudnika,

— u poljoprivredi: projekat izgradnje kanala za navodnjavanje,

— u zdravstvu: projekat izgradnje bolnice,

— u vojnoj industriji: projekat razvoja i proizvodnje novog sredstva
NVO itd.

Projekat kao predmet razmatranja, za koji su prethodno izvrSene
analize izvodljivosti (sa stanovista dostupnosti infrastrukture, materijala,
opreme, zastite zivotne sredine i dr.) koje su potvrdile realnost i odrzivost
za duze vreme, izraduje se u vide varijantnih reSenja. U nastavku je po-
trebno izvrsiti analizu ekonomske isplativosti mogucih reSenja. Cost- be-
nefit analizi podvrgavaju se sve projektne varijante koje su potvrdene kao
moguce. BicCe izabrana ona varijanta projekta kojom se postiZze najveca
razlika izmedu koristi i troSkova. U tekstu koji sledi razmatrani su prilivi i
odlivi novca koje donosi jedan od mogucih projekata.

Ukupna ulaganja

Ukupna ulaganja predstavljaju izdaci (nov&ani odlivi iz preduzeca)
nastali povodom pribavljanja: ;

1. osnovnih sredstava (stalne — fiksne imovine). Cine ih ulaganja
u pribavljanje sredstava u:
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a) materijalnom obliku: troSkovi eksproprijacije zemljista; izgradnje
gradevinskog objekta (proizvodne hale, upravne zgrade, skladista sirovi-
na i dr); troSkovi pribavljanja opreme (domace i uvozne), ukljuéujuci tro-
Skove montaze i dr.

Osnovna sredstva dugoro€no su vezana za poslovanje (zbog njiho-
vog postepenog troSenja), a najéesce se pribavljaju u prvoj godini projek-
ta. U ostalim godinama nema naknadnih ulaganja u osnovna sredstva,
Sto se potvrduje i podacima iz tabele 1. Ulaganjima u osnovna sredstva
dolazi do odliva novca iz preduzeca, pa iznosi vezani za nabavke pojedi-
nih vrsta sredstava imaju negativan predznak (MaleSevi¢, 2003).

Na kraju planskog perioda, fiksna sredstva u preostalom iznosu (re-
zidualna vrednost) i dalje se mogu Kkoristiti. Rezidualna vrednost je dis-
kontovana vrednost nov€anih tokova koji mogu biti stvarani po isteku ve-
ka koris¢enja projekta. Otuda je ispravno ukljuditi rezidualnu vrednost u
finansijsku analizu, tako $to se za njenu veli¢inu umanjuje iznos kapitala
uloZenog u fiksnu imovinu;

b) nematerijalnom obliku (start-up ulaganja). To su ulaganja, izvr-
Sena u pocetnim godinama koris¢éenja projekta, u: istrazivanje i razvoj,
obuku, patente, licence i sl.

2. obrtnih sredstava (obrtne — tekuée imovine). Cine ih ulaganja
u pribavljanje sredstava u:

a) materijalnom obliku. To su razliCite vrste zaliha: materijala za iz-
radu, nedovrSene proizvodnje, gotovih proizvoda, alata, rezervnih delova,
sithog inventarai sl.;

b) obliku prava. To su kratkoro¢na potrazivanja, kao: potrazivanja
od kupaca (po osnovu prodaje robe na kredit), od dobavlja¢a (uplaceni
avansi za nabavku materijala), od zaposlenih (na ime datih, a neopravda-
nih akontacija), naknada Steta i manjkova koje zaposleni treba da nadok-
nade) i dr.;

c) obliku novca. To su nov€ana sredstva na tekuc¢em i deviznom
raCunu, nov€ana sredstva blagajne i dr.

Pribavljanjem obrtnih sredstava, gotovo po pravilu, nastaju tekuce
obaveze (obaveze prema dobavlja¢ima), jer se nov€ana pla¢anja ne izvr-
Savaju u trenutku prijema obrtnih sredstava u materijalnom obliku. U te-
kuée obaveze spadaju i obaveze prema zaposlenim (jer se isplata zara-
da ne izvrSava odmah po zavr$etku njihovog obracuna), obaveze prema
drzavi (za neplaéene poreze i doprinose) i sl. Tekuée obaveze treba da
budu ispla¢ene u roku kracéem od jedne godine. Sve dotle preduzeée ¢e
evidentirati porast obrtnih sredstava (jer je primilo materijal), ali u tom tre-
nutku neée imati nov&ani odliv. Do nov&anog odliva ¢e doéi kasnije, u ro-
ku kraéem od jedne godine, kada dolazi i do gasenja tekucih obaveza.
Zato stanje obrtnih sredstava, u svakoj od godina analiziranog perioda,
treba korigovati nanize, za iznos tekucih obaveza. Razlika izmedu obrtnih
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sredstava i tekuéih obaveza predstavlja vrednost neto obrtnih sredstava
(Stevenson, 2005). Medutim, ni taj iznos ne odrazava ulaganja (novCane
odlive) izvrSena u obrtna sredstva u bilo kojoj analiziranoj godini. Izracu-
navanje ovih ulaganja moze se izvrSiti samo na bazi promene stanja neto
obrtnih sredstava u jednoj godini u odnosu na prethodnu. Tako se pro-
mene neto obrtnih sredstava u drugoj godini planskog perioda utvrduju iz
razlike iznosa neto obrtnih sredstava u toj i prethodnoj godini (500 - 120
= 380, sa oznakom ,minus®, jer je to iznos nov&anog odliva). Primer jed-
nostavnog pregleda ukupnih ulaganja nastalih u vezi sa jednim projektom
ilustruje tabela 1.

Tabela 1
Table 1
Pregled ukupnih ulaganja ( u 000 RSD)
Summary of the overall investment (in 000 RSD)
Namena ulaganja Godine
(po godinama) 1 2 3 4 5 6
1. Zemljiste -1.000
2. Zgrade -2.200
3. Oprema -1.500 -1.000 -1.200
4. Kapitalno odrzavanje -20
5. Rezidualna vrednost 40
A Ukupna vrednost
fiksne imovine 4700 |0 -1.020 -1.200 | 40
(1+2+3+4-5)
6. Istrazivanje i razvoj -200
7. Licence -500
8. Obuka zaposlenih -150 -100
B Ukupni start-up
troSkovi -850 0 -100 0 0 0
(6+7+8)
9. Obrtna sredstva 400 700 750 800 800 950
10. | Tekuée obaveze 280 200 280 380 300 440
11. | Neto obrtna sredstva | 120 500 470 420 500 510
(9-10)
C Promene iznosa
neto obrtnih -120 -380 -90 -330 |-170 - 340
sredstava
Ukupna ulaganja -5.670 | -380 -1.210 -330 -1.370 | -300
(A+B+C)
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Poslovni troskovi i poslovni prihodi

Poslovni troSkovi i poslovni prihodi jesu procenjeni troskovi, odno-
sno ocekivani prihodi u vezi sa nekim projektom. Dok troSkovi izazivaju
odliv novca, prihodi dovode do priliva novca. Trodkovi i prihodi €ine
uzroc¢no-posledi¢ne procese koji nastaju povodom ostvarivanja proizvod-
nje konkretnih vrsta proizvoda (usluga) (Frame, 2002).

Poslovni troskovi ili troSkovi poslovanja obuhvataju:

a) direktne troSkove proizvodnje. Cine ih troSkovi kao §to su: troskovi
materijala, zarada, proizvodnih i neproizvodnih usluga. TroSkovi amorti-
zacije su obracunski troskovi, jer ne nastaju nov€ani izdaci, zbog ¢ega ne
ulaze u poslovne troSkove.

Preporuka je Svetske banke da se pri utvrdivanju drustvenih koristi i
troSkova investicionog projekta odredene grupe troSkova i koristi ukljucu-
ju ili isklju€uju iz analize. Transferna pla¢anja (otplate glavnice i kamate
na uzete kredite, porezi i subvencije) dovode do nov€anog odliva, ali ne
predstavljaju stvarno koris¢enje resursa. Ovi izdaci ne ulaze u poslovne
troSkove, jer se na ovaj nacCin vrSi transfer resursa iz jednog sektora u
drugi (oni se uklju€uju u analizu finansijske odrzivosti projekta);

b) troSkove uprave (administracije) i

c) troSkove prodaje.

Poslovni prihodi obuhvataju prihode ostvarene prodajom proizvoda
(usluga) na domacem i inostranom trzistu. Utvrduju se kao proizvod kolici-
ne prodatih proizvoda i njihovih jedini¢nih cena. U ove prihode ne ulaze:

— prilivi novca ostvareni po osnovu subvencija i dotacija drzave i

— porez na dodatu vrednost (ukljucen je u cenu prodatih proizvoda —
usluga).

Treba naglasiti da su za projekte javnog sektora, oekivani prihodi Ce-
sto manji od o€ekivanih poslovnih troSkova. Jednostavno, cene proizvoda i
usluga javnog sektora najéeSc¢e su pod uticajem drzave. Kao takve, one su
znatno niZe od cena koje bi se formirale u trziSnim uslovima. | takvi projekti
mogu biti realizovani, bez obzira na to $to nisu finansijski isplativi.

Neto poslovni prihod izraCunava se za svaku godinu analiziranog
perioda i to kao razlika izmedu poslovnih prihoda i poslovnih troSkova.
Pojednostavljen pregled poslovnih prihoda i troSkova prikazan je u tabeli
2. TroSkovi izazivaju nov€ane odlive, pa njihovi godisnji iznosi imaju ne-
gativan predznak ,minus”, za razliku od poslovnih prihoda koji nose pozi-
tivan predznak (Sniedovich, 2005). U zavisnosti od odnosa poslovnih pri-
hoda i poslovnih troSkova, neto poslovni prihod moze imati pozitivan (ako
su godisnji poslovni prihodi veci od godisnjih poslovnih troSkova) ili nega-
tivan predznak (obrnuta situacija). 1z pregleda je uocljivo da tokom prve
godine nema ni poslovnih troSkova ni poslovnih prihoda, zbog toga Sto se
u toj godini ostvaruju pocetna ulaganja, kao osnova za otpo€injanje pro-
cesa proizvodnje:
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Tabela 2
Table 2
Pregled poslovnih tro$kova i poslovnih prihoda (u 000 din, tekuce cene)
A review of business costs and operating revenues (in 000 RSD, current prices)

Vrste poslovnih prihoda i Godine
poslovnih troskova 1 2 3 4 5 6
1. | Trogkovi materijala 0 -800 -870 -900 -950 -1.000
2. |Troskovi zarada 0 -600 -700 -800 -850 -850
3. | Tro3kovi prodaje 0 -200 -360 -400 -430 -450
4. | Troskovi uprave 0 -450 -500 -520 -550 -600
A | Ukupno procenjeni 0 |-2.050 |-2430 |-2.620 |-2.780 |-2.900
poslovni toskovi (1+2+3+4)
5. | Prihodi od prodaje proizvoda 0 [1.600 [4.800 [5.000 |5.000 6.000
6. |Prihodi od aktiviranja 0 [300 0 520 680 0
proizvoda za sopstvene
potrebe
B Ukupno procenjeni 0 |1.900 |4.800 |5.520 |5.680 6.000
poslovni prihodi (5+6)
Ukupno procenjeni neto 0 | -150 | 2.370 | 2.900 | 2.900 | 3.100
poslovni prihod ’ ’ ' ’

Za procenu prihvatljivosti projekta relevantne su ne samo kvantitativ-
ne vrednosti procenjenih (direktnih) tro8kova, koji su merljivi i izvesni, veé
i uticaji (indirektni troSkovi) koje projekat donosi preduzecu i drustvenoj
zajednici. To su uticaji projekta na okruzenje, uZi i Siri region. Oni se, na
primer, mogu izraziti u vidu gubitaka koji proizlaze iz devastacije okoline
(zbog izgradnje auto-puta) ili gubitaka koji bi mogli nastati usled poveca-
nja opasnosti od razli€itih vrsta havarija, sve do ugroZavanja Zivota lokal-
nog stanovniStva i smanjenja kvaliteta zemljiSta u neposrednoj okolini
(zbog proSirenja proizvodnje zapaljivih materija) i sl.

Kao i kod troSkova, osim ocekivanih (ali neizvesnih) merljivih Kkoristi
koje projekat donosi nosiocu njegove realizacije (izrazene u vidu porasta
prihoda i ostvarivanju dobitka), moze se govoriti i o koristi drustva. Reali-
zacijom projekta mogu nastati i pozitivni uticaji — koristi po drustvo, koje
se mogu podeliti na neposredne i posredne koristi. Neposredne koristi
treba ocekivati u poveéanju izvornih prihoda budzeta drzave: porezi i do-
prinosi na zarade zaposlenih, porez na dobit itd. Posredne koristi izraza-
vaju se u moguénosti koris¢enja inovacija (nastalih tokom razvoja novog
sredstva NVO), u proizvodniji klasi€nih trzisnih proizvoda, u porastu izvo-
za NVO i smanjenju deficita trgovinskog bilansa, poveéanju zaposlenosti,
u porastu traznje repromaterijala i, na toj osnovi, podsticaju razvoja eks-
traktivne industrije i sl. Pri donoSenju odluke o pruzanju finansijske podr-
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Ske, drzavni organ moze doneti odluku o finansijskoj podrsci projekata
koji donose i odredene negativne efekte. Jer, razvoj i proizvodnja javnih
dobara, pa i sredstava NVO, ne mogu se ostvariti bez odredenih negativ-
nih uticaja po drustvo. Svakako, granicu prihvatljivosti mora odrediti dr-
Zavna administracija.

Finansijski prinos na ulaganja

U nastavku finansijske analize neophodno je uporediti podatke iz
tabela 1i 2, zbog ¢ega je formirana tabela 3. Ako se iznos procenjenih
ukupnih nov€anih priliva umanji za ukupne nov€ane odlive, dobija se
iznos neto nov€anog toka, za svaku godinu analiziranog perioda. Prili-
vi se formiraju iz poslovnih prihoda, a odlivi novca nastaju po osnovu
ulaganja i troSkova koje projekat podrazumeva (Nikoli¢, Borovi¢,
1996).

Tabela 3
Table 3
Pregled nov¢&anih priliva i odliva (u 000 din, tekuée cene)
Summary of cash inflows and outflows (in 000 RSD, current prices)
Ocekivani novéani tokovi Godine
po godinama 1 2 3 4 5 6
1. Ukupm procenjeni pos|ovni 0 1.900 4.800 5.520 5.680 6.000
prihodi
A Ukupn| procenjeni pos'ovni 0 1.900 4.800 5.520 5.680 6.000
prilivi (1)
2. Ukupm procenjeni pos|ovni 0 -2.050 |-2.430 |-2.620 |-2.780 |-2.900
troskovi
3. Ukupno procenjena u|aganja -5.670 -380 -1.210 [-330 -1.370 | 300
B Ukupr" procenjeni novéani -5.670 (-2.430 |-3.640 |-2.950 |-4.150 |-3.200
odlivi (2+3)
Odéekivan ukupan neto novéani -5.670 -530 1.160 |[2.570 1.530 2.800
tok

(za analizirani period) (A+B)

Ocekivani neto nov&ani tokovi, tj. saldo nov€anih tokova (u celokup-
nom zivotnom veku projekta) procenjeni su prema stvarnim (tekuéim) tr-
ZiSnim cenama u svakoj od analiziranih godina. Nominalni iznos priliva i
odliva novca menja se pod dejstvom promena trziSnih cena, s jedne, i
utroSenih faktora proizvodnje i obima prodaje, s druge strane. Ukoliko su
nov€ani prilivi (prihodi) veéi od odliva (ulaganja i troSkovi), neto nov¢ani
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tok ima pozitivan predznak (donosi koristi), a u suprotnom negativan
predznak (izaziva Stete). Procenjuje se da ¢ée u prve dve godine biti
ostvaren negativan, a u preostalom periodu pozitivan neto nov€ani tok.
Na osnovu zbira neto nov€anih tokova u celokupnom analiziranom perio-
du (- 5.670.000 — 530.000 + 1.160.000 + 2.570.000 + 1.530.000 +
2.800.000 = 1.860.000 dinara), mogli bi zakljuciti da ukupne Kkoristi (+
8.060.000 dinara) nadmasSuju ukupne Stete (- 6.200.000 dinara). Medu-
tim, to ne mora biti tacno, zbog toga $to se nov€ani tok u jednoj godini ne
moze uporedivati niti sabirati sa nov€anim tokom u bilo kojoj narednoj go-
dini, ukoliko se prethodno ne izvrSe potrebna preraCunavanja. Potrebno
je sve novc&ane tokove izraziti u nov€ane jedinice jednake vrednosti. Utvr-
deni troSkovi i koristi za svaku godinu projekta moraju se svesti na zajed-
ni¢ku jedinicu mere, kako bi se mogle uporedivati alternative. Svi troskovi
i koristi svode se na sadasnje vrednosti, sluzeéi se tehnikom diskontova-
nja (Bedovi¢, Nadoveza, 2008). Na bazi razlike utvrdujemo neto sada-
Snju vrednost buducih troSkova i koristi. Koristeci podatke iz tabele 3, naj-
pre ¢emo razmotriti problem vremenske vrednosti novca, a zatim pristu-
piti izraCunavanju finansijske neto sadasnje vrednosti na ulaganja,
kao osnovnog pokazatelja prinosa ostvarenog na ulozeni kapital. Pre ne-
go objasnimo postupak izraCunavanja ovog finansijskog indikatora, raz-
motricemo problem vremenske vrednosti novca.

Vremenska vrednost novca

DonoSenje odluke o realizaciji nekog projekta (5to Cini investitor) za-
shiva se na proceni buducéih finansijskih rezultata i oceni isplativosti ula-
ganja. Klju¢no pitanje je kolika je sadasnja vrednost prinosa kojima ¢e in-
vestitor raspolagati na kraju svake godine. Stopa (obelezena oznakom
') PO kojoj se buduéa vrednost novca svodi na sadasnju, naziva se fi-
nansijska diskontna stopa. Kao mera propustenog prinosa na dugoro¢-
na ulaganja, diskontna stopa je istovremeno minimalna stopa prinosa pri-
hvatljiva za investitora, ispod koje se ne isplati ulagati u bilo koji projekat.
Ova stopa prinosa mora biti najmanje u visini kamatne stope na neoroce-
nu Stednju. Projekat Cija je stopa prinosa niza od kamatne stope (diskont-
ne stope) ne predstavlja unosnu alternativu ulaganja (Cupic¢, 2009).

Sam postupak izraCunavanja sadasnje vrednosti nov€anog toka u bilo
kojoj narednog godini naziva se diskontovanje. Tako se sadasnja vrednost
nekog iznosa novca u n-toj godini moze izraCunati putem jednacine:

Buduiiiznesaevoa

FL4R

Sadasnja vrednost novca =

i — izabrana diskontna stopa;
n — godina u kojoj se utvrduje sadasnja vrednost novca;
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(1+i)" — vrednost koju 1 dinar, sada uloZen, ima na kraju neke godine, uz
kamatnu stopu ,i“: na kraju prve godine 1 dinar vredece 1+i; na kraju dru-
ge godine vredeée (1+i)? itd.

Postupkom diskontovanja o&ekivani nov€ani tok iz bilo koje naredne
godine svodi se na novCane jedinice prve godine (godine pocetka investi-
ranja), odnosno na novcane jedinice iste vrednosti. Svodenje ocekivanog
(buduéeg) nov€anog toka na sadasnju vrednost od bithog je znacaja, jer
od toga zavisi i kona¢na odluka o projektu. Izboru diskontne (kamatne)
stope pridaje se velika vaznost, jer se na sadasnju vrednost (po toj stopi)
svode prihodi i koristi, odnosno troSkovi i gubici. Istovremeno, diskontna
stopa je oportunitetni trosak, tj. pozeljna stopa povratka za investitora. Iz-
bor njene visine zavisi od vrste projekta (koji je predmet analize) i sektora
ulaganja, stanja na trziStu kapitala, visine kamatne stope, razvojne i
spoljnotrgovinske politike zemlje itd.

Na osnovu tabele 3 ulaga€ zna koliki su (prora¢unati) buduci prihodi,
a, naspram njih, koliki su troSkovi i ulaganja, odnosno da li se mozZe oce-
kivati pozitivan ili negativan nov¢ani tok na kraju svake godine. Ipak, nje-
mu je u interesu da svaki od tih tokova bude ostvaren $to ranije, da bi
imao nova ulaganja. On zato Zeli da sazna koliko buduc¢i nov¢ani tokovi
(od realizacije projekta) vrede danas.

U situaciji kada su ocekivani neto nov€ani tokovi obracunati prema te-
kuéim cenama (kao u nasem sluc¢aju), svodenje nominalnih nov¢anih tokova
na njihovu sadasnju vrednost moze se izvrSiti procesom diskontovanja.

Nakon identifikovanja vrste troSkova i koristi, potrebno ih je vredno-
sno utvrditi, tj. izraziti u nov€anom obliku (Rakovi¢, 2007). Neophodno je
izabrati odgovarajuci sistem cena, na osnovu kojeg ¢e se izvrsiti merenje
direktnih i indirektnih efekata koje donosi projekat. To mogu biti:

— trZiSne cene,

— obraCunske cene ili

— stalne cene (naj¢esce su to cene koje vaze u godini inicijalnog ula-
ganja).

Cost-benefit analiza najCesce koristi korigovane trziSne cene koje se
obi¢no zovu obraunske cene ili cene u senci (shadow prices). Ovim ce-
nama ispravljaju se nepravilnosti u formiranju trzisnih cena, uzrokovane
nesavrsenoscu trzista (postojanje monopola, dejstvo mera ekonomske
politike itd). Pri odredivanju obradunskih cena osnovno je pitanje da li su
dobra razmenljiva ili nerazmenljiva.

Diskontovanje (preraCunavanje) ocekivanih nov€anih tokova na
kraju svake godine analiziranog perioda, na nov€ane jedinice godine u
kojoj je ostvareno inicijalno ulaganje, izvrSicemo primenom diskontne
stope od 4% (Ekonomska komisija EU je za potrebe finansijske analize
preporucila upotrebu diskontne stope od 5% za period 2007-2013. god)
tabela 4:
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Tabela 4
Table 4
Diskontovanje nov¢anih tokova (u 000 din, tekuc¢e cene)
Discounting of cash flows (in 000 RSD, current prices)

Godine Ocekivani Izraz (1+r)" Sadasnja
nominalni neto vrednost neto
novéani tokovi novéanih

tokova
1. -5.670 (1+0,04)°=1,00000 -5.670
2. -530 (1+0,04)'=1,04000 -510
3. 1.160 (1+0,04)?=1,08160 1.072,48
4. 2.570 (1+0,04)°=1,12486 2.284,73
5. 1.530 (1+0,04)*=1,16985 1.307,86
6. 2.800 (1+0,04)°=1,21665 2.301,40
Neto novéani tok Sadasnja vrednost
(za analizirani 1.860 neto novcéanog toka 786,47
period) (za analizirani
period)

Nakon uvazavanja vremenske vrednosti novca, primenom diskontne
stope od 4%, mozemo pouzdano zaklju€iti da li je ulaganje u projekat fi-
nansijski isplativo. Ako bi se desilo da je neto sadasnja vrednost (za celo-
kupan analizirani period) negativna, ulaganje u projekat ne bi bilo isplati-
vo, jer bi, za veli€inu tog iznosa, gubici bili veci od koristi.

Ako bi se desilo da je neto sadasnja vrednost (za celokupan anali-
zirani period) negativna, ulaganje u projekat ne bi bilo isplativo, jer bi,
za veli€inu tog iznosa, gubici bili veéi od koristi (Jovanovi¢, Langovic,
2003). U nasem slu€aju, ulaganje u projekat je isplativo, jer donosi vise
koristi od troskova (za 786.470 dinara). Ovaj zaklju¢ak se znatno razli-
kuje od zaklju¢ka na osnovu tabele 3, kada je nekorigovani neto nov&a-
ni tok u celokupnom planskom periodu procenjen u iznosu od 1.860.000
dinara. Odnosno, iznos od 786.470 dinara danas vredi isto koliko i iz-
nos od 1.860.000 dinara, na kraju analiziranog perioda. MozZe se desiti
da ukupan neto nov&ani tok bude procenjen u minimalnom pozitivnom
iznosu (npr. 50.000 dinara), a da preraunata neto sadasnja vrednost
nov€anog toka ima negativan predznak (npr. —180.000 dinara). Ako bi
se zadovoljili samo prvim podatkom i izabrali taj projekat, doneli bismo
pogre$nu odluku. Ovo ulaganje je finansijski neracionalno, jer je nega-
tivna ukupna neto sadasnja vrednost nov€anog toka. Upravo u tome je
znacaj procesa diskontovanja, tj. svodenja neto buduceg iznosa novca-
nog toka na sadasnji iznos.

151

Petrovi¢, N. i dr., Primena cost-benefit analize u vrednovaniju i izboru javnih projekata (finansijski aspekt), pp. 140—158



VOJNOTEHNICKI GLASNIK/MILITARY TECHNICAL COURIER, 2013., Vol. LXI, No. 2

Indikatori finansijske isplativosti projekta

Odgovor na pitanje da li se iz procenjenih poslovnih prihoda mogu
pokriti procenjeni ukupni troskovi, uklju€ujuéi i ulaganja (tabela 3), dobija
se izraCunavanjem odredenih pokazatelja finansijske isplativosti (finansij-
skog prinosa) projekta. NajceSc¢e koriséen pokazatelj je neto sadasnja
vrednost nov€anog toka (finansijska) — NSVNT; Oznaka ,f“ data je da bi
oznacila da je re€ o pokazatelju finansijske analize. Pokazatelj pod istim
nazivom koristi se i u okviru ekonomske (drustvene) analize, s tom razli-
kom $to u indeksu nosi oznaku ,e“ (sledi razmatranje i ovog pokazatelja)
(Hilton, Maher, Selto, 2003).

Pokazatelj NSVNT; utvrduje se na bazi sadasnje vrednosti novca-
nih tokova u svim godinama planskog perioda. Sadasnja vrednost formi-
ra se na bazi aktuelnih trziSno formiranih i administrativno regulisanih ce-
na, nezavisno od toga $to one mogu biti iskrivljene (kao odraz ukupnog
stanja u nacionalnoj ekonomiji). NSVNT znacajna je za investitora
(predlagaca projekta), zbog €ega je i prirodno da njega interesuje poka-
zatelj finansijske isplativosti, koji respektuje tekuce cene, ma kako one bi-
le formirane:

NSVNT ¢ =SVNTo + SVNT,+ SVNT, + ......... SVNT,

gde je:
SVNT0 — ny — nov€ani tokovi od godine ulaganja, oznacene oznakom
,0”, do ,n” godina eksploatacije projekta.

U 1. i 2. godini (tabela 4) bila bi ostvarena negativna neto sadasnja
vrednost (-5.670.000 — 510.000 = - 6.180.000 din), a u ostalim godinama
analiziranog perioda ulaganje bi donelo pozitivhu neto sadasnju vrednost
nov€anog toka (1.072.480 + 2.284.730 + 1.307.860 + 2.301.400 =
6.696.470 dinara). Analizirano ulaganje donosi ukupnu pozitivhu neto sa-
dasnju vrednost nov€anog toka u iznosu od 786.470 dinara. Ovo ulaga-
nje je finansijski (za investitora i finansijere) isplativo, a bilo bi izabrano
ukoliko je to jedino ulaganje. Ako je predmet analize viSe alternativnih
ulaganja, izbor ¢e pasti na projekat Cija je NSVNT  najveca.

Finansijska odrzivost projekta

Za svaki projekat je bitno da se obezbedi finansijska odrzZivost, odnosno
da postoji uskladenost izmedu o€ekivanih nov€anih priliva (ukljuéujudi finansij-
ske izvore) i odliva (ukljuujuci kreditne obaveze), i to u svakoj pojedinacno
posmatranoj godini analiziranog perioda. Nov€ani prilivi nastaju po osnovu po-
slovnih prihoda i finansijskih izvora. Dotle, nov€ani odlivi obuhvataju: ulaganja

152



u stalnu imovinu (zgrade, zemljiSte, opremu, odrzavanje opreme i sl.), poslov-
ne troskove i kreditne obaveze (otplate glavnice i kamate).

Projekat je finansijski odrziv ako u bilo kojoj godini neto novcani tok
(razlika nov€anih priliva i odliva) bude pozitivan. Tada je i kumulativni ne-
to nov&ani tok takode pozitivan. Ukoliko taj uslov nije ispunjen, projekat
postaje finansijski neodrziv, jer se njegova realizacija dovodi u pitanje, u
godini kada su odlivi veci od priliva novca (Petrovi¢, 1993).

Kumulativni nov&ani tok u bilo kojoj godini predstavlja zbir kumulativ-
nog nov¢anog toka prethodne godine i neto nov€anog toka u godini izra-
¢unavanja. Samo u prvoj godini projekta kumulativni i neto nov&ani tok
imaju jednaku vrednost. MozZe se desiti i da u nekoj godini neto nov€ani
tok bude negativan. Finansijska odrzivost projekta se ni tada ne dovodi u
pitanje, ukoliko u toj godini kumulativni nov&ani tok bude pozitivan.

Tabela 5
Table 5
Finansijska odrzivost (u 000 din, tekuce cene)
Financial sustainability (in 000 RSD, current prices)
Novcani troskovi Godine
1 2 3 4 5 6
1. Ukupni finansijski izvori 10.000 2.300 0| 1.300 0 0
2. Ukupni poslovni prihodi 0 1.900| 4.800| 5.520 5.680| 6.000
A | Ukupni novéani prilivi (1+2) | 10.000| 4.200| 4.800| 6.820| 5.680| 6.000
3. Ukupni poslovni trodkovi 0| -2.050| -2.430| -2.620| -2.780| -2.900
4. Ukupna ulaganja -5.670 -380| -1.210 -330| -1.370 -300
5. Kamata 0 0 -5 -5 -5 -5
6. Otplata glavnice duga 0 0 -30 -30 -30 -30
7. Porezi 0 -200 -400 -480 -500 -550
B Ukupni novéani odlivi

(3+4+5+6+7) -5.670| -2.630| -4.075| -3.465| -4.685| -3.785

Neto novcani tok (A-B) 4.330 1.570 725| 3.355 995| 2.215
Kumulativni novéani tok 4.330 5.900| 6.625| 9.980| 10.975| 13.190

ZakljuCak

Cost-benefit analizu treba koristiti samo u slu¢ajevima gde nije jed-
nostavno kvantitativno utvrditi ekonomske koristi za ulagace. Koriste je fi-
nansijske institucije pri dono$enju odluke o pruzanju finansijske podrske
u realizaciji nekog preduzetnic¢kog ili javnog projekta. To su projekti za
koje se oCekivani prihodi i koristi, kao i troskovi i gubici predlozenih alter-
nativa, moraju proceniti za svaku godinu projekta, u periodu njegovog Zzi-
votnog veka od 30, pa i viSe godina.
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Cost-benefit analiza postaje kriterijum vrednovanja investiranja, jer,
osim finansijskih institucija, daje informacije javnim preduzeéima i organi-
ma drzavne i lokalne administracije, potrebne za donosenje odluka koji-
ma se obezbeduje racionalno koris¢enje ograni¢enih drustvenih resursa.
Administracija ¢ée koristiti ovu analizu i za ocenu prihvatljivosti investicio-
nog projekta &iji su predlagaci u privatnom sektoru. Preduzetnik ili pri-
vredno drustvo ne pokazuju interesovanije ili ne raspolazu sredstvima do-
voljnim za realizaciju projekata (za otvaranje skola, pozorista i sl). Finan-
sijskom podrSkom drzave mogu se podstaéi takvi zahvati zna€ajni za
drustvo. Pri proceni ovih projekata jedan isti investicioni projekat moze bi-
ti prihvatljiv za preduzece (jer mu donosi zna€ajan porast prihoda), ali za
drustvo moze biti negativho ocenjen (npr. zbog zagadenja vazduha). U
tim uslovima, cost-benefit analiza ¢e posluziti kao osnova za dono$enje
odluke o realizaciji nekog projekta.
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APPLICATION OF THE COST BENEFIT ANALYSIS IN THE
EVALUATION AND SELECTION OF PUBLIC PROJECTS
(FINANCIAL ASPECT)

FIELD: Operational Research
ARTICLE TYPE: Professional Paper

Summary

The cost-benefit analysis is a very useful tool for the evaluation
and selection of public projects, especially those with a life expectancy
of 30 or more years, such as: building hospitals, irrigation canals,
bridges, tunnels, development and production of new funds and new
weapons and military equipment (WME), etc. The analysis can also be
applied in the private sector for the evaluation of projects which are in
one part financed by state funds or through loans when enterpeneurs
or companies doe not show interest or do not have sufficient funds for
the realization of projects (for opening schools, theaters, efc). The
cost-benefit analysis provides information for government agencies
and commercial banks about the profitability of investments, without
which they cannot make a decision of financial support for the project
realization.

The selection of the best investment alternatives is realized on
the basis of financial and economic analyses as two integral parts of
the cost-benefit analysis. The content of this paper is the financial
analysis that examines the financial viability of the project only from the
standpoint of the sponsor and financier. In one of the next issues of the
journal, we will also process the economic analysis as well as a
complete analysis of the effectiveness of the project.

Introduction

In the introduction, the paper explained the position that the use
of the cost-benefit analysis is possible only if the total costs and
benefits can be monetized. It is a comprehensive, very complex and
expensive analysis, without an alternative because it provides
indicators relevant to the assessment of the social feasibility of the
project.

Methods for evaluating the financial efficiency of investment projects

The content of the financial analysis discussed here is the
analysis of the estimated outflow and the expected cash flow, for the
various reasons during the time of realization of one of more
alternative projects. Two methods are considered for evaluating the
financial efficiency of an investment: 1. static methods, with an
emphasis on the essence and the weakness of the application of the
criterion of investment return time, and 2. dynamic methods that are
indispensable for determining the viability of long-term projects. From
the group of dynamic methods, two criteria are commonly used: a) the
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net present value of cash flows in all years of investment and b) cost-
benefit ratio (C/B) ratio). The calculation of these indicators is achieved
on the basis of data on inflow and outflow of money, which is
envisaged in all years of exploitation of a project.

The total investment

The total investment which leads to an outflow of money is
analysed. Therefore, the monetary amount related to the procurement of
certain types of fixed and current assets has a negative sign (Table 1)

Operating expenses and operating income

Business expenses (cash outflows) and operating income (cash
flows) that can be expected in connection with a project are analysed
here. From their differences in each year of the analysed period, the
net operating income is calculated (Table 2)

Financial return on investment

If the total amount of estimated cash flows is reduced by the
total cash outflows, a total amount of net cash flow for each year of
the project life cycle will be obtained. In some years, positive cash
flow will be achieved and in some years negative.. Their sum would
not be sufficient to determine the financial viability, because the cash
flow in one year cannot be added to the cash flow of the next year.
All cash flows or costs and benefits should be reduced to present
values using the method of discounting. A financial net present value
can be then calculated (Table 4). The rate at which the future value
of money comes down to the present is called a financial discount
rate.

For each project, it is essential to ensure its financial viability. The
project is financially viable if the cumulative net cash flow is positive in
any given year (Table 5).

Conclusion

It is pointed out that the cost-benefit analysis should be used only
in cases where it is not easy to quantitatively determine the economic
benefits to investors. The cost-benefit analysis becomes a criterion for
evaluating investment because it provides information for state and
local administration and commercial banks for making a decision of
financial support in the implementation of an enterpreneurial project or
a public project.

Key words: cost-benefit analysis, public projects, investment
alternatives, life cycle, financial analysis, total investment, operating
costs and revenues, present value of money, financial discount rate,
net present value of cash flow, financial viability of the project, costs,
investment, evaluation, economic analysis.
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PRIMENA COST-BENEFIT ANALIZE U VREDNOVANJU | IZBORU
JAVNIH PROJEKATA (FINANSIJSKI ASPEKT)

Rezime:

Cost-benefit analiza predstavija veoma koristan instrument za vrednova-
nje i izbor javnih projekata, prvenstveno onih sa Zivotnim vekom 30 i viSe
godina, kao $to su: izgradnja bolnice, kanala za navodnjavanje, mosta, tu-
nela, razvoj i proizvodnja novog sredstva naoruZanja i vojne opreme
(NVO) i sl. Analiza se primenjuje i u privatnom sektoru, za ocenjivanje pro-
jekata koji se, jednim delom, finansiraju iz drZzavnih sredstava ili putem
kredita. Preduzetnik ili privredno drustvo ne pokazuju interesovanje ili ne
raspolazu sredstvima dovoljnim za realizaciju projekata (za otvaranje $ko-
la, pozorista i sl). Cost- benefit analiza daje informacije drZzavnim organima
i poslovnim bankama o isplativosti ulaganja, bez kojih oni ne mogu doneti
odluku o finansijskoj podrsci realizacije projekta.

Izbor najbolje investicione alternative ostvaruje se na bazi finan-
Sijske i ekonomske analize, kao dva integralna dela cost-benefit anali-
ze. SadrZaj ovog rada Cini finansijska analiza koja istraZuje finansijsku
isplativost projekta, iskljuéivo sa stanovista predlagaca i finansijera. U
Jjednom od narednih brojeva ¢asopisa obradicemo i ekonomsku anali-
zu, kao celovitu analiza efikasnosti projekta.

Uvod

U uvodnom delu rada obrazloZen je stav da je primena cost-be-
nefit analize moguéa samo ukoliko se ukupni troSkovi i Koristi mogu
monetizovati. To je sveobuhvatna, veoma sloZena i skupa analiza, ali
Jje bez alternative, jer obezbeduje pokazatelje relevantne za ocenu dru-
Stvene opravdanosti projekta.

Metode za ocenijivanje finansijske efikasnosti investicionih projekata

Finansijska analiza je predmet razmatranja ovog pitanja. Sadrzaj
ove analize Cini analiza procenjenog odliva i o¢ekivanog priliva novca,
po raznim osnovama tokom vremena realizacije jednog od vise alter-
nativnih projekata. Razmotrene su dve metode za ocenjivanje finansij-
ske efikasnosti ulaganja: 1. staticke metode, u okviru kojih je ukazano
na sustinu i slabosti primene kriterijuma roka vracanja investicija i 2. di-
namicke metode koje su nezamenljive za utvrdivanje isplativosti dugo-
ro¢nih projekata. 1z grupe dinamickih metoda najéeSce se koriste dva
kriterijuma: a) neto sadasnja vrednost novéanih tokova u svim godina-
ma ulaganja i b) cost-benefit koeficijent (C/B racio). Izraunavanje ovih
pokazatelja ostvaruje se na osnovu podataka o prilivu i odlivu novca,
koji se predvidaju u svim godinama eksploatacije jednog projekta.

Ukupna ulaganja

U okviru ovog pitanja predmet analize Cine ukupna ulaganja, koja do-
vode do odliva novca. Zbog toga, novCani iznosi vezani za nabavke pojedi-
nih vrsta osnovnih i obrtnih sredstava imaju negativan predznak (tabela 1).
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Poslovni troskovi i poslovni prihodi

Ovde su analizirani poslovni troSkovi (odlivi novca) i poslovni pri-
hodi (prilivi novca) koji se mogu oCekivati u vezi sa nekim projektom.
Iz njihove razlike u svakoj godini analiziranog perioda izracunava se
neto poslovni prihod (tabela 2).

Finansijski prinos na ulaganja

Ako se iznos procenjenih ukupnih novéanih priliva umanji za
ukupne novéane odlive, dobija se iznos neto novéanog toka, za svaku
godinu Zivotnog veka projekta (tabela 3). U nekim godinama bice
ostvaren pozitivan, a u nekim negativan neto novéani tok. Na osnovu
njihovog zbira ne bi se mogla utvrditi finansijska isplativost projekta, jer
se novéani tok u jednoj godini ne mozZe sabirati sa novéanim tokom u
narednoj godini. Sve novc¢ane tokove, odnosno Koristi i troSkove, treba
svesti na sadasnje vrednosti, sluze¢i se metodom diskontovanja. Na
toj osnovi moZe se pristupiti izraCunavanju finansijske neto sadasnje
vrednosti (tabela 4). Stopa po kojoj se buduca vrednost novca svodi
na sadasnju naziva se finansijska diskontna stopa.

Za svaki projekat bitno je da se obezbedi njegova finansijska odr-
Zivost. Projekat je finansijski odrZiv ukoliko je u bilo kojoj godini kumu-
lativni neto novéani tok pozitivan (tabela 5)

Zaklju¢ak

Na kraju rada data su zakljuéna razmatranja. NaglaSeno je da
cost- benefit analizu treba koristiti samo u slu¢ajevima gde nije jedno-
stavno kvantitativno utvrditi ekonomske koristi za ulagace. Cost-benefit
analiza postaje kriterijum vrednovanja investiranja, jer daje informacije
organima drZzavne i lokalne administracije i poslovnim bankama, po-
frebne za dono$enje odluke o pruZanju finansijske podrSke u realizaci-
Ji nekog preduzetnickog ili javnog projekta.

Kljune redi: cost-benefit analiza, javni projekti, investicione alternative,
Zivotni ciklus, finansijska analiza, ukupna ulaganja, poslovni troSkovi i
prihodi, sadasnja vrednost novca, finansijska diskontna stopa, neto sa-
da$nja vrednost novéanog toka, finansijska odrZivost projekta.
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