“&"\\ UNIVERZITET U SARAJEVU
) GRADEVINSKI FAKULTET

VREDNOVANJE
PROJEKATA
SAOBRACAJNE
INFRASTRUKTURE

Teorijski okvir sa prakticnim primjerima

Q. B

Prof. dr. Suada Sulejmanovic

/ %ra]evo, 2026.



UNIVERZITETSKO IZDANJE

Prof.dr. Suada Sulejmanovic¢

VREDNOVANJE PROJEKATA SAOBRACAJNE INFRASTRUKTURE
Teorijski okvir sa prakticnim primjerima

Prvo izdanje, 2026. godine

AUTOR: Prof.dr. Suada Sulejmanovic, dipl.inZ.grad.
IZDAVAC: Univerzitet u Sarajevu - Gradevinski fakultet
ZA IZDAVACA: Prof. dr. Samir Dolarevic, dipl.inZ.grad.

GLAVNI | ODGOVORNI  Prof. dr. Amra Serdarevic, dipl.inZ.grad.
UREDNIK

RECENZENTI: Prof. dr. Sanjin Albinovic, diplinZ.grad.
Doc.dr. Ammar Sarié, dipl.inZ.grad.

GRAFICKI DIZAIN: Prof.dr. Suada Sulejmanovic
STAMPA: Stamparija Fojnica d.d.

Tiraz 50 primjeraka

URL digitalne forme: https.//gf.unsa.ba/e-izdanja/

CIP zapis dostupan u COBISS sistemu Nacionalne i univerzitetske
biblioteke BiH pod ID brojem 68851974

ISBN 978-9958-638-89-3

Reprodukcija pojedinih dijelova ili cjeline ove knjige je dozvoljena uz
odgovarajuce citiranje.



Predgovor

Projekti saobracajne infrastrukture predstavljaju sloZena, kapitalno
intenzivna i dugorocna ulaganja sa izraZenim tehnickim, finansijskim i
drustvenim implikacijama. Njihova realizacija neposredno utice na nivo
mobilnosti stanovnistva, sigurnost saobracaja, regionalnu povezanost,
ekonomski razvoj i kvalitet Zivota. Zbog toga donosenje investicionih
odluka u ovoj oblasti zahtijeva sistematski, interdisciplinaran i
metodoloski utemeljen pristup.

InZinjerska ekonomija predstavlja okvir za povezivanje tehnickih
rjeSenja sa ekonomskim kriterijima odlucivanja. Od savremenih
inZinjera, planera i donosioca odluka ocekuje se razumijevanje
investicionog procesa, strukture troskova i koristi, kao i sposobnost
primjene odgovarajuéih analitickih metoda pri vrednovanju projekata. U
tom kontekstu, ova knjiga ima za cilj da pruzi sistematizovan i
metodoloski utemeljen prikaz vrednovanja projekata saobraéajne
infrastrukture, prilagoden potrebama akademske nastave i inZinjerske
prakse.

Sadriaj knjige prati logiku razvoja infrastrukturnog projekta: od
definisanja problema i postavljanja ciljeva, preko investicionog procesa
i upravljanja projektom, do analize projektnih varijanti i donosenja
investicione odluke. Posebna paZnja posvecena je metodama finansijske
i ekonomske analize, uz jasno razgranicenje finansijskih i ekonomskih
novcanih tokova, te identifikaciji relevantnih troskova i koristi.

Radi pravilne primjene metoda finansijske analize, u radu su najprije
obradene osnovne postavke finansijske matematike kao i kljucni
pokazateljiisplativosti projekata. Ekonomska analiza dodatno prosiruje
ovaj okvir na drustveni nivo, omoguéavajuéi cjelovitije sagledavanje
ukupnih efekata projekta i njegovog doprinosa drustou u cjelini,
ukljucujuéi eksternalije i Sire razvojne implikacije..

Poseban dio knjige posveéen je analizi neizvjesnosti i rizika,
komparativnoj analizi projektnih varijanti i primjeni visekriterijskih
metoda vrednovanja, koje omoguéavaju strukturirano donosenje odluka
u uslovima postojanja vise kriterija. Time se stvara osnova za
transparentan, argumentovan i racionalan izbor optimalnog rjesenja.




Iako se knjiga oslanja na etablirane medunarodne metodoloske okvire i
smjernice za vrednovanje infrastrukturnih projekata, njen doprinos
ogleda se u njihovoj sistematizaciji i integraciji u jedinstven analiticki
okvir prilagoden projektima saobracajne infrastrukture i kontekstu
zemalja regiona. Na taj nacin objedinjeni su tehnicki, finansijski i
drustveni aspekt evaluacije u funkcionalnu cjelinu primjenjivu u
akademskoj i strucnoj praksi.

Knjiga je namijenjena studentima tehnickih i srodnih studijskih
programa, kao i inZinjerima, planerima i drugim stru¢njacima ukljucenim
u pripremu, evaluaciju i finansiranje projekata saobracéajne
infrastrukture. Njen cilj je podsticanje razvoja analitickog pristupa i
odgovornog donosenja investicionih odluka u oblasti koja ima dugorocne
posljedice po drustvo u cjelini.
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1. UVOD

Efikasna saobracajna infrastruktura predstavlja temelj modernog drustva i
privrede, jer omogucava brzi protok ljudi i roba, jaca ekonomsku
integraciju i podstice regionalni razvoj. Kroz unapredenje pristupacnosti
trzistima, povecanje produktivnosti, uravnotezen regionalni razvoj,
stvaranje novih radnih mjesta, te povezivanje zajednica, investicije u
saobracajnu infrastrukturu direktno podsticu mobilnost stanovnistva i
ekonomskih aktivnosti.

Ulaganja u nove projekte, kao i efikasno koriStenje postojece
infrastrukture, vode poboljSanju pristupacnosti, sigurnosti i zadovoljenju
saobracajne potraznje. Svaki infrastrukturni projekat mora biti uskladen s
nacionalnim strategijama i planovima transporta, zasnovanim na preciznoj
procjeni potreba putnickog i robnog saobracaja. Planovi razvoja
saobracajne infrastrukture identificiraju prioritetne projekte poput
nedostajucih veza, "uskih grla" ili multimodalnih ¢voriSta radi postizanja
interoperabilnosti i optimalne integracije razlicitih vidova transporta.

Ciljevi projekata saobradajne infrastrukture moraju biti uskladeni i sa
teritorijalnim, regionalnim i, kada je potrebno, prekograni¢nim
kontekstom. Posebna paznja posveCuje se odrzivosti: podrsci
multimodalnom prijevozu, jaCanju regionalne mobilnosti kroz povezivanje
sekundarnih i tercijarnih ¢vorova, razvoju ekoloskih i nisko-ugljenicnih
transportnih sistema, te osavremenjivanju zeljeznic¢kih mreza.

1.1.  Pojam i znacaj inzinjerske ekonomije

Vrednovanje saobracajnih projekata oslanja se na principe inzinjerske
ekonomije, discipline koja objedinjuje ekonomsku analizu s tehnickim
aspektima donosenja odluka.

InZinjerska ekonomija omogucava racionalno planiranje, projektovanje,
izgradnju i upravljanje infrastrukturnim objektima, uz optimizaciju
raspolozivih resursa, troskova i koristilnZinjerska ekonomija u
gradevinarstvu primjenjuje ekonomske i finansijske principe u planiranju,




projektovanju, izgradnji i odrzavanju objekata. Cilj je osigurati tehnicki
optimalna, ekonomicna i odrziva rjeSenja uzimajuc¢i u obzir troskove,
koristi, rokove i dostupne resurse.

Zbog kompleksnosti i visokih troskova gradevinskih projekata, inZinjerska
ekonomija pomaze u donosenju odluka koje balansiraju tehnicke zahtjeve
i ekonomske realnosti tokom cijelog zivotnog ciklusa projekta, od ideje i
projektovanja do realizacije, odrzavanja i reciklaze.

Kao samostalna disciplina, nastala je 1877. godine s radovima Arthura M.
Wellingtona, a ubrzo je postala sastavni dio nastavnhog programa
inzinjerskih fakulteta. Danas je priznata komponenta tradicionalnih
inzinjerskih oblasti, poput gradevinarstva i masinstva. Primjena u
gradevinarstvu obuhvata racionalno koriStenje resursa, maksimizaciju
koristi i minimizaciju troSkova u svim fazama projekta, povezujuéi tehnicke
i ekonomske aspekte za donosenje optimalnih i odrzivih investicionih
odluka.

Analiza trodkovai | ° Identifikacija direktnih i indirektnih troskova
‘ loristi * Procjena ekonomskih i drudtvenih koristi )
Planiranje budZeta i * Procjena potrebnih sredstava )
1 resursa » Optimizacija upotrebe resursa
Procjena vremena i + Diskontovanje novcanih tokova
| vremenska vrijednost « Sadainia vriednost bududih koristi
‘A.‘ . adasnja vrijednost buducih koristi
. . * Poredenje razli¢itih tehnickih rjesenja )
Evaluacija alternativa . o ..
» Izbor najpovoljnije opcije )
Troskovi zivotnog .l dnia. odrs . K Klaz )
ciklusa zgradnja, odrzavanje, popravke, reciklaza
e e .. « identifikacija ekonomskih rizika
Upravljanje rizicima . . ) .
+ strategije za ublazavanje posljedica )

Slika 1-1. Kljucne aktivnosti inZinjerske ekonomije u gradevinarstvu

U tom kontekstu, njena posebna vrijednost ogleda se u procjeni troskova
i koristi, planiranju budzeta i resursa, analizi vremenske vrijednosti novca,
poredenju tehnickih rjesenja i izboru optimalnih alternativa. Takoder
obuhvata procjenu troskova Zivotnog ciklusa objekta i upravljanje rizicima
koji uticu na tehnicke i finansijske aspekte projekta (Slika 1-1).




1.2.  Transport kao izvedena potraznja i slozenost
projekata

Jedan od vaznih aspekata razumijevanja transportne infrastrukture jeste
Cinjenica da je transport , izvedena potraznja”. Transportni sistemi ne
postoje sami radi sebe, ve¢ sluze zadovoljenju potreba koje proizlaze iz
drugih ekonomskih i drustvenih aktivnosti. Dostupnost, odnosno
nedostatak razvijenih transportnih sistema, ima znacajan uticaj na sve sfere
drustva i privrede. Zbog toga se u planiranju i vrednovanju projekata
transportne infrastrukture moraju uzeti u obzir Sire implikacije koje
proizlaze iz nedostatka kapaciteta, kao i opsti standard postojeceg
transportnog sistema.

Slika 1-2. Primjeri transportne infrastrukture

Slika 1-2. prikazuje razli¢ite vidove transportne infrastrukture, koja
omogucdava kretanje ljudi i roba i predstavlja fizicku osnovu ekonomskih i
drustvenih aktivnosti.

Dodatnu slozenost u planiranju i vrednovanju saobradajnih projekata
predstavlja problem procjene stvarnih troskova koristenja transportnog
sistema. Transport je povezan sa brojnim pozitivnim i negativnim
eksternalijama. Eksternalije predstavljaju efekte ekonomske aktivnosti koji




uti¢u na treca lica, a koji nisu obuhvadeni trzisnim cijenama. U kontekstu
transporta, to su negativni uticaji poput zagadenja, buke, saobracajnih
nezgoda i zauzimanja prostora, ali i potencijalni pozitivni efekti, kao sto je
poboljsana dostupnost i regionalna povezanost.

Precizno kvantificiranje ovih troskova, kao i poredenje izmedu razlicitih
vidova transporta, izuzetno je sloZzeno. Njihovo potpuno internaliziranje
zahtijevalo bi napredne sisteme naplate i sofisticirane modele ekonomske
procjene, S$to dodatno naglasava kompleksnost  vrednovanja
infrastrukturnih projekata.

1.3.  Uloga inzinjera u donosenju investicionih odluka

InZinjeri gradevinske i saobracajne struke imaju klju¢nu ulogu u
investicionom procesu kod projekata transportne infrastrukture. Njihova
uloga je kompleksna, jer obuhvata tehnicka, ekonomska i strateska pitanja
od pocetne ideje do realizacije i odrzavanja projekta.

Prije svega, inzinjeri ucestvuju u svim klju¢nim koracima investicionog
procesa: od inicijalnog planiranja, izrade tehnickih rjeSenja, analize
varijanti, sve do procjene troskova, rizika i upravljanja tokom realizacije.
Projekti transportne infrastrukture najces¢e su linijski objekti koji se
protezu kroz veliko podrudje, uticu na lokalnu privredu, Zivotnu sredinu i
zahtijevaju znatna finansijska sredstva.

Tehnicki doprinos inZinjera sastoji se u prilagodavanju projektnih rjesenja
konkretnim uslovima terena i dostupnim tehnologijama, kako bi objekat
bio siguran, funkcionalan i pouzdan. Primjer je racionalno oblikovanje trase
cesta, gdje analiza terena, duzine tunela i mostova moze drasticno smanijiti
troskove, a istovremeno podiéi tehnicki kvalitet.

Ekonomsku efikasnost inzinjeri ostvaruju optimizacijom kolic¢ina radova,
materijala i resursa. U fazi projektovanja mogu uticati na smanjenje
ukupnih investicija, kroz pazljivu analizu potrebnih aktivnosti te odabir
najpovoljnijih rjesenja. Time doprinose planiranju i kontroli troskova
izgradnje, eksploatacije i odrzavanja, te identifikaciji i ostvarivanju
eventualnih usteda.




Optimizacija resursa je kljucna jer inzinjeri nastoje pronaci ravnotezu
izmedu cijene, kvaliteta i trajnosti, s maksimalnim iskoristenjem materijala,
radne snage i opreme, sto direktno povecava efikasnost i smanjuje
mogucénost prekoracenja budzeta.

Ekoloski doprinos se ogleda u analizi uticaja projekta na okolinu i
predlaganju mjera za zastitu prirodnih resursa, smanjenje zagadenja,
uvodenje ekoloski prihvatljivih tehnologija i odrzivo koristenje energije.

Procjena i upravljanje rizicima obuhvata identifikaciju svih tehnickih i
operativnih izazova, kao Sto su nepovoljni geoloski uslovi, ogranicenja
materijala ili nepredvidene izmjene tokom izvedbe. InZinjeri pravovremeno
planiraju mjere za ublazavanje rizika, pripremaju alternativna rjesenja, te
osiguravaju da projekat ostane finansijski i operativno odrziv.

Strateska i komunikacijska uloga podrazumijeva prezentaciju tehnickih
analiza i preporuka investitorima, donosiocima odluka i ostalim
zainteresovanim stranama, kao i predlaganje inovativnih tehnologija koje
podizu performanse projekta. Kroz strucne procjene i transparentnu
komunikaciju, inZinjeri osiguravaju informisano donosenje odluka koje su
tehnicki, ekonomski i ekoloski opravdane.

Na osnovu svega navedenog, uloga inZinjera je neprocjenjiva, oni
obezbjeduju stru¢nost, analiziraju mogucnosti, prepoznaju rizike i predlazu
optimalna rjesenja. Njihovo strucno djelovanje vodi ka odrzivim, efikasnim
i drustveno korisnim infrastrukturnim projektima.







2. SAOBRACAJNA INFRASTRUKTURA |
PROJEKAT

2.1.  Projekat i program u gradevinarstvu

U gradevinarstvu, projekat predstavlja privremeno angazovanje radne
snage, materijala, mehanizacije i usluga s ciljem postizanja konkretnog
proizvoda ili usluge, na primjer izgradnje, rekonstrukcije ili modernizacije
infrastrukturnog objekta. Svaki projekat ima jasno definisan pocetak i
ocekivani kraj, Sto ga razlikuje od procesa ili redovnih aktivnosti.

Za uspjesno planiranje i upravljanje ulaganjima u saobracajnu
infrastrukturu vazno je razlikovati projekat od programa. Projekat je
vremenski ogranicen i fokusiran na odredeni cilj, budzZet i rezultat, dok je
program skup medusobno povezanih projekata koji se zajedno vode radi
ostvarivanja Sireg, strateskog cilja i dugorocnih efekata (Tabela 2-1).

Tabela 2-1. Razlika izmedu programa ( projekta

Kriterij Program Projekat
.. Skup povezanih projekata s Privremeni proces sa
Definicija - P pv. broj L P e
ciljem Sireg napretka definisanim ciljem i rezultatom
- Dugorocni, strateski efekti kroz e
Cilj . 9 .. Ocekivani i mjerljivi ishod
sinergiju
. . Dugorocno, s vise faza i Ograniceno, sa fiksnim
Trajanje ' . S
projekata pocetkom i krajem
, - Konkretan proizvod, usluga ili
Rezultat Strateske koristi za sektor . P 9
ishod
.. Program za obnovu regionalne .
Primjer u . oy X Izgradnja mosta,
, . | infrastrukture (viSe projekata: .
saobracaju rekonstrukcija puta

most, cesta, signalizacija, ITS)

Program obuhvata koordinirano upravljanje vise povezanih projekata,
¢ime se stvara sinergija i ostvaruju vece koristi nego vodenjem projekata
pojedinacno. Tako se, recimo, program modernizacije saobracajne
infrastrukture u jednoj regiji moze sastojati od izgradnje pojedinih
mostova, obnove cesta ili uvodenja inteligentnih transportnih sistema (ITS)
(Slika 2-1, Tabela 2-1).




PROGRAM
Modernizacija saobracajne infrastrukture
< 4
I
| | \ |
) Projekat B Projekat C Projekat D
| Prgje_kat At lzgradnja Postavljanje Ugradnja ITS-a
radnja mosta fai inteli i
Zgracan) cestovne dionice saobracajne (intelig.transportnih

signalizacije sistema)

Slika 2-1. Program i povezani projekti: ilustracija razlike i odnosa
izmedu programa i projekta

2.2. Klasifikacija projekata i infrastrukturnih ulaganja

Prema medunarodnoj asocijaciji za upravljanje projektima IPMA
(International Project Management Association), projekti se razvrstavaju u
Cetiri osnovne grupe: investicione, istraZivacko-razvojne, organizacione i
informaticke (IT).
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Slika 2-2. Podjela infrastrukturnih projekata/objekata




Investicione projekte karakteriSu slozene i dugotrajne aktivnosti koje
zahtijevaju znacajna materijalna i finansijska sredstva te koordinaciju
velikog broja ucesnika. Njihova realizacija zahtijeva pazljivo planiranje,
pracenje i kontrolu svih faza. Posebnu grupu unutar investicionih projekata
Cine infrastrukturni projekti, koji Cine temelj razvoja savremenih drustvenih
i ekonomskih sistema.

Infrastruktura obuhvata Sirok spektar podsistema koji omogucavaju
normalno funkcionisanje drustva i privrede. Uobicajeno se dijeli na (Slika
2.2) (ISSA, 2019):

e Ekonomsku infrastrukturu — saobracajnu, energetsku i
informaciono-komunikacijsku,

¢ Socijalnu infrastrukturu - zdravstvo, obrazovanje, kulturu i
socijalnu zastitu.

U ovoj knjizi fokus je na saobracajnoj infrastrukturi, mrezZi cesta,
mostova, tunela, Zeljeznickih pruga, aerodroma, luka i pratecih objekata
koji omogucavaju efikasan i siguran transport. Saobracajna infrastruktura
Cini temelj transportnog sistema i predstavlja preduslov ekonomskog rasta,
regionalne povezanosti i ravnhomjernog razvoja, cesto uz podrsku javnih
institucija i medunarodnih finansijskih organizacija.

lako vecina projekata u saobracajnoj infrastrukturi pripada investicionim,
postoje i neinvesticioni projekti. Oni ne rezultiraju izgradnjom novih
objekata, nego unapreduju transportni sistem putem studija, softverskih
rjeSenja, baza podataka ili edukacija, obi¢no traju krace i oslanjaju se
pretezno na ljudske i intelektualne resurse (strucnjake, istrazivace, IT
timove, edukatore). Njihov cilj je poboljSanje znanja, funkcionalnosti i
efikasnosti sistema, ¢esto kao priprema ili podrska buduéim investicionim
projektima, a razlike izmedu investicionih i neinvesticionih projekata
prikazane su u narednoj tabeli (Tabela 2-2).

Investicioni projekti dalje se dijele prema ekonomskoj efikasnosti na:

¢ projekte s neposrednom ekonomskom efikasnoscu, kod kojih je cilj
ostvarivanje profita i koji su zanimljivi privatnim investitorima, i




e projekte s posrednom ekonomskom efikasnoscu, kao $to su javni
infrastrukturni projekti (ceste, mostovi...), gdje se efekti ostvaruju
drustveno i ekonomski, ali ne nuzno kroz direktni trzisni povrat.

Za ovu drugu grupu od klju¢nog znacaja su metode drustveno-ekonomske
analize koje ¢e biti detaljnije prikazane u poglavlju 5. Osim prema
ekonomskoj efikasnosti, projekti se mogu klasificirati i prema vidu
transporta, izvoru finansiranja, trajanju i drugim kriterijima koji ¢e se

koristiti u nastavku knjige.

Tabela 2-2. Investicionih i neinvesticioni projekti u saobracajnoj
infrastrukturi

Kriterij

Investicioni projekti

Izgradnja, rekonstrukcija ili

Neinvesticioni projekti

Unapredenje znanja,

Osnovni T o I
. modernizacija fizicke organizacije, tehnologije ili
cilj infrastrukture sistema upravljanja
Fizicki objekti — ceste, mostovi, | Nematerijalni rezultati — studije,
Rezultat  tuneli, zeljeznicke pruge, softver, baze podataka,
instalacije edukacija, novi procesi
Traianie Srednjoro¢no do dugorocno Kratkoro¢no do srednjoro¢no
rajan) (godinu i vise) (nekoliko mjeseci do godinu)
Vrsta Visoki finansijski i materijalni Uglavnom ljudski i intelektualni
resursa resursi resursi
Kljucni Investitori, projektanti, izvodadi, = Struénjaci, istrazivaci, IT timovi,
uéesnici | nadzor edukatori
Mijerenje Zavrvsetalf objekta u'okV|ru Ostva‘renl CI|JeV'I znanja, ‘
. budzeta i roka, kvalitet funkcionalnosti ili efikasnosti
uspjeha i, edenih radova sistema
. .. Razvoj GIS baze saobracdajne
Izgradnja mosta, rekonstrukcija | .
Lo . infrastrukture, obuka za
Primjeri maglstralne ceste,

modernizacija pruge

projekat menadzment, studija
izvodljivosti, razvoj ITS sistema
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2.3. Karakteristike i specificnosti projekata saobracajne
infrastrukture

Uspjesna realizacija projekata saobracajne infrastrukture zahtijeva duboko
razumijevanje njihovih osnovnih karakteristika, koje ih Cine jedinstvenim i
istovremeno izazovnim za inzinjerski menadZment.

Svaki projekat je oblikovan ograniCenjima resursa, interdisciplinarnim
zahtjevima, prisutnoscu rizika, potrebom za prilagodljivoscu, te saradnjom
razlicitih interesnih grupa.

Sposobnost integrisanja tehnickih, finansijskih i organizacionih aspekata
klju¢na je za postizanje pravovremenih i odrzivih rezultata.

’ | Ljudski
vy
< , -
£ | /= Finansijski
[N N]
Q >
a Materijalni
) v
o
2
w | —  Tehnoloski
e .
\
./ —  Vremenski
" ~

Slika 2-3. Resursi projekta

Resursi infrastrukturnog projekta obuhvataju (Slika 2-3):

e ljudske resurse (projektne menadzere, inZinjere, tehnicko i
administrativno osoblje),

e finansijske resurse (budzete za pripremu, izgradnju, eksploataciju i
odrzavanje),

e materijalne resurse (gradevinske materijale, opremu, masine i
alate),

e tehnoloske resurse (softver, informacioni sistemi, savremene
metode projektovanja i gradenja),

e vremenske resurse (rokovi pripreme i realizacije projekta).
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Uravnotezena raspodjela i pravovremena dostupnost ovih resursa
presudni su za troskove, rokove i kvalitet projekta.

Specificnosti projekata saobracajne infrastrukture proizlaze iz njihovog
snaznog drustvenog i ekonomskog uticaja, dugog zivotnog vijeka i visokih
pocetnih ulaganja. Izrazena je interdisciplinarnost, jer projekti povezuju
inZinjerstvo, ekonomiju, pravo, zastitu okolisa i prostorno planiranje, uz
koordinaciju brojnih ucesnika iz javnog i privatnog sektora

Rizik i neizvjesnost su stalni pratioci ovih projekata, zbog mogucih
promjena u propisima, trziSnim uslovima, geoloskim uslovima ili
drustvenom okruzenju, pa je sistematsko upravljanje rizicima posebno
vazno (detaljnije u poglavlju 9). Istovremeno, kontinuirano praéenje
napretka i kontrole tokom realizacije neophodni su za pravovremeno
uocavanje odstupanja i preduzimanje korektivnih mjera.

Zainteresovane strane obuhvataju korisnike, lokalne zajednice, investitore,
projektante, izvodace i regulatore, Ciji interesi se ¢esto razlikuju. Uspjesno
ukljucivanje i upravljanje ovim interesima kljucno je za prihvatanje i

dugorocnu odrzivost infrastrukturnog projekta.

2.4. Zivotni ciklus infrastrukturnog projekta

Zivotni ciklus infrastrukturnog projekta obuhvata niz medusobno
povezanih faza od prve ideje do zatvaranja projekta. Svaka faza ima svoje
zadatke i rezultate, a prelazak u narednu fazu podrazumijeva provjeru i
odobrenje  postignutog  stepena  realizacije, S$to  omogucava
transparentnost, kontrolu i kvalitet izvodenja.

Najcesce se razlikuju sljedece faze zZivotnog ciklusa projekta (Slika 2-4):
1. Faza pokretanja

U ovoj fazi se prepoznaje potreba za projektom i definiSe problem koji
treba rijesiti (npr. poboljSanje povezanosti, smanjenje zagusenja,
povecanje sigurnosti). FormuliSu se osnovni ciljevi i okvirni obim projekta,
a na temelju preliminarnih analiza donosi se odluka da li projekat treba
pokrenuti.
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2. Faza planiranja

Planiranje obuhvata razradu ciljeva u konkretne zadatke, definisanje
obima, rokova, budzeta i potrebnih resursa. U ovoj fazi izraduju se osnovni
planovi projekta (raspored aktivnosti, plan troskova, plan kvaliteta i plan
upravljanja rizicima) koji ¢e voditi realizaciju u narednoj fazi.

3. Faza implementacije

Implementacija obuhvata izvodenje planiranih aktivnosti i radova u skladu
s usvojenim planovima i tehnickim zahtjevima. Klju¢ni zadaci su
koordinacija ljudskih, materijalnih i finansijskih resursa, osiguranje kvaliteta
i kontinuirano pracenje napretka kako bi projekat bio realizovan u
predvidenim rokovima i u okvrima budzeta.

4. Faza zatvaranja

Zatvaranje projekta ukljucuje dovrsetak svih aktivnosti, tehnicki pregled i
primopredaju izgradene infrastrukture, te formalno okoncanje ugovornih
obaveza. U ovoj fazi provodi se zavrsna evaluacija ostvarivanja ciljeva i
biljeze se naucene lekcije koje mogu posluziti kod buducih projekata, dok
sama infrastruktura prelazi u fazu redovne eksploatacije i odrzavanja.

Identifikacija Definisanje Studija Analiza zainteresovanih
potreba ciljeva izvodljivosti strana
Planiranje
Tehnicki plan BudZet Upravljanje rizicima  Saglasnosti i licence

A

Implementacija
Upravljanje
resursima

lzvodenje radova Osiguranje kvaliteta  Pracenje napretka

Eksploatacija i

Tehnicki pregled Primopredaja Evaluacija odrzavanje

Slika 2-4. Faze Zivotnog ciklusa projekta

Specificne faze investicionog procesa kod projekata saobracajne
infrastrukture (studije, projektna dokumentacija, nabavke, realizacija i
eksploatacija) detaljnije su obradene u poglavlju 3.
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2.4.1. Ukupni troskovi zivotnog ciklusa

Ukupni troskovi Zivotnog ciklusa (Life-Cycle Costs, LCC) predstavljaju sve
troskove koje jedan infrastrukturni projekat generise tokom cijelog svog
Zivotnog vijeka, od planiranja i izgradnje, preko eksploatacije i odrzavanja,
do rekonstrukcije i gasenja objekta.

Za razliku od sagledavanja samo pocetnih (investicionih) troskova, LCC
obuhvata:

e troskove pripreme i izgradnje (zemljiste, projektovanje, radovi,
oprema),

e troskove koristenja, redovnog i periodicnog odrzavanja, popravki i
rekonstrukcija,

e troSkove na kraju zivotnog vijeka (npr. rusenje, zbrinjavanje materijala),
e te kod prosSirenog pristupa i ekoloske troskove i druge eksternalije.

Troskovi izgradnje predstavljaju samo vidljivi dio ukupnih troskova
projekta, slicno vrhu ledenog brijega. Mnogo vedi dio ukupnih troskova
nastaje tokom eksploatacije kroz operativne troskove, odrzavanje,
rekonstrukcije i na kraju uklanjanje objekta. Upravo te skrivene
komponente Cine sustinu LCC analize (Slika 2-5).

Trogkovi
izgradnje

Troskovi
zatvaranja i
klanjanja

Troskovi
rekonstrukcije

Troskovi
odrzavanja

Operativni
troskovi

Slika 2-5. Ledeni brijeg troskova u analizi Zivotnog ciklusa (LCC)
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Osnovno nacelo je da se svi buduci troskovi projekta preracunavaju na
sadasnju vrijednost primjenom diskontovanja (detaljnije u poglavlju 6.3),
kako bi se razlicite opcije mogle uporedivati na istoj osnovi. Na taj nacin
LCC pomaze da se:

e bolje procijene investicijske moguénosti i alternative (npr. razlicite
varijante trase, kolovozne konstrukcije ili nivoa usluge),

e projekat vrednuje na osnovu ukupnih troskova tokom Zivotnog
ciklusa, a ne samo pocetne cijene,

e planiraju bududi izdaci za odrzavanje i rekonstrukciju, te optimizira
Lukupni trosak vlasnistva”.

U kontekstu saobracajne infrastrukture, LCC je vazan alat inzinjerske
ekonomije jer omogucava da se, na primjer, porede dva varijantna rjeSenja
ceste: jeftinija sa visokim troSkovima odrzavanja i skuplja sa manjim
buduc¢im troskovima, pri ¢emu se sve razlike sagledavaju kroz vremensku
vrijednost novca.

2.5.  Osnovni procesi upravljanja projektom

Upravljacki procesi predstavljaju skup aktivnosti i metoda koje
obezbjeduju sistematicno vodenje projekta kroz sve faze njegovog
zivotnog ciklusa. Obuhvataju oblasti znanja kao S$to su upravljanje
integracijom, obimom, vremenom, troskovima, kvalitetom, ljudskim
resursima, komunikacijama, rizicima, nabavkama i zainteresovanim
stranama, S$to projektnim menadzerima omogucava da planiraju,
koordiniraju, prate i kontrolisu sve klju¢ne aktivnosti.

Veza izmedu Zivotnog ciklusa i upravljackih procesa ogleda se u tome da
procesi prate svaku fazu projekta i daju "okvir” za donosenje odluka. U fazi
planiranja naglasak je na procesima vezanim za definisanje obima,
vremena, troskova i rizika, dok se u fazi realizacije fokus premjesta na
koordinaciju, nadzor i kontrolu izvedenih aktivnosti. Rezultati svake faze se
provjeravaju i odobravaju prije prelaska u narednu, ¢ime se smanjuje
mogucnost gresaka i osigurava transparentno upravljanje resursima i
promjenama
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Dok zivotni ciklus projekta definise strukturu i redoslijed faza od pocetka
do zatvaranja projekta, upravljacki procesi pruzaju konkretne metode i
alate za organizaciju, prac¢enje i kontrolu u svakoj od tih faza, Sto je
posebno vazno kod slozenih infrastrukturnih projekata.

Razumijevanje i pravilna primjena ovih procesa kljucni su za ostvarenje
planiranih ciljeva, postovanje rokova i budzeta te obezbjedenje trazenog
nivoa kvaliteta.

Primjer upravljanja rizicima u fazi planiranja

Tokom planiranja izgradnje nove gradske saobracajnice, projektni
tim prepoznaje rizik kasnjenja isporuke materijala zbog mogucih
zastoja na granici { unaprijed angazuje dva dobavljaca te
organizuje skladistenje materijala u blizini gradilista. Ovaj primjer
ilustruje kako proces upravljanja rizicima u fazi planiranja
smanjuje vjerovatnocu kasnjenja ( osigurava kontinuitet radova.

Primjer upravljanja troskovima tokom izgradnje mosta
Tokom izgradnje mosta, projektni menadzer redovno poredi
stvarne troskove s planiranim budzetom, te nakon uocenog rasta
cijena materijala, pokrece reviziju budZeta i pregovara povoljnije
uslove ili racionalizaciju kolicina. Ovaj primjer pokazuje kako
proces upravljanja troskovima u fazi realizacije omogucava
pravovremenu kontrolu budZeta i prilagodavanje plana bez
narusavanja ciljeva projekta.

2.6. Savremeni pristupu upravljanju projektima

Upravljanje projektima predstavlja primjenu znanja, vjestina, alata i tehnika
na projektne aktivnosti radi ispunjavanja definisanih ciljeva u zadatim
rokovima, budzetu i nivou kvaliteta.

Kod projekata saobracajne infrastrukture ovaj proces je posebno slozen
zbog velikih investicionih iznosa, dugog zivotnog vijeka objekata, brojnih
tehnickih, ekoloskih i drustveno-ekonomskih zahtjeva, te velikog broja
ukljucenih aktera.
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Slika 2-6. Podrucja upravljanja projektima

Tradicionalni pristup, opisan u Vodicu kroz znanje o upravljanju projektima
(PMBOK 6), zasniva se na deset podrucja znanja i procesnim grupama koje
strukturiraju upravljanje projektom [1]. Podru¢ja znanja obuhvataju:
upravljanje integracijom, obimom, vremenom, troskovima, kvalitetom,
ljudskim resursima, komunikacijama, rizicima, nabavkom i zainteresovanim
stranama. Svako od ovih podru¢ja daje set koncepata i tehnika za
planiranje, realizaciju i kontrolu projekta kroz njegov zivotni ciklus, $to je
vazno za osiguranje rokova, budzeta i kvaliteta infrastrukturnih projekata
(Slika 2-6).

Prema novijim izdanjima Vodica kroz znanje o upravljanju projektima
(PMBOK 7 i 8 [2]), fokus se pomjera sa detaljnih procesnih grupa na
principe i domene performansi, s naglaskom na stvaranje vrijednosti,
prilagodljivost i kontekst projekta.

Definisano je dvanaest principa (medu kojima su, izmedu ostalih,
orijentacija na vrijednost, liderstvo i saradnja, upravljanje slozenos¢u i
neizvjesnoscu, aktivno ukljucivanje sudionika, transparentna komunikacija,
odrzivo upravljanje resursima), kao i osam domena performansi (sudionici,
tim, pristup razvoju i zivotni ciklus, planiranje, aktivnosti, isporuka, mjerenje
i pracenje, neizvjesnost (Slika 2-7)) koji zajedno cCine okvir za organizaciju i
prilagodavanje nacina upravljanja projektom.
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Slika 2-7. Kljucna podrucja upravljanja projektom

Ovakav princip posebno je pogodan za slozene infrastrukturne projekte,
kod kojih su integracija tehnickih rjeSenja, koordinacija brojnih ucesnika,
upravljanje rizicima i dugorocna odrzivost kljucni za uspjeh.

Kombinovanjem klasi¢nih podrucja znanja iz PMBOK-a 6 sa principima i
domenama PMBOK-a 7 i 8, inZinjeri i projektni menadzeri mogu prilagoditi
nacin upravljanja specificnom kontekstu saobracajnih projekata, uz
istovremenu primjenu standardizovanih dobrih praksi.

2.7. Nabavke u infrastrukturnim projektima

Pri realizaciji infrastrukturnih projekata gotovo uvijek postoji potreba za
nabavkom materijala, opreme, radne snage, mehanizacije i razli¢itih
usluga, pa nacin organizacije nabavki direktno utice na troskove, rokove i
kvalitet projekta. U tom kontekstu razlikuju se dvije osnovne kategorije:
Jjavne nabavke, koje provode institucije javnog sektora i projekti
finansirani javnim sredstvima, te privatne/komercijalne nabavke, koje
provode privatne kompanije u skladu sa vlastitim pravilima i poslovnim
ciljevima.
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Javne nabavke provode drzavni, entitetski, kantonalni i opstinski organi,
javna preduzeca i druge organizacije koje koriste javna sredstva, a uredene
su strogim zakonskim okvirom'. Njihova obiljezja su finansiranje iz
budzetskih sredstava, obavezna primjena principa transparentnosti, jednak
tretman ponudaca, zabrana diskriminacije i osiguranje konkurencije,
propisane procedure i dokumentovanje svakog koraka postupka, te
nadzor putem revizije i nadleznih institucija. Osnovni cilj sistema javnih
nabavki je odgovorno i racionalno koristenje javnih sredstava u skladu sa
zakonskim procedurama.

U praksi, javne nabavke obuhvataju razliCite faze realizacije projekata,
ukljucujuci izradu i reviziju projektne dokumentacije, izbor izvodaca
radova, usluge stru¢nog nadzora, nabavku opreme i materijala, kao i
angazovanje konsultantskih i drugih strucnih usluga.

Privatne ili komercijalne nabavke provode izvodaci, kompanije i druge
privatne organizacije koje ih finansiraju iz vlastitih sredstava, kredita,
investicionih fondova ili prihoda od ugovora o radovima. Ove nabavke
odlikuju veca fleksibilnost u izboru ponudaca, manji stepen formalnosti i
naglasena orijentacija na ekonomsku isplativost i efikasnost, dok kvalitetno
ugovaranje i kontrola ostaju klju¢ni za uspjeh projekta, jer direktno uticu
na troskove, raspodjelu rizika i rezultate.

1 ,Zakon o javnim nabavkama BiH" (,Sluzbeni glasnik BiH", br. 39/14, 59/22 i 50/24).
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3. INVESTICIONI PROCES

3.1. Investicioni proces i dokumentacija za
infrastrukturne projekte

Investicioni proces obuhvata sve faze i aktivnosti od prve ideje do konacne
izgradnje i koristenja infrastrukturnog objekta. To nije samo gradevinska
realizacija, ve¢ ukljuCuje analizu opravdanosti, planiranje, projektovanje,
ugovaranje, nabavke, montazu opreme, obuku osoblja i pripremu za
eksploataciju.

Kvalitetna, dobro strukturirana dokumentacija temelj je uspjesnog
planiranja i realizacije svakog infrastrukturnog projekta. Svaki dokument
izraduje se u jasno definisanom redoslijedu, pri ¢emu svaki nivo donosi
vecu preciznost i tehnicku razradu, osiguravajuci kontrolu, transparentnost
i uskladenost s vazedim propisima.

Proces zapocinje izradom dokumentaciono-informacionih osnova
(prostorni i urbanisticki planovi, katastar, geologija, podaci o postojecoj
infrastrukturi te saobracajna i ekoloska obiljezja prostora), koje sluze kao
podloga za definisanje potreba investitora i procjenu tehnickih moguénosti
realizacije projekta.

Projektni zadatak jasno definie ciljeve, funkcionalne i tehnicke zahtjeve,
kapacitete projekta, te pruza obavezne smjernice projektantskom timu.

Investicioni program procjenjuje opravdanost i koristi projekta, definise
varijantna rjeSenja (osnovni slucaj, varijanta s projektom i minimalna
varijanta), te daje preliminarnu procjenu troskova. Na toj osnovi donose se
odluke o daljnjoj razradi projekta, izradi projektne dokumentacije i
pripremi finansiranja.

Standardna dokumentacija ukljucuje idejni projekat (koncept rjesenja),
glavni projekat (detaljni prikaz za dozvole i javnu nabavku), izvodacki
projekat (radni dokument za gradiliste), a po potrebi i projekat tehnologije
za objekte sa slozenim procesima. Dodatne studije (geotehnicke,
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saobradajne, okolisne, zastite od pozara, i dr) prate izradu glavnih
dokumenata prema specificnostima projekta.

Ovako strukturirana dokumentacija omogucava transparentno planiranje,
upravljanje i kontrolu svake faze, te je klju¢ni alat za optimizaciju rizika,
troskova, rokova i kvaliteta u kompletnom investicionom procesu (Slika
3-1).

. Prikupljanje podataka, prostorni planovi, katastarski podaci
Dokumentaciono- W B el - !
informaciona osnova ‘ geolodke karakteristike terena, podaci o infrastrukturi,

o sacbracajna i ekoloska obiljeZja prostora. y

) Definie ciljeve projekta, funkcionalne zahtjeve, kapacitete,

w o 3

o] ’ Projektni zadatak | tehnizke parametre, kao i specifitna ograni€enja i kriterije
£ ﬂ

&

-
= [ e e ) Studija povoljnosti, Prethodna studija opravdanosti, Studija
o STl O] [ el opravdanosti, Slu?i kao osnov za investicionu odluku
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E dejni projek lavni projek dacki projek

s ‘ Investiciono-tehnicka ) [I ejni projekat, Glavni projekat, lzvodacki projekat J
z se
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radova); Radionicki nacrti; Izvedbeni projekat (stvarno
izvedeno stanje objekta)

‘ Tehniéka )
dokumentacija

lzvodacka dokumentacija (operativni dokument za izvoden]ew

Slika 3-1. Investicioni proces i pripadajuca dokumentacija

3.2. Faze investicionog procesa u saobracajnoj
infrastrukturi

Investicioni proces se obicno realizuje kroz Cetiri glavne faze, pri cemu
svaka faza ima jasno definisanu svrhu i skup aktivnosti koji omogucavaju
postepeno planiranje, pripremu, realizaciju i kontrolu projekta.

Pripremna faza - sluzi za definisanje ciljeva projekta, identifikaciju potrebe
za investicijom i procjenu njene opravdanosti (izrada Investicionog
programa, provjera opravdanosti investicije).

Projektovanje i planiranje — obuhvata izradu projektne dokumentacije i
tehnickih rjesenja, Cime se osigurava da projekat bude tehnicki izvediv i
funkcionalno optimizovan (projektni zadatak, projekat tehnologije, idejni i
glavni projekat).
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Izvodenje radova - realizacija projekta na terenu, ukljucujuéi koordinaciju
podsistema, nabavku i montazu opreme (koordinacija tehnoloskih procesa
i podsistema, nabavka i montaza opreme, izvedbeni projekat).

Kontrola i revizija — osigurava da izvedeni objekat zadovoljava projektne
zahtjeve i standarde, te ukljucuje pracenje troskova i rokova i zavrsnu
verifikaciju (revizija dokumentacije i tehnickih rjesenja, pracenje troskova i
rokova, zavrsna verifikacija i predaja objekta).

Pripremna faza Projektovanje i planiranje

* Projektni zadatak
* Projekat tehnologije
+ Idejni + Glavni projekat

N

+ Investicioni program
» Provjera opravdanosti

Kontrola i revizija Izvodenje radova
* Revizija dokumentacije i radova + lzvedbeni projekat
* Pracenje troskova i rckova * Nabavka i montaza opreme
- Predaja objekta » Koordinacija podsistema

Slika 3-2. Dijagram toka investicionog procesa

Ovakav tok (Slika 3-2) jasno pokazuje kako razli¢iti dokumenti i faze
projekta funkcionisu u sinergiji i omogucavaju uspjesnu realizaciju
investicionog projekta.

Faze investicionog procesa vezane su za sudbinu cijele investicije, od
pripreme do procjene ucinka, dok faze upravljanja projektom (planiranje,
izvodenje, kontrola) pokrivaju konkretne aktivnosti unutar tih Sire
definisanih segmenata.

3.3. Investicioni program i studije opravdanosti

Investicioni program je klju¢ni dokument kojim se procjenjuje opravdanost
ulaganja sredstava i analiziraju tehnicki, ekonomski i drugi uslovi potrebni
za realizaciju projekta. Osim Sto pruza osnovu za planiranje troskova, on
sluzi i kao vodi¢ za organizaciju i koordinaciju svih aktivnosti tokom
izgradnje.
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Investicioni program omogucava:

e formiranje finansijske konstrukcije projekta,

e pracenje i kontrolu ulaganja tokom realizacije,

e pruzanje sveobuhvatnih informacija investitoru za donosenje
odluka,

e progjenu rizika i identifikaciju kriticnih faktora uspjeha,

e planiranje resursa, ukljucujuci ljudske, materijalne i tehnicke
kapacitete.

lako nije zakonski obavezan za svaki projekat, investicioni program je
prakticno standard pri planiranju veline vecih projekata. Smatra se
najpouzdanijim izvorom podataka za planiranje i realizaciju projekta i Cesto
se koristi, narocito kod projekata koji se finansiraju sredstvima
medunarodnih institucija.

Investicioni program takoder omogucava koordinaciju sa drugim fazama
projekta, ukljucujudi izradu projektne dokumentacije i tehnickih rjesenja, te
predstavlja osnovu za pracenje efektivnosti ulaganja i evaluaciju
postignutih rezultata nakon zavrsetka izgradnje.

Priprema investicionog programa obuhvata vise faza analize opravdanosti
projekta, pri Cemu se u praksi, iako ne uvijek obavezno, izraduju razlicite
vrste studija koje prate razvoj projektne ideje. Redoslijed i broj studija
mogu varirati u zavisnosti od veli¢ine i sloZzenosti projekta te zahtjeva
investitora ili finansijera. Najcesc¢e se izraduju sljede¢i dokumenti:

+ Studija mogucnosti (identifikaciona studija) — preliminarna
analiza projektne ideje, osnovnih potreba i potencijalnih koristi;

* Prethodna studija opravdanosti — detaljnijja procjena koja
omogucava rangiranje alternativa i identifikaciju kljucnih faktora
rizika;

« Studija opravdanosti — sveobuhvatna analiza koja ukljucuje
tehnicke, ekonomske i finansijske parametre projekta i sluzi kao
osnova za donosenje investicione odluke.

Ove studije pomazu investitoru da donese informisanu odluku prije
pokretanja projekta i Cesto sluze kao podloga za daljnje projektovanje,
planiranje i obezbjedenje finansiranja.
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lako se ove studije u praksi najcesce izraduju radi procjene opravdanosti
ulaganja, njihova izrada nije univerzalno zakonski obavezna. Obaveza
postoji u pojedinim sektorima ili za odredene vrste projekata, na primjer
kod zahvata koji zahtijevaju procjenu uticaja na okolis, kod vecih
infrastrukturnih projekata u oblasti saobracaja i energetike, te kod
projekata koji se realizuju kroz javno-privatna partnerstva ili se finansiraju
sredstvima medunarodnih finansijskih institucija. U takvim slucajevima
nadlezni propisi ili finansijeri mogu zahtijevati izradu studije izvodljivosti,
ekonomske analize ili posebnih tehnickih i okolisnih elaborata kao uslov za
odobravanje projekta.

Procjena finansijske i ekonomske prihvatljivosti projekta je slozen
proces koji obuhvata analizu efikasnosti i rentabilnosti investicije. Razliciti
ucesnici u procesu investiranja mogu imati razliCite stavove i procjene
buducih efekata projekta. Ocekivani efekti moraju se kvantificirati
primjenom odgovaraju¢ih metoda i kriterija, koji se biraju u skladu sa
namjenom objekta i njegovim karakteristikama.

Efekti projekta se obi¢no dijele na:

e Neposredne (komercijalne) efekte — finansijski ucinci koji se vrednuju
na osnovu direktnog uticaja na prihode i troskove;

e Posredne (drustveno-korisne) efekte — doprinos projekta Sirem
drustvenom i ekonomskom okruzenju, ukljucujuci infrastrukturne,
ekoloske i socijalne koristi.

Odabir kriterija za ocjenu efekata projekta zavisi od funkcionalne namjene
objekta, na primjer:

e kod industrijskih objekata prednost se daje finansijskim
parametrima, poput povecanja proizvodnje i dobiti;

e kod infrastrukturnih objekata (ceste, pruge, hidroenergetski
projekti) prednost pri ocjeni imaju drustveni efekti, poput
povecanja dostupnosti, smanjenja troskova transporta ili
poboljsanja Zivotnog standarda.

Nakon izrade investicionog programa, posebno studije opravdanosti u
kojoj je izvrSena ocjena prihvatljivosti, daje se zbirna ocjena projekta.
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3.4. Investiciona odluka i zbirna ocjena

Nakon provedenih tehnickih, ekonomskih i drustvenih analiza, potrebno je
objediniti njihove rezultate kako bi se dobila jasna i uporediva procjena
vrijednosti i opravdanosti projekta. Ovakva sintetizirana procjena
predstavlja zavr$ni korak u evaluacijskom procesu i sluzi kao temelj za
donosenje investicione odluke.

U okviru zbirne ocjene primjenjuju se tri grupe kriterija:

1. Eliminacioni kriteriji — sluze za identifikaciju projekata koji ne
zadovoljavaju osnovne tehnicke, ekonomske ili zakonske zahtjeve i
koji se stoga iskljucuju iz daljeg razmatranja.

2. Funkcionalni kriteriji - ocjenjuju koliko projektna rjeSenja
zadovoljavaju funkcionalne zahtjeve i ciljeve projekta, ukljucujuci
tehnicku izvedivost i operativnu efikasnost.

3. Deskriptivni kriteriji — obuhvataju kvalitativne aspekte projekta, kao
Sto su uticaj na drustvo, okoli$, socijalna opravdanost i drugi elementi
koji se tesko kvantificiraju, ali su znacajni za sveobuhvatnu ocjenu.

Na primjer, eliminacioni kriterij moze biti da projekat ne zadovoljava
minimalne sigurnosne standarde, dok funkcionalni kriterij ocjenjuje
efikasnost transportnog rjesenja.

Pri donosenju odluke (od strane investitora ili nadleznog tijela) vrednuje se
i uticaj ekoloskih, socijalnih i upravljackih (ESG - Environmental, Social,
Governance) faktora $to je posebno vazno kod savremenih projekata ili
medunarodnog finansiranja.

Ekoloski faktori ukljucuju procjenu uticaja projekta na okolis, koristenje
resursa i emisije Stetnih supstanci.

Socijalni faktori obuhvataju uticaj na lokalnu zajednicu, zaposljavanje,
socijalnu inkluziju i sigurnost korisnika.

Faktori upravljanja odnose se na transparentnost, odgovornost i kvalitet
upravljanja projektom. Integracija ESG kriterija u ocjenu projekta
omogucava sveobuhvatniji uvid u rizike i koristi, povecava prihvatljivost
projekta kod javnosti i finansijskih institucija, te doprinosi dugorocno
odrzivom razvoju.
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Optimalna varijanta bira se na osnovu uporedne analize rjesenja, rizika,
troskova i uskladenosti s razvojnim i strateskim planovima. Odluku donosi
nadlezni investitor ili javno tijelo, uz obavezu osiguravanja transparentnosti
i racionalnog upravljanja javnim ili privatnim resursima.

3.5. Rizici I neizvjesnosti u investicionom procesu

Rizici i neizvjesnosti sastavni su dio svakog investicionog projekta i mogu
znacajno uticati na njegovu realizaciju, troskove, rokove i postignute
rezultate. Oni proizilaze iz Cinjenice da se investicione odluke donose u
uslovima nepotpunih informacija i promjenjivog okruzenja, pri ¢emu
bududi dogadaji i njihovi efekti ne mogu biti sa sigurnoséu predvideni.

Rizici u investicionom procesu prisutni su ve¢ od inicijalne ideje i pripreme
dokumentacije, te prate projekat kroz faze projektovanja, izgradnje i
eksploatacije. Izvori neizvjesnosti mogu biti povezani sa dostupnoscu
resursa, promjenama trzisnih i makroekonomskih uslova, tehnickim i
tehnoloskim ogranicenjima, pravnim i regulatornim okvirom, kao i
politickim, drustvenim i ekoloskim okolnostima. Posebno kod velikih
infrastrukturnih i javnih projekata, dug vremenski horizont i veliki obim
ulaganja dodatno povecavaju izlozenost riziku.

U praksi se rizici u investicionom procesu najcesce grupisu u nekoliko
osnovnih kategorija (Slika 3-3):

1. Finansijski rizici — odnose se na promjene cijena materijala i opreme,
kamatnih stopa, inflaciju, valutne oscilacije, kao i probleme u
obezbjedenju finansiranja i naplati prihoda.

2. Tehnicki rizici — obuhvataju nedostatke ili greske u projektnoj
dokumentaciji, nepredvidene geotehnicke i hidroloske uslove, kvarove
opreme, kao i potrebu za promjenama tehnologije tokom realizacije.

3. Vremenski rizici — ukljucuju kasnjenja uzrokovana nepovoljnim
vremenskim uslovima, zastojima u nabavci, neuskladenos¢u
podsistema ili nedovoljnom efikasnos¢u izvodenja radova.

4. Pravno-regulatorni rizici — vezani su za promjene zakona i propisa,
postupke izdavanja dozvola, imovinsko-pravne odnose, porezne
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obaveze i administrativne procedure koje mogu usporiti realizaciju ili
povecati troskove.

5. Politicki i drustveni rizici — obuhvataju promjene politickih prioriteta,
reakcije javnosti, stavove lokalne zajednice, drustvene konflikte i druge
faktore koji uti¢u na prihvatljivost projekta.

6. Ekoloski rizici — odnose se na negativne uticaje na okolis, zahtjeve u
vezi sa zastitom prirode, komplikacije u dobijanju ekoloskih dozvola,
kao i potencijalne Stete na zasti¢enim podrucjima.

Ekoloski Finansijski
rizici rizici

Politicki i
drustveni
rizici

Tehnicki
rizici

Pravno-
regulator-
ni rizici

Vremenski
rizici

Slika 3-3. Rizici u investicionom procesu

Kako bi se negativni efekti rizika sveli na prihvatljiv nivo, u investicionom
procesu se primjenjuju osnovni principi upravljanja rizicima. Oni obi¢no
obuhvataju sljedece korake:

1. Identifikaciju rizika — prepoznavanje svih potencijalnih izvora
neizvjesnosti i dogadaja koji mogu negativno (ili pozitivno) uticati na
realizaciju projekta.

2. Procjenu (kvantifikaciju) rizika — ocjenu vjerovatnoce pojave i
mogucih posljedica svakog rizika, cesto uz pomoc¢ jednostavnih skala
ili preliminarnih analitickih metoda.

3. Prioritizaciju rizika — rangiranje rizika prema njihovoj ozbiljnosti i
znacaju za ciljeve projekta, kako bi se paznja usmjerila na najkriticnije
rizike.
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4. Planiranje mjera upravljanja rizicima - definisanje preventivnih i
korektivnih mjera kojima se smanjuje vjerovatnoca pojave rizika ili
ublazavaju njegove posljedice (npr. dodatna ispitivanja, ugovorne
klauzule, rezervni budzeti).

5. Pracenje i kontrolu rizika — kontinuirano pracenje stanja rizika tokom
realizacije projekta i pravovremeno reagovanje na nove ili
promijenjene okolnosti.

Efikasno upravljanje rizicima ima klju¢nu ulogu u smanjenju neizvjesnosti i
povecanju  vjerovatnole uspjeSne  realizacije  investicije.  Kod
infrastrukturnih i javnih projekata, gdje su ulozi visoki, a greske Cesto skupe
i teSko popravljive, sistematski pristup rizicima predstavlja vazan element
odgovornog planiranja i donosenja investicionih odluka.

Detaljnija razrada analize i upravljanja rizicima projekta, ukljucuju¢i metode
identifikacije, procjene i rangiranja rizika, kao i planiranje i pracenje mjera
za njihovo ublazavanje, data je u poglavlju 9.

3.6. Upravljanje resursima i koordinacija u toku
realizacije projekta

Efikasno upravljanje resursima i kvalitetna koordinacija predstavljaju
osnovu uspjesne realizacije infrastrukturnih projekata. Dok su u poglavlju
2.3 opisani osnovni tipovi resursa i kompleksnost saobracajnih projekata,
ovdje je fokus na konkretnim nacinima planiranja, organizacije i vodenja
resursa te na koordinaciji svih aktivnosti tokom izvodenja radova.

Planiranje i upravljanje resursima

Resursi u infrastrukturnim projektima ukljucuju ljudske, materijalne,
finansijske, tehnicke i vremenske elemente.

Kljuc za uspjesno upravljanje je:

e Precizno planiranje: unaprijed odredivanje koliCine, vremena i lokacije
za svaki tip resursa na projektu;

e Optimalno rasporedivanje: efikasno koristenje svih kapaciteta (npr.
kada odredena oprema nije potrebna, preusmijeriti je na drugi
podprojekat);
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e Pracenje i izvjestavanje: stalna kontrola potrosnje i koristenja resursa,
uz pravovremeno izvjestavanje rukovodstva projekta kako bi se odluke
donosile na osnovu tacnih informacija.

Kod ljudskih resursa, vazno je planirati ne samo broj i profil osoblja, nego
i njihove kompetencije, motivaciju, obuke i komunikaciju u timu. Za
materijalne i tehnicke resurse prioritet je pravovremena nabavka,
skladistenje i ocCuvanje kvaliteta, kao i efikasna logistika. Finansijsko
upravljanje zahtijeva stalan nadzor nad troskovima, analizu odstupanja i
blagovremeno reagovanje na potencijalna prekoracenja budzeta.

Koordinacija podsistema i aktivnosti

Koordinacija u infrastrukturnim projektima ima posebno vaznu ulogu:

e Na projektima ucestvuje veliki broj izvodaca, podizvodaca,
dobavljaca, strucnih nadzora i institucija.

e Tehnicki sistemi i faze gradnje Cesto su meduzavisni, kasnjenje ili
greska na jednom podsistemu moze izazvati lancane probleme na
drugima.

Prakticno, koordinacija ukljucuje:

e |zradu detaljnih dinamickih planova (npr. Ganttovi dijagrami);

e Redovno odrzavanje koordinacijskih sastanaka na kojima se
dogovaraju kljucne aktivnosti, razmjenjuju informacije i rjesavaju
konflikti;

e Koristenje softvera za upravljanje projektima (MS Project,
Primavera, BIM alati) za pracenje napretka i resursa;

e Brzo rjesavanje problema i prilagodavanje planova u slucaju
neplaniranih situacija.

Fokus na kriticne resurse i ,uska grla”

Neki resursi ili aktivnosti cesto mogu postati ,usko grlo” (npr. specifi¢na
oprema, dozvole, rijedak strucni kadar ili kljucni materijal). Identifikacija i
preventivno planiranje za te tacke kljucni su za sprjecavanje kasnjenja i
troskovnih problema. Zbog toga napredni alati (analiza kriticnog puta,
simulacije zaguSenja, rezervni planovi) postaju standard i u
infrastrukturnim projektima.
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Komunikacija i upravljanje promjenama

Upravljanje resursima i koordinacija nisu stati¢ne aktivnosti, ve¢ zahtijevaju
stalno prilagodavanje planova i raspodjele resursa na osnovu novih
informacija, promjena u projektnim zahtjevima ili nepredvidenih okolnosti.
Kontinuirana i transparentna komunikacija izmedu svih ucesnika
predstavlja jedan od klju¢nih faktora uspjesnog vodenja projekta.

Iz navedenog se moze zakljuciti da upravljanje resursima i koordinacija
tokom realizacije omogucavaju dinamican, fleksibilan i racionalan tok
izvodenja, uz minimiziranje rizika i osiguranje kvaliteta i efikasnosti
projekta. Dobro voden proces rezultira manjim gubicima, kra¢im rokovima
i boljom saradnjom svih ucesnika, Sto je od posebnog znacaja za
kompleksne infrastrukturne projekte.

“Uspjesan projektni menadZzer uci iz tudih gresaka,
kontinuirano unapreduje metode rada (posebno u oblasti
komunikacije i analize) i nikada ne podcjenjuje znacaj
resursa za ukupni uspjeh projekta.”

Tipicne greske u upravljanju resursima i koordinaciji:

1. Nepotpuno planiranje materijala

Na projektu izgradnje mosta nije izvrsena detaljna analiza potrebnih
kolicina betona po fazama. Zbog toga je tokom izgradnje doslo do
viSednevnog prekida radova usljed kasnjenja isporuka. Izvodac je
traZio hitnu nabavku, ali dobavljaci nisu imali kapaciteta za brzu
isporuku tako velike kolicine.

2. "Usko grlo” zbog specijalizovane opreme

Na trasi autoceste samo je jedna firma raspolagala opremom za
busenje tunela. Zbog izostanka rezervnog plana i ugovora sa
alternativnim izvodacima, kasnjenje te firme od mjesec dana produZilo
Jje cijeli projekat. Investitor nije adekvatno prepoznao rizik ogranicene
dostupnosti opreme i nije planirao vrijeme za eventualne zastoje.
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3. Neuskladenost planova izmedu izvodaca

Izvoda¢ vodovoda zapoleo je radove bez koordinacije s glavnim
izvodacem ceste. Tokom radova doslo je do ostecenja dijela svjeze
asfaltirane dionice. Svaki tim je imao vlastiti vremenski plan, ali nisu
bili uskladeni. Investitor je zbog nesporazuma dodatne troskove i
produzenje rokova.

4. Nedostatak kontrole troskova

Tokom izgradnje stanice javnog prijevoza, nije vodena dnevna
evidencija utroska materijala, niti su troskovi redovno aZurirani u
informacionom sistemu. Kad je primijeceno odstupanje od budzeta,
bilo je vec kasno za korektivne mjere, te je projekat premasio planirane
troskove za oko 15%., sto je direktno uticalo na krajnji profit.

5. Neadekvatna motivacija i obuka kadra

AngaZovani izvodaci nisu prosli obaveznu uvodnu obuku o
sigurnosnim mjerama za rad na visini. Jedan od radnika je napravio
gresku koja je zaustavila radove [ izazvala ozbilinu povredu, $to je
pored direktnih posljedica povecalo rizik od dodatnih troskova, odsteta
( kasnjenja.

3.7. Pracenje i evaluacija tokom realizacije projekta

Pracenje i evaluacija predstavljaju kontinuirane aktivnosti investicionog
procesa koje omogucavaju kontrolu
postignutih rezultata u odnosu na planirane ciljeve. Pracenje osigurava da
se aktivnosti provode u skladu sa planom, dok evaluacija pruza osnovu za

ucenje i unapredenje buducih projekata.

Vrijednost evaluacije nije samo u analizi kvantitativnih
pokazatelja, vec u sistematskom ucenju iz gresaka i
unapredenju buducih projekata. Sam zavrsetak projekta
nije garancija uspjeha — evaluacija to potvrduje.

Kljucne aktivnosti prac¢enja ukljucuju kontrolu troskova, rokova i kvaliteta,

pracenje resursa, te upravljanje rizicima.
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Evaluacija se provodi tokom i nakon realizacije projekta i obuhvata analizu
rezultata, procjenu efektivnosti ulaganja, te identifikaciju pouka i
preporuka. Ovaj sistem je posebno znacajan kod velikih infrastrukturnih i
javnih projekata, jer omogucéava pravovremenu reakciju na probleme i
povecava transparentnost.

Primjer dobre evaluacije

Nakon zavrsetka izgradnje nove tramvajske linije, projektni tim je

proveo zavrsnu evaluaciju u kojoj su:

e analizirani svi troskovi u odnosu na planirani budzet (prekoracenje
manje od 2%),

e provjerena primjena tehnickih standarda i sigurnosnih procedura;

e prikupliene povratne informacije korisnika i lokalne zajednice
putem anketa o poboljSanju dostupnosti i smanjenju guzvi;

e evidentirane pouke iz greSaka u planiranju voznog reda i
koordinaciji izvodaca;

e predloZzene korektivne mjere za buduce slicne projekte (vise
koordinacijskih sastanaka izmedu izvodaca, obavezno testiranje
softvera prije pustanja u rad).

Rezultat: Projekat je ocijenjen kao uspjesan, a u narednim slicnim
projektima izbjegnute su ranije identifikovane greske.

Primjer lose evaluacije

Vlasnik logistickog terminala proglasio je projekat uspjesno
realizovanim bez detaljne analize rezultata. Nisu uporedeni stvarni
troskovi sa planiranim, nije provedena anketa medu korisnicima, a
tehnicke inspekcije su izvrsene povrsno. Tri mjeseca nakon pustanja u
rad, terminal je imao probleme s infrastrukturom (Cesta ostecenja
rampi zbog neadekvatno projektovanih dimenzija), prituzbe
zaposlenih na organizaciju, te vece troskove odrzavanja od pocetnog
plana. Pouke nisu dokumentovane, iste greske su se kasnije ponovile
prilikom prosirenja terminala.

Rezultat: Neefikasno trosenje sredstava, smanjen poslovni ugled i
gubitak korisnika.
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4. VREDNOVANJE PROJEKATA SAOBRACAJNE
INFRASTRUKTURE

Vrednovanje projekata saobradajne infrastrukture obuhvata skup nacela,
izazova i procedura koje predstavljaju osnovu savremenog odlucivanja o
ulaganjima u ceste, mostove, zeljeznicke linije, luke, aerodrome i druge
javne objekte. Ovaj proces omogucava racionalnu procjenu opravdanosti i
ukupne vrijednosti investicije, oslanjajuci se na multidisciplinarni pristup.
Vrednovanje se fokusira na tehnicke, ekonomske, drustvene i ekoloske
pokazatelje koji ¢ine temelj za informisano i odgovorno donosenje odluka.

Savremeni pristupi vrednovanju ukljuc¢uju analizu i poredenje razlicitih
projektnih rjeSenja kroz finansijske i ekonomske procjene, analizu rizika,
ocjenu odrzivosti te procjenu drustvenih i ekoloskih uticaja. Cilj je
identificirati optimalnu opciju koja na najbolji nacin koristi dostupne
resurse i donosi stvarne koristi korisnicima i drustvu.

Poseban znacaj ovog procesa ogleda se u cinjenici da predstavlja
standardizovani alat ne samo za javne projekte vec i za privatna ulaganja,

zbog cega su osnovni principi vrednovanja primjenjivi na vedinu
infrastrukturnih projekata.

Primjena savremenih metodologija doprinosi zastiti javnog interesa,
povecanju konkurentnosti sektora, dugorocnoj odrzivosti i efikasnijem
investicionom odlucivanju.

Vrednovanje ima tri kljucna cilja:
e zastitu javnih i drustvenih interesa (sigurnost, dostupnost, razvoj);

e osiguranje ekonomske opravdanosti ulaganja (isplativost,
optimalno koristenje sredstava, povrat investicije);

e smanjenje rizika i negativnih uticaja na okolinu i zajednicu.

Na taj nacin proces vrednovanja postaje kljucni instrument za izbor
optimalnog projektnog rjesenja, pruzajuci investitorima, projektantima i
donosiocima odluka pouzdanu osnovu za donosenje utemeljenih odluka.

35



4.1. Identifikacija i analiza problema

Prva faza svakog infrastrukturnog ulaganja je jasno prepoznavanje i
detaljna analiza problema koji projekat treba rijeSiti. To ukljucuje
sagledavanje Sireg strateSkog konteksta: vazele politike, planskih
dokumenata, razvojne strategije, potrebe korisnika i ranije projekte.

“Dobro definisana investicija osigurava da se ulaganje
usmjerava prema stvarnim potrebama, olaksava izradu
realnog plana, smanjuje rizik od gresaka i povecava
sansu za dugorocnu odrzivost i uspjeh projekta.”

Dobro identificiran projekat mora biti funkcionalna i samostalna cjelina,
koja moze dati konkretne rezultate, ali istovremeno mora biti integrisana
u Siru mrezu ili sistem kako bi se postigla sinergija s drugim projektima i
infrastrukturnim rjesenjima.
Vrste investicija i tipicni problemi:
e Nova infrastruktura: izgradnja novih cesta, mostova ili sistema
javnog prijevoza gdje trenutno nema adekvatnog rjesenja;
e Dovrsavanje postojec¢ih mreza: spajanje ili nadgradnja nedovrsene
infrastrukture;
e Prosirenje/obnova: povecdanje kapaciteta, modernizacija, podizanje
kvaliteta;
e Sigurnosne mjere: uvodenje novih standarda ili rjeSenja radi
smanjenja nezgoda i poboljsanja sigurnosti;
e PoboljSanje koriStenja postojecih  kapaciteta: optimizacija
signalizacije, IT sistema, automatskih nadzornih uredaja;
e Intermodalnost/interoperabilnost: povezivanje razliCitih vidova
transporta radi sinergije i optimizacije mreze.
Prilikom identifikacije projekta potrebno je jasno definisati:
e Odgovorno tijelo — ko je nosilac projekta (javna ili privatna
institucija);
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e Podrudje uticaja — gdje i kako projekat djeluje (npr. dio grada,
regija, cestovna mreza, lokalna zajednica);
e Krajnji korisnici i zainteresovane strane — od direktnih korisnika

(prijevoznici, gradani) do indirektnih (lokalna samouprava, poslovni
sektor, regulatorna tijela).

4.2. Ciljevi i kriteriji vrednovanja projekata

Ciljevi projekta su polaziste za planiranje, realizaciju i pracenje svake faze
razvoja infrastrukturnih ulaganja. Dobro postavljeni ciljevi odreduju svrhu
projekta, ocekivane rezultate i okvir za rad svakog ¢lana tima, te ujedno
predstavljaju mjeru za evaluaciju uspjeha projekta.

Osnovne karakteristike kvalitetnih ciljeva:

Specificnost — ciljevi moraju biti jasno definisani, tako da ne ostavljaju
prostor za razlicita tumacenja.

Mierljivost — treba ih moci kvantitativno ili kvalitativno ocijeniti, $to
omogucava pracenje napretka.

Dostiznost — ciljevi moraju biti realni i izvedivi s raspolozivim resursima i u
vremenskom okviru.

Relevantnost — moraju biti u skladu s drustvenim, ekonomskim i ekoloskim
potrebama i strateskim planovima.

Vremenska ogranicenost — ciljevi trebaju imati jasno definisan rok
realizacije.

Prema sadrzaju, ciljevi se najcesce dijele na:
e Funkcionalne (efikasnost, sigurnost, tehnicki rad infrastrukture);

e Ekonomske (troSkovi gradnje i odrzavanja, povrat investicije,
pozitivno djelovanje na lokalnu ekonomiju);

e Ekoloske (smanjenje emisija Stetnih gasova, oCuvanje prirodnih
resursa i krajolika);

e Drustvene (povecanje sigurnosti, bolji pristup, poboljsanje
kvaliteta zivota).
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Za svaki cilj definiSu se odgovaraju¢i pokazatelji uspjeha, koji
omogucavaju pracenje i evaluaciju projekta.

4.3. Pokazatelji vrednovanja saobracajnih projekata

Da bi se ciljevi saobracajnih projekata mogli mjeriti i uporedivati, koriste se
standardizovani pokazatelji koji kvantificiraju stanje saobracajnog sistema
prije i nakon intervencije. Ovi pokazatelji predstavljaju prakticni “skup
alata” za finansijsku i ekonomsku analizu, odnosno analizu troskova i koristi
(Cost — Benefit Analysis, u daljnjem tekstu CBA), jer omogucavaju
pretvaranje tehnickih promjena (protok, brzina, sigurnost) u mijerljive
efekte.
U praksi se najcesce koriste sljedece grupe pokazatelja (Slika 4-1):
Saobracajni pokazatelji

e Prosjecni godisnji dnevni saobracaj (PGDS) — broj vozila po danu;

osnova za projektovanje kapaciteta i analizu potraznje.

e Odnos opterecenja i kapaciteta (V/C) — pokazuje iskoristenost
kapaciteta; vrijednosti >1 ukazuju na zagusenje.

e Vrijeme i pouzdanost putovanja — prosjecno vrijeme i varijabilnost;
skracenje i stabilizacija vremena predstavljaju vaznu korist.

Sigurnosni pokazatelji

e Broj i struktura nezgoda - prati se smanjenje nezgoda kao
drustvena korist.

e Stope nezgoda — nezgode po km ili milion vozilo-km; omogucava
poredenje razli¢itih dionica.

Okolisni i energetski pokazatelji

e Emisije zagadujucih tvari (CO,, NOx, PM) — izrazene po vozilu ili
koridoru, Cesto izraZzene u novcanim jedinicama.

e Nivo buke — mijeri se u dB(A); smanjenje buke daje dodatnu
drustvenu vrijednost.

e Potrosnja energije/goriva — uti¢e na troskove korisnika i emisije.
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Ekonomski i operativni pokazatelji

e Troskovi odrzavanja infrastrukture — godisnja ulaganja prije i poslije
projekta; vazna za zZivotni ciklus i budzet.

e Operativni troskovi korisnika — gorivo, vrijeme, habanje vozila;
koristi se u CBA.

e IskoriStenost kapaciteta javnog prijevoza - broj putnika,
popunjenost, ucestalost; bitno kod modernizacije i Sirenja sistema.

PGDS ]
— v/C ]
o vrijeme ]
35 d
pouzdanost ]
<2
o= broj nezgoda )
Z 2
oa stope nezgoda |
€I
Zz q emisije (CO,, NOx, PM) ]
5 2 1] 2, r
N H otro3nja energije ]
§ 3 P ] L]
<
8 w - trodkovi odrzavanja infrastrukture |
*{ Ekonomski i operativni }“[ operativni troskovi korisnika ]

L iskoridtenost kapaciteta javnog prevoza ]

Slika 4-1. Pokazatelji vrednovanja saobracajnih projekata

Navedeni pokazatelji, pojedinacno ili u kombinaciji, koriste se u finansijskoj
i ekonomskoj analizi, odnosno analizi troskova i koristi (CBA). Njihov odabir
zavisi od vrste projekta (ceste, Zeljeznica, javni prijevoz, luke, aerodromi),
ali je cilj uvijek isti: objektivno procijeniti uticaj projekta na saobracaj,
sigurnost, okoli$ i troSkove korisnika.

Primjer 4-1. Analiza pokazatelja saobracajnog projekta

Analizirati ucinak rekonstrukcije gradske raskrsnice koristeci Cetiri grupe
pokazatelja: saobracajni, sigurnosni, okolisni/energetski i ekonomski.

1. Grupisati pokazatelje te prikazati poboljsanja projekta strelicama.

2. Napisati kratak zakljucak: Koji pokazatelji su se najvise poboljsali
{ koja je ukupna drustvena korist?
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Podaci prije i poslije projekta:

Pokazatelj Prije  Poslije
PGDS (voz/dan) 22.000 25.000
V/C 0,95 0,75
Vrijeme putovanja (min) 4,2 2,6
Broj nezgoda 27 14
Povrijedeni 6 2
Emisije CO, (%) - -12%
Nivo buke (dB(A)) 68 63
Potrosnja goriva (%) - -15%
Troskovi odrzavanja (%) - -20%
Troskovi korisnika (KM/put) - -0,45
Javni prijevoz — popunjenost (%) = +18%
Rjesenje:
1. Grupisanje pokazatelja i poboljsanja
poE;::taelja Pokazatelj Pro(r:\/:)e " Strelica
PGDS (voz/dan) +13,6% )
Saobradajni | V/C —21,1% l
Vrijeme putovanja (min) -38,1% I
It Broj nezgoda -48,1% I
Povrijedeni —66,7% l
Okolisni / | Emisije CO, -12% !
energetski = Nivo buke (dB(A)) -7,4% !
. Troskovi odrzavanja (%) —-20% !
Ekonom.sk|./ Troskovi korisnikaJ(KM/put) - !
operativni . . 5
Popunjenost javnog prijevoza (%) +18% i

2. Analiza rezultata
Saobracajni pokazatelji: Vrijeme putovanja smanjeno je za 38%, uz
poboljSanu pouzdanost i smanjenje zagusenja (V/C = 0,75).
Sigurnosni pokazatelji: Broj nezgoda smanjen je gotovo za polovinu, a
broj povrijedenih za dvije treine, sto ukazuje na znacajnu drustvenu
korist.
Okolisni i energetski pokazatelji: Smanjene su emisije CO,, nivo buke
i potrosnja goriva po vozilu.
Ekonomski pokazatelji: TroSkovi odrzavanja i operativni troskovi
korisnika su smanjeni, dok je iskoriStenost javnog prijevoza povecana.
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44. Projektne opcije i komparativna analiza scenarija

U savremenom vrednovanju projekata saobracdajne infrastrukture,
razmatranje vise projektnih opcija i mogucih scenarija predstavlja temelj za
objektivno donosenje odluka. Osnovni princip vrednovanja je da se
projekti ne procjenjuju pojedinacno, ve¢ kroz poredenje projektnog
scenarija i referentnog scenarija (,do nothing” ili ,do minimum”), u
skladu sa metodologijom koja se primjenjuje u smjernicama Evropske unije

(Tabela 4-1).

Tabela 4-1. Tipicni scenariji za poredenje projekata

Sa projektom
(,do something”)

(razlicite trase, tehnologije, faze
izgradnje ili nivoi usluge).

Scenarij Opis Primjena
Projektni Realizacija jedne ili vise lzgradnja nove
scenarij alternativnih projektnih opcija | infrastrukture ili

rekonstrukcija postojecih
objekata.

Referentni
scenarij

Bez projekta
("do nothing”)

Odrzavanje postojeceg stanja
bez novih investicija, uz
nastavak postojecih trendova
saobradaja i troskova.

Projekti izgradnje nove
infrastrukture gdje se
pretpostavlja nastavak
postojeéeg sistema.

Referentni . . . . ..

. Samo nuzne mjere odrzavanja | Rekonstrukcija,
scenarij I . e
Minimalna ili minimalna ulaganja rehabilitacija ili
. . potrebna za oCuvanje modernizacija postojece
intervencija

funkcionalnosti sistema. infrastrukture.

("do minimum”)

Izbor referentnog scenarija zavisi od najrealnijeg razvoja sistema bez
projekta. Scenarij ,do nothing” koristi se kada postojeca infrastruktura
moze nastaviti funkcionisati bez dodatnih ulaganja, dok se scenarij ,do
minimum” primjenjuje kada je nuzno provesti minimalne mjere odrzavanja
ili obnove infrastrukture.

Nakon definisanja projektnih varijanti i referentnog scenarija, efekti
projekta procjenjuju se poredenjem njihovih novcanih tokova. Kod
saobracajnih projekata neto novcani tok (NNT) predstavlja inkrementalni
novcani tok, odnosno razliku izmedu novcanih tokova u scenariju sa
projektom i referentnom scenariju.

NNT = NNT sa projektom NNT referentni scenarij
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Kod saobracajnih projekata realizacija nove infrastrukture cesto mijenja
raspodjelu saobracdaja na cijeloj mrezi, jer novi objekti preusmjeravaju dio
postojeceg opterecenja i utiCu na vrijeme putovanja, operativne troskove
vozila i troskove odrzavanja infrastrukture. Zanemarivanje ovih promjena
moze dovesti do pogresne procjene ukupnih efekata projekta.

U zavisnosti od prirode projekta, poredenje scenarija moze biti
jednostavno ili slozenije. Kod projekata rekonstrukcije ili rehabilitacije
analiza se najcesce zasniva na poredenju scenarija minimalne intervencije
(,do minimum"”) i realizacije projekta. Kod slozenijih infrastrukturnih
projekata razmatra se veci broj projektnih varijanti koje mogu ukljucivati
razliCite trase, tehnologije, faze izgradnje ili nivoe usluge (Slika 4-2).

PROJEKTNE VARIJANTE | REFERENTNI SCENARUI

\
( : ™
Projektni scenariji

(do something)

Referentni scenariji

L J

Prgjektna _' Bez projekta

| varijanta A § {(do nothing)

( Projektna ) ( h
varijanta B Minimalna intervencija

A S B -

p g (do minimum)
Projektna \ J
varijanta C

A

Slika 4-2. Poredenje projektnih varijanti i referentnih scenarija u analizi
projekata

U kvantitativnom dijelu analize primjenjuju se standardni finansijski i
ekonomski pokazatelji (NPV, IRR, ENPV, ERR i B/C — poglavlje 6.5), koji se
izracunavaju na osnovu inkrementalnih novcanih tokova projekta.

Pored novcanih tokova, u analizu se ukljucuju i pokazatelji saobracajnih
performansi, sigurnosti, okolisnih i drustvenih efekata. Primjena ovakvog
pristupa, uskladenog s metodologijom CBA koja se primjenjuje u EU,
omogucava:

42



e jasnu procjenu stvarne korisnosti projekta,
e objektivno rangiranje vise projekata kada su resursi ograniceni,

e smanjenje uticaja subjektivnih tehnickih ili politickih preferencija u
procesu odlucivanja.

Radi preglednosti za donosioce odluka, rezultati komparativne analize
obi¢no se prikazuju u tabelarnom obliku, gdje se za svaku varijantu
sumiraju kljucni kvantitativni i kvalitativni pokazatelji. Kod slozenijih
projekata analiza se moze dopuniti visekriterijskim metodama (poglavlje
10), koje omogucavaju rangiranje varijanti kada svi efekti nisu izrazeni u
novcanim jedinicama.

Transparentno definisan i dokumentovan postupak komparativne analize
klju¢an je za opravdanje konacnog izbora rjeSenja pred investitorima,
finansijskim institucijama i javnoscu.
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5. METODE | ANALITICKI PRISTUP
VREDNOVANJA PROJEKATA

Vrednovanje projekata saobracajne infrastrukture predstavlja neizostavan
dio Zivotnog ciklusa svake javne politike i programa putem kojih se javne
politike provode. Ono je vazan alat za donosioce javnih politika i
implementatore operativnih programa, jer omogucava procjenu efekata
javnih  intervencija i njihove opravdanosti u odnosu na
drustveno-ekonomske okolnosti.

5.1. Osnovne grupe metoda vrednovanja

U kontekstu transportne infrastrukture, vrednovanje obuhvata niz metoda
kojima se ocjenjuju finansijski, ekonomski, socijalni i ekoloski efekti
projekata, kako bi se odabrali projekti koji donose najveéu korist drustvu
uz ogranicene resurse.

METODE VREDNOVANJA
Finansijske Ekonomske Visekriterijske
metlode metode (CBA) metode (VKM)
Staticke metode | Dinamicke metode Ekonomska neto —  AHP

— sadasnja vrijednost
Pokazatelji Neto sadasnja (ENPV) —  TOPSIS

likvidnosti vrijednost (NPV :
| | Ekonomska interna

Pokazatelji Interna stopa stopa povrata (ERR) —  VIKOR
profitabilnosti rentabilnosti (IRR)

Omjer koristi i — ELECTRE
troskova (B/C)

Pokazatelji
zaduZenosti

—L

Period povrata
profitabilnosti (PI
Metoda anuiteta

Slika 5-1. Pregled metoda vrednovanja projekata transportne
infrastrukture

— PROMETHEE

Projekti transportne infrastrukture vrednuju se sljede¢im metodama (Slika
5-1):
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e Finansijske metode:
o Staticke: pokazatelji likvidnosti, profitabilnosti, zaduzenosti.

o Dinamicke: NPV, IRR, period povrata, indeks profitabilnosti (Pl),
metoda anuiteta.

o Ekonomske metode (CBA): ENPV, ERR, omjer koristi i troskova (B/C).

o Visekriterijske metode (VKM): AHP, TOPSIS, VIKOR, ELECTRE,
PROMETHEE, koriste se kada kriterije nije moguée potpuno
monetizirati ili je odluka visedimenzionalna (poglavlje 10).

Ekonomska i finansijska analiza projekta sluze da odgovore na dva klju¢na
pitanja:

Finansijska analiza — Da li je projekat profitabilan za investitora?

Ekonomska/CBA analiza — Da |i je projekat koristan za ekonomiju i
drustvo u cjelini?

Finansijska analiza procjenjuje projekat prvenstveno iz perspektive
investitora ili operatera. Fokusira se na direktne prihode, troskove,
likvidnost i isplativost, odnosno da li je projekat odrziv i profitabilan za
onoga ko ulaze sredstva. Ovdje su relevantni samo finansijski tokovi koji
idu kroz projektne racune (npr. naplacene cestarine, placeni radovi,
troskovi odrzavanja).

Ekonomska analiza sagledava projekat u Sirem drustveno-ekonomskom
kontekstu. U procjenu se ukljucuju i koristi i troskovi koji ne prolaze kroz
finansijske tokove investitora, ali znacajno uti¢u na zajednicu, javni sektor
ili drustvo, kao $to su usteda vremena korisnicima, smanjenje saobracajnih
nezgoda, poboljSanje pristupacnosti ili smanjenje zagadenja.

Razumijevanje ove razlike klju¢no je pri vrednovanju javnih infrastrukturnih
projekata, jer projekat moze biti finansijski neodrziv (ne generise dovoljno
prihoda za investitora), ali ekonomski veoma opravdan ako donosi
znacajne koristi drustvu. U takvim sluCajevima njegova realizacija moze biti
opravdana uz javnu podrsku ili subvenciju.
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5.2. Finansijska analiza

Finansijska analiza se odnosi na ocjenu projekta sa stajalista investitora. To
je proces prikupljanja, analize, provjeravanja i interpretiranja finansijskih
podataka s cillem ocjenjivanja opravdanosti i prihvatljivosti projekta za
onoga ko ulaze kapital.

Osnovni ciljevi finansijske analize su:
e provjeriti da li je projekat stabilan, odrziv i profitabilan (rentabilan),
e utvrditi investicione troskove i sve troskove eksploatacije koje snosi
investitor/operater u planskom periodu,
e procijeniti prihode projekta i rezidualnu vrijednost na kraju
planskog perioda.

Finansijski ulazi su uglavnom novcani prihodi od koristenja projekta (npr.
putarine, vozne karte), kojih, zavisno od vrste i namjene projekta, moze, ali
i ne mora biti (npr. besplatne javne ceste).

U finansijskoj analizi koriste se staticke i dinamicke metode vrednovanja
investicija. Staticke metode polaze od podataka jedne reprezentativne
godine i ne uzimaju u obzir vremensku vrijednost novca, dok dinamicke
metode analiziraju novcane tokove tokom cijelog vijeka trajanja projekta i
diskontuju ih na sadasnji trenutak.

» Staticke metode finansijske analize
Staticke metode analiziraju efikasnost projekta na osnovu podataka o
uspjesnosti u jednoj reprezentativnoj godini, obi¢no kada je projekat
dostigao puni kapacitet, a otplata kredita jos traje. Zbog toga proracun
statickih pokazatelja nema smisla na samom pocetku ulaganja, jer projekat
tada jo$ nije postigao stabilan nivo poslovanja.
Tipi¢ni staticki pokazatelji su:

1. pokazatelji likvidnosti,
pokazatelji ekonomicnosti,
pokazatelji profitabilnosti,
pokazatelji zaduzenosti,

pokazatelji aktivnosti,

o U A W

pokazatelji investiranja.
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Ovi pokazatelji su korisni za analizu finansijskog zdravlja projekta ili
preduzeca u odredenom trenutku, ali ne uzimaju u obzir vremensku
vrijednost novca niti cjelokupni Zivotni vijek projekta.

> Dinamicke metode finansijske analize

Dinamicke metode analiziraju uspjeSnost projekta tokom cijelog vijeka
trajanja, uz uvazavanje vremenske vrijednosti novca. Umjesto jedne
godine, posmatra se citav niz novcanih tokova (priliva i odliva) u
buduénosti.

Koristenje samo jednog pokazatelja obi¢no nije dovoljno za donosenje
kvalitetne odluke, pa se u praksi preporucuje kombinacija vise dinamickih
kriterija. Najvaznije dinamicke metode su:

1. neto sadasnja vrijednost investicije (NSV / NPV),
2. interna stopa rentabilnosti (IRR),

3. metoda perioda povrata investicije (ukljucujuéi diskontovani period
povrata, kao dodatni kriterij),

4. metoda anuiteta,
5. indeks profitabilnosti (PI),
6. indeks odnosa koristi i troskova (B/C).

Neto sadasnja vrijednost (NPV) smatra se temeljnim kriterijem jer direktno
pokazuje koliko projekat povecava (ili smanjuje) vrijednost za investitora,
dok IRR, period povrata i ostali pokazatelji sluze kao dopuna i pomoc¢ u
interpretaciji rezultata.

5.3. Ekonomska analiza

Svrha ekonomske, odnosno drustveno-ekonomske analize troSkova i
koristi (Cost-Benefit Analysis, CBA) je da se utvrdi ekonomska odrzivost
projekta proracunom dodatnih koristi koje nastaju kao rezultat njegove
realizacije. Projekat stvara razliCite indirektne ekonomske, socijalne i
ekoloske ucinke, koji se Cesto ne vide u finansijskim izvjestajima investitora,
ali su klju¢ni za drustvo.
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Ekonomska analiza ocjenjuje doprinos projekta ekonomskom blagostanju
regije ili drzave. Projekat se posmatra u Siroj perspektivi: procjenjuju se
korisni ucinci za cjelokupno drustvo, a ne samo za vlasnika ili operatera
infrastrukture.

Ekonomska ocjena projekta obic¢no se mjeri sljede¢im pokazateljima:

e ekonomska neto sadasnja vrijednost (ENPV),
o ekonomska interna stopa povrata (ERR),
e omijer koristi i troskova (B/C).

Uobicajeni kriteriji za projekte koji traze sufinansiranje iz EU fondova su:

e ENPV >0,
e ERRveca od pretpostavljene ekonomske diskontne stope,
e omjerB/C> 1.

Elementi ekonomskih troskova i koristi

U ekonomskoj analizi polazi se od novcanih tokova iz finansijske analize,
ali se oni koriguju kako bi odrazavali drustvenu, a ne samo privatnu
perspektivu. Klju¢ni elementi su:

> Ekonomski troskovi:
e korigirani investicioni troskovi,
e operativni troskovi projekta i korisnika (npr. eksploatacija
vozila, vrijeme putovanja),
o eksterni ekonomski troskovi (npr. zagadenje, buka,
saobracajne nezgode).

» Ekonomske koristi:
e korigirani finansijski prihodi,
e rezidualnu vrijednost projekta,
o eksterne ekonomske koristi (ustede vremena, smanjenje
nezgoda, nize emisije, bolji pristup uslugama itd.).

Da bi se iz finansijskih u ekonomsku analizu preslo na konzistentan nacin,

uobicajeni koraci su:

1. fiskalne korekcije (iskljucivanje poreza, subvencija i transfera),
2. korekcije eksternalija (dodavanje troskova i koristi koje nisu na
trzistu),
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3. konverzija trzisnih cijena u obraCunske cijene (cijene u sjeni)
pomocu konverzijskih faktora.

Na osnovu tako prilagodenih tokova troskova i koristi provodi se
ekonomska analiza, koja se sastoji od:

e konverzije trziSnih u obracunske cijene,

e monetizacije netrzisnih uticaja,

e ukljucivanja dodatnih indirektnih uticaja, ako postoje,

e diskontovanja procijenjenih ekonomskih troskova i koristi,
e proracuna ekonomskih pokazatelja ENPV i ERR.

5.4. Vrste troskova u finansijskoj i ekonomskoj analizi

U vrednovanju infrastrukturnih projekata razlikuju se troskovi relevantni za
finansijsku analizu, koja se provodi sa stanovista investitora ili operatera,
i troskovi koji se dodatno razmatraju u ekonomskoj analizi, sa stanovista
drustva u cjelini.

Finansijska analiza obuhvata iskljuivo novcane tokove projekta koje
snosi investitor ili upravitelj infrastrukture, a koji se evidentiraju kao stvarni
prihodi i rashodi projekta. U tom smislu, finansijska analiza ukljucuje:

e investicione troskove,

e troskove obnove i rekonstrukcije,

e troskove odrzavanja,

e operativne troSkove operatera (npr. troskove rada, energije i

upravljanja sistemom),
e rezidualnu vrijednost dugotrajne imovine na kraju perioda analize.

Ekonomska analiza polazi od finansijskih tokova projekta, ali ih
prilagodava i prosiruje kako bi ukljucila sve relevantne troskove i koristi za
korisnike projekta i drustvo u cjelini. Pored troSkova ukljucenih u
finansijsku analizu, ekonomska analiza dodatno razmatra (Slika 5-2):
e operativne troskove korisnika (eksploatacione troskove vozila:
gorivo, gume, odrzavanje, amortizacija),
e troskove vremena putovanja,
e troskove saobracajnih nezgoda,
e ostale eksterne efekte, kao $to su buka, zagadenje zraka i klimatski
uticaji.
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(
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(buka, emisije zagadujucih materija,

| klimatski uticaji)

Slika 5-2. Struktura troskova u finansijskoj i ekonomskoj analizi
saobracajnih projekata

Razlike u tretmanu pojedinih kategorija troskova u finansijskoj
ekonomskoj analizi prikazane su u narednoj tabeli (Tabela 5-1).

Tabela 5-1. Tretman troskova u finansijskoj i ekonomskoj analizi

Vrsta troska

Investicioni troskovi
Obnova i v
rekonstrukcija
Odrzavanje v

Operativni troskovi v

operatera
Operativni troskovi
- X
korisnika
Porezi i takse v
Subvencije v

Finansijska analiza

Ekonomska analiza

Novcani izdaci v Ekonomske
investitora (shadow) cijene
Novcani tokovi v Bez poreza i
projekta transfera

Rashodi v Ekonomska
upravitelja vrijednost resursa
Upravljanje,

energija, osoblje
Ne ukljucuju se
Ukljucuju se X

Ukljuuju se X

Ukljuéuju se

Gorivo, vrijeme,
nezgode

Iskljucuju se

Iskljucuju se

U okviru navedenih kategorija vazno je napraviti jasnu razliku izmedu:
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e finansijskih operativnih troskova projekta, koji predstavljaju
stvarne novcane izdatke investitora ili upravitelja infrastrukture i
ulaze u finansijske novcane tokove projekta, i

e ekonomskih operativnih troskova korisnika, koji ne
predstavljaju direktne finansijske tokove projekta, ve¢ ekonomske
troskove nastale uslijed koristenja infrastrukture (npr. troskovi
goriva, vremena putovanja ili saobracajnih nezgoda).

5.5. Visekriterijske metode vrednovanja

Visekriterijske metode vrednovanja koriste se kada odluka o projektu zavisi
od vise ciljeva i kriterija, a dio relevantnih efekata nije moguée potpuno
izraziti u novCanim veli¢inama ili kada rezultati CBA ne daju dovoljno
diferenciranu osnovu za izbor (poglavlje 10). U takvim situacijama
potrebno je istovremeno uzeti u obzir ekonomske, ekoloske, sigurnosne,
prostorne i socijalne aspekte, te ih objediniti u jedinstven okvir odlucivanja.
Visekriterijske metode ne zamjenjuju analizu troskova i koristi, vec je
dopunjuju, omogucavaju¢i multidimenzionalno vrednovanje projekata i
transparentnije obrazlaganje odluka.

U podrudju saobracajne infrastrukture visekriterijske metode se najcesce
primjenjuju pri izboru trase, izboru tipa rjeSenja (npr. varijante Cvorista,
profila ceste, rezima javnog prijevoza), rangiranju veceg broja projekata u
uslovima ogranicenih resursa, te pri faziranju realizacije investicija.
Osnovna ideja je da se definiSe skup kriterija (npr. investicioni troskovi,
neto sadasnja vrijednost, sigurnost, uticaj na okolis, prihvatljivost za
lokalnu zajednicu), dodijele im se odgovarajuce tezine, te da se pomocu
odabrane metode izvede rang lista ili izbor preferirane alternative. Posebna
prednost visekriterijskih metoda je moguénost ukljucivanja procjena
strucnih i zainteresovanih strana u strukturiran, kvantificiran postupak
odlucivanja.

Detaljnija razrada teorijskih osnova, metodoloskih pristupa i prakticne
primjene visekriterijskih metoda vrednovanja u saobracajnom planiranju
data je u poglavlju 10, gdje su ovi postupci dodatno ilustrovani kroz
primjere i analizu konkretnih slucajeva.
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U praksi se koristi vise razliCitih visekriterijskih tehnika, medu kojima se
izdvajaju metode AHP, TOPSIS, VIKOR, ELECTRE, PROMETHEE.

AHP metoda (Analytic Hierarchy Process) se zasniva na hijerarhijskoj
razgradnji problema i parnim poredenjima kriterija i alternativa, Sto je Cini
pogodnom za strateske odluke i situacije s uklju¢enim ekspertima.

TOPSIS i VIKOR rangiraju alternative na osnovu njihove udaljenosti od
idealnog i najnepovoljnijeg rjeSenja, pa su posebno primjenjivi kada se zeli
dobiti jasan kompromis izmedu vise suprotstavljenih ciljeva (npr. izbor
rjeSenja koje ima prihvatljiv trosak uz sto manji negativan uticaj na okolis).

ELECTRE i PROMETHEE pripadaju metodama nadmasenja (outranking), pri
c¢emu se alternativa smatra povoljnijom ako u dovoljnoj mjeri “nadmasuje”
druge prema vecini kriterija, uz dopustena odstupanja po pojedinim
kriterijima, Sto ih Cini pogodnim za kompleksne infrastrukturne projekte s
velikim brojem kriterija i neizvjesnosti.

5.6. Dodatne analiticke komponente vrednovanja

Savremeno vrednovanje projekata saobracajne infrastrukture oslanja se na
niz analitickih metoda koje omogucuju sveobuhvatnu procjenu
opravdanosti i efekata pojedinacne investicije.

Kombinovanjem ovih metoda investitor dobija cjelovit prikaz finansijske
odrzivosti, drustvene vrijednosti i ukupnog javnog efekta projekta. Pored
finansijske i ekonomske analize, izraduju se i socijalna analiza, analiza rizika
i osjetljivosti te analiza ekoloskih i aspekata odrzivosti (Slika 5-3).

1. Finansijska analiza

. 2. Ekonomska analiza (CBA)

. 3. Socijalna analiza

4. Analiza rizika i osjetljivosti

5. Analiza ekoloskih i odrzivih aspekata

Slika 5-3. Analiticke metode vrednovanja saobracajnih projekata
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Socijalna analiza ima za cilj da sagleda neposredne i posredne uticaje
projekta na lokalnu zajednicu. Ona obuhvata procjenu efekata na socijalnu
ukljucenost, pristup radnim mjestima i uslugama, kao i unapredenje
mobilnosti stanovnistva. Istovremeno, razmatraju se i mogudi negativni
uticaji, poput raseljavanja stanovnistva ili promjena u strukturi i
funkcionisanju zajednice. U mnogim slucajevima upravo socijalni aspekti
imaju presudnu ulogu u prihvatljivosti projekta kod korisnika i Sire javnosti,
te direktno uticu na njegov krajnji uspjeh.

Analiza rizika i osjetljivosti usmjerena je na ispitivanje uticaja promjena
klju¢nih parametara projekta na njegove ukupne rezultate. Posebna paznja
posvecuje se promjenama troskova, prihoda, trajanja realizacije, diskontne
stope i eksternih uticaja. U tu svrhu primjenjuju se razli¢ite metode, poput
analize scenarija kroz razmatranje najboljeg, realnog i najgoreg slucaja,
Monte Carlo simulacija, kao i rangiranja osjetljivosti pojedinih parametara.
Na ovaj nacin identificiraju se elementi projekta sa najve¢im stepenom
neizvjesnosti i definiSu potrebe za sistematskim upravljanjem rizikom.

Analiza ekoloskih i odrzivih aspekata bavi se procjenom uticaja projekta na
okolis, ukljucuju¢i emisije ugljen-dioksida (CO;), kvalitet zraka,
biodiverzitet i dugoro¢nu odrzivost prostora. Posebno se analiziraju efekti
projekta u kontekstu klimatskih promjena, kao i njegova uskladenost sa
savremenim principima odrzivog razvoja, ukljuCujuci zahtjeve Evropske
unije i ESG (Environmental, Social, Governance) okvir. Na taj nacin ekoloska
analiza postaje integralni dio procesa donosenja odluka, osiguravajuci da
infrastrukturni projekti budu ne samo ekonomski opravdani, vec i
drustveno i ekoloski odgovorni.

5.7. Odrzivost i drustveno-ekoloski aspekti

Odrzivost se najcesce definise kao:

,Razvoj koji zadovoljava potrebe sadasnjosti bez
ugrozZavanja sposobnosti buducih generacija da
zadovolje vlastite potrebe.”
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U kontekstu saobracajne infrastrukture, to znaci da projekti moraju biti
ekonomski opravdani, drustveno korisni i ekoloski prihvatljivi kroz
cijeli Zzivotni ciklus, od planiranja i izgradnje do eksploatacije i zbrinjavanja
/ uklanjanja infrastrukture.

Odrzivost se u praksi ¢esto posmatra kao skup ogranicenja. Projekti se
mogu iskljuciti iz daljnje razrade ako:

e znacajno ugrozavaju rijetke ekosisteme ili biodiverzitet;

e predstavljaju neprihvatljive rizike po zdravlje ljudi;

e krse vazecle zakonske ili sigurnosne standarde;

e su u suprotnosti s temeljnim etickim principima.
Osim ekoloskih aspekata, odrzivost obuhvata i uskladenost sa zakonskim

okvirima, sigurnosnim standardima, drustvenom pravednoscu i principima
odgovornog upravljanja.

5.8. Rangiranje projekata i odluka o prioritetima

Nakon Sto se za vise projekata provedu finansijske, ekonomske, socijalne i
ekoloske analize, potrebno ih je medusobno uporediti i odrediti prioritete.

Na osnovu dobijenih rezultata analize formira se preliminarni redoslijed
projekata koji omogucava objektivno odredivanje prioriteta.

U praksi se koriste pokazatelji kao $to su:

e Neto sadasnja vrijednost (NPV),
e Interna stopa povrata (IRR),
e Odnos koristi i troskova (B/C),

o Kvalitativne ocjene sigurnosnih, ekoloskih i socijalnih efekata.
Pravila za rangiranje su slijedeca:

e Projekti s NPV>0, IRR>zahtijevane stope povrata (diskontne stope)
i B/C>1 smatraju se ekonomski prihvatljivim.
e Medu prihvatljivim projektima prednost se daje onima sa:

o vecom neto drustvenom koristi,
o boljim sigurnosnim rezultatima, i
o manjim negativnim ekoloskim uticajima.
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Kod javnih infrastrukturnih projekata konacna odluka o prioritetima obicno
ukljucuje i:

o strateski znacaj projekta,

e regionalnu ravnotezu,

e raspolozivost finansijskih sredstava.

Cilj je odabrati projekte koji donose najvecu ukupnu korist uz
prihvatljive rizike.

5.9. Ogranicenja i izazovi evaluacije

lako su savremene metode vrednovanja projekata razvijene i Siroko
primjenjivane, njihova primjena suocava se s brojnim ogranienjima i
prakti¢nim izazovima. Najces¢i problemi su:

e Nedovoljno pouzdani podaci (npr. saobracajne prognoze, troskovi
odrzavanja),

e Pojednostavljeni ili nesigurni modeli,

e TesSkoée u monetizaciji odredenih koristi (npr. kvalitet Zivota,
pejzazne vrijednosti),

o Velika osjetljivost rezultata na pretpostavke o diskontnoj stopi ili
rastu potraznje.

Pored tehnickih ogranicenja, proces evaluacije moze biti i pod uticajem:
e politickih prioriteta,
e institucionalnih barijera,
e pritisaka interesnih grupa.
Zbog toga je vazno da proces vrednovanja bude transparentan, da

klju¢ne pretpostavke budu jasno dokumentovane, te da se rezultati analize
koriste kao podrska, a ne zamjena, za odgovorno donosenje odluka.

5.10. Ex-post evaluacija i ucenje iz projekata

Ex-post evaluacija podrazumijeva procjenu projekta nakon sto je izgraden
i odredeni period u funkciji, s ciliem da se utvrdi da li su planirani ciljevi,
troskovi i koristi zaista ostvareni. Tipicno obuhvata pracenje ostvarenja
ciljeva i mjerenje kljucnih performansi (protok saobracaja, vrijeme
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putovanja, troskovi odrzavanja, sigurnost, zadovoljstvo korisnika), analizu
odstupanja od planiranih vrijednosti i identifikaciju uzroka odstupanja.

Rezultati ex-post evaluacije se koriste za ucenje iz iskustva, ukljucujudi:

e poboljsanje metoda planiranja i vrednovanja

e prilagodavanje buducih projekata

o korekciju postojecih politika

e optimizaciju planova odrzavanja i upravljanja infrastrukturom
U mnogim zemljama ex-post analiza velikih saobracajnih projekata postaje
obavezna praksa upravo zato sto omogucava povratnu informaciju o tome

da li su javna sredstva utroSena na nacin koji donosi ocekivane drustvene
koristi.
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6. OSNOVE FINANSIJISKE MATEMATIKE

6.1. Vrijednost novca u vremenu

Izreka “vrijeme je novac” upucuje na to da svako odgadanje ima svoju
cijenu i da jedna novc¢ana jedinica danas nije jednako vrijedna kao ista ta
jedinica u buducnosti. Vremenska vrijednost novca zasniva se na
mogucnosti ostvarenja prinosa i na uticaju inflacije, koja smanjuje kupovnu
moc¢ novca.

Novac dostupan danas moze se uloziti i ostvariti prinos, pa odgadanje
njegovog primitka stvara oportunitetni trosak izgubljene zarade. Ako
bismo isti nominalni iznos dobili tek za godinu dana, nastaje oportunitetni
trosak, tj. izgubljena zarada koju smo mogli ostvariti da smo novac imali
ranije. Uz to, inflacija smanjuje kupovnu vrijednost novca: pri godisnjoj
stopi od 2,5% iznos od 1.000 eura za godinu dana vrijedi priblizno 975,6
eura (1.000 / 1,025 = 975,6).

Zato 1.000 eura danas vrijedi viSe nego 1.000 eura za godinu dana.
Medutim, pri poredenju razli¢itih iznosa u razlicitim trenucima (npr. 1.000
eura danas ili 1.500 eura za godinu dana) potrebno je sve svesti na isti
vremenski trenutak, najéeS¢e na sadasnji. To se postize tehnikama
ukamacdivanja i diskontovanja (Slika 6-1).

Ukamacivanje i diskontovanje su dva medusobno obrnuta procesa kojima
se novcani iznosi prevode iz jednog vremenskog trenutka u drugi.
Definisani su kamatnom, odnosno diskontnom stopom i brojem
vremenskih perioda.

UKAMACIVANJE

1.000 € i % (kamatna stopa) R BV (buduca
> vrijednost)
vremenska linija
0 1 2 3 4 (god)
SV (sadainja d % (diskontna stopa) 1.000 €
vrijednost)

DISKONTOVANJE

Slika 6-1. Tehnika izracunavanja vremenske vrijednosti novca
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e Ukamacivanje predstavlja svodenje sadasnje vrijednosti na vrijednost
u buducnosti (raCunanje buduce vrijednosti pri zadanoj kamatnoj stopi
i broju perioda). Koristi se, na primjer, kada zelimo znati koliki ¢e iznos
danas ulozenog novca biti za nekoliko godina, pri poznatoj kamatnoj
stopi.

o Diskontovanje predstavlja svodenje buduéih novcanih iznosa na
sadasnju vrijednost, primjenom diskontne (kamatne) stope. Koristi se
kada Zelimo uporediti vrijednost iznosa koji dospijevaju u buducnosti
sa danasnjim iznosom, $to je osnova svih investicionih proracuna.

Osnovno nacelo vremenske vrijednosti novca glasi:

“Uporedivati se mogu samo novcani iznosi u istom
vremenskom trenutku, sto se u praksi postize
ukamacivanjem i diskontovanjem na zajednicki
referentni trenutak (najcesce danas).”

Zasto novac danas vrijedi vise nego sutra?
Postoji viSe razloga zasto je, na primjer, 5 eura danas vrijednije od 5 eura
sljedece godine. Najvazniji se mogu svrstati u tri grupe:

a) nestrpljivost,

b) rizik, i

c) inflacija.
Nestrpljivost - Ljudi u pravilu preferiraju imati dobro ili uslugu ranije nego
kasnije. Ako smo gladni, sendvi¢ sada ima vecu vrijednost od istog
sendvica za tri dana. Ako nam je auto potreban za posao, nije svejedno
hocemo li ga dobiti za dva dana ili za dvije godine. Novac, kao univerzalno
sredstvo razmjene, time ima vecu vrijednost ako ga imamo odmah nego
ako ga dobijemo u budu¢nosti.

Rizik - Poslovica "bolje vrabac u ruci nego golub na grani" odrazava
Cinjenicu da je novac koji imamo siguran, dok je obecani bududi iznos
podlozan riziku da ne bude ispla¢en. Ako nekome posudimo 5 eura, a on
obeca vratiti 6 eura sutra uz vjerovatnocu isplate od 50%, ocekivana
vrijednost tog obecanja iznosi samo 3 eura. Cak i ako je nominalna
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kamatna stopa vrlo visoka, visoka nesigurnost moze uciniti transakciju
nepovoljnom. U pravilu zajmodavci zahtijevaju odredenu naknadu za
preuzeti rizik, koja se u praksi odrazava kroz visu kamatnu stopu.

Inflacija - Ako cijene robe i usluga rastu, isti nominalni iznos novca
omogucava kupovinu manjeg broja dobara u buduénosti nego danas. Tako
5 eura danas i 5 eura za deset godina ne predstavljaju istu realnu
vrijednost. Takoder, s viemenom Cesto rastu i plate, pa otplate dugorocnih
kredita u kasnijim godinama ¢ine manji relativni teret u odnosu na
primanja. Na primjer, ako je danas plata 1.000 eura, a rata kredita 589 eura
(58,9% plate), pri cemu plata realno raste, za 30 godina ista rata moze
predstavljati znatno manji udio u plati.

Zbir svih ovih faktora, nestrpljivosti, rizika, inflacije i drugih manje izrazenih
uticaja odreduje kako se vrednuju sadasnji i bududi novcani tokovi, te
koliku kamatnu ili diskontnu stopu investitori traze, a duznici su spremni
prihvatiti. Upravo zato je razumijevanje vremenske vrijednosti novca
osnova za sve daljnje proracune u finansijskoj i investicionoj analizi.

6.2. Kamatni racun - jednostavna i slozena kamata

U prethodnom poglavlju objasnjena je vremenska vrijednost novca i
pokazano zasto ista nominalna svota nema istu vrijednost danas i u
buduc¢nosti. Da bi se ta razlika kvantitativno izrazila, koriste se kamate,
odnosno kamatni racun.

Kamatni racun obuhvata pravila i metode za obracunavanje cijene
koristenja novca tokom odredenog vremenskog perioda. U praksi se
najcesce susre¢emo s dvjema osnovnim vrstama obracuna kamata:

e jednostavna (prosta) kamata i
e slozena kamata.

U ovom poglavlju se najprije uvode osnovni pojmovi (period kapitalizacije,
kamatna stopa), zatim se obraduje jednostavna kamata i razli¢ite metode
obracuna dana, a potom slozena kamata, ukljucujuc¢i dekurzivno i
anticipativnho ukamacivanje. Ove tehnike su temelj svih kasnijih proracuna
u investicionoj analizi i vrednovanju infrastrukturnih projekata.
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6.2.1. Osnovni pojmovi
Razumijevanje kamatnog racuna pocinje od nekoliko osnovnih pojmova
koji se stalno pojavljuju u finansijskoj matematici i u praksi kreditnih i
investicionih ugovora.
1. Period kapitalizacije
Period kapitalizacije (period ukamacivanja) je osnovni vremenski interval u

kojem se obracunavaju i pripisuju kamate na glavnicu.

e Moze biti godina, polugodiste, kvartal, mjesec, dan, sto zavisi od
ugovora ili zakona.

« Sto je period kradi (¢e$¢a kapitalizacija), to je ve¢i efektivni iznos
kamata na kraju istog kalendarskog perioda.
2. Kamatna stopa

Kamatna stopa predstavlja cijenu koristenja novca koju korisnik kredita
placa davaocu kredita za odredeni period. Ona pokazuje koliki se iznos
kamate obracunava na posudeni kapital u odredenom periodu.

e Obicno se izrazava u procentima na godisnjem nivou (npr. 5%
godisnje).
e Moze biti nominalna (ugovorna) i efektivna (stvarna, koja uzima u
obzir ucestalost kapitalizacije).
3. Glavnica

Glavnica je pocetni iznos novca koji je ulozen, pozajmljen ili na koji se
obracunavaju kamate. To je “osnovica” na koju se primjenjuje kamatna
stopa.

e Kod kredita: glavnica je iznos koji duznik stvarno posuduje i treba
vratiti.
e Kod ulaganja: glavnica je pocetni ulog/investicija prije dodavanja
kamata ili prinosa.
4. Jednostavna i slozena kamata

e Jednostavna (prosta) kamata obracunava se samo na pocetnu
glavnicu, pa iznos kamata raste linearno s vremenom.
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e Slozena kamata, se u svakom periodu dodaje glavnici, pa se u
sljiede¢em periodu obracunavaju i “kamate na kamate” zbog cega
iznos duga raste eksponencijalno s vremenom.

U narednim poglavljima detaljnije se obraduju pravila i formule za
jednostavnu i slozenu kamatu, uz primjere karakteristicne za finansiranje i
investicione projekte.

6.2.2. Jednostavni (prosti) kamatni racun

Jednostavni kamatni racun predstavlja osnovni nacin obracuna kamata kod
kojeg se kamate tokom cijelog perioda ukamacivanja obracunavaju samo
na pocetnu glavnicu, bez njenog uvelanja za prethodno obracunate
kamate. Zbog toga iznos kamata raste proporcionalno vremenu trajanja
ulaganja ili zaduzenja.

Neka su:
I, — pocetna glavnica,
I, — ukupni iznos (glavnica + kamata) nakon n godina,
i —kamatna stopa po perioduy,
n — period ukamacivanja,

K — ukupne kamate.

Konacna vrijednost glavnice sa ukupnim kamatama iznosi:

ILy=1-(1+i-n) (6-7)

Kamate za svaki period ukamacivanja iznose:

K,=1,—1I, (6-2)

Ukupne kamate nakon n godina:
K=I-i-n (6-3)

Ukupne kamate nakon m mjeseci:

. m
kK=lp-i-75 (6-4)
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Ako su vremenski periodi izrazeni u danima, koriste se tri standardne
metode:

1.

Francuska metoda:

Koristi se u bankarskoj praksi u mnogim evropskim zemljama.
Pretpostavlja da godina ima 360 dana, dok se broj dana u mjesecima
uzima prema kalendaru.

d (prema kalendaru)
360

K=1Iy i (6-5)

Njemacka metoda:

Cesto se koristi kod standardizovanih finansijskih obracuna i obveznica.
Pretpostavlja da svaki mjesec ima 30 dana, a godina 360 dana.

d (30 dana)

K=1I-i
ot 360

(6-6)

Engleska metoda:

Koristi se u anglosaksonskoj finansijskoj praksi. Godina ima 365 dana
(odnosno 366 u prijestupnoj godini), a broj dana u mjesecima uzima se
prema kalendaru.

d (prema kalendaru)

K=1 -i-
ot 365

(6-7)

Primjer 6-1.

Ako uzmemo kredit od lo=1.000 €, po kamatnoj stopi od i=10% na period
od dvije godine, tada ce dug na kraju prve godine biti:

L =I-(1+i-1)=1.000-(1+0,10-1) = 1.100 €

Za isti iznos kredita na kraju druge godine dug ce iznositi:

I=1Iy-(1+i-2)=1.000-(1+0,10-2) = 1.200 €

Iz primjera se vidi da kamate svake godine rastu linearno, jer se
obraCunavaju samo na pocetnu glavnicu. Zbog toga se dug svake
godine povecava za isti iznos kamate, u ovom slucaju za 100 € godisnje.

64



Primjer 6-2.

Uz koliku je godisnju kamatnu stopu duZnik posudio 40.000 eura ako je
vjerovniku nakon 5 godina u cijelosti podmirio dug s iznosom od 57.000
eura? Kamate se obracunavaju po jednostavnom kamatnom racunu.

Rjesenje:
lo = 40.000, n =5 (godina), Is=57.000, i="7?
Ukupne jednostavne kamate: K= |5 — lo = 57.000 — 40.000 = 17.000 €

Iz formule = K =1, -i-n slijedida je

paje
17.000

| — ———— — o — 1)
{ 200005 0,085 100 = 8,5%

Primjer 6-3.

Koliko iznose ukupne jednostavne kamate na iznos od 15.000 eura za
period od 5 godina, ako je godisnja kamata u prve 2 godine i;=10%, a u
preostale 3 godine 5% manja?

Rjesenje:

Period od 5 godina treba podijeliti na 2 podperioda: prvi podperiod
iznosi 2 godine, a drugi 3 godine.

Kamate za prvi podperiod iznose:  lop = 15.000 €, i1=10%, n; =2

K, =15.000- 122 3,000 €
T 100

Kamate za drugi podperiod iznose:

lo = 15.000 €, >=10-5%10=95%, n.=3

)

=4.275€
100

K, = 15.000 -

Ukupne kamate:  K;+K,=3.000+4.275=7.275 €

65



Primjer 6-4.

Kupac je trebao platiti fakturu od 30.000 eura 19. marta 2025., ali je zbog
nesolventnosti to ucinio tek 15. juna 2025. Ako je ugovorena zatezna
kamata od 8% godisnje, koliki iznos je platio 15. juna, uz obracun po
Jjednostavnom kamatnom racunu?

Rjesenje:

IzraCunat ¢emo trazene jednostavne kamate prema francuskoj,
njemackoj i engleskoj metodi. U tu svrhu nuzno je najprije odrediti broj
dana zakasnjenja placanja fakture po svakoj metodi.

Bez obzira koja se metoda koristi za obrac¢un broja dana, prvi dan (19.
mart) se ne uzima, dok se posljednji dan (15. juni) uracunava u obracunu
broja dana.

metoda
mjesec
francuska njemacka engleska
mart 12 11 12
april 30 30 30
maj 31 30 31
juni 15 15 15
broj dana (d) 88 86 88
Izracunajmo sada jednostavne kamate:
8-88
- prema francuskoj metodi: K =30.000- o005 =867 €
rema njemackoj metodi K = 30.000 886 573,3 €
- i: = 30. —— =
. ! ! 360 - 100 ’
rema engleskoj metodi: K = 30.000 8-88 _ 578,6 €
P gieskdl ' = 3es 100 - V7Y

Faktura koju je trebalo podmiriti 19. marta 2025. godine iznosom od
30.000 eura, podmirena je 15. juna 2025. godine iznosom od 30.586,7
eura, ako se dani pri izracunavanju zateznih kamata obracunavaju po
francuskoj metodi.
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Ako se dani pri izraunavanju zateznih kamata obracunavaju po
njemackoj metodi tada je faktura podmirena iznosom od 30.573,3 eura.

Po engleskoj metodi faktura je podmirena sa iznosom od 30.578,6 eura.

Dakle, kao $to se moze vidjeti, najvedi iznos bi bio placen ako bi se
obracun vrsio po francuskoj metodi.

U praksi se u vecini finansijskih i investicionih poslova primjenjuje slozeno
(dekurzivno) ukamadivanje, dok se jednostavna kamata koristi relativno
rijetko i uglavnom za krace periode ili kod zateznih kamata. Zbog toga se
u ovom poglavlju jednostavnoj kamati posvecuje manje paznje, dok je
glavni fokus na slozenom kamatnom racunu i njegovoj primjeni u
investicionim analizama.

6.2.3. Slozeni kamatni racun

Kod slozenog kamatnog racuna kamate se u svakom periodu kapitalizacije
obracunavaju na glavnicu uvecanu za vec prethodno obracunate kamate,
odnosno racuna se "kamata na kamatu”. Zbog toga iznos duga ili ulaganja
raste eksponencijalno, a ne linearno kao kod jednostavne kamate.

Postoje dva uobicajena nacina slozenog kamatnog racuna: dekurzivno i
anticipativno ukamacivanje.

e Kod dekurzivhog ukamacivanja kamata se obracunava i dodaje
glavnici na kraju svakog perioda.

e Kod anticipativnog ukamadivanja kamata se obracunava i
“zadrzava” na pocetku perioda (diskontni nacin).

Neka su:
I, — pocetna glavnica,
I, — konacna vrijednost nakon n perioda,
i — kamatna stopa po periodu,
n — period ukamadivanja,

K — ukupne kamate.
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a) Dekurzivno ukamacivanje

Kod dekurzivnog ukamadivanja, konacna vrijednost glavnice
nakon n perioda se dobija na sljedeci nacin:

11210+K210+101210(1+l)

L=L+L-i=L(A+)=1,1+%.=>

L, =I,(1+ )" (6-8)

Formula ( 6-8 ) predstavlja konacnu vrijednost ulozene glavnice I po
kamatnoj stopi i na kraju n-tog perioda.

Izraz (1 + i) naziva se dekurzivni kamatni faktor i Cesto se oznacava sa
“r”, pa se formula moze pisati i kao:

Iy=1I-r" r=({0+10) (6-9)

Ukupne slozene kamate su razlika izmedu konacne i pocetne vrijednosti:

K=IL—-Ilg=1I (0" -1 (6-10)
b) Anticipativno ukamacivanje

Kod anticipativnog obracuna, kamata se ,skida unaprijed”, tako da se
sadasnja vrijednost povezuje s budu¢om vrijedno$¢u na sljededi nacin:

Lh=hL—-L-i=L-(1-i0) = L=1-{1-i7

11=12_121=12(1_l) = 12=11(1_i)_1=10'(1_i)_2...

L =T,(1-1)™ (6-11)

Formula ( 6-11 ) predstavlja konacnu vrijednost ulozene glavnice lo po
kamatnoj stopi i na kraju n-tog perioda.

u__u

Izraz (1 — i) naziva se anticipativni kamatni faktor i oznacava se sa "p"“,
pa vrijedi:

Ly=1I-p™, p=0-1) (6-12)
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Ukupne slozene kamate tada su:

K=IL—-Ih=1-(p™"—1) (6-13)

Primjer 6-5.

Ako uzmemo kredit od 1o=1.000 eura, po kamatnoj stopi od i=10% na
period od tri godine koliki ce dug biti na kraju trece godine?

Rjesenje:
a) Dekurzivno
Na kraju prve godine dug ce biti:

1

10
I, =I,(1+i)!=1000- (1 + m) =1.000-1,100 = 1.100 €

Na kraju druge godine:

2

10
I, = I,(1+ )% = 1000 - (1 +m) = 1.000-1,210 = 1.210 €

Na kraju trece godine:

103
I; =I,(1+i)3 =1000- (1 +1—00) =1.000-1,331 = 1.331 €

Ukupne sloZzene kamate:

K=1I,—1I,=1331—1.000=331€

b) Anticipativno
Na kraju prve godine dug ce biti:

-1

10
L, =1,(1—i)71=1.000- (1 —m> =1.000-1,111 = 1.111,1 €

Na kraju druge godine:

10\
I, =I,(1—i)"2 = 1.000 - (1 _ﬁ) =1.000 - 1,2345 = 1.234,5 €

Na kraju trece godine:

-3

10
Iy = Iy(1 — )3 = 1.000 - (1 _ﬁ) =1.000-1,3717 = 1.371,7 €
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Ukupne slozene kamate:
K=1I,—1,=13717—-1.000 = 371,7 €

Na kraju trece godine dug iznosi 1.331 € pri dekurzivnom, odnosno
1.371,7 € pri anticipativnom obracunu kamata, Sto pokazuje da
anticipativni obracun rezultira ve¢im ukupnim dugom.

Primjer 6-6.

Kolika je konacna vrijednost glavnice od 5.000 eura nakon 5 godina uz
sloZenu kapitalizaciju i godisnju kamatnu stopu i = 2.5 %?

10=5.000 €, n=5god., i=2,5%
Rjesenje:

a) Dekurzivno:
5

) —5.000- 1,131 = 5.657,0 €

)

100

Is = I,(1 +i)®> = 5.000 - (1 +

b) Anticipativno:
-5

) = 5.000- 1,135 = 5.674,7 €

)

100

Is = I,(1 —i)~% = 5.000 - (1 -

Primjer 6-7.

Uz koju kamatnu stopu iznos od 20.000 eura kroz 5 godina naraste na
33.701,16 eura ako je obracun kamata slozen, godisnji ( anticipativan?

10=20.000 €, n=5god., 1s=33.701,16 € = (=?

Rjesenje:

p=0A-i)= i=1-p

Is=l-p°>pP="op= |+

5, 20.000 .
==, ) =5/0593 = 0901
P= 13370116 ° ’ ’

i=1-p=1-0901=0,0991%100=991%
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6.2.4. Nominalna, relativna i konformna kamatna stopa

6.24.1.  Nominalna kamatna stopa

Unaprijed propisanu (zakonom ili ugovorom) kamatnu stopu nazivamo
nominalna ili ugovorna kamatna stopa. U praksi se nominalna kamatna
stopa gotovo uvijek odnosi na period od jedne godine, pa govorimo o
godisnjoj nominalnoj kamatnoj stopi.

Medutim, u mnogim ugovorima kamate se ne obracunavaju samo jednom
godisnje, nego vise puta tokom godine (npr. polugodisnje, kvartalno,
mjesecno). Tada nastaje potreba da se zadana godisnja nominalna stopa
“prevede” u kamatnu stopu za krac¢e obracunske periode.

Na primjer, ako je zadana godisnja nominalna kamatna stopa, a ugovoren
je mjesecni obracun kamata, tada se svi elementi obracuna kamata moraju
izraziti u mjesecima, odnosno godisnja stopa mora biti pretvorena u
mjesecnu.

Ako se kapitaliziranje vrsi tokom n godina, i to m puta godisnje (svaka
godina je podijeliena na mobracunskih perioda), tada je ukupan broj
obracunskih perioda jednak m - n.

Ostaje pitanje: Kojom kamatnom stopom obracunavati kamate za te
krace (ili duze) vremenske periode?

Postoje dvije osnovne mogucnosti, koje vode do pojmova relativne i
konformne kamatne stope. Ako se nominalna kamatna stopa odnosi na
jedan vremenski period (npr. godinu), a kamate se obracunavaju u kra¢im
intervalima (npr. mjesecno), tada je sve veliCine potrebno preracunati na
taj obracunski interval.

6.24.2.  Relativna kamatna stopa

Relativna kamatna stopa je kamatna stopa po kraéem obracunskom
periodu, dobijena jednostavnim dijeljenjem nominalne godisnje stope s
brojem obracuna u godini.

Ako je:
i — nominalna godisnja kamatna stopa, i
m — broj obracunskih perioda u godini,
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tada je relativna kamatna stopa po periodu:

(6-14)

Dakle, relativna stopa je m puta manja od nominalne.

Kod slozenog dekurzivhog ukamacivanja, ako se kapitalizacija vrsi n
godina, a kamate se racunaju m puta godisnje, ukupan broj obracunskih
perioda je m-n, pa formula za konacnu vrijednost kapitala glasi:

i
Ipm =1L~ (A +i)™" =1,-(1+ E)m'” (6-15)
gdje je I,,., krajnja vrijednost kapitala nakon n godina.
Tipicne vrijednosti m su:

m = 1 — godisnji obracun kamata,

m = 2 — polugodisnji obracun,

m = 4 — kvartalni obracun,

m = 12 — mjesecni obracun,

m = 365 (366) — dnevni obracun kamata.

Napomena: U ovom poglavlju relativna kamatna stopa i’ = i/m se uvodi i
koristi iskljuCivo za slozeno dekurzivno ukamacivanje. Kod anticipativhog
ukamacivanja, umjesto relativne stope, u praksi se uglavnhom koriste
odgovarajuce konformne kamatne stope, koje ¢e biti detaljnije objasnjene
u poglavlju 6.2.4.3.

Primjer 6-8.

Koliki iznos treba Stedisa uloZiti danas u banku ako zeli da na kraju osme
godine (racunajuci od danas) raspolaze iznosom od 50.000 eura? Obracun
kamata je slozZen, dekurzivan, a banka obracunava kamate kvartalno po
stopi i’ = 0,5% po kvartalu.

Rjesenje:
e Banka obracunava kamate po kvartalnoj stopi, a to znaci da

obracunava kamate 4 puta godisnje.
e Dakle, u 8 godina banka 32 puta obracunava kamate, pa je:
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13=50.000 €, n=32 kvartala, kvartalna stopa i'=0,5%, = lo="

N8 I3,
132210*(1+l)84—’10:m
50.000 50.000
= 42.625 €

I, = =]
971,00532 " 1,173

Primjer 6-9.

Podignut je kredit u iznosu od 200.000 eura, uz nominalnu godisnju
kamatnu stopu 5%.

Na koji ce iznos dug narasti za jednu godinu uz primjenu relativne
kamatne stope, ako je obracun kamata dekurzivan i

a) godisnji,

b) kvartalni,

¢) mjesecni?
Rjesenje:

lo =200.000 €, (=5%, n=1godina.

Relativna stopa po periodu: i’ = i / m.
a) Godisnji obracun (m=1):
L 5%
i’ =—=—=15%=0,05
m 1

I;.; = 200.000 - (1 + 0,05)*1 = 210.000 €

b) Kvartalni obracun (m = 4):
] i 5%
iI'=—=—=1,25% = 0,0125
m 4

L., = 200.000 - (1 + 0,0125)1* = 210.189 €

c) Mjesecni obracun (m = 12):
i 5%
I'=—=——=10,42% = 0,0042
m 12

.12 = 200.000 - (1 + 0,0042)112 = 210.232 €
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Zakljucak:

lako je nominalna godisnja stopa ista (5%), dug e biti najvedi kod
mjesecnog obracuna, nesto manji kod kvartalnog, a najmanji kod
godi$njeg obracuna. Sto se kamate ¢e$ée obracunavaju, vedi je efekat
"kamate na kamatu” i vedi je ukupan dug za duznika.

6.24.3.  Konformna kamatna stopa

Kada se kamate obracunavaju vise puta godisnje, cilj je ¢esto da stvarni
godisnji prinos bude isti kao da se nominalna godisnja stopa primijeni
jednom godisnje.

Konformna kamatna stopa po periodu je ona stopa koja, kada se primijeni
m puta godisnje, daje isti godisnji faktor kao nominalna godisnja stopa i.
Neka je:

i —nominalna godisnja kamatna stopa,
m — broj obracuna (kapitalizacija) u godini,
i’ — konformna kamatna stopa po periodu.

a) Konformna stopa kod dekurzivnog ukamacdivanja

Ako se kamata obracunava m puta godisnje konformnom stopom i’ po
periodu, godisnji faktor rasta je:

(1+iH™ (6-16)

Za konformnu stopu trazimo da ta dva faktora budu jednaka:

14+i=@+i)m (6-17)
odakle slijedi:

1

1+i'=(1+im (6-18)

odnosno:
1

i'=(+im—1 (6-13)

Ovdje je:

r =1+ i — godisnji (dekurzivni) kamatni faktor, i
r' =1+ i’ — konformni kamatni faktor po periodu,

pri emu vrijedi: '™ =r (6-20)
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Primjer 6-10.
Ako je nominalna godisnja kamatna stopa i = 5,0%, kolika je konformna:

e polugodisnja stopa (m = 2),
e kvartalna stopa (m = 4),
e mjesecna stopa (m = 12),

kod dekurzivnog ukamacivanja?
Rjesenje:
Nominalna godisnja stopa: i = 0,05, i'=(1+ i)% -1
a) Polugodisnji obracunski period m=2

i'=01+ 0,05)% —1=1,05% —1=0,0247 = 2,47%
b) Kvartalni obracunski period m=4

i'=01+ 0,05)% —1=1,05%%>-1=0,0123 = 1,23%
c) Mjesecni obracunski period m=12

"=+ 0,05)% —1=1,05%083 —1=10,0041 = 0,41%

Primjecuje se da je kod dekurzivnog obracuna kamata, konformna
kamatna stopa po kra¢em obracunskom periodu uvijek nesto manja od
odgovarajuce relativne stope i/m, iako obje daju isti godisnji prinos.

b) Konformna kamatna stopa kod anticipativnog ukamacivanja

Kod anticipativhog obracuna kamata (kamata se “uzima unaprijed”),
godisnji anticipativni kamatni faktor je (1 — i).

Ako se jednom godisSnje primjenjuje nominalna anticipativna stopa i,
vrijedi:

Ako se kamata anticipativno obracunava m puta godisnje konformnom
stopom i’ po periodu, godisnji faktor je:

(1—i")m (6-22)
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Za konformnu anticipativnu stopu trazimo:

1—i=(1-iHm (6-23)
odakle slijedi:

1—i'=(1—iym (6-24)

=1-(1-im (6-25)
Ovdje je:

p =1 —i—godisnji anticipativni kamatni faktor,
p' =1 —1i"—konformni anticipativni faktor po periodu,
pri ¢emu vrijedi:

p'Mm=p (6-26)

Primjer 6-11.

Ako je godisnja kamatna stopa 5,0%, kolika je polugodisnja, kvartalna i
mjesecna konformna stopa kod anticipativnog ukamacivanja?
Rjesenje:
i=5,0%
1
Prema formuli (6-275) = i'=1—-(1—-i)m

a) Polugodisnji obrac¢unski period m=2
1

5 1\2
'=1—-(1—-——) =1- 47 = 2,539
i ( 100) 0,9747 ,53%

b) Kvartalni obracunski period m=4
1

5 \4
"= 1—(1—m> =1-09873=1,27%

c) Mjesecni obracunski period m=12
1

5 \12
i'=1- (1 —m) =1-0,9957 = 0,43%

Tabela 6-1 prikazuje konformne kamatne stope kod dekurzivnog i
anticipativnog ukamacivanja (i = 5% godisnje) iz prethodna dva primjera
(Primjer 6-10 i Primjer 6-11).
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Tabela 6-1. Konformne kamatne stope pri razlicitom broju obracuna
godisnje za [ = 5% godisnje

. . Dekurzivna Anticipativna
Broj obracuna
odignje (m) konformna stopa konformna stopa
godisn (W', %) (i', %)
m=2 (polugodisnje) 2,47 2,53
m=4 (kvartalno) 1,23 1,27
m=12 (mjesecno) 0,41 0,43

MozZemo primijetiti da su za iste vremenske periode konformne kamatne
stope kod anticipativnog obracuna veée od odgovaraju¢ih konformnih
stopa kod dekurzivnog obracuna, jer se kamata kod anticipativhog nacina
naplacuje unaprijed.

Primjer 6-12.

Za koje se vrijeme neki ulog povecao zajedno sa slozenim kamatama za
120% ako se kamate obracunavaju po godisnjoj kamatnoj stopi 7,3%.
Obracun kamata je slozen, godisnji i dekurzivan.

Rjesenje: Zadano je

e Konacniiznos: I, =1+ 121, =221,
e Godisnja stopa: i = 0,073
e Trazimon — broj godina?

Kod dekurzivnog obracuna kamate vrijedi:
I, = I,(1+ )"
Postavimo jednakost:

2,21y = Io(1 + 0,073)" - 2,2 = (1,073)"

In(1,073)" =1In(2,2) - n-1In(1,073) =In(2, 2)

_ In(2,2) 07885
"= 1n(1,073) ~ 0,0704

= 11,21 godina

Dakle, potreban period je oko 11,2 godine da se ulog poveca za 120%
pri godisnjoj slozenoj stopi od 7,3%.
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6.3. Diskontovanje i diskontna stopa

Diskontovanje i diskontna stopa opisuju proces prevodenja buducih
novcanih tokova na njihovu sadasnju vrijednost, uz uvazavanje vremenske
vrijednosti novca i prinosa koji se u meduvremenu moze ostvariti.

Diskontna stopa (engl. discount rate) je stopa koja se koristi u formulama
za proracun sadasnje vrijednosti i ugradena je u gotovo sve pokazatelje
isplativosti ulaganja.

6.3.1. Pojam diskontne stope

Diskontna stopa predstavlja stopu po kojoj se buduci novcani iznosi ili
primici svode na sadasnju vrijednost, pri ¢emu se u zavisnosti od vrste
analize, uvazavaju kamatna stopa, trosak kapitala, rizik i drugi relevantni
faktori. U praksi diskontnu stopu cesto usmjeravaju odluke centralne banke
i opsti uslovi na finansijskom trzistu, dok se u projektnim analizama
odreduje prema trazenoj stopi prinosa investitora ili trosku kapitala.

Diskontna stopa u uzem bankarskom smislu oznacava stopu po kojoj
centralna banka refinansira poslovne banke, dok se u diskontnoj tehnici
ista ideja koristi za diskontovanje bududih novcéanih tokova. Kada znamo
diskontnu stopu, mozemo postaviti pitanje koliki je iznos potrebno uloziti
danas da bi uz slozeno ukamacivanje dao odredeni buduci iznos, $to se
upravo rjesava postupkom diskontovanja.

Za godisnje sloZeno diskontovanje, sadasnja vrijednost buduceg iznosa I,,
nakon n godina pri diskontnoj stopi d racuna se kao:

1

=1, — 6-28
gdje je faktor i - koeficijent diskontovanja:
__! (6-29)
T=a+ar

Sto je diskontna stopa veca ili je horizont posmatranja duzi, to je sada$nja
vrijednost odredenog buduceg iznosa manja.

U praksi je vazno razlikovati finansijsku diskontnu stopu, koja odrazava
trosak kapitala investitora ili izvore finansiranja, od drustvene diskontne
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stope, koja se koristi u ekonomskoj analizi i reflektuje oportunitetni trosak
kapitala sa stanovista drustva u cjelini. Dok finansijska stopa proizlazi iz
trziSnih uslova i strukture finansiranja projekta, drustvena stopa ima
normativnu dimenziju i povezuje se sa meduvremenskim drustvenim
preferencijama i dugorocnim razvojnim ciljevima.

Izbor diskontne stope stoga predstavlja jednu od klju¢nih pretpostavki
svake analize, te moze znacajno uticati na konacnu ocjenu isplativosti
projekta. Zbog toga se u strucnoj i regulatornoj praksi ¢esto propisuju
referentne vrijednosti diskontne stope za pojedine vrste projekata.

6.3.2. Odnos kamatne i diskontne stope

Kamatna stopa je ugovorni parametar pojedinacnog zajma i opisuje koliko
duznik pla¢a na posudeni iznos, dok je diskontna stopa trzisSna referenca
kojom se vrednuje sadasnja vrijednost svih buducih tokova novca. Isti
duznik moze dobiti dva kredita s razlic¢itim kamatnim stopama, ali se
njihova ekonomska prihvatljivost poredi upravo kroz diskontovanje
buducih otplata nekom relevantnom trziSnom stopom prinosa.

Ako je sadasSnja vrijednost svih buduc¢ih otplata, diskontovanih po
odgovarajucoj stopi d, veca od iznosa kredita, kredit "kosta” duznika jer su
stvarne finansijske obveze vece od primljenog iznosa, dok u slucaju kada
je manja, duznik zapravo profitira.

Kada su kamatna i diskontna stopa jednake, sadasnja vrijednost svih
buducih otplata jednaka je nominalnom iznosu zajma pa posudivanje ne
stvara ni dobitak ni gubitak u sadasnjim vrijednostima.

Primjer 6-13. Diskontovanje

Koliko danas treba uloZziti sredstava, ako se na njih obracunava kamata
od 10% godisnje, da biste za 10 godina primili 2.594 eura, pod uslovom
da se kamata kapitalizira jednom godisnje?
Rjesenje:

e traZzimo sadasnju vrijednost buduceg iznosa 2.594 eura

e za 10 godina

e pri godisnjoj stopi d = 10%.
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Kod diskontovanja jednokratnog iznosa vrijedi:
Iy

lo= (1+d)"

Uvrstavanjem podataka:

. 25%
7 (1+40,10)0

2.594

[y =————~1.000 €
°7 (1,10)10

Dakle, potrebno je danas uloziti priblizno 1.000 eura da bi se, uz godisnju
slozenu stopu od 10%, nakon 10 godina dobio iznos od 2.594 eura.

Primjer 6-14. Kredit, kamatna i diskontna stopa

Razmotrimo zajam u iznosu od 100.000 eura na 30 godina, s godiSnjom
nominalnom kamatnom stopom od 6%, koji se otplacuje u jednakim
mjesecnim ratama od 589,37 eura. Duznik na prvi pogled zakljucuje:

“Mjesecna otplata mi je 589,37 eura, dakle ukupno ¢u za 30 godina
otplatiti 30x12x589,37=212.173,35 eura. Banka zaraduje 112.173,35 eura
na meni!”

Ovakav zakljucak je pogresan, jer krsi osnovno nacelo vremenske
vrijednosti novca: “uporedivati se mogu samo novcani iznosi u istom
trenutku”.

Iznosi 100.000 eura danas i zbir 212.173,35 eura rasporeden tokom 30
godina nisu istovremeni, pa ih ne mozemo direktno oduzeti bez
diskontovanja buducih uplata.

Pretpostavimo da je relevantna trziSna diskontna stopa 5% godisnje.
Sada se svaka buduca rata od 589,37 eura diskontuje relativnom stopom
d'=5%/12=0,42%, a zatim se sve diskontovane rate zbroje. Na taj se
nacin dobija sadasnja vrijednost svih buducih otplata, koja u ovom
primjeru iznosi 109.788,80 eura.

Posto banka danas isplac¢uje duzniku 100.000 eura, moze se zakljuciti da
je, pri diskontnoj stopi od 5%, ukupna “cijena” kredita 9.788,80 eura, $to
predstavlja naknadu za uslugu i profit banke.
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[znos God.
. ata Broj Nadcin [znos Razlika
kredita kamatna )

© (€) siogs god. gledanja € €

100.000 589,37 6% 30 Prosta suma rata 212173,35 | 112.173,35

Sadasnja vrijednost pri

100000 58937 6% 30 b

109.788,80 = 9.788,80

Ko “dobija”, a ko "gubi” na zajmu najlakse se odreduje poredenjem
kamatne i diskontne stope. U nasem primjeru kamatna stopa kredita
(6%) veca je od diskontne stope (5%), pa je sadasnja vrijednost otplata
nesto veca od iznosa kredita i kredit je za duznika troSak od 9.788,80
eura. Kada bi diskontna stopa bila veca od 6% (npr. 7%), sadasnja
vrijednost svih bududih otplata bila bi manja od 100.000 eura, pa bi
duznik u ekonomskom smislu “profitirac” na ovom zajmu.

6.4. Amortizacija i zivotni vijek infrastrukture

6.4.1. Pojam amortizacije

Nematerijalna i materijalna imovina, osim prirodnih bogatstava, se trosi
upotrebom. Trosedi se, ona prenosi dio svoje vrijednosti na nove proizvode
odnosno usluge. Vrijednosno izrazeno, to postupno trosSenje i prenosenje
dijela vrijednosti na nove proizvode/usluge, naziva se amortizacija.

Amortizacija predstavlja troSak poslovanja koji nastaje upotrebom
dugotrajne imovine s ogranicenim vijekom trajanja i obracunava se tokom
njenog procijenjenog korisnog vijeka.

Dugotrajnom materijalnom i nematerijalnom imovinom koja se amortizira
smatraju se stvari i prava:

e koja imaju ograniceni vijek trajanja,

e za koja se ocCekuje da Ce se koristiti duze od godine dana,

e C(ija pojedinacna nabavna vrijednost prelazi minimalni prag za
priznavanje dugotrajne imovine, u skladu s vazecim
racunovodstvenim propisima,
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koja preduzece drzi za upotrebu u proizvodnji ili prodaji robe,
pruzanju usluga, iznajmljivanje drugima ili u administrativne svrhe.

Pri obracunu amortizacije potrebno je postupati u skladu s vazec¢im
racunovodstvenim standardima i relevantnim poreznim propisima.

Postoji i imovina koja ne podlijeze obracunu amortizacije, naj¢esce zato sto
nema ogranicen vijek trajanja ili joj se vrijednost ne trosi upotrebom. U tu
imovinu spadaju, izmedu ostalog:

zemljista,

Sume i slicna obnovljiva prirodna bogatstva,

finansijska imovina,

spomenici kulture i

umjetnicka djela (visokovrijedna, bez ograni¢enog vijeka trajanja).

Zasto se zemljiste ne amortizira, a zgrada da?

Zemljiste se ne amortizira jer se ne troSi upotrebom i nema
pouzdano ogranicen vijek trajanja. MoZe se koristiti vrlo dugo bez
gubitka osnovne funkcije, pa nema “vremenskog troska” koji bi
trebalo rasporediti kroz godine.

Zgrada na tom zemljistu se amortizira zato sto:

fizicki se trosi (habanje, ostecenja, zastarijevanje),
ima ogranicen korisni vijek trajanja,
dio svoje vrijednosti postupno prenosi na proizvode i usluge.

Zakljucak: kljucni uslovi da se neka imovina amortizira su da ima
ogranicen vijek trajanja i da se trosi upotrebom.

Zasto se finansijska imovina ne amortizira?

Finansijska imovina se ne amortizira jer se ne trosi upotrebom i
ne gubi vrijednost fizickim koristenjem, vec predstavlja pravo na
buduce novcane tokove ili vlasnicki interes. Njena vrijednost zavisi
od trzisnih uslova, kreditnog rizika i kamatnih stopa, a ne od
stepena koristenja. Takoder, finansijska imovina nema ogranicen
korisni vijek trajanja u smislu dugotrajne materijalne imovine;
cak ( kada ima rok dospijeca, njena vrijednost se ne rasporeduje
kroz amortizaciju, vec se priznaje kroz otplatu glavnice, kamatne
prihode ili promjene fer vrijednosti.

82



6.4.2. Vijek trajanja dugotrajne materijalne imovine

Procjena vijeka trajanja dugotrajne materijalne imovine ima znacajnu
ulogu u racunovodstvu, ali i u finansijskoj i ekonomskoj analizi
infrastrukturnih projekata. Njegova pravilna procjena utiCe na iznos
amortizacije, finansijske izvjestaje preduzeéa i ocjenu opravdanosti
ulaganja u projekte kao Sto su ceste, mostovi, vodovodi ili energetska
postrojenja.

Kod infrastrukturnih objekata se razlikuju tri vrste vijeka trajanja:

e funkcionalni vijek,

e ekonomski vijek, i

e tehnicki vijek.
Funkcionalni vijek gradevine traje dok objekat zadovoljava namjenu za
koju je izgraden i konstruktivne zahtjeve koje propisuje gradevinska struka.
Kada objekat funkcionalno zastari (npr. Skolska zgrada bez adekvatnih
ucionica, prilaza za osobe s invaliditetom, zastite od pozara), troskovi
prilagodavanja i odrzavanja rastu i javljaju se potrebe za znacajnim
ulaganjima ili rekonstrukcijom, iako je konstrukcija mozda jo$ uvijek u
dobrom stanju.

Ekonomski vijek traje dok koristi od koristenja objekta (prihodi ili ustede)
premasuju troskove njegove izgradnje, odrzavanja i rada. Kada troskovi
postanu vedi od korist, ekonomski vijek je zavrsen, ¢ak i ako je gradevina
jos uvijek funkcionalna i tehnicki upotrebljiva.

Tehnicki vijek se odnosi na fizicki vijek trajanja objekta, tj. period tokom
kojeg se objekat moze sigurno koristiti prije nego $to zbog starosti, zamora
materijala, korozije ili drugih ostecenja postane tehnicki neupotrebljiv ili
nesiguran za upotrebu. Nakon isteka tehni¢kog vijeka, objekat zahtijeva
temeljitu sanaciju ili zamjenu.

U praksi se ove tri vrste vijeka trajanja rijetko poklapaju (Slika 6-2). Upravo
zbog toga se u finansijskoj i ekonomskoj analizi projekata uvodi pojam
korisnog vijeka trajanja, koji predstavlja kompromis izmedu tehnickih,
ekonomskih i funkcionalnih aspekata.
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Slika 6-2. Razlicite vrste Zivotnog vijeka gradevine

6.4.3. Okvirni vijek trajanja saobracajne infrastrukture

Kod saobracdajnica je razlika izmedu funkcionalnog, ekonomskog i
tehnickog vijeka posebno vidljiva.

Tabela 6-2 prikazuje okvirne vrijednosti vijeka trajanja za razlicite tipove
saobracajne infrastrukture, uz napomene o faktorima koji na njih uticu.
Navedene vrijednosti zavise od lokalnih uslova, kvaliteta izgradnje i nivoa
odrzavanja.

U praksi, odredivanje vijeka trajanja saobracajne infrastrukture nije
jednoznacno, jer zavisi od vise medusobno povezanih faktora. Funkcionalni
vijek najceS¢e je wuslovljen promjenama u zahtjevima korisnika,
standardima i kapacitetu sistema, dok ekonomski vijek zavisi od odnosa
troskova odrzavanja i koristi koje infrastruktura ostvaruje. Tehnicki vijek, s
druge strane, je odreden fizickim stanjem konstrukcije i njenom
sposobnos¢u da zadrzi projektovane karakteristike. Upravo zbog tih
razlika, ista infrastrukturna komponenta moze istovremeno biti tehnicki
ispravna, ali funkcionalno ili ekonomski zastarjela.
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Tabela 6-2. Okvirni vijek trajanja saobracajne infrastrukture
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20-30 god. 40-60 god. 25-35 god. 35-50 god. 30-40 god. | Funkcionalni v

30-50 god.

15-25 god. 30-50 god. 15-25 god. 25-40 god. 20-35 god. Ekonomsk

25-40 god.

Tehnicki vijek

50-100 god. 35-50 god. 45-60 god. 40-50 god.

30-40 god.

50-80 god.

Napomene / primjeri

Funkcionalni vijek se moze skratiti zbog nedostatka
biciklistickih staza, pjesackih prelaza, traka za javni
prijevoz; ekonomski vijek smanjuje se kada se
preusmjeri saobracaj na novu paralelnu cestu.

Ekonomski vijek moze biti skracen izgradnjom
autoceste; tehnicki vijek traje duze, sve dok
konstrukcija kolovoza ne pokaze znakove zamora
materijala.

Cesto izloZena nepovoljnim klimatskim uslovima,
odronima, povecanom opterecenju teretnim vozilima;
funkcionalni vijek kraéi zbog novih standarda
sigurnosti i odvodnje.

Funkcionalni vijek se moze skratiti zbog povecanja
kapaciteta saobracaja; ekonomski vijek zavisi od
vaznosti veze; tehnicki vijek ovisi o materijalu (beton,
Celik) i odrzavanju.

Funkcionalni vijek skracen losim projektovanjem ili
promjenom urbanih tokova; tehnicki vijek ovisi o
kvaliteti asfalta ili betona.

Funkcionalni vijek se smanjuje povecanjem
opterelenja i zastarjelom signalizacijom; ekonomski
vijek zavisi od broja putnika i odrzavanja; tehnicki
vijek Sina i konstrukcije traje znatno duze.
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6.4.3.1.  Korisni vijek trajanja infrastrukture

Korisni vijek trajanja oznacCava procijenjeni period tokom kojeg se
ocekuje da odredeno sredstvo ili infrastrukturni objekat bude
raspoloziv za upotrebu od strane subjekta, odnosno period tokom kojeg
se moze ostvarivati planirani obim usluga njegovim koristenjem. Ovaj
pojam ima centralnu ulogu u obracunu amortizacije, planiranju odrzavanja,
kao i u finansijskoj i ekonomskoj analizi opravdanosti infrastrukturnih
projekata.

Korisni vijek trajanja ne mora biti jednak tehnickom ni ekonomskom vijeku,
jer zavisi od poslovne politike, planskog horizonta i namjene infrastrukture.
U praksi se zato definise kao analiticki odabrani period kao kompromis
izmedu tehnickih, ekonomskih i funkcionalnih karakteristika sredstva.

Tipicni primjeri razlike

Vozni park javnog prijevoza koji se ekonomski mozZe koristiti, na
primjer, 10 godina, ali ga operater iz poslovnih razloga obnavlja
svakih pet godina. U tom slucaju korisni vijek trajanja se racuna
kao 5 godina, iako je ekonomski vijek duZi.

Most ili cesta koja je prvobitno projektovana s ocekivanom
upotrebom od 40 godina, ali se nakon strucne procjene ili
promjena saobracajnih tokova utvrdi da se moze koristiti duze ili
krace. Tada se korisni vijek prilagodava stvarnim potrebama i
planovima subjekta.

6.4.3.2.  Korisni vijek u finansijskoj analizi projekata

U finansijskoj analizi infrastrukturnih projekata korisni vijek trajanja
odreduje vremenski okvir finansijskog modela, ukljucujuéi period
amortizacije dugotrajne imovine, te vremenski raspored projekcije
troskova i prihoda. lako amortizacija ne predstavlja stvarni novcani izlaz,
ona utiCe na racun dobiti i gubitka, a posredno i na porezne obaveze i neto
dobit projekta.
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Pravilno definisan korisni vijek ima klju¢nu ulogu u procjeni finansijske
isplativosti projekta. Prekratko procijenjen vijek smanjuje broj godina u
kojima se diskontuju novcani tokovi i moze dovesti do potcjenjivanja neto
sadasnje vrijednosti (NPV) i interne stope rentabilnosti (IRR), te pogresnog
odbijanja finansijski odrzivog projekta. Suprotno tome, pretpostavka
predugog vijeka moze rezultirati precjenjivanjem koristi, bez adekvatnog
uvazavanja troskova obnove ili zamjene infrastrukture, sto moze dovesti
do prihvatanja projekata s nizom stvarnom profitabilnoscu.

U finansijskoj analizi, korisni vijek trajanja predstavlja analiticki odabrani
period koji se koristi za ra¢unovodstveni i finansijski tretman imovine, dok
ekonomski vijek oznacava teorijski period tokom kojeg infrastrukturni
projekat ostvaruje neto drustvenu korist. lako su ova dva pojma
medusobno povezana, ona nisu nuzno identi¢na.

Primjena u infrastrukturnim projektima

U kontekstu transportne infrastrukture, poput autocesta i
Zeljeznica, gdje se korisni vijek cesto procjenjuje u rasponu od 20
do 50 godina, netacna procjena ovog parametra moze znacajno
(skriviti sliku ukupnih finansijskih troskova i koristi, narocito u
okviru analiza osjetljivosti kojima se ispituje stabilnost rezultata na
promjene kljucnih pretpostavki.

Zbog toga se preporucuje oslanjanje na smjernice razvojnih i
finansijskih institucija, poput Evropske investicione banke (EIB),
koje sugeriraju da se korisni, odnosno ekonomski vijek
infrastrukture procjenjuje na osnovu tehnickih specifikacija,
historijskih podataka i uporedivih projekata, te dodatno provjerava
analizom osjetljivosti i scenarija.

6.4.3.3.  Posebnosti projekata javno-privatnog partnerstva (JPP)

Kod projekata realizovanih kroz model javno-privatnog partnerstva,
finansijska analiza se u pravilu zasniva na trajanju ugovora o JPP-u, a ne na
punom tehnickom ili ekonomskom vijeku infrastrukture. Ugovorni period
najcesce iznosi 20-30 godina.
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U tom kontekstu, procjena korisnog vijeka u finansijskoj analizi JPP
projekta mora biti uskladena s ugovornim obavezama privatnog partnera,
ukljucujudi raspored investicionih, operativnih i trosSkova odrzavanja tokom
trajanja ugovora.

Posebnu ulogu ima tretman rezidualne vrijednosti infrastrukture na kraju
ugovora, bududi da se objekat u vecini slucajeva vraca u vlasnistvo javnog
sektora. Ovi elementi znacajno uticu na NPV i IRR privatnog partnera,
posebno na IRR vlastitog kapitala (equity IRR).

6.4.3.4.  Korisni vijek i ekonomska (cost-benefit) analiza

Za razliku od finansijske analize, ekonomska analiza infrastrukturnih
projekata, ukljucujuci projekte realizovane kroz JPP model, usmjerena je na
identifikaciju i kvantifikaciju druStvenih koristi i troSkova projekta.
Diskontovanje se provodi tokom perioda koji odrazava realni ekonomski
vijek infrastrukture, nezavisno od modela finansiranja.

Kod JPP projekata, ekonomska analiza se stoga ne ogranicava na trajanje
ugovora o partnerstvu, ve¢ se provodi na osnovu punog ekonomskog
vijeka infrastrukture, kako bi se omogudilo poredenje s alternativnim
rjeSenjima, ukljucujudi klasi¢nu javnu realizaciju projekta. Ovakav pristup je
u skladu s evropskom praksom i metodologijom analize Public Sector
Comparator (PSC)?, kojom se procjenjuje da li JPP model donosi veéu
drustvenu vrijednost u odnosu na tradicionalni model javne nabavke.

Duzina vijeka odreduje se na osnovu tipicnog ekonomskog vijeka slicne
infrastrukture, vazecih metodoloskih smjernica (npr. EU i JASPERS vodica),
te relevantnih sektorskih politika. Radi provjere pouzdanosti rezultata,
uobicajena je primjena analize osjetljivosti na duzinu izabranog horizonta
analize, pri ¢emu se ispituje uticaj promjena pretpostavljenog ekonomskog
vijeka na ekonomsku neto sadasnju vrijednost i ekonomsku stopu povrata,
Cime se provjerava robusnost zakljucaka o drustvenoj opravdanosti
infrastrukturnog projekta.

2 Kvantitativna procjena ,vrijednosti za novac” u okviru pripreme i nabavke JPP projekata
obuhvata poredenje fiskalnih troskova (ukljucujuéi prilagodene rizike) opcije JPP i najbolje
opcije tradicionalne javne nabavke — $to se naziva komparatorom troskova javnog
sektora (Public Sector Comparator, PSC).
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6.4.4. Stope i metode amortizacije

Stopa amortizacije predstavlja godisnji postotak nabavne vrijednosti
nekog sredstva koji se obracunava kao trosak kroz njegov vijek koristenja.
Osnovni princip: sto je vijek upotrebe kraci, stopa amortizacije je visa, pa je
[ godisnji trosak veci, i obratno.

Stopa amortizacije se najcesce izracunava kao:

100
vijek upotrebe (god.)

Stopa amortizacije (%) =

(6-30)

Zakonom o porezu na dobit propisane su maksimalne porezno dopustene
stope amortizacije. Preduzetnici ih moraju postovati kako bi bila priznata
porezna olaksica. U sljedecoj tabeli dat je pregled najceséih dopustenih
stopa:

Tabela 6-3. Porezno priznate stope amortizacije dugotrajne imovine

Vijek Stopa
Opis upotrebe amortizacije
(god) (%)
gradevinski objekti 20 5
ceste, komunalni objekti, Zeljeznica 10 10
oprema, vozila, postrojenja 6,67 15
oprema za vodoprivredne, vodovodne i
o ) 6,67 15
kanalizacijske sisteme
hardver, softver, oprema za zastitu okolisa 3 33,3
visegodisnji zasadi 6,67 15
osnovna stada 2,5 40
nematerijalna imovina 5 20

Izvor: Zakon o porezu na dobit FBiH3

Stopa i metoda amortizacije uticu na finansijske izvjestaje, porezni tretman
i pravi prikaz troskova tokom godine koristenja. Pri planiranju investicija i
analizi rentabilnosti izbor stope treba biti uskladen s vaze¢im propisima i
realnom procjenom stvarnog vijeka koristenja.

3https://www.pufbih.ba/v1/public/upload/zakoni/9080b-zakon-o-porezu-na-dobit-
precisceni.pdf, Sluzbene novine FBiH, br. 15/2016 i 15/2020
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Zasto su stope amortizacije razlicite?

Primijetimo da je stopa amortizacije za gradevinske objekte 5%
godisnje, dok je za osnovna stada 40%, a za hardver i softver
33,3%. Razlog je u procijenjenom korisnom vijeku upotrebe:

e gradevine se koriste vrlo dugo (oko 20 godina i vise), sporo
se troSe ( rijetko potpuno zastarijevaju
e osnovna stada i softver imaju kratak vijek upotrebe:
»  Zivotinje brze “otpadaju” iz proizvodnje,
» [T oprema i softver brzo tehnoloski zastarijevaju.
Buduci da je njihov vijek upotrebe kraci, godisnji “dio” vrijednosti
koji treba prenijeti u trosak (amortizacija) mora biti veci, pa su i
stope amortizacije vise.

Kraci vijek upotrebe — veca godisnja stopa amortizacije.

6.4.5. Metode obracuna amortizacije
Postoje dvije osnovne grupe metoda amortizacije:

e vremenske metode — polaze od korisnog vijeka trajanja (godine), i
e funkcionalne metode - polaze od ucinka (sati rada, km, komada).

Kod vremenskih metoda odlucujudi faktor je predvidivi korisni vijek trajanja
sredstva.
Osnovne vremenske metode su:

e linearna (proporcionalna),

e degresivna (opadajudi saldo),

e progresivna.

a) Linearna metoda amortizacije

Linearna (proporcionalna) metoda pretpostavlja da je iznos godisnje
amortizacije jednak tokom cijelog vijeka upotrebe. Godisnji iznos
amortizacije utvrduje se na nacin da se osnovica za amortizaciju pomnozi
godisnjom stopom amortizacije.

Agoaq = 0snov. za amortiz.X godisnja stopa amortiz. (6-37)
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Primjer 6-15.

Obracun godisnje amortizacije, linearnom metodom, opreme nabavne
vrijednosti 80.000 eura, procijenjenog vijeka trajanja 5 godina.

Stopa amortizacije (%) = - = 20%

Agod = 80.000 X 20% = 16.000 €

. Trosak Akumulirana = Knjigovodstvena
Godina Nabavna Stopa ... .. -
rTEE TR | e | EiheEs amortizacije = amortizacija vrijednost
(€) (€) (€)

1 80.000 20,0% 16.000 16.000 64.000

2 80.000 20,0% 16.000 32.000 48.000

3 80.000 20,0% 16.000 48.000 32.000

4 80.000 20,0% 16.000 64.000 16.000

5 80.000 20,0% 16.000 80.000 0
Ukupno 100% 80.000

b) Degresivna metoda amortizacije

Degresivna metoda pretpostavlja da se sredstvo najvisSe trosi na pocetku
vijeka trajanja, pa su tada i troskovi amortizacije veci. Stope su veée u
ranim godinama, a kasnije se smanjuju.

U praksi se koriste razlicite varijante (npr. ubrzana amortizacija s
visestrukom stopom na preostali saldo).

Godisnja stopa amortizacije utvrduje se na sljedeci nacin:

t-(Z-1\° t —7Z\2
Stopa amortizacije = 100* [( (t )> - (T) ] (6-32)

gdje su:
Z — posmatrana godina koristenja osnovnog sredstva,
t — vijek upotrebe.

U sljede¢em primjeru stope su vec zadane, tako da im je zbir 100%, a
najvece su na pocetku.
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Primjer 6-16.

Nabavljen je uredaj u vrijednosti 15.000.000 eura. Vijek trajanja je 5
godina. Izracunati iznos amortizacije po godinama te knjigovodstvenu
vrijednost na kraju svake godine primjenom zadatih degresivnih stopa.

. Trosak Akumulirana = Knjigovodstvena
Godina Nabavna Stopa o . .
Korikt. B | AR amortizacije = amortizacija vrijednost
(€) (€) (€)
1 15.000.000 36,0% 5.400.000 5.400.000 9.600.000
2 15.000.000 28,0% 4.200.000 9.600.000 5.400.000
3 15.000.000 20,0% 3.000.000 12.600.000 2.400.000
4 15.000.000 12,0% 1.800.000 14.400.000 600.000
5 15.000.000 4,0% 600.000 15.000.000 0
Ukupno 100% 15.000.000

¢) Progresivha metoda amortizacije

Progresivna metoda polazi od pretpostavke da je najvece koristenje (i
trosenje) sredstva na kraju vijeka trajanja, pa stope amortizacije rastu iz
godine u godinu. Metoda se rijetko koristi u praksi; naj¢esce u drustvima
koja oCekuju rast proizvodnje i dobitka u kasnijim godinama.

Godisnja stopa amortizacije utvrduje se na sljedeci nacin:

- 2y z-1y?
Stopa amortizacije = 100 (?) - (T) (6-33)
gdje su:

Z — posmatrana godina koristenja osnovnog sredstva,
t — vijek upotrebe.

U primjeru su stope ve¢ zadane tako da njihov zbir iznosi 100%, a rastu od
godine do godine.
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Primjer 6-17.

Za nabavnu vrijednost 15.000.000 eura izracunati amortizaciju pomocu
progresivne metode, ako je korisni vijek trajanja 8 godina.

Godina Nabavna Stopa Tro.§ak" Akumtflira'r_ia Knjig(ivodstvena
Koritt. e | eEREEs amortizacije = amortizacija vrijednost
(€) (€) (€)
1 15.000.000 1,6% 234.375 234.375 14.765.625
2 15.000.000 4,7% 703.125 937.500 14.062.500
3 15.000.000 7,8% 1.171.875 2.109.375 12.890.625
4 15.000.000 10,9% 1.640.625 3.750.000 11.250.000
5 15.000.000 14,1% 2.109.375 5.859.375 9.140.625
6 15.000.000 17,2% 2.578.125 8.437.500 6.562.500
7 15.000.000 20,3% 3.046.875 11.484.375 3.515.625
8 15.000.000 23,4% 3.515.625 15.000.000 0
Ukupno 100% 15.000.000

d) Funkcionalna (po ucinku) metoda amortizacije

Funkcionalna metoda ne uzima vrijeme kao glavni kriterij, ve¢ stvarni
ucinak sredstva (broj proizvedenih jedinica, km, sati rada). Zato se Cesto
naziva amortizacija po ucinku ili po jedinici proizvoda.

Kod ove metode posebno je vazno planirati Sto realniji uc¢inak. Da bi se
doslo do iznosa amortizacije, stavlja se u odnos nabavna vrijednost tih
sredstava s predvidenim ucinkom ili planiranim brojem sati njihovog rada,
te se dobije iznos amortizacije po jedinici proizvoda ili ucinka.

Postupak proracuna:

1. Prvo je potrebno odrediti amortizacijsku osnovicu:
Osnovica = nabavna vrijednost — ostatak vrijednosti (6-34)

2. Procijeniti ukupan ocekivani ucinak (npr. ukupno km).

3. Izracunati amortizaciju po jedinici ucinka:

Osnovica
A Usnovica 6-35
pojedinict =y kupan utinak ( )
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4. Godisnja amortizacija:

Agodiznje = Apo jedinici * Stvarni ucinak te godine (6-36)

Primjer 6-18.

Obracunati amortizaciju, metodom ucinka, automobila nabavne
vrijednosti 80.000 eura, procijenjenog ostatka vrijednosti 10.000 eura.
Procijenjeni korisni vijek upotrebe je 90.000 km.
Rjesenje:
1. Osnovica=80.000-10.000=70.000 €

Procijenjeni korisni vijek upotrebe = 90.000 km.

_70.000

2
3. Amortizaciju po jedinici ucinka A, g = 50000~ 078 €
4

Na kraju svake godine, iznos amortizacije utvrduje se mnozenjem
stope od 0,78 €/km s brojem predenih kilometara te godine.
Pretpostavimo da automobil prede:

e Prve godine: 25.000 km

e Druge godine: 25.000 km
e Trece godine: 20.000 km

e Cetvrte godine: 20.000 km

Ukupno: 90.000 km — nakon toga je potpuno amortiziran.

Ucinci obracuna amortizacije metodom ucinka:

Godina Predeni Tro..éak ) Akumt.nlira'l.\a Knjigt:vodstvena
korigtenja km amortizacije  amortizacija vrijednost
(€) (€) (€)
1 25.000 19.444,44 19.444,44 60.555,56
2 25.000 19.444,44 38.888,88 41.111,12
3 20.000 15.555,56 54.444,44 25.555,56
4 20.000 15.555,56 70.000,00 10.000,00
Ukupno 90.000 70.000

Ova metoda je prikladna samo ako se ukupne jedinice ucinka mogu
dovoljno pouzdano procijeniti unaprijed.
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Na kraju je vazno naglasiti:
e razlicite metode daju razliCite godisnje iznose amortizacije,
e ukupna amortizacija za cijeli korisni vijek upotrebe je ista (jednaka
osnovici za obracun amortizacije).

Za porezne svrhe porezni propisi u pravilu zahtijevaju primjenu linearne
metode amortizacije i obracun amortizacije pojedinacno po sredstvu. Ako
preduzece u internoj evidenciji koristi neku drugu metodu, pri sastavljanju
prijave poreza na dobit potrebno je izraCunati i amortizaciju prema
linearnoj metodi radi pravilnog utvrdivanja porezne osnovice.

6.5. Proracun finansijskih i ekonomskih pokazatelja
isplativosti

Metode prikazane u ovom poglavlju koriste se i u finansijskoj i u
ekonomskoj analizi projekata. Razlika izmedu ova dva pristupa ne lezi u
matematickom postupku proracuna, ve¢ u prirodi novcanih tokova koji se
analiziraju i u primijenjenoj diskontnoj stopi. U finansijskoj analizi koriste
se trziSni novéani tokovi projekta i finansijska diskontna stopa, dok se u
ekonomskoj analizi primjenjuju ekonomski (korigovani) tokovi i drustvena
diskontna stopa.

Odluke o investiranju od presudne su vaznosti za dugorocnu odrzivost
projekta, a izbor optimalnog rjesenja Cesto nije jednostavan. Zbog toga se
u praksi koriste kvantitativne metode koje omogucavaju objektivnu
procjenu isplativosti i poredenje alternativnih projekata ili varijantnih
rjesenja.
Najcesce primjenjivane metode za procjenu isplativosti projekata i
donosenje investicionih odluka su:
Osnovne metode

1. Metoda neto sadasnje vrijednosti (NPV) i

2. Metoda interne stope rentabilnosti (IRR).

Dodatne metode
3. Metoda perioda povrata investicije (),
4. Metoda indeksa profitabilnosti (IP),
5. Metoda odnosa koristi i troskova (B/C), i
6. Metoda anuiteta.
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Osnovne metode predstavljaju temelj za ocjenu isplativosti projekta i imaju
presudnu ulogu u donosenju investicionih odluka, jer direktno pokazuju
da li projekat stvara neto korist u odnosu na uloZena sredstva. Ostale
metode sluze za dodatnu interpretaciju rezultata osnovnih pokazatelja,
poredenje varijantnih rjeSenja i pruzanje podrske u donosenju investicione
odluke, posebno u slucajevima kada osnovni kriteriji ne daju jednoznacan
odgovor.

Pri tome, pojedine metode se u praksi i strucnoj literaturi ¢es¢e povezuju
sa finansijskom, odnosno ekonomskom analizom. Tako se period povrata
investicije (t,) i indeks profitabilnosti (IP) najces¢e primjenjuju u finansijskoj
analizi projekata, dok se metoda odnosa koristi i troskova (B/C) i metoda
anuiteta dominantno koriste u ekonomskoj analizi, narocito kod javnih i
infrastrukturnih projekata.

Ova podjela nije stroga, jer se iste metode mogu primijeniti u oba
analiticka okvira, ali odrazava njihovu uobicajenu upotrebu i nacin
interpretacije rezultata.

6.5.1. Metoda neto sadasnje vrijednosti

Neto sadasnja vrijednost investicije u nekom vremenu t definisana je kao
razlika sadasnje vrijednosti svih prihoda P i svih troskova T ostvarenih
tokom vijeka trajanja investicije, svedena na sadasnji trenutak.

Svodenje svih novcanih tokova, nastalih tokom eksploatacije, na vrijeme t
u kome se vrsi poredenje, vrsi se pomocu diskontnog faktora.

Diskontna stopa d tokom perioda eksploatacije moze biti konstantna ili
moze varirati.

U prvom slucaju kada je diskontna stopa jednaka za dCitav period
eksploatacije, buduci troskovi/prihodi E;, E..,E, se svode na sadasnju
vrijednost pomocu formule:

E; 4 E, - E,
1+d)?! (1+4d)? 1+d)r

:ZE.nt

NPV = E, +

(6-37)
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pri ¢emu je:
_ 1
(144

n (6-38)

diskontni faktor, a d — diskontna stopa.

U drugom slucaju, kada vrijednost diskontne stope varira u periodu
eksploatacije, neto sadasnja vrijednost prihoda odnosno troskova izrazava
se kao:
E E;
A+d)l Atd)d+dy
Ey
TaTrdDd+dy) - A+dy

NPV = E, +
(6-39)

Posto je neto sadasnja vrijednost definisana kao razlika izmedu sadasnje
vrijednosti prihoda i sadasnje vrijednosti troskova (ukljucujuéi pocetno
ulaganje lo), sadasnju vrijednost projekta (tzv. Cista sadasnja vrijednost)
mozemo izraziti kao:

NPV_Z(Hd)t_Z(Hd)t_IO‘

p_T (6-40)
_ t 't
S L(1+d)e o
odnosno:
T
K
NPV=Z(1+d)t—Io (6-47)
t=1
gdje je:
Ktzpt_Tt (6_42)

Pretpostavlja se da su prihodi i troskovi, odnosno koristi K konstantni i da
se diskontuju po diskontnoj stopi d bez obzira u kom vremenu su nastali.
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Projektno rjesenje, tj. investiciono ulaganje, smatra se isplativim ako je:

NPV >0 (6-43)
Ako se poredi vise varijantnih rjeSenja, najpovoljnije je ono koje ima
najvecu vrijednost neto sadasnje vrijednosti (NPV).

Prednost metode neto sadasnje vrijednosti je u tome Sto uzima u obzir
vremensku vrijednost novca, odnosno oportunitetne troskove kapitala
sadrzane u diskontnoj stopi, kao i Citav vijek trajanja projekta.

Izazov u primjeni ove metode je pouzdano odredivanje diskontne stope,
jer njen izbor utice na rezultate i finansijske i ekonomske analize projekta.

Primjer 6-19. Proracun neto sadasnje vrijednosti (NPV)
investicionog projekta

Troskovi investicije iznose 10.000 €. Ocekivani novcani tok kroz narednih
pet godina je sljedeci:

e prve dvije godine po 2.000 € godisnje,

e naredne dvije godine po 4.000 € godisnje,

e peta godina 5.000 €.
Diskontna stopa iznosi 10%.

Zadatak: zracunati NPV investicije i odrediti da li je finansijski opravdano
uci u projekat, ako je kriterij prihvatljivosti NPV > O.

Rjesenje:
d= 10%
(a). ) (b). (a) +v(b). Diskontni Diskc:ntc:wani
god Investicije Dobit Novcani faktor () novcani tok
(€ (€ tok (€) (€)
0 -10.000 -10.000 -10.000
1 2.000 2.000 0,9091 1.818
2 2.000 2.000 0,8264 1.653
3 4.000 4.000 0,7513 3.005
4 4.000 4.000 0,6830 2.732
5 5.000 5.000 0,6209 3.105
NPV= 2.313

Odgovor: Obzirom da je NPV=2313 € > 0, investicija je po ovom
pokazatelju finansijski isplativa.
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Primjer 6-20. Ocjena prihvatljivosti projekta metodom neto
sadasnje vrijednosti (NPV)

Razmatra se investicioni projekat sa novcanim tokovima (NT) prikazanim
u narednoj tabeli. Pocetno ulaganje projekta iznosi 100.000 €, dok se
ocekivani pozitivni novcani tokovi ostvaruju tokom naredne Cetiri godine.
Svi novcani tokovi realizuju se na kraju godine.

Procijeniti finansijsku prihvatljivost projekta koristenjem metode neto
sadasnje vrijednosti (NPV) kao kriterija odlucivanja. Diskontna stopa
iznosi 10% i predstavlia minimalni zahtijevani prinos investitora.

Potrebno je:
1. lIzracunati NPV projekta pri zadatoj diskontnoj stopi.

2. Donijeti odluku o prihvatanju ili odbijanju projekta na osnovu
dobijene vrijednosti NPV, uz kratko obrazlozenje.

Tabela novcanih tokova (€)
Godina 0 1 2 3 4
Novcani tok (NT) = -100.000 10.000 20.000 50.000 60.000

Rjesenje:
d= 10%
Invef:tl:cije / (b) (a)+(b) Diskontni Diskontovani
trotkovi Dobit Novcani faktor novcani tok
€ (€) tok (€) m) (€)

0 -100.000 -100.000 -100.000

1 10.000 10.000 0,9091 9.091

2 20.000 20.000 0,8264 16.529

3 50.000 50.000 0,7513 37.566

4 60.000 60.000 0,6830 40.981

NPV= 4.166

Odgovor: S obzirom na to da je NPV = 4.166 € > 0, projekat je finansijski
prihvatljiv prema kriteriju neto sadasnje vrijednosti.

Pozitivha neto sadasnja vrijednost znaci da projekat generise prinos vedi
od minimalno zahtijevane stope od 10% i time povecava vrijednost za
investitora.
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Primjer 6-21. Poredenje alternativnih projekata primjenom NPV-a

Razmatraju se dva investiciona projekta, A i B, sa razlicitim strukturama
pocetnih ulaganja i oekivanih godisnjih novcanih tokova. Novcani tokovi
za oba projekta dati su u tabeli ispod.

Potrebno je izracunati neto sadasnju vrijednost (NPV) oba projekta pri
diskontnoj stopi od 9%, te na osnovu dobijenih rezultata izvrsiti poredenje
projekata. Kao kriterij izbora koristiti NPV i odrediti koji je projekat
finansijski povoljniji, uz kratko obrazlozenje odluke.

Tabela novcanih tokova
Novcani tokovi (€)

godina projekat A projekat B
0 -20.000 -10.000
1 5.000 4.500
2 5.000 4,500
3 5.000 4.500
4 5.000 -
5 5.000 -
6 5.000 -
Rjesenje:
d= 9%
novcani tokovi (€) . . Diskontovani Diskontovani
Diskontni v . ..
. . novcani tok novcani tok
god. projekat projekat faktor A B
A 8 L © ©
0 -20.000 -10.000 -20.000 -10.000
1 5.000 4.500 09174 4.587 4128
2 5.000 4.500 0,8417 4.208 3.788
3 5.000 4.500 0,7722 3.861 3.475
4 5.000 - 0,7084 3.542
5 5.000 - 0,6499 3.250
6 5.000 - 0,5963 2.981
NPV= 2.4230 1.391

Odgovor: Oba projekta su prihvatljiva jer im je NPV > 0, ali se prema
kriteriju neto sadasnje vrijednosti bira projekat s ve¢com NPV. Posto je
NPV, = 2.429,59 € vec¢i od NPV = 1.390,83 €, projekat A je povoljniji i
treba ga izabrati ako su projekti medusobno iskljucivi.
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6.5.2. Metoda interne stope rentabilnosti

Interna stopa rentabilnosti (IRR) spada medu najcesée koristene kriterije za
ocjenu investicionih projekata, posebno u situacijama kada postoji
neizvjesnost u pogledu izbora odgovarajuce diskontne stope.

Kod metode interne stope rentabilnosti nepoznata velicina je diskontna
stopa d, ¢ime se izbjegava njeno subjektivno odredivanje, sto predstavlja
jedan od glavnih problema u finansijskim i ekonomskim analizama.

Interna stopa rentabilnosti definise se kao diskontna stopa pri kojoj je neto
sadasnja vrijednost (NPV) buducih neto novcanih tokova jednaka nuli,
odnosno pri kojoj su sadasnja vrijednost pozitivnih i negativnih novcéanih
tokova projekta medusobno izjednacene.

Formalno, IRR je stopa d;gg za koju vazi:

n

NNT,
(1+dge)t~ ° (6-44)

t=1
odnosno ekvivalentno:

n

NNT, .,
A+dge)t °° (6-45)

t=1
gdje su:
n — vrijeme trajanje projekta,
NNT: — neto novcani tok projekta u godini t,
t — godina u vijeku trajanja projekta,
lo — investicioni troskovi,

dirr — interna stopa rentabilnosti (IRR).
6.5.2.1.  Nacini izracunavanja IRR

U praksi se IRR moze odrediti iterativno, graficki ili koristenjem softverskih
alata. Kod iterativne i graficke metode polazi se od niza pretpostavljenih
diskontnih stopa (npr. 10%, 15%, 20%, 25%), za koje se izracuna NPV
projekta. Na osnovu promjene znaka NPV ili njegovog priblizavanja nuli
identifikuje se interval u kojem se nalazi interna stopa rentabilnosti.
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Primjer 6-22. Odredivanje interne stope rentabilnosti projekta

Za novcane tokove projekta A - Primjer 6-21, potrebno je izracunati IRR i
na osnovu nje procijeniti isplativost projekta prema ovom kriteriju.
Rjesenje

1. lterativni proracun IRR-a
Za dati projekat sa investicionim troskom I, = 20.000 € izracunate su
vrijednosti NPV za nekoliko diskontnih stopa:

e pri 10%: NPV = 1.776 €

e pri 15%: NPV = -1.078 €

e pri20%: NPV = -3372 €

Iz dobijenih rezultata se vidi da je NPV=0 za IRR izmedu 10% i 15%, te
se za preciznije odredivanje IRR bira uzi interval stopa.

Radi preciznijeg odredivanja IRR, NPV se raCuna za uze intervale
diskontnih stopa, npr. 11%, 12%, 13% i 14%.

o pri11%: NPV = 1.153 €

e pri12%: NPV = 557 €

o pri13%: NPV =-12 €

e pri 14%: NPV = -557 €.

Na osnovu dobijenih vrijednosti NPV uocava se da se trazeni IRR nalazi
izmedu 12% i 13%, pa se, kao aproksimacija, moze primijeniti linearna
interpolacija izmedu te dvije tacke, uz napomenu da se ne radi o pravoj
liniji ve¢ o pojednostavljenju odnosa izmedu NPV i IRR stope.
Upotrijebit éemo jednacinu prave kroz dvije tacke:

Y2y

1
yon= i (x —x1)

U ovom slucaju tacke su (12%, 557) i (13%, -12). Trazimo X, za y=0.
—12 — 557

0—557=W(x—12)

—557 = =569 (x — 12)

7
X “t69 0,9725

x =0,9725+ 12 = 12,98%
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KoriStenjem linearne interpolacije dobija se priblizna vrijednost IRR od
oko 12,98%, $to odgovara tacki u kojoj je NPV jednak nuli, odnosno gdje
su sadasnja vrijednost priliva i ulaganja izjednacene.

2. Grdficko odredivanje IRR-a
Vezom izmedu NPV i diskontne stope moze se konstruisati grafikon na

kojem je na horizontalnoj osi diskontna stopa, a na vertikalnoj osi
vrijednost NPV.

Tacka u kojoj kriva NPV-d sijeCe horizontalnu osu (NPV=0) predstavlja
internu stopu rentabilnosti projekta, pa se IRR moZe ocitati kao
odgovarajuca vrijednost diskontne stope, u ovom primjeru priblizno
13%.

1.200

1.000 \\\‘
800 \\\\‘
=N
200 \\\\\

0 ™~

200 - 1% 12% 13%\ 14%
-400

~

NPV

-600

IRR

Graficki prikaz je didakticki koristan jer jasno pokazuje da povecéanje
diskontne stope smanjuje NPV i da IRR predstavlja ,granicnu” stopu
iznad koje projekat vise nije prihvatljiv prema kriteriju NPV.

3. Softverski proracun IRR-a

IRR se u savremenoj praksi najcesce racuna softverskim alatima koji
implementiraju numericke algoritme za pronalazenje nulte tacke
funkcije NPV(d). U programima poput Excel-a koristi se ugradena
funkcija IRR(value; [guess]), pri ¢emu se kao argument navodi niz
novcanih tokova, a opciono i pocetna pretpostavka za stopu, nakon ¢ega
program iterativno traZi rjeSenje.
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Primjenom Excel funkcije na novcane tokove posmatranog projekta
dobija se IRR od 12,978%, Sto je preciznija vrijednost u odnosu na
iterativnu i graficku aproksimaciju. Ovakav pristup se preporucuje za
praktican rad, dok iterativne tabele i graficki postupak ostaju korisni za
razumijevanje koncepta i provjeru rezultata.

Odgovor:

S obzirom na to da je dobijena vrijednost IRR = 12,98% veca od zadane
diskontne stope od 9%, projekat je prihvatljiv prema kriteriju interne
stope rentabilnosti.

Primjer 6-23. Procjena projekta primjenom kriterija IRR

Za podatke iz Primjer 6-19 potrebno je izracunati IRR i na osnovu
dobijene vrijednosti utvrditi da li je projekat prihvatljiv.

Rjesenje:
1. lterativni proracun IRR-a

Za dati projekat sa investicionim troskom I, = 10.000 € izracunate su
vrijednosti NPV za nekoliko diskontnih stopa:

e pri5%: NPV = 507 €
e pri 10%: NPV = -929 €
e pri 15%: NPV = -2.088 €

Iz dobijenih rezultata se vidi da je NPV=0 za IRR izmedu 5% i 10%, te se
za preciznije odredivanje IRR-a bira uzi interval stopa.

Radi preciznijeg odredivanja IRR-a, NPV se raCuna za uze intervale
diskontnih stopa: 6%, 7%, 8% i 9%.

e pri6%: NPV =194 €

e pri7%: NPV = -106 €
e pri8%: NPV = -393 €
e pri 9%: NPV = -667 €.

Linearnom interpolacijom dobijamo IRR=6,65%.
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2. Graficko odredivanje IRR-a
200
100 \
T T 1 1 1
i 6,0% \\0% 8,0% 9,0%

IRR

Sa dijagrama ocitavamo da je IRR priblizno 6,7%
3. Softverski proracun IRR-a
Vrijednost dobijena proracunom u Excel-u iznosi IRR = 6,64%.

Odgovor:

Posto je izracunata vrijednost IRR = 6,64% manja od zadate diskontne
stope od 9%, projekat nije prihvatljiv prema kriteriju interne stope
rentabilnosti.

6.5.3. Metoda perioda povrata investicije

Metoda perioda povrata investicije sastoji se u odredivanju vremena
potrebnog za amortizaciju pocetnog ulaganja, tj. definisanju broja godina
potrebnih da se akumuliraju sredstva dovoljna za pokri¢e investicionih
troskova.

Kod izbora izmedu vise varijanti, povoljnija je ona varijanta koja zahtijeva
kraci period povrata investicije.

Period amortizacije investicionog ulaganja t moze se odrediti formulama:

1 1
t P_TI|It 7 ( )
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gdje su:
I- investiciona ulaganja,
P— godisnji prihodi,
T—- godisnji troskovi,
K- godisnja neto korist projekta.
Prednosti metode:
e Jednostavna je i lako primjenjiva,
e Brzo omogucava procjenu perioda povrata investicije.

Ogranicenja i nedostaci:
e Ne uzima u obzir prihode i troskove nastale nakon potpunog
povrata ulaganja,
e IgnoriSe ulogu kamatne stope i vremenske vrijednosti novca,
e Projekti sa istim periodom povrata ne moraju biti jednako
profitabilni,
e Nije pouzdana mjera ukupne profitabilnosti projekta.

Da bi se u odredenoj mjeri prevazisla ogranicenja, uvodi se diskontovano
vrijeme povrata investicije (Discounted Payback Period, DPP). Kod DPP-
a se buduci prihodi i troskovi diskontuju na sadasnju vrijednost, uzimajudi
u obzir kamatnu stopu ili ocekivani prinos na ulaganje. Diskontovano
vrijeme povrata daje precizniju sliku stvarnog perioda u kojem investicija
postaje isplativa i omogucava poredenje projekata razlicite velicine i rizika.

Vrijeme povrata investicije se obi¢no smatra prihvatljivim ako ne prelazi
otprilike jednu tre¢inu ukupnog vremenskog horizonta projekta
(ponekad i polovinu, kod duzih ili manje rizicnih projekata sa stabilnijim i
dugotrajnim prihodima). Ova smjernica omogucava da investicija brzo
generiSe povrat, dok preostali period projekta doprinosi dodatnoj
profitabilnosti.

| pored jednostavnosti, metoda perioda povrata investicije je ogranicena i
danas se primjenjuje uglavnom kod manjih projekata rekonstrukcije ili kao
jedan od elemenata procjene rizika u vec¢im projektima. Za vece projekte,
kod kojih je moguca preciznija projekcija prihoda i troskova, te postoje
razlicite tehnicko-tehnoloske alternative, preporucuju se slozenije i
ekonomski preciznije metode, pri cemu je diskontovano vrijeme povrata
znacajan dodatni kriterij.
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Primjer 6-24. Poredenje perioda povrata dva projekta

Sredstva od 10.000.000 € mogu se investirati u dva projekta, A i B.
Projekat A traje 6 god., generise godisnji neto-priliv od 2.500.000 €.
Projekat B traje 10 god., generise godisnji neto-priliv od 2.000.000 €.

1. Izracunati period povrata investicije za oba projekta.

2. Uporediti projekte na osnovu perioda povrata [ odrediti koji
projekat ima brzi povrat uloZenih sredstava.

3. Kratko obrazloZiti izbor projekta i prakticnu upotrebljivost perioda
povrata kao kriterija odlucivanja u investicijama.

Rjesenje:

Proracun perioda povrata:

Projekat A:
. 10.000.000 P
AT72500.000 - 8oHne
Projekat B:
‘ _10.000.000_5 di
B~ 2.000.000 >89
Relativni period povrata u odnosu na zivotni vijek projekta:
Period Ukupni Relativni
Projekat povrata horizont period
(godine) (godine) povrata
A 4 6 4/6 = 66%
B 5 10 5/10 = 50%

Zakljucak:

Apsolutno gledano, Projekat A ima kraci period povrata (4 godine u
odnosu na 5 godina) i stoga “brze vraéa ulaganje”.

Relativho gledano, Projekat B vraca investiciju u manjem dijelu svog
zZivotnog horizonta (50% u odnosu na 66%), sto ga Cini potencijalno
sigurnijom i stabilnijjom investicijom.

Ovaj primjer pokazuje da pri ocjeni investicija nije dovoljno gledati samo
apsolutno vrijeme povrata, vec je vazno uzeti u obzir i relaciju perioda
povrata prema ukupnom horizontu projekta.
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Primjer 6-25. Period povrata investicije

Pretpostavimo projekat u saobracajnoj infrastrukturi sa pocetnom
investicijom od 150.000 € i sljedecim podacima:

Diskontovana korist

Godina Neto godisnja korist (€) (10% diskontna stopa, €)

1 50.000 45455

2 50.000 41.322

3 50.000 37.565

4 50.000 34.150

5 50.000 31.046

1. Odrediti period povrata investicije bez diskontovanja i sa
diskontovanjem.

2. Procijeniti da li je projekat finansijski prihvatljiv s obzirom na
period povrata.

3. Kratko obrazlozZiti rezultat i njegovu upotrebljivost kao kriterija
odlucivanja u infrastrukturnim projektima.

Rjesenje: 1=150.000 €

Neto godisnja Akumulirana Diskontovana Akumulirana

Godina korist neto korist korist diskontovana
(€) (€) (10%, €) korist (€)
1 50.000 50.000 45.455 45.455
2 50.000 100.000 41.322 86.777
3 50.000 150.000 37.565 124.342
4 50.000 200.000 34.150 158.492
5 50.000 250.000 31.046 189.538

Iz tabele vidimo da je obicni period povrata tri godine, dok je
diskontovani period povrata (DPP) izmedu trece i cetvrte godine.

Zakljucak:

Diskontovani period povrata iznosi oko 3,4 godine, sto je vise od jedne
trecine trajanja projekta (5 godina), pa se projekat moze smatrati
finansijski relativno riziénim. Ipak, DPP je koristan kriterij za brzo
ocjenjivanje brzine povrata ulaganja i za poredenje dva projekta, ali ga
treba kombinovati s drugim kriterijima poput NPV-a i IRR-a za
sveobuhvatnu odluku.
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6.5.4. Metoda indeksa profitabilnosti

Metoda indeksa profitabilnosti predstavlja kriterij za ocjenu finansijske
isplativosti projekta i predstavlja dopunu kriterija neto sadasnje
vrijednosti (NPV). lako se u literaturi ponekad povezuje s odnosom koristi
i troskova (B/C), vazno je naglasiti razliku:

¢ Indeks profitabilnosti (IP) odnosi se na omjer neto sadasnje
vrijednosti projekta i investicionih troskova, te pokazuje koliko neto
finansijske koristi projekat generira po jedinici ulozenog kapitala.

e Odnosi koristi i troskova (B/C), s druge strane, ukljucuje sve
diskontovane koristi i troskove projekta, ¢ime pruza Siri uvid u
ekonomsku opravdanost, narocito kod javnih i infrastrukturnih
projekata.

Stoga se indeks profitabilnosti u ovom radu razmatra kao finansijski, a ne
ekonomski pokazatelj efikasnosti investicije [3].
Indeks profitabilnosti racuna se kao:

_ PV

IP=—
Iy

(6-47)
gdje su:

IP —indeks profitabilnosti investicije,

PV —sadasnja vrijednost novcanih tokova,

I, — investicioni troskovi.
Prag prihvatljivosti: Projekat se smatra prihvatljivim ako je IP > 1.
Detaljnija formula proracuna indeksa proditabilnosti:

n
NNT,
(1+d)° (6-48)
p=—=
Iy

gdje su:

NNT - neto novcani tok u godini t,

d — diskontna stopa (%),
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n — trajanje projekta u godinama,

I, — investicioni troSkovi.

Indeks profitabilnosti omogucava relativno poredenje projekata iste
velicine i jasno pokazuje koliko neto koristi projekat generira po ulozenoj
jedinici kapitala. U kombinaciji s drugim metodama, poput NPV i
diskontovanog perioda povrata, pruza potpuniju sliku o isplativosti
investicije.

6.5.5. Metoda odnosa koristi i troskova

Metoda odnosa koristi i troskova (B/C) koristi se za ocjenu ekonomske
isplativosti projekata, posebno u javhom sektoru. Razlog za to je $to ova
metoda sagledava ukupne drustvene koristi i troskove projekta, bez
obzira na to kome pripadaju, te omogucava procjenu opravdanosti
projekta sa stanovista drustva u cjelini, a ne iskljucivo iz perspektive
pojedinacnog investitora.

Odnos koristi i troskova definiSe se kao omjer sadasnje vrijednosti koristi i
sadasnje vrijednosti troskova:

B PVg

—= 6-49
c PV, ( )
gdje su:
B C
T odnos koristi i troskova,
n
PV —sadasnja vrijednost koristi (PVg = E ﬁ),
t=0
n
PV, —sadasnja vrijednost troskova (PV, = I, + E ﬁ).
t=1

Prag prihvatljivosti: Projekat se smatra prihvatljivim ako je B/C > 1.

Ova metoda dopunjuje metodu indeksa profitabilnosti. Izmedu projekata
sa jednakim ili slicnim IP vrijednostima, prednost se daje projektu sa
manjim tekuéim i investicionim troskovima, odnosno manje kapitalno
intenzivnom projektu, tj. projektu sa vec¢im odnosom B/C.
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Primjer 6-26. Proracun indeksa profitabilnosti (IP) i odnosa koristi
i troskova (B/C)

Razmatra se projekat u saobracajnoj infrastrukturi sa sljedecim
karakteristikama:

e Pocetna investicija: I, = 500.000€

e Trajanje projekta: 5 godina

e Diskontna stopa: d = 10%

e Godisnji prihodi i troskovi dati su u tabeli.

Ulazni podaci i diskontovani novcani tokovi:

Diskont. Diskont.

Prihodi Troskovi Diskont.
God prihodi troskovi
P.(€) T.(€) PV (€) PV, (€) neto tok (€)
1 120.000 60.000 109.091 54.545 54.546
2 130.000 65.000 107.438 53.645 53.793
3 150.000 70.000 112.697 52.631 60.066
4 160.000 75.000 109.379 51.336 58.043
5 140.000 80.000 86.815 49.597 37.218
Suma: 525.420 261.754 263.666
1. Izracunati indeks profitabilnosti (IP) projekta.
2. lzracunati odnos koristi i troskova (B/C).
3. Donijeti zakljucak o finansijskoj opravdanosti projekta.
4. Kratko obrazloziti razlike u interpretaciji ova dva kriterija.
Rjesenje:

1. Proracun indeksa profitabilnosti (IP)

Sadasnja vrijednost novcanih tokova:

5
PV = Z(P Vs — PV,) = 263.666 €

t=1
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Indeks profitabilnosti:

_ PV 263.666

IP=—=—"_=»
I, 500.000

0,53

2. Proracun odnosa koristi i troskova (B/C)

Odnos koristi i troskova:

B _PVy 525.420 079
C PV, 261.754+500.000

Zakljucak

e Indeks profitabilnosti: /P <1 — projekat nije finansijski
prihvatljiv

e Odnos koristi i troskova: §< 1 - projekat nije ekonomski
opravdan

Ovaj primjer pokazuje da oba kriterija, iako konceptualno razlicita,

dovode do istog zakljucka o neprihvatljivosti projekta: IP naglasava

odnos neto koristi i investicije, dok B/C sagledava odnos ukupnih koristi
i ukupnih troskova.

Oba kriterija su korisna za donosenje odluka, ali uvijek je preporucljivo
koristiti ih zajedno s drugim metodama poput NPV i IRR.

6.5.6. Metoda anuiteta

Metoda anuiteta, za razliku od metoda neto sadasnje vrijednosti (NPV) i
interne stope rentabilnosti (IRR), ne odgovara primarno na pitanje da li
investitor treba uci u projekat, ve¢ na pitanje koje projektno rjesenje je
efikasnije na godisnjem nivou. Zbog toga se u praksi i struc¢noj literaturi
CeSce koristi u okviru ekonomske analize, posebno kod javnih i
infrastrukturnih projekata.

Metoda anuiteta zasniva se na pretvaranju svih novcanih tokova
relevantnih za donosenje investicione odluke u ekvivalentne godisnje
iznose, odnosno u jednake godisnje troskove ili koristi tokom Ccitavog
vijeka trajanja projekta. Na taj nacin omogucava se poredenje projekata
razlicitog trajanja, investicionog obima i strukture troskova na zajednickoj,
godisnjoj osnovi.
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Primjenom ove metode odreduje se ekvivalentni godisnji iznos koji
obuhvata investiciona ulaganja, tekuce troskove, prihode i rezidualnu
vrijednost projekta.

Pri proracunu, sve komponente novcanog toka prevode se u ekvivalentne
godisnje iznose pomocu faktora anuiteta, koji se izrazava formulom:

d-(1+d)t¢
aj=m (6-50)

gdje su:

a;— faktor anuiteta,

d—- diskontna stopa,

t— broj godina trajanja projekta.
Faktor anuiteta predstavlja godisnji ekvivalent jedinicne sadasnje
vrijednosti i ima konstantnu vrijednost tokom cijelog vijeka trajanja
projekta.

Po isteku proracunskog vijeka eksploatacije, objekat zadrzava odredenu
rezidualnu vrijednost R, koju je potrebno ukljuciti u analizu. Rezidualna
vrijednost se u metodi anuiteta svodi na ekvivalentni godisnji iznos i moze
se tretirati kao dodatni prihod ili kao umanjenje ukupnih godisnjih
troskova.

Ukupni godisnji troskovi projekta izrazeni metodom anuiteta iznose:
Ty=1-a;+T;—R-q (6-57)

gdje su:

Ty~ ukupni godisnji troskovi,

I- pocetna investiciona ulaganja,

T;— godisnji tekuci troskovi,

R- rezidualna vrijednost projekta,
Tekudi troskovi T; predstavljaju prosjecne godisnje troskove eksploatacije i
odrzavanja projekta (npr. troskovi rada, materijala, energije i odrzavanja).

Ukoliko su ovi troskovi konstantni tokom vijeka trajanja projekta, direktno
se uzimaju kao godisnji iznos.
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U slucaju promjenljivih troskova, potrebno je najprije izracunati njihovu
sadasnju vrijednost Ty, a zatim se ta vrijednost, primjenom faktora anuiteta,
svodi na ekvivalentni godisnji iznos.

t

T
= E _k 6-52
fo (1+d)* (052)

k=1
T,=To q (6-53)
U slucaju da prihodi nisu izrazeni kao konstantni godisnji iznosi, ukupni
godisnji prihodi projekta odreduju se na isti nacin kao i troskovi, tako Sto
se njihova sadasnja vrijednost svodi na ekvivalentni godisnji iznos:
P=Py-q (6-54)
gdje su:
P,~ ekvivalentni godisnji prihodi,
Py— sadasnja vrijednost ukupnih prihoda projekta.

Projekat se smatra ekonomski opravdanim ako vazi:

P, >T,

U slucaju izbora izmedu vise varijanti, prednost se daje onoj koja ostvaruje
najvecu razliku:

K=PF —T

Primjer 6-27. Poredenje dva projekta (A i B) metodom anuiteta

Investitor razmatra dva projekta — projekat A [ projekat B.

Potrebno je:
1. Izracunati ekvivalentne godisnje troskove T, i prihode F,.
2. Utvrditi razliku K = P, — T, za oba projekta.
3. Odrediti da li su projekti ekonomski opravdani.
4. Utvrditi koji je projekat povoljniji.
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Podaci o projektima:

Parametar Projekat A Projekat B
Pocetna investicija I 10.000 € 12.000 €
Tekuci godisnji troskovi T; 3.000 € 3.200 €

Rezidualna vrijednost R 2.000 € 3.000 €
Trajanje projekta t 5 godina 5 godina
Diskontna stopa d 5% 5%

Godisnji prihodi P; 7.000 € 8.000 €

Korak 1: Faktor anuiteta

_d(+d)' 0,05 (1,05)°
YT rdi -1 (1,055 -1

~ 0,23097

Korak 2: Ekvivalentni godisnji troskovi
Obzirom da su tekuci troskovi konstantni, direktno se koristi T;:
Ty=1-a;+T;—R-q
Ty4 = 10.000 - 0,23097 + 3.000 — 2.000 - 0,23097 ~ 4.848¢€
Typ = 12.000 - 0,23097 + 3.200 — 3.000 - 0,23097 ~ 5.279€
Korak 3: Ekvivalentni godisnji prihodi
Posto su prihodi konstantni: P, = P;
Py =7.000€ P,z =8.000€
Korak 4:

Razlika: K = BT,

K, = 7.000 — 4.848 = 2.152€

Kg = 8.000 — 5.279 = 2.721€
Zakljucak:

e Oba projekta su ekonomski opravdana jer je K > 0

e Projekat B je povoljniji jer ostvaruje veci godisnji neto visak

e Prednost se daje projektu sa najvecim K, odnosno najvec¢im neto
godisnjim efektom
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7. FINANSIJSKA ANALIZA PROJEKTA

7.1.  Koncept i pokazatelji finansijske analize

U prethodnom poglavlju prikazani su matematicki temelji i osnovni
pokazatelji za procjenu isplativosti projekata. U ovom poglavlju se
navedeni koncepti primjenjuju na konkretnu strukturu troskova i prihoda
infrastrukturnog projekta, s ciliem procjene njegove finansijske
isplativosti i finansijske odrzivosti iz perspektive investitora.

Finansijskom analizom se procjenjuje da li projekat moze biti izveden i
dugorocno odrziv sa stanovista investitora i finansijera, odnosno da li moze
generisati dovoljne novCane tokove za pokrice operativnih troSkova,
servisiranje duga i ostvarenje ocekivanog povrata na ulozeni kapital.
Analiza polazi od projekcija prihoda i rashoda, strukture finansiranja i
dinamike ulaganja, te omogucdava provjeru likvidnosti i isplativosti projekta
tokom cijelog planskog perioda.

» o Finansijska neto sadasnja
Ukupni investicijski vrijednost investicije (FNPV/C)

troskovi « Finansijska stopa rentabilnosti
investicije (FRR/C)

4 N
Operatlvrll trC?SkOVI ! * Finansijska odrzivost
prihodi
& J
f A » Finansijska neto sadasnja
lzvori finansiranja vrijednost kapitala (FNPV/K)
* Finansijska stopa rentabilnosti

\. Y, kapitala (FRR/K)

Slika 7-1. Struktura finansijske analize (I1zvor: EC CBA Guide 2008)

Slika 7-1 prikazuje strukturu finansijske analize projekta iz perspektive
investitora i finansijera, pri Cemu se operativni troskovi odnose iskljucivo na
troskove eksploatacije i upravljanja infrastrukturom koji ulaze u novcane
tokove projekta.
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Operativni troskovi korisnika, iako predstavljaju vazan dio ukupnih
ekonomskih efekata projekta, ne predstavljaju finansijske tokove projekta
i detaljno se razmatraju u okviru ekonomske analize (poglavlje 8).

U finansijskoj analizi racunaju se dva klju¢na pokazatelja isplativosti:
finansijska neto sadasnja vrijednost (FNPV) i finansijska interna stopa
rentabilnosti (FRR) (poglavlje 6.5).

e FNPV predstavlja sadasnju vrijednost svih neto novcanih tokova
projekta; pri cemu je kriterij prihvatljivosti FNPV > 0.

e FRR se racuna posebno za:

* ukupnu investiciju (FRR/C) — povrat na ukupno investirana
sredstva (kapital i dug), pri cemu je kriterij: FRR/C > referentna
diskontna stopa;

« sopstveni kapital (FRR/K) — povrat na sredstva ulozena od
strane investitora, pri cemu je kriterij: FRR/K > zahtijevana stopa
povrata investitora.

7.2. Finansijska analiza projekata u okviru JPP

Ukoliko se infrastrukturni projekat realizuje kroz model javno-privatnog
partnerstva (JPP), finansijska analiza se proSiruje. Pored ukupne
investicione profitabilnosti, posebno se ocjenjuje povrat na kapital
privatnog i javnog partnera, uzimaju¢i u obzir raspodjelu rizika i
mehanizme ostvarivanja prihoda.

Javno-privatno partnerstvo predstavlja oblik realizacije infrastrukturnih
projekata u kojem javni sektor ukljucuje privatnog partnera u finansiranje,
izgradnju, upravljanje ili odrzavanje projekta. Privatni investitori u pravilu
imaju drugacdije ciljeve i visi stepen averzije prema riziku u odnosu na javne
institucije, zbog cega je neophodno osigurati odgovarajuce podsticaje, ali
bez stvaranja pretjerane dobiti.

Kod finansijske analize JPP projekata najprije se provodi konsolidovana

analiza ukupne profitabilnosti investicije. Nakon toga se posebno
izraCunavaju:
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e FRR/K;, — stopa povrata privatnog kapitala, koja poredi prihode
privatnog partnera, umanjene za operativne troskove i eventualne
koncesijske naknade, sa ulozenim sredstvima (kapital i/ili krediti);

e FRR/K;-stopa povrata javnog kapitala, koja poredi prihode javnog
partnera sa ulozenim javnim sredstvima.

Dobijeni rezultati se provjeravaju u odnosu na nacionalne ili sektorske
standarde profitabilnosti i primijenjenu diskontnu stopu, s ciljem
sprjeCavanja prefinansiranja projekta.

Tabela 7-1. prikazuje klju¢ne razlike izmedu klasicnih javnih projekata i
projekata realizovanih kroz javno-privatno partnerstvo (JPP) u pogledu
vlasnistva, finansijske i ekonomske analize, raspodjele rizika i povrata
kapitala.

Tabela 7-1. Kljucne razlike JPP i klasicnih javnih projekata

Aspekt Klasicni javni projekat JPP projekat
- . Obicno javni sektor; privatni
Vlasnistvo Javni sektor J P
partner upravlja
. . Obuhvata period relevantan Ogranicena na trajanje
Finansijska § : C .
. za novcane tokove i ugovora; ukljucuje rezidualnu
analiza . 3 .. -
finansijsku odrZivost vrijednost
Obuhvata puni ekonomski Isto kao kod klasi¢nih
Ekonomska o — N . )
R vijek generisanja drustvene projekata (poredenje sa
analiza . : ,
vrijednosti alternativom)
Rizici raspodijeljeni
Rizik Pretezno na javnom sektoru ugovorom; privatni partner
preuzima dio rizika
Povrat na Posebno se ra¢una povrat

Nema privatnog kapitala

kapital privatnog i javnog kapitala

7.3. Finansijske tabele, pretpostavke i rezultati

Finansijska analiza projekta u praksi se najces¢e prezentuje kroz niz tabela
koje sistematski prikazuju pocCetna ulaganja, operativne troskove, prihode,
izvore finansiranja i dinamiku otplate duga. Na osnovu tih tabela
procjenjuje se i finansijska odrzivost projekta.
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Prije izrade finansijskih tabela potrebno je jasno definisati sljedece ulazne
pretpostavke:

vremenski horizont projekta,

ukupne investicione i operativne troskove,

ukupne prihode koji se generisu iz projekta,

rezidualnu vrijednost projekta,

pretpostavke o inflaciji i cjenovnim promjenama,

primijenjenu diskontnu stopu,

strukturu  finansiranja projekta (uce$¢e kapitala, duga i
sufinansiranja).

No vk wpn =

Na osnovu formiranih finansijskih tabela izraCunavaju se kljucni rezultati
finansijske analize, medu kojima su:

¢ finansijska neto sadasnja vrijednost (FNPV),

e finansijska interna stopa rentabilnosti (FRR) ukupne investicije i
sopstvenog kapitala,

e indeks profitabilnosti (IP),

e period povrata investicije,

e pokazatelji finansijske odrzivosti projekta.

Ekonomska analiza dopunjuje finansijsku analizu ukljucivanjem troskova i
koristi korisnika i drustva u cjelini, ¢cime se omogucava procjena ukupne
drustvene opravdanosti projekta.

7.4. Definisanje vremenskog horizonta projekta

Vremenski horizont projekta podrazumijeva maksimalan broj godina za
koji se provodi analiza, a koji odgovara tehnicki i funkcionalno
opravdanom vijeku trajanja projekta. Odabrani vremenski horizont
treba biti dovoljno dug da obuhvati sve relevantne srednjorocne i
dugorocne efekte projekta.

Izbor vremenskog horizonta ima znacajan uticaj na rezultate procjene
isplativosti. Preciznije, utice na proracun kljucnih pokazatelja analize
troskova i koristi, kao i na utvrdivanje stope sufinansiranja projekta. Zbog
toga se njegov izbor mora zasnivati na karakteristikama sektora i prirodi
investicije.
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Maksimalan broj godina za koji se izraduju prognoze zavisi od sektora
ulaganja. Kod vecine infrastrukturnih projekata vremenski horizont analize
iznosi najmanje 20 godina, dok je kod proizvodnih investicija najcesce kradi
i iznosi oko 10 godina.

Pozeljno je da period evaluacije obuhvati i fazu izgradnje i fazu
eksploatacije projekta. Na primjer, projekat cija izgradnja traje dvije
godine, a planirani vijek eksploatacije iznosi 25 godina, treba imati
vremenski horizont od ukupno 27 godina. Time se osigurava da se svi
troskovi i koristi projekta pravilno obuhvate i da rezultati budu uporedivi s
drugim projektnim alternativama.

Isti vremenski horizont se u pravilu koristi u finansijskoj i ekonomskoj
analizi projekta radi osiguranja dosljednosti i uporedivosti rezultata.
Medutim, u posebnim slucajevima, narocito kod projekata javno-privatnog
partnerstva, finansijska analiza moze biti vezana za ugovorni period, dok
se ekonomska analiza provodi za puni ekonomski vijek infrastrukture.

Tabela 7-2. Referentni periodi za projekte u EU

Sektor Broj godina

Zeljeznice 30

Vodosnabdijevanje/sanitarna zastita 30

Ceste 25-30
Upravljanje otpadom 25-30
Luke i aerodromi 25

Gradski saobracaj 25-30
Energija 15-25
IstraZivanje i inovacije 15-25
Sirokopojasni prijenos podataka 15-20
Poslovna infrastruktura 10-15
Drugi sektori 10-15

Izvor: Delegirana uredba Evropske komisije (EU) br. 480/2014

Tabela 7-2. prikazuje referentne vremenske periode za projekte u
Evropskoj uniji. Za sektor cesta i gradskog saobracaja referentni period
analize iznosi 25 do 30 godina. Analiza projekata sa vremenskim
horizontom duzim od 30 godina uglavhom se ne preporucuje zbog
visokog stepena neizvjesnosti u dugoro¢nim prognozama.
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U slucajevima kada se ocekuje da projekat ostvaruje koristi i nakon isteka
perioda evaluacije, na kraju tog perioda odreduje se njegova rezidualna
vrijednost. Osnovno pravilo je da odabrani vremenski horizont analize
mora biti isti za sve razmatrane varijante projekta, kako bi se dugorocni
troskovi i koristi mogli pravilno i objektivno uporediti.

7.5. ldentifikacija i klasifikacija finansijskih troskova
projekta

U skladu s ,Prakticnim smjernicama za proracun ukupnih infrastrukturnih
troskova za pet nacina prijevoza” [4] troSkovi projekata transportne
infrastrukture obicno se grupisu u Cetiri osnovne kategorije (Slika 7-2):

Investicioni troskovi,

Troskovi obnove i rekonstrukcije,

Troskovi odrzavanja, i

Operativni troskovi projekta (troskovi operatera).

Hwnn =

ldentifikacija i raspodjela troskova po godinama

Korak 1 Korak 2 Korak 3 Korak 4
Identifikacija T:‘Or;'igsf Planiranje Progjena
investicijskih obnove i trogkova Ope"fi‘l;fanlh

§ y ; troskova
troskova rekonstru kcije odrzava nja (operatera)

Slika 7-2. Identifikacija i vremenska raspodjela finansijskih troskova
projekta

Slika 7-2. prikazuje postupak identifikacije i vremenske raspodjele
finansijskih troskova projekta tokom njegovog Zivotnog ciklusa. Svaka
kategorija troskova rasporeduje se po godinama u skladu s fazom
realizacije i ocekivanom dinamikom nastanka, ¢ime se formiraju godisnji
novcani tokovi projekta. Tako definisani tokovi predstavljaju osnovu za
dalju finansijsku analizu i proracun pokazatelja isplativosti.
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U narednim poglavljima detaljnije se razmatraju pojedine kategorije
troskova, s posebnim naglaskom na njihov tretman u finansijskoj i
ekonomskoj analizi.

7.5.1. Investicioni troskovi

Investicioni troskovi obuhvataju sve kapitalne izdatke povezane s
realizacijom projekta saobracajne infrastrukture tokom njegovog zivotnog
ciklusa. Oni ukljucuju pocetna ulaganja u pripremu, izgradnju i opremanje
projekta, troskove zamjene kapitalne i kratkotrajnije opreme tokom
perioda eksploatacije, kao i rezidualnu vrijednost investicije na kraju
perioda evaluacije.

U finansijskoj analizi investicioni troskovi predstavljaju stvarne i
inkrementalne novcane izdatke investitora ili operatera projekta,
rasporedene po godinama u skladu s planiranom dinamikom realizacije.
Ovi troskovi Cine osnovu za formiranje investicionih novéanih tokova koji
se diskontuju radi proracuna pokazatelja finansijske isplativosti i odrzivosti
projekta.

7.5.1.1.  Pocetna investicija

Pocetna investicija obuhvata sve troSkove koji nastaju u fazi pripreme i
izgradnje projekta i koji su neophodni za njegovo stavljanje u funkciju. U
ove troskove spadaju, izmedu ostalog:

e troskovi pripreme i planiranja projekta,

e troskovi izrade projektne dokumentacije (idejni, glavni i
izvedbeni projekat),

e troskovi pribavljanja dozvola, saglasnosti i odobrenja nadleznih
organa,

e troskovi revizije tehnicke dokumentacije,
e troskovi strucnog i tehnickog nadzora nad izvodenjem radova,
e troskovi upravljanja projektom i tehnicke pomoci,

e troskovi gradevinskih radova, postrojenja, strojeva i opreme,
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e troskovi zemljiSta i imovinsko-pravnih odnosa, gdje je
primjenjivo,

e troskovi mjera zastite okolisa i prilagodavanja klimatskim
promjenama tokom faze izgradnje, u skladu s vaze¢im studijama
i propisima.

U finansijskoj analizi razmatraju se iskljuCivo inkrementalni novcani
izdaci, odnosno troskovi koji nastaju iskljucivo kao posljedica realizacije
konkretnog projekta i koji ne bi postojali bez njega. Raspodjela pocetne
investicije po godinama mora biti uskladena s planiranom fizickom
realizacijom i dinamikom gradenja.

7.5.1.2.  Troskovi zamjene

Troskovi zamjene obuhvataju izdatke koji nastaju tokom referentnog
perioda radi zamjene kapitalnih sredstava ciji je vijek trajanja kraci od
ukupnog vijeka trajanja projekta. To ukljucuje, na primjer:

e vozila i mehanizaciju za odrzavanje,

e opremu za nadzor, upravljanje i signalizaciju,

¢ informatic¢ku, komunikacionu i laboratorijsku opremu,

e druge tehnicke resurse neophodne za funkcionisanje
infrastrukture.

Prilikom planiranja finansijskih tokova preporucuje se izbjegavanje
znacajnih zamjena neposredno pred kraj referentnog perioda, jer one
mogu dovesti do iskrivljene procjene troskova i koristi projekta. U takvim
slucajevima, vrSi se uskladivanje duZine referentnog perioda
projektovanom vijeku trajanja sredstva, ili se zamjena odgada uz
odgovarajuce povecanje troskova odrzavanja do kraja perioda analize.

7.5.1.3.  Rezidualna vrijednost investicije

Rezidualna vrijednost investicije predstavlja preostalu vrijednost
dugotrajne imovine na kraju perioda evaluacije i mora biti uklju¢ena u
obracun investicionih tokova u posljednjoj godini analize. Ona odrazava
dio usluznog potencijala imovine koji nije iscrpljen tokom posmatranog
perioda.
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Rezidualna vrijednost objekta jednaka je nuli ili zanemariva u slucaju kada
je odabrani vremenski horizont analize jednak ekonomskom vijeku trajanja
imovine. Kod projekata s dugim ekonomskim vijekom, $to je Cest slucaj u
saobracajnom sektoru, rezidualna vrijednost se najcesée racuna primjenom
standardne racunovodstvene metode amortizacije, pri ¢emu se
preporucuje koristenje linearne metode.

Rezidualna vrijednost moze se prikazati kao prihod projekta u zavrsnoj
godini analize ili, alternativno, kao negativna stavka u okviru investicionih
troskova, uz obaveznu dosljednost u primjeni odabranog pristupa.

7.5.2. Troskovi obnove i rekonstrukcije

Troskovi obnove i rekonstrukcije su izdaci koji nastaju tokom eksploatacije
projekta radi produzenja vijeka trajanja postojecih infrastrukturnih
objekata ili prilagodavanja promijenjenim uslovima saobracaja.

U uZem smislu, obnova obuhvata zamjenu ili sanaciju postojeéih
elemenata infrastrukture s ciljem ocuvanja ili produzenja njihovog
Zzivotnog vijeka, bez promjene kapaciteta ili uvodenja novih

funkcionalnosti. Ovi izdaci se u pravilu posmatraju kao dio troskova
zivotnog ciklusa, jer odgadaju potrebu za potpunom rekonstrukcijom ili
izgradnjom nove saobracajnice.

Nasuprot tome, rekonstrukcija predstavlja Siri pojam i moze obuhvatiti
intervencije koje mijenjaju funkcionalne karakteristike ili kapacitet
saobracajnice, ¢ak i kada objekat joS nije dosegao kraj svog tehnickog
vijeka. U takvim slucajevima, rekonstrukcija se provodi kao odgovor na
promjene u potraznji, sigurnosnim zahtjevima ili vaze¢im standardima, te
se dio troskova tretira kao nova investicija, a ne kao produzenje Zivotnog
vijeka postojece infrastrukture.

Primjer troskova obnove

Sanacija ostecenih slojeva kolovoza nakon vise godina eksploatacije, u
vidu uklanjanja postojeceg asfaltnog sloja i ugradnje novog na istoj
trasi ( istog kapaciteta, predstavlja obnovu. Takva intervencija
produZava vijek trajanja kolovozne konstrukcije i ubraja se u troskove
obnove.
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Primjer troskova rekonstrukcije

Prosirenje postojece magistralne ceste sa dvije na Cetiri saobracajne
trake, dodavanje razdjelnog pojasa, izgradnja novih raskrsnica ili
denivelacija radi povecanja kapaciteta i sigurnosti korisnika.

Ukoliko se ovakvi zahvati provode dok je postojeca cesta jos u dobrom
tehnickom stanju, dio troskova ne odnosi se na produzenje vijeka
trajanja postojece konstrukcije, vec¢ na investiciju u povecanje
kapaciteta ( funkcionalnosti.

U praksi je vazno razlikovati obnovu od rekonstrukcije, jer se ovi zahvati
razlicito tretiraju u finansijskoj i ekonomskoj analizi projekata (Slika 7-3).
Slika prikazuje njihovo mjesto u Zivotnom ciklusu infrastrukture i odnos
prema redovnom odrzavanju i pocetku novog zivotnog ciklusa objekta.

ODRZAVANIJE
» Oluvanje postojeceg stanja
Mala i srednja sredstva

Bez promjene

AN

OBNQVA

¢ ProduZenje vijeka trajanja

* Zamjena dotrajalih elemenata
Isti kapacitet i funkcija

AN

REKONSTRUKCIA

* Promjena kapaciteta ili funkcije
* Prilagodavanje novim zahtjevima
Investicioni karakter

NOVI ZIVOTNI CIKLUS

Slika 7-3. Sematski prikaz odnosa odrzavanja, obnove i rekonstrukcije u
Zivotnom ciklusu saobracajne infrastrukture
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7.5.3. Troskovi odrzavanja

Troskovi odrzavanja predstavljaju vaznu komponentu u sveobuhvatnom
vrednovanju projekata saobracajne infrastrukture. Za razliku od inicijalnih
investicionih troskova, koji su jednokratni i lako uocljivi, troskovi
odrzavanja nastaju tokom cijelog Zivotnog vijeka infrastrukturnog objekta
i Cesto imaju presudan uticaj na njegovu ukupnu ekonomsku opravdanost.
Neadekvatno planiranje ili potcjenjivanje ovih troskova moze dovesti do
ubrzanog propadanja infrastrukture, povecanja ukupnih zivotnih troskova
i smanjenja nivoa usluge za korisnike.

Pojam odrzavanja odnosi se na putnu infrastrukturu u cjelini, ukljuéujuci
kolovoznu konstrukciju, objekte na trasi puta (mostove, propuste i
potporne zidove), sistem odvodnje, saobracajnu signalizaciju i sigurnosnu
opremu. Kolovozna konstrukcija se koristi kao reprezentativni element za
detaljniju analizu, s obzirom na njen dominantan udio u troskovima
odrzavanja i dostupnost razvijenih pokazatelja stanja.

U okviru ekonomske analize, troskovi odrzavanja se diskontuju i ukljucuju
u proracun neto sadasnje vrijednosti (NPV), interne stope rentabilnosti
(IRR) i odnosa koristi i troskova (B/C). Njihova adekvatna procjena je od
presudne vaznosti za realnu procjenu dugorocne isplativosti projekta. U
visekriterijskim modelima vrednovanja, troskovi odrzavanja cesto se
pojavijuju kao poseban kriterij ili kao dio Sireg kriterija ekonomske
odrzivosti.

U sektoru transporta, troskovi koriStenja i odrzavanja mogu se grupisati u
sljedece kategorije:

e infrastrukturni troskovi, koji obuhvataju popravke, tekuce

odrzavanje, materijale, energiju i sisteme upravljanja saobracajem;

e usluzni troskovi, koji ukljucuju troSkove osoblja, upravljanja
saobracajem, potrosnje energije i materijala, odrzavanja vozila i
osiguranja;

e upravljacki troskovi, koji se odnose na upravljanje uslugama,
naplatu karata ili cestarina, rezijske troskove, objekte i
administraciju.

127



Prema vremenskoj dinamici realizacije, troskovi odrzavanja i zamjene
mogu se posmatrati kroz redovne aktivnosti koje se provode kontinuirano
radi osiguranja tehnicke sigurnosti, funkcionalnosti i raspolozivosti putne
infrastrukture, zatim kroz periodi¢ne zahvate koji se planirano realizuju s
ciliem vraéanja infrastrukture u projektovano ili priblizno prvobitno stanje,
te kroz vanredno odrzavanje i rehabilitaciju koje nastaje kao posljedica
nepredvidenih ostecenja ili dugotrajnog zanemarivanja prethodnih mjera.
U ekstremnim slucajevima, izostanak pravovremenog odrzavanja dovodi
do potrebe za obnovom ili potpunom rekonstrukcijom, uz visestruko vecée
troskove u odnosu na preventivne intervencije.

S aspekta zavisnosti od obima koristenja, troskovi odrzavanja se mogu
podijeliti na fiksne troskove, koji su vezani za odredeni kapacitet i ne
variraju s kolicinom pruzene usluge, i varijabilne troSkove, koji zavise od
intenziteta koristenja infrastrukture.

Primjer odrzavanja asfaltnih kolovoza kroz Zivotni ciklus

Zivotni vijek asfaltnih kolovoza zavisi od kvaliteta izgradnje, klimatskih
uslova, kolicine i strukture saobracaja, ali i od kvaliteta odrzavanja.
Kvalitetno izgraden kolovoz s nizim saobracajnim opterecenjem moze
trajati 25 godina ili vise, dok sa pravilnim { pravovremenim
odrzavanjem ovaj se vijek moZe dodatno produZiti, cime se povecava
povrat na pocetnu investiciju. Najcesce aktivnosti odrZzavanja asfaltnih
kolovoza ukljucuju zaptivanje pukotina, krpljenje udarnih rupa i
periodicno presvlacenje habajuceg sloja asfalta. [5].

7.5.3.1.  Dinamika troskova odrzavanja tokom Zivotnog ciklusa

Troskovi odrzavanja nisu ravhomjerno rasporedeni tokom vremena. U
ranim fazama zivotnog ciklusa infrastrukturnog objekta, kada je stanje
kolovoza ili konstrukcije dobro, potrebne su minimalne intervencije. Kako
se objekat priblizava sredini svog projektovanog vijeka, javlja se potreba
za periodi¢nim odrzavanjem, dok u kasnijim fazama, ukoliko se odrzavanje
ne provodi pravovremeno, dolazi do naglog rasta troskova.

Ovakva dinamika posebno je izraZzena kod asfaltnih kolovoza. Indeks stanja
kolovoza PCl (Pavement Condition Index) predstavlja kvantitativni
pokazatelj tehnickog stanja kolovoza i najcesce je koristen u sistemima
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upravljanja infrastrukturom. Vrijednosti PCl indeksa krecu se od 0 (potpuno
neupotrebljivo stanje) do 100 (odli¢no stanje).

Troskovi odrzavanja u direktnoj su vezi s promjenom PCl vrijednosti tokom
vremena. Pri visokim PCl vrijednostima degradacija je spora i zahtijeva
uglavnom preventivne intervencije, dok nakon dostizanja kriticne tacke
dolazi do ubrzanog pada stanja i potrebe za znatno skupljim
rehabilitacionim zahvatima.

Slika 7-4 i Tabela 7-3 prikazuje odnos PCl indeksa, faza odrzavanja i
relativnih  troskova intervencija. U ranoj fazi eksploatacije troSak
preventivnog odrzavanja uzet je kao jedini¢na referentna vrijednost (1 €)
isklju¢ivo u svrhu poredenja.

U kasnijim fazama, kada je kolovoz u loSem ili veoma loSem stanju, relativni
troskovi potrebnih zahvata dostizu vrijednosti od 6 do 10 € u odnosu na
jedini¢ni trosak preventivne mjere. Ovakav odnos jasno potvrduje da
pravovremeno preventivno odrzavanje predstavlja osnovu racionalnog
upravljanja infrastrukturom i kljucni je element analize troskova zivotnog

ciklusa.
Rutinsko  Preventivno Rehabilitacija / Presvaladenje
PCI odriavanje odrzavanje ~ Nivelisanjei  Glodenjet Dubinska
. mikropresviacenje presviacenje reciklaza
100 Cdli¢no
Veoma . }
dobro 40% pad kvaliteta '\ Potroinja 1 €
na prevenciju
75% Zivotnog vijeka u cvom razdoblju ...
Dobro I
Lose ... ¢e kostati 6 do 10€
o . Sy razdoblju
40% pad kvaliteta
20 Vevoma
lose

v 12% zivotnog vijeka

5 10 15 20 25

Slika 7-4. Odnos PCl indeksa, faza odrZavanja i relativnih troskova
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Tabela 7-3. Odnos PCl indeksa, tipa intervencije i relativnih troskova

PCI Stanje Preporucena Relativni
raspon kolovoza mjera trosak
85-100 COdli¢no Rutinsko odrzavanje 1x

Preventivno odrzavanje (npr.
Veoma : .. L
70-85 dobro mikropresvlacenje, zaptivanje 1,5-2x

pukotina)
Rehabilitacija, niveliranje i

55-70 Dobro ! Elir: 3-4x
mikropresvlacenje
40-55 Lode Rehabllltacua,vglc‘)danje i s
presvlacenje
< 40 Veoma Dubinska reciklaza ili rekonstrukcija 6-10x

lose kolovozne konstrukcije

Pored kolovozne konstrukcije, znacajan dio troskova odrzavanja odnosi se
i na druge elemente putne infrastrukture. To ukljucuje redovne i periodi¢ne
radove na mostovima i drugim objektima (sanacija lezajeva, dilatacija,
zastita od korozije), sistemu odvodnje (CisCenje rigola, propusta i kanala),
saobracajnoj signalizaciji i opremi (obnova horizontalne i vertikalne
signalizacije, zamjena zastitnih ograda i sigurnosnih elemenata), kao i
zemljanim radovima i kosinama (stabilizacija pokosa, uklanjanje odrona
i vegetacije). lako su ovi troskovi pojedinacno cesto manji od troskova
odrzavanja kolovoza, njihov kumulativni uticaj na sigurnost i
funkcionalnost saobracajnice je znacajan.

Sli¢ni principi vaZe i za ostale vidove transportne infrastrukture.

e Kod zeljeznica troskovi odrzavanja obuhvataju kolosijek, skretnice,
signalno-sigurnosne i elektroenergetske sisteme, objekte i
postrojenja.

e Kod luka se odrzavanje odnosi na obalne konstrukcije, gatove,

navigacijsku opremu, bagerske radove i terminalnu infrastrukturu.

e Troskovi odrzavanja aerodroma ukljuCuju piste i rulne staze,
svjetlosnu signalizaciju, navigacione sisteme, objekte i sigurnosnu
opremu.
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lako se struktura troskova razlikuje po vidovima transporta, zajednicko im
je da pravovremeno odrzavanje ima kljucnu ulogu u ocuvanju
funkcionalnosti, sigurnosti i ukupne ekonomske isplativosti infrastrukture.

7.5.4. Finansijski operativni troskovi

Finansijski operativni troskovi predstavljaju troskove poslovanja i
funkcionisanja sistema. Obuhvataju sve tekucée novcane izdatke koji
nastaju tokom eksploatacije infrastrukturnog projekta i koje snosi
investitor ili upravitelj infrastrukture. Ovi troskovi predstavljaju stvarne
finansijske tokove projekta i direktno ulaze u finansijsku analizu, jer utic¢u
na likvidnost, sposobnost servisiranja duga i ukupnu finansijsku odrzivost
projekta.

Za razliku od operativnih troskova korisnika, koji se razmatraju u okviru
ekonomske analize iz drustvene perspektive, finansijski operativni troskovi
odnose se iskljucivo na rashode povezane s upravljanjem, funkcionisanjem
i pruzanjem usluge infrastrukturnog sistema.

U sektoru saobracajne infrastrukture, finansijski operativni troskovi
najcesce ukljucuju:

e troSkove osoblja (upravljanje, tehnicko osoblje, administracija),

e troskove energije i komunalnih usluga,

e troskove upravljanja saobracajem i nadzora sistema,

e troSkove redovnog funkcionisanja objekata i opreme,

e troskove naplate (npr. cestarine, karte, IT sistemi),

e administrativne i rezijske troskove (osiguranje, zakup, odrzavanje

zgrada).

Visina finansijskih operativnih troskova zavisi od vrste infrastrukture, obima
usluge, tehnickog nivoa sistema i organizacionog modela upravljanja. Kod
infrastrukturnih projekata s naplatom usluge (npr. autoceste s naplatom
cestarine, aerodromi, luke), ovi troskovi imaju posebno vaznu ulogu jer
direktno uticu na neto finansijski rezultat projekta.

U finansijskoj analizi, finansijski operativni troskovi se planiraju po
godinama, u skladu s ocekivanim rezimom rada i intenzitetom koriStenja
infrastrukture, te se diskontuju zajedno s ostalim novcanim tokovima radi
proracuna finansijskih pokazatelja isplativosti (FNPV, FRR).
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Primjer finansijskih operativnih troskova cestovnog projekta

Razmotrimo projekat upravljanja i eksploatacije autoceste duzine
50 km s naplatom cestarine. Tokom faze eksploatacije, upravitelj
infrastrukture snosi sljedece finansijske operativne troskove:
troskove zaposlenih u sluzbama upravljanja ( odrzavanja, troskove
elektricne energije za rasvjetu tunela i cvorova, troskove rada i
odrzavanja sistema za naplatu cestarine, troskove nadzora i
upravljanja saobracajem, kao i administrativne i reZijske troskove
(osiguranje, IT sistemi, zakup i odrZzavanje poslovnih prostora).

Svi navedeni troskovi predstavljaju stvarne novcane izdatke
projekta i ukljucuju se u finansijsku analizu kao godisnji operativni
rashodi. Oni se porede s prihodima od cestarine radi procjene
finansijske odrZivosti projekta, ali se ne mijeSaju s operativnim
troskovima korisnika (npr. troskovima goriva ili vremena
putovanja), koji se razmatraju iskljucivo u ekonomskoj analizi.

U narednoj tabeli je dat brojcani primjer godisnjih finansijskih
operativnih rashoda projekta.

Y Godisnji
Stavka troska iznos (€) Napomena
Troskovi zaposlenih 1.200.000 Upravijanje, naplata,
nadzor
I:"nergga . 450,000 Tuneli, cvorovi,
(rasvjeta, sistemi) objekti
Oafrzqvar'ye 600.000 Naplata cestarine,
operativnih sistema ITS
Upravijanje 350.000 Centar za
saobracajem i sigurnost upravljanje, nadzor
Administrativni i . .
resijski troskovi 300.000 IT, osiguranje, zakup
Ukupno 5.900.000 Godisnji finansijski

rashodi

Ovi rashodi predstavljaju stvarne novcane tokove projekta i u
potpunosti se ukljucuju u finansijsku analizu radi procjene finansijske
odrzivosti i likvidnosti projekta.
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7.6. Procjena ukupnih prihoda projekta

Prihodi projekta u finansijskoj analizi definisu se kao novéani prilivi koji
direktno proizlaze iz koristenja projektne infrastrukture ili pruzanja
usluga, a koje ostvaruje investitor ili operater projekta. Ovi prihodi
predstavljaju osnovu za proracun finansijske profitabilnosti projekta i za
provjeru njegove finansijske odrzivosti iz perspektive investitora i
finansijera.

Tipicni finansijski prihodi u transportnim projektima obuhvataju:

e cestarine, karte, takse i druge naknade koje placaju korisnici,
e naknade za koristenje infrastrukture (npr. Zeljeznicke pruge,
terminala),

e prihode od prodaje ili zakupa zemljista, zgrada i pratecih sadrzaja,

e prihode od netransportnih aktivnosti vezanih uz projekat (npr.
zakup odmorista, oglasavanje).

Prihodi se procjenjuju na osnovu:

e prognoze obima saobradaja ili koristenja usluge (broj vozila,
putnika, tonaza),

e projekcije tarifa, naknada i cijena kroz vrijeme,
e ocekivanog rasta potraznje i indeksacije cijena.

Transferi i subvencije (npr. budzetska sredstva, kompenzacije za
obavljanje javne usluge), kao i ostali finansijski prilivi koji ne proizlaze
direktno iz koristenja infrastrukture (npr. kamate), ne ukljucuju se u
proracun finansijske profitabilnosti (FNPV/FRR). Medutim, oni se
uzimaju u obzir pri provjeri finansijske odrzivosti, jer doprinose pokri¢u
rashoda i o¢uvanju likvidnosti projekta.

Ako se usluge projekta plac¢aju od strane drzave ili drugog javnog tijela
(npr. kroz ugovore o dostupnosti ili placanja po ucinku), takva placanja se
u finansijskoj analizi tretiraju kao prihodi projekta, buduci da predstavljaju
novcani priliv ostvaren na osnovu koristenja projektne infrastrukture.

Kao rezultat analize, izraduje se projekcija finansijskih prihoda za cijel
referentni period, u scenarijima ,bez projekta” i ,sa projektom”.
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Razlika izmedu ova dva scenarija predstavlja inkrementalne finansijske
novcane tokove, odnosno dodatne novcane prilive i odlive koji nastaju
isklju¢ivo kao posljedica realizacije projekta u odnosu na stanje bez
projekta. Ovi tokovi se koriste za proracun finansijskih pokazatelja
isplativosti (FNPV, FRR) i za analizu finansijske odrzivosti projekta.

Pregled tipi¢nih finansijskih prihoda relevantnih za proracun finansijske
profitabilnosti transportnih projekata dat je u narednoj tabeli (Tabela 7-4).

Tabela 7-4. Tipicni finansijski prihodi u transportnim projektima

. Podkategorija / Cesta / Zeljeznica /
Vrsta prihoda primjer JP / Parking
Cestarine i druge korisnicke
Cesta
naknade
Naknade za koristenje .
Zeljeznica

Zeljeznicke pruge

Prihodi od -
. Naplata karata (putnicki
transportnih saobracaj)
aktivnosti )
Naknade za javni prijevoz (karte,
pretplate)
Parking naknade
Zakup servisnih stanica i
odmorista
Zakup poslovnih prostora u
stanicama
Prihodi od y .
. Oglasavanje (uz cestu, na
netransportnih . .
. . stanicama, u vozilima)
aktivnosti

Vrijednost otpadnog /
reciklaznog materijala
Prodaja ili zakup zemljista i
zgrada

Zeljeznica, javni
prijevoz

Javni prijevoz

Parking / javni
prijevoz

Cesta

Zeljeznica, javni
prijevoz

Cesta, zeljeznica,
javni prijevoz

Svi vidovi

Svi vidovi
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Primjer 7-1. Projekcija prihoda od cestarine i netransportnih
aktivnosti

Razmatra se nova dionica autoceste duzine 30 km na kojoj se naplacuje
cestarina. U prvoj godini pune eksploatacije ocekuje se prosjecno 10.000
vozila dnevno, uz cestarinu od 0,08 €/vozilo-km.

Broj vozila raste 2% godisnje, a tarifa se indeksira (uskladuje) 1% godisnje.
Pored prihoda od cestarine, koncesionar ostvaruje i finansijske prihode od
zakupa odmorista u iznosu od 200.000 € godisnje, uz godisnji rast od 1%.

U ovom primjeru razmatraju se iskljucivo finansijski prihodi projekta,
odnosno novcani prilivi koji ulaze u finansijsku analizu [ proracun
pokazatelja finansijske isplativosti.

Prihodi u prvoj godini eksploatacije
Godisnji broj vozila:
N; = 10.000 x 365 = 3.650.000 vozila/god

Godisnji broj vozilo-kilometara

VK; = N; X 30 =3.650.000 x 30 = 109.500.000 vozilo km/god
1. Prihod od cestarine u prvoj godini:

Rioi1 = VK, X 0,08 = 109.500.000 x 0,08 = 8.760.000 €/god
2. Prihodi od zakupa odmorista u prvoj godini
Rzakup,1 = 200.000 €/god

3. Ukupni prihodi u prvoj godini

Rukupno,1=Rioll, 1+ Rzakup,1=8.760.000+200.000=8.960.000 €/god

4. Projekcija prihoda u narednim godinama

U drugoj i svim narednim godinama eksploatacije prihodi se racunaju
primjenom pretpostavljenih stopa rasta saobracaja i indeksacije tarifa:

e broj vozila:
N = N,_; X 1,02

e tarifa:
Tt =S Tt—l X 1,01
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e prihod od cestarine:
RtO”,t - Nt X 30 X Tt

e prihod od zakupa odmorista:
Rzakup,t = Rzakup,t—l x 1,01

Na ovaj nacin dobija se projekcija finansijskih prihoda po godinama za
cijeli referentni period analize (npr. 25-30 godina). Tako izracunati
godisnji prihodi se koriste za formiranje inkrementalnih finansijskih
novcanih tokova, koji predstavljaju osnovu za proracun finansijskih
pokazatelja isplativosti projekta (FNPV, FRR) i provjeru njegove
finansijske odrzivosti.

7.7. Inflacijsko prilagodavanje troskova i prihoda

U analizama infrastrukturnih projekata troskovi i prihodi mogu se iskazivati
u stalnim (realnim) ili trenutnim (nominalnim) cijenama, u zavisnosti
od nacina na koji se tretira inflacija. Izbor pristupa ne zavisi od prirode
projekta, ve¢ od metodoloskog okvira finansijske analize i raspolozivosti
podataka.

Stalne (realne) cijene izrazene su u vrijednostima odabrane bazne godine
i ne ukljucuju uticaj opste inflacije. Njihovom primjenom eliminise se efekat
rasta opSteg nivoa cijena, ¢ime se omogucava sagledavanje stvarnih
promjena u obimu aktivnosti i strukturi troskova i prihoda. U ovom
pristupu diskontovanje se vrsi realnom diskontnom stopom, koja ne
sadrzi inflaciju.

Trenutne (nominalne) cijene izrazavaju vrijednosti u cijenama koje vaze
u svakoj pojedinacnoj godini i ukljucuju ocekivani uticaj inflacije. U tom
slucaju, troskovi i prihodi se iz godine u godinu uvecavaju u skladu s
projekcijama inflacije i eventualnim indeksacijama cijena, a diskontovanje
se vrSi nominalnom diskontnom stopom koja obuhvata i realni prinos i
inflaciju.

Nominalna i realna diskontna stopa povezane su tzv. Fisherovom
relacijom:

1+dy)=010+d)(1+m) (7-1)

gdje su:
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d,— nominalna diskontna stopa,
d,— realna diskontna stopa,
n— stopa inflacije.

Iz ove relacije proizlazi da se nominalna diskontna stopa moze
aproksimirati kao:

d,=d,+m (7-2)
Sto je prihvatljivo pojednostavljenje za umjerene stope inflacije.

Efekat inflacije, odnosno opsti porast nivoa cijena i moguce promjene
relativnih cijena pojedinih ulaznih i izlaznih veli¢ina, moze znacajno uticati
na projekciju finansijske rentabilnosti, posebno kod projekata sa dugim
vremenskim horizontom. Klju¢no metodolosko pravilo jeste da su nacin
iskazivanja cijena i odabrana diskontna stopa medusobno uskladeni.
Stalne cijene zahtijevaju realnu diskontnu stopu, dok trenutne cijene
zahtijevaju nominalnu stopu. Kada se koriste stalne cijene, promjene
relativnih cijena (npr. brzi rast cijena energije u odnosu na opstu inflaciju)
je potrebno eksplicitno ugraditi u projekcije tamo gdje su te promjene
znadajne za rezultate analize.

Primjer 7-2. Stalne i trenutne cijene u finansijskoj analizi

Pretpostavimo da su godisnji operativni troskovi projekta u baznoj godini
1.000.000 €. Ocekivana stopa inflacije iznosi 3% godisnje, a realna
diskontna stopa 4%.

1. Ako se analiza provodi u stalnim cijenama, operativni trosak ostaje
1.000.000 € u svim godinama, a diskontovanje se vrsi realnom
diskontnom stopom od 4%.

2. Ako se analiza provodi u trenutnim (nominalnim) cijenama,
operativni troskovi se uvecavaju za stopu inflacije:

e u2.godini: 1.030.000 €
e u 3.godini: 1.060.900 €

U tom slucaju diskontovanje se vrsi nominalnom diskontnom stopom,
koja ukljucuje inflaciju.
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Proracun nominalne diskontne stope
Dato je:
e realna diskontna stopa: d,, = 4% = 0,04
e ocekivana godisnja inflacija: 1 = 3% = 0,03
Primjenom Fisherove relacije:
1+d))=0Q+d)1+n)

(1+d,) = (1,04)(1,03) = 1,0712
d, =1,0712—1=0,0712 = 7,12%

lako se nominalna diskontna stopa Cesto aproksimira zbirom realne
stope i inflacije (4% + 3% = 7%), precizniji proracun prema Fisherovoj
relaciji daje nesto visu stopu (7,12%), Sto je posebno vazno kod
dugorocnih infrastrukturnih projekata.

U praksi su oba pristupa dozvoljena, pod uslovom da su projekcije cijena i
diskontna stopa medusobno uskladene. Neuskladenost izmedu stalnih i
nominalnih veli¢cina dovodi do pogresne procjene finansijske isplativosti
projekta.

7.8. Finansijska odrzivost

Finansijski plan projekta treba da demonstrira njegovu finansijsku
odrzivost, odnosno sposobnost projekta da tokom citavog referentnog
perioda redovno izmiruje sve svoje novCane obaveze bez rizika od
nelikvidnosti. To podrazumijeva da projekat ni u jednoj godini ne ostane
bez gotovine potrebne za pokrice tekucih rashoda, investicionih izdataka i
obaveza po osnovu servisiranja duga.

Osnovni uslov finansijske odrzivosti jeste uskladenost vremenskog toka
priliva i odliva gotovine. Ukupni godisnji prilivi, ukljucujuci prihode od
korisnika, transferna plac¢anja (budzetske transfere i namjenske naknade) i
eventualne operativne subvencije, moraju biti dovoljni da pokriju:

e investicione izdatke,
e operativne troskove, i
e obaveze po osnovu otplate glavnice i kamata.
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Projekat se smatra finansijski odrzivim ukoliko je kumulativni neto
novcani tok pozitivan u svakoj godini analiziranog perioda. Drugim
rijeCima, u finansijskoj projekciji ne smiju se pojaviti godine sa negativnim
kumulativnim stanjem gotovine.

Primjer 7-3. Provjera finansijske odrzivosti projekta

Pretpostavimo da se projekat djelimicno finansira dugorocnim kreditom,
pri cemu godisnje obaveze po osnovu servisa duga (otplata kamate i
dijela glavnice) iznose 600.000 €. Godisnji novcani tokovi prikazani su u
narednoj tabeli.

Prihodi (€) Troskovi (€) (€) (€)
. Prihodi + Operativni Servis Neto Kumulativni
Godina .. o
subvencije troskovi duga tok tok
1 3.000.000 2.200.000  600.000 200.000 200.000
2 3.700.000 2.250.000  600.000 250.000 450.000
3 3.200.000 2.300.000  600.000 300.000 750.000

Kako je kumulativni novcani tok u svakoj godini pozitivan, projekat
nema rizik od nelikvidnosti i smatra se finansijski odrzivim, iako njegova
finansijska profitabilnost moze biti ogranicena.

Za projekte javnih cesta koji nemaju naplatu cestarine, finansijska odrzivost
se ne zasniva iskljucivo na trzisSnim prihodima, ve¢ na zakonom definisanim
izvorima finansiranja. U tom smislu, sredstva za odrzavanje, obnovu,
rekonstrukciju i izgradnju javnih cesta osiguravaju se kombinacijom javnih
prihoda, kreditnih sredstava i donacija odnosno grantova.

Javni prihodi obuhvataju, izmedu ostalog, naknade za upotrebu cesta koje
se placaju pri registraciji vozila, naknade sadrzane u cijeni nafte i naftnih
derivata, naknade za vanrednu i prekomjernu upotrebu cesta, prihode od
koriStenja cestovnog zemljista i reklamnih znakova, kao i druge namjenske
naknade propisane posebnim aktima. Ovi prihodi predstavljaju osnovni
izvor finansiranja magistralnih i regionalnih cesta kod kojih ne postoji
direktna naplata cestarine.
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U finansijskoj analizi ovakvih projekata navedeni izvori tretiraju se kao
finansijski prilivi projekta, zajedno sa eventualnim kreditima i grantovima
iz budzeta razliCitih nivoa vlasti, te sluze za osiguranje likvidnosti i
redovnog izmirenja obaveza tokom perioda analize.

lako finansijska analiza omogucéava procjenu odrzivosti projekta sa
stanovista investitora ili budzetskog korisnika, njen domet je ogranicen na
novCane tokove koji imaju neposredan finansijski karakter. Ona ne
obuhvata Sire drustvene koristi i troskove koji nastaju realizacijom projekta.
Zbog toga se u nastavku razmatra ekonomska analiza, koja prosiruje
evaluacijski okvir ukljucivanjem eksternalija i ukupnih drustvenih efekata
infrastrukturnih ulaganja.
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8. EKONOMSKA ANALIZA PROJEKATA

8.1. Metodoloski okvir ekonomske analize

Ekonomska analiza predstavlja prosirenje evaluacijskog okvira projekta sa
perspektive investitora na perspektivu drustva u cjelini, s ciljem utvrdivanja
da li realizacija projekta dovodi do neto povecanja drustvenog blagostanja
u odnosu na scenarij ,bez projekta” ili raspolozive alternative.

Za razliku od finansijske analize, koja se zasniva na trziSnim cijenama i
stvarnim novcanim tokovima projekta, ekonomska analiza vrsi korekciju
trzisnih cijena, iskljucuje transferna placanja i ukljucuje eksternalije kako bi
bili obuhvaceni svi relevantni drustveni troskovi i koristi.

U okviru ekonomske analize finansijski tokovi se transformisu u ekonomske
isklju¢ivanjem poreza, subvencija i drugih Cdistih transfera, primjenom
ekonomskih (,shadow”) cijena resursa te ukljucivanjem troskova i koristi
koje snose korisnici i drustvo, a koji se ne pojavljuju kao direktni novcani
tokovi projekta. Poseban znacaj imaju eksterni efekti, ukljucujuci ustede
vremena putovanja, smanjenje operativnih troskova vozila, smanjenje
broja i tezine saobracajnih nezgoda, kao i ekoloske uticaje (emisije
zagadujucih materija, buka i klimatski efekti).

U sustini, ekonomska analiza ispituje da li su ukupne drustvene koristi
projekta vece od ukupnih drustvenih troskova, uzimajuéi u obzir
alternativnu upotrebu ogranicenih resursa kao $to su novac, rad, zemljiste
i vrijeme.

Ekonomska analiza projekta se u pravilu prezentuje kroz skup tabela koje
prikazuju ekonomske koristi i troskove tokom cjelokupnog ekonomskog
vijeka projekta. Na osnovu tih tabela procjenjuje se njegova ukupna
ekonomska opravdanost.

Prije izrade ekonomskih tabela potrebno je jasno definisati sljedece ulazne
pretpostavke:

1. ekonomski vijek trajanja projekta,

2. finansijske tokove koji se podvrgavaju ekonomskim korekcijama,
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N o ok

vrste i obim koristi i troSkova korisnika i drustva (ustede vremena,
smanjenje troskova eksploatacije, sigurnosni i ekoloski efekti i dr.),
konverzione (obracunske) faktore i korekcije trzisnih cijena,
rezidualnu ekonomsku vrijednost projekta,

primijenjenu drustvenu diskontnu stopu, i

metode vrednovanja eksternalija, ukoliko su relevantne.

Na osnovu formiranih ekonomskih tabela izracunavaju se kljucni
pokazatelji ekonomske analize, medu kojima su:

8.2.

ekonomska neto sadasnja vrijednost (ENPV),
ekonomska interna stopa rentabilnosti (ERR),

odnos koristi i troskova (B/C), i

rezultati analize osjetljivosti i rizika (ukoliko se provode).

Struktura ekonomskih tokova

Ekonomski novéani tok projekta predstavlja razliku izmedu ukupnih
ekonomskih koristi i ukupnih ekonomskih troskova po godinama tokom
referentnog perioda analize.

Ekonomski tok = Ekonomske koristi - Ekonomski troskovi

Tabela 8-1. Ekonomske koristi i troskovi u CBA

Ekonomski Ekonomske
TROSKOVI KORISTI

Investicioni troskovi

Troskovi rada i zemljista

e Ustede troSkova vremena
putovanja
e Povecanje potrosackog viska

Rekonstruktivni troskovi (uklju€ujuci generisani
saobracaj)

Operativni troskovi e Ustede operativnih troskova

odrzavanja infrastrukture vozila (VOCQ)

e Ustede troskova saobracajnih

nezgoda
e Povecanje negativnih e Smanjenje negativnih
eksternalija (ako nastanu) eksternalija (emisije, buka i sl.)

Tabela 8-1 daje pregled osnovnih kategorija ekonomskih troskova i koristi
koje Cine osnovu za formiranje ekonomskih novcanih tokova projekta.
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8.3. Prelazak sa finansijskih na ekonomske tokove

Ekonomska analiza polazi od istih podataka kao i finansijska (investicioni
troskovi, troskovi eksploatacije i prihodi projekta), ali ih prilagodava kako
bi odrazavali oportunitetni trosak resursa za drustvo, a ne samo novcane
tokove investitora. Prelazak sa finansijskih na ekonomske tokove zasniva
se na inkrementalnom pristupu, korekciji cijena i ukljucivanju eksternalija.

Osnovni princip je inkrementalna analiza u kojoj se svi troskovi i koristi
posmatraju kao razlika izmedu scenarija ,bez projekta” (ili ,uradi
minimum”) i scenarija ,sa projektom”. Inkrementalni ekonomski tokovi
predstavljaju godisnju razliku izmedu ova dva scenarija i upravo oni ulaze
u proracun ENPV, EIRR i B/C pokazatelja.

Finansijske tokove zatim treba prilagoditi ekonomskoj perspektivi:

e iz troskova i prihoda se iskljucuju porezi, carine, subvencije i Cisti
transferi, jer oni predstavljaju preraspodjelu, a ne stvarnu potrosnju
ili stvaranje resursa za drustvo,

e dodaju se efekti koji nisu vidljivi u finansijskim izvjestajima, poput
uSteda vremena, smanjenja troskova nezgoda i promjena u
emisijama i buci.

Zbog trzisnih distorzija, trziSne cijene cesto ne odrazavaju stvarni

oportunitetni troSak resursa. Stoga se primjenjuju ,shadow” cijene
dobijene konverzijom finansijskih cijena.

U tom kontekstu, razlikuju se trgovinske (tradable) i netrgovinske (non-
tradable) komponente troskova. Trgovinske komponente su dobra i
oprema kojima se moze medunarodno trgovati (npr. celik, cement,
signalna oprema). Njihova ekonomska vrijednost zasniva se na
medunarodnim, odnosno grani¢nim cijenama, jer one odraZzavaju
alternativu uvoza ili izvoza. Nakon prilagodavanja za transport i uklanjanja
poreza dobija se ekonomska cijena koja predstavlja stvarni drustveni
oportunitetni trosak.

Netrgovinske komponente, poput lokalnih radova, usluga projektovanja ili
zemljiSta, nemaju medunarodnu trziSnu alternativu, pa se njihove
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finansijske cijene koriguju konverzionim faktorima radi uklanjanja domacih
distorzija.

Poseban slucaj je rad, kada se u uslovima nezaposlenosti moze primijeniti
“shadow” faktor rada, jer trziSna nadnica ne mora odrazavati puni drustveni
oportunitetni troSak angazovanja radne snage.

8.3.1. Konverzioni faktori u ekonomskoj analizi

U ekonomskoj analizi projekata cilj nije procjena finansijskih izdataka
investitora, ve¢ utvrdivanje stvarnog troska i koristi resursa za drustvo u
cjelini. Trzisne cijene koje se koriste u finansijskoj analizi Cesto ne
odrazavaju oportunitetni troSak resursa zbog poreza, subvencija,
regulacija, monopola ili distorzija na trzistu rada i kapitala.

Zbog toga se finansijske (trziSne) cijene koriguju primjenom konverzionih
faktora (CF — Conversion Factors), kako bi se dobile ekonomske ili
,Shadow” cijene.

Konverzioni faktor definise se kao:

ekonomska cijena
~ finansijska cijena

Vrijednost CF-a moze biti manja, jednaka ili ve¢a od 1, u zavisnosti od toga
da li finansijska cijena precjenjuje, realno odrazava ili potcjenjuje
oportunitetni trosak resursa.

U praksi se konverzioni faktori ne odreduju proizvoljno za svaki projekat,
ve¢ se preuzimaju iz nacionalnih metodoloskih smjernica ili preporuka
medunarodnih institucija (npr. Evropske komisije, EIB, JASPERS). Kada

takve smjernice ne postoje, koriste se referentne vrijednosti uz jasno
obrazlozZenje pretpostavki.

U praksi se razlikuju specificni, ponderisani i standardni konverzioni faktori.

1. Specificni konverzioni faktori

U EU praksi se primjenjuju razliciti konverzioni faktori za pojedine
komponente troskova (Tabela 8-2) [6]:
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Tabela 8-2. Faktori konverzije za razlicite vrste troskova
Vrsta troska CF Obrazlozenje
Visoka nezaposlenost — “shadow”
nadnica niza od trzisne
Kvalifikovani rad 1,00 Konkurentno trziSte rada
Eksproprijaciona cijena =
oportunitetni trosak

Nekvalifikovani rad 0,60

Zemljiste 1,00

Sirovine (trgovinske
robe)
Energija 0,492 Neto cijena bez akciza

0,98 Standardni konverzioni faktor

Na primjer, ako je finansijski trosak nekvalifikovanog rada 1.000.000 €, a
CF = 0,60, tada je ekonomski trosak:

1.000.000 x 0,60 = 600.000 €

To znaci da je drustveni oportunitetni troSak rada nizi od trziSne nadnice
zbog nezaposlenosti.

2. Ponderisani konverzioni faktori

Ako postoji detaljna struktura troskova (npr.: nekvalifikovana radna snaga,
kvalifikovana radna snaga, sirovine, energija, oprema) tada se racuna
ponderisani konverzioni faktor kao prosjek pojedinacnih CF-a,
ponderisan udjelima svake komponente.

Na primjer, ako imamo strukturu gradevinskih radova:

e 40% nekvalifikovani rad (CF = 0,60)
e 8% kvalifikovani rad (CF = 1,00)

e 45% sirovine (CF = 0,98)

e 7% energija (CF = 0,492)

Ponderisani CF za gradevinske radove iznosi:
PCF = 0,40 x 0,60 + 0,08 x 1,00 + 0,45 x 0,98 + 0,07 x 0,49 = 0,794
Tada je:
Ekonomski troSak radova = Finansijski troSak x 0,794

Na taj nacin agregirani finansijski trosak se prevodi u ekonomski bez
modeliranja svake komponente posebno.
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Tabela 8-3. Ponderisani faktori konverzije za razlicite vrste troskova
Vrsta troska PCF Obrazlozenje

40% nekvalifikovana radna snaga, 8%
Radovi 0,794  kvalifikovana radna snaga, 45% sirovine,
7% energija
37% nekvalifikovana radna snaga, 7%
Odrzavanje 0,754 kvalifikovana radna snaga, 46% sirovine,
10% energija

73% nekvalifikovana radna snaga, 10%

Naplatni si 7 e o
aplatni sistem 0.705 kvalifikovana radna snaga, 17% sirovine
59% radovi, 27% rjeSavanje imovinsko-
Preostala ravnih odnosa, 7% eksproprijacija
(rezidualna) 0785 P! o [ exsproprjacia
. zemljista, 5% rezijski troskovi, 2% opsti
vrijednost

troskovi

3. Standardni konverzioni faktor (SCF)

U slucaju kada nisu dostupni podaci o strukturi troskova, tada se koristi
standardni konverzioni faktor (SCF):

M+X

T M+T,) + (X —Ty) (81)

SCF

gdje su:
M — ukupan uvoz,
X — ukupan izvoz,
T — porezi i carine na uvoz,
T, — porezi na izvoz.

SCF koriguje trziSne cijene za trgovinske distorzije. U praksi se njegova
vrijednost najcesce krece izmedu 0,85 i 0,95.

Primjer 8-1. Proracun standardnog konverzionog faktora

Podaci (u milionima eura)
Ukupan uvoz (M) = 3.000
Ukupan izvoz (X) = 1.500
Porezi i carine na uvoz (T,,) = 800
Porezi na izvoz (T,) = 25
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Proracun
3.000 + 1.500 4.500

SCF = =
(3.000 + 800) + (1.500 — 25)  3.800 + 1.475

= 0,853

Vrijednost SCF = 0,853 znaci da su trziSne cijene u prosjeku oko 15%
vise od njihovih ekonomskih (shadow) vrijednosti.

U Bosni i Hercegovini ne postoji zvanic¢no objavljen nacionalni standardni
konverzioni faktor (SCF). U praksi se, uzimaju¢i u obzir PDV 17% i
ograniCene carine zbog sporazuma o slobodnoj trgovini, u studijama
javnih investicija najcesce koristi vrijednost SCF = 0,90.

Tabela 8-4 i Tabela 8-5 prikazuju prelazak sa finansijskih na ekonomske
novcane tokove (mil. €) za vremenski period od 10 godina. Finansijska
diskontna stopa je 4,25%, dok je ekonomska stopa 5,25%.

Tabela 8-4. Finansijska analiza- primjer
Godine
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Ukupni operativni 0 42 115 119 126 126 126 126 126 126
prihodi
Ukupni prilivi 0 42 115 119 126 126 126 126 126 126

Ukupni operativai o 56 75 98 401 101 101 101 17 117

troskovi
Ukapniinvesticioni 465 4 4 24 3 0 26 0 0 12
troskovi
Ukupni odlivi -165  -60 -9 122 104 101 127 101 117 -105
Neto nov€ani tok -165  -18 36 -3 22 25 -1 25 9 21
Finansijska interna stopa rentabilnosti — FRR(C): -5,66%
Finansijska neto sadasnja vrijednost investicije — FNPV: -74,04

Prelazak na ekonomsku analizu:

1. Pretvaranje trzisnih u obracunske (shadow) cijene,
Monetizacija netrzisnih efekata,
Ukljucivanje indirektnih efekata (gdje je primjenjivo),
Diskontovanje drustvenom diskontnom stopom,
Proracun ekonomskih pokazatelja uspjesnosti.

v~ W
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Tabela 8-5. Ekonomska analiza-primjer

Godine
CF 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Fiskalne korekcije*
Smanjeno
zagadenje 0 11 11 11 1" 1" 11 11 11 1
na okolis
Eksterne

koristi

PrihodiX 1,2 0 32,4 72 768 768 768 768 768 768 768

PrihodiY 11 0 165 605 605 682 682 682 682 682 682

Ukupni
operativni 0 489 1325 1373 145 145 145 145 145 145
prihodi
Povecana
buka

Eksterni
troskovi

0 -12 -12 -12 -12 -12 -12 -12 -12 -12
0 -12 -12 -12 -12 -12 -12 -12 -12 -12

Rad 08 0 -184 -184 256 -256 -256 -256 -256 -304 -304

Ostali
operativni 1,1 0 -36,3 572 -726 -759 -759 -759 -759 -869 -86,9
troSkovi
Ukupni
operativni 0 -54,7 -756 -98,2 -101,5 -101,5 -101,5 -101,5 -117,3 -117,3
troskovi
Ukupni
investicioni 0,9 -148,5 -3,6 36 216 <27 0 -23,4 0 0 10,8
troSkovi

novlggltv?tok -1485 -104 523 165 398 425 191 425 267 375

Ekonomska interna stopa rentabilnosti — ERR: 11,74%
Ekonomska neto sadasnja vrijednost — ENPV: 53,36
Odnos koristi i troskova — B/C: 1,06

* Fiskalne korekcije predstavijaju uklanjanje poreza, taksi i drugih transfera koji su vec
ukljuceni u finansijskoj analizi.

Prethodne tabele (Tabela 8-4 i Tabela 8-5) prikazuju razliku izmedu
finansijske i ekonomske analize projekta. U finansijskoj analizi projekat
ostvaruje negativhu neto sadasnju vrijednost i negativnu internu stopu
rentabilnosti, Sto znaci da nije profitabilan za investitora. Nakon korekcija
za poreze, primjene konverzionih faktora i ukljuCivanja eksternalija, u
ekonomskoj analizi projekat ostvaruje pozitivnu ENPV i ERR vecu od
drustvene diskontne stope. To pokazuje da projekat, iako finansijski
neprofitabilan, donosi neto korist drustvu i moze biti ekonomski opravdan.
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8.4. Ekonomski troskovi i koristi projekta

Ekonomski troskovi saobracajnih projekata predstavljaju drustvene
gubitke povezane s izgradnjom, odrzavanjem i koristenjem infrastrukture.
Za razliku od finansijskih troskova, ekonomski troskovi obuhvataju ukupnu
potrosnju drustvenih resursa izrazenu u ekonomskim (shadow) cijenama.

U analizi troskova i koristi (CBA) troskovi i koristi posmatraju se kroz iste
kategorije. Kada se realizacijom projekta odredeni ekonomski trosak
smanji u odnosu na scenarij ,bez projekta”, ta razlika predstavlja
ekonomsku korist za drustvo.

Opsti princip se moze izraziti kao:

B, = Cbez,t - Csa,t (8-2)
gdje je:
B, — ekonomska korist u godini t,
Cpez — trosak u scenariju bez projekta,
Csq,r — troSak u scenariju sa projektom.

Razlika izmedu troskova u dva scenarija ne mora uvijek biti pozitivna. U
pojedinim slucajevima realizacija projekta mozZe dovesti do povecanja
odredenih ekonomskih troskova (npr. porast emisija usljed rasta
saobracaja, veci troskovi odrzavanja infrastrukture ili povecani budzetski
izdaci). Tada razlika poprima negativan predznak i tretira se kao dodatni
drustveni troSak u ekonomskim tokovima projekta. Ukupna ekonomska
isplativost zavisi od neto efekta svih pozitivnih i negativnih promjena.

U nastavku se razmatraju glavne kategorije ekonomskih troskova i nacin
na koji se njihovo smanjenje transformise u koristi projekta.

8.4.1. Troskovi investicije, obnove i rekonstrukcije u
ekonomskim cijenama

Investicioni troSkovi obuhvataju pocetna ulaganja u izgradnju nove
saobracajne infrastrukture (poglavlje 7.5.1), ukljucujuéi gradevinske
radove, materijale, opremu, projektovanje, nadzor i druge aktivnosti
neophodne za realizaciju projekta.
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Troskovi obnove i rekonstrukcije, Cija je razlika detaljno objasnjena u
poglavlju 7.5.2, javljaju se tokom zivotnog vijeka projekta i mogu imati
razlic¢it ekonomski tretman. Obnova se u pravilu posmatra kao dio troskova
zivotnog ciklusa koji produzavaju vijek trajanja postojece infrastrukture,
dok se rekonstrukcija, ukoliko podrazumijeva povecanje kapaciteta ili
promjenu funkcionalnih karakteristika, moze tretirati kao nova investicija.

U ekonomskoj analizi svi ovi izdaci predstavljaju negativne novcane tokove
i unose se u ekonomske tokove projekta prema vremenskom rasporedu
njihove realizacije, u skladu s inkrementalnim pristupom.

Finansijske cijene ne preuzimaju se direktno, ve¢ se koriguju kako bi
odrazavale stvarni drustveni oportunitetni troSak resursa. Korekcija
podrazumijeva:

e uklanjanje poreza, carina i drugih fiskalnih transfera,

e primjenu odgovarajudih konverzionih faktora,

e prilagodavanje cijena u slucéaju trzisnih distorzija (subvencije,
administrativno regulisane cijene, monopolisticke strukture).

Za komponente koje su predmet medunarodne razmjene (npr. celik,
cement, standardizovana tehnicka oprema) preporucuje se koristenje
medunarodnih referentnih ili grani¢nih cijena kao osnove za utvrdivanje
ekonomskih vrijednosti, jer one bolje odrazavaju alternativnu vrijednost
resursa za drustvo.

8.4.2. Troskovi rada i zemljista u ekonomskim cijenama

Troskovi rada i zemljista u ekonomskoj analizi vrednuju se prema njihovom
drustvenom oportunitetnom trosku, a ne prema finansijskim izdacima
projekta. Kod rada se primjenjuje odgovarajuci ,shadow” faktor, zavisno
od stanja na trzistu rada: u uslovima nezaposlenosti ekonomska vrijednost
nekvalifikovanog rada moze biti niza od trziSne nadnice, dok je za
kvalifikovanu radnu snagu na trziStu ona najcesce bliska trzisnoj plati.

Vrijednost zemljiSta odreduje se prema njegovoj najboljoj alternativnoj
upotrebi, odnosno prema vrijednosti koju bi drustvo ostvarilo da se
zemljiste koristi na drugi, najprofitabilniji nacin. Ako zemljiSte nema
znacajnu alternativnu namjenu, ekonomski trosak moze biti nizak.
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Medutim, ukoliko se projekat realizuje na zemljistu koje generise prihod ili
ima komercijalnu vrijednost, ekonomski trosak obuhvata propusteni neto
prihod od te namjene, kao i eventualne troskove preseljenja, rusenja ili
prilagodavanja postojece aktivnosti.

8.4.3. Ekonomski operativni troskovi

Operativni troskovi predstavljaju ponavljajuce troskove koji nastaju tokom
perioda eksploatacije projekta. U saobracajnim projektima oni obuhvataju
(Slika 8-1):

¢ finansijske operativne troskove upravitelja infrastrukture (poglavlje
7.5.4), vrednovane u ekonomskim cijenama, i

e promjene u eksploatacionim troskovima vozila koje snose korisnici

infrastrukture.
[ FINANSIJSKA ANALIZA ] [ EKONOMSKA ANALIZA ]
I E 2

TROSKOVI UPRAVITELJA

TROSKOVI UPRAVITELJA ,shadow” cijene

[ Troékovil osoblja ] [ TroSkovi osoblja (CF) ]
[ Energija i komunalije ] [ Energija i komunalije (bez poreza)]
[ Upravljanje saobrac’ajem] [ Upravljanje saobracajem ]
[Naplatni sistemni i administracija] [ Naplatni sistemil i administracija ]
‘TRO§KOVI KORISNIKA ] o
iskljuceni

[ Eksploatacioni trodkovi vozila (VOC)]

[ TroSkovi vremena putovanja ]

L Troskovi saobracajnih nezgoda ]
oEksternaIije (zagadenje, buka, ...) ]

Slika 8-1. Razlika izmedu finansijskih i ekonomskih operativnih
troskova projekta

Finansijski operativni troskovi upravitelja ukljucuju troskove osoblja,

energije, upravljanja saobracajem, naplatnih sistema, administracije i
redovnog funkcionisanja objekata i opreme.
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U ekonomskoj analizi ovi troskovi se koriguju iskljucivanjem fiskalnih
elemenata i primjenom odgovarajucih konverzionih faktora, kako bi
odrazavali stvarni drustveni oportunitetni trosak.

Promjene u eksploatacionim troskovima vozila predstavljaju operativni
efekat projekta na korisnike. One se izrazavaju kao jedinicni troskovi po
vozilo-kilometru, diferencirani po kategorijama vozila, i procjenjuju se
inkrementalno kao razlika izmedu scenarija ,bez projekta” i ,sa projektom”.
Njihovo detaljnije razmatranje iz korisnicke perspektive dato je u
narednom poglavlju.

8.4.4. Troskovi i koristi korisnika infrastrukture

Troskovi korisnika infrastrukture obuhvataju izdatke i gubitke koje snose
vlasnici vozila i putnici prilikom koristenja cestovne mreze. U okviru analize
troskova i koristi (CBA), promjena ovih troskova izmedu scenarija ,bez
projekta” i ,sa projektom” predstavlja osnovnu korisnicku korist projekta.

Glavne kategorije troskova korisnika su:
e eksploatacioni troskovi vozila (VOC),
e troSkovi vremena putovanja, i
e troskovi saobracajnih nezgoda.

U praksi se za procjenu operativnih troskova korisnika i ekonomskih
efekata cestovnih projekata koriste specijalizirani modeli i softverski alati
(npr. HDM-4, RED i savremeni saobracajni modeli), koji omogucavaju
kvantifikaciju troskova vozila, viemena putovanja, zagusenja i sigurnosnih
efekata.

Nacin procjene korisnickih koristi zavisi od prirode projekta i njegovog
uticaja na ponasanje korisnika, pa razlikujemo:

e jednostavne infrastrukturne projekte, kod kojih nema promjene
obima saobracaja, i
e slozZenije projekte koji utiCu na potraznju i generisanje dodatnog
saobracaja.
Kod slozenijih projekata smanjenje zagusenja i povecanje brzina mogu
generisati novi saobracaj, promjenu ruta ili realizaciju putovanja koja se u
osnovnom scenariju ne bi dogodila.
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lako dio korisnika moze imati vece individualne troskove, istovremeno
ostvaruje dodatne koristi u vidu bolje dostupnosti, kraceg vremena
putovanja i vece udobnosti. Ova neto korist u ekonomskoj analizi izrazava
se kroz potrosacki visak, pri cemu se za procjenu koristi primjenjuje
pravilo polovine kod promjena generaliziranih troskova i obima
saobracaja.

Pravilo polovine u ekonomskim analizama saobracaja znaci da se korist
koja nastaje od novih putovanja, koja se pojavljuju nakon smanjenja
troskova, aproksimira kao polovina ustede po putovanju, jer se
pretpostavlja da su razli¢iti korisnici spremni da putuju po razli¢itim
cijenama, a prosjecna korist lezi otprilike na sredini izmedu stare i nove
“cijene” putovanja.

Jednostavni infrastrukturni projekti

Kod jednostavnih infrastrukturnih projekata (npr. sanacija kolovoza),
koji ne mijenjaju obim saobradaja niti ponasanje korisnika, koristi se
procjenjuju iskljucivo kroz smanjenje resursnih troskova putovanja. U tim
slu¢ajevima nema generisanog saobracaja niti potrebe za primjenom
koncepta potrosackog viska.

Resursni troskovi predstavljaju stvarnu potrosnju ekonomskih resursa, kao
Sto su gorivo, energija, habanje vozila i vrijeme. Ako projekat poboljsa
kvalitet kolovoza ili poveéa prosjecnu brzinu kretanja, smanjuju se
potrosnja goriva, habanje vozila i vrijeme putovanja. Ove ustede
predstavljaju direktnu ekonomsku korist.

Primjer 8-2. Ustede kod jednostavnog infrastrukturnog projekta

Razmotrimo projekat sanacije kolovoza na postojecoj dvotracnoj
magistralnoj cesti duZine 10 km. PGDS na dionici iznosi 5.000 vozila/dan,
a prosjecna potrosnja goriva prije sanacije bila je 8,5 l/100 km.

Nakon sanacije ocekuje se smanjenje potrosnje goriva na 7,8 /100 km, a
prosjecno vrijeme putovanja skracuje se za 5 minuta po vozilu.

Prosjecna vrijednost vremena putnika je 10 €/h, a cijena goriva 1,60 €/1.
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Mini-proracun godisnje ekonomske i ekoloske koristi ovog projekta.

Usteda goriva:

ProsjeCna usteda u potrosnji goriva 8,5 - 7,8 = 0,7 I/100 km

Godisnja usteda goriva: 5.000 x 365 x 10 x 0,7 / 100 = 127.750 I/god
Vrijednost u € (1,60 €/1): 127.750 x 1,60 = 204.000 €/god

Usteda vremena:

Prosjecno vrijeme putovanja smanjeno je za 5 min po vozilu.
Vrijednost vremena putnika: 10 €/h x 5/60 h = 0,833 € po vozilu.
Godisnja usteda: 5.000 x 365 x 0,833 = 1.520.000 €/god

Smanjenje emisija CO_:

Prosjecna emisija 2,31 kg CO,/I goriva.

GodisSnja usteda emisija:
127.750 x 2,31 = 295.000 kg CO,/god (~295 t/god)

Ustede goriva, vremena i emisija CO, predstavljaju direktne ekonomske
i ekoloske koristi projekta koje se u analizi mogu ukljuciti bez korekcija
za potrosacki visak, buduci da projekat ne utice na obim saobracaja niti
na promjenu ponasanja korisnika.

SlozZeniji infrastrukturni projekti

Kod sloZenijih infrastrukturnih projekata poboljsanje kapaciteta i
kvaliteta saobracaja utice na promjenu ponasanja korisnika.

Troskovi vremena putovanja Cesto se kombinuju s ostalim operativnim
troskovima (gorivo, odrzavanje, cestarina, parkiranje) kako bi se dobio
generalizirani trosak putovanja.

Generalizirani trosak je osnova za procjenu potrosackog viska i analizu
ucinka infrastrukturnih projekata na ponasanje korisnika i izbor rute ili vida
saobracaja.
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Primjer 8-3. Poboljsanje gradske saobracajne arterije

Zamislimo da se u gradu planira prosirenje glavne saobracajnice, Cime se
povecava njen kapacitet i smanjuje vrijeme putovanja.

Prije projekta:

e Prosjecno vrijeme putovanja: 30 minuta

e TroSak goriva po putovanju: 2 €

e Ukupni “generalizirani trosak” (vrijeme+gorivo) po putovanju: 10 €
e Broj putovanja dnevno: 500

Nakon projekta:

e Prosjecno vrijeme putovanja: 20 minuta
e Trosak goriva ostaje 2 €

e Generalizirani trosak po putovanju: 8 €
e Broj putovanja dnevno: 600

Procjena potrosackog viska:
Postojeca putovanja (500 putovanja):
€
500 x (10 — 8) = 1.000 —
dan
Nova putovanja (100 putovanja) - pravilo polovine:

0-8 €

1
100 x =100—

Ukupni dnevni potrosacki visak:

€
1.000 + 100 = 1.100 ——
dan

Smanjenje zaguSenja i vremena putovanja donosi punu korist
postojecim korisnicima i dodatnu korist novim korisnicima, pri ¢emu se
ukupan ekonomski efekat projekta mjeri kroz promjenu potrosackog
viska.

84.4.1.  Eksploatacioni troskovi vozila

Troskovi eksploatacije vozila (VOC — vehicle operating costs) predstavljaju
znacajnu komponentu ekonomske analize infrastrukturnih projekata. U
kontekstu analize troskova i koristi (CBA), VOC obuhvataju varijabilne
troSkove koriStenja vozila koji se mijenjaju usljed promjene tehnickih i
saobracajnih karakteristika ceste.
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Troskovi eksploatacije vozila (VOC) se procjenjuju za cjelokupan vozni park,
uvazavajuci razlicite kategorije vozila i uslove saobracaja (brzina,
zagusenje, stanje kolovoza, nagibi i dr.), a izrazavaju se po vozilo-kilometru.

U ekonomskoj analizi se uklju¢uju samo troskovi koji se mijenjaju s
obimom i uslovima voznje. Fiksni troSkovi vlasnistva vozila (npr.
registracija, osiguranje) ne uzimaju se u obzir, jer ne zavise od intenziteta
koristenja infrastrukture niti uticu na odluku o pojedinacnom putovanju, te
stoga ne predstavljaju relevantan marginalni drustveni trosak.

Eksploatacioni troskovi obi¢no obuhvataju sljede¢e komponente:

e Gorivo — potroSnja zavisi od brzine, uzduznog nagiba, rezima
voznje i hrapavosti kolovoza. U ekonomskoj analizi koristi se cijena
bez poreza i fiskalnih nameta.

e Mazivo - troSak se procjenjuje proporcionalno potrosnji goriva ili
predenoj kilometrazi, uz korekciju za poreze.

e Gume - trosak zavisi od vijeka trajanja, kvaliteta kolovoza i
opterecenja vozila.

e Popravke i odrZavanje — obuhvataju redovne servise i zamjenu
dijelova. Ovi troskovi rastu sa losijim stanjem kolovoza i nestabilnim
rezimom voznje.

e Amortizaciju povezanu s koristenjem — dio amortizacije koji zavisi
od intenziteta koriStenja vozila moze se ukljuciti u VOC, jer se
mijenja s promjenom uslova voznje.

Vrijednost navedenih eksploatacionih troskova zavisi od:

e horizontalne i vertikalne geometrije saobracajnice,

e hrapavosti kolovoza (IRI),

e prosjecne brzine,

e rezima voznje (ubrzanja i usporavanja), i

e stepena zagusenja.
Poboljsanje infrastrukture koje omogucéava stabilnije brzine, manju
hrapavost i smanjeno zagusenje u pravilu dovodi do smanjenja potrosnje
goriva, habanja vozila i troskova odrzavanja. Razlika u VOC-u izmedu
projektnog i osnovnog scenarija predstavlja ekonomsku korist projekta.

kategorija koristi u cestovnim projektima, posebno kod projekata
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rehabilitacije i poboljsanja kvaliteta kolovoza. Njihova pravilna procjena
zahtijeva pouzdane podatke o strukturi saobracaja, tehnickim
karakteristikama puta i jedinicnim troskovima po kategorijama vozila.

84.4.2.  Troskovi vremena putovanja i metode procjene

Troskovi vremena putovanja (VOT - Value of Time) odraZzavaju ekonomsku
vrijednost vremena koje korisnici provode na putovanju, ukljucujudi
vrijeme voznje, Cekanja i zastoja. Njihova monetizacija omogucava realnije
vrednovanje infrastrukturnih projekata, buduci da ustede vremena cesto
Cine jednu od najvecih komponenti korisnickih koristi.

Vrijednost vremena se izrazava u novcanoj jedinici po satu i razlikuje se
prema svrsi putovanja (poslovno, komutaciono/svakodnevno, privatno). Za
poslovna putovanja vrijednost vremena se najcesée zasniva na trosku
radnog sata, dok se za privatna putovanja koristi pristup spremnosti da se
plati (WTP-Willingness To Pay) ili preporuke relevantnih vodica.

Na troskove vremena putovanja uticu:
e tip i svrha putovanja (poslovno, privatno, skolovanje itd.),
e prosjecna brzina i uslovi kretanja na posmatranoj ruti,
e zaguSenje i zadrzavanja u saobracaju (zastoji, cekanje na
raskrsnicama, nezgode), te
e dostupnost alternativnin ruta i saobracajnih vidova (npr.
preusmjeravanje sa automobila na javni prijevoz).

Ukupna korist od ustede vremena racuna se kao proizvod ustedenog
vremena, vrijednosti vremena i broja korisnika.

Metode procjene troskova vremena putovanja

U ekonomskoj analizi saobracajnih projekata primjenjuju se dvije osnovne
metode procjene troskova vremena putovanja, koje se razlikuju prema
nacinu utvrdivanja vrijednosti vremena.

1. Metoda ustede troskova (cost-saving approach)
Koristi se u slu¢ajevima kada se unapredenjem saobradajne
infrastrukture smanjuje vrijeme putovanja ili povecava pouzdanost
vremena putovanja. TroSak vremena racuna se kao proizvod ustedenih
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sati putovanja i usvojene novcane vrijednosti jednog sata vremena
korisnika, pri ¢emu se posebno mogu posmatrati poslovna,
komutaciona i ostala privatna putovanja.

2. Pristup spremnosti da se plati (WTP — Willingness To Pay)

Procjenjuje se koliko su putnici spremni platiti da smanje vrijeme
putovanja, odnosno koliko cijene ustede u vremenu. Rezultati se
najc¢esce dobijaju anketnim istrazivanjima i koriste se za odredivanje
vrijednosti vremena, posebno za privatna i slobodna putovanja.

Primjer 8-4. Procjena ustede troskova vremena putovanja

Na gradskoj raskrsnici sa dominantnim ucescem putnickih vozila planira
se izgradnja nove signalizacije i rekonstrukcija prilaznih traka, s ciliem
povecanja protocnosti i smanjenja zastoja. U postojecem stanju prosjecno
vrijeme prolaska kroz raskrsnicu iznosi 30 minuta, dok se nakon realizacije
projekta ocekuje smanjenje na 20 minuta.

Dnevni saobracaj iznosi 2.000 putnickih vozila, sa prosjecno 1,5 putnika
po vozilu. Pretpostavlja se da se uslovi zadrzavaju tokom 300 dana
godisnje [ da se nakon projekta obim saobracaja poveca za 8%.

Zadatak je:

a) lIzracunati godisnju ekonomsku korist projekta primjenom metode
ustede troskova vremena (uz zadatu vrijednost vremena od 7 €/sat
po putniku,).

b) Procijeniti godisnju korist primjenom pristupa spremnosti da se
plati (WTP), uz pretpostavku da su putnici spremni platiti 1,50 €
za ustedu od 10 min

¢) Uporediti rezultate i objasniti razliku izmedu dobijenih vrijednosti.

Rjesenje:

Pocetni broj putnika: No = 2.000 x 1,5 = 3.000 putnika/dan
Novi broj putnika: N; = 3.000 x 1,08 = 3.240 putnika/dan
Generisani saobracaj: AN = N; — Ny = 240 putnika/dan
UsSteda vremena po putovanju: At=30-20=10 min=0,167 h
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(a) Metoda ustede troskova vremena
Vrijednost vremena: VOT =7 €/h
Usteda po putniku: AC = At x VOT = 0,167 x 7 = 1,17 €/putnik
Korist postojecih korisnika:

ACpos. = Ng X AC ~ 3.000 x 1,17 ~ 3.510 €/dan

Korist novih korisnika (pravilo polovine):

)

AC, o = 240 X ~ 140 €/dan
Ukupna dnevna korist: 3.510 + 140 = 3.650 €/dan
Godisnja korist: 3.650 x 300 dana =~ 1.095.000 €/god

(b) Pristup spremnosti da se plati (WTP)

Anketom je utvrdeno da su putnici spremni platiti 1,50 € za ustedu od 10
minuta.

Korist postojecih korisnika: 1,50 x 3.000 = 4.500 €/dan

Korist novih korisnika (pravilo polovine): %x 1,50 x 240 = 180 €/dan

Ukupna dnevna korist: 4.500 + 180 = 4.680 €/dan

Godisnja korist: 4.680 x 300 dana = 1.404.000 €/god

(c) Poredenje rezultata
Metoda ustede troskova vremena 1.095.000 €/god
Metoda WTP 1.404.000 € /god

U oba slucaja koristi se mjere promjenom potrosackog viska, dok razlika
proizlazi iz nacCina odredivanja vrijednosti vremena. U praksi, metoda
zasnovana na spremnosti da se plati esto daje vece procijenjene koristi
jer direktno odrazava preferencije i percepciju korisnika o vrijednosti
ustede vremena.
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84.4.3.  Troskovi saobracajnih nezgoda

Troskovi saobracajnih nezgoda predstavljaju ekonomske gubitke koji
nastaju kao posljedica smrtnog ishoda, povreda i materijalne Stete, te
obuhvataju i direktne i indirektne drustvene posljedice. U analizi troskova
i koristi (CBA), monetizacija ovih troskova omogucava ukljucivanje
sigurnosnih efekata infrastrukturnih projekata u ukupnu procjenu njihove
drustvene opravdanosti.

Za monetizaciju troskova saobracajnih nezgoda koriste se razlicite metode
koje omogucavaju izrazavanje gubitaka u novcanoj jedinici i integraciju tih
podataka u ekonomske analize infrastrukturnih projekata. Najcesée
koristene metode su:

e Vrednovanje statistickog Zivota (VSL- Value of a Statistical Life),
e Troskovi po tipu nezgode, i
e Analiza osiguravajucih gubitaka.

Metoda vrednovanja statistickog zivota koristi se za procjenu
ekonomske vrijednosti smanjenja rizika smrtnog ishoda, na osnovu
spremnosti na placanje (Willingness to Pay) za smanjenje rizika.
Vrednovanje statistickog zivota se ne odnosi na pojedinacne osobe, vec na
prosjecnu vrijednost statistickog Zivota u populaciji, pri cemu se razmatraju
male promjene vjerovatnoce smrtnog ishoda.

Teske povrede i drugi nefatalni ishodi u pravilu se vrednuju posebnim
procjenama troskova i gubitaka kvaliteta Zivota. Ova metoda omogucava
pretvaranje rizika i potencijalnih ljudskih gubitaka u novcane jedinice, ¢ime
se sigurnosni efekti projekata mogu eksplicitno ukljuciti u ekonomsku
analizu. U novijim pristupima koriste se i koncepti vrijednosti statisticke
godine Zivota (VSLY — Value of a Statistical Life Year), posebno kod analiza
mjera koje uticu na duzinu trajanja i kvalitet zivota.

Vrijednosti statistickog Zivota (VSL) ne predstavljaju eticku procjenu
vrijednosti pojedinacnog ljudskog zZivota, ve¢ ekonomski pokazatelj
zasnovan na empirijskim procjenama spremnosti pojedinaca da plate za
smanjenje rizika. Njihova visina zavisi od primijenjene metodologije,
regulatornog okvira i dohodovnog nivoa posmatrane ekonomije, te se u
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medunarodnoj praksi razlikuje medu zemljama. U primjeni ove metode
preporucuje se koristenje referentnih vrijednosti iz relevantnih
medunarodnih smjernica, uz eventualno prilagodavanje specificnostima
posmatrane zemlje.

Troskovi po tipu nezgode se zasnivaju na klasifikaciji nezgoda prema tipu
i tezini posljedica (npr. sudar vozila, izlazak vozila s ceste, sudar sa
pjesSakom, nezgode s poginulim, tesko povrijedenim i lako povrijedenim
licima). Za svaku kategoriju odreduju se prosjecni direktni i indirektni
troskovi, pri cemu se kao izvori koriste statistike saobracajnih nezgoda,
zdravstveni i osiguravajuci podaci, te procjene relevantnih institucija.

Direktni troskovi obuhvataju medicinsku njegu, Stetu na vozilima i
infrastrukturi te angaZovanje hitnih sluzbi, dok indirektni troskovi ukljucuju
gubitak produktivnosti, kasSnjenja u transportu i druge drustvene
posljedice. Ovakav pristup omogucava diferenciranu procjenu troskova i
preciznije predvidanje usteda koje infrastrukturni projekti mogu ostvariti
smanjenjem ucestalosti i teZine nezgoda.

Analiza osiguravajuc¢ih gubitaka koristi podatke iz osiguravajucih
drustava o prijavljenim Stetama nastalim u saobracajnim nezgodama.
Analiza obuhvata procjenu materijalne Stete na vozilima i infrastrukturi,
medicinskih troskova i novéanih naknada koje se ispladuju osiguranicima i
trec¢im licima. Ovaj pristup je posebno koristan kada su dostupni pouzdani
podaci iz osiguravajucih sistema, ali je vazno imati u vidu da osiguravajuci
podaci obi¢no ne obuhvataju sve drustvene troskove (npr. neformalnu
njegu, psiholoske posljedice i dio gubitka produktivnosti).

U praksi se jedini¢ne vrijednosti nezgoda cesto utvrduju kombinacijom
navedenih pristupa.

Struktura troskova saobracajnih nezgoda

Posljedice saobracajnih nezgoda ogledaju se kroz direktne i indirektne
troskove koji znacCajno opterecuju drustvo i ekonomski sistem.

1. Direktni troSkovi nastaju neposredno nakon nezgode i ukljucuju (Slika
8-2):
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Medicinske troskove - lijeCenje povrijedenih, hospitalizacija,
rehabilitacija i dugotrajna njega.

Troskove vozila i imovine - Steta na vozilima, cestovnoj
infrastrukturi (kolovoz, bankine, signalizacija, zaStitne ograde,
mostovi) i drugim objektima.

Troskove hitnih sluzbi — angaZovanje policije, hitne pomodi,
vatrogasaca i drugih sluzbi ukljucenih u intervenciju, spasavanje,
obezbjedenje lica mjesta i upravljanje saobra¢ajem nakon
nezgode.

/ Direktni troskovi \

Medicinski troskovi Troskovi vozila Troskovi hitnih
e T ‘1\11 sluzhbi
\Il
» lijedenje » Steta navozilima [+ angazovanje
povrijedenih = cestovnoj policije

+ hospitalizacija infrastrulturi * hitne pomodi

+ rehabilitacija » drugim objektima |+ vatrogasaca

* dugotrajna njega * drugih interventnih
K sluzbi /

Slika 8-2. Direktni troskovi saobracajnih nezgoda

2. Indirektni troskovi se odnose na Sire drustvene posljedice nezgoda
(Slika 8-3):

Gubitak produktivnosti — izostanci s posla povrijedenih osoba,
dugotrajna nesposobnost za rad, prerana smrtnost i gubici radnog
vremena clanova porodice ili njegovatelja.

Troskove kasnjenja u transportu — kasnjenja robe i putnika zbog
prekida ili usporavanja saobracaja, produzenih putovanja,
dodatnih troskova transporta i povecane potrosnje goriva usljed
zastoja i obilaznica.

Drustvene posljedice — psiholoski stres, smanjenje kvaliteta Zivota

Zrtava i ¢lanova njihovih porodica, troskovi socijalne i psiholoske
podrske te drugi tesko kvantificirani drustveni gubici.
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Gubitak
produktivnosti

&

+ izostanci s posla
povrijedenih

« dugotrajna radna
nesposobnost

* prerana smrtnost

+ gubici radnag
Qmena

Indirektni troskovi

Troskovi kaSnjenja u
transportu

—g

7 Jé

« kasnjenja robe i
putnika

+ produzZena
putovanja

- dodatni troskovi
transporta

» povecana potrosnja
goriva usljed zastoja

~

Drustvene posljedice

psihaloski stress
smanjenje kvaliteta
Zivota Zrtava
troskovi socijalne i
psiholodke podrike
drugi drustveni

gubici /

Slika 8-3. Indirektni troskovi saobracajnih nezgoda

Jedinicni troskovi saobracajnih nezgoda

Jedini¢ni troskovi saobracajnih nezgoda utvrduju se kombinacijom
statistickih podataka i ekonomskih metoda, poput vrednovanja statistickog
Zivota (VSL), troskova po tipu nezgode i analize osiguravajucih gubitaka.
Direktni i indirektni troskovi se sabiraju i, po potrebi, prilagodavaju
nacionalnim ili medunarodnim metodologijama. Nezgode s laksim
povredama imaju znatno nize troskove u odnosu na nezgode s teskim
povredama ili smrtnim ishodom.

U ekonomskoj analizi projekata cestovne infrastrukture sigurnosne koristi
se procjenjuju poredenjem scenarija ,bez projekta” i ,sa projektom”, pri
c¢emu razlika u troskovima nezgoda predstavlja ekonomsku korist projekta.

Kod jednostavnih projekata, koristi se primjena agregiranih jedini¢nih
troskova po nezgodi ili po Zrtvi, uz procijenjeno smanjenje njihovog broja.
Kod slozenijih projekata, primjenjuje se detaljno modeliranje promjena u
broju i tezini nezgoda, nakon cCega se dobijene razlike monetiziraju i
ukljuCuju u analizu.

Kod novih saobradajnica, broj nezgoda u scenariju ,sa projektom”
procjenjuje se primjenom referentnih stopa nezgoda ili sigurnosnih
prediktivnih modela, uzimaju¢i u obzir projektovani obim saobracaja i
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tehnicke karakteristike infrastrukture, dok se scenarij ,bez projekta” zasniva
na postojecoj mreZi i alternativnim rutama.

Primjer 8-5. Procjena usteda od smanjenja saobracajnih nezgoda
Pretpostavimo da se na dionici ceste u postojecem stanju godisnje dogodi
prosjecno:

e 2 nezgode sa poginulim licima,

e 5 nezgoda sa tesko povrijedenim licima, i

e 20 nezgoda sa lakse povrijedenim licima.

Na osnovu nacionalnih ili preporucenih evropskih vrijednosti, usvajaju se
sljededi jedini¢ni troskovi po Zrtvi:

e nezgoda s poginulim: 1.500.000 €

e nezgoda s tesko povrijedenim: 13% od vrijednosti poginulog
195.000 €

e nezgoda s lakse povrijedenim: 1% od vrijednosti poginulog 15.000 €

Ukupni godisnji troskovi nezgoda u postoje¢em stanju iznose:
2 x 1.500.000 = 3.000.000 €
5 x 195.000 = 975.000 €
20 x 15.000 = 300.000 €
Ukupno: 4.275.000 € godisnje

Procjenjuje se da ce planirani projekat smanjiti broj nezgoda za 40% u
svim kategorijama.

Godisnji troskovi nezgoda u scenariju ,sa projektom” iznosili bi:

0,6 x 3.000.000 = 1.800.000 €
0,6 x 975.000 = 585.000 €
0,6 x 300.000 = 180.000 €
Ukupno: 2.565.000 € godisnje
Godisnje ekonomske ustede zbog smanjenja nezgoda iznose:

4.275.000 - 2.565.000 = 1.710.000 €

Ovaj iznos se koristi kao godisnja korist projekta u pogledu sigurnosti
saobracaja i unosi se u dalju analizu troskova i koristi (npr. za proracun
neto sadasnje vrijednosti i omjera koristi i troskova).
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8.5. Ekoloske koristi i ostale eksternalije

Ekoloske koristi i ostale eksternalije nastaju kada projekat utiCe na
promjenu negativnih efekata transporta na okolis, zdravlje stanovnistva i
druge drustvene aspekte. U zavisnosti od karakteristika projekta, te
promjene mogu predstavljati ekonomsku korist (smanjenje Steta) ili
dodatni drustveni trosak (povecanje Steta).

Tipicne kategorije obuhvataju:
e smanjenje emisija CO, (globalni klimatski efekti),
e smanjenje emisija lokalnih zagadujucih supstanci (NOx, PM, SO; i
dr.) i povezanih zdravstvenih troskova,
e smanjenje buke u urbanim podrucjima,

e eventualne efekte na prostorni razvoj, pejzaz i kvalitet Zivota.
Procjena ekoloskih efekata se vrsi u dva koraka:

1. Kvantifikacija fizickih promjena — utvrduje se razlika u emisijama
ili nivou buke izmedu scenarija ,bez projekta” i ,sa projektom”, na
osnovu promjene obima saobradaja, strukture voznog parka,
prosjecne brzine i reZima voznje.

2. Monetizacija — primjenjuju se jedinicni eksterni troskovi (npr. €/t
CO,, €/kg NOx, €/kg PM, €/dB po stanovniku) u skladu s
nacionalnim ili medunarodnim metodoloskim smjernicama.

Smanjenje emisija i buke predstavlja ekonomsku korist projekta, dok
njihovo povecanje predstavlja dodatni drustveni trosak. Neto efekat se
ukljucuje u ekonomske tokove zajedno s korisnickim i investicionim
efektima, ¢ime se dobija cjelovita slika doprinosa projekta drustvenoj
dobrobiti.

Primjer 8-6. Procjena ekoloskih koristi projekta

Razmatra se projekat rekonstrukcije gradske saobracajnice kojim se
poboljsava protocnost i povecava prosjecna brzina kretanja. Zbog
stabilnijeg rezima voznje oCekuje se smanjenje potrosnje goriva i emisija
zagadujucih supstanci.

165



Pretpostavke:
e Dnevni saobracaj: 10.000 vozila

e Duzina dionice: 5 km

e Broj dana u godini: 300

e Smanjenje potrosnje goriva: 0,3 l/100 km

e Emisioni faktor CO,: 2,31 kg CO,/l

e Emisioni faktor NOx: 0,004 kg/km po vozilu
e Monetarne vrijednosti:

o CO, =100 €/t
o NOx =9 €/kg

1. Smanjenje emisija CO,
Godisnja usteda goriva:

)

0,3
10.
0000X300><5><100

= 45.000 I/god
Smanjenje emisija CO;:
45.000 x 2,31 = 103.950 kg =~ 104 t/god

Monetarna vrijednost smanjenja CO;:
104 x 100 = 10.400 €/god

2. Smanjenje emisija NOx

Godisnji broj vozilo-kilometara:
10.000 x 300 x 5 = 15.000.000 voz-km/god

Pretpostavimo da optimizacija saobracaja smanjuje emisije NOx za 5%.
Ukupne emisije NOx prije projekta:
15.000.000 x 0,004 = 60.000 kg

Smanjenje (5%):
60.000 x 0,05 = 3.000 kg/god

Monetarna vrijednost:

3.000 x 9 = 27.000 €/god

3. Ukupna godisnja ekoloska korist
10.400 + 27.000 = 37.400 €/god
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Poboljsanje protocnosti dovodi do smanjenja emisija CO, (globalna
korist) i NOx (lokalna zdravstvena korist). Ukupna godisnja ekoloska
korist projekta iznosi 37.400 €, a taj iznos se ukljucuje u ekonomske
tokove projekta zajedno s ustedama vremena, operativnim troskovima i
sigurnosnim efektima.

Ako bi projekat doveo do povecéanja obima saobracaja i rasta emisija,
monetizirana razlika bi predstavljala negativan ekonomski efekat.

8.6. Proracun ekonomskih pokazatelja isplativosti

Nakon $to su ekonomski troskovi i koristi projekta odredeni po godinama
(inkrementalno, ,sa” i ,bez” projekta), izracunavaju se ekonomski
pokazatelji isplativosti: ENPV, EIRR i B/C. Metodologija je identicna
finansijskoj analizi (poglavlje 6.5), pri ¢emu se umjesto finansijskih
novcéanih tokova koriste ekonomski tokovi, diskontovani drustvenom

diskontnom stopom.

e ENPV (ekonomska neto sadasnja vrijednost) predstavlja razliku izmedu
sadasnje vrijednosti ekonomskih koristi i troSkova. Projekat je
prihvatljiv ako je ENPV > 0.

e EIRR (ekonomska interna stopa rentabilnosti) je stopa pri kojoj je
ENPV = 0. Projekat je prihvatljiv ako je EIRR > ,drustvena diskontna
stopa”.

e B/C (odnos koristi i troskova) predstavlja odnos diskontovanih koristi i
troskova. Projekat je prihvatljiv ako je B/C > 1.

Ovi pokazatelji omogucavaju procjenu da li projekat stvara neto korist za
drustvo i predstavljaju osnovu za poredenje i rangiranje alternativnih
investicija.

8.7. Analiza raspodjele koristi

Pored ukupne ekonomske isplativosti, u praksi je ¢esto vazno analizirati
raspodjelu koristi i troSkova izmedu razlicitih drustvenih grupa. lako analiza
raspodjele ne mijenja vrijednosti ENPV i EIRR, ona omogucava uvid u to,
koje drustvene grupe ostvaruju koristi, a koje snose troskove projekta.
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Ekonomski efekti se mogu prikazati prema sljedeé¢im grupama:

e korisnici infrastrukture (potrosacki visak, ustede vremena i
troskova),

e operateri i upravitelji (promjene u troskovima i prihodima),

e javni budzet (porezi, subvencije, fiskalni efekti),

treca lica i lokalne zajednice (eksternalije).

Fiskalni efekti (porezi, doprinosi, budzetski prilivi se u osnovnoj
ekonomskoj analizi tretiraju kao transferi, ali se u analizi raspodjele mogu
posebno prikazati kako bi se razumjela veza izmedu ekonomskih rezultata
projekta i nacina na koji se punjenje javnog budzeta mijenja u odnosu na
razlicite drustvene grupe.

8.8. Neizvjesnost i analiza rizika

Ekonomska analiza se zasniva na projekcijama saobracaja, investicionih i
operativnih troskova, vrijednosti vremena, jedini¢nih eksternalija i
diskontne stope, koje su neminovno optereéene neizvjesnos¢u. Zbog toga
se osnovni rezultati (ENPV, EIRR i B/C) dopunjuju analizom osjetljivosti i
analizom rizika.

Analiza osjetljivosti ispituje kako promjena pojedinih kljucnih varijabli
(npr. obima saobracaja, investicionih troskova, vrijednosti vremena,
troskova nezgoda) utice na ekonomske pokazatelje projekta. Time se
identificiraju tzv. kriticne varijable Cije promjene najvise uticu na isplativost.
Analiza rizika ide korak dalje i procjenjuje vjerovatnocu nastanka
nepovoljnih scenarija. U praksi se moze provoditi:

o definisanjem alternativnih scenarija (optimisticni, realni, pesimisticni),
e primjenom probabilistickih metoda (npr. Monte Carlo simulacije), ili

e identifikacijom rizika implementacije (kasSnjenja, prekoracenja

troskova, promjena regulative).
Cilj analize rizika nije samo testiranje robusnosti projekta, vec i

unapredenje kvaliteta donosenja odluka, kroz identifikaciju faktora koji
mogu ugroziti oCekivane drustvene koristi.
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9. ANALIZA | UPRAVLJANJE RIZIKOM PROJEKTA

9.1. Uvod u analizu rizika

U poglavlju 3.5 razmotreni su osnovni pojmovi, izvori i vrste rizika i
neizvjesnosti u investicionom procesu, kao i njihov uticaj na donosenje
investicionih odluka. U ovom poglavlju fokus se pomjera sa opsteg i
konceptualnog nivoa na metodoloski i operativni pristup analizi i
upravljanju rizikom projekta.

Analiza rizika predstavlja sistematski postupak identifikacije, procjene i
vrednovanja rizika kojima je projekat izlozen tokom svog zZivotnog ciklusa,
dok upravljanje rizikom obuhvata planiranje, primjenu i pracenje mjera
usmjerenih na smanjenje vjerovatnoce pojave nezeljenih dogadaja i
ublazavanje njihovih posljedica. Cilj ovih aktivnosti nije potpuna eliminacija
rizika, Sto najcescée nije ni moguce, vec njegovo svodenje na prihvatljiv nivo
u skladu sa ciljevima projekta i raspolozivim resursima.

Rizik predstavlja neizvjestan dogadaj ili stanje koji, ukoliko se pojavi, moze
imati pozitivan ili negativan uticaj na ciljeve projekta kao Sto su obim,
vrijeme, troskovi, kvalitet i ucinci za korisnike. Ovakva definicija naglasava
da rizik ne oznacava iskljucivo prijetnje, vec i prilike koje, ako se prepoznaju
i iskoriste, mogu unaprijediti ukupne rezultate projekta [2].

U uZzem smislu, analiza rizika najcesce je usmjerena na negativne ishode,
jer upravo oni dovode u pitanje isplativost, odrzivost i realizaciju projekta.
U Sirem smislu, rizik odrazava varijabilnost oko ocekivanog ishoda, tj. Sto
je veca varijabilnost, to je i nivo rizika visi. Kod infrastrukturnih projekata,
koji se realizuju u dugim vremenskim horizontima i zahtijevaju znacajna
finansijska sredstva, upravljanje rizikom predstavlja jedan od kljucnih
elemenata kvalitetne pripreme i realizacije. S obzirom na to da rizik
proizlazi iz neizvjesnosti buducih dogadaja i njihovih ishoda, upravljanje
rizikom u sustini znaci upravljanje neizvjesnoscu.

Neizvjesnost se ne moze potpuno eliminisati, ali se njome moze upravljati

smanjenjem nepoznanica, unapredenjem informacija, odgovaraju¢im
ugovornim rjeSenjima i planiranjem odgovora na rizike.
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9.2. Osnovni elementi i karakteristike rizika
Rizik projekta se moze posmatrati kroz tri osnovna elementa:
1. Rizicni dogadaj ili stanje (Sta se moze desiti), (R)
2. Vjerovatnoca pojave (kolika je vjerovatnoda da Ce se desiti), (V)

3. Uticaj (posljedice) na ciljeve projekta (troskove, rokove, kvalitet i
koristi). (U)

U upravljanju projektima i analizama rizika Ccesto se koristi
pojednostavljena relacija:

Rizik = vjerovatnoca x uticaj
Karakteristike rizika su:

e neizvjesnost — nije poznato da li ¢e se dogadaj pojaviti, kada i s
kojim intenzitetom,

e odstupanje od plana — moguca su negativna, ali i pozitivna
odstupanja u odnosu na planirane ciljeve,

e vremenska komponenta —trenutak pojave utice na izbor i efikasnost
odgovora (npr. isti dogadaj je Cesto znatno jeftinije sanirati u ranoj
nego u kasnoj fazi projekta).

Analizu rizika dodatno otezavaju faktori poput ogranicene i neujednacene
informisanosti, sloZzenosti projekata, razlicitih interesa ukljucenih aktera,
kao i teSkoda u kvantifikaciji pojedinih posljedica, posebno kod
reputacionih, politickih ili drustvenih rizika.

9.2.1. Poslovni i projektni rizici

U kontekstu upravljanja infrastrukturnim projektima, rizici se javljaju na
razlicitim nivoima, pa je za njihovo pravilno razumijevanje i upravljanje
nuzno razlikovati poslovne i projektne rizike (Slika 9-1).

Poslovni rizici, su povezani sa strategijom organizacije, izborom

projekata, trziSnim uslovima i finansijskom strukturom, te su u nadleznosti
vrhovnog menadzmenta i vlasnika portfelja projekata.
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Projektni rizici se direktno odnose na realizaciju konkretnog projekta,
ukljucujudi rokove, budzet, kvalitet, obim, performanse i bezbjednost, a za
koje su odgovorni projektni menadzer i projektni tim.

ORGANIZACIJA/PORTFELJ
PROJEKATA

POSLOVNI RIZICI PROJEKTNI RIZICI

fi,isatgjit'zgﬂalr;rvzll‘;tr?}e (Rok, budzet, kvalitet,
Je, upravijan) resursi, itd.)

portfeljem)

Slika 9-1. Poslovni i projektni rizici

Za infrastrukturne projekte, tipicne grupe projektnih rizika ukljucuju:

pokretanje projekta (dozvole, planovi, eksproprijacija, javno mnijenje),

izgradnju (kasnjenja, prekoraCenje troskova, nedostatak resursa,
kvalitet radova),

odrzavanje i zamjenu (veci od planiranih troskova, kradi vijek trajanja),
ostvarivanje prihoda i koristi (niza potraznja, promjena tarifa,
konkurentske rute),

finansiranje  (promjena kamatnih  stopa, valutni rizik, rizik
refinansiranja),

eksploataciju (bezbjednost, nezgode, prekidi u usluzi, nepredvidena
osStecenja),

institucionalne i regulatorne rizike (promjene zakona, regulative,
politicke podrske).

Radi sistematicnosti i preglednosti, preporuCuje se izrada strukture
rasclanjivanja rizika (Risk Breakdown Structure — RBS), prilagodene
organizaciji i tipu projekta, koja sluzi kao svojevrsna ,karta” mogucih izvora
rizika.
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9.2.2. Proces upravljanja rizikom

Upravljanje rizikom projekta je kontinuirani proces koji prati projekat od
inicijalne ideje do zavrsetka faze eksploatacije. Cilj ovog procesa je svjesno
smanjenje neizvjesnosti, povecanje vjerovatnoée uspjeha i optimizacija
koriStenja resursa, te osiguranje da projekat ostvari planirane ciljeve u
pogledu troskova, vremena, kvaliteta i korisnickih koristi.
U praksi se proces upravljanja rizikom obicno razlaze u sljedece faze:

1. planiranje pristupa riziku,
identifikacija rizika,
kvalitativna procjena rizika,
kvantitativna analiza rizika (kada je opravdana),

planiranje odgovora na rizike,

o U~ W

pracenje i ucenje.

9.2.3. Planiranje pristupa riziku

Planiranje pristupa riziku podrazumijeva donosenje odluka o nacinu
upravljanja rizicima na konkretnom projektu pri cemu se:
e definisu ciljevi upravljanja rizikom (npr. ogranic¢avanje vjerovatnoce
prekoracenja budzeta iznad odredenog praga),

e utvrduju uloge i odgovornosti (ko identifikuje, ko analizira, ko
odobrava odgovore),

e procjenjuju potrebni resursi (budzet, vrijeme, strucnjaci),
e odreduje dinamika pregleda rizika (npr. po fazama, kvartalno, po
klju¢nim prekretnicama).

Rezultat ove faze je plan upravljanja rizikom, koji Cini sastavni dio
ukupnog plana projekta.

9.2.4. Identifikacija rizika

Identifikacija rizika predstavlja sistematsko prepoznavanje potencijalnih
prijetnji i prilika koje mogu uticati na ciljeve projekta. Provodi se u ranim
fazama projekta, ali i periodicno tokom realizacije, kako bi bili obuhvaceni
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i novi rizici nastali usljed promjena tehnickih rjeSenja, okruzenja ili
ugovornih odnosa.

Kod infrastrukturnih projekata cesto se koriste iskustva slicnih projekata
(lessons learned), ekspertne radionice, analiza ugovora i analiza interesnih
grupa. Svi identificirani rizici evidentiraju se u registru rizika, uz kratak
opis, uzroke i pocetnu procjenu.

9.2.5. Kvalitativna i kvantitativna analiza rizika

Kvalitativna analiza rizika podrazumijeva procjenu vjerovatnoce i uticaja
svakog rizika i njihovo rangiranje po prioritetu, najces¢e uz pomo¢ matrice
vjerovatnoca-uticaj.

U praksi se vjerovatnoca i uticaj najcesce procjenjuju na kvalitativnoj skali
od 1 do 5, gdje 1 oznacava vrlo nizak, a 5 vrlo visok nivo. Vjerovatnoca se
procjenjuje na osnovu historijskih podataka, iskustva sa slicnim projektima
i strucne procjene, dok se uticaj odreduje prema ocekivanom efektu na
klju¢ne pokazatelje projekta (npr. troskove, rokove, NPV ili IRR). Uticaj se
Cesto dodatno kvantifikuje uz pomoc¢ analize osjetljivosti, koja pokazuje
koliko promjena pojedine varijable utiCe na rezultate projekta.

Rang rizika odreduje se kao proizvod vjerovatnoce i uticaja (V x U), pri
c¢emu se dobija vrijednost u rasponu od 1 do 25. U praksi se primjenjuju
razlicite klasifikacije nivoa rizika, zavisno od slozenosti projekta i potrebnog
nivoa detalja. NajCesce se koristi trostepena klasifikacija (Tabela 9-1):

o visok rizik — znacajne posljedice uz visoku vjerovatnocu pojave,
¢ sredniji rizik — umjerene posljedice ili vjerovatnoda, i
¢ nizak rizik — mala vjerovatnoda i ogranicene posljedice.

Tabela 9-1. Trostepena klasifikacija ranga rizika (V x U)

Rang rizika (V x U) Nivo rizika
1-8 Nizak
9-15 Sredniji
16 - 25 Visok ‘
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Rizici visokog ranga zahtijevaju prioritetno upravljanje i mjere ublazavanja,
dok se za ostale primjenjuju mjere pracenja i kontrole. U slozenijim
projektima moze se koristiti i detaljnija klasifikacija (vrlo nizak, nizak,
sredniji, visok i vrlo visok rizik).

Kvantitativna analiza rizika primjenjuje se kada su dostupni pouzdani
podaci i kada je opravdana dodatnim troskovima analize. Ona omogucava
numericku procjenu neizvjesnosti i varijabilnosti rezultata projekta.

U tu svrhu, u infrastrukturnim projektima se najcesce koriste sljedece
metode:
e analiza osjetljivosti,

e analiza scenarija,
e Monte Carlo simulacije.

Kvantitativno, rizik se moze mijeriti odstupanjem stvarnih od ocekivanih
ishoda, pri cemu se standardna devijacija koristi kao mjera rasprsenosti
rezultata oko srednje vrijednosti. Sto je standardna devijacija veéa, to su
moguca odstupanja izrazenija, odnosno neizvjesnost u pogledu ocekivanih
troskova, trajanja ili ekonomskih pokazatelja je veca.

9.2.6. Planiranje odgovora na rizike

Nakon $to su rizici identificirani i procijenjeni, klju¢ni korak u upravljanju
rizikom je planiranje odgovora. Cilj ove faze je definisati konkretne mjere
i strategije koje ¢e omoguciti smanjenje negativnog uticaja prijetn;ji ili
maksimiziranje koristi iz prilika. U ovoj fazi projektni tim odlucuje kako ce
reagovati na svaki znacajan rizik, uzimajuci u obzir troskove, raspolozive
resurse i uticaj na raspored i budzet projekta.

Za prijetnje (negativne rizike), strategije naj¢esce ukljucuju:
e [zbjegavanje rizika — promjena plana ili procesa tako da se rizik
potpuno eliminise (npr. promjena tehnologije ili lokacije projekta).
e Ublazavanje rizika — preduzimanje preventivnih i korektivnih mjera
koje smanjuju vjerovatnocu pojave rizika ili ublazavaju njegove
posljedice (npr. dodatna ispitivanja, rezervni materijali, pojacani
nadzor).
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Prijenos rizika — prebacivanje odgovornosti na tre¢u stranu, kroz
osiguranje, ugovorne klauzule ili partnerstva.

Prihvatanje rizika — svjesno odlucivanje da se rizik prihvati, uz
pripremu rezervi ili planova za brzo reagovanje ako se dogodi.

Za prilike (pozitivne rizike) koriste se strategije koje omogudavaju da
projekat iskoristi povoljne okolnosti:

Iskoristavanje prilike — aktivno djelovanje da se poveca vjerovatnoca
ostvarenja pozitivnog dogadaja (npr. ubrzanje procesa nabavke
kada trziste nudi povoljnije cijene).

Poboljsanje ucinka prilike — dodatne mjere koje povecavaju njen
pozitivan efekat (npr. optimizacija resursa za dodatnu
produktivnost).

Dijeljenje prilike — partnerstvo ili saradnja sa tre¢om stranom radi
maksimalnog iskoristavanja prilike.

Prihvatanje prilike — svjesno odlucivanje da se ne preduzimaju
dodatne mijere, ali da se prilika prati i koristi ako se pojavi.

Odgovori na rizike se integriraju u klju¢ne elemente projekta kako bi bili
efektivni:

Raspored projekta — planirane aktivnosti i resursi se prilagodavaju
da bi omogucili fleksibilnost u slucaju rizika.

Budzet — predvidaju se finansijske rezerve za pokrice negativnih
posljedica ili realizaciju prilika.

Ugovorne odredbe — ugovori sa izvodacima i partnerima ukljucuju
klauzule koje rasporeduju odgovornost za rizike.

Organizacija i procedure — definisani su odgovorni za
implementaciju mjera, komunikacijski kanali i procedura za
aktivaciju odgovora.

Planiranje odgovora na rizike nije jednokratan zadatak. Ono zahtijeva
proaktivno razmisljanje, saradnju svih ucesnika projekta ( stalno
prilagodavanje. Dobro definisana strategija odgovora omogucava
projektnom timu da reaguje brzo, smanjujuéi neizvjesnost i povecavajuci
Sanse za uspjesnu realizaciju.

175



9.2.7. Pracenje i ucenje

Kao sto je vec reCeno, upravljanje rizikom je kontinuirani proces, jer se
tokom zivotnog ciklusa projekta pojavljuju novi rizici, a postoje¢i mogu
mijenjati vjerovatnocCu i uticaj. Faza pracenja i ucenja osigurava da plan
upravljanja rizikom ostane relevantan i efikasan.

Klju¢ne aktivnosti ove faze su:

e Redovno pracenje i ponovna procjena postojecih rizika -
pratenje statusa identificiranih rizika i provjera efikasnosti
primijenjenih mjera $to omogucava pravovremene korekcije i
sprjecava eskalaciju problema.

o Identifikacija novih rizika — tokom realizacije projekta mogu se
pojaviti nepredvideni dogadaji ili promjene u okruzenju (tehnicke,
regulatorne, trzisne ili politicke), pa je neophodno kontinuirano
nadzirati i dodavati nove rizike u registar.

o Dokumentovanje naucenih lekcija — svaka iskustvena lekcija, bilo
da je rijeC o uspjehu ili problemu, treba biti zabiljezena i prenesena
na naredne projekte. To omogucava organizacijsko ucenje,
smanjuje ponavljanje gresaka i unapreduje pristup upravljanju
rizicima.

Ovakav pristup osigurava da analiza i upravljanje rizikom ne budu
izolovane formalne aktivnosti, ve¢ da postanu integralan dio cjelokupnog
sistema planiranja, odlucivanja i implementacije projekta. Projekti vodeni
kroz kontinuirano praéenje i u¢enje imaju veéu otpornost na nepredvidene
situacije i bolje iskoristavaju prilike koje se pojavljuju tokom realizacije.

9.3. Analiza osjetljivosti i analiza scenarija

Analiza osjetljivosti i analiza scenarija Cine osnovne alate za kvantifikaciju
rizika u finansijskoj i ekonomskoj analizi projekata [7].

Analiza osjetljivosti omogucava identifikaciju kriticnih varijabli, tj. onih
varijabli Cije promjene imaju najvedi uticaj na NPV, IRR i/ili druge kljucne
pokazatelje. Postupak obic¢no ukljucuje:
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e identifikaciju relevantnih varijabli (potraznja, investicioni troskovi,
operativni troskovi, tarife, vrijednost vremena, diskontna stopa,
eksternalije),

e eliminaciju deterministicki zavisnih varijabli (da se izbjegne
dvostruko brojanje, npr. ,cijena” i ,ukupni prihod” ako su direktno
umnozene),

e promjenu jedne varijable za odredeni procenat i ponovni proracun
NPV/IRR,

e proracun elasticnosti: kolika je relativha promjena NPV/IRR u
odnosu na relativhu promjenu varijable.

U praksi se primjenjuju dva komplementarna pristupa analizi osjetljivosti.

Prvi pristup podrazumijeva variranje kljucnih agregiranih velicina (npr.
ukupnih investicionih troskova, operativnih troskova ili prihoda) za
odredeni procenat (npr. £10% ili +20%), Cime se dobija opsSta slika
osjetljivosti projekta.

Drugi pristup zasniva se na analizi pojedinacnih varijabli i njihovog
marginalnog uticaja, pri ¢emu se varijabla mijenja za mali iznos (npr. £1%),
a zatim se posmatra promjena NPV ili IRR i, po potrebi, izracunava
elasti¢nost. Na primjer, ako promjena varijable od 1% izaziva promjenu
NPV-a vecu od unaprijed definisanog praga (npr. 5%) ili promjenu IRR-a
za vise od 1 %, takva varijabla se smatra kritichom. U tom slucaju, takva
varijabla se smatra klju¢nim rizikom projekta, te je potrebno definisati
odgovarajuc¢e mjere za njegovo ublazavanje.

Na osnovu rezultata analize identifikuju se kriticne varijable, odnosno one
kod kojih i male promjene uzrokuju znacajne promjene pokazatelja
projekta. Dodatno se odreduju i grani¢ne vrijednosti, tj. vrijednosti varijabli
pri kojima projekat prestaje biti prihvatljiv (npr. nivo smanjenja potraznje
pri kojem NPV postaje nula), Sto omogucava procjenu robusnosti projekta.
Analiza scenarija omogucava sagledavanje kombinovanog uticaja vise
varijabli koje se mijenjaju istovremeno. Najcesce se definisu:
e optimisticni scenarij (povoljnije pretpostavke: veca potraznja, nizi
troskovi),
e bazni scenarij (najvjerovatnije vrijednosti),
e pesimisticni scenarij (nepovoljnije pretpostavke: niza potraznja, visi
troskovi, kasnjenja).
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Za svaki scenarij izracunavaju se finansijski i ekonomski pokazatelji (NPV,
IRR, B/C), sto omogucava donosiocima odluka da sagledaju raspon
mogucih ishoda i povezu ih sa svojim prihvatljivim nivoom rizika.

Na osnovu provedene analize, za prioritetne rizike planiraju se odgovori.
Za prijetnje to mogu biti izbjegavanje, ublazavanje, prijenos ili svjesno
prihvatanje, dok se za prilike primjenjuju strategije iskoriStavanja,
poboljsanja, dijeljenja ili prihvatanja.

Definisane mjere integrisu se u raspored, budZet, ugovore i organizaciju
projekta. Upravljanje rizikom ne zavrSava planiranjem odgovora, vel se
nastavlja tokom realizacije kroz pracenje, ponovnu procjenu rizika i
dokumentovanje naucenih lekcija, koje se koriste za unapredenje bududih
projekata.

Na taj nacin, analiza i upravljanje rizikom postaju sastavni dio cjelokupnog
sistema planiranja, finansijske i ekonomske analize i odlucivanja o
infrastrukturnim projektima, a ne izdvojena i formalna aktivnost.

9.4. Primjeri tipi¢nih rizika u infrastrukturnim projektima

U prethodnim poglavljima razmatrani su teorijski okvir, faze procesa i
osnovni alati analize rizika. Medutim, razumijevanje upravljanja rizikom
zahtijeva i njegovu primjenu na konkretne infrastrukturne projekte, u
kojima se apstraktni pojmovi poput vjerovatnoce, uticaja i robusnosti
ekonomskih pokazatelja pretvaraju u mjerljive i operativne odluke.

Infrastrukturni projekti imaju niz zajednickih karakteristika, kao Sto su dug
vremenski horizont, visoki investicioni izdaci, tehnicka sloZenost i zavisnost
od kretanja potraznje. Medutim, struktura rizika se razlikuje u zavisnosti od
vrste sistema i nacina finansiranja. Zbog toga je korisno razmotriti sektorski
diferencirane primjere.

U nastavku su prikazani tipicni rizici infrastrukturnih projekata: rizik
potraznje kod autocesta, rizik transfera tereta kod zeljeznickih projekata,
primjeru mosta, te rizik promjene klju¢nih ekonomskih parametara
ilustrovan analizom osjetljivosti NPV-a.
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Cilj ovih primjera je pokazati kako se u praksi:
e identificiraju izvori rizika,
e procjenjuju njihova vjerovatnoca i uticaj,
e kvantificira efekat na ekonomske pokazatelje (NPV, ENPV),
e definiSu prioritetne mjere upravljanja, te

e uspostavlja sistem pracenja kroz konkretne pokazatelje (KP).

Primjer 9-1. Primjer rizika u cestovnim projektima

Rizik potraznje — autocesta

Opis projekta:

Planira se izgradnja autoceste sa prognoziranim prosjecnim dnevnim
saobracajem (PGDS) od 20.000 vozila/dan u baznom scenariju. Procjena
ekonomske isplativosti se temelji na analizi ekonomske neto sadasnje
vrijednosti (ENPV) i projekciji prihoda od cestarine.

1. Identifikacija rizika:

Stvarni saobracaj ¢e biti nizi od planiranog zbog:

e sporijeg ekonomskog rasta nego sto je predvideno;

e razvoja paralelne besplatne ceste koja smanjuje potraznju za
koriStenjem autoceste;

e manje spremnosti korisnika da placaju cestarinu (elasticnost
potraznje u odnosu na cijenu).

2. ldentifikacija i kvantifikacija rizika

Analiza osjetljivosti pokazuje odnos izmedu stvarnog PGDS i ENPV:

Scenarij PGDS (vozila/dan) (r:irl\fFl’(\lIVI)
20.000 (bazni) >0
18.000 (-10%) =
16.000 (-20%) 20
14.000 (-30%) >
13.000 (-35%) 0
12.000 (-40%) 19
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Vjerovatnocéa  Uticaj Rang

Rizik Uzrok (1-5) (1-5) (V*U)
Smanjeni saobracaj Makro-
zbog sporijeg ekonomski 3 4 12
ekonomskog rasta pad BDP-a
Smanjeni saobracaj Razvoj
zbog paralelne alternativnih 3 5 15
besplatne ceste saobracajnica
Smanjena spremnost . .
koriséika ds placaju Visoka cijena 3 3 9

. cestarine
cestarinu

Napomena: Rang >15 smatra se visokim rizikom koji zahtijeva
prioritetno upravljanje.

Zakljucak:

Ako stvarni PGDS padne za vise od 35% u odnosu na bazni scenarij,
ENPV postaje jednak nuli, Sto predstavlja grani¢nu tacku ekonomske
opravdanosti projekta.

3. Prioritetne mjere za ublaZavanje rizika:

Mjera Tip Prioritet
Fleksibilne tarife i promotivne kampanje Fmarjiuska J Visok
trzisna

P.oboIJ.san!.e pristupne |nfrast.rukture [ Tehnicka Visok
signalizacije prema autocesti

Scenarijska analiza prihoda i prilagodavanje Finansijska / Visok
investicija planiranje

Prac¢enje PGDS-a i kvartalno izvjestavanje Monitoring Visok
Fleksibilno upravljanje tarifama i Snaine S}

promotivnim popustima
Prioritet mjera definisan je prema rangu rizika (VxU) i ekonomskoj osjetljivosti
ENPV-a.

4. Pracenje i kontrola: (Key Performance Indicator — KPI)

KPI 1: Stvarni PGDS po segmentima — kontinuirano mjerenje.

KPI 2: Prihod od cestarine u odnosu na plan — kvartalno pracenje.

KPI 3: Uticaj paralelnih ruta — broj korisnika na alternativnim pravcima.
KPI 4: Vjerovatnoca smanjenja saobracaja — godisnja revizija trzisnih i
ekonomskih pokazatelja.
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Aktivnosti kontrole:

1. Kvartalna analiza odstupanja  stvarnog saobracajnog
opterecenja od planiranog.

2. Analiza uzroka nizeg saobracaja i provodenje korektivnih mjera
(promotivne aktivnosti, prilagodavanje tarifa i povecéanje
efikasnosti naplate).

3. Godisnja revizija finansijskih modela i ENPV-a u skladu sa
stvarnim saobracajnim opterecenjem.

Primjer 9-2. Primjer rizika u zZeljeznickim projektima
Rizik transfera tereta - Zeljeznica
Opis projekta:

Ekonomska analiza projekta modernizacije  Zeljeznicke pruge
pretpostavlja da ce 25% teretnog saobracaja biti preusmjereno sa ceste na
Zeljeznicu nakon realizacije projekta modernizacije ( unapredenja
kvaliteta usluge. Ova promjena doprinosi smanjenju troskova odrzavanja
cesta, smanjenju emisija i povecanju efikasnosti transportnog sistema.

1. Identifikacija rizika:
Stvarni obim preusmjerenog tereta moze biti nizi od planiranog zbog:

e otpora logistickih operatora da mijenjaju lance snabdijevanja;
¢ nedovoljne pouzdanosti zeljeznicke usluge (kasnjenja, kapacitet,
kvalitet usluge);
e konkurentskih investicija u cestovhu mrezu koje odrzavaju
privlacnost cestovnog transporta.
2. ldentifikacija i kvantifikacija rizika

.. Vjerovat. Uticaj Rang
Rizik Uzrok (1-5) (1-5) (V*U)
Otpornost g .
logistickih Navike il postojece 4 4 16
ugovorne obaveze
operatora
Nedovoljna Kasnjenja, ogranicen
pouzdanost kapacitet i kvalitet 3 5 15
zeljeznicke usluge | usluge
Konkurentske Poboljsanje ce.s.tovne
. . infrastrukture ili
investicije u 2 4 8

smanjenje troskova

cestovnu mrezu
cestovnog transporta

181



Napomena: Ocjena rizika 215 smatra se visokim rizikom koji zahtijeva
prioritetno upravljanje.

Kvantifikacija uticaja na prijenos tereta (scenariji)

Scenarij P?stotak tereta Ekcinomske.koristi i
preusmjerenog sa ceste (%) ustede (mil. KM)
Optimisti¢ni 35 10
Bazni 25 7
Pesimisticni 10 3

U pesimisticnom scenariju, kada se samo 10% tereta preusmijeri sa ceste
na zeljeznicu, ekonomske koristi i smanjenje emisija su znacajno nizi, $to
moze ugroziti ekonomsku opravdanost projekta.

3. Prioritetne mjere za ublaZzavanje rizika:
Mjera Tip Prioritet

Organizaciona /

Edukacija i saradnja s logistickim operatorima Visok
trzisna

Poboljsanje pouzdanosti i kapaciteta Ly .
e J.V Je P P Tehnicka Visok
zeljeznicke infrastrukture
Ugovorne stimulacije za preusmjeravanje . .. .

g . ) Vp. ) . ) Finansijska Visok
tereta (popusti i dugorocni ugovori)
Pracenje konkurentskih investicija u cestovnu o .

. J J Monitoring Srednji

mrezu
Promocija intermodalnih transportnih . .
Sy J P Operativna Srednji
rjesenja

4. Pracenje i kontrola:
KPI 1: Postotak tereta preusmjerenog sa ceste na zeljeznicu -
kontinuirano kvartalno pracenje.

KPI 2: Pouzdanost zeljeznicke usluge (procentualno kasnjenje i
iskoristenost kapaciteta).

KPI 3: Pracenje logistickih ugovora i ugovorenih transportnih ruta —
godisnja revizija.

KPI 4: Poredenje planiranih i ostvarenih ekonomskih koristi, usteda u
troskovima cesta i smanjenja emisija.
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Aktivnosti kontrole:

1. Kvartalno izvjeStavanje o postotku preusmjerenog tereta i
ostvarenim ekonomskim koristima.

2. Provodenje korektivnih mjera kroz promotivne aktivnosti, ugovorne
pogodnosti i unapredenje kapaciteta i pouzdanosti zeljeznicke
infrastrukture.

3. Godisnja revizija optimisticnog, baznog i pesimisticnog scenarija
preusmjeravanja tereta.

Primjer 9-3. Primjer rizika u urbanom javnom prijevozu

Rizik potraznje i prihoda: novi tramvajski sistem

Opis projekta:

Projekat predvida uvodenje nove tramvajske linije u urbanom podrudju, s
ciliem povecanja broja putovanja javnim prijevozom za 30% u odnosu na
postojeci nivo koristenja javnog prijevoza. Ekonomska analiza zasniva se
na procjeni ekonomske neto sadasnje vrijednosti (ENPV), olekivanim
prithodima od karata i potrebnom iznosu subvencije po putniku.

1. Identifikacija rizika:
Stvarni prihodi i broj putovanja mogu biti nizi od planiranog zbog:

vece od ocekivane upotrebe privatnih automobila (niska cijena
goriva i lako dostupna parkiralista),

nedovoljne frekvencije i pouzdanosti tramvajskog sistema
(kasnjenja, kvarovi i ogranicen kapacitet),

negativne percepcije korisnika (neprakticne rute, losa
signalizacija i loSe iskustvo voznje).

2. Identifikacija i kvantifikacija rizika

Vjerovat. Uticaj Rang

Rizik Uzrok (1-5) (1-5)  (V*U)
Vise putovanja Niska cijena goriva i
privatnim dostupnost 4 4 16
automobilom parkiralista

Nedovoljna frekvencija = Operativni problemi

i pouzdanost tramvaja i ogranicen kapacitet 2 2 12
Negativna percepcija Rute, signalizacija i

D 3 3 9
korisnika udobnost

Napomena: Ocjena rizika > 15 smatra se visokim rizikom koji zahtijeva
prioritetno upravljanje.
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Kvantifikacija uticaja na ENPV i subvenciju po putniku (scenariji)

U pesimisticnom scenariju ENPV je nula, a potrebna subvencija po
putniku veca, te otezava politicko i finansijsko odrzavanje sistema.

Scenarii Povecanje broja ENPV Potrebna subvencija
) putovanja (%)  (mil. KM)  po putniku (KM)
Optimisticni 35 12 0,5
Bazni 30 8 1,0
Pesimisticni 20 3 2,0
Najpesimisticniji 10 0 3,5
3. Prioritetne mjere za ublaZzavanje rizika:
Mjera Tip Prioritet
Povecanje frekvencije tramvaja i Operativna / .
LT . . Ly Visok
optimizacija reda voznje tehnicka
F’oboIJsanJe pouzdanosti vozila i Tehnicka Visok
infrastrukture
Promocija tramvajskog sistema i edukacija Organizaciona / .
e ™ Visok
korisnika trziSna
Integracija tarifa i intermodalnih rjesenja Finansijska / Srednii
(Park&Ride, mobilne aplikacije) operativna )
Pracenje uticaja koriStenja privatnih iomieing Sl

automobila i politike parkiranja

Prioritet mjera definisan je prema rangu rizika (VxU) i njihovom uticaju na
ekonomsku odrZivost projekta.

4. Pracenje i kontrola:
KPI 1: Broj putovanja po liniji i ukupno koriStenje tramvajskog sistema
KPI 2: Pouzdanost tramvajskog sistema (% voznji na vrijeme [ prosjecna

kasnjenja)

KPI 3: Subvencija po putniku — kvartalno pracenje u odnosu na plan
KPI 4: Percepcija korisnika — godisnja anketa o zadovoljstvu putnika

Aktivnosti kontrole:

1.

Kvartalno izvjestavanje o odstupanjima broja putovanja i ostvarenih
prihoda u odnosu na plan.

Provodenje mjera kroz prilagodavanje reda voznje, povecanje
kapaciteta, poboljSanje signalizacije i udobnosti korisnika.

Godisnja revizija scenarija i analize subvencija po putniku.
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Primjer 9-4. Rizik geotehnickih uslova temeljenja — primjer mosta

1. Identifikacija rizika: Nezadovoljavajuci geotehnicki uslovi temeljenja.
Moguce posljedice: potreba za dodatnim ispitivanjima, promjena

projektnih rjesenja, povecanje troskova.
2. Kvantifikacija rizika - Procjena (Tabela 9-2):
e Vjerovatnoca: srednja (3)

e Uticaj: vrlo tezak (4)
Rizik: 3 x 4 = 12 (visok rizik -

e Tabela 9-3.)
Tabela 9-2. Matrica vjerovatnoce [ uticaja (primjer)
C
K
c
Uticaj| § | .3 S| 35
S 8| %] 5|8
[0} o)} B = s
prd @) [ > ~
Vjerovatnoca 1 2 3 4 5
Vrlo niska 1 1 2 3 4 5
Niska 2 2 4 6 8 10
Srednja 3 3 6 9 12 | 15
Visoka 4 4 8 12 16
Vrlo visoka 5 5 10 | 15

Tabela 9-3. Skala ranga rizika (na osnovu matrice V x U)

Rang rizika Nivo rizika
1-5 Nizak
6-10 Sredniji
11-15 Visok

16 - 25 ‘ Vrlo visok
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3. Prioritizacija rizika

Rizik nepovoljnih geotehnickih uslova temeljenja je svrstan u grupu
rizika visokog prioriteta, jer direktno utice na stabilnost konstrukcije i
budzet.

4. Planiranje mjera upravljanja rizicima

Preventivne mjere:
e dodatna geotehnicka ispitivanja prije pocetka radova,
e revizija projektne dokumentacije,
e ugovorna klauzula za nepredvidene radove.
Korektivne mjere:
e izmjena tipa temeljenja (npr. prelazak na Sipove),
e aktiviranje rezervnog budzeta.

5. Pracenje i kontrola rizika

e redovno pracenje geotehnickih mjerenja na terenu,

e sedmicni izvjestaji izvodaca i nadzora,

e ponovna procjena rizika u slucaju znacajnih odstupanja (npr.
pojava klizista).

Primjer 9-5. Analiza osjetljivosti NPV projekta rekonstrukcije ceste
Opis projekta:

Projekat rekonstrukcije lokalne ceste ima

e investiciju: 10 miliona €,

e godisnje ustede korisnika saobracajnog sistema: 1,5 miliona €,

e vijek trajanja projekta: 20 godina, i

e diskontnu stopu: 5%.

Rjesenje: Neto sadasnja vrijednost (NPV) projekta odreduje se izrazom
n

T — Ustede; ; -
= A+ nvesticija

t=1
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NPV =18,69 — 10 = 8,7 mil. €

Kako je NPV > 0, projekat je ekonomski opravdan.
1. Jednofaktorska analiza osjetljivosti

U analizi se variraju sljedece varijable:
e investicija +20% — 8/ 10/ 12 mil. €,

e godisnje ustede +20% — 1,2/1,5/ 1,8 mil. €,
e diskontna stopa: 3% / 5% / 7%.

Osjetljivost NPV na promjene kljucnih varijabli

Varijabla Min Eazna Max
(-20%) vrijednost (+20%)
Investicija (mil. €) 10,7 8,7 6,7
Diskontna stopa (%) 12,32 8,7 5,9
Godisnje ustede (mil. €) 4,95 8,7 12,43

Prethodna tabela prikazuje promjenu NPV-a pri promjeni pojedinacnih
varijabli, dok ostale varijable ostaju konstantne.

Tornado dijagram - Analiza osjetljivosti

Godisnje ustede
_ 4,95 12,43
(mil. €)
Diskontna stopa 59 12.32 9
i ' , +20%
| - -20%
nve§t|C|Ja 6,7 10,7 °
(mil. €)

4,0 6,0 8,0 10,0 12,0
NPV (mil. €)

Tornado dijagram pokazuje da su godiSnje ustede najosjetljivija
varijabla, zatim diskontna stopa, dok investicija ima najmanju osjetljivost.
To ukazuje da ostvarenje planiranih uSteda predstavlja kljucni rizik
projekta.
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2. Analiza scenarija

Analiza scenarija kombinuje promjene kljucnih varijabli u optimisti¢cnom,
baznom i pesimisticnom scenariju u cilju sagledavanja raspona mogucih
ishoda i procjene osjetljivosti projekta na istovremene promjene vise
varijabli.

- -~ Diskontna  Godisnje NPV
Scenarij Investicija

stopa ustede (mil. €)
Optimisticni -20% -20% +20% 18,8
Bazni 0% 0% 0% 8,7
Pesimisticni +20% +20% -20% 0,7

U optimisticnom scenariju NPV znacajno raste (18,8 mil. €), dok se u
pesimistichom smanjuje na 0,7 mil. €, ali ostaje pozitivan. To ukazuje da
projekat ostaje opravdan, uz izrazenu zavisnost od usteda i diskontne
stope.

Preporuke za upravljanje rizicima:

1. Pracenje i kontrola
Redovno pratiti ostvarenje usteda i efikasnost projekta, te pravovremeno
reagovati u slucaju odstupanja od planiranih vrijednosti.

2. Fokus na kljuc¢ne varijable

Prioritetno upravljati rizicima vezanim za godiSnje usStede, kao
najuticajnijom varijablom, kroz realisticne procjene i unapredenje
koristenja infrastrukture.

3. Kontrola investicionih troskova
Osigurati strogi nadzor nad troskovima i ograniciti njihova odstupanja,
uz planiranje rezervi za nepredvidene izdatke.

Tornado dijagram je graficki alat za prikaz rezultata analize osjetljivosti,
kojim se prikazuje uticaj pojedinih ulaznih varijabli na konacni rezultat.
Varijable su rasporedene od najveceg ka najmanjem uticaju, ¢ime se dobija
karakteristican oblik ,tornada”. NajCes¢e se konstruise oko bazne
vrijednosti pokazatelja (npr. NPV), pri ¢emu se prikazuju odstupanja
uzrokovana promjenom pojedinih varijabli dok se ostale drze
konstantnim.
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Dijagram omogucava jednostavnu identifikaciju kljucnih varijabli i rizika, te
predstavlja koristan alat za donosenje odluka u uslovima neizvjesnosti i
usmjeravanje paznje na najkriti¢nije faktore projekta.

9.5. Integracija rizika u ekonomsku analizu

Rezultati analize rizika imaju vaznu ulogu u interpretaciji i jacanju nalaza
ekonomske analize projekta. Oni omogucavaju procjenu robusnosti
kljucnih pokazatelja, poput ENPV i EIRR, identifikaciju kriti¢nih varijabli koje
najvise utiCu na isplativost, odredivanje potrebnih budzetskih rezervi, kao i
unapredenje ugovornih i organizacionih rjeSenja.

Upravljanje rizikom ne zamjenjuje ekonomsku analizu, ve¢ je dopunjuje i
produbljuje. Dok ekonomska analiza pokazuje da li je projekat isplativ pod
pretpostavljenim uslovima, analiza rizika ispituje koliko je ta isplativost
osjetljiva na promjene kljucnih parametara i koliko je projekat otporan na
nepovoljne scenarije.

Infrastrukturni projekti su po svojoj prirodi dugorocni, kapitalno intenzivni
i izlozeni znacajnoj neizvjesnosti. Zbog toga sistematska analiza i
upravljanje rizikom doprinose povecanju vjerovatnoce uspjesne realizacije,
smanjenju mogucnosti prekoracenja troskova i kasnjenja, stabilnosti
ekonomskih rezultata te donosenju informisanih i odgovornijih odluka.

Dobro upravljanje rizikom podrazumijeva anticipiranje mogucih
odstupanja i njihovo pravovremeno mijerenje i kontrolisanje, umjesto
naknadnog reagovanja kada se problemi ve¢ manifestuju.
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10.VISEKRITERIJSKO VREDNOVANJE

Visekriterijsko vrednovanje uvodi formalne metode za donosenje odluka u
situacijama kada jedan pokazatelj (npr. ENPV ili EIRR) nije dovoljan da
obuhvati sve relevantne aspekte infrastrukturnog projekta. Transportni
projekti imaju istovremeno ekonomske, tehnicke, sigurnosne, ekoloske i
drustvene ciljeve, a Cesto ukljucuju vise varijantnih rjesenja i veliki broj
sudionika sa razliCitim interesima.

Klasicna analiza troskova i koristi (CBA) ostaje temelj za kvantifikaciju i
monetizaciju kljucnih efekata, ali ne moze uvijek adekvatno obuhvatiti
kriterije koji su teSko mjerljivi u novcu (npr. prostorni razvoj, prihvatljivost
za lokalnu zajednicu, strateski ciljevi, rizici i neizvjesnosti). Visekriterijske
metode (AHP, TOPSIS, VIKOR, ELECTRE i dr.) omogucavaju da se takvi
kriteriji eksplicitno uvrste u proces odlucivanja, da se kriterijima dodijele
tezine u skladu sa prioritetima sudionika, te da se alternative rangiraju ili
odabere najprihvatljivija varijanta.

U kontekstu vrednovanja saobracajnih projekata, visekriterijsko
vrednovanje se najcescée koristi kao dopuna CBA za:

e izbor ili rangiranje varijanti trase, tehnologije ili faziranja projekta,

e integrisanje ekoloskih, drustvenih i prostorno-planskih kriterija, i

e strukturiranje rasprave izmedu sudionika i transparentnije
opravdavanje odabranog rjesenja.

Na taj nacin, visekriterijsko vrednovanje pomaze da se ekonomski rezultati
iz prethodnih poglavlja uklope u Siru sliku odrzZivosti i strateskih ciljeva
razvoja transportnog sistema.

10.1. AHP metoda (Analyitic Hierarchy Process)

Analiticki hijerarhijski proces (AHP — Analytic Hierarchy Process) predstavlja
strukturiranu tehniku za organizaciju i analizu slozenih odluka, zasnovanu
na kombinaciji matematickih metoda i psihologije odlucivanja. Ova
metoda ima posebnu primjenu u individualnom i grupnom odlucivanju te
se koristi Sirom svijeta u razli¢itim oblastima, kao $to su javna uprava,
poslovanje, industrija, zdravstvo i obrazovanje. AHP je snazan i fleksibilan
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postupak donosenja odluka koji omogucava odredivanje prioriteta i izbor
optimalnog rjeSenja u situacijama u kojima su istovremeno prisutni
kvantitativni i kvalitativni kriteriji.

AHP spada medu najpoznatije i najcesce koristene metode visekriterijskog
odlucivanja. Metodu svojstvenog vektora razvio je Thomas L. Saaty 1971.
godine, koja je nakon viSegodiSnjeg istrazivanja i dorade objavljena u
konacnom obliku 1980. godine [8]. Njena popularnost proizlazi iz Cinjenice
da je vrlo bliska nacinu na koji ljudi rjesavaju sloZzene probleme, razlazudi
ih na jednostavnije komponente: cilj, kriterijje i alternative (varijante)
odlucivanja. Ove komponente se povezuju u hijerarhijski model u kojem se
na najvisem nivou nalazi cilj, na sljede¢em nivou kriteriji, zatim potkriteriji,
dok se na najnizem nivou nalaze alternative odlucivanja.

10.1.1. Struktura i nacin funkcionisanja AHP metode

AHP metoda zasniva se na hijerarhijskom strukturiranju problema
odlucivanja i sistematskom poredenju elemenata modela, cime se
omogucava transparentno i logicno odredivanje prioriteta kriterija i
alternativa.

| CILJ |

Kriterij 4} [ Kriterij k] NIVO 1

Kriterij 3 }

L Kriterij 1 } [Kriterij 2

Alter:uativa Alter;ativa Altergativa Alter:ativa NIVO 2

Slika 10-1. Hijerarhijska struktura AHP modela s kriterijima i
alternativama
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Ideja AHP metode se zasniva na definisanju cilja odlucivanja, nakon cega
se utvrduju kriteriji koji doprinose njegovom ostvarenju i uticu na konacnu
odluku. Kriteriji se mogu organizovati u jedan ili vise hijerarhijskih nivoa
(prvi, drugi, treci nivo itd.), Cime se postize hijerarhijska struktura kriterija.
Kriteriji prvog nivoa imaju najveci uticaj na donosenje odluke, dok kriteriji
nizih nivoa imaju relativno manji uticaj. Kriteriji u hijerarhiji mogu se
odnositi na bilo koji aspekt problema odlucivanja kao sto su materijalan ili
nematerijalan, precizno izmjeren ili subjektivno procijenjen, u principu na
sve $to moze doprinijeti kvalitetnijem donosenju odluke [9].

AHP metoda se u osnovi sastoji od Cetiri koraka:

Korak 1: Formira se hijerarhijska struktura problema odlucivanja, pri cemu
se na vrhu hijerarhije nalazi cilj, na nizim nivoima kriteriji i potkriteriji, dok
se na dnu modela nalaze alternative (Slika 10-1).

Korak 2: Na svakom nivou hijerarhijske strukture elementi se medusobno
porede u parovima, pri ¢emu se preferencije donosioca odluke izrazavaju
pomocu odgovarajuce Saatyjeve skale relativne vaznosti.

Pojam elementi ovdje se koristi kao opsti termin koji obuhvata sve sastavne
dijelove hijerarhije, odnosno kriterije, potkriterije i alternative, u zavisnosti
od nivoa na kojem se poredenje vrsi.

Korak 3: Na osnovu procjene relativnih vaznosti elemenata izracunavaju
se lokalni prioriteti (teZine) kriterija, potkriterija i alternativa. Pri tome se
provjerava konzistentnost procjena kako bi rezultati bili pouzdani.

Korak 4: Sintetizovanjem lokalnih prioriteta dobijaju se ukupni prioriteti
alternativa, $to omogucava jasno poredenje i identifikaciju rjeSenja koje
najbolje doprinosi ostvarivanju cilja [10].

10.1.1. Odredivanje tezina kriterija pomocu Saaty-skale

Nakon formiranja hijerarhijske strukture, potrebno je odrediti numericke
teZine kriterija. Za to se koristi matrica parnih poredenja i Saaty-jeva skala
sa vrijednostima od 1 do 9 (Tabela 10-1). Vrijednost 1 oznacava jednaku
vaznost dva kriterija, dok vrijednost 9 oznacava ekstremnu dominaciju
jednog kriterija nad drugim. Vrijednosti 3, 5i 7 predstavljaju umjerenu, jaku
i veoma jaku dominaciju, dok se parni brojevi koriste kao meduvrijednosti
(Tabela 10-1).
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Tabela 10-1. Saaty-jeva skala relativne vaZnosti

Intenzitet

. . Definicija Objasnjenje
vaznosti € ) Jashjen]
Jednako T . . -
1 ; Dva kriterija ili varijante jednako doprinose cilju
vazno
. Na temelju iskustva i procjena daje se umjerena
Umjereno . LT
3 . . prednost jednom kriteriju ili varijanti u odnosu
vaznije
na drugu
Na temelju iskustva i procjena strogo se
5 Strogo vaznije = favorizira jedan kriterij ili varijanta u odnosu na
drugi
Vrlo stroga, | Jedan kriterij ili varijanta izrazito se favorizira u
7 dokazana odnosu na drugi; njegova dominacija dokazuje
vaznost se u praksi

Ekstremna

Dokazi na temelju kojih se favorizira jedan

9 vasnost kriterij ili varijanta u odnosu na drugi potvrdeni
su s najvec¢om uvjerljivoséu

2,4,6,8 Meduvrijednosti

Na osnovu matrice parnih poredenja izracunava se vektor teZina kriterija,
uz provjeru konzistentnosti procjena donosioca odluke, naj¢es¢e pomocu
indeksa i odnosa konzistentnosti. AHP metoda omogucava strukturirano
odredivanje tezina, ali zahtijeva dosljednost u procjenama jer
nekonzistentna poredenja mogu umanijiti pouzdanost rezultata. Sustina je
da ljudski sud, a ne samo kvantitativni podaci, ima znacajnu ulogu u
procjeni prioriteta.

Broj procjena koje se zahtijevaju od donosioca odluke jednak je broju
kombinacija bez ponavljanja drugog reda od n elemenata, gdje je n broj
kriterija. SuStina metode svojstvenog vektora je da je lakSe procijeniti
relativne vaznosti kriterija u parovima nego rangirati sve kriterije zajedno.

Za svaki par kriterija (X;, X;) donosilac odluke bira jednu od opcija:

e oba kriterija su jednako vazna,

e kriterij Xi je vazniji od X;

e kriterij X; je vazniji od X
Ukoliko je kriterij X; vazniji od kriterija X; tada se bira neki broj iz Saaty-jeve
skale kao mjera relativne vaznosti ay, dok se u suprotnom u matricu upisuje
reciprocCna vrijednost 1/a;.
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U zavrSnoj fazi procesa izraCunavaju se prioriteti alternativa, koji
predstavljaju njihove relativne sposobnosti da doprinesu ostvarenju cilja.
AHP metoda ne propisuje ,ispravnu” odluku, ve¢ pomaze da se identifikuje
rjeSenje koje najbolje odgovara postavlienom cilju i razumijevanju
problema [9].

10.1.2. Grupno odlucivanje u AHP metodi

Grupni pristup u AHP metodi predstavija prosirenje individualnog
postupka na situacije u kojima u procesu vrednovanja sudjeluje vise
eksperata ili institucija koje zajednicki odreduju kriterije i ocjenjuju
alternative. Osnovna ideja je da se razli¢ita znanja, iskustva i preferencije
sudionika objedine u jedinstven skup tezina kriterija i prioriteta alternativa,
Cime se povecava legitimnost i prihvatljivost konacne odluke.

Grupno odlucivanje se moze provoditi konsenzusom (zajednicka diskusija
i usaglasavanje jedne matrice parnih poredenja) ili objedinjavanjem
individualnih matrica svakog ¢lana grupe. U praksi se cesto koristi pristup
u kojem svaki ekspert samostalno unosi svoje procjene, a zatim se one
agregiraju u zajednicku matricu; Sto smanjuje pritisak konformizma i
dominaciju pojedinaca. Softverski alati za AHP (npr. Expert Choice,
Decision Lens, SuperDecisions) omogucavaju i prostorno distribuirano
grupno odludivanje, ukljucujuc¢i anonimni unos procjena i automatsku
analizu rezultata.

Standardni i teorijski utemeljen nacin agregacije individualnih procjena
je koristenje geometrijske sredine elemenata matrice parnih poredenja, jer
se time zadrzava reciproCna struktura matrice (ako su procjene striktno
pozitivne). Geometrijska sredina se moze primijeniti direktno na elemente
matrica parnih poredenja ili na ve¢ dobijene vektore tezina, u zavisnosti od
odabranog pristupa (agregacija individualnih procjena ili agregacija
individualnih prioriteta). Nakon agregacije provjerava se konzistentnost
grupne matrice i izraCunavaju se grupne tezine kriterija i prioriteti
alternativa, koje predstavljaju rezultat zajednicke odluke.

Grupni vektori tezina kriterija predstavljaju kompromis razlicitih
ekspertskih misljenja i treba ih tumaciti u kontekstu sastava grupe,
strucnosti i mogucih interesa njenih ¢lanova. Pored ukupnog rangiranja
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alternativa, korisno je analizirati i doprinos pojedinih kriterija (npr.
sigurnost, okolis i troskovi) grupnoj odluci, kako bi se utvrdilo koji su
aspekti bili presudni za izbor odredene varijante saobracajnog projekta.
Analiza osjetljivosti na promjene tezina kriterija posebno je vazna jer
omogucdava procjenu stabilnosti i robusnosti odluke u uslovima promjene
preferencija ucesnika.

10.1.3. Matematske osnove AHP metode

Matematska osnova AHP metode zasniva se na linearnom algebarskom
modelu koji omogucava kvantifikaciju subjektivnih procjena donosioca
odluke kroz proces parnog poredenja kriterija. Osnovni cilj je da se iz
matrice parnih poredenja odredi vektor tezina kriterija koji odrazava
njihove relativne vaznosti u odnosu na ciljni atribut.

Neka je n broj kriterija (ili alternativa) Cije tezine w; treba odrediti na

temelju procjene omjera njihove relativne vaznosti, koji se oznacavaju sa
wi . . . . v .

a;; = —. Od elemenata a; formira se matrica relativnih vaznosti A.

Wj
W1 Wy W17
wip Wy Wn a1 QA2 . Qqp
wy, w w
4= -2 22 2| _|G21 Gz .. Qgq
wy Wy Wy (10-7)
w, W, Wy, An1 Qp2 - Qapn
lw; wy, T owy,d
Matrica A ima sljedece osobine:
1
Clij > 0, a;; = 1, aji = —
a..
U (10-2)

za svaki par i,j =1, ...,n,

Zadatak je pronaci vektor tezina w = [wy,wy,...,w,]T tako da vrijedi
relacija:

A W= Apgx W (10-3)
gdje je Amax Najveca svojstvena vrijednost matrice A, a w odgovarajudi
svojstveni vektor. Nakon normalizacije svojstvenog vektora, tako da zbir

svih elemenata bude jednak 1 (tako da je i, w; = 1), dobijeni vektor w
predstavlja relativne tezine kriterija.
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Vrijednost Ame dobija se nakon odredivanja vektora tezina w. U praksi se
najcesce primjenjuje sljededi postupak:

1. Na osnovu matrice parnih poredenja A izraCuna se vektor tezina w,
2. lzracuna se vektor

n

(Aw); = Z a;jwij (10-4)

j=1
3. Za svaki element vektora izracuna se koli¢nik

(Aw);

,zali=1,..,n (10-5)

Wi
4. Vrijednost Ane dobija se kao aritmeticka sredina ovih kolicnika:

_1 (Aw),
Amax - EZ ( 70—6)

wi

10.1.4. Indeks i odnos konzistentnosti

U idealnom slucaju, ako su procjene donosioca odluke potpuno
. o . . Ve wi; . . s .
konzistentne (transitivne), tada bi vazilo a;; :W—‘ i najveca svojstvena

j

vrijednost bila bi A, =n. U praksi, medutim, zbog subjektivnosti
procjena, ova jednakost nije potpuno zadovoljena, pa se uvodi pojam
indeksa konzistentnosti (Cl):

Amax — 1
cl =-12% ,
— (10-7)
Da bi se procijenila prihvatljivost odstupanja od potpune konzistentnosti,

Saaty je predlozio odnos konzistentnosti (CR) definisan kao:

Cl
" RI
gdje je RI prosjecna vrijednost indeksa konzistentnosti za slucajno
generisane matrice parnih poredenja velic¢ine n (Tabela 10-2). Preporucuje
se da odnos konzistentnosti ne prelazi vrijednost CR<0,10 (tj. 10%). Ukoliko
je CR veci, matrica se smatra nedovoljno konzistentnom, pa je pozeljno
ponovno preispitati donesene procjene.

CR (10-8)
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Tabela 10-2. Prosjecne vrijednosti Rl za razlicite dimenzije matrice
n 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

RI 000 000 058 09 1,12 124 132 141 145 149

10.1.5. Prednosti i nedostaci AHP metode

Prednosti i nedostaci AHP metode cesto su razmatrani u literaturi o
visekriterijskom odlucivanju. Zahvaljujuci fleksibilnosti, intuitivnoj strukturi
i Sirokoj primjeni, AHP se ubraja medu najc¢eS¢e koriStene metode za
analizu sloZenih problema odlucivanja.

Osnovna prednost AHP metode je jasno i transparentno strukturiranje
problema putem hijerarhijskog modela koji obuhvata cilj,
kriterije/potkriterije i alternative. Time se omogudava istovremeno
ukljucivanje kvantitativnih i kvalitativnih kriterija, nezavisno od njihovih
mjernih jedinica, Sto je narocito znacajno kod infrastrukturnih i
saobracajnih projekata. Metoda je primjenjiva u individualnom i grupnom
odlucivanju te omogucava provjeru konzistentnosti procjena, Cime se
olaksava dokumentovanje postupka i opravdanje konacnog izbora.

Ograni¢enja AHP metode prvenstveno se odnose na osjetljivost rezultata
na strukturu hijerarhije i izbor kriterija. Osim toga, s povecanjem broja
kriterija i alternativa raste i broj parnih poredenja, Sto povecava vremensku
zahtjevnost postupka i rizik od nekonzistentnosti u procjenama. Takoder,
male razlike izmedu bliskih prioriteta alternativa ne moraju uvijek jasno
odrazavati njihovu prakti¢nu razliku, pa se AHP u praksi ¢esto kombinuje s
analizom osjetljivosti i drugim metodama, poput analize troskova i koristi
(CBA), radi donosenja robusnijih odluka.

Primjer 10-1. Izbor najpovoljnije varijante pomocu AHP-a

KORAK 1: Definisanje problema i ulazni podaci

Potrebno je izabrati najpovoljniju varijantu rekonstrukcije gradske
saobracajnice na osnovu tri kriterija:

K1: Investicioni troskovi (manje je bolje)
K2: Saobracajna sigurnost (vise je bolje)
K3: Uticaj na okolis (manje negativan uticaj je bolje)
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o Alternative:

AT: Rekonstrukcija postojeceg poprecnog profila

A2: Prosirenje kolovoza s dodatnom trakom

A3: Nova trasa obilaznice oko naselja

Cilj je: izbor najpovoljnije varijante rekonstrukcije saobracajnice.

Kvantitativne procjene po kriterijima

Kriterij A1l A2 A3
K1 Troskovi 5,0 mil. € 4,0 mil. € 6,0 mil. €
K2 Smanjenje ~ 20% ~ 30% ~ 40%
nezgoda
K3 Uticaj na srednji r.1egat|vn| najveci r.1eg.at|vn| naJ.ma.nﬂ_ .
okoli& uticaj uticaj negativni uticaj
(ponder 2) (ponder 3) (ponder 1)

KORAK 2: Poredenja kriterija (Saatyjeva skala)

Pretpostavljene procjene donosioca odluke su:

e sigurnost K2 je umjereno vaznija od troskova K1 — 3

e ekologija K3 je umjereno manje vazna od sigurnosti K2 —1/3
e ekologija K3 je blago vaznija od troskova K1 — 2.

te slijedi matrica parnih poredenja kriterija/matrica relativnih vaznosti A:

K1 K2 K3
K1 1,00 1/3 1/2
K2 3,00 1,00 3,00
K3 2,00 1/3 1,00

KORAK 3: Proracun tezina kriterija i provjera konzistentnosti

e Proracun tezina kriterija
Sume elemenata po kolonama koriste se za normalizaciju matrice, tako
Sto se svaki element dijeli sumom svoje kolone. Nakon toga, prosjecne
vrijednosti po redovima predstavljaju tezine kriterija.

K1 K2 K3
K1 1,00 0,33 0,50
K2 3,00 1,00 3,00
K3 2,00 0,33 1,00
suma: 6,00 1,67 4,50
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Normalizovane

K1 k2 K3 tezine kriterija w
K1 0,17 0,20 0,11 0,16
K2 0,50 0,60 0,67 0,59
K3 0,33 0,20 0,22 0,25
suma: 1,00

e Provjera konzistentnosti:
Proracun svojstvenog vektora Amax:

~10-0,16+0,33-0,59+0,50-0,25

! 0,16 3,02
3,0-016+1,0-059+3,0-0,25
5 = 0.59 = 3,09
2,0-0,16 +0,33-0,59+1,0-0,25
37 0,25 = Bk
PR S P
3
e Indeks i odnos konzistentnosti
Amax —N  3,05—13
Cl = —1 = 31 = 0,027
Za n=3 vazi RI=0,58 (Tabela 10-2), pa je odnos konzistentnosti:
CR=ﬂ=w=0046<010
RI 0,58 ’ '

Dakle, CR=0,046<0,10, Sto znaci da je matrica parnih poredenja
prihvatljivo konzistentna, pa se dobijene tezine kriterija mogu koristiti
u daljoj analizi.

KORAK 4: Standardizacija, normalizacija i rangiranje alternativa

e Standardizacija kriterija na zajednicku skalu (max je bolje)
Kriteriji tipa ,min” (troskovi i negativni uticaj na okolis) transformisu se
koriStenjem reciprocnih vrijednosti u “max”, dok se kriteriji tipa ‘max’
(smanjenje nezgoda) zadrzavaju u izvornom obliku.
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Kriterij A1 A2 A3 suma

Troskovi (mil. €) K1 0,20 0,25 0,17 0,62
Smanjenje nezgoda (%) K2 20 30 40 20
Uticaj na okolis K3 0,50 0,33 1,00 1,83

e Normalizacija vrijednosti alternativa po kriterijima na
bezdimenzionalnu skalu
U ovom koraku se svaka vrijednost u redu iz prethodne tabele dijeli
sumom tog reda, te se dobijaju relativne (bezdimenzionalne) vrijednosti.
Na taj nacin suma ocjena za svaki kriterij iznosi 1, sto omogucava njihovo
direktno poredenje i kasnije ponderisanje tezinama kriterija.

Normalizovane vrijednosti alternativa po kriterijima:

Kriterij A1 A2 A3
Troskovi K1 0,32 0,41 0,27
Smanjenje nezgoda K2 0,22 0,33 0,44
Uticaj na okolis K3 0,27 0,18 0,55

e Proracun ukupnih prioriteta i rangiranje alternativa
Dobijenu bezdimenzionalnu matricu u prethodnom koraku mnozimo sa
tezinama kriterija dobijenim u koraku 3, tako $to se svaka normalizovana
vrijednost pomnozi odgovaraju¢om tezinom kriterija, a zatim se po
svakoj alternativi formira ponderisana suma.

Normalizovane
tezine kriterija w

K1 0,16
K2 0,59
K3 0,25
suma: 1,00
A1 A2 A3
K1 0,05 0,06 0,04
K2 0,13 0,20 0,26
K3 0,07 0,05 0,14
suma: 0,25 0,31 0,44
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Rang alternativa

1 A3 0,44
2 A2 0,31
3 Al 0,25

Alternativa A3 ima najvisi prioritet zahvaljujuéi jakim efektima na
sigurnost i okolis, uprkos najviSim investicionim troskovima, Sto
pokazuje ulogu AHP metode u balansiranju ekonomskih i neekonomskih
kriterija.

10.2. Metoda VIKOR

Metoda VIKOR je metoda VIsekriterijskog KOmpromisnog Rangiranja koju
je razvio profesor Serafim Opricovi¢ [11]. Visekriterijsko kompromisno
rjeSenje zahtijeva da su poznate vrijednosti svih kriterijskih funkcija za sve

alternative, u vidu matrice |fif|nx/'

U nastavku su prikazani osnovni algoritamski koraci metode VIKOR.

10.2.1. Odredivanje idealne tacke

Idealna tacka se odreduje na osnovu vrijednosti kriterijskih funkcija
pomocu sljedece relacije:

fi* = extj(fij), i=1,2,..,Nn (10-9)

gdje ext oznacava maksimum ako i-ta kriterijska funkcija predstavlja korist
ili dobit, ili minimum za Stete ili troskove.

Idealna tacka moze biti zadana i od strane donosioca odluke, tako $to se
“idealne” vrijednosti kriterijskih funkcija definisu kao "nivoi zadovoljenja”.
Ukoliko donosilac odluke zada idealnu tacku bez prethodnog odredivanja
dopustivih intervala vrijednosti kriterijskih funkcija, mogu nastupiti
slijedece nepovoljne situacije:

e idealna tacka je daleko izvan dopustivog skupa ili ne postoji veza
izmedu nje i dopustivog skupa, ¢ime se u kompromisno rjesenje
unosi subjektivni uticaj;

e idealna tacka se nalazi u dopustivom prostoru kriterijskih funkcija,
ali dobijeno kompromisno rjeSenje moze biti inferiorno.
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10.2.2. Transformacija raznorodnih kriterijskih funkcija

U mnogim slucajevima vrijednosti kriterijskih funkcija nisu izraZzene u istim
mjernim jedinicama, odnosno kriterijske funkcije su raznorodne
(heterogeni kriterijski prostor). Da bi se u takvim slucajevima mogla
primijeniti metrika kompromisnog rangiranja, potrebno je izvrsiti
normalizaciju kriterijskih vrijednosti, kako bi svi kriteriji bili medusobno
uporedivi.

Duzina obima (raspon vrijednosti kriterija) i-te kriterijske funkcije je:

D;=Ifi" = fi"| (10-10)

gdje za svaki i-ti kriterij fi" najbolja vrijednost i-tog kriterija, a fi najlosija
vrijednost i-tog kriterija (jednacina ( 10-9)).

Za transformisanje kriterijskih funkcija u bezdimenzionalne funkcije sa

vrijednostima u intervalu [0,1] koristi se sljedeéa transformacija:

; £ =fijl . .

dij=T(fi —fij)=T,l=1,...,n] (70_77)
=1..,]

ij
Primjena linearne transformacije T podrazumijeva pretpostavku linearne
zavisnosti izmedu vrijednosti kriterijske funkcije f;i koristi koja se ostvaruje
njenim zadovoljavanjem. Drugim rijeCima, pretpostavlja se da jednaka
relativna promjena vrijednosti kriterija ima priblizno jednak uticaj na
korisnost, nezavisno od vrste kriterija. Takode se pretpostavlja da su
rasponi vrijednosti pojedinih kriterija medusobno uporedivi sa stanovista
preferencija donosioca odluke.

Nakon zavrSetka vrednovanja svih varijanti potrebno je provjeriti da li su
rasponi kriterijskih funkcija dovoljno reprezentativni za provodenje
normalizacije. Ukoliko donosilac odluke smatra da odredivanje raspona
D; na osnovu stvarnih vrijednosti kriterijskih funkcija daje premale
vrijednosti, tada je potrebno unaprijed definisati idealne i anti-idealne
vrijednosti kriterija (fi" i fi").

Na primjer, ako se za ocjenjivanje koristi skala od 1 do 10 (minimalna
vrijednost 1, maksimalna vrijednost 10), tada je raspon kriterijske funkcije
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Medutim, ukoliko su analizirane varijante u praksi ocijenjene samo
vrijednostima 5 i 6, stvarni raspon kriterijske funkcije iznosi D; = 6 — 5 = 1.

Tako mali raspon moze dovesti do prenaglasavanja razlika izmedu varijanti
tokom postupka normalizacije.

U takvim slucajevima donosilac odluke moze unaprijed definisati referentni
(normativni) raspon kriterijske funkcije, pri ¢emu se kao idealna i anti-
idealna vrijednost uzimaju krajnje vrijednosti skale: f*=101i f; =1,
nezavisno od ocjena dodijeljenih konkretnim varijantama.

Primjer 10-2. Odredivanje obima kriterijske funkcije (vrijeme
putovanja)

Obim kriterijske funkcije u metodi VIKOR moze se odrediti na dva nacina:
empirijski, na osnovu stvarnih ocjena varijanti ili normativno, unaprijed
definisanjem referentnih granicnih vrijednosti.

1. Empirijski (iz stvarnih ocjena varijanti)

Razmatra se kriterij vrijeme putovanja (min). Ako su varijante ocijenjene
sa 18 i 20 minuta, tada je:

fi* = 18 (krace vrijeme je bolje)

f =20
Di=1ff—fi1=2
Problem:

Raspon je vrlo mali (2 minute), pa razlika izmedu varijanti postaje
znacajan dio ukupnog raspona D;. Zbog toga ovaj kriterij moze imati
prevelik uticaj na konacno rangiranje alternativa.

2. Normativno odredivanje raspona

Donosilac odluke moze unaprijed definisati referentni raspon kriterija,
na primjer: ,Vrijeme putovanja moze se kretati od 10 do 60 minuta.”

Tada se postavlja:

fr =10
fi =60
DLZSO

Sada razlika od 2 minute predstavlja mali dio ukupnog raspona
kriterijske funkcije, pa njen uticaj na konacno rangiranje vise nije
prenaglasen.
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10.2.3. Odredivanje tezina kriterija u VIKOR metodi

Tezine kriterija predstavljaju preferencije donosioca odluke. Jedan od
najces¢e koristenih nacina izrazavanja preferencija u metodama
visekriterijskog odlucivanja jeste dodjeljivanje tezina kriterijskih funkcija.
Tezine kriterija nemaju direktno ekonomsko znacenje, vec sluze kao mjera
relativne znacajnosti kriterija.

Metode visekriterijske optimizacije koriste normalizovane vrijednosti
teZina, pri Cemu vazi:

Yw;=1, w; >0 zasvakoi (10-12)

Za sagledavanje relativnih odnosa tezina Cesto se koriste i normalizovane
vrijednosti izrazene kao cijeli brojevi, ili procenti ukupne sume.
Procentualna vrijednost tezine jednog kriterija predstavlja dio ukupne
preferencije koja je pridruzena tom kriteriju.

Odredivanje tezina kriterija predstavlja poseban problem u visekriterijskoj
optimizaciji i zavisi od strukture preferencija donosioca odluke i nacina
njenog iskazivanja. Kada je donosilac odluke jedna osoba ili homogena
grupa bez konfliktnih interesa, odredivanje tezina je jednostavnije i moze
se izvrSiti kroz direktnu saradnju, uz dodatnu provjeru stabilnosti
kompromisnog rjesenja.

SloZeniji slucaj nastaje kada je donosilac odluke heterogena grupa sa
konfliktnim interesima, $to je Cesta situacija u planiranju slozenih tehnickih
sistema. Ovakav slucaj poznat je kao grupno odlucivanje ili odlucivanje u
kojem ucestvuje vise donosioca odluka.

Dodjeljivanje tezina kriterijima uvijek je osjetljiva i problemati¢na faza u
metodama visekriterijskog odlucivanja (VKO), a istovremeno ima znacajan
uticaj na krajnji rezultat odlucivanja. Zbog toga izbor metode i nacin
odredivanja tezina kriterija zahtijevaju posebnu paznju.

U praksi se problem zadavanja tezina kriterija najcesce rjeSava primjenom
sljedecih postupaka:
e analiza strukture preferencija (Delfi metoda i AHP Saatyjeva

metoda), ili
e simulacija strukture preferencija.
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U nastavku su opisane metode za dodjeljivanje tezina kriterijima koje se
zasnivaju na interakciji sa donosiocima odluke, i to Delfi metoda kao i
metoda simulacije strukture preferencije, kod koje c¢lanovi grupnog
odlucivanja ne ucestvuju direktno u analizi preferencija, dok je AHP —
Saatyjeva metoda detaljno razradena u poglavlju 10.1.1.

10.2.4. Primjena Delfi metode u odredivanju tezina kriterija

Delfi metoda predstavlja jedan od najcesce koristenih postupaka za analizu
preferencija u grupnom odlucivanju [12]. Njena osnhovna svrha je
usaglasavanje misljenja i preferencija veceg broja eksperata ili institucija
radi odredivanja zajednickih tezina kriterija u visekriterijskom odlucivanju.

Opsti postupak primjene Delfi metode sastoji se od sljedecih koraka:

1. Svakom clanu grupe prezentira se problem odlucivanja i skup
kriterijskih funkcija.

2. Svaki ucesnik samostalno raspodjeljuje ukupno 100 poena na
kriterijske funkcije, pri cemu veci broj poena oznacava vedi znacaj
odgovarajuceg kriterija u konkretnom visekriterijskom problemu.

3. Na osnovu prikupljenih podataka izraduje se histogram raspodjele
procjena, te odreduju srednja vrijednost i standardno odstupanje
za svaku tezinu kriterija.

4. Dobijeni rezultati prezentiraju se ucesnicima, uz odgovarajucu
interpretaciju rezultata u zavisnosti od broja iteracija.

5. Ukoliko postupak nije zavrSen u prethodnom koraku, proces se
ponavlja pocevsi od koraka 2.

Prvi prolaz kroz opisani postupak predstavija prvu iteraciju. U drugoj
iteraciji ucCesnicima se prezentiraju statisticki rezultati iz prve iteracije
(srednje vrijednosti, histogrami i standardna odstupanja), bez dodatnog
komentarisanja sa stanovista visekriterijskog odlucivanja.

Nakon druge iteracije formuliSe se odgovarajudi zakljuCak na osnovu
poredenja rezultata prve i druge iteracije, pri ¢emu su moguca dva slucaja:

e Ukoliko za sve tezine dolazi do smanjenja standardnog odstupanja
i suzenja histograma raspodjele procjena, smatra se da dolazi do
priblizavanja stavova ucesnika. U tom slucaju srednje vrijednosti
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teZzina usvajaju se kao ulazne vrijednosti za metodu VIKOR i
postupak analize preferencija se zavrsava.

e Ukoliko za jednu ili vise tezina dolazi do povecanja standardnog
odstupanja, a histogram pokazuje izrazenu disperziju ili
polarizaciju procjena, smatra se da medu ucesnicima jo$ uvijek
postoje znacajne razlike u preferencijama. U tom slucaju analizu
preferencija potrebno je nastaviti trecom iteracijom.

U treoj iteraciji porede se rezultati iz sve tri iteracije, nakon cega se
odreduju konacne tezZine kriterija. Kao ulazne vrijednosti mogu se
usvojiti srednje vrijednosti iz trece iteracije ili njihova kombinacija sa
vrijednostima koje odrazavaju polarizovane preferencije ucesnika.

Polarizacija preferencija moze se javiti kada razlicite grupe donosioca
odluke daju razlicite ocjene za isti kriterij, npr. w; = 0,27 i w; = 0,75.
Takav slucaj ilustrovan je histogramom na slici ispod (Slika 10-2).

F 3

=il =

0 10 20 30 40 50 60 70 80 90 100 w;
(bod)

Slika 10-2. Histogram polarizovanih srednjih vrijednosti

Primjer 10-3. Primjena Delfi metode za odredivanje teZina kriterija

Razmatra se problem izbora varijante saobracajne infrastrukture na
osnovu tri kriterija:

K;— investicioni troskovi,
K,— bezbjednost saobracaja,
K5— uticaj na zivotnu sredinu.

U procesu odlucivanja ucestvuje pet eksperata. U prvoj iteraciji Delfi
metode svaki ekspert raspodjeljuje ukupno 100 poena na tri kriterija.
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I Prva iteracija

Svaki ekspert samostalno raspodjeljuje poene:

Ekspert K4 K, K3
1 50 30 20
2 45 35 20
3 40 40 20
4 55 25 20
5 50 30 20

Srednje vrijednosti tezina:
L
wW; = Ez Wij,l = 1,2,3
j=1

Gdje je m broj eksperata, a w;; ocjena i-tog kriterija od j-tog eksperta.

Standardno odstupanje:

m
o; = lz (Wi —wW)?,i=1,2,..
i o = ij i) 14y

Dobijeni statisticki pokazatelji iznose:

e Srednje vrijednosti: w; =48 w, =32 w3 = 20

e Standardno odstupanje: 6; = 5,7 0, =5,7 03 =0
Histogram: Histogram prikazuje raspodjelu dodijeljenih tezina po
kriterijima, odnosno ucestalost pojedinih ocjena eksperata. Siri

histogram ukazuje na vece rasipanje misljenja, dok uzak histogram
pokazuje priblizavanje stavova eksperata.

Iteracija 1
K1 K2 K3
6 6 6
5 5 5
[ o o
=4 T4 =4
[ @ @
o o o
L3 23 23
vdJ () @
o T k=)
= 2 & 2 & 2
{ | | .
0 0 0
[40, 45] (45, 50] (50, 55] (55, 60] [25, 30] {30,35] (35,40Q] (40, 45] [20, 25]
Poeni Poeni Poeni

208



Il Druga iteracija

Eksperti se upoznaju sa statistickim rezultatima prve iteracije i anonimno
mogu prilagoditi svoje ocjene:

Ekspert K4 K, K;
1 47 33 20
2 46 34 20
3 45 35 20
4 48 32 20
5 47 33 20

Novi statisticki pokazatelji iznose:
e Srednje vrijednosti: w; = 46,6 w, = 33,4 w3 = 20

Standardno odstupanje:o; = 1,1 6, =11 03 =0

Iteracija 2
K1 K2 K3
[¢] 6 6
5 5 5
o o el
T4 © 4 ™ 4
v U L7
o j=3 a
g3 £3 g3
V) [ [
22 22 o2
@ [=3] =}
' | . L[
0 0 0
[45, 46] (46, 47] (47,48] (48,49 [32,33] (33, 34] (34,35] (35, 3€6] [20. 21]
Poeni Poeni Poeni

Histogram je suzen, dok su standardna odstupanja smanjena, $to
ukazuje na priblizavanje stavova eksperata i stabilizaciju tezina kriterija.

Ill Treca iteracija (primjer polarizacije)
U pojedinim slucajevima moze dodi do polarizacije preferencija, pri
cemu se nakon dodatne iteracije povecava rasipanje ocjena eksperata.

Ekspert K, K, K;
1 55 25 20
2 40 40 20
3 55 25 20
4 40 40 20
5 47 33 20
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Statisticki pokazatelji trece iteracije iznose:
e Srednje vrijednosti: w; = 47,4 w, =32,6 w3 =20

e Standardno odstupanje: o, = 7,1 0,=7,1 03=0

Iteracija 3
K1 K2 K3

[ -]
[ ]
[=3]

I
I

Broj eksperata
nra o
Broj eksperata
- o W

Broj eksperata
(=] — o w N w

i N K N

[40, 43] {43, 46] (46, 49] (49, 52] (52, 55] [25, 28] (28, 31] (31, 34] (34, 37] (37, 40] [20, 21]
Poeni Poeni Poeni

Histogrami kriterija K; i K, u ovom slu¢aju pokazuju bimodalnu
distribuciju, odnosno dvije jasno izrazene grupe vrijednosti (40-55 za
Ky i 25-40 za K3), Sto ukazuje na polarizaciju stavova medu ekspertima.

Takva raspodjela moze biti posljedica razlicitih profesionalnih profila
eksperata (npr. projektanti, ekonomisti, stru¢njaci za bezbjednost
saobracaja i zivotnu sredinu) ili razlicitih strateskih prioriteta u
posmatranom projektu.

Zavrsna odluka o tezinama kriterija

U praksi, kada se nakon vise iteracija postigne stabilizacija tezina kriterija,
a naredna iteracija ne dovede do dodatnog smanjenja rasipanja ili
pokaze polarizaciju stavova, proces Delfi metode se zaustavlja.

U ovom primjeru, tezine iz druge iteracije:
e wW; = 0.466 (investicioni troskovi)
e W, = 0.334 (bezbjednost saobracaja)
e w3 = 0.200 (uticaj na zivotnu sredinu)

usvajaju se kao konacne tezine kriterija i koriste kao ulazni parametri
u metodi visekriterijskog odlucivanja VIKOR.

Na ovaj nacin Delfi metoda omogucava transparentno, strukturirano i
ponovljivo odredivanje tezina kriterija, uz uvazavanje grupnog znanja
eksperata i smanjenje subjektivnosti u procesu odlucivanja.
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10.2.5. Simulacija strukture preferencije (scenarijski pristup)

Simulacija strukture preferencije, poznata i kao metoda scenarija,
primjenjuje se u slucajevima kada svi clanovi grupnog odlucivanja ne mogu
ili ne zele da ucestvuju u formalnoj analizi preferencija. Ova metoda se
provodi analiticki, bez direktnog ucesc¢a donosioca odluke.

Analiticar ili inZinjer razmatra moguce scenarije donosenja konacne
odluke, pri Cemu se za svaki scenarij definisu vrijednosti tezina kriterija koje
se koriste kao ulazne vrijednosti u metodi VIKOR. Za svaki scenarij moze se
zadati jedna ili viSe kombinacija teZina, uz pretpostavku razli¢itog uticaja
pojedinih grupa ucesnika na konac¢nu odluku.

Na primjer, u jednom scenariju moze se pretpostaviti da dominantan uticaj
imaju donosioci odluke usmjereni na minimizaciju troskova, pa se vece
tezine dodjeljuju ekonomskim kriterijima. U drugom scenariju, koji ima
izrazenu ekolosku orijentaciju, vece tezine dodjeljuju se kriterijima zastite
Zivotne sredine.

Primjer 10-4. Simulacija strukture preferencija

Razmatra se problem izbora varijante saobradajne infrastrukture na
osnovu tri kriterija:

K;— investicioni troskovi,

K,— bezbjednost saobracaja,

K;— uticaj na zivotnu sredinu.

Zbog nemogucnosti postizanja saglasnosti unutar grupe donosilaca
odluke, analiza preferencija provodi se primjenom scenarijskog pristupa.
Definisu se razliciti scenariji raspodjele tezina kriterija, koji predstavljaju
ulazne parametre za primjenu metode VIKOR.

Scenarij S; — ekonomski orijentisan pristup
Pretpostavlja se da dominantan uticaj imaju donosioci odluke usmjereni
na minimizaciju investicionih troskova:

wy; =050, w,=030, ws=020

Scenarij S, — bezbjednosno orijentisan pristup
U ovom scenariju najveci znacaj se pridaje bezbjednosti saobracaja:

Wi = 0,30, Wy, = 0,45, W3 = 0,25
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Scenarij S3 — ekoloski orijentisan pristup

Pretpostavlja se da odluku dominantno oblikuju kriteriji zastite Zivotne
sredine:

Wi = 0,25, Wy = 0,30, W3 = 0,4'5

Za svaki od definisanih scenarija primjenjuje se metoda VIKOR, pri cemu
se analiziraju promjene rangiranja varijanti u zavisnosti od strukture
preferencija.

Ukoliko se rangiranje varijanti ne mijenja znacajno kroz razliCite
scenarije, rjeSenje se smatra robusnim na promjene preferencija
donosilaca odluke.

10.2.6. Zadavanje parametra ,v"

Za formiranje kompromisne rang-liste u VIKOR metodi potrebno je
definisati vrijednost parametra v, koji odreduje odnos izmedu dva pristupa
odlucivanju: maksimizacije ukupnog zadovoljstva vecine kriterija i
minimizacije nezadovoljstva po kriteriju sa najlosiiom ocjenom.
Drugim rijeCima, parametar v odreduje da li ¢e konacna odluka vise
favorizovati alternativu sa najboljim ukupnim performansamaili alternativu
koja izbjegava izrazito los rezultat po pojedinom kriteriju.

U praksi se vrijednost parametra v Cesto povezuje s brojem kriterija n, pri
c¢emu se koriste sljedece preporuke:

v=052za n<4
v=06 za 5<n<10
v=07 za n=11.

Ove vrijednosti predstavljaju uravnotezen kompromis izmedu teznje ka
najboljem ukupnom rezultatu vecine kriterija i izbjegavanja izrazito loSeg
rezultata po pojedinom kriteriju.

Medutim, izbor parametra v prvenstveno zavisi od nacina i pravila
odlucivanja u konkretnom problemu. U situacijama kada se odluke
donose ve¢inom glasova, opravdano je koristiti vece vrijednosti parametra
v, kao sto suv = 0,9 ili cak v = 1,0. Time se vedi znacaj daje alternativama
koje ostvaruju najbolje ukupne performanse, cak i ako po pojedinim
kriterijima imaju slabije rezultate.
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Medutim, u sistemima odlucivanja u kojima pojedini kriteriji imaju karakter
ogranicenja ili ,prava veta”, odnosno kada je neprihvatljivo da bilo koji
kriterij bude znacajno narusen, vecu vaznost ima minimaks strategija. U
takvim slucajevima preporucuju se nize vrijednosti parametra v, (v < 0,5),
jer se favorizuju alternative koje izbjegavaju izrazito loSe performanse po
bilo kojem kriteriju. U ekstremnom slucaju, kada izmedu kriterija nije
dozvoljena medusobna kompenzacija, moze se usvojiti i vrijednost v = 0,
Cime se odluka u potpunosti zasniva na izbjegavanju najlosijeg kriterijskog
rezultata.

Primjer uticaja parametra v na rangiranje alternativa

Uticaj vrijednosti parametra v na konacno rangiranje alternativa moZe
se najbolje sagledati na sljedecem primjeru.

Razmatraju se tri varijante saobracajnog projekta koje se ocjenjuju
prema vise kriterija (npr. troskovi, sigurnost i uticaj na okolis).
Varijanta 1 ostvaruje vrlo dobre rezultate prema vecini kriterija, ali
ima izrazito losu ocjenu prema jednom kriteriju. Varijanta 2 ima
uravnoteZene, ali ne i najbolje rezultate po svim kriterijima.

Ako se usvoji vrijednost v =0,7, veci znacaj se daje ukupnom
zadovoljstvu vecine kriterija, pa ce Varijanta 1 s boljim prosjecnim
performansama biti rangirana povoljnije, uprkos slabijoj ocjeni po
Jjednom kriteriju.

Nasuprot tome, ako se usvoji vrijednost v = 0,3, naglasak se stavlja na
minimaks strategiju odlucivanja. U tom slucaju varijante koje imaju
(zrazito losSu ocjenu po barem jednom kriteriju rangiraju se
nepovoljnije, cak [ ako su po vecini kriterija vrlo povoljne. Prednost ce
imati varijante s uravnotezenim performansama, koje ne pokazuju
kriticne slabosti ni po jednom kriteriju.

10.2.7. Proracun kompromisnih vrijednosti u VIKOR metodi

U metodi VIKOR rangiranje alternativa zasniva se na procjeni ukupnog
odstupanja alternative od idealnog rjesenja, kao i njenog najveceg
pojedinacnog odstupanja po posmatranim kriterijima. U tu svrhu definisu
se kompromisne mijere S;, R;i Q;, koje omogucavaju sistemsko i
transparentno poredenje alternativa.
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Odredivanje navedenih mjera se vrsi prema sljedeéim relacijama:

n
Sj = z Widij
=

l
R] = max[widl-j]i

S* = min§;, S = max S;

R*=minR]-, R™ = maxR; (10-13)
S;—S*
=55
R; - R*
R =r—&r

U pojedinim slucajevima uvodi se korekcija mjere R;dodavanjem velicine
1j, kako bi se omogucilo preciznije razlikovanje alternativa u slucajevima
kada dvije ili vise alternativa imaju iste vrijednosti R;.
S;—R™ |
= 100 J=1,..
Ova modifikacija se primjenjuje samo ako je R; = R™za dva ili vise

] (10-14)

indeksa j. Ako su sve vrijednosti R;, j =1,...,J, medusobno razlicite,
modifikacija se ne koristi.
Pojasnjenje velicina:
Sj— ukupno kompromisno odstupanje alternative od idealnog rjesenja,
R;— maksimalno pojedinacno odstupanje po nekom kriteriju,
§*,87,R*,R™ - najbolje i najlosije referentne vrijednosti S; i R; medu
svim alternativama,
QS;, QR;— normalizovane vrijednosti za poredenje alternativa,
Q- ukupna kompromisna mjera alternative koja kombinuje S;i R;,
’r'.

j
vrijednosti.

— modifikacija R;za preciznije rangiranje u slucajevima jednakih
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10.2.8. Rangiranje alternativa

Nakon odredivanja kompromisnih mjera S;, R; i Q;, vrsi se rangiranje

alternativa kako bi se odredila kompromisno najbolja varijanta. Rangiranje
se provodi sortiranjem alternativa prema vrijednostima ovih mjera.

Rang-liste prema QS; i QR;:

Lista @S; rangira alternative prema ukupnom kompromisnom
odstupanju od idealnog rjesenja.

Lista QR; rangira alternative prema najveCem pojedinacnom
odstupanju po nekom kriteriju.

Rang-liste prema Q;:

Mjera Q; predstavlja kompromisnu vrijednost koja linearno kombinuje
normalizovane vrijednosti ukupnog odstupanja @S; i maksimalnog
odstupanja QR;, uz koristenje parametra v, koji izrazava odnos izmedu
strategije maksimalnog grupnog zadovoljstva i minimaks strategije
odlucivanja.

Alternativa sa najmanjom vrijednos¢u Q; smatra se kompromisno

najboljom.

Interpretacija:

Vrijednost parametra v omogucava fleksibilnost u procesu odlucivanja:
vele vrijednosti daju prednost alternativama sa boljim ukupnim
performansama, dok manje vrijednosti favorizuju alternative koje
izbjegavaju izrazito lo$ rezultat po pojedinacnom kriteriju.

Na taj nacin konacna pozicija alternative na listi Q; predstavlja
kompromis izmedu ukupnog zadovoljstva kriterija i izbjegavanja
najveceg pojedinacnog odstupanja.

Prakti¢na primjena:

Rangiranje alternativa moze se prikazati tabelarno ili graficki, $to
omogucava jasno poredenje i izbor najpovoljnije alternative.

Ovaj korak je klju¢an u procesu odlucivanja jer integriSe sve prethodno
izraCunate vrijednosti i omogucava transparentan i sistematican izbor
optimalnog rjesenja.
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10.2.9. Identifikacija i provjera kompromisne alternative

Metoda VIKOR predlaze kao kompromisno najbolju varijantu (za
definisane tezine kriterija wi) onu koja se nalazi na prvoj poziciji
kompromisne rang-liste za v = 0,5 pod uslovom da zadovoljava sljedeéa
dva kriterija:
e dovoljnu prednost nad alternativom sa naredne pozicije (uslov U1),
e dovoljno stabilnu prvu poziciju pri promjeni parametra v (uslov U2).

Prilikom formiranja kompromisne rang-liste, vrijednost parametra v se
odreduje prema broju kriterija i odrazava odnos izmedu ukupnog
zadovoljstva vecine kriterija i minimalizacije najve¢eg pojedinacnog
odstupanja (poglavlje 10.2.6).

Za provjeru dovoljne prednosti (Uslov U1) koristi se v=0,5, jer
predstavlja uravnotezenu strategiju odlucivanja i sluzi kao referentna tacka
za identifikaciju kompromisnog rjesenja.

Za testiranje stabilnosti prve pozicije (Uslov U2) koriste se i druge

vrijednosti v (0,25 i 0,75), kako bi se provjerilo da li alternativa zadrzava
najbolju poziciju i pri razlicitim preferencijama odlucivanja.

Uslov U1 - Dovoljna prednost
Za vrednovanje prednosti koristi se razlika izmedu mjera Q za v=0,5.
Alternativa a' ima dovoljnu prednost nad sljedec¢om sa rang liste a"* ako je:

Q(a") —Q(a') = DQ (10-15)
gdje je DQ "prag prednosti” definisan kao:

1
DQ = min (O,ZS;]TJ, J = broj alternativa (10-76)

Prag prednosti definise se kao manja vrijednost izmedu 0,25 i izraza ]_il

Cime se kod manjeg broja alternativa izbjegava previsok prag prednosti.

Uslov U1 omogucava da se donosiocu odluke prikazu i alternative koje su
visekriterijski vrlo bliske, a ne samo prvoplasirana alternativa prema Q;.

Uslov U2 - Stabilnost prve pozicije
Prva alternativa na kompromisnoj rang-listi je dovoljno stabilnom ukoliko:
e zadrzava prvu poziciju pri razlicitim vrijednostima parametra v, ili

 ostvaruje prvu poziciju prema mjeri S;ili R;.
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Formiranje skupa kompromisnih rjesenja

e Ako prva alternativa ne zadovoljava oba uslova U1 i U2, smatra se da
nije dovoljno bolja od narednih alternativa. U tom slucaju formira se
skup kompromisnih rjeSenja koji ukljucuje prvoplasiranu i sve bliske
alternative.

e Ako prva alternativa ne zadovoljava samo uslov U2, u skup
kompromisnih rjeSenja se ukljucuje i drugoplasirana alternativa sa
kompromisne rang-liste.

e Ako prva alternativa ne zadovoljava uslov U1, skup kompromisnih
rje$enja ukljucuje sve alternative a’,a", ...,a™® za koje vrijedi:

Q(a®™) - Q(a") <DQ (10-17)

Na taj nacin metoda VIKOR omogucéava da se u konacnom izboru uzmu u
obzir alternative koje su gotovo podjednako dobre, ¢ime se osigurava
transparentan i fleksibilan viSekriterijski odabir.

Primjer 10-5. Izbor najpovoljnije varijante pomocu metode VIKOR

Visekriterijsko vrednovanje ¢e se izvrsiti primjenom metode VIKOR na
istom skupu podataka koji je koristen u primjeru AHP metode (Primjer
10-1).

Kvantitativne procjene po kriterijima

Kriterij A1l A2 A3
K1 - Troskovi 5,0 mil. € 4,0 mil. € 6,0 mil. €
K2 - Smanjenje . . .
nezgoda = 20% = 30% = 40%
BT srednji negativni = najvedi negativni najmaniji
e olIJ(:)IICigJ na uticaj uticaj negativni uticaj
(ponder 2) (ponder 3) (ponder 1)

Tezine kriterija preuzete iz AHP metode
Normalizovane

— K2 K3 tezine kriterija w
K1 0,17 0,20 0,11 0,16
K2 0,50 0,60 0,67 0,59
K3 0,33 0,20 0,22 0,25
suma: 1,00
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CR=~0,046<0,10

$to znadi da je matrica parnih poredenja prihvatljivo konzistentna, pa
se dobijene tezZine kriterija mogu koristiti u daljoj analizi.

KORAK 1: Duzina obima i-te kriterijske funkcije je Di

Kriterii Troskovi Smanjenje Uticaj na okolis
) (mil. €) nezgoda (%) (ponder)
alternativa K1 K2 K3
Al 5,0 20% 2
A2 4,0 30% 3
A3 6,0 40% 1
§m_jer . min max min
optimizacije

Odredivanje idealnih i anti-idealnih vrijednosti kriterija

fi* 4,0 0,40 1

fir 6,0 0,20 3

Di 2,0 0,20 2
gdje su:

e f;"idealna vrijednost kriterija,
e f; anti-idealna vrijednost kriterija,
e D, raspon kriterijske funkcije.

Transformacija kriterijskih funkcija u bezdimenzionalne vrijednosti

dij =T(fi" = fij) = w
Dobijene vrijednosti d;;:
Kriterij Troskovi Smanjenj;e Uticaj na okolis
(mil. €) nezgoda (%) (ponder)
alternativa K1 K2 K3
Al 0,50 1,00 0,50
A2 0,00 0,50 1,00
A3 1,00 0,00 0,00
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KORAK 2. Tezine kriterija (preuzete iz primjera AHP metode)

K1 K2 K3

pepnalizovanc 0,16 0,59 0,25
tezine kriterija w;

KORAK 3. Proracun kompromisnih mjera

Matrica (w; dj):

Trotkovi SManjenje  Uticaj na

g | neme kel
Alternativa K1 K2 K3
Al 0,08 0,59 0,13 0,79 0,59
A2 0,00 0,29 0,25 0,55 0,29
A3 0,16 0,00 0,00 0,16 0,16

Kompromisne mjere odreduju se prema izrazima:

n
S] = Z Widij
i=1

R] = max[widij]l,
Referentne vrijednosti:
S* = min§;, S = max S;
R*=minR;, R =maxR;
S* S R* R
0,16 0,79 0,16 0,59
Provjera: Ako je R; =R~ za dva ili vise indeksa j primjenjuje se
modifikacija R; prema jednacini ( 10-14 ). — Modifikacija NIJE POTREBNA!
Proracun kompromisnih mjera za usvojeni parametar v = 0,5, (poglavlje
10.2.6).
_5=S o _R-F
§S——s*'*7J R-—R*’
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Alternativa QS;

A1 1,00
A2 0,61
A3 0,00

QR
1,00
0,31
0,00

KORAK 4. Rangiranje alternativa

Q
1,00
0,46
0,00

o Lista QS; rangira alternative prema ukupnom kompromisnom
odstupanju od idealnog rjesenja.

o Lista QR; rangira alternative prema najvecem pojedinacnom
odstupanju po nekom kriteriju.

e Mijera Q; predstavlja kompromisnu vrijednost koja linearno

kombinuje normalizovane vrijednosti QS; i QR;.

Alternativa s najmanjom vrijednoS¢u Q;smatra se kompromisno

najboljom.

Qs;
1. A3 0,00
2. A2 0,61

3. Al 1,00

A3

A2

Al

QR
0,00
0,31

1,00

Q
A3 0,00
A2 0,46
Al 1,00

U ovom koraku zakljuCujemo prema mjeri Q; da je alternativa A3 na

prvom mjestu.

KORAK 5. Identifikacija i provjera kompromisne alternative

Uslov U1 - Dovoljna prednost

Prag prednosti odreduje se izrazom:

1
DQ = min (0,25;ﬁ) = min(0,25; 0,50) = 0,25
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Provjera uslova:
Alternativa Qj Q(a")-Q(a')

1. A3 0,00 0,46 > 0,25
2. A2 0,46 0,54 > 0,25
3. Al 1,00

Uslov U2 - Dovoljno stabilna pozicija
Prva alternativa na kompromisnoj rang-listi smatra se dovoljno
stabilnom ako zadovoljava barem jedan od sljedecih kriterija:

e Prva pozicija prema Qj zav = 0,25iv = 0,75, ili
e Prva pozicija prema QS;, ili
e Prva pozicija prema QR;.

zav =025 Rang
Alternativa Q Alternativa Qi
Al 1,00 1. A3 0,00
A2 0,39 |:> 2. A2 0,39
A3 0,00 3. Al 1,00
zav=20,75 Rang
Alternativa Q Alternativa Qi
Al 1,00 1. A3 0,00
A2 o5a mmmm A2 0,54
A3 0,00 3. Al 1,00
Zakljucak:

Prema metodi VIKOR alternativa A3 predstavlja kompromisno najbolje
rjeSenje jer zadovoljava uslov dovoljne prednosti (U1) i uslov stabilnosti
prve pozicije (U2) na kompromisnoj rang-listi. Alternativa A3 ostvaruje:
e najmanju vrijednost mjere Q;,
e prvu poziciju prema mjeri @S;, kao i prema mjeri QR;.
Zbog toga provjera stabilnosti prve pozicije dodatnim proracunom za
razlicite vrijednosti parametra v u ovom slucaju nije bila neophodna, jer
je uslov U2 vec ispunjen na osnovu rangiranja prema mjerama QS;i QR;.

Medutim, radi potpunog prikaza postupka i ilustracije uticaja parametra
vna kompromisno rangiranje alternativa, dodatni proracun je ipak
prikazan u ovom primjeru.
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11.FINANSIRANJE PROJEKATA SAOBRACAJNE
INFRASTRUKTURE

Finansiranje projekata saobracajne infrastrukture ima klju¢nu ulogu u
ekonomskom i drustvenom razvoju svake zemlje, jer omogucava realizaciju
investicija u transportnu, energetsku, vodnu i drugu javnu infrastrukturu.
Projekti infrastrukturne prirode zahtijevaju znacajna pocetna ulaganja, ali i
kontinuirana sredstva za eksploataciju, odrzavanje i periodi¢nu obnovu, sto
ih Cini fiskalno zahtjevnim i dugoroc¢no obavezujuc¢im za javne finansije.

Zbog visokog investicionog intenziteta i dugog perioda povrata,
infrastrukturni projekti se rijetko finansiraju iskljucivo iz jednog izvora. U
praksi se primjenjuje kombinacija budZetskih sredstava, kredita
medunarodnih i domadih finansijskih institucija, grantova, te privatnog
kapitala kroz modele javno-privatnog partnerstva (JPP). Izbor modela
finansiranja zavisi od vrste projekta, njegovog kapaciteta generisanja
prihoda, institucionalnog okvira i fiskalnog prostora drzave.

Razvoj infrastrukturne mreze je dugotrajan proces. Od inicijalne ideje i
pripreme dokumentacije do zavrsetka izgradnje moze proteci deset i vise
godina, dok se objekti koriste decenijama. Takav vremenski horizont, uz
kapitalnu intenzivnost i izlozenost makroekonomskim, tehnoloskim i
demografskim promjenama, stvara visok stepen neizvjesnosti. Zbog toga,
finansiranje infrastrukturnih projekata mora biti uskladeno s rezultatima
finansijske i ekonomske analize, analizom rizika i dugorocnom fiskalnom
odrzivoscu.

11.1.1. Modeli finansiranja infrastrukturnih projekata

Nacin finansiranja projekata saobracajne infrastrukture zavisi od njihovog
obima, potencijala generisanja prihoda, institucionalnog okvira i fiskalnog
kapaciteta drzave.

U praksi se primjenjuje vise modela koji se ¢esto medusobno kombinuju
radi optimalne raspodjele rizika i obezbjedivanja dugorocne odrzivosti
projekta.
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1.

Budzetsko finansiranje

Budzetsko finansiranje predstavlja tradicionalni model u kojem se
projekti realizuju koristenjem javnih sredstava iz drzavnog, entitetskog
ili lokalnog budzeta. Ovaj pristup se najcesce primjenjuje kod projekata
od strateskog znacaja, kod kojih su koristi pretezno drustvene prirode

(povezivanje  regiona, poveCanje  sigurnosti,  unapredenje
pristupacnosti usluga), a direktni prihodi nisu dovoljni da pokriju
investiciju.

U takvim slu¢ajevima odluka o finansiranju zasniva se prvenstveno na
rezultatima drustveno-ekonomske analize, kojom se opravdava
upotreba javnih sredstava.

Kreditno finansiranje

Kreditno finansiranje podrazumijeva koristenje zajmova domacih ili
medunarodnih finansijskih institucija, naj¢es¢e uz povoljne uslove i
duze rokove otplate. Ovaj model je tipican za velike infrastrukturne
projekte koji zahtijevaju znacajna pocetna ulaganja i imaju dug period
povrata.

Otplata kredita se vrsi iz budzetskih sredstava ili iz prihoda ostvarenih
koristenjem infrastrukture (npr. cestarine). U praksi se kreditna sredstva
Cesto kombinuju s grantovima ili budzetskim sufinansiranjem, ¢ime se
smanjuje fiskalni pritisak i rasporeduje finansijski rizik.

Donatorska i grant sredstva

Grantovi medunarodnih organizacija, razvojnih agencija i fondova
Evropske unije imaju znacajnu ulogu, narodito u fazama pripreme i
planiranja projekata. Njima se finansiraju studije izvodljivosti, tehnicka
dokumentacija, institucionalno jacanje i pilot-projekti.

lako grantovi obicno ne pokrivaju cjelokupnu investiciju, oni smanjuju
potrebu za zaduzivanjem i povecavaju kvalitet pripreme projekta.
Najcesce se koriste u kombinaciji s kreditima i nacionalnim budzetskim
sredstvima.

Javno-privatna partnerstva (JPP)

Model javno-privatnog partnerstva se zasniva na dugorocnoj saradnji
javnog i privatnog sektora. Privatni partner obicno finansira izgradnju,
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upravljanje i odrzavanje infrastrukture tokom ugovorenog projektnog
perioda, nakon cega se infrastrukturni objekat vraéa u vlasnistvo
javnog sektora. Javni sektor obezbjeduje regulatorni okvir i garantuje
odredeni nivo potraznje ili dostupnosti usluge.

Osnovna karakteristika JPP-a je raspodjela rizika izmedu partnera. Rizici
izgradnje, potraznje, te operativni i finansijski rizici se rasporeduju u
skladu s principom da ih preuzima ona strana koja njima moze
efikasnije upravljati. Ovaj model je posebno primjenjiv kod projekata
koji generisu stabilne prihode (autoceste s naplatom, parking sistemi,
logisticki centri).

Procjena JPP projekata zahtijeva kombinaciju finansijske i ekonomske
analize, uz dodatnu procjenu fiskalnih implikacija i dugorocnih
budzetskih obaveza.

5. Kombinovani modeli finansiranja

U savremenoj praksi rijetko se primjenjuje iskljuCivo jedan izvor
finansiranja. Najces¢e se koristi kombinacija budzetskih sredstava,
kredita, grantova i privatnog kapitala, ¢ime se postize bolja raspodjela
rizika, povoljniji uslovi finansiranja i veca stabilnost projekta.

Struktura finansiranja mora biti uskladena s kapacitetom projekta da
generise prihode, fiskalnim moguénostima drzave i rezultatima analize
rizika. Na taj nacin, finansiranje postaje dio strateskog planiranja, a ne
samo tehnicko pitanje obezbjedivanja sredstava.

11.1.2. Medunarodne finansijske institucije

Medunarodne finansijske institucije (MFI) imaju klju¢nu ulogu u
finansiranju infrastrukturnih projekata, posebno u zemljama u razvoju i
tranzicijskim ekonomijama, gdje domadi budzeti i trzisni izvori kapitala
Cesto nisu dovoljni za realizaciju kapitalno intenzivnih investicija. Njihova
uloga se ne svodi iskljucivo na obezbjedivanje finansijskih sredstava, vec
obuhvata i tehnicku pomo¢, unapredenje institucionalnih kapaciteta i
primjenu medunarodnih standarda u planiranju i evaluaciji projekata.

Finansijska podrska MFI-a obi¢no se ostvaruje kroz dugorocne kredite,
garancije, kombinaciju zajmova i grantova, a u pojedinim slucajevima i kroz
direktna kapitalna ulaganja. Posebna vrijednost njihove podrske ogleda se
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u prenosenju znanja i metodoloskih pristupa, ukljucujuéi standardizovane
procedure finansijske i ekonomske analize, procjene rizika i upravljanja
projektima.

1. Svjetska banka (World Bank)

Svjetska banka je usmjerena na podrsku odrzivom razvoju, smanjenju
siromastva i jacanju institucionalnih kapaciteta. U sektoru infrastrukture
finansira projekte u oblasti transporta, energetike i vodoprivrede, najcesce
kroz povoljne kredite i grantove, uz snazan naglasak na institucionalne
reforme i unapredenje regulatornog okvira. Njeni projekti cesto ukljucuju
komponente modernizacije upravljanja i jacanja javnih institucija.

2. Evropska banka za obnovu i razvoj (EBRD)

EBRD je usmjerena na razvoj trziSno orijentisanih ekonomija i jacanje
privatnog sektora. U infrastrukturnim projektima cesto kombinuje
zajmove, kapitalna ulaganja i garancije, a karakteristicna je po aktivnom
uklju¢ivanju privatnih investitora. Njena podrska je usmjerena na
modernizaciju saobracajne infrastrukture, unapredenje energetske
efikasnosti i razvoj odrzivih sistema javnih usluga.

3. Evropska investiciona banka (EIB)

EIB, kao finansijska institucija Evropske unije, finansira projekte uskladene
s politikama i strateskim ciljevima EU, posebno u oblastima odrzivog
transporta, energetske tranzicije i urbanog razvoja. Njena osnovna uloga
se ogleda u odobravanju dugorocnih kredita uz povoljne uslove
finansiranja, prilagodene dugom periodu povrata karakteristichom za
infrastrukturne projekte.

lako se ove institucije razlikuju po mandatima i instrumentima, zajednicko
im je usmjerenje na projekte visoke kapitalne intenzivnosti i dugoro¢nog
drustveno-ekonomskog znacaja. Njihovo ucesSce povecava kredibilitet
projekta, smanjuje percepciju rizika i olakSava privlacenje dodatnih izvora
finansiranja.

Pored navedenih institucija, u finansiranju infrastrukturnih projekata
ucestvuju i druge medunarodne razvojne banke i fondovi, poput Razvojne
banke Vijeca Evrope, kao i bilateralne razvojne agencije. Njihova uloga je
Cesto komplementarna, narocito u projektima sa izrazenim regionalnim i
drustvenim znacajem.
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11.1.3. Domace finansijske institucije i njihova uloga u
finansiranju infrastrukturnih projekata

Pored medunarodnih finansijskih institucija, domace banke i razvojni
fondovi takoder imaju znacajnu ulogu u realizaciji infrastrukturnih
projekata. U pravilu se razlikuju dvije osnovne grupe domacih finansijskih
institucija: komercijalne banke | domace razvojne banke ili javni
razvojni fondovi. Njihova uloga i instrumenti finansiranja razlikuju se
prema trzisnoj orijentaciji, nivou preuzetog rizika i stepenu ukljucenosti
drzave.

Domadce institucije imaju znacajnu prednost u poznavanju lokalnog
zakonodavstva, institucionalnih procedura i specificnosti trzista, Sto
omogucava brzu operativnu realizaciju i vecu fleksibilnost u strukturiranju
finansijskih aranzmana. Njihova sredstva se cesto kombinuju s
medunarodnim kreditima i budzetskim sredstvima, ¢ime se povedava
finansijska odrzivost i smanjuje koncentracija rizika.

Komercijalne banke

Komercijalne banke uglavhom finansiraju projekte koji imaju jasno
definisane prihode i trziSnu odrzivost, kao Sto su projekti sa naplatom
cestarine, logisticki centri ili komercijalni aerodromi. Njihovi instrumenti
ukljucuju klasi¢ne kredite, garancije, lizing i strukturirane finansijske
proizvode.

Ucesce komercijalnih banaka podstic¢e trzisnu disciplinu, ali istovremeno
zahtijeva visok kvalitet pripreme projekta i jasno definisan model povrata
investicije.

Razvojne banke i fondovi

Domace razvojne banke i javni fondovi imaju Siri mandat i Cesto finansiraju
projekte od strateskog i drustvenog znacaja, ukljucujuci one koji nemaju
punu trziSnu odrzivost. Njihova podrska moze podrazumijevati povoljnije
kreditne uslove, subvencije ili izdavanje garancija za projekte s izrazenim
javnim interesom.

Ove institucije imaju vaznu ulogu u balansiranju izmedu ekonomske
opravdanosti i drustvenih ciljeva, posebno u sektorima gdje privatni kapital
nije spreman preuzeti puni rizik.
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Uloga domacih finansijskih institucija ne svodi se samo na obezbjedivanje
kapitala. One doprinose jaCanju institucionalne koordinacije, unapredenju
lokalnih kapaciteta i uskladivanju infrastrukturnih projekata s nacionalnim
razvojnim prioritetima. Njihovo ucesce povecava finansijsku fleksibilnost
projekta i olakSava kombinovanje s medunarodnim izvorima finansiranja.

11.1.4. Integracija izvora finansiranja

Efikasno finansiranje infrastrukturnih projekata rijetko se zasniva na
jednom izvoru sredstava. Zbog kapitalne intenzivnosti, dugog perioda
povrata i izlozenosti razli¢itim vrstama rizika, u praksi se primjenjuje
kombinacija javnih i privatnih, domadih i medunarodnih izvora finansiranja.
Ovakav pristup poznat je kao integrisano ili kombinovano finansiranje
(blended finance).

Integracija izvora finansiranja podrazumijeva pazljivo strukturiranje odnosa
izmedu budzetskih sredstava, kredita medunarodnih i domacih finansijskih
institucija, grantova i privatnog kapitala. Cilj nije samo obezbijediti
dovoljno sredstava, ve¢ i posti¢i optimalnu raspodjelu rizika, smanijiti
troskove kapitala i osigurati dugorocnu fiskalnu odrzivost projekta.

Tipi¢ni primjeri integrisanog finansiranja uklju¢uju kombinaciju grantova
Evropske unije sa kreditima EIB-a i nacionalnim budZetskim sredstvima, ili
zajednicko uce$¢e medunarodnih finansijskih institucija i domacdih
razvojnih banaka uz sufinansiranje iz lokalnih budzeta. U projektima sa
komercijalnim potencijalom, javna sredstva mogu biti dopunjena privatnim
kapitalom kroz modele javno-privatnog partnerstva.

Struktura finansiranja mora biti uskladena sa:

e sposobnoscéu projekta da generise prihode,

e rezultatima finansijske analize (FNPV, FRR),

e rezultatima ekonomske analize (ENPV),

e analizom rizika (valutni rizik, rizik potraznje, rizik refinansiranja), te

e fiskalnim kapacitetom drzave i dugoroCnim budzetskim
obavezama.

Razliciti izvori finansiranja nose razlicite vrste rizika. Krediti u stranoj valuti
izloZzeni su valutnom riziku, projekti koji zavise od prihoda iz potraznje
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suoCeni su s rizikom saobracajnog opterecenja, dok dugorocno
zaduZivanje moze generisati rizik refinansiranja. Zbog toga, izbor
finansijske strukture treba zasnivati na pazljivoj procjeni rizika i dugorocne
odrzivosti projekta, a ne samo na dostupnosti sredstava.

Integracija izvora finansiranja, stoga, predstavlja sastavni dio ukupnog
planiranja projekta. Ona povezuje finansijsku analizu, ekonomsku
opravdanost i upravljanje rizikom, te osigurava da realizacija
infrastrukturnog projekta bude odrziva ne samo u investicionoj fazi, vec i
tokom (citavog zZivotnog ciklusa.

11.1.5. Specificnosti finansiranja prema vidovima
transporta

Razliciti vidovi transporta razlikuju se po strukturi troskova, moguénosti
generisanja prihoda, stepenu javnog interesa i institucionalnoj organizaciji,
Sto direktno utiCe na modele njihovog finansiranja. Izbor finansijske
strukture stoga mora biti prilagoden ekonomskim karakteristikama
pojedinog sektora.

1. Cestovni transport

U cestovnom sektoru vecina javnih cesta se finansira indirektno putem
poreza na gorivo, registracija vozila i drugih fiskalnih prihoda. Autoceste i
ceste za brzi saobracaj, koje imaju veci saobracajni intenzitet i potencijal
naplate, Cesto se finansiraju direktnom naplatom cestarine ili kroz modele
javno-privatnog partnerstva.

Kljucna karakteristika cestovnog sektora je mogucnost kombinovanja
javnog finansiranja i prihoda od korisnika, $to omogucava razli¢ite modele
finansijske strukture.

2. Zeljeznicki transport

Zeljezni¢ki projekti u pravilu imaju visoke investicione trodkove i
ogranic¢enu sposobnost pokrivanja troskova iz komercijalnih prihoda. Zbog
izrazenih drustvenih i ekoloskih koristi (smanjenje emisija, rasterecenje
cestovne mreze, energetska efikasnost), finansiranje se u velikoj mjeri
oslanja na drzavne subvencije i medunarodne kredite.

229



Opravdanje za javnu podrsku temelji se prvenstveno na ekonomskoj, a ne
samo na finansijskoj isplativosti.

3. Vodni transport (rijecni i pomorski)

Osnovna infrastruktura, poput plovnih puteva i pristanista, najcesce se
finansira javnim sredstvima zbog njenog karaktera javnog dobra. S druge
strane, komercijalni terminali i pretovarne usluge Cesto se razvijaju kroz
koncesije ili privatna ulaganja.

Finansijska struktura u ovom sektoru zavisi od ravnoteze izmedu javne
infrastrukture i komercijalnih operacija.

4. Zracni transport

Aerodromi s velikim saobracajem mogu biti finansijski odrzivi kroz
aerodromske takse, komercijalne aktivnosti i privatne investicije. Medutim,
regionalni aerodromi Cesto zahtijevaju javnu podrsku zbog ogranicene
potraznje i visokih fiksnih troskova.

Finansiranje u ovom sektoru zavisi od veliCine trziSta i stepena
komercijalizacije usluga.

5. Javni gradski prijevoz

Javni gradski prijevoz rijetko je u potpunosti samoodrziv. Prihodi od karata
obi¢no pokrivaju samo dio operativnih troskova, dok investicije i dio
tekucih rashoda finansiraju lokalne vlasti i medunarodni fondovi.

Model finansiranja se zasniva na prepoznavanju javnog interesa, smanjenju
zagusenja i emisija, te poboljSanju kvaliteta Zivota u urbanim sredinama.

Razlike u finansijskim modelima izmedu pojedinih vidova transporta
proizlaze prvenstveno iz njihove sposobnosti generisanja prihoda, obima
eksternih koristi i institucionalnog okvira upravljanja. Dok su neki sektori
djelimi¢no trziSno odrzivi i mogu privudi privatni kapital, drugi zavise od
kontinuirane javne podrske zbog izrazenog drustvenog znacaja. Zbog toga
se finansiranje mora posmatrati u kontekstu ekonomske opravdanosti,
fiskalnog kapaciteta drzave i dugorocnih razvojnih prioriteta.

Tabela 11-1 prikazuje glavne izvore finansiranja i tipicne modele projekata
za svaki vid transporta.
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Tabela 11-1. Finansiranje projekata prema vidovima transporta

Vid
transporta

Cestovni

Zeljeznicki

Vodni
(rijecni/
pomorski)

Zracni

Javni
gradski
prijevoz

Glavni izvori
finansiranja

Porezi na gorivo,
registracije vozila,
cestarine, JPP

Karte, naknade za
infrastrukturu,
drzavne subvencije

Javna sredstva,
koncesije, privatna
ulaganja

Aerodromske takse,
komercijalne
usluge, privatne
investicije

Karte, lokalne
subvencije, fondovi
EU i medunarodnih
institucija

Ucesce
drzave
Visoko - izgradnja,

odrzavanje,
regulacija cestarina
Visoko - regulacija,
sufinansiranje
putnickog i
teretnog
saobracaja

Srednje — osnovna
infrastruktura
(plovni putevi, luke)
Srednje -
regionalni
aerodromi,
sigurnosna
infrastruktura
Visoko -
subvencije
operacija i
investicija u vozni
park

Tipicni modeli
projekata
Autoceste, ceste za

brzi saobracaj,
lokalne ceste

Modernizacija
mreze,
elektrifikacija, nove
linije, ITS za
Zeljeznicu

Luke, terminali,
pristanista, plovni
kanali

Modernizacija
aerodroma,
terminali, piste

Tramvaj, metro,
autobusi,
integrisani sistemi
javnog transporta

11.1.6. Finansiranje i dugorocna odrzivost infrastrukturnih

projekata

Finansiranje infrastrukturnih projekata ne predstavlja samo tehnicko
pitanje obezbjedivanja sredstava, ve¢ stratesku odluku koja utice na
dugorocnu odrzivost, raspodjelu rizika i fiskalnu stabilnost drzave. Izbor
izvora i strukture finansiranja mora biti uskladen sa rezultatima finansijske
i ekonomske analize, kao i sa procjenom rizika i institucionalnih kapaciteta
za realizaciju projekta.

Finansijska analiza (FNPV, FRR) pokazuje da li je projekat odrziv sa
stanoviSta novCanih tokova i sposobnosti servisiranja obaveza. Ona je
posebno vazna kod projekata koji generisu prihode ili ukljucuju privatni

kapital.

231



S druge strane, ekonomska analiza (ENPV, EIRR) vrednuje projekat iz Sire
drustvene perspektive, nezavisno o konkretnoj strukturi finansiranja.
Projekat moze biti ekonomski opravdan, ali finansijski neodrziv bez javne
podrske, sto je Cest slucaj kod zeljeznicke infrastrukture ili javhog gradskog
prijevoza.

Struktura finansiranja direktno utice i na fiskalne obaveze drzave.
Dugorocni krediti povecavaju javni dug, garancije stvaraju potencijalne
budzetske obaveze, a modeli javno-privatnog partnerstva mogu generisati
dugoroc¢ne ugovorne obaveze koje je potrebno pazljivo procijeniti. Zbog
toga je analiza fiskalne odrzivosti sastavni dio evaluacije svakog
infrastrukturnog projekta.

Optimalna finansijska struktura treba da:

e minimizira ukupne troskove kapitala,

e rasporedirizike izmedu aktera koji njima mogu efikasnije upravljati,
e osigura stabilnost budzetskih tokova,

e bude uskladena s dugorocnim razvojnim ciljevima.

Finansiranje, finansijska analiza, ekonomska analiza i upravljanje rizikom
Cine integrisani sistem odlucivanja. Samo njihova medusobna uskladenost
omogucdava da infrastrukturni projekti budu ne samo izgradeni, vec i
dugorocno odrzivi, drustveno opravdani i fiskalno odgovorni.
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