ZBORNIK RADOVA Godina 19 Broj 31

COST-BENEFIT ANALIZA U EVALUACIJI
INVESTICIJSKIH PROJEKATA S FOKUSOM NA
DISKONTNU STOPU

COST BENEFIT ANALYSIS OF INVESTMENT
PROJECTS WITH FOCUS ON DISCOUNT RATE

AIDA BRKAN-VEJZOVIC, VANREDNI PROFESOR
Ekonomski fakultet Univerziteta ,,DZemal Bijedi¢* u Mostaru

ARMINA HUBANA, VANREDNI PROFESOR
Ekonomski fakultet Univerziteta ,,Dzemal Bijedi¢* u Mostaru

AZRA BAJRAMOVIC, VANREDNI PROFESOR
Ekonomski fakultet Univerziteta ,,DZzemal Bijedi¢* u Mostaru

SaZetak: U ovom radu su predstavijeni kljucni koraci u primjeni postupka
cost-benefit analize prilikom ocjene investicijskih projekata. Identificirana su tri
izazova u primjeni ove analize a rad se detaljnije bavi jednim od tih izazova
- odredivanjem adekvatne diskontne stope. Postoje razliCiti pristupi procjeni
diskontne stope za potrebe cost-benefit analize koji su u radu predstavijeni s
osvrtom na nacine odredivanja te stope u pojedinim zemljama i preporuke EU. Na
primjeru investicijskih projekata preduzetih u BiH razmatrana je primjena cost-
benefit analize i donijeti zakljucci o nacinima odredivanja adekvatne diskontne
stope odnosno faktorima koji bi trebali imati vaznu ulogu u odredivanju diskontne
stope.

Kljucne rijeci: cost-benefit analiza, diskontna stopa, drustvena diskontna
stopa

Abstract: This paper presents key steps in cost-benefit analysis of investment
projects. Three potential limits in application of cost-benefit analysis have been
identified and the paper deals with one of those - estimation of adequate discount
rate. Different approaches to estimation of discount rate for cost-benefit analysis
have been presented along with practice of setting those rates in some countries
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and recommendations of EU. Analysis of implementation of cost-benefit analysis
for investment projects in Bosnia and Herzegovina was made and conclusions
brought on practice of setting adequate discount rate and factors that should
have an important role in setting of levels of discount rates.

Keywords: cost-benefit analysis, discount rate, social discount rate

UVOD

Cost-benefit analiza (CBA) u domacoj stru¢noj javnosti poznata i kao analiza
koristi 1 troskova se koristi kao jedan od instrumenata u procjeni efikasnosti
razlicitih investicijskih alternativa i kao takva predstavlja sistematski prikaz svih
mogucih prednosti odnosno benefita na jednoj strani, nasuprot troskovima koje
potencijalno odabrana alternativa nudi. Kao instrument u procjeni ulaganja,
CBA predstavlja mo¢nu tehniku koja detaljno ispituje sve aspekte investicijskog
projekta, a Siroko se primjenjuje u razvijenim zemljama koje su, poucene
prethodnim pozitivnim iskustvima, isto prenijele u zemlje u razvoju.

Ovakva analiza je dio kohezione politike EU od 90-tih godina proslog
stoljeca, a predstavlja obavezni dio prijedloga velikih projekata od 2000. godine.
CBA je koristan instrument koji treba da pomogne zemljama korisnicama
EU fondova da izaberu najbolja rjeSenja 1 politike kojima ¢e konkurisati za
sredstva EU, a Evropskoj komisiji da sredstva rasporedi na najbolji nacin. Ona
takoder, treba da omoguci procjenu neto prinosa projekta blagostanju zemlje i
regiona, kao i ostvarenju ciljeva EU definisanih u okviru Kohezione politike. U
navedenom kontekstu, osnov za primjenu CBA je dokument koji je jula 2008.
godine objavila Evropska komisija pod nazivom ,,Vodi¢ za cost-benefit analizu
projekata ulaganja.*!

Imaju¢i na umu da se CBA cesto definiSe kao “aktivnost koja omogucava
obuhvatanje 1 usporedivanje troSkova 1 benefita koje investicijski projekat moze
izazvati u Sirem ili uzem drustvenom okruzenju’ postavlja se pitanje kako se
u zemljama u razvoju vrSe potrebne procjene 1 sa kakvim se ograni¢enjima one
susre¢u. Osim toga, jedno od klju¢nih pitanja je da li se na zemlje u razvoju mogu
primijeniti isti koncepti odredivanja diskontne stope kao u razvijenim zemljama.

U ovom radu ¢e biti predstavljeni osnovni elementi te analize s posebnim
fokusom na nacine odredivanja diskontne stope a potom ¢e se na primjeru

1 Guide to Cost-Benefit Analysis of Investment Projects, Structural Funds, Cohesion Fund and
Instrument for Pre-Accession (2008), European Commission, Directorate General Regional Policy

2 Cupié M., (2009) Cost-Benefit Analiza, Bussines Start-up centre Kragujevac, str. 7, https:/pa-
pers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2603302
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projekata koji su preduzimani u BiH ocijeniti primjena CBA te odabir diskontne
stope.

COST-BENEFIT ANALIZA (CBA)

Sustina cost-benefitanalize jeutvrdivanjeiusporedivanje sadasnje vrijednosti
svih o¢ekivanih koristi projekta i sadasnje vrijednosti troSkova njegove realizacije.
Budu¢i da ulaganja mogu biti razli¢ita, ona se mjere razli¢itim kriterijima. Pri
tome kriteriji ocjene mogu obuhvatiti trzi$nu efikasnost ulaganja i finansijske
efekte ulaganja, kao i1 drustvenu efikasnost ulaganja. Ako ocjena ukljucuje
samo trzi$no-finansijsku ocjenu, onda je osnovni kriterij ulaganja profitabilnost.
U slucaju da je u pitanju projekt Sireg znacaja i vece vrijednosti, tada se pored
trziSno-finansijske vr$i 1 drustveno-ekonomska (makroekonomska) analiza
efekata koji su od vaznosti za odredenu regiju ili nacionalnu ekonomiju. Osnovni
kriterij ocjene (ulaganja) svodi se na zahtjev da ukupne koristi budu vece od
ukupnih troskova. To je polazni princip svake ocjene projekta.

Projekt je teorijski prihvatljiv ako su neto koristi ve¢e od nule. U vecini
slucajeva su raspoloziva sredstva ograni¢ena u odnosu na potrebe za njima, a
zadatak cost-benefit analize je da omoguci njihovu optimalnu alokaciju i to na
osnovu poredenja troskova i koristi od ulaganja. Prema tome, proizlazi da je
jedna od osnovnih karakteristika cost-benefit analize razmatranje alternativnih
mogucnosti upotrebe raspolozivih resursa.

Projekti regionalnog karaktera najéeS¢e spadaju u grupu investicijskih 1
infrastrukturnih projekata koji se efektiraju direktno 1 indirektno. U susjednoj
Srbiji su se autori u znaCajnoj mjeri bavili cost-benefit analizom 1 njenom
primjenom u zemljama u razvoju.

O metodoloskom postupku vrednovanja projekata primjenom cost-benefit
analize (CBA) govore Petrovi¢, Pedovic¢ i Petrovi¢ (2013). Znacajnost CBA vide
u ocjeni projekta kao uspjeSnog poslovnog poduhvata, pri ¢emu se treba ustanoviti
prelomna tacka profitabilnosti u povoljnom roku. Autori tvrde da pravilno
primjenjen postupak cost-benefit analize tokom razrade investicijske ideje
obezbjeduje potpun uvid u sve elemente rashoda tokom realizacije investicijskog
projekta 1 pouzdano predvidanje novcanih tokova u fazi ekonomskog vijeka
projekta.’

U analizi kompetitivnosti privatnog i javnog sektora u procesu evropskih
integracija Srbije, Denci¢-Mihajlov 1 Krsti¢ (2014), u svom radu govore o

3 Petrovi¢ D., DPedovi¢ B., Petrovi¢ N., (2013), ,,Metodoloski postupak vrednovanja projekata
primenom cost-benefit analize®, Vojnotehnicki glasnik/Military Tehnical Courier, Vol. LXI, No.1.,
str. 239.
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drustveno odgovornom ulaganju, koje ukljucuje komponente kao $to su drustvena,
ekoloska, eticka 1 vjerska odgovornost. S obzirom da je ekoloSka komponenta
veoma vazna, to su vazni projekti koji stvaraju zdravu sredinu i odrzavaju
biodiverzitet. Neki od takvih primjera su projekti reciklaZe, te autori primjenom
CBA naglasavaju potrebu da se razmotre svi ekonomski i neekonomski troskovi 1
koristi uz primjesu socio-ekonomske odrzivosti projekata recikliranja.*

Mitrovi¢ 1 Polcyn (2013), razmatraju selekciju projekata koji ¢e naci svoju
implementaciju u funkciji razvoja regiona u kontekstu CBA te naglasavaju da je
potrebno determinisati sve faktore volatilnosti poslovanja u trzi$nim uslovima.
U situaciji odabira nac¢ina finansiranja ili izbora projekta koji treba finansirati,
Cesta je pozicija ,.trade off'“ nekoliko alternativa. Ne bira se alternativa koja ima
nizi rizik, nego alternativa koja za dati nivo rizika daje najvi$i iznos prinosa. U
tom kontekstu, cost-benefit analiza potvrduje adekvatnost i izdaSan potencijal
jer ukljucuje ekonomske, tehnoloske, operativne i1 finansijske aspekte, kako
dinamicke tako i staticke prirode.’

Nekoliko je faza (koraka) u postupku provodenja CBA: Prvi korak u ovoj
analizi je definisanje projekta. Vazno je odrediti sadrzaj projekta (ulaganja) da bi
se na osnovu toga mogli procijeniti njegovi pozitivni ili (i) negativni efekti te pri
procjeni uzimati u obzir direktne i indirektne efekte i uporedivati ih medusobno
i sa ostalim moguc¢im ulaganjima. Drugi korak odnosi se na utvrdivanje
diskontne stope koja se koristi za svodenje ocCekivanih koristi i troskova na
sadasnju vrijednost. Trec¢i korak odnosi se na uporedivanje troskova i koristi.
Oni se izracunavaju u obliku razlike ili u obliku koeficijenta njihovih sadasnjih
vrijednosti.

Na bazi navedenog mogu se definisati problemi (ogranicenja) koji se
pojavljuju u implementaciji CBA:

e problem mjerenja troskova i koristi,

e problem izbora diskontne stope i

e problem moguceg sukoba ciljeva ulaganja

Pored ovih, pojavljuju se 1 specificni problemi u razli¢itim djelatnostima i
razlic¢itim projektima (javnog ili privatnog karaktera).

4 Denci¢-Mihajlov K., Krsti¢ M., (2014), “Socially responsible investing in recycling projects: the
application of cost-benefit analysis”, rad pripremljen kao dio projekta: Improving competitivenes
of public and private sector by networkingcompetences in the process of european integration of
Serbia (170066), Faculty of Economics Ni§, str. 85.1 101.

5 Mitrovi¢ R:, Polcyn J., (2013), “Cost benefit analiza kao tehnika za minimiziranje rizika”, Min-
istry of Education, Science and Technological Development of the Republic of Serbia. (ID number
47004) - The enchantment of public policies in Serbia in the function of improving social security
of citizens and sustainable economic growth, str. 7.
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Identifikacija troskova i koristi koji ulaze u cost-benefit analizu

Cost-benefit analiza je zasnovana na konceptu po kome treba uzeti u obzir,
utvrditi, kvantitativno procijeniti, te novcano izraziti sve troskove 1 koristi koje
jedan investicijski projekt donosi cjelokupnoj, drustvenoj zajednici.® Primjenu
ove metode preporucuje i Svjetska banka, tako da se za identifikaciju troskova i
koristi za cjelokupno drustvo pode od efekata koje neki projekat daje investitoru,
i da se ukljucivanjem ili isklju¢ivanjem odredenih troskova i koristi dode do
ukupnih rezultata za drustvenu zajednicu u cjelini.

Analizirajuéi koristi 1 troSkove pokuSava se odrediti vrijednost vanjskih
troSkova i koristi u nov€anim terminima koji su kasnije temelj za moguce novcane
kompenzacije ili za odbijanje investicijskog projekta ako su vanjski troskovi veci
od koristi projekta. Nov€ana mjera blagostanja pojedinaca ili zajednice zbog
promjene u kvaliteti okoliSa naziva se ukupna ekonomska vrijednost promjene,’
koja direktno zavisi od vrijednosti direktne upotrebe, vrijednosti indirektne
upotrebe 1 neupotrebne vrijednosti. Nakon utvrdivanja svih troskova i koristi koji
su od druStvenog znacaja, slijedi njihovo nov€ano vrednovanje i izraZavanje.
Cost-benefit analiza koristi tzv. obracunske cijene za mjerenje druStvenih efekata
koje donose neki projekti. Kod odredivanja obra¢unskih cijena, postavlja se
pitanje da li su u pitanju tzv. razmjenljiva (trziSna) ili nerazmjenljiva (netrziSna)
dobra, shodno tome da li se ta dobra mogu izvoziti ili uvoziti. Za odredivanje
obracunskih cijena obi¢no se koriste dvije osnovne metode: Mirrleesov metod
(LM metod) i UNIDO metod.

Kao nov€ano mjerljive koristi nekog projekta uzimaju se svi efekti koji
sa glediSta drustva povecavaju njegov ekonomski potencijal, dok istovremeno
troSkovima se smatraju svi negativni op¢eprihvaceni efekti s obzirom na razvojne
ciljeve drustva. IzraCunavanje vrijednosno mjerljivih koristi 1 troskova projekta
se temelji na izraCunavanju neto sadasnje vrijednosti i interne stope rentabilnosti.

Razlika ukupne sadasnje koristi i ukupnih sadasnjih troskova odreduje da li
je ostvaren neto benefit. Da bi se mogle predvidjeti sve koristi i Stete koje ¢e nastati
implementacijom projekta, potrebno je predvidjeti ukupna ulaganja u projekt,
iznos ukupnog prihoda od rada projekta, iznos ukupnih godiS$njih materijalnih 1
nematerijalnih troSkova, iznosa amortizacije, investicionog 1 tekuc¢eg odrzavanja
1 ostalih rashoda. Iako se radi o procjeni, vazno je sve troskove prikazati §to
realnije jer ¢e tada 1 prikaz koristi i troSkova biti kvalitetniji.

Postoje i koristi i troskovi koji se, zbog svoje prirode, ne mogu novcano
izraziti ni direktnim ni indirektnim tro$kovnim metodama. Razlog za to je

6 Ivanis, M., Slovi¢, S., (2013), ,,Uloga i znacaj cost-benefit analize u investicionom menadzmentu®,
Pravno-Ekonomski Pogledi, br.1/2013, str. 4.

7 Culo, K., (2010), Ekonomika investicijskih projekata, Sveuéiliste J.J.S., Gradevinski fakultet
Osijek, str. 104.
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teorijske prirode i vezan je za princip da se neki dijelovi prirodnog i kulturnog
kapitala ne mogu mjeriti ekonomskim metodama 1 izraziti u nov€anoj vrijednosti.
Treba napomenuti da su neki od tih troskova samo uslovno vrijednosno
nemjerljivi troSkovi, najcesce jer je to tehnicki ili ekonomski neopravdano,
ali se ipak mogu izraziti nekom od metoda za mjerljive koristi 1 troSkove.
Za predstavljanje 1 medusobno uporedivanje ove vrste troSkova najceSce se
primjenjuju metoda tezinskih koeficijenata, tehnike koje koriste ordinalne,
intervalne 1 omjerne ljestvice ocjenjivanja, a u nekim slu¢ajevima i uz koristenje
tezinskih koeficijenata, metode grupnog odlucivanja (nominalna skupina, Delfi
tehnike, ekspertne procjene).

Tek povezivanjem novcano mjerljivih i nemjerljivih troSkova postize se
cjelovita cost-benefit analiza. Ovaj evaluacijski postupak zahtijeva da se povezu
mjerljive diskontovane vrijednosti neto koristi (razlika ukupnih koristi i ukupnih
troskova) 1 nemjerljive koristi i troskovi kao mjerilo prihvatljivosti projekta.

Determinacija adekvatnog nivoa diskontne stope

Jedan od kljuénih parametara u procesu ocjene isplativosti ulaganja je
diskontna stopa kojom se buduca vrijednost neto gotovinskih tokova projekta
svodi na sadasnju vrijednost. Procjena diskontne stope je izuzetno vazna jer
primjena neadekvatne stope u procesima ocjene isplativosti investicijskih
projekata moze dovesti do pogresnih odluka menadzmenta i smanjiti bogatstvo
dioni¢ara. Ako se ta stopa procijeni tako da bude bude niza od stvarne, onda to
dovodi do toga da preduzeca preduzimaju projekte koji ne¢e dovesti do stvaranja
nove vrijednosti. Ako se za diskontnu stopu uzme visa vrijednost, to moze dovesti
do toga da se odbiju odnosno ne preduzimaju projekti koji bi mogli povecati
vrijednost preduzeca.

Kao diskontna stopa u procesu ocjene isplativosti investicijskog projekta
se koristi troSak kapitala. Terminom trosak kapitala obi¢no oznacavamo trosak
koriStenja razli¢itih izvora finansiranja preduzeca. U teoriji, ali i praksi taj se
trosak najces¢e racuna kao ponderisani prosjecni troSak kapitala (WACC —
Weighted Average Cost of Capital).

On se moze izracunati na sljedeci nacin:®
WACC =w, k,(I-T)+w k +w k,

gdje w predstavlja ponder odnosno ucesc¢e odredenog vida finansiranja u
ukupnim izvorima finansiranja preduzeca. U ovom slu¢aju w, bi se odnosio na

8 Brigham E. F., Houston J. F., (2003), Fundamentals of Financial Management, tenth edition,
South-Western College Pub, str. 476.
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ucesc¢e duga u ukupnim izvorima finansiranja preduzeca, w udio prioritetnih
dionica a w, udio dioniCkog kapitala odnosno obi¢nih dionica. U formuli su
oznakom £ predstavljeni troskovi pojedinih vidova finansiranjaa T je marginalna
poreska stopa.

Kod izracuna WACC-a postoji nekoliko izazova. Jedan se odnosi na
pondere tj. na pitanje Sta uzeti kao mjeru udjela pojedinog vida finansiranja jer se
ti omjeri u praksi mijenjaju. Jedan od nedostataka WACC-a je taj Sto pretpostavlja
da se ti omjeri odnosno ponderi ne mijenjaju. Najjednostavnije bi bilo uzeti
knjigovodstvene vrijednosti potrebnih kategorija i na taj nacin odrediti pondere.
Medutim, zbog Cinjenice da je rijeC o tzv. historijskim kategorijama i da se
vrijednosti pondera u praksi mijenjaju smatra se da bi preduzeca trebala koristiti
ciljne omjere tj. pondere a oni se mogu odrediti na osnovu trzisnih vrijednosti.’
U modelu WACC je, osim pondera potrebno procijeniti trosak duga i troSak
dionickog kapitala. Posebno izazovnim se pokazala ocjena troSka dionickog
kapitala tj. stope prinosa na dionicki kapital koju zahtijevaju dionicari. Postoji
nekoliko mogucih nacina procjene ove stope, ali se u praksi najesce koristi
CAPM (Capital Asset Pricing Model).

Prema istrazivanju Grahama i Harveya (2002) medu Fortune 500
kompanijama i jos 4.400 njih ¢iji su menadZeri bili ¢lanovi Financial Executives
Institute za procjenu troska dioni¢kog kapitala najcesce koristen je CAPM (73,5%
ispitanika). Velika preduzeca su Cesce koristila CAPM dok su manja za procjenu
troska kapitala koristila stope koje su njihovi investitori zahtijevali. Ono $to je
interesantno je da je skoro 60% anketiranih predstavnika preduzeca izjavilo da
koriste jedinstvenu diskontnu stopu za sve projekte bez obzira na razlicit rizik.'

U modelu CAPM inputi su: nerizi€na stopa, trZiSna premija rizika te
beta preduzeca. Stopa prinosa na drzavne obveznice u razvijenim zemljama se
obi¢no koristi kao nerizi€na stopa a za mjeru trziSne premije rizika uzima se
trzi$ni prinos na dionice umanjen za neriziénu stopu. Poseban problem s obzirom
na nerazvijenost trziSta kapitala predstavlja primjena ovog modela u zemljama
u razvoju. Mnogi autori zastupaju stajalisSte da bi se izracun troska dionickog
kapitala morao prilagoditi u tom slucaju, ali se pristupi tom prilagodavanju
razlikuju."

U slucajevima kada sprovodenje investicijskih aktivnosti dovodi do
stvaranja dodatnih utjecaja na okruzenje, onda se opravdano postavlja pitanje
da li bi se u takvim slucajevima trebao koristiti drugaciji pristup izraCunu troska

9 Baker H. K., English P., (2011), Capital budgeting valuation: financial analysis for today s in-
vestment projects, The Robert W. Kolb Series in Finance, John Wiley&Sons, str. 342.

10 Graham J., Harvey C., (2002), ,,How do CFOs make capital budgeting and capital structure
decisions*, Journal of Applied Corporate Finance,Volume 15, Number 1, 8-23., str. 12.

11 Momgilovié M., Zivkov D., Vlaovi¢ Begovi¢ S. (2017), ,,The downside risk approach to cost of equity
determinantion for Slovenian, Croatian and Serbian Capital Markets*, £ a M: Ekonomie a Management, 20(3),
147-158, DOI:10.15240/tul/001/2017-3-010, str. 147-148.
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kapitala. Prema EU Guide to Cost-Benefit Analysis of Investment Projects mogu
se koristiti tri pristupa izracunu troska kapitala. Jedan od tih pristupa je izracun
ve¢ spomenutog WACC-a, drugi je razmatranje izgubljenog prinosa od najboljeg
alternativnog ulaganja odnosno oportunitetnog troska ulaganja a tre¢i pristup je
koriStenje kamatne stope ili stope prinosa tzv. afirmiranog izdavaca vrijednosnih
papira denominiranih u valuti kojom se trguje u velikoj mjeri 1 potom primjena
multiplikatora na tu stopu.'? Prema spomenutom dokumentu drugi pristup se
smatra najadekvatnijim. Stopa dobijena takvim pristupom je prosjena stopa
prinosa na odgovarajuci portfolio finansijske imovine. U skladu sa preporukama
u dokumentu ona bi trebala iznositi 4%."

Osim toga, u ocjeni projekata za koje se ocekuje da ¢e imati utjecaj na
drustvo odnosno okruzenje bi se trebala koristiti tzv. drustvena diskontna stopa.
Drustvena diskontna stopa bi bila ona stopa pri kojoj je drustvo spremno mijenjati
trenutne koristi za buduce koristi.'* Za procjenu ove stope se mogu koristiti razliciti
pristupi. EU Guide spominje: druStvenu stopu prinosa na privatne investicije -
SRRI (Social rate of return on private investment) 1 druStvenu stopu vremenske
preferencije - SRTP (Social rate of time preference).

SRRI se bazira na prinosima sa finansijskih trzita i smatra se da bi ova
stopa trebala biti jednaka marginalnom druStvenom oportunitetnom trosku
sredstava u privatnom sektoru.” SRTP je stopa pri kojoj je drustvo spremno da
se odrekne jedne jedinice potros$nje danas u korist buduce potrosnje.'® I jedan i
drugi pristup imaju svoje prednosti i nedostatke. U razvijenim zemljama poput
Danske, Francuske, Njemacke, Italije, Portugala, Slovacke, gpanije, Svedske,
Velike Britanije i SAD-u se za procjenu drustvene diskontne stope koristi pristup
SRTP.”

Procjena drustvene diskontne stope putem ovog pristupa moze se vrSiti na
nekoliko nacina. Jedan od nacina izracuna jeste kao referentnu vrijednost uzeti
vrijednost prinosa poslije poreza na drZzavne obveznice. Drugi uobi€ajeni nacin
izraCuna je putem tzv. Ramseyeve formule. U tom modelu vrijednost drustvene
diskontne stope Cine dvije komponente: stopa vremenske preferencije izrazena

12 Guide to Cost-Benefit Analysis of Investment Projects, Economic appraisal tool for Cohesion
Policy 2014-2020 (2015), European Commission, Directorate-General for Regional and Urban
Policy, str. 299-300.

https://ec.europa.cu/regional policy/sources/docgener/studies/pdf/cba guide.pdf

13 Ibidem, str. 42.

14 Palinko E., Szabo M., (2012), ,,Application of Social Discount Rate in Public Projects*, Public
Finance Quarterly, vol. 57, issue 2, 184-199., str. 186.

15 Guide to Cost-Benefit Analysis of Investment Projects, Economic appraisal tool for Cohesion
Policy 2014-2020, op. cit., str. 301.

16 Palinko E., Szabo M., op. cit., str. 188.

17 Guide to Cost-Benefit Analysis of Investment Projects, Economic appraisal tool for Cohesion
Policy 2014-2020, op. cit., str. 302.
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kao diskontovana buduca korisnost a druga su dva parametra godiSnja stopa
rasta potro$nje per capita i elasticnost marginalne korisnosti buduce potrosnje.
Kod prakti¢ne primjene ove formule medutim javljaju se problemi jer ne postoji
konsenzus oko odredivanja vrijednosti prvog parametra.'®

Razlike u pristupima izracunu drustvene diskontne stope javljaju se i zbog
poimanja utjecaja javnih projekata na domacu privredu tj. da li te investicije
mijenjaju trenutnu potrosnju ili privatnu ili oboje i da li se koristi od projekta
odmah osjecaju ili se reinvestiraju radi buduce potroSnje. Postoje razlicite
prakse odredivanja ove stope i razlicite vrijednosti. Uglavnom razvijene zemlje
primjenjuju nize stope koje se kre¢u od 3% do 7% u odnosu na zemlje u razvoju
kod kojih je zabiljeZzeno da se ta stopa krece u rasponu od 8-15%."

Florio 1 Sirtori (2013) su dali pregled kretanja drustvene diskontne stope u
razli¢itim zemljama. Tako je ranije npr. drustvena diskontna stopa u Francuskoj
bila 4%, Njemackoj 5%, Italiji 3%, Velikoj Britaniji 3,5%. Ove stope su
procjenjivane prema SRTP pristupu. S druge strane u manje razvijenim zemljama
te su stope procjenjivane pristupom SRRI 1 iznosile su npr. 12% u Indiji 1
Pakistanu i 15% na Filipinima.?® U SAD-u su se koristile razli¢ite diskontne stope
za projekte razlicite prirode.?! Generalno, postoje pristupi koji smatraju da bi ova
stopa trebala biti konstantna i drugi koji smatraju da se stopa treba prilagodavati
1 vremenom smanjivati.

U Evropskoj Uniji se za kohezione zemlje predlaze drustvena diskontna
stopa od 5% a za ostale 3%.2> Spomenuta vrijednost stope predstavlja prosje¢nu
finansijsku korist ulaganja u odredeni investicijski portfolio na nivou EU.

18 Palinko E., Szabo M.,o0p. cit. , str. 188-190.

19 Zhuang J., Liang Z., Lin T., De Guzman F., (2007), Theory and Practice in the Choice of Social
Discount Rate for Cost-Benefit Analysis: A Survey, Asian Development Bank, ERD Working Paper
Series NO. 94, str. 21.

https://www.adb.org/sites/default/files/publication/28360/wp094.pdft,

20 Florio M., Sirtori E. (2013), The Social Cost of Capital: Recent Estimates for the EU countries,
Centre for Industrial studies, University of Milan, Working Paper Series, Working Paper N.03/2013,
str. 7.

21 Cruz Rambaud S., Munoz Torrecillas M.J., (2006) ,,Social Discount Rate: A Revision®,
Anales de Estudios Economicos y Empresariales, Yol XVI, 75-98, http://uvadoc.uva.es/han-
dle/10324/19791, str. 77-78.

22 Guide to Cost-Benefit Analysis of Investment Projects, Economic appraisal tool for Cohesion
Policy 2014-2020., op. cit. str. 55.
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ANALIZA EKONOMSKE I DRUSTVENE OPRAVDANOSTI
INVESTICIJSKIH PROJEKATA

Radi uvida u potencijalne probleme prilikom primjene cost-benefit analize u
BiH izvrSena je analiza 30 projekata Cija je realizacija otpocela u 2012/2013/2014.
godini na podru¢ju HNK-a. Projekti prema pripadaju¢im djelatnostima se mogu
grupisati na sljede¢i nacin:

- Informaciono-komunikacijski sektor: 8 projekata (Grupa I)

- Gradevinarstvo i prerada drveta: 8 (Grupa II)

- Elektroenergetski sektor: 7 (Grupa III)

- Prehrambeno-tehnoloski sektor: 5 (Grupa IV)

- Turizam: 2 (Grupa V).

Za sprovodenje postupka cost-benefit evaluacije koristen je Cost Benefit
Analysis Template (with Amortization Calculator) by Armitage Consulting.

Grupa I: Investicijski projekti iz sektora informaciono-komunikacijskih
tehnologija

Zaprojekteizdomenainformaciono-komunikacijskih tehnologijaanalizirana
je isplativost svakog projekta koriste¢i cost-benefit analizu, identifikovanjem i
vrednovanjem troskova i koristi projekta, te izracunavanjem i analiziranjem neto
sadasnje vrijednosti i interne stope rentabilnosti.

Tabela 1: Ocjena isplativosti za projekte iz Grupe I

. R
Min 55 678KM 10%
Max 17 012 965KM 198%
Average 3501 011KM 78%

Sastavni dio sprovedenih izra¢una je bio i diskontni faktor, kojim su
mnozene vrijednosti Koristi i troSkova u odredenim godinama kako bi ih se
svelo na sadas$nju (diskontnu) vrijednost. Diskontni faktor zavisi od diskontne
stope 1 odredenog broja razdoblja. U slucaju sprovedene analize racunato je sa
diskontnom stopom od 7% i za period od 10 godina.?

23 Kao referentna diskontna stopa uzet je ponderisani prosjecni trosak kapitala koji su preduzeca
koristila u momentu podnosenja projekata na evaluaciju.
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Na osnovu odabrane diskontne stope izraCunata je neto sadaSnja vrijednost
projekata kao razlika izmedu sada$nje vrijednosti buduceg prihoda od projekta
1 sadas$nje vrijednosti njegovih buduc¢ih troSkova. Za 90% projekata grupe I
ukupna vrijednost projekata u momentu evaluacije je bila skoro milion KM. IRR
oznacava kamatnu stopu pri kojoj je sadaSnja vrijednost ocekivanog buduceg
priliva jednaka sada$njoj vrijednosti izdataka. Preko 80% Grupe I ima IRR preko
50% 1 to je najveca kamatna stopa koju projekat moze platiti, a da se ne ostvare
gubici. To je stvarna profitabilnost projekta. Za projekte iz Grupe 1 otplata je
zavrsena dominantno do tree godine eksploatacije. Izuzetak je samo jedan
projekat koji je imao i minimalnu NPV i IRR 1 kod kojeg je otplata zavrSena u
sedmoj godini eksploatacije. Za navedenih 8 projekata u postupku ocjene nisu
procjenjivani indirektni benefiti koji bi dodatno potkrijepili zakljucak o njihovoj
isplativosti.

Grupa II: Investicijski projekti iz sektora gradevinarstva i prerade drveta

Za sve projekte Grupe II izraCunati su neto sadaSnja vrijednost 1 interna
stopa rentabilnosti projekata i ustanovljeno da 7 od 8 analiziranih projekata imaju
pozitivne vrijednosti NSV. Jedan projekt je bio sa negativnom vrijednosti NSV
od -1 428 936KM. Uvidom u planirane troSkove realizacije ovoga projekta,
ustanovljeni su izrazito visoki troskovi odrZavanja specificne opreme tokom
druge 1 trece godine realizacije projekta Sto je opravdano specificnostima projekta
1 ocekivanim duzim periodom povrata investicije u odnosu na obuhvaceni period
od 10 godina (samo za ovaj projekt uradena je korekcija perioda obuhvata na 15
godina). Oko 20% projekata ima IRR manji od 30%. Prosjecan period povrata za
projekte Grupe II je 6 godina.

Tabela 2: Ocjena isplativosti za projekte iz Grupe II

. iR

Min 11 150KM 9%
Max 5866 074KM 99%
Average 2 115 023KM 47%

Projekti koji se odnose na gradevinarstvo i preradu drveta uglavnom imaju
znacajan utjecaj na okoliS. Za samo jedan projekt iz ove grupe je proveden
postupak vredovanja i svih neekonomskih troskova i koristi kako bi se ustanovili
ukupni efekti realizacije projekta. Kod ostalih projekata je konstatovan utjecaj
investicijskih aktivnosti na zagadenje u razli¢itim aspektima okolisa, kao $to su:
zrak, vode, zemljiSte, otpad i buka. Investitori u Zahtjevu za izdavanje okolisne
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dozvole u dijelu Utjecaj na okoli§ navode razli¢ite mogucénosti zagadenja zraka
usljed: emisije praSine koja nastaje pri utovaru i istovaru kamenog agregata,
uzvitlavanja prasine sa deponije mineralnih agregata (posebno 0-4 mm) i radnih
povrsina djelovanjem vjetra u suncanom i suSnom periodu, emisije otpadnih
dimnih gasova koji nastaju kao proizvod sagorijevanja dizel goriva u gradevinskoj
mehanizaciji. Svi navedeni utjecaji su oznaceni kao neznatni. Takoder je navedena
moguénost negativnog utjecaja na okolne vode kroz: ispiranje Cestica prasine 1
mulja u vodotok rijeke sa radnih prostora, nepropisno i1 neadekvatno sakupljanje
i skladistenje otpadnih ulja, nekontrolisano odlaganje opasnog i drugog otpada
na obale i1 u korita vodotoka rijeka, nepropisno odlaganje mulja iz taloznice,
nepropisno odlaganje mjeSanog komunalnog otpada i sl. Za navedene utjecaje
na okolinu uglavnom nije data procijenjena odgovaraju¢a kvantitativna mjera,
odnosno moguc¢i utjecaji na okoli§ samo su opisani bez primjene odgovaraju¢ih
metoda procjene mjerljivih/nemjerljivih efekata.

Grupa III: Investicijski projekti elektroenergetskog sektora

Za projekte Grupe III minimalno vrijeme povrata investicije je 8 godina.
IzraCunata je neto korist za svaki projekt, a odluka o prihvatanju je donesena
isklju¢ivo na osnovu NSV projekta. Najbolje je ocijenjen projekat sa NSV od 135
195KM i IRR 12%.

Tabela 3: Ocjena isplativosti za projekte iz Grupe I11

] NSV IRR
Min 90 923KM 7%
Max 135 195KM 12%
Average 119 117KM 8%

Za projekte iz Grupe III konstatovan je utjecaj investicijskih aktivnosti na
zagadenje u razlicitim aspektima okoliSa, kao Sto su: flora i fauna, zrak, voda,
otpad, buka, pejzaz jer izgradnja akumulacija na vodotocima uzrokuje promjenu
prirodnog rezima u smislu promjene kvaliteta ekosistema $to moZe izazvati
nepovoljne efekte na postojeci riblji fond. Tim nepovoljnim procesima najvise
doprinose organske materije, nutrijenti, rastvoreni kisik, BPKS, rastvorene
1 suspendovane ¢vrste materije, te pH vrijednost. Izgradnja akumulacija na
vodotocima moze utjecati na promjene kvaliteta vodaipojave procesa eutrofikacije
vodenih sistema, $to zavisi od veli¢ine akumulacije, vremena zadrZzavanja vode
u akumulaciji, veli€ine oscilacija, unosa nutrijenata, dubine akumulacije 1 sli¢no.
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Grupa IV: Investicijski projekti iz prehrambeno-tehnolo$kog sektora
Cetvrtu grupu &ine investicijski projekti iz prehrambeno-tehnologkog
sektora gdje je uoCeno nastajanje otpadnih voda, emisija u zrak, te nastajanje

otpada 1 buke.

Tabela 4: Ocjena isplativosti za projekte iz Grupe [V

. m
Min 419 157KM 15%
Max 5 882 005SKM 148%
Average 1951 502KM 75%

Na osnovu rezultata izmjerenih vrijednosti analize zagadenosti zraka
(emisije) iz postrojenja za sagorijevanje moze se zakljuciti da stacionarni izvor
zagadenja ne zadovoljava kriterije o ekoloski prihvatljivom radu, odnosno
ekoloSkoj ispravnosti, zbog koli¢ine Stetnih gasova koji prelaze dozvoljene (SO,
NO,). Za pet analiziranih projekata iz prehrambeno-tehnoloskog sektora koriSten
je cost-benefit postupak evaluacije obuhvataju¢i samo direktne, mjerljive efekte.
IzraCunata je neto korist za svaki projekat, a odluka o prihvatanju je donesena
isklju¢ivo na osnovu NSV projekta. Prosjeno vrijeme povrata za ove projekte
je 4 godine.

Grupa V: Turizam

Za analizirane projekte iz Grupe V ispitana je isplativost svakog projekta
koriste¢i cost-benefit analizu identifikovanjem i1 vrednovanjem iskljucivo
direktnih troSkova 1 koristi projekta, te izraCunavanjem i analiziranjem neto
sadasnje vrijednosti i interne stope rentabilnosti. Analiziraju¢i neto sadaSnje
vrijednosti moze se vidjeti da oba projekta nemaju pozitivne vrijednosti NSV.

Tabela 5: Ocjena isplativosti za projekte iz Grupe V

Min (-1 380 326)KM
Max (-1 715 509)KM

U ovakvim situacijama je od posebne vaznosti primijeniti koncepte
vrednovanja i obuhvata ukupnih (direktnih i indirektnih) efekata realizacije
projekta.

100



Godina 19 Broj 31 ZBORNIK RADOVA

Na osnovu prezentiranih izracuna za 30 odabranih investicijskih projekata,
vidljivo je da cost-benefit analiza podrazumijeva racunski postupak utvrdivanja
sadasnje vrijednosti svih prihoda 1 koristi, s jedne strane, i sadasnje vrijednosti
svih ulaganja 1 troskova, kao 1 gubitaka, s druge strane, tokom Zivotnog vijeka
analiziranog projekta.

Za 30 analiziranih projekata su utvrdeni ekonomski efekti i izvrSena
evaluacija na osnovu iskazanih direktnih efekata na osnovu iste stope. Oko
70% analiziranih projekata ima utjecaj na $iru druStvenu zajednicu. U postupku
evaluacije investitori uglavnom razmatraju ovaj aspekt realizacije projekata, bez
posebnog kvantificiranja neekonomskih efekata. Analiza utjecaja na zivotnu
sredinu svodi se na opis direktnih i/ili indirektnih projekta na zivotnu sredinu.
Za samo jedan analizirani projekt u postupku evaluacije isplativosti investicije
sproveden je postupak vrednovanja i svih neekonomskih troskova i koristi kako
bi se ustanovili ukupni efekti realizacije projekta.

Izbor diskontne stope se Cesto dovodi u kontekst procjene druStveno-
ekonomske koristi projekta jer se upotreba niske diskontne stope ponekad
opravdava Cinjenicom da utjecaji na okoli§ proizvode negativna dugorocna
dejstva.

U analiziranim projektima koristena je preporucena vrijednost diskontne
stope bazirana na vrijednosti ponderisanog prosjecnog troska kapitala. Medutim,
kada se projekat posmatra s drustvenog gledista potrebno je uzeti u obzir kriterije
za ocjenu drustvene rentabilnosti, tj. ocjenu koristi 1 troskova s gledista drustva.
Drustveno opravdana diskontna stopa bi trebala da omoguéi realizaciju onih
projekata koji su najpozeljniji za drustvo.

Revizija postupka procjene za 30 projekata ukazuju na potrebu preispitivanja
koristenja iste diskontne stope za sve obuhvacene projekte. Za konkretnu primjenu
cost-benefit analize trebalo bi uzeti u obzir determinante, kao $to su: rizi¢nost
zemlje (podrucja), pripadnost grani, moguce utjecaje na okoli§ i druStvenu
korist. U postupku evaluacije, uz uvazavanje navedenih faktora, bilo bi korisno
preispitati odnosno korigovati naviSe ili nanize polaznu diskontnu stopu koja je
koriStena u analiziranim projektima.

ZAKLJUCAK

Postupak primjene cost-benefit analize zahtijeva obuhvat svih koristi i
troskova, novcano izrazenih, koje projekt donosi preduzecu, investitorima i
drustvu u cjelini. Na taj nacin se moze dobiti potpuni uvid u sve elemente rashoda
tokom realizacije investicijskog projekta i adekvatno projiciranje novcanih tokova
po pojedinim fazama zivotnog vijeka projekta. Jedan od osnovnih problema
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primjene cost-benefit analize je adekvatnost obuhvatanja troskova okolisa i
dosljedna primjena odredivanja nov¢ano mjerljivih 1 nemjerljivih troskova.
Najvece greske proizlaze iz neadekvatnog tretmana novcano mjerljivih troskova,
moguce zloupotrebe ili svjesnog prikrivanja stvarnih troskova proizvoljnim
pridruzivanjem vrijednosti.

Odabir odgovarajuce diskontne stope je jedan od klju¢nih koraka u procesu
sprovodenja cost-benefit analize. Prema Vodi¢u za cost-benefit analizu u EU
je preporuceno koristi drustvenu diskontnu stopu. Ta se stopa moze procijeniti
koristeci nekoliko pristupa. Prema tzv. tradicionalnom pristupu javne investicije
mijenjaju privatne i iz tog razloga bi drustvena diskontna stopa trebala odrazavati
oportunitetni troSak propustene privatne investicije. Smatra se da je najbolje
izraziti putem realne stope prinosa na korporativne obveznice. Medutim, na
ovaj nacin se dobije stopa koja je viSa od druStvene. Zbog postojanja trzisnih
nesavrsenosti prinosi na privatne investicije mogu biti ,,iskrivljeni®, oni ukljucuju
1 premiju za rizik a to po pravilu ne bi trebalo ukljuciti u drustvenu diskontnu
stopu jer drustvo u cjelini ima veci portfolio od pojedinca 1 moze diverzificirati
taj rizik. Osim toga volatilnost trziSta takoder moze utjecati na neadekvatnu
procjenu ove stope.

Previsoka drustvena diskontna stopa dovodi do smanjenja sadasnje
vrijednosti buduc¢ih koristi i troskova, $to moze biti veliki nedostatak, pogotovo
ako se radi o ekoloski osjetljivim projektima. S druge strane, preniska drustvena
diskontna stopa moZze u¢initi preveliki broj projekata prihvatljivim i tako dodatno
opteretiti okoli$. Na osnovu svega moze se re¢i da ne postoji jedinstvena diskontna
stopa za drustvo u cjelini. U velikom broju slucajeva, odabir diskontne stope je
rezultat procjene analitiCara i ima neke elemente subjektivnosti. Posebno bi se
trebao postovati princip odrzivog razvoja drustva koji zahtijeva takvu drustvenu
diskontnu stopu koja ¢e osigurati prihvatljiv odnos drustvenih koristi u odnosu na
troSkove koje za te koristi treba platiti.

Postupak odredivanja druStvene diskontne stope danas je u velikoj mjeri
olaksan zbog postojanja dokumenata na nivou EU koji propisuju pristupe
odredivanju te stope i njene preporucene vrijednosti. Ipak, treba naglasiti da
se zemlje razlikuju po dostupnosti kapitala, razvijenosti finansijskog sistema,
stanju u privredi, fazi ekonomskog razvoja, viemenskim preferencijama njihovih
stanovnika itd. $to utjeCe na druStveni tro$ak kapitala. Svaka zemlja bi trebala
u skladu sa medunarodnim preporukama definisati metodologiju utvrdivanja ili
preispitivanja ove stope u skladu sa promjenama u privredi.
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