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1. Inzenjerska ekonomija



Planiranje razvoja elektroenergetskih sistema
| ekonomija

“* Planiranje razvoja elektroenergetskih sistema je oblast u kojoj se tehnika
1 ekonomija nerazdvojivo preplicu.

¢ To je zato Sto su izgradnja novih objekata i1 njihova eksploatacija u
okviru poslovanja elektroenergetskog sistema povezani troskovima i
prihodima.

s+ Ekonomske metode se koriste radi:
- ocene efikasnosti usvojenog kriterijuma ulaganja u nove objekte
- Za procenu ostvarenja dobiti u eksploataciji sistema




Princip aktualizacije vrednosti kapitala

+» Donosenje odluka koje se odnose na strategiju razvoja EES-a, ili na
realizaciju nekog projekta, uvek je suoceno sa potrebom da se ekonomski
uporede razne opcije njihovog ostvarenja.

s U svim proucavanim mogucénostima realizacije nekog projekta treba
posebno sabrati sve predvidene (ili ostvarene) troskove 1 uporediti ih sa
prihodima.

Kako to 1zvesti?

Realna vrednost novca u raznim periodima vremena tokom zivotnog veka
objekta, u kojima se pojavljuju troskovi i prihodi, nije ista.




Princip aktualizacije vrednosti kapitala

TroSkovi i prihodi koji se pojavljuju u zivotnom veku trajanja objekta
obi¢no su nejednaki i neravnomemo rasporedeni.

Vrednosti nominalno istih novCanih iznosa u razli¢itim vremenima imaju
razlicite realne vrednosti.

Prihodi 1 rashodi realizovani u razli€ito vreme ne mogu se prosto
aritmeticki sabrati.

Zbog toga se ne racuna sa nominalnim, ve¢ sa ekvivalentnim
vrednostima novca, "svedenim" na odredeni vremenski trenutak.




Princip aktualizacije vrednosti kapitala

% Vrednosti nov¢anih jedinica u raznim vremenskim trenucima, moraju se
svesti na neku konstantnu vrednost, koja ¢e imati istu kupovnu mo¢ tokom
celog perioda koji se razmatra.

L)

)

» Taj proces naziva se aktualizacija (ili diskontovanje) i on se realizuje
svodenjem prihoda 1 rashoda ostvarenih u razli¢ito vreme, preko
odgovarajucih tezinskih faktora, na zajednicki vremenski trenutak (na
primer, na sadasnju, ili neku buducu vrednost posle isteka odredenog
vremenskog perioda).




Dijagram novcanog toka

|

-sadasnja vrednost (P=present=sadasnja)
ukamacivanjem c¢e dati

buducu vrednost (F=future=buduca)

| | [
0 1 E 3 y

% Sadasnja vrednost je svedena ekvivalentna vrednost svih nov€anih transakcija,
koje se obavljaju u razli¢ito vreme, na vrednost novca u sadasnjem trenutku (na
pocetku prve godine posmatranog perioda).

¢ Buduca vrednost je svedena ekvivalentna vrednost svih nov€anih transakcija,
koje se obavljaju u razlic¢ito vreme, na vrednost novca u nekom odredenom
trenutku na kraju poslednje godine posmatranog perioda u buduénosti.




Oznake:

P — sadasnja ekvivalentna vrednost nov¢anog toka (prihoda i rashoda);

F — buduca ekvivalentna vrednost nov€anog toka;

R — uniformni niz nov¢anog toka (na primer otplate duga u jednakim vremenskim
Intervalima; ako je taj interval godina, godisnja rata RY naziva se "anuitet");

n — broj intervala (godina) unutar perioda koji se razmatra u ekonomskom racunu;

| — stopa aktualizacije u [r.J./god] (ista oznaka koristi se 1 za kamatnu stopu);

a — stopa inflacije u [r.j./god];

(xly,i,n)
- faktor svodenja veli¢ne 'y' na veli¢inu 'x' pri aktualizacionoj stopi 'I' u

[r.j./god], za period aktualizacije od 'n' jednakih vremenskih intervala (godina).
X 1y mogu biti jednaki sa P, F, R, R¢




JEDNOKRATNI KAMATNI FAKTORI

Prost kamatni faktor

¢ Prosta kamatna stopa je nadoknada usluge na pozajmljeni novac koja se
obraCunava kao neki procenat samo od pozajmljene glavnice.

¢ Ako je P pozamljena koli¢ina novca u nekoj (uslovno) nultoj godini, sa
kamatom 'I' u [r.J./god], vrednost pozamljenog novca posle 'n' godina je:

F =P +niP=P-(1+ni)=P-(SIP) 0
(SIP) =1+ ni, )

gde je (SIP) prost kamatni faktor ("Simple Interest Factor*)




Slozeni kamatni faktor

¢ Slozena kamatna stopa je procenat nadoknade, koja se obracunava ne samo na
pozamljenu glavnicu, ve¢ 1 na neisplacenu, prethodno akumulisanu kamatu.

“* Ako je P pozajmljena suma novca u nekoj (uslovno) nultoj godini, a godisnja
kamatna stopa '1', suma novca F koja ¢e se nakupiti posle 'n' godina usled
porasta vrednosti po€etnog kapitala P, raCunata preko formule sloZene kamate
Je: '

F=P-(1+1)" =P-(CIF), (3)

(F/P,i,n)=(CIF)=(1+i)" (4)
gde je (CIF) slozeni kamatni faktor ("Compound Interest Factor").




Prost kamatni faktor i slozeni kamatni faktor
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Faktor svodenja na sadasnju vrednost

¢ Reciproc¢na vrednost slozenog kamatnog faktora u ekonomskim
analizama koristi se za svodenje neke buduce vrednosti kapitala (F)
posle 'n' godina na sadasnju vrednost (P), preko formule:

F
P=F-(1+i)_n=F-(PVF)=@; (5)

11
(CIF) (1+i)"

gde je (PVF) faktor svodenja na sadasnju (ili aktualizovanu) vrednost
("Present Value Factor").

(P/F,i,n)=(PVF) =

(6)




Faktor svodenja na sadasnju vrednost

P Fn-l Fn

Fl F2

I I . [ (£l # e #h # e #1y)
0 1 2 n-1 n

¢ Ukoliko se na sadasnju vrednost svodi vise buducih godisnjih priliva
kapitala F, (k =1, 2, ..., n), sa razli¢itim godiSnjim stopama aktualizacije
(i, ), tada je se (P) dobija kao:

n ES
P=3 —— (7)
k=1 (1+1y)




Primer

Na slikama 1 1 2 prikazana su dva dijagrama novc¢anih tokova za dva
“projekta”. Oba predstavljaju 1splatu licnog dohotka. Izracunati
sadasnju vrednost obe isplate, ako je 1=10 %, R=1000 NJ.

@T R T R
| 3 I4 I's godine
Slika |.

R R T

0 1 2 3 4 I's 6 qodine

Slika 2




ResSenje:

Za “projekat” sa slike 1, sadasnja vrednost svih primanja iznosi:

1 1
P = 1000(— + — + —)
(1+1) (1+1) (1+1)

P = 228133 NJ

Za “projekat” sa slike 2, sadasnja vrednost svih primanja iznosi:

111
R R R P = 1000( + + )
P = + + 112 11t 1P
2 4 6 , R
(1+1) (1+1)

P = 2073,93 NJ




TroSak propustene prilike ako se pristane na Semu primanja novca sa slike 2 (jedna
godina odgadanja), danas iznosi:
AP =207,4 NJ

Sta je trosak propustene prilike?

Stavljanje novca u banku je istovremeno i “poslovni poduhvat” za vlasnika tih
para, koji bi ina¢e novac mogao da investira 1 u neki drugi posao. To je vec stvar
vlasnikove sopstvene procene odnosa koji ¢ine dobitak i rizik u vezi sa tim
poslom.

Vlasnik kapitala koristi priliku da taj kapital uveca, stavljajuci ga, na primer, u
banku. Uzdrzavanje od te prilike i cuvanje novca kod kucée, direktan je godisnji
gubitak u visini kamate na kapital i nosi naziv trosak (propustene) prilike.




KAMATNI FAKTORI U UNIFORMNOM NIZU

Faktor svodenja uniformnog niza otplata na sadasnju ili buduéu
vrednost

U ekonomskim analizama ¢esto se pojavljuju uniformni nizovi (obi¢no)
godisnjih uplata ili isplata (anuiteti), koji se protezu od odredenog
(sadasnjeq) trenutka, tokom 'n' buducih godina.

Dijagram novcanog toka




KAMATNI FAKTORI U UNIFORMNOM NIZU

Faktor svodenja uniformnog niza otplata na sadasnju ili buduéu
vrednost

< RT < RT

Dijagram novcanog toka

- Obi¢no se uzima se da su rate (otplate) jednake 1 pripisane kraju godine.
- Svodenje se vrsi na pocetak prve godine (na “’nulu’’)

- Treba smatrati da (P) zamenjuje Citav niz od n godiSnjih rata.




KAMATNI FAKTORI U UNIFORMNOM NIZU

Faktor svodenja uniformnog niza otplata na sadasnju vrednost

¢+ SadaSnja vrednost uniformnog godi$njeg niza plac¢anja izvodi se polazeci od
proracuna sadasnje vrednosti svake od godisnjih uplata/isplata (RY)
(svodenjem na pocetni vremenski trenutak):

RE RS RE
=TT E yte t .
I+1 (1+1) (1+1)"

(8)




KAMATNI FAKTORI U UNIFORMNOM NIZU

Faktor svodenja uniformnog niza otplata na sadaSnju vrednost

RE RE RE 8
P: - -+ 2 4+ -0 F ( )
I+1 (1+1) (1+1i)®
Nakon sredivanja relacije (8) dobija se:
1+i)% -1
pre. IV —1_pe pwr (©)
i(1+1)"
. n _
(P/RE,i,n)=(PWF) = d+y -1 (10)

i(1+1)™
gde je (PWF) faktor svodenja uniformnog niza jednakih godisnjih
uplata/isplata (R9) na sadasnju vrednost (P) ("Present Worth Factor")
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Faktor povracaja kapitala

1z formule (9) moZe se naci i izraz za veli¢inu uniformne rate otplate
nekog duga (P) sa godisnjom stopom aktualizacije ', u 'n' jednakih godisnjih
Iznosa:

i(1+1)"

RE=P. . (11.2)
1+D)% -1
(11.b)
R& =P (CRF)
(R®/P,i,n) = (CRF) = L___1d+D (12)

(PWF)  (1+i)" -1




Faktor povracaja kapitala

1 i1+1)"
PWF)  (1+i)® -1

gde su: R¢9 - godisSnja rata otplate (posto se radi o godiSnjim ratama,
na kraju godine 1,2,---, n),
P - sadasnja vrednost,
(CRF) - Faktor povracaja kapitala ("Capital Recovery Factor ")

(R&/P,i,n) = (CRF) = (12)

- Velicina faktora povracaja kapitala (CRF) pokazuje koja je sadasnja
novcana vrednost jednakih regularnih otplata, sa kojima se vrac¢a neki zajam
uzet u sadasnjem trenutku.




*|zravnata vrednost godisnjih otplata
[(LAC) -"Levelized Annual Cost* ]

dobija se kada se u relaciju (11): R& =P-(CRF)
zameni relacija za sadasnju vrednost (P) za viSe buducih godiSnjih
priliva kapitala F, : o o
k
P= 2 "
k=1 (1+1)

- Izravnata vrednost godisnjih otplata (LAC):

RE =(LAC) = S FE(1+i)™ - (CRF) (13)
k=1




Faktor ukupne budué¢e kumulativne vrednosti uniformnog niza otplata

“+Ovaj faktor omogucava odredivanje ukupne buduce vrednosti uniformnog
niza otplata.

“*Na osnovu njega izracunava se buduc¢a kumulativna (zbirno nakupljena)
vrednost posle 'n' godina nekog ulaganja (ili otplate), koje se vrse u
jednakim godisnjim ratama (R9), ako je godisnja kamatna stopa (ili stopa
aktualizacije) 'I' u [r.j./god].




Faktor ukupne budué¢e kumulativne vrednosti uniformnog niza otplata

F = P-(CIF) =R&-(CIF)-(PWF) =R&-(CAF) (14)

gde je (CAF) faktor buduce kumulativne vrednosti uniformnog niza godisnjih
uplata (otplata) (*"Compaund Amount Factor")

(F/ RE,i, n) = (CAF) = (CIF) - (PWF) (15.a)

A+)" -1 (1+)" -1
i1+ i (15.b)

(CAF) = (1+i)® -
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Faktor vrednosti anuiteta koji daje ukupni buduci
novcani ekvivalent

Ovaj faktor sluzi za proracun vrednosti anuiteta, koji ¢e rezultovati u neki ukupni
novcani ekvivalent posle 'n' godina, sa godisnjom stopom aktualizacije 'i':

1
J - S T 8 (16)
RE=F (CAD) F - (SFF)

gde je (SFF) faktor akumulacije uniformnog niza (faktor nakupljanja) [(SFF) -
"Sinking Fund Factor"] definisan izrazom (17).

i
(CAF) (1+i)" -1

(R®/F,i,n)=(SFF) = (17)




s Faktor povracaja kapitala (CRF) 1 faktor akumulacije uniformnog
niza (SFF) su medusobno povezani preko relacije:
. -\ 11 .
CrRp) =Gt ..l L L(SFR) (18)
(DY -1 - .. i =1

- Faktor povracaja kapitala (CRF) sastoji se iz dva dela:
1. interes (ili kamata) na pozajmljenu glavnicu i
2. faktora akumulacije.
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Primena principa aktualizaclje

¢ Prethodne relacije koriste se u cilju svodenja (aktualizacije) novCanih
vrednosti iz raznih vremenskih perioda na neku konstantnu vrednost.

¢ One se Siroko primenjuju u ekonomskim analizama razmatranih opcija pri
planiranju razvoja elektroenergetskih sistema.

¢ Analiza se zasniva na poredenju razli¢itih planova razvoja, ¢ije su
dinamike ulaganja i nominalne vrednosti troskova i prihoda u pojedinim
godinama razliCite.

¢ Aktualizacija svih tih troskova 1 prihoda, 1 njihovo svodenje na sadasnju
(ili neku drugu) ekvivalentnu vrednost, omoguc¢ava ekonomsko uporedenje
razli¢itih opcija planova razvoja.

29



- U prethodnom razmatranju 'i' je stopa aktualizacije (diskontna stopa) . U
Izvedenim formulama 'I" igra istu ulogu kao i kamatna stopa, ali ne vrsi istu
funkciju.

Kamatna stopa uvek je okrenuta prema buducnosti i predstavlja instrument
uvecanja kapitala sa vremenom. Ona daje meru godisnjeg prihoda (ili
rashoda), koji se ima na pozajmljeni kapital.

Stopa aktualizacije ne ucestvuje u stvaranju nove vrednosti, ve¢ se samo
koristi za vrednovanje buduc¢ih efekata pri donosenju odluka u cilju
realizacije investicionih ulaganja, a nikad u svrhe finansijskih transakcija.
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+» Posto se pojam stope aktualizacije koristi radi vrednovanja kapitala u
buducénosti, uvek se kao problem postavlja pitanje njenog ispravnog
odredivanja.

¢ U tu svrhu najcescée se koriste:
- podaci o ocekivanoj profitnoj stopi kapitala ulozenog u investicije ili
- drzavni propisi o prinosu na kapital.

¢ Uobicajene vrednosti stope aktualizacije 7-12% godisnje.
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Inflacija, eskalacija i uniformni godisnji
ekvivalent inflacionog niza

Injlacija je pojam koji se odnosi na porast cena (ili troskova), koji su
prouzrokovani smanjenjem realne vrednosti odredene novc¢ane jedinice.

Eskalacija se takode odnosi na porast cena i troskova, gde se pravi razlika
izmedu realne eskalacije i prividne eskalacije.

Realna eskalacija je nezavisna od inflacije 1 u sebe ukljucuje razlicite
faktore, koji nisu posledica inflacije, ve¢ preslikava porast cena i troSkova
iznad onih uracunatih u stopu inflacije.

Prividna eskalacija preslikava zbirni porast cena i troSkova usled inflacije i
realne eskalacije.
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U mnogim ekonomskim problemima planiranja razvoja EES-a mogu
postojati nizovi placanja koji rastu u proporciji sa stopom inflacije 1 oni se
nazivaju uniformni godisnji inflacioni nizovi.

+» Inflacioni niz sa konstantnom stopom inflacije 'a' (u [r.j./god]) u 'n' godina
Ima oblik:

A1, (1+a), Q+a)%, -, 1+a)*7

(19)
+» Sadasnja ekvivalentna vrednost (P) inflacionog niza, pri konstantnoj
godisnjoj stopi inflacije a' i kamatnoj (aktualizacionoj) stopi 'i' (u
[r.j./god]) je:
2 n—1
PeA. 1 ., 1+a2 N (1+a)3 - (1+a)
I+i (1+i)?  (1+i) (1+1)" (20)
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Nakon sredivanja relacije (20) dobija se relacija za:
Sadasnja ekvivalentna vrednost (P) inflacionog niza:

(1+a)n
= T+ (21)

1—a

P

Uniformni izravnati godisnji ekvivalent inflacionog niza (A, ), koji se
sracunava kao proizvod sadasnje ekvivalentne vrednosti (21) i faktora povracaja

i-a  (1+)" -1

Ay =P-(CRF)=A-

(22)
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s*Uniformni izravnati godisnji ekvivalent (A,) inflacionog niza predstavlja onu
uniformnu vrednost, koja ima istu sadasnju ekvivalentnu vrednost kao originalni

niz.

ssFaktor izravnanja (ili faktor nivelisanja) inflacionog niza (LF)
("Levelizing Factor") onda se definise kao:

1+a

n

1__ SR

Ay 1+i) A+ -1Q+a)* i
A 1—a (1+1)" -1 1—48

(23)
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ssFaktor izravnanja (LF) omogucava da se efekat uniformne inflacije u nizu
godina 'n" izrazi preko samo jednog broja.

Dijagram faktora izravnanja (LF)
u funkciji od stope inflacije 'a' za
desetogodisnji period
razmatranja, pri raznim
vrednostima stope aktualizacije "I’

wr) V8

1,6

1,2

1,0

1= 4 %/god
1= 8 %/god
1=12 %/god

(LF) = 1,23

=

1=12 %/god

7

a=6 %/god

6 8 10

12
—> a [%/god]
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1ab 1. Rekapitulacija formula za proracun kamatnih faktora

Faktor Poznata | TraZi se Formula za
Naziv Oznaka veliina | veli¢ina | proradun faktora
Slozeni kamatni faktor (CIF) P F 1+i)"
Faktor svodenja na 1 o
sada$nju vrednost (PVF) = (CTF) F P (1+i)~™
Faktor svodenja uniform- (1+1)" -1
nog niza godi$njih otplata na (PWEF) RE P S
sada3nju ili buduéu vrednost i(1+1)
Fakt ¢aja kapital CRF P RE i1 +1)
aktor povracaja kapitala = —_
pRiREgREs (CRE) = 5wh) 1+0)" -1
Faktor ukupne buduce (1+i)® -1
vrednosti uniformnog (CAF)=(CIF)- (PWF)| RS® F e
niza godiSnjih otplata !
Faktor vrednosti uniform-
nog niza anuiteta koji ¢e 1 g i
dati odredeni ukupni bu- (SFF) = (CAF) F R A+i)" -1
duéi nov&ani ekvivalent
Faktor izravnanja infla- 1+a)P
cionog niza na uniformni —(—J
godignji ekvivalent (LF) A | AL i
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Amortizacija i ostatak vrednosti

* Amortizacija je pojam vezan za umanjenje vrednosti, odnosno za
otpisivanje vrednosti opreme i objekata usled istrosenosti i/ili starenja.

*» Amortizacija se svodi na posebnu knjigovodstvenu proceduru, gde se
postepeno vrsi otpisivanje vrednosti ulozene u izgradnju objekta.

+» Taj otpis vrednosti raspodeljuje se na celokupni oc¢ekivani zivotni vek
objekta (15-40 godina, kada su u pitanju elektroprivredni objekti), time se
njegova vrednost na odgovarajuc¢i nacin smanjuje sa vremenom.
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*s*Postoji nekoliko knjigovodstvenih Sema po kojima se racuna amortizacija.

»Najjednostavnija je ""pravolinijska" Sema
amortizacija se ravnomemo raspodeljuje po svim godinama zivotnog
veka objekta.

»Postoje i razne "ubrzane' Seme
koje daju vec¢u stopu amortizacije u prvim godinama, a manju u
kasnijem dobu zivotnog veka objekta.

**Nacin proracuna amortizacije posebno je vazan, jer otpisani deo neke
Investicije ne podleze porezima, doprinosima, taksama 1 ostalim
administrativnim izdacima, koji se pla¢aju na imovinu.
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PRAVOLINIJSKA SEMA PRORACUNA AMORTIZACIJE

+» Proracun amortizacije prema pravolinijskoj (UNIF - "Uniform") - Semi bazira
se na principu da je kumulativni otpis vrednosti nekog kapitalnog dobra
proporcionalan sa njegovom staroscéu, pri ¢emu je stopa amortizacije ista u svim
godinama ocekivanog zivotnog vekak =1, 2, ... ||

[P (UNIF)], =

7 [rj/god]; k=1,2,---,¢, (24)

gde je | o¢ekivani zivotni vek objekta u [god], tako da je:

{
kz-q[pg (UNIF) | =1,00 (25)
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*» Godisnji 1znos ove uniformne amortizacije (Q9) onda je isti za sve godine

oc¢ekivanog zivotnog veka:
| V, — Vst
[Q¢ NI =[p§ (NI} (Vo - V™) =——4— [NU/god]; k=1,2,+-,¢, (29

gde su:

k=1, 2, ... ,| - indeks godine u amortizacionom (o¢ekivanom Zivotnom)

veku objekta;
V,, - osnovna vrednost objekta u [NJ];
V%St procenjeni ostatak vrednosti na kraju o¢ekivanog zivotnog veka

objekta | ("'staro gvozde™) u [NJ].

s Kumulativna amortizacija do godine

k
k=1,2,..,londaje: Q™ ='E(V0“V§St) [NJl.  (27)
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+* Osnovna vrednost je nabavna (prvobitna) vrednost nekog dobra
(eventualno uz dodatne troskove za stavljanje u pogon), na kojoj se bazira
procedura obraCuna amortizacije.

¢ Ostatak vrednosti je trzisna vrednost nekog dobra posle njegove
kompletne amortizacije.

< Zivotni vek je vremenski period fizi¢kog trajanja nekog tehni¢kog
uredaja ili objekta.
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UBRZANE SEME PRORACUNA AMORTIZACIJE

“*Dve poznate ubrzane Seme prora¢una amortizacije su:
- (SYD) ("Sum of Year Digits") i
- (ACRS) ("Accelerated Cost Recovery System").

*+Obe polaze od principa da je stopa amortizacije vec¢a u prvim godinama
Zivotnog veka objekta i da se postepeno smanjuje sa njegovim starenjem.
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UBRZANA (SYD) SEMA

¢ Prema ubrzanoj (SYD)-Semi, stopa amortizacije racuna se shodno formuli:

[p$(SYD)]y =2 i,(}k:l [rj/god]; k=1,2,---,¢, (28)
. v .- . f
pricemu je: Z [pg (SYD)]k ~1,00 (29)
k=1
gde su:

k protekli, a (I - k) preostali zivotni vek objekta,

dok je f(ﬁ; D zbir svih indeksa niza godina (poc¢injuc¢iniz od 1 i zavrsavajuci ga sa l).
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Godisnji iznos amortizacije po (SYD) ubrzanoj Semi je:

[QSYD) | =[p§(SYD) | - (Vo - V™) = 25 k‘”(v0 Ve k=1,2,,£  (30)
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UBRZANA (ACRS) SEMA

ssUbrzana (ACRS)-Sema amortizacije rezultuje u skraéeni rok potpunog
povracaja kapitala ulozenog u investicioni objekat po nekom dogovorenom
kljucu izmedu poverioca i investitora (ili na osnovu drzavnog propisa), koji
obezbeduje jedinicni zbir svih relativnih vrednosti godisnjih amortizacionih
stopa tokom ocekivanog 2ivotnog veka objekta:

Z [pS (ACRS) ], =1,00 (31)

tako da je godisnji iznos amortlzacue ;

[Q(ACRY) [k =[p§ (ACRS)] - (Vo -V;™); k=1,2,---,/ (32)
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Tab 2. Primer proracuna amortizacionih stopa za tri razmatrane Seme,
za zivotni vek objekta od | = 10 god

Godina | Preostali deo Nacin obrauna amortizacije
< repeesee | fNmle | [pEsYDk | [pEACRS)
[god] [r.j./god] [r.j./god] [rj./god]
1 10 0,10 0,182 0,15
2 9 0,10 0,164 0,22
3 8 0,10 0,145 0,21
4 7 0,10 0,127 0,21
5 6 0,10 0,109 0,21
6 5 0,10 0,091 0,00
7 4 0,10 0,073 0,00
8 3 0,10 0,055 0,00
9 2 0,10 0,036 0,00
10 1 0,10 0,018 0,00

**U (ACRS)-Semi usvojene su stope amortizacije koje obezbeduju povracaj
kapitala za polovinu Zivotnog veka objekta




OSTATAK VREDNOSTI

“* Ostatak vrednosti nekog materijala, objekta ili opreme (V,°) je njihova
neamortizovana vrednost na kraju odredenog vremenskog periodak =1,2, ..., |

* Procena ovih vrednosti vrlo je nesigurna, zbog mnogih neizvesnosti koje se ne
mogu predvideti 15-20 godina unapred, kada se planira neka investicija.

+ Kod ove procene obi¢no se polazi od hipoteze da je pogonsko stanje
procenjivanog objekta sasvim dobro i da bi se isti mogao normalno koristiti do
kraja svog ocekivanog zivotnog veka (I), kada se mora izvrsiti njegova
rekonstrukcija ili zamena.
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¢ Za ostatak vrednosti uzima se razlika izmedu aktualizovane pocetne vrednosti
| kumulativnog zbira amortizacija do momenta kada se ostatak vrednosti objekta

procenjuje.

s»Za slucaj pravolinijske (UNIF)- Seme amortizacije, ukupan knjigovodstveni
ostatak vrednosti posle k < | godina onda je:

(¢ -k)Vy + ngS‘ .
f 2

yest st Lok 2 =¥ V)=

§ 70 I’ TR ost I’ rl ost

.
' k ‘ !
[

.
>

A A
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FINANSIJSKA | EKONOMSKA OCENA INVESTICIJA

Svako privredno preduzece koje ucestvuje na slobodnom trzistu, tezi da
maksimizuje svoj profit tokom nekog duzeg vremenskog perioda, uz
uvazavanje zakonskih i drugih ogranicenja.

U vecini slu€ajeva taj princip poslovanja podsti¢e konkurenciju 1 osigurava
da potrosaci 1 drustvo 1z toga ostvare najvecu korist, u smislu najniZih cena
za propisani nivo kva iteta proizvoda.

Elektroprivredne organizacije se u ovome razlikuju kada uzivaju monopolski
poloZaj na teritorijama koje opsluzuju. Obi¢no su tada njihove prodajne cene
energije kontrolisane na nacin da omogucavaju propisano vreme povracaja
ulozenog kapitala u investicije i ograniceni profit.

Zbog toga se ciljevi poslovanja i metodi ekonomske evaluacije projekata u
monopolskoj elektroprivredi razlikuju od ciljeva poslovanja i metoda
finansijske 1 ekonomske evaluacije projekata ostalih privrednih organizacija,
koje posluju u uslovima slobodne konkurencije na trzistu.




FINANSIJSKA | EKONOMSKA OCENA INVESTICIJA

* Svi investicioni projekti podvrgavaju se finansijskoj i ekonomskoj analizi,
C1ji je cilj da se dobije odgovor da li se predloZena ulaganja 1 troSkovi koji su
im pridruZeni mogu povratiti preko prihoda (ili usteda) tokom odredenog

vremenskog perioda (koji je za elektroprivredne objekte 15-40 godina).
¢ Obe ove analize sprovode se po istoj metodologiji.

¢ U finansijskoj analizi razmatra se rentabilnost projekta sa gledista
preduzeca - investitora.

¢ Cilj ekonomske analize je utvrdivanje opravdanosti realizacije nekog
projekta, sa gledista globalne ekonomije zemlje.




**Opcije realizacije investicionih projekata obi¢no se medu sobom razlikuju po
dinamici utroska sredstava i ostvarenja prihoda. Zbog toga se ne mogu direktno

uporedivati.

¢ Zato su u svrhu finansijskog (i ekonomskog) poredenja investicija razvijene
posebne metode (koje se u osnovi mogu podeliti na Cetiri najvaznije grupe):

1. Metode ekvivalentnih vrednosti.

2. Metode bazirane na brzini 1splativosti projekta (metode najkraceg
perioda otplate projekta).

3. Metode stope povracaja (ili metode profitne stope).
4. Metod Kkoristi i troSkova.




“*Ove metode pretvaraju sve novcane tokove (prihode 1 rashode) vezane za
neki projekat u ekvivalentne vrednosti vezane za odredeni vremenski trenutak,
pri ¢emu se u svrhu referentne aktualizacije kapitala koristi stopa aktualizacije

jednaka minimalno prihvatljivoj stopi povracaja [[MARR) - "Minimum
Attractive Rate of Return"].

“*(MARR) se bira tako da se obezbedi povoljno ekonomsko stanje preduzeca -
Investitora, ili je to propisana stopa aktualizacije (ili kamatna stopa) od strane

drzave.

¢ Pri tome se svodenje novCanih tokova moze vrsiti na:

sadasnju vrednost [(PV) - "Present Value"],
godisnju vrednost [(AV) - "Annual Value"], ili

buducu vrednost [(FV) - "Future Value"].

*»*Metode su pogodne da se primene na sektore konkurentske privrede, a
trenutno samo u ograni¢enom obimu 1 na elektroprivredu.




METODE EKVIVALENTNIH VREDNOSTI

Metod sadasnje ekvivalentne vrednosti

- Metod sadasSnje ekvivalentne vrednosti sastoji se u svodenju svih novCanih
tokova nekog projekta na sadasnje stanje.

- Ako je sa '1' oznaCena stopa aktualizacije, budu¢i novCani tokovi u
razmatranom vremenskom periodu od 'n' godina, svedeni na sadasnju
(diskontovanu) vrednost (PV), kumulativno iznose:

n
(PV)=EE(1+0) T+ EE(1+0) 2+ + ES(L+1) X 4+ EEQ+D) ™ = Y EE(1+i) ™
k=1 (34)
gde je F, 9 budu¢i godisnji novc¢ani tok u godini k=1, 2, ... ,n, predstavljen
razlikom izmedu godisnjih prihoda (B, 9) i godisnjih troskova (C, 9)
[investicionih (C,9) i eksploatacionih (pogonskih) troskoskova ( Cg,, 9 )] u
K-toj godini.




**Buduci godisnji novcani tok u godini k je:
g _Ré g _RE g g ’ -
Fe =B; —Cg =B —(Cq +Cg, )5 k=12,---,n. (35)

“*Ekonomska dobit ocigledno ¢e biti utoliko veca, ukoliko je sadasnja
ekvivalentna vrednost veca.

“*lzraz (34), koji vazi za jedinstvenu i konstantnu stopu aktualizacije 'I' za sve

godine, moze se preurediti i za slucaj razli¢itih stopa za pojedine godine (i)
kada je:

(PV)= > FE(1+i)7X (36)
k=1




- Ako postoji viSe (na primer, j = 1, 2, ... ,m) medusobno razliCitih investicionih
Sema, sa uporedivim uslovima, kriterijum izbora je

' n
mz_'tx{(PV)j} = max{z Flf(l+ik)_k}j ; j=12,---,m (37)
J ] k=1

odnosno bira se Sema Cija je pozitivna sadaSnja ekvivalentna vrednost (37)
najveca (svaka Sema kod koje je (PV); >,0 smatra se ostvarivom).

¢ Jedna varijanta metode sadaSnjih vrednosti odnosi se na beskona¢no dug
vremenski period.

- Ova) metod daje pogodnu osnovu za poredenje medusobno razli€itih opcija,
kada se razmatra beskona¢ni uniformni niz godiSnjih placanja.




— Aktualizovana vrednost jednog beskonacno dugog niza plac¢anja (prihoda 1/1li
troskova) dobija se preko faktora sadasnje vrednosti uniformnog niza
(PWF), tj. svodenjem uniformnog niza pla¢anja na sadasnju ekvivalentnu
vrednost.

— Ako se pretpostavi da je u svakom intervalu (godini) to placanje jednako R9,
sa godiSnjom stopom aktualizacije '1', moze se zakljuciti da njegova sadaSnja
ckvivalentna vrednost tezi grani¢noj vrednosti:

1

Y ! g B -1 g
Pgrzﬁm{Rg.(PWF)}zlng.(l—i—l) 1_RE . _ )" R

R0 n—500 i1+D)® 1 pseo 1 i

1

=(EPV) (38)

gde je (EPV) sadasnja ekvivalentna vrednost niza godisnjih pla¢anja (R9) (koji
ukljucuju 1 prihode i troskove) za beskonacni interval pla¢anja
("Equivalent Present Value").

“+Ona se moze koristiti kao zajednicki pokazatelj pri poredenju razlicitih
opcija za realizaciju nekog projekta.
**Kriterijum izbora pri razmatranju vise opcija'j' je:

max{(EPV) }J ; j=12,..,m.




¢ Jednakost sadasnjih vrednosti prihoda i troSkova oznacava donju granicu
rentabilnosti ulaganja u neki projekat.
Tada je sadasnja vrednost kumulativne dobiti (F,¢) u celom periodu od 'n'

godina: i £

oo+ o a+ik

Bf-C; BE-C§ g _c8
B -C8+—L—L+—2 :‘?+---—-------------Bn Ci
1+1 (1+9) A+D)" (40)

n g&_C8
—k _k-g (39)

Ako je C,% = C, vrednost investicije u neki projekat, a B,%= 0 (jer nema prihoda
u trenutku aktiviranja investicije), tada je:

g_8 RE_(8 g _ 8
_Bi-CG B-G,  BRi-G_vBe-G

I+ (1+0)? A+ {0 A+D8 (41)
“*Gornji izrazi pokazuju da je donja granica rentabiliteta neke investicije

oznacena jednakoscu ulaganja (C,) 1 aktualizovane vrednosti zbirne dobiti (F,)
u celom n-godisnjem periodu.
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¢ Sadasnja vrednost data izrazom (39) obuhvata slu¢aj potpune amortizacije

Investicije (C,) na kraju perioda od n godina, bez uvazavanja preostale

vrednosti (V0.

% Kada se u razmatranje ukljuci i ostatak vrednosti (V,°), koji na kraju

perioda od n godina preostane u vidu neamortizovanog dela investicije, izraz

(39) se modifikuje I moze se napisati u obliku:

Cg Vost
PVF o
(FVE)= kZO 1+1)8 (1+i)Il

odaklejezaD=B,%9-C,9=const,,B;=01C,=C,

—_— 1 _n
g =D =¥ vy

a minimalna dobit (D) za datu stopu aktualizacije (i) je
1

D = (CI ""‘VOSt)
o - +)™

+ivVost

(42)

(43)

(44)




“*Poslednji izraz (44) daje minimalnu vrednost dobiti (D,) za koju je
sadasnja vrednost (PVF) jednaka nuli.

“+Ako se u metodi sadasnje ekvivalentne vrednosti razmatraju samo troskovi
(pri jednakim prihodima) kriterijum izbora je:
min{(PVC)};,

gde je (PVC) sadasnja ekvivalentna vrednost troskova
("Present Value Cost").




Metod godisnjih ekvivalentnih vrednosti

“* Ovaj metod bazira se na proracunu kumulativnih godisnjih ekvivalentnih
vrednosti (AV) investicionog projekta, gde su godisnji prihodi i troskovi dati
u formi uniformnog niza godiSnjih novCanih tokova (priliv 1 1izdaci),
ekvivalentnog originalnim nov¢anim tokovima u celom periodu analize od n
godina.

*» Kumulativna godisnja ekvivalentna vrednost investicionog projekta izrazava
se preko jednacina:

|(AV) =(AVB)-(AVC)-[AV(CR)] (45a)
(AVB) = (CRF) . B - (PVF)y ; (45b)
k=1

(AVC) = (CRF)kZICE (PVF)y, = (CRF)kZI(C%‘ +CEg) (PVF)  (450)

[AV(CR)] = (CRF) } (CR) - (PVF)y

(45d)
k=1




gde su:

(AVB), (AVC), [AV(CR)] - godisnje ekvivalentne vrednosti svih godisnjih
prihoda (B,9), troskova (C,9) i povracaja kapitala [(CR),9] u periodu
k=1,2,..., n, respektivno, dok je

(CRF) = (RYP, 1, n) faktor povracaja kapitala, a

(PVF), = (P | F9, 1, k) faktor svodenja vise buducih godisnjih nov¢anih tokova
F 9 (k=1,2,...,n) nasadasnju vrednost P.




**Godisnja ekvivalentna vrednost troSkova povracaja kapitala (CR) je

[AV(CR)] = V(CRF) - Vs (SFF), (45¢)

gde su:

V,, - osnovna vrednost, a

V ot - ostatak vrednosti projekta posle 'n' godina
(CRF)=(R 9| P, 1, n) - faktor povracaja kapitala,
(SFF)=(R ¢ | F,i,n) - faktor akumulacije uniformnog niza.

Za V st =0, formula (45e) svodi se na:

[AV(CR)] = Vo(CRE). (45f)
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— Sve veli¢ine u jedn. (45a, b, ¢, d) proracunavaju se za istu stopu aktualizacije
I = (MARR), ili kamatnu stopu propisanu od strane drzave .

— Projekat je ekonomski atraktivan ako je njegova kumulativna godisnja
ekvivalentna vrednost u periodu analize od n godina (AV) > 0, a kriterijum
za izbor, kada je u pitanju vise mogucih opcija realizacije projekta
j=1.2,...m,je:

max{(AV);}




Izravnata godisnja ekvivalentna vrednost investicionog projekta

—Ovaj metod je istog nivoa slozenosti kao i metod sadasnje ekvivalentne
vrednosti, jer obuhvata sve godine k = 1,2, ... ,n perioda analize.

—Cesto se posmatra samo jedna godina i za nju se izra¢unava izravnata (L -
"Levelized") godisnja ekvivalentna vrednost investicionog projekta:

(LAV) = (LAVB) - (LAVC)-[LAV(CR)] (46)

pri ¢cemu je Kriterijum izbora, kao i u prethodnom slucaju,
max{(LAV);};] =12, ...,m




“+Kada se pretpostavi da su godisnji prihodi (B,% = 1,2,..., n) za sve opcije
j=1,2,...,m jednaki, metod maksimuma izravnatih godisnjih ekvivalentnih
vrednosti investicionog projekta svodi se na metod minimuma izravnatih

godisnjih ekvivalentnih vrednosti troSkova [(LAVC;) - "Levelized Annual
Value Cost"]

(LAVC.) = (LAVC}) + (LAVCEy ) +[LAV(CR)] (47)

min{(LAVCy);}; j=12,---,m. (48)
J
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Metod buducée ekvivalentne vrednosti

“* Metod buduce ekvivalentne vrednosti slican je metodi sadasnje
ekvivalentne vrednosti.

* Razlika je u tome Sto se novcani tokovi pri proracunu ekvivalenata ne
svode na sadasnji, ve¢ na neki izabrani vremenski trenutak u buduc¢nosti.

“* Buduca ekvivalentna vrednost (FV) proracunava se i poredi sa opcijom
najpovoljnije dugorocne oroc¢ene Stednje novca koji treba da se ulozi u
projekat, u banci.

“* Ako je razlika izmedu (FV) 1 uStedevine (glavnica + kamata) pozitivna,
projekat je ekonomski isplativ.

¢ Pri razmatranju visSe opcija (j = 1,2,..., m), kriterijum izbora je:
max{(FV); - (SV);},

gde je (SV); - budu¢i novcani iznos koji bi se dobio pri Stednji istih
novcanih ulaganja koja su dala budu¢u ekvivalentnu vrednost (FV); u opciji
j=1.2, ... m.




Medusobna veza izmedu metoda ekvivalentnih vrednosti

“* Moze se ocekivati da ¢e sva tri prethodno razmatrana metoda za poredenje
ekvivalentnih vrednosti, sa istim ulaznim podacima dati isti rezultat
konacnog izbora opcije za realizaciju razmatranog projekta (ili plana
razvoja).

** Izmedu velicina (PV), (AV) 1 (FV) za istu vrednost stope aktualizacije 'I'
postoje proste medusobne veze:

(PV)=(AV) - (PWF) =(FV) - (PVF);
(AV) =(PV)-(CRF) = (FV) - (SFF); (49)
(FV) =(PV) - (CIF) = (AV) - (CAF),




METODE NAJKRACEG PERIODA OTPLATE PROJEKTA

*» Metode ekonomske ocene investicija preko ekvivalentnih vrednosti
zasnivaju se na proceni isplativosti predlozene opcije realizacije
Investicionog projekta, tokom razmatranog vremenskog perioda od 'n'
godina.

- Ali problem izbora realizacije projekta moze se posmatrati i sa gledista
brzine sa kojom ¢e se sredstva ulozena u investicije povratiti.

¢ Metode najkra¢eg vremena povracaja kapitala ulozenog u neki investicioni
projekat ("Payback Period" ili"Payout Period" metode) u prvi plan stavljaju
vreme povracaja investicija, odnosno vreme otplate projekta, a ne
Isplativost.

¢ Vremenski period povracaja investicija (0) definiSe se kao broj godina za
koj1 se kumulativni prihodi 1 troskovi 1zjednacavaju.

*» Metod zanemaruje raspodelu prihoda i troskova u tom periodu (0), Sto je
vazna osobina drugih metoda.




¢+ Ako se razmatraju alternative sa razli¢itim investicionim 1 godiSnjim
eksploatacionim troskovima, i ako su kod:
Alternative A - manji investicioni, a veci eksploatacioni troskovi, a kod
Alternative B - ve¢i investicioni, a manji eksploatacioni troskovi,
izbor Alternative B sa ve¢im investicionim troSkovima bi se isplatio sa uStedom
na eksploatacionim troskovima, za vremenski period od:

0 Razlika mvesticionih troskova [NJ] (50)
Usteda u godisnjim eksploatacionim troskovima [NJ/god]

¢ Prihvatljive vrednosti ovog vremena povracaja investicija su 3-5 godina, a
projekat je bolje rangiran ukoliko je to vreme krace.

“* Ovaj metod najpre se koristio radi utvrdivanja mere rizika ulaganja u neki
projekat, jer on daje vreme za koje se odredena investicija otplacuje.
Pogodan je da se koristi u svrhu prvog "skrinovanja" rezultata i eliminacije
nekih od opcija pri odabiranju onih koje ulaze u uzi izbor.
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» Matematicki izrazeno ovim metodom prora¢unava se broj godina 0
zahtevanih da se suma razlika izmedu vrednosti godiSnjih prihoda B, & 1
troSkova C, & u k-toj godini, izjednaci sa nulom.

» Period povracaja investicije onda je najmanja vrednost broja godina 6
(6<n) za koju je zadovoljena relacija:

0
> BE-C)=0; (51)
k=0

gde veli¢ine B, &1 C 2 predstavljaju prihode 1 troskove u k-toj godini.

¢ Pri prora¢unu ovog perioda povracaja 0 ("Payback Period") zanemaruje se
vremenska promena vrednosti novca, kao 1 svi tokovi kapitala posle isteka
tog vremenskog perioda 0.

¢+ Kada je 6 = n period otplate projekta izjednacuje se sa poslednjom
godinom na horizontu planiranja, pa se onda u jednacinu (51) u prihod
(B, &) mora ukljuciti 1 ostatak vrednosti.

¢ Kriterijum za izbor najpovoljnije izmedu viSe opcija j = 1,2, ... ,m je:

min{0;}; 6<n




METODE STOPE POVRACAJA
(METODE PROFITNE STOPE)

¢ Za razliku od metoda ekvivalentnih vrednosti, gde se pretpostavlja da
je stopa aktualizacije (ili kamatna stopa) | = const. [na primer, jednaka
(MARR)], 1 gde se mera ekonomic¢nosti investicija izrazava u nekom
ekvivalentnom nov€anom iznosu, u metodama stope povracaja mera
ckonomicnosti investicija je ta kamatna stopa, koju treba odrediti.

¢ Ovde se najcesce koriste metode:
- Interne stope povracaja [(IRR)- "Internal Rate of Return"] i
- eksterne stope povracaja [(ERR) - "External Rate of Return"]

¢ One se po pravilu primenjuju u sluc¢aju ulaganja u preduzeca
konkurentske privrede, pa u sadaSnjem trenutku nisu karakteristicni za
ocenu investicija u elektroprivredne objekte.




Metod interne stope povracaja

¢+ Metod interne stope povracaja jos se naziva i metod profitnog indeksa.

¢ SusStina metode je da se trazi stopa aktualizacije koja izjednacava sadaSnje
ekvivalentne vrednosti nov€anih tokova prihoda 1 rashoda u odredenom
vremenskom periodu.

» Dobijena vrednost stope aktualizacije koja izjednacava
prihode i rashode, naziva se interna stopa povracaja (IRR).




“* Koriste¢i formulaciju svodenja troSkova na sadasnju ekvivalentnu
vrednost, vrednost interne stope povracaja (IRR) dobija se kao visina stope
aktualizacije 1I' pri kojoj se u nekom posmatranom intervalu od 'n' godina
izjednaCavaju sadaSnje vrednosti zbirnih prihoda 1 troSkova.

n n
> BE.(P/BS,i, k)= CE-(P/CE,i,k) (52)
k=0 k=0

gde su:
B2 1 C 2 ukupni godisnji prihodi i troskovi u godinik =1,2,---, n,
respektivno, tako da je godisnja dobit D, 2 = B, 9 - C,9.

Oznake (P| B,S, I', K) 1 (P | C,8, 1', k) predstavljaju faktore svodenja buduc¢ih
respektivnih nov¢anih vrednosti prihoda (B,9) i troSkova (C,¢) na sadasnju
ekvivalentnu vrednost.
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s Interna stopa povracaja (IRR) =1' dobija se kao reSenje 1 = 1' jednacine:

n n g&_8
D=) Df=) —E k=0 (53a)
k=0 k=0 (1+1)
BE_C& BE_(8 g _ (8
Bf-C8+—L—L+—2 22+-.--B-l1--——911-=0 (53b)
I+1 (1+1) (1+i)"

“*Ako su godisnji prihodi (B,9) i varijabilni troskovi konstantni tokom celog
perioda evaluacije projekta, gornja jednacina se uproscava i svodi na

(PWF) B} =Cy+(PWF) Cp>, (54)

gde su C, i Cg,, %9 su godisnji investicioni i konstantni eksploatacioni troSkovi u
K-toj godini.
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**Kada se radi o izboru izmedu vise opcija realizacije nekog projekta,
najbolja je ona sa najviSom vrednoscu interne stope povracaja
(mada se sve opcije sa (IRR) > 0 posmatraju kao isplative).

¢+ Veca interna stopa povracaja daje veci efekat.

**Kriterijum za donosenje investicione odluke, da je svaki projekat u kojem
je:
i' = (IRR) =2 (MARR)

ekonomski prihvatljiv, a bolje se rangiraju oni sa ve¢om vrednosc¢u (IRR),
odnosno, kada se u razmatranju za realizaciju nekog projekta razmatra vise
opcijaj =1, 2,...,m, kriterijum izbora je:

max{ (IRR);},

pa ¢e biti izabrana ona opcija koja ima najvecu internu stopu povracaja, pod
uslovom da je ona ve¢a od minimalne atraktivne kamatne stope (MARR).
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METOD POREPENJA KORISTI I TROSKOVA

¢ Sustina metode poredenja koristi i troSkova ("Benefit to Cost (B-C)
Method") sastoji se u prorac¢unu:

C Troskovi
ili razlike (B-C)

odnosa [Ejz[ e ] (Benefit - Cost Ratio)

posredstvom svodenja novcanih tokova na sadasnju ekvivalentnu vrednost
(PV) ili godisnju ekvivalentnu vrednost (AV) (55a i 55Db).

B)_ (PVB) _ (Sadasnja ekvivalentna korist koja se ima usled analiziranog projekta) 55
C) (PVC) (Sadasnjiekvivalentni troSkovi koji se imaju usled analiziranog projekta) (552)
B¢ _(AVB) _ (Godisnja ekvivalentna korist koja se ima usled analiziranog projekta) (55b)
c& | (AVC) (Godisnji ekvivalentni troskovi koji se imaju usled analiziranog projekta)
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“*Projekat je ekonomski isplativ ako vazi:

B2

- za odnos: (E) >1 , 0odnosno [—-*J >1 (56a)
C Cé

- zarazliku: (B—C)20, odnosno B -C& >0 (56b)

» Ovo su osnovne metode za ekonomsku ocenu investicija.

» U praksi se mogu sresti 1 razli¢ite modifikacije proucavanih metoda,
izvedenih 1z njih.

» Pri izboru metode koja ¢e se primeniti u ovu svrhu treba teziti da se ona na
najbolji nacin prilagodava stvarnoj situaciji, da je jednostavna, laka za
razumevanje 1 da ne zahteva komplikovane proracune, niti podatke koji su
teSko dostupni.




METOD MINIMALNIH TROSKOVA

¢ U procesu ekonomske analize projekta Cesto je teSko proracunati prihode,
posebno kada su u pitanju projekti elektroenergetskih objekata (koji ne
ostvaruju nikakvu direktnu proizvodnju - vodovi 1 transfonnatorske stanice).
Tada se polazi od realne pretpostavke da su prihodi u svim razmatranim
opcijama isti, pa se porede samo njihovi troskovi.

¢ Obic¢no se racuna sa sadasnjim ekvivalentnim vrednostima (PV), pa se tezi
minimizaciji sadaSnjih ekvivalentnih vrednosti troSkova (PVC) (57) ili
izravnatih godisnjih ekvivalentnih troSkova (58).

m}n{(PVC)j} j=1,2,---,m (57)

min{(LAVCy);}; j=12,---,m.

3 (58)




» Izvesni problemi nastaju u slucaju primene kriterijuma (57) kada ocekivani
Zivotni vek projekta 'I', za koji se porede razli¢ite opcije finansiranja
]=1,2, ..., m, nije isti.

» Da bi se proracunate sadasnje ekvivalentne vrednosti trosSkova za razne
opcije medusobno mogle porediti, koristi se metod najmanjeg zajednickog
sadrzioca (ili najduzeg radnog veka projekta), kao istog fiktivnog zivotnog
veka projekta za sve opcije.

» ProraCun sadasSnjih ekvivalentnih vrednosti (aktualizovanih) troskova onda
se ponavlja za svaku opciju onoliko puta, koliko se njen stvarni zivotni vek
sadrZi u naymanjem zajednickom sadrziocu, uz iste uslove.

» Na kraju se izbor najbolje opcije vrsi shodno kriterijumu minimizacije
sadasnjih ekvivalentnih vrednosti troskova (PVC) (57).

» Ovaj problem se prevazilazi se primenom kriterijuma (58) (minimizacije
izravnatih godisnjih ekvivalentnih troskova ).
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PRORACUN TROSKOVA

U elektroenergetskim sistemima oni se mogu svesti na dve osnovne grupe:
1. Investicione troskove (C,)).
2. Eksploatacione (pogonske) troskove (Cg,).

» Investicioni troskovi zavise od uslova finansiranja projekta (u kome
ucestvuju sopstvena 1 pozajmljena sredstva) 1 obi¢no se svode na jednake
godisnje otplate kredita tokom ugovorenog perioda otplate zajma.

» Eksploatacioni (pogonski) troskovi sastoje se iz dve komponente. To su:
1. Stalni troskovi pogona I odrzavanja.
2. Promenljivi troskovi vezani za proizvodnju (promenljivi troskovi
pogona I odrzavanja, 1 troskovi goriva).




¢+ Stalni troSkovi pogona i odrzavanja obi¢no se izrazavaju kao neki
dodatni procenat na vrednost investicionih ulaganja.
- na godisnjem nivou se vezuju sa godisnjim ekvivalentnim investicionim
troSkovima 1 tako ¢ine fiksne troSkove.

¢ Promenljivi troSkovi su vezani za proizvodnju (i variraju iz godine u
godinu).
- Najveci udeo u tim troskovima su troskovi goriva u termoelektranama,
dok su ostali promenljivi troskovi (troskovi pogona i odrzavanja) znatno
manji, pa se u ekonomskim analizama u procesu planiranja EES-a ¢esto
zanemaruju.

“* Posebnu grupu troskova ¢ine troskovi zbog kompenzacije gubitaka
potrosaca usled prekida napajanja i1 redukcija isporuke elektriCne energije.
- One se ponekad u procesu planiranja EES-a zanemaruju (u sluc¢ajevima
kada isporucilac elektri¢ne energije u ugovoru o snabdevanju potroSaca
nema tu obavezu).




Fiksni godisnji ekvivalentni trosSkovi

¢ Stalni godiSnji ekvivalentni eksploatacioni troSkovi obi¢no se pridruzuju
godiSnjim ekvivalentnim investicionim troSkovima, ¢inec¢i kategoriju fiksnih
godisnjih ekvivalentnih troskova.

¢ Proracuni se Cesto sprovode tako Sto se godisnji ekvivalentni troskovi dele
na fiksne i promenljive.

» Koncept izravnatih fiksnih godisnjih troskova Siroko se koristi u
finansijskim 1 ekonomskim proraCunima pri planiranju EES-a.

» Njime se izbegava uvazavanje ¢injenice da se fiksni godisnji troskovi
menjaju 1z godine u godinu, tokom celog Zivotnog veka objekta Cija se
ocena sprovodi, pa se vrsi usrednjavanje tih troSkova vezujuc¢i ih za ukupne
Investicije (C,), na taj naCin Sto se proracunava faktor izravnanja fiksnih
godisnjih troskova za godisnju vrednost neke promenljive V9 (vrednost
promenljive V¢ u j-toj godini).




¢ Izravnati fiksni godisnji troskovi:

n V‘-g
VE =(CRF) ¥ —L—=(LFCR)Vy; j=1,2,--,n, (59)
i=1(1+1)’

gde su:

V¢ - vrednost promenljive V9 u J-toj godini,
(CRF) - faktor povracaja kapitala,

V, - osnhovna vrednost promenljive V9,

odakle je faktor izravnatih fiksnih godisnjih troskova
("Levelized Fixed Cost Rate*) :

n Cg
(LFCR) = c§; = (CRF) ¥ ——, (60
=1(1+1)’

pri Cemu je cg? = stopa fiksnih godisnjih troskova u J-toj godini.

vE

g __J

CF_] = g
Vs (61)
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¢ Pri koriS¢enju prethodnih formula osnovno pitanje je koliko dug radni vek
'n' objekta se pretpostavlja.
- Radni vek ne mozZe biti duzi od fiziCkog trajanja objekta, pa se onda
postavlja pitanje koliki je ekonomski vek svakog objekta (posmatrajuci
uravnotezeni radni vek svih njegovih komponenti).

¢+ Za slucaj masina i opreme radni vek posmatra se u dva konteksta:
kao fizi€ki 1 ekonomski radni vek.

U ekonomskim proracunima, koriste se pokazatelji vezani za ovaj drugi

pojam.

Fizicki radni vek odnosi se na koriS¢enje objekata 1 uredaja od momenta
stavljanja u pogon do potpunog gubitka funkcije, a

ekonomski radni vek na koriS¢enje objekata i uredaja do momenta kada
godisnji troskovi goriva i troskovi pogona, odrzavanja i popravki prevazidu
godisnje troskove zamene, ili izgradnje novog uredaja sa istom funkcijom.




U slucaju slozenih objekata, sastavljenih od velikog broja razlic¢itih
komponenti, ekonomski radni vek objekta proracunava se kao neka
srednja vrednost (poznatih) duzina ekonomskog radnog veka pojedinih
komponenti.

¢+ Tako proracunati radni vek ne uklju¢uje moguénost parcijalnog
renoviranja i zamene nekih komponenti pri redovnom odrzavanju, pa je
obi¢no kraci nego stvarni ekonomski radni vek objekta u koji su ukljuceni
svi novi ili zamenjeni delovi.
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Troskovi interkalarne kamate

“* Posebne troskove predstavljaju troSkovi interkalarne kamate ¢ija se vrednost u
K-toj godini sraCunava prema formuli:

. k
K8 =P8(1+a)* 2+ > (E8  +K8 )i; k=1,2,---,K<n [NJgod]; (65)
k k 2 k k-1 k-1
=1

s Ukupni godisnji troskovi jednaki su zbiru buduéih vrednosti utroSenih
sredstava I interkalarne kamate, i nazivaju se kapitalni troskovi:

US =Ff+K¥; k=12,---,K<n [NJ/god], (66)

K
F = Flf + ZKk : (67)
k=1
gde su:

(P,9) - sadasnja godisnja vrednost raspolozivih sredstava,
( F9) - buduca vrednost utroSenih sredstava
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METOD ZAHTEVANOG DOHOTKA

¢ Metod zahtevanog dohotka Cesto se koristi za ekonomsku ocenu projekata
u elektroprivredi.

¢ Sastoji se od proracuna fiksnih godisnjih troSkova za nove investicije 1
godisnjih eksploatacionih troskova (pogona, odrzavanja, popravki i
goriva).

¢ Kriterijum za odlucivanje izmedu viSe opcija realizacije projekta je
minimum sadasnje ekvivalentne vrednosti zahtevanog dohotka.




METOD ZAHTEVANOG DOHOTKA

¢ Sadasnja ekvivalentna vrednost zahtevanog dohotka moze se predstaviti u
tri razlicite forme:

1. Metod izravnate sadasnje ekvivalentne vrednosti kumulativnih
troskova  [(LPVC) - "Levelized Present Value Cost"].

2. Metod izravnatih godisnjih ekvivalentnih vrednosti troSkova
[(LAVC) - Levelized Annual Value Cost"].

3. Metod kumulativnih ekvivalentnih aktualizovanih troSkova
[(CEAC) - "Cumulative Equivalent Actualized Cost"].

¢ Ove tri metode medusobno su ekvivalentne, daju¢i uvek isti izbor projekta
sa minimalnim troSkovima, jer se oni medu sobom razlikuju samo u nacinu
prezentacije rezultata.




Nominalna i1 efektivha kamatna stopa

¢ Za slucaj da se kamata obraCunava vise puta godisnje, postoji razlika
1izmedu nominalne 1 efektivne kamatne stope.

« Efektivna kamatna stopa (i,) se obracunava jedan put godisnje, a
nominalna kamatna stopa (i,) vise puta godisnje (k puta).

¢+ Medusobna veza izmedu ovih kamatnih stopa je:

. \k
(1+ikn—] =1+i, (62)

Odakle se moze izraziti nominalna godisnja kamatna stopa (63) ili efektivna
kamatna stopa (64).
Pa (64) iy =k(§1+i 1)
(63)

- \Kk
. i
i =[1+—E—] —1 (64)
“* Efektivna kamatna stopa je ocigledno ve¢a od nominalne, osim za k = 1,
kada su jednake.
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