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APSTRAKT

U literaturi s€esto navodi da od svih tehnika za ocjenu investibiprojekata, koje se
poslednjih godina koriste u javnom sektoru, nijedija privukla vise paznje od Cost-benefit
analize. Cost-Benefit analiza predstavlja pkalti n&in da se ocjeni prihvatljivost projekta
kada je vazno dugo¥no posmatrati investiciju (u smislu razmatranjaljeosca na duzi rok)

I Siroko posmatrati investiciju (u smislu posmajeaefekata na razite ljude, industrije,
regione itd). To podrazumjeva uwanje i vrjednovanije svih relevantnih troskovarikti.

Potreba za primjenom Cost-benefit angkz@osebno izrazena kod ocjene projekata
koji je u funkciji realizacije nekog drustvenog jail U paetku, Cost-benefit analiza
predstavljala je relativno jednostavnu metodu Buanja, a danas su za to razvijene gmidi
kompleksne statistke i druge tehnike. Miitim osnovni koncept, vam djelom, ostaje isti.
Njen teorijski aspekt obuhvata osnove na kojima oetoda pdiva, a to su definisanje
druStvenih vrijednosti i troSkova, zatimdma njihovog mjerenja i vrjednovanja i utlivanja
kriterjuma optimalnosti. U osnovi ove analize dsti se vrjednovanje investicionih
alternativa, zasnovano na druStvenim interesimigevona, a sam postupak podrazumjeva
analizu i evaluaciju svih relevantnih troSkova irikb. Ono Sto karakteriSe Cost-benefit

analizu je insistiranje na drustvenim rezultatima.

Klju éne rijeci: investicioni projekti, troskovi, koristi, profitnaftna industrija



ABSTRACT

It is often stated in the literature thait all the techniques for evaluating investment
projects, which have been used in the public sentoecent years, none have attracted more
attention than Cost-benefit analysis. Cost-Berafdlysis is a practical way to evaluate the
acceptability of a project when it is importantlook at the investment in the long run (in
terms of looking at the consequences in the long)tand to look at the investment broadly
(in terms of looking at the effects on differenbpke, industries, regions, etc.). This involves
identifying and evaluating all relevant costs aedédfits.

The need for cost-benefit analysis istipalarly pronounced in the evaluation of
projects that are in the function of achieving a&ialogoal. Initially, Cost-benefit analysis
represented a relatively simple method of reseanH, today quite complex statistical and
other techniques have been developed for this gertpgdowever, the basic concept remains
largely the same. Its theoretical aspect coverdb#ses on which this method rests, namely
defining social values and costs, then how theyhvagasured and evaluated, and determining
optimality criteria. The basis of this analysis drapizes the valuation of investment
alternatives, based on social interests and gaal$,the process itself involves the analysis
and evaluation of all relevant costs and benéfiteat characterizes Cost-benefit analysis is

the insistence on social results.

Key words: investment projects, costs , benefitsfip, oil industry



UvoD

Investicioni projekti su preduslov zaliezciju ulaganja u razne privredne i drustvene
oblasti. U osnhovne determinante koje govore ocaja metoda za donoSenje makro
investicionih odluka spada stalna potreba za imagém, koja proizilazi izZinjenice da se
jedino pravilnim i blagovremenim investiranjem mogivoriti uslovi za zadovoljenje
druStvenih potreba. Pored toga, treba uzeti u dbainjektivhu ogranienost sredstava koja
stoje na raspolaganju za investiciona ulaganja,ik#tcaj investicione politike na razvojnu
politiku.

Mnogi ekonomisti smatraju da Cost-Benddaliza najbolja za primjenu kod
ocjenjivanja projekata koji imaju pored privrednagri drustveni znéa,.

Cost-benefit analiza se radi kako bi matg ustanovimo benefite projekta u
ekonomskom smislu u jednom regionu ili u jednoj fief®na se radi na nivou druStva, a ne
samo na osnovu investitora.

U primjeni Cost-Benefit analize potrelgeoobuhvatiti sve druStvene benefite kao i
toSkove. Istaknut je zidaj analize raztitih efekata projekata od Sireg druStvenogcaie
prilikom odreiivanja prioriteta u realizaciji investicionih préga, nar¢ito kada su na
raspolaganju ograéeni resursi.

Cost-benefit analiza pogodna je kod kaie koje karakteriSu efekti koji imaju uticaj
na Siri krug stejkholdera (svi ljudi na koje proggekma uticaj). Benefiti od takvih projekata se
oc¢ekuju u duzem vremenskom razdoblju i odnose setidroj ljudi.

U praksi Cost-benefit analiza se ne pmmuje na projekte koje imaju iskfivo
direktne profitabilne efekte koji se prikazuju ktgativnim pokazateljima, e je ona
primanjiva kod projekata koje donose Sire drustvefie&te i koji nisu kvantitativno mjerljivi.
Za investitora, odnosno za organizaciju, projelkabpravdan ukoliko ute na povéanje
njene profitabilnosti, dok sa druStvenog aspekta psojekat moze biti ocjenjen kao
neprihvatljiv. Te razlike potu od razlika u ciljevima, koji se Zele pdstirealizacijom
projekta i koji se sa aspekta pojedinaca znatnitkegz od ciljeva drusStva.

Cost-benefit analiza ima premisu da jedtinefekat ne mora biti pozitivno ocjenjen i
za privrednu organizaciju i za celo drustvo, tj.algevi pojedinih organizacija i druStva ne
moraju da se podudaraju. Cost-benefit analiza tajygimjenu ima se kod investicija u
zajednéka ili kolektivna dobra, tj. ona dobra koja su r@polaganju za kokigénje véem
broju ljudi, ili svim zainteresovanim korisnicima.

Problem i predmet specijalistékog rada

Predmet rada se ogleda u poslovianmavodstvenom odtivanju uz primjenu Cost
Benefit analize i njenoj efikasnosti na primjeruftna proizvodnje ,, Narjaginski blok *“.
Karakteristika Cost — Benefit analize je insistjeama drusStvenim rezultatima. Problem
specijalisttkog rada se odnosi na analiziranje projekta izgeadouSotine za naftu
Narjaginski blok putem Cost Benefit analize naavsnkoje¢emo zakljiiti da li je projekat
opravdan . Analizirée se i finansijska isplativost i druStveno ekonoasgravdanost.



Cilj rada je da pored teorijskog predstavljanja metodotodjost-Benefit analize
prikazemo njenu primenu na projektu naftne komgarfjrojekat kojicemo prikazati sem
finansijkog benefita ima i Siri druStveni zfag, u pogledu zapoSljavanja, ekonomskog razvoja
uze tritorijalne oblasti, kao strateSkog &ma za cjelu drzavu.

Na osnovu prethodno definisanog problema, predimzlja specijalisttkog rada postavljena
je osnovna hipoteza i pr&epodhipoteze koje su u radu provjerene :

Polazna hipoteza i podhipoteze

HO - Projekat naftne proizvodnje , Narjaginski blok “ ima finansijsku isplativost
i ekonomsku opravdanost

H1 - Cost — Benefit analizom uspjesno gejenjen projekat naftne proizvodnje
» Narjaginski blok “
H2 - Projekat , Narjaginski blok “ ispunjava uslove za realizaciju

Metodologija izrade specijalistikog rada

U toku obrade i istrazivanja specijatistig rada , tj. uopStavanja i istrazika
valorizacije pojedinih podataka i teorijskih staadvoristte se uokiajni i opSti metodoloski
postupci. Specifinost tematike zahtjeva primjenu Sematskog i tabetarmodeliranja
konkretnih pitanja koja su bitna za objasSnjenjedpretne teme. Pored metoda generalizacije,
prilikom istrazivanjace se koristiti deskriptivni i komparativni metocaki metode analize i
sinteze. Metod sinteze se koristio kako bi dosli slznanja sloZenih cjelina preko
pojedin&nih i posebnih djelova i njihovim spajanjem. U ragluse Koristili podaci dobijeni
postupkom analize i doslo se do saznanja o predistedizivanja u cjelini.

Struktura specijalisti ¢koqg rada

Uvodni dio rada se odnosi na uvodna ram@ang, predmet i ciljeve istrazivanja kao i
na hipoteze koje predstavljaju polaznikia za dalje istrazivanje rada. U ovom dijelu se
definiSe problem rada, analizira metodologija &tranja i upéuje na strukturu samog rada.

U prvom dijelu predstavljamo Cost — B@nanalizu , njeno teorijsko tunianje ,
principe i procjenu indirektnih efekata poémokojih provjeravamo da li je projekat od
klju¢nog znd&ja za razvoj i prosperitet preduzeca, regiona istemgemlje u kojoj se projekat
implicira. Takodje ispitulemo da |i je projekat tetki ostvarljiv i mogunost
obezbjedjivanja financiskih sredstava za planipnjekat.

U drugom dijelu rada fokuséemo se na ocjenjivanje projekta putem Cost — Benefi
analize koja se radi kako bi se ustanovio doprpragekta u ekonomskom smislu u jednom
regionu ili u jednoj zemlji. Ova analiza predstavijeoma slozen i komplikovan postupak
koji se dijeli na viSe faza.

U tréem dijelu rada prikazana je studijadlja ,, Narjaginski Blok “. Analizirani su
teritorijalni , demografski i ekonomski pokazateljPrikazan je popis radne snage, koja je
angazovana na projektu kao i direktni i indirekéfekti projekta. Finansijskom analizom
utvrdjena su investiciona ulaganja i predstavlj@viori finansiranja. Glavni pokazatelji
uspjesnosti projekta su prikazani kroz @ora ukupnih prihoda i bilans uspjeha. U ovom
dijelu takodje je prikazan ekonomski tok kao i @eatizika i osjetljivost projekta



1. COST-BENEFIT ANALIZA PROJEKTA

1.1. Teorijsko tumatenje Cost-Benefit analize

Cost-benefit analiza, u svom najSiremstimimoze predstavljati i proces rangiranja
razlicitih investicionih projekata, sa ekonomskekia glediSta, uzimajti u obzir i koristi od
projekta i njegove troskove. Razvoj Cost-benefdlee p&inje u 19. vjeku i prvi predlozeni
koncept bio je ,dodatna vrijednost potréda Ideju su kasnije razvijali Alfred Marshall i
Cecil Pigou, gde prema Marshall-ovoj krivi ponud&aznje na trziStu dodatna vrijednost
potroS&a predstavlja njegovu volju da plati viSe u odnosupostojéu cjenu, a dodatna
vrijednost proizvdaca je prihod koji je v& od troSkova. Sumirajii prethodno, moze se
zakljwiti da druStveno blagostanje zavisi od dostupnadstbara. Pored toga, da bi se
sagledali ukupni efekti potrebno je procjeniti ééeka drugim (sekundarnim) trziStima, zbog
komplementarnosti i efekta supstitucije, odnosrazmotriti eksternalije. Kada aktivnosti
projekta direktno utiu na blagostanje drugog i to mimo trziSnih mehanaataj uticaj se
naziva eksternim efektorh.

Eksternalija je svaki troSak ili korisbjk se od projekta raSiri na druge strane bez
nowanih kompenzacija. Eksternalije postoje onda kaak robavlja odréene aktivnosti, od
kojih drugi mogu imati koristi ili Stete, ali ti dgi niti placaju niti dobijaju bilo kakvu
kompenzaciju povodom tog efekta. Cost-benefit aagtiodrazumjeva mjerenje efekata koje
investicija ima na razlite pojedince i njihovo sabiranje. Matim, ako potroSa i
proizvaiaci nisu savrSeno informisani, ako postoje efekthpda i sl. postoji potreba za
dodatnim ekonomskim procjenama. JoS jedna izuzbttma definicija glasi da je Cost-
benefit analiza procjena druStvene spremnosti ihevgtr velicinu troSkova (Steta) i u okolini
i na ra&un kori€enja okoline u odnosu na koristi koje odreeni projekat osigurati za
drustvo. Koristi se definiSu kao pozitivha odgovast ljudi prema drustvu, a troSkovi kao
pozitivna odgovornost drustva prema ljudifna.

Postoje tri kljgna pojma za ocjenu vrijednosti kada su u pitanpighti u javnom
sektoru. Prvi je individualizam: individualna dobrse zasnivaju na individualnim
preferencijama. Drugi je Pareto princip: ako saetuna osoba ima koristi od projekta, a niko
drugi nema $tete od istog, onde se i drustveno blagostanje péat *Za alokaciju koja
podrazumjeva da nikome polozaj ne moze da se @abdfk se drugome ne pogorsa, kaze se
da je pareto efikasna ili da je postigla paretanopin. Treéi se pripisuje teoriji biagostanja:
druStvena dobra (potrebe) zavise, iskjo, od dobra koje donose individualcu, a ne od
spoljnih efekata (kao $to su sloboda, smanjenaidigacija itd)?

Na koji god man posmatramo kontinualne posledice r&@h opcija, osnova je u
stvarnom prihodu pojedinaca u ekonomiji. To je dano izraZzavanje koristi pojedinca kroz
razlisite alternative’ Novéano vrjednovanje je samo funkcija trokova: vrijesintroskova
zahtevanih kako bi se dostigla Zeljenék&au zavisnosti od cjene. Ova rawna vrijednost
odrazava ljudske preferencije koja se prikazuje lsgwemnost da se plati" (willingness to

! Rosen H., Gayer T., Javne finansije, Ekonomskiltak Beograd 2009 str. 211.

2 Dompere, Kofi K., Cost-Benefit Analysis and theebhy of Fuzzy Decisions,

Identification and Measurement Theory, 2004 pp 89.

% Boadway (2006) Boadway R., Principles of Cost-Biedaalysis, Public Policy Review, Vol. 2, No.|0R6
pp. 14.

* Stiglitz E., Ekonomija javnog sektora, EkonomsHidltet, Beograd, 2008 str. 144.

® Mihi¢ M., Cost-Benefit analiza , Fakultet organizacionituka, Beograd 2017 str. 16.



pay). Polazéi od koncepta volje da se plati moze se nacrtatekiraznje. Da bi se formirala
kriva traznje potrebno je da znamo koliko jedina@dreienog proizvoda bi pojedinac bio
spreman da kupi po razlim cjenama. U slEaju da cjene padaju forméa se dodatna
korist, od kupovine iste kaline robe. Ako se oduzme taj dodatni novac, elinair@sse
dodatna korist i dobija se kompenzovana kriva fakompenzovana kriva traznje pokazuje
traZznju za nekim dobrom pod pretpostavkom da sagdiako se cjena menja, ,oduzima" ili
,dodaje" pojedincu, kako bi on ostao u istom pojozkao i prije promjene cjene. Ona
pokazuje efekat supstitucije, koji je povezan say@nama cjene. Kada cjena pada, pojedinci
su u boljem polozaju i kupuju viSe proizvoda, zldega je kriva traznje manje strma od krive
kompenzovane traznje.

Cjena Kompenzovana
kriva trznje

Standardna kriva trznje

Kolicina
Grafik 1. Pordenje standardne krive traznje i kompenzovane kranjé

Osnovna vrijednost procjene Cost-beragfdlize je da individualne preferencije treba
izracunati i objelodaniti ih kroz odluke na trzistu. Uiko projekat omogtiava sniZzenje cjene
proizvoda, tada potro8aostvaruje odrdenu korist koja se definiSe kao kompenzaciona
varijacija (CV - compensation variation). Kompenpaa varijacija (CV) predstavlja mjeru
dodatne vrijednosti potro&a. Za mogutnost da se kupi odtena roba po postdjej cjeni,
kupac je spreman da plati odemu maksimalnu sumu, odnosno kompenzacionu vaujaci

CV moZze da se definide na visesina:’

* suma novca potrebna da se kompenzuje gubitak pé&rosled rasta cjena,
e gubitak koji potroS&ima usled rasta cjena,
* gubitak potroS&eve dodatne vrednosti usled rasta cjena.

8ibid., str. 17.
" ibidem.



1.2. Principi Cost-Benefit analize

Cost-Benefit analiza predstavlja prédati n&in da se ocjeni prihvatljivost projekta
kada je vazno dugono posmatrati investiciju (u smislu razmatranjaledica na duzi rok) i
Siroko posmatrati investiciju (u smislu posmatrarjakata na razlite ljude, industrije,
regione itd). To podrazumjeva utwanje i vrjednovanje svih relevantnih troSkovaorikt.

Potreba za primenom Cost-benefit angkzposebno izrazena kod ocjene projekata
koji je u funkciji realizacije nekog drusStvenog jail U paetku, Cost-benefit analiza
predstavljala je relativno jednostavnu metodu Bwanja, a danas su za to razvijene gmidi
kompleksne statisike i druge tehnike. Mitim osnovni koncept, van djelom, ostaje isti.
Njen teorijski aspekt obuhvata osnove na kojima metoda pdiva, a to su definisanje
druStvenih vrijednosti i troSkova, zatimdma njihovog mjerenja i vrjednovanja i utlivanja
kriterjuma optimalnosti. U osnovi ove analize dsti se vrjednovanje investicionih
alternativa, zasnovano na druStvenim interesimigevona, a sam postupak podrazumjeva
analizu i evaluaciju svih relevantnih troSkova irikb. Ono Sto karakteriSe Cost-benefit
analizu je insistiranje na drustvenim rezultatiina.

Kriterijumi za investiranje u javna doliraba, pre svega, da se odnose na realizaciju
cilleva razvoja i ti kriterjumi treba da imaju zZt@nu ulogu u planiranju investicionih
ulaganja.

Ono sto razlikuje Cost-benefit analizu astalih metoda je vrjednovanje netrzisnih
dobara o kojima se informacije ne mogu dobiti g&ta. PokuSaj mjerenja ovakvih efekata
kao Sto su: uSteda vremena, zbagge okoline, migracija, omogavaju uvid u kompletan
uticaj projekta na drustvo, Sto je prednost ovdiama

Imajéi u vidu ideju Cost-benefit analize, moze se izivaskoliko osnovnih principa
na kojima se ova analiza bazira.

Prvi princip odnosi se na razlikovanje doprinosa koji @@ investicioni projekat
ima za investitora i za druStvo. Nije praksa daQmst-benefit analiza primjenjuje na
investicione projekte koje imaju iskfjivo direktne profitabilne efekte koji se mogu iztaz
kvantitativnim pokazateljima, ¥ge ona primanjiva kod projekata koje donose Sit&tvene
efekte i koji nisu kvantitativno mjerljivi. Za ing#itora, odnosno za organizaciju, projekat je
opravdan ukoliko utie na povéanje njene profitabilnosti, dok sa druStvenog akgpesti
projekat moze biti ocjenjen kao neprihvatljiv. eezlike potéu od razlika u ciljevima, koji se
Zele postii realizacijom projekta i koji se sa aspekta pajada znatno razlikuju od ciljeva
drustva.

Cost-benefit analiza ima premisu da jedtinefekat ne mora biti pozitivno ocjenjen i
za privrednu organizaciju i za cjelo drustvo, . dljevi pojedinih organizacija i drustva ne
moraju da se podudaraju. Cost-benefit analiza tajy@imjenu ima kod investicija u
zajednéka ili kolektivna dobra, tj. ona dobra koja su r@polaganju za kokiénje véem
broju ljudi, ili svim zainteresovanim korisnicima.

Drugi princip govori da Cost benefit analiza obuhvata sve karisbSkove bez obzira
na to na koga se odnose, kako bi se na osnovudegeeukupnih koristi i troSkova ocjenila
rentabilnost posmatranog projekta. Kod analizekted i koristi uzima se u obzir i

8 Sataré N., Mihi¢ M., Todorovi M., Satar,V. Analiza primene Zakona o socijalnoj zastitieludnowanih
socijalnih poméi i Cost-Benefit analiza Beograd 2013 str. 15.
°® Dompere, Kofi K., op. cit., pp 89.



izgubljene koristi koja se izrazava kao oportimtitroSak. Izgubljene koristi predstavljaju
oportunitetne troSkove resursa koji se koristeesdizaciju projekta i samim tim se ne mogu
koristiti u neke druge svrhe. Tak® treba utvrditi i svako smanjenje troSkova, kégebiti
definisano kao korist koja se dobija eksploatacijomjekta. Ovo je pritino zn&ajno kod
investicija u modernizaciju ili unaptenje odréenih drustvenih dobara.

Treti princip odnosi se na utdlivanje i nokano izrazavanje relevantnih troskova i
koristi. Jedan od problema ove analize predstadgiedavanje ukupnih efekata od projekta,
zbog njihove brojnosti i raznovrsnosti. tavanje raztitih efekata za koje se pretpostavlja
dace se ispoljiti u toku duzeg vremenskog periodaeahjedan sloZzen postupak, ké@ u
dallem tekstu biti objasnjen. Mijerenje ukupnih (bzgivnih i negativnih) efekata
podrazumjeva, takie, slozenu proceduru. Prvi razlog za to je Sto migwefekti mjerljivi, a
drugi razlog predstavlja njihovo sienje na neku zajedtku mjeru (kao n@e&e kori¥ena
mjera uzima se novac).

Cetvrti princip odnosi se na vrjednovanje troskova i koristi. ngeni Cost-Benefit
analize, treba Koristiti ispravljene trziSne cjeli@bratunske cjene). Na potrebu za
koris¢enjem obraunskih cjena najviSe We nesavrSenost trziSta, koja je karaktemstiza
zemlje u razvoju, kao i kori&nje proizvoda koji nijesu predmet trziSne razmjene

Peti princip govori da je Cost-benefit analiza pogodna kod gkaja koji donose
viSestruke efekte koje uziva Siri krug korisnikazadJe jedna od osnovnih karakteristika tzv.
investicija u zajedrtka dobra. Efekti od takvih investicionih projekata @éekuju u duzem
vremenskom periodu u buéhosti, i odnose se nadigroj ljudi.*

Sesti principove analize odnosi se na njen doprinos optimaitakaciji ograntenih
resursa. Obzirom da se zasniva na teoriji blag@stabost-benefit analiza pokuSava da
doprinese reSenju jednom od Kijuh ekonomskih problema kao Sto je alokacija resuf®
se postize procjenjivanjem ukupne druStvene vrpstininvesticionog projekta koja se
uporedjuje sa svim troSkovima koje taj projekatiza u drustvu i na taj g omoguyava da
se utvrdi da li projekat doprinosi druStvenom blstgaju.

Potrebno je da rezultati CBA analize pafazia je projekat!

* U skladu sa operativnim programom. To pokazuje jeravkoliko prepoznati rezultati
projekta (na primer, u smislu broja radnih mestge karojekat generise, redukcije
ugljen dioksida, itd.), doprinose prethodno defnisn specitnim ciljevima i
prioritetima u programskoj politici projekta;

* Potrebno finansirati. Ovo se procjenjuje na osnbémansijske analize i, naéao,
obratunom kriterijuma Finansijske neto sadaSnje vrijedn@NSV) i Finansijske
interne stope povtaja (FISR). Kako bi se omogilo kofinansiranje i dobijanje
sredstava iz fondova i ostalih izvora, FNSV trebabdde negativna i FISR bi trebalo
da bude niza od diskontne stope koja je Ken& za kost-benefit analizu (osim za
neke projekte koji potpadaju pod pravila drzavnenpd za koje ova pravila ne
moraju da vaze);

* PoZeljan sa socio-ekonomskog aspekta. To se Zzajdjuna osnovu rezultata
ekonomske analize, tj. pozitivnom ekonomskom nattasnjom vrijednds (ENSV).

19 Markovi¢, D., Petrow, DCost-benefit analiza projekata proizvodnje eléke energije iz obnovljivih izvora.
Management, XVII, 2012 str. 39-45.
1 Mihi¢ M., Cost-Benefit analiza, op.cit., str. 22.



1.3. Procjena indirektnih efekata

Prilikom indetifikacije i pronalaska pedja potrebno je provjeriti da li je projekat od
kljlu¢cnog zngja za razvoj i prosperitet preduzeca, regiona istogemlje u kojoj se projekat
implicira. Zatim je potrebno ispitati da li je pedjat tehniki ostvarljiv i moguénost
obezbjedjivanja financiskih sredstava za planipnjekat.

Osnovno obeljezje procesa investiradijge serije financiskih ulaganja, od kojih
proizilaze efekti koji pokazuju opravdanost uloZesiedstava.

Pored direktnih efekata, realizacijom jpkta stvaraju se brojni indirektni i mrezni
efekti. Indirektni efekti su svi trosSkovi i koriskioje projekat proizvodi té@m licima, bez
nowane nadoknade. Odnosno, kada se netrzisni efekpojaljuju na strani pruzaoca ili
korisnika usluga, wese pojavljuju na strani & lica bez kompenzacije, oni predstavljaju
indirektne efekte projekta.

Ukoliko bi, na primer, analizirani propgkizazivao ekolosku Stetu, ti efekti, zajedno sa
potencijalno drugim faktorima bi se dugdno osjéali i bilo bi teSko izmjeriti ih, pa se u
takvim slwajevima preporéuje pristup ,transfera koristi”, koji podrazumjeyaimjenu
ekonomskih cjena koje su koténe za druge projekte ili programe. Ovaj pristupisto
procjenljzene vrijednosti glnih stavki iz prethodnih projekata, kao pokazateljsprovdenje
analize.

Okolnosti u kojima su indirektni efektijeneni i razmatrani, zavisi od postojanja
iskrivljenosti (distorzija) poput poreza, subveagijmonopolskih zajmova i eksternalija
(eksternih uticaja). Ovi efekti mogu biti pozitiviii negativni u zavisnosti od znaka
iskrivljenosti na sekundarnom trzistu i recigme elastinosti dobra na sekundarnom trzistu u
saglasnosti sa promjenom na primarnom trziStu. iReajom investicionog projektaesto
dolazi do stvaranja mreznih efekata, koje bi trebakljuciti u Cost-Benefit analizu kroz
odgovarajde modele procjenjivanja.

Metutim, u mnogo Sirem smislu, termin proSirenih eksteefekata se koristi da opise
sve ndine na koje, ono Sto je néno u toku jedne aktivnosti, moze da koristi i @rug
organizacija u drugom kontekstu. U tom smislu, peos eksterni efekti ne treba da budu
ogranteni samo na transfer tehnologija: deaje novih metoda upravljanja, promjene
organizacione strukture,danje saradnje iznd@ firmi, usavrSavanje zaposlenih, know-how,
takade bi mogli biti posmatrani kao eksterni efekti.

To mozemo blize objasniti razmattajunvesticione projekte za razvoj novih
tehnologija. Nacionalnim projektima razvoja nowimologija, nove tehnologije se prenose i
omoguavaju firmama da stvore profit tako Sto im pomaaupioizvedu i prodaju nove
proizvode ili usluge, ili da izmjene procese njiegwoizvodnje, kako bi se patada njihova
efikasnost. Tehnologije razvijene ili poboljSanedatom sektoru su sadrzane u trziSnim
proizvodima, kao i ekonomske prednosti vezane aa\ogtu eksternalija se pojavljuju u
prodaji i kupovini ovih proizvoda na trziStu. Firmkeje prodaju ili koriste ove proizvode su
tako u moguanosti da povéaju svoje prihode, dok potra8aimaju koristi od novih, ili
efikasnijih proizvoda. Druga vrsta tehnoloSkih ekstlija podrazumjeva Sirenje znanja i
uticaj na istrazivanja i uopsSte aktivnosti druggkt®ra. Znanje se moze prenijeti bez direktne
veze izmdu sektora, na mnogo &iaa (kretanje zaposlenih, Stamp&tanci, saopStenja za

Zibidem., str. 25.
13 Dompere, Kofi K., op.cit., pp 89.



javnost, patenti, licence, spajanja i akvizicijemii). Ovi efekti se Sire na cjelu ekonomiju
kroz prodaju robe i usluga kupovinu licenci, imijactehntka ili nawna dokumenata, itd. i

predstavljaju osnovu onoga Sto secabi naziva dugorini ekonomski efekti programa novih
tehnologija. Ovo je osnova argumenata za javne té&RRkove: zbog tih efekata, firme ne
mogu u potpunosti ostvariti sve benefite isé&yo kroz sopstvena (in-house) istrazivanja.

Kao posledica toga, u odsustvu javnih fondova, giogni I&R napor moze biti
neoptimalart?

14 Cohendet, P. (2011). Evaluating the industriairewt effect of technology programess: The cashef

European Spac&gency (ESA) programmes, Chapter 11). Strasbouamder: B.E.T.A, Universite Louis
Pasteur.



2. OCIJENA PROJEKTA PUTEM COST-BENEFIT ANALIZE

2.1. Faze Cost-Benefit analize

Cost-benefit analiza ili druStveno-ekorstian analiza se radi kako bi se ustanovio
doprinos projekta u ekonomskom smislu u jednomoragiili u jednoj zemlji. Pravi se na
osnovu cjelokupne druStvene zajednice, umjesto edaadi samo na osnovu privatnog
investitora’®> Na osnovu prethodnog, moZe se zalifjuda primjena Cost-benefit analize
predstavlja veoma sloZen i komplikovan postupali,d®@moze podjeliti u oddene faze®

Definisanje mogéih investicionih alternativa i na@eisobno iskljdivih projekata;
Utvrdivanje planskog perioda, u okviru koga se razmatrati investicione alternative;
Utvrdivanje svih troSkova i koristi za svaku alternafivu

Vrjednovanje utuwienih troSkova i koristi;

Definisanje kriterijuma za ocjenu investicionih jglata, i utvdivanje diskontne stope
kojace se koristiti u analizi;

Izracunavanje vrijednosti odabranih kriterijjuma;

Analiza i upordivanje dobijenih rezultata sa odenom mjerom ili méusobno;
Dodatni kriterijumi ili analize;

Donosenje konme odluke.

gk

©oNOo

Prva faza podrazumjeva definisanje nédggunvesticionih projekata kojice biti
analizirani. U ovoj fazi polazi se od potreba i lpena druStva, koji mogu biti rjeSeni
investicijom ili od Sansi koje su se, pod raitim okolnostima, pojavile. Prilikom definisanja
projekata za analizu, potrebno je razmotriti i iat®# opcije koje mogu zadovoljiti istu
potrebu. One se razmatraju prema potrebnim ulaganjstepenu zadovoljenja odeaih
druStvenih potreba, stepenu neizvesnosti ulagargklaienosti sa propisima itd. Tadte,
posebna paznja se poséug iskljwivim projektima, odnosno situaciji u kojoj se
prihvatanjem jednog projekta, drugi u potpunosbanije.

Da bi se preSlo na ufiwanje relevantnih troSkova i koristi, potrebno gdrediti
vremenski period na kofie se odnositi analiza. Kao vremenski period u kemersi Cost-
benefit analiza treba uzeti period u kojem se e@gjuaodreieni troSkovi i koristi. Ukoliko se
analizira i ocjenjuje viSe projekata za posmatrar@menski period moze se uzeti vjek
trajanja najduzeg projekta. Potreba za ddanjem vremenskog perioda, u kome se
investicioni projekat ocjenjuje, javlja se iz dwazloga. Kao prvi razlog za to navodi se vjek
trajanja odrdenih investicija koji je,cesto, jako dug, preko 30 godina (izgradnja mosta,
Zeljeznice itd.) Drugi razlog za to je Sto se pangm tehnike diskontovanja, moze dogoditi
da efekti nakon niza godina budu p@milo niski tako da se mogu zanemariti. Na primjer,
sadasnja vrijednost 1€, uz diskontnu stopu od 5%0zgodinate iznositi 37 centi. Méutim,
cak i poslije isteka odtenog vremena projekti mogu ispoljavati sekundarfekte, koiji
proisticu iz primarnih ili su inicirani primarnim efektima.

Nakon definisanog vremenskog periodakoja¢e se odnositi analiza, prelazi se na
utvrdivanje drustvenih troSkova i koristi. Kao Sto je¢ygmenuto, grupe troskova i koristi
koje ova analiza uzima u obzir su raia®, mjerljive i nemjerljive, pa stoga je proces
njihovog utvdivanja veoma sloZzen. U drugom poglavlju je naglasSemotreba za
uklju¢ivanjem i iskljutivanjem odrdenih efekata od investicionog projekta, za ditxanje

15 Clinch, J. P., Healy, J. D. (2001). Cost-benefilgsis of domestic energy efficiency. Energy BoIR9 (2),
113-124.
16 Jovanout P., Upravljanje investicijama, Fakultet organizenih nauka, Bepgrad 2006 str. 47.



realnih troSkova i koristi. Taki® treba utvrditi da li postoje i koje su izgubljekeristi,
odnosno oportunitetni troSkovi odienih resursa. Ukoliko postoje, treba ih izrazitioka
troSkove projekta. U obzir treba uzeti i na kojéimase ostvaruju i koliki su smanjeni troSkovi
realizacijom projekta. Oni treba da budu iskazamd Kkoristi od projekta, Sto predstavlja
jedan od principa Cost-benefit analize. Naravnerditanje efekata od projekta zavisi od
vrste projekta, jer ragliti projekti, kao prvo imaju razlite efekte, zatim se ti efekti na
razlicite n&ine utviduju.

Utvdene troSkove i koristi je dalje potrebno kvantitat izraziti. Najadekvatniji
parametar za to predstavlja novac.dMim, ne moze se svaki efekat automatskicaoo
izraziti, nar@ito kada je u pitanju ljudski zivot, zastita oka@inuSteda vremena itd. Ono Sto
je glavna karakteristika Cost-benefit analize jeawp uzimanje u obzir svih efekata
investicionog projekta na drustvo. Drugo pitanjeveguje za cjene po kojima efekti od
projekta biti vrjednovani. Posmatrajyosebno zemlje u razvoju, dolazi se do zakigy da
je u njihovom sldaju najpogodnije koristiti obtainske cjené’

Sledéa faza podrazumjeva odieanje kriterijuma kojice se koristiti u analizi ocjene
investicionih alternativa. N&g&e kori€eni kriterijumi su: neto sadasnja vrijednost, inter
stopa rentabilnosti, cost-benefit racio i rokéamaja.

Nakon definisanih kriterijuma, potrebn® gefinisati i drusStvenu diskontnu stopu.
Diskontna stopa ima z#ajan uticaj na krajne vrijednosti kriterijuma, armsan tim i na
ocjenu projekta, i treba joj se posveti posebnangazPrilikom formiranja druStvene
diskontne stope treba uzeti u obzir vrstu projek&ko se projekat finansira, zatim kamatnu
stopu na trziStu kapitala, kamatnu stopu na kreditmostranstva i stepen rizika. Svi ovi
faktori su odldujuci prilikom odretivanja drustvene diskontne stofe.

Nakon poslednje tri faze dakle, divanja i nowanog izrazavanja druStvenih koristi i
troSkova, izbora kriterijuma za ocjenu i odir@nja drustvene diskontne stope, moze séipre
na izr&unavanje vrijednosti odabranih kriterjuma. U okvirprethodnog poglavlja
razmatrana je njihova primjena kao i pravila @dlanja na osnovu dobijenih rezultata.
Osnovni princip koji se koristi pri ocjenjivanjuviasticionih projekata je da, posmatrano sa
stanoviSta druStvene zajednice, ukupne koristi Kojgosi jedan projekat moraju bitidesod
ukupnih troSkova projekta, da bi projekat bio pwnid ocjenjen. Potrebno je praiianajvete
vrijednosti kriterijuma (ako su u pitanju neto s&wmfa vrijednost, interna stopa rentabilnosti i
cost-benefit racio) odnosno najmanju (ako je unpitkriterijum roka vraanja).

Prilikom ocjene jednog investicionog @kip mogde je kombinovati viSe kriterijuma
kako bi ocjena bila potpunija. Ukoliko se vrSi amalizmetu dva ili viSe projekata, potrebno
je isti postupak ponoviti za svaki od njih, a zatuporediti dobijene vrijednosti kofignih
kriterijjuma.

Ukoliko se na kraju ove faze utvrdi darse moze donijeti jednoglasna odluka o
realizaciji odré@enog investicionog projekta moZze se pristupiti pommom ra&unanju
kriterjuma, izmjeni ulaznih parametara ili karhjem dodatnih pokazatelja. Tale
mogue je koristiti dodatne analize kao Sto su: analfizka, analiza osjetljivosti i analiza
vjerovatn@¢e. Poslednja faza se odnosi na ttemge dobijenih rezultata i formiranje
konanog izbora projekta.

" Markovi¢, D., Petrow, DCost-benefit analiza projekata proizvodnje eléke energije iz obnovljivih izvora.
Management, XVII, 2012 str. 39-45.
18 Dompere, Kofi K., op. cit., pp 89.



Sve faze su blisko povezane, odnosno@attdijeni u jednoj se automatski koriste u
drugoj fazi. To ukazuje na potrebu detaljnog razemgs i realizacije svake faze kako bi se
mogutnost greske svela na minimum.

2.2. Ocjena investicionih projekata u energetici

Energetika i zaStita Zivotne sredine, l&zimm na njihovu uzrno-posledinu
povezanost, zajedno sa ekonomskom i socijalnom koemtom, uspostavile su novu
filozofiju savremene civilizacije iskazanu u pojmdrzivi razvoj.

,Odrzivi razvoj zadovoljava potrebe sagasti i ne dovodi u pitanje sposobnost
budwih generacija da zadovolje svoje potrebeRrugo objasnjenje pojma odrzivog razvoja
dali su Pearce i Maler 1991. godine. Po njima, akorazvoj definiSe kao posanje
blagostanja (zivotnog standarda), tada je odrzzvoj nesmanjivanje blagostanja tokom
vremena. Za pojedinca to bi zfila kontinualno blagostanje.

Pri razmatranju pristupa ocjeni investich projekata u energetici, treba konstatovati
da ovi projekti ne donose samo efekte za investitog i za citavo druStvo. Zato je u
pristupu ocjene investicionih projekata u energeteophodno uzeti u obzir ukupne efekte
koje ovi projekti donose€®®Da bi se uzeli u obzir svi efekti, odnosno sve tirese koristi i
troSkovi od projekta, n&Ze se preportuje primjena Cost-benefit analize u ocjeni
energetskih projekata.

Investicioni projekti u energetici su @éie specifni i razliciti od projekata u drugim
oblastima, Sto implicira primjenu odgovarégg pristupa pri ocjeni. Investicione projekte u
energetici karakteriSu, pre svega, visoki troSkmagradnje, dug period iznde paietka
ulaganja i povréaja sredstava, i visok stepen ekonomskog rizikeseteove specinosti
moraju uvazavati pri ocjeni.

Investicije u energetici mogu se podelitvije osnovne grup@:

* Investicije kojima se obezligje snabdjevanje energijom, tj. investicije u pvoidnju
i distribuciju energije.

* Investicije u racionalnije koré&nje energije, tj. investicije u smanjenje potraZzpa
energijom.

a) Investicije za snabdjevanje energijom

Investicioni projekti koji se preduzimajadi snabdjevanja energijom obuhvataju, kako
je v& reteno, industriju uglja, elektfihe energije, gasa i naftnu industriju. U razvijenim
zapadnim zemljama, preduzeiz ovih oblasti su dugo bila iskiiivo u javnhom vlasnistvu.
To je uticalo i na izbor odgovardjeg pristupa ocjene ove vrste investicionih projakat

Analiza ovih projekata ne voditma o utvdivanju i poretenju koristi i troSkova, e
se koristi izraZzavaju u neto usStedi projekta. Kogene projekta koristi se poseban kriterijum
koji se zove neto efektivni troSkovi. Neto efekiivinoSkovi se definiSu kao neto troSak

9 Burton, I. (1987). Report on Reports: Our CommatuFe: The Worid Commission on Environment and
Development. Environment: Science and Policy fast&@nable Development, 29 (5), 25-29.

2 Markovi, D., Petrow, op.cit., str. 39-45.

2L Mihi¢ M., op. cit., str. 64.



jednog investicionog projekta tokom zivotnog vjekaazen u no¥anim jedinicama po
kilovatu u jednoj godini.

b) Investicije u racionalnije kognje energije

Poslednjih godina brojne su i investicife racionalnije kori&nje energijé’Odrzivo
koris¢enje energije zasniva se na tri osnovna principapteienju energetske efikasnosti,
cuvanju i Stedniji pri kori®&nju energije i kori€&enju nezagiéujuc¢ih i obnovljivih energetskih
izvora. Ovi principi su postali veoma aktuelni uspednjih par decenija, kako na globalnom,
tako i na nacionalnom nivou. Odrzan je veliki bkopferencija i usvojeno mnostvo direktiva,
protokola i strategija koje secti klimatskih promjena, zastite zivotne sredine rzogg
razvoja. U ovom procesu predégarazvijene zemlje, koje su ujedno i ndjveagativaci
nase planete.

% petrové, D., Vuskovi¢, A., Obradow, V., Burovi¢, D. Application and Importance of Cost-Benefit Arsis
in Energy Efficiency Projects Implemented in Puligildings: The Case of Serbia. Termal Science 22406
915-929.



3. STUDIJA SLUCAJA , NARJAGINSKI BLOK*

3.1. Analiza druStveno ekonomskog konteksta

3.1.1. Teritorijalni pokazatelji

U ovoj studiji razmatran je Narjaginskok za proizvodnju nafte. Ovaj blok se nalazi
u jggoistc&nom Sibiru i pripada Irkutskoj oblasti u Ruskoj éedciji. PovrSina bloka je 2.500
km©,

Narjaginski blok udaljen je oko 500 knveeio od Irkutska.Reljef je blago zatalasan
sa prosenom nadmorskom visinom od oko 200-400 m.

Hidrografiju Sireg prostora odrgu tri velike reke: Lena, Angara i llim sa brojnim
manjim pritokama.

Klima je oStra kontinentalna sa zimom aktobra do maja. U tom su vremenu
zamrznuti svi vodotokovi. U pojedinim danima tengiara vazduha se spusta i ispod -40 °C.

Na podr&ju ovog djela istdhog Sibira primjenjivane su raziie geolosko- geofizke
metode ispitivanja. Na Narjaginskom bloku izbuSeme po jedna parametarska i jedna
istrazna busSotina. Udano je nedovoljno seizikih profila, geoelekttinih i geomagnetnih
ispitivanja. Interpretacijom geoloSkih i geofikih radova urdene su karte veoma
nepovoljne razmjere.

Za poetna dalja istrazivanja predé@n je obiman program geolosko-geafkih
ispitivanja i buSenje 4 istrazne buSotine.

3.1.2. Demografski pokazatelji

Od 1. januara 2019. godine, stalno starstwo Irkutske regije iznosilo je 2.397.800
ljudi, ukljucuju¢i gradsko stanovnistvo - 1888,0 hiljada ljudi (78,d ukupnog broja),
ruralno - 509,7 hiljada ljudi (21,1%). U 2018. goidstanovniStvo regiona smanijilo se za 6,4
hiljade ljudi ili 0,3%. U 2018. godini u regionu jedeno 30.847 ljudi, 1406 ljudi manje nego
u 2017. godini. U 2018. godini migracijski odlihasbvniStva u regionu iznosio je 5910 ljudi.
Pad migracija primj&en je i u urbanim i seoskim oblastifta.

3.1.3. Ekonomski pokazatelji

Irkutska oblast je region u kojem nivdvalitet zivota pruzaju savremene ljudske
potrebe za razvoj, a stanovnici svoju bémst povezuju sa budonou Irkutskog regiona.

Irkutska oblast jedna je od ekonomskiramjijenijin oblasti na istoku Ruske
Federacije. Teritorija Irkutske regije bogata jeneralnim resursima (zlato, ugljen, gdez

2 https://irkobl.ru/region/demografypristupljieno: 04.07.2020. u 13.45h)




ruda, gas, nafta i drugo). Posebno se izdvaja tnpgualuminija iz Irkutske regije. Intenzivno
se razvija drvna i drvopratavacka industrija, proizvodnja celuloze i papira. Irkké oblast
je monopolista u Ruskoj Federaciji za proizvodnplckum-karbida, sulfatne celuloze i
polivinilhloridne smole. Vaznija specijalizacij&klrtske regije je drvna industrija.

Na teritoriji Irkutske oblasti razvijena proizvodnja elekttine energije. Ovdje rade
neke od najvah ruskih hidroelektrana: Bratskaja, Ustlimskajk@ Angara).

Meiu ostalim industrijama treba igstamasinstvo, petrohemijsku industriju, rudarstvo,
prehrambena industrija. Vazan faktor u razvoju stdje su mineralni resursi Irkutske regije.

We&e u poljoprivrednom sektordini oko 8% ukupnog regionalnog proizvoda.
Irkutska oblast ima najrazvijeniju seosku ekononmau teritoriji makroregije Daleki istok -
Bajkal.

Na teritoriji Irkutske regije nalazi sezpro Baikal - jedinstveni prirodni objekat, koji
ima zn&ajan potencijal za razvoj regiofa.

3.1.4. Infrastruktura

Preko Narjaginskog bloka prolazi Bajkalgkmurska magistralna zeljeznica. Drumski
koridori zapad-istok i sever-jug su tal® blizu, 5to uz lokalne puteve za Sibirske prilike
zn&i relativno povljnu putnu mrezu.

3.2. Definisanje projekta

3.2.1. Ciljevi projekta

Cilj projekta je izgradnja buSotine zdtudj. Narjaginski blok. U projektde se izvrSiti
Cost Benefit analiza na osnovu k@emo zaklj¢iti da li je projekat opravdan. Gle¢a se
kako finasijska isplativost tako i drustveno ekosttanopravdanost.

3.2.2. Obuhvat projekta

BusSenje novih buSotina ugetnom periodu prilagteno je terenskim mogunostima i
usklaieno sa planiranom dinamikom proizvodnje nafte.

Prvin 9 buSotina na Narjaginskom blokdebvertikalne i imae istrazno-konturni
karakter. Nakon definisanja lezista, ukadise prema potrebi dodatna seizmika i buSenje
horizontalnih buSotina. Dinamika buSenja ekspldatab buSotina prikazana je u narednoj
tabeli:

% http://openbudget.gfu.ru/budget/osnovnye-pokazatelitiya-ekonomiki/(pristuplieno: 04.07.2020. u
13.48h)




Tabela 1. Dinamika buSenja eksploatacionih buSotina

Godine Narjaginski blok
Nove Busotine u proizvodniji

buSotine
2005. 1i
2006. 2i+2v
2007. 1lv 2v
2008. 1lv 3v
20009. 2v 4v
2010. 3v 6v
2011. 3h 9v
2012. 3h 9v+3h
2013. 3h 9v+6h
2014. 9v+9h

Izvor: Autor
gdje je:

i-istrazna busSotina v-vertikalna buSotina h-horiabma buSotina

Za proraun dinamike proizvodnje usvojen je rezim gasne kgpe su sa ovim
rezimom i procjenjenom veéinom gasne kape, iskoé@nja rezervi nafte va za oko dva
puta u odnosu na rezim rastvorenog gasa.

Dinamika proizvodnje gasa iz gasnih kagzirom na dugi period eksploatacije nafte,
za sadasnju ekonomsku ocjenu nije prioritetnagladirom na veliinu potencijalnih rezervi
svakakoce u drugoj fazi predstavljati zé@an ekonomski potencijal. Kada budu definisana
leziSta, odnosno potd#ene rezerve, | kada se steknu uslovi za plasmam bée neophodno
uraditi studije o mogtnostima i ekonondnosti paralelne eksploatacije nafte i gasa.

Nakon busSenja i opremanja buSotina nadpkbuSotinece se postaviti postrojenje za
ispitnu proizvodnju pojedirime busSotine sa opremom u tehnoloskoj liniji: hgeparator-
rezervoar-baklja.

Sabirni sistem (merna stanica-M8)e graditi kada se ispithom proizvodnjom potvrdi
ekonomski isplativa proizvodnja iz &etiri buSotine. Sa buSotina koje se povezu na koiek
sabirne stanice oslofi@a se sistem ispitnog postrojenja i preseljava sengwa izbuSenu
buSotinu. Na sabirnoj stani¢e se u prvoj fazi obavljati separacij&rest-gas, a potom
sabiranje i trofazna separacija samo radi mjergm@zvodnje pojedingne buSotine, te
otprema fluida kolektorskim pritiskom na centrafjrocesno postrojenje.

Centralno procesno postrojenje (sabiripoeonna stanica bloka-CPF) gréglise nakon
porasta sadrzaja vode pri kojem se viSe ne isplatioz nafte autocistjernama. Centralno
procesno postrojenje omagte trofaznu separaciju, pripremu nafte za transpodde za
likvidaciju u odgovarajéu geoloSku formaciju.

Po postavljanju prvog ispitnog postrogenjzgradnji sabirne stanice, gées se troSiti u
tehnologiji grijanja fluida i u proizvodniji elektime energije za potrebe polja.

Transport nafte obawm se autocisjternama do nivoa proizvodnje od 1.208/dan.
Naftace se sa polja autocistjernama transportovati naziaikoj pruzi kod grada Ustkuta.
Po prekor&enju navedenog nivoa proizvodnje nafte na blokudyda se transport
naftovodom.



Na Narjaginskom bloku se radi razradepaigpektivnije strukture predia busSenje
dvadesetak buSotina i izgradnja dve sabirne statéceu blizini jedne od njih, centralnog
procesnog postrojenja. Radi otpreme nafte, poslé&etpog transporta autocistjernama,
predvida se izgradnja naftovoda duZine petnaestak kilometa vezu sa magistralnim
naftovodom. U pe¢etnoj fazi transport nafte obavlja se autocistjgraado terminala na
Zeljezntkoj pruzi u Ustkutu (oko 100 km), odakle se transmivavlja Zeljeznicom do luke
Nahodka. Na bloku se mora izgraditi putna i cevanouhfrastruktura, kamp za boravak ljudi
i obezbediti neophodna logistika.

Podrtje blokova nije predjeo stalno zamrznutog tla olilast m@varne tundre, pa se
objekti ne moraju graditi na Sipovima. Veliki brepdotokova neregulisanih korita otezava
odrelivanje trasa i grdenje puteva i cevovoda.

U prvom sagledavanju ocjenjuje se &@a povoljnija za investitora biti izgradnja
nadzemnih cjevovoda na polju, gemuce oslonci biti na plitkim Sipovima, pobijenim do
ispod dubine zamrzavanja, verovatno dubine 2-3rav@jodi za vezu polja sa regionalnim
ili magistralnim cjevovodima bi se morali izvodiao ukopani.

Kod izgradnje velikih nadzemnih djelovaspojenja, npr. skladiSnih rezervoara, od
presudnog zri@jace biti podatak o dubini zamrzavanja tla, te se sedmoze predvidjeti da
li ¢e temelji biti klastni, od armiranog betona, ili na Sipovima, ili u Koimaciji oba metoda
fundiranja.

Kod izgradnje veliki uticaje imati i period godine, tj. hidroloSka i klimatskauacija
na terenu. U oddi&vanju dinamike izvdenja radova svi ovi faktori mofa se uzeti u obzir.

3.2.3. Direktni i indirktni efekti projekta

Tabela 2. Direktni efekti projekta

RB  Direktni efekti projekta Tip (kvantitatiavn/kvalitativan)
1  Zarada od buSotine nafte Kvantitativni

2  Razvoj nacionalne ekonomije Kvantitativni

3  Razvoj Irkutske oblasti Kvalitativni

RB  Indirektni efekti projekta Tip (kvantitatiavn/kvalitativan)
1 | Povean broj zaposlenih Kvantitativni

2  StrateSki poloZaj drzave Kvalitativni

Izvor: Autor

3.2.4. Rezerve nafte i gasa

GeoloSke rezerve nafte i gasa za samuuj@ajveéu i najperspektivniju strukturu na
Narjaginskom bloku rnate su prema procjeni ruske firme “Irkutskge&@2i Ista firma je



izvrSila i kategorizaciju rezervi. Prema ruskoj égarizaciji rezerve nafte su svrstane u D1
kategoriju rezervi sa sleélem definicijom: “U kategoriju D1 svrstavaju se pnagne rezerve
nafte i gasa litolosko-stratigrafskih kompleksajeksu procjenjene za djelove krupnih
regionalnih struktura sa dokazanom pozitiviio$a naftu i gas. Kvantitativha procjena
prognoznih rezervi nafte i gasa kategorije D1 iaved prema rezultatima regionalnih,
geofizikkih i geohemijskih ispitivanja i po analogiji sareZenim leziStima, a u granicama
ocjenjivanog regiona.”

Pregled geoloskih i bilansnih rezerviteafat je u sled®j tabeli:

Tabela 3. Geoloske i bilansne rezerve nafte

Blok Narjaginski
Geoloske rezerve nafte 38.808.000 t
Koeficijent iskorig€enja nafte 30%
Bilansne rezerve nafte 11.769.000 t
Izvor: Autor

3.2.5. Popis radne snage angazovanih na projektu

Planirani broj i kvalifikaciona struktuzaposlenih na bioku Narjaginski prikazani su u
slede€im tabelama:

Tabela 4. Prikaz planiranog broja i kvalifikaciasteukture zaposlenih

Objekti proizvodnje nafte Br.zaposlenih

1. Radnik na busotini 8

2. Voda smjene na MS 4

3. Poslovata CPF 4

4. Voda smjene CPF 4

5. Manipulant CPF 8

6. InZenjer polja 2

7. Laborant 2

8. Voz&ai/Mehantari 24
Ukupno: 56

Izvor: Autor



Tabela 5.

Prikaz ukupnog broja zaposlenih

Terminal magistralnog naftovoda

Evidenttar otpreme

Ukupno:

Br.zaposlenih

4
4

Tabela 6.

Prikaz kvalifikacione strukture

Izvor: Autor

o gk wn P

Poslovi odrzavanja objekata
Poslovdta radionice
Snabdjev&/Skladistar
Elektricar

Motorista

Instrumentalac

Bravar

Ukupno:

Br.zaposlenih

2
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Tabela 7.

Prikaz logistike polja i broja zaposlenih

Izvor: Autor

© © NN OO WDNpR

Logistika polja
Ljekar
Snabdjeva
Glavni kuvar
Kuvari
Poslovata kampa
Spreméica
VeSerajka
Skladistar
Rukovodilac obezhtenia
Radnik obezb#&enia
Ukupno:

Br.zaposlenih

2

N A B DN O DN

ar N
o O

Ukupan broj zaposlenih na Narjaginskom bloku 130

Izvor: Autor



Planirani broj zaposlenih van proizvddabjekata prikazani su u sléta tabelama:

Tabela 8. Planirani broj zaposlenih

Uprava firme u Moskvi

Potpredsjednik
Administrator
Prevodilac
Pravnik
Komercijalista
Ekonomista
Pomano osoblje
Vozati/Mehanicar
Ukupno:

N~ WNE

Broj
zaposlenih

ORNRPRRRRRR

Tabela 9. Prikaz broja zaposlenih u kancelariméru Ustkutu

Izvor: Autor

Kancelarija firme u Ustkutu

Sef kancelarije
Administrator
Prevodilac
Pravnik
Komercijalista
Ekonomista
Blagajnik
Poma@no osoblje
Vozai/Mehaniari
Ukupno:

ONNoOhkWNE

Broj
zaposlenih

GHNNNNNHHN

Ukupan broj zaposlenih u Moskvi i Ustkutu

24

Izvor: Autor



3.3. Finansijska analiza

Ekonomsko-finansijska analiza@aa je na osnovu slede elemenata:

— Pomatrani vjek projekta - za Narjaginski blok j@©2e2035. godine,

— Paetak proizvodnije je bio 2007. godine

— Cjena nafte primjenjena za obua ukupnog prihoda je 25 USD/bbl za inostrano tezis
dok je cjene za unutrasnje trziSte 50% od cjenaeastrano trziste;

— Prihod po osnovu proizvodnje djeli se, prema rusgnopisima, na dio koji se ostvaruje
prodajom na unutrasnjem trzistu (60%) i dio kojicstvaruje prodajom na inostranom
trziStu (40%);

— Direktni troSkovi proizvodnje procjenjeni su u sttlasa dinamikom proizvodnje nafte;

— Amortizacija je utviena na osnovu prosj@e amortizacione stope od 6,67%
(amortizacioni vjek 15 godina) i procjenjene vripegti ukupnih ulaganja;

— Porez na imovinu je 2% na sadasnju vrijednost ukuprovine (ulaganja);

— Porez na zarade je 13%. Odnos neto zarade premaiparna zarade je 1:1;

— Porez na dobit je 24%;

— Naknada za obnovu mineralnih sirovina (NDPI) déma je na osnovu formule preuzete
iz ruskih propisa (internet jun 2004), a primenjgg na proizvedene kdine. Formula
glasi (cjena nafte (USD/bbl)-8)*347/252;

— TroSkovi prodaje procjenjeni su u skladu sa dinamkproizvodnje nafte i raspolozivim
informacijama o porezu na dodatu vrijednost, caimsdazbinama i cjenama pojednih
vidova transporta (Zeljeznica, autocistjerne, natfth):

— Porez na dodatu vrijednost je 20%, a primjenjenargg&unata stopa od 18% jer se
smatra da je dio ptan preko izgradnje polja i inputa za proizvodnju;

— Eksportna carina je ut#ena zavisno od izvozne cjene nafte prema stgakali:

— do 109,5 USD/t eksportna carina je O;

— o0d 109,5 do 182,5 USD/t eksportna carina je 35%ankku u cjeni i

— viSe od 182,5 USD/t eksportna carina je 25,53 USID% na razliku u cjeni;

— Ostale carinske dazbine iznose 0,15% od ekspogribgda;

— Transport nafte zZeljeznicom procjenjen je na 1,D%a 100 km,;

— Transport nafte autocistjernama procjenjen je kksB/t na 100 km;

— Transport nafte naftovodom procjenjen je na 0,5 8B 100 km,;

3.3.1. Investiciona ulaganja

Investiciona ulaganja obuhvataju ulaganjstrazivanje, buSotine za proizvodnju nafte
i ulaganja u sistem za sabiranje, pripremu i trartspafte.

Ulaganja su data su u slaajdabeli:



uUSD $

Red. Vrsta ulaganja Narjaginski
broj blok
1. Ulaganja u istrazivanje 14.265.000
1.1. - dosadadnja ulaganja 3.730.000
1.2. - nova ulaganja 10.535.000
2. Ulaganja u buSotine 37.402.000
3. Ulaganja u sistem za sabiranje, pripremu i trartspafte 15.765.300
4. Ukupna ulaganja 67.432.300
lzvor: Autor

Detaljan pregled ulaganja po vrsti busafiulaganja u sistem za sabiranje, pripremu i
transport nafte vrjednosno i dinatki dat je narednoj tabeli:



Tabela 10. Investiciona ulaganja- detaljan prike@SD $

R.Br | Ulaganja Dosadasnj 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
a ulaganja
1. | Ulaganja u istrazivanje 3.730.000 255.00( 3.510.000 6.770.000 0 0 0 0 0 0 0 0
1.1. | Ranija ulaganja u istrazivanje| 3.730.000
1.2. | Nova ulaganja u istraZivanje 255.000| 3.510.00 6.770.000 0 0 0 0 0 0 0
1.2.1 | 2D seizméka ispitivanja
1.2.2 | Reobrada 2D seizika
. | ispitivanja
1.2.3 | Geoelektrika DNME 0 230.000
1.2.4 | Geoelektrika ZSB 0 167.000 83.00¢
1.2.5 | Obrada primenom sistema Gep 0 25.000
. | DEPTH
1.2.6 | Istrazno buSenje (3 buSotine) 0 3.343.000 6.687.000
2. | Ulaganja u razradne busotine 0 3.200.000 1.600.00D 1.600.000 3.200.000 4.800[0 6.240.000 6.240.00D 6.240.000
(izrada i opremanje)
3. | Ulaganje u sistem za sabiranje 0 0 2.854.000 867.00D 1.125.000 0 1.877.400 306, 4.083.900 ( [(
prip. i transport
3.1. | Jedinica za ranu proizvodnju iz 0 1.197.000 399.000
buSotina
3.2. | Merna stanica i busotinski 997.000 997.000
cevovodi
3.3. | Cevovodi unutar polja (veze - 680.000
MS-CPF)
3.4. | Centralno procesno postrojenje - 1.197.400 2.993 500 1.796.100
(CPF)
3.5. | Naftovod CPF-Kazinskaja - 553.200 1.290.80D
3.6. | Kamp - 320.000 192.00( 128.000
3.7. | Putevi - 1.104.000 276.000
3.8. | Logisttka sredstva (vozila i sl. 233.000
UKUPNA ULAGANJA 3.730.000 255.00( 3.510.000 12.824.000 2.467)000 7252000 3.200.00( 6.677.400 9.786.700 10.323/900 2406000 0
Kumulat. ulaganja bez 255.000 3.765.00 16.589.000 19.056.000 21.781{0®4.981.000] 31.658.40D 41.445.100 51.769.000 58009 58.009.000
dosadsas.
Kumulat. ukupna ulaganja 3.730.000 3.985.000 7.495.000 20.319.000 22.786,00@5.511.000 28.711.000  35.388.4D0 45.175{100 58809 61.739.000 61.739.00
Kumulat. ulaganja u nadzemni 0 0 0 2.854.00Q 3.721.000 4.846.000 4.846.000 403 10.270.100 14.354.000 14.354.000 14.354
sistem

000

lzvor: Autor



R.Br | Ulaganja 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 Nova Ukupno
ulaganja
1. | Ulaganja u istrazivanje Q 10.535.000 14.265.0
1.1. | Ranija ulaganja u istrazivanje 0 0] 3.730.0(
1.2. | Nova ulaganja u istrazivanje 10.535.00Q 10.535.00

o oo
Py



2D seizméka ispitivanja - -
Reobrada 2D seizitha - -
ispitivanja

Geoelektrika DNME 230.000 230.00
Geoelektrika ZSB 250.000 250.00
Obrada primenom sistema Gep 25.000 25.00
DEPTH

Istrazno bu$enje (3 busotine) 10.030.00d 10.030.0d
Ulaganja u razradne bu3otine 0 0 0 0 0 0 0 812.000 1.268.000 2.024.000 37.224|0037.224.000
(izrada i opremanje)

Ulaganje u sistem za sabiranje 233.000 72.00Q 24.000 29.500 0 204.660 511.650 4984. 0 0 15.765.30( 15.765.3(
prip. i transport

Jedinica za ranu proizvodnju iz 72.000 24.000 1.692.000 1.692.0
buSotina

Merna stanica i buSotinski 29.500 29.50( 2.053.000 2.053.Q
cevovodi

Cevovodi unutar polja (veze 680.000 680.000
MS-CPF)

Centralno procesno postrojenje 204.660 511.65 306.990 7.010.300 7.010
(CPF)

Naftovod CPF-Kazginskaja 1.844.000 1.844.000
Kamp 640.000 640.000
Putevi 1.380.000 1.380.000
Logisticka sredstva (vozila i sl. 233.000 466.000 466.000
UKUPNA ULAGANJA 233.000 72.000 24.000 29.500 0 204.660 511.650 81420 1.268.000 2.024.000 1.380.000 1.380.
Kumulat. ulaganja bez 58.242.000 58.314.000 58.338.000 58.367.500 5&867. 58.572.160 59.083.810 60.232.300 61.500.300 528300 466.000 466.000
dosadsas.

Kumulat. ukupna ulaganja 61.972.000 62.044.00D 62.068.000 62.097.500 625007. 62.302.160 62.813.810 63.962.300 65.230.,300 2587300 63.524.30 67.254.3(
Kumulat. ulaganja u 14.587.000 14.659.000 14.683.000 14.712.500 146002. 14.917.160 15.428.810 15.765.300 15.765,300 7653300

nadzemni sistem

lzvor: Autor



3.3.2. Izvori finansiranja

Pri izradi projekta planirani izvori fingiranja su iz sopstvenih sredstava. &
promjene izvora finansiranja, odnosno u&foja kredita, kao modgeg izvora, rezultati
poslovanja bi bili promjenjeni, jer bi se u troSkoa pojavila kamata koja bi umanjila
prikazane efekte projekta.

4.3. Obraun ukupnih prihoda

Tabela 11. Prikaz ukupnih prihoda

Opis USD $

Proizvodnja nafte u t 11.642.400
Tehniki gubitak nafte ut (2 %) 232.848
Realizacija nafte u t 11.409.552
Realizacija nafte u inostranstvu (40%) 4.563.821
Realizacija nafte u zemlji (60%) 6.845.731
Cjene

Eksportna cjena nafte USD/bbl 25

Unutra3nja cjena nafte USD/bbl 12,5

Ukupan prihod 1.501.497.062
Uk. prihod od prodaje nafte u inostr. 857.998.348
UK. prihod od prodaje nafte u zemilji 643.498.714

Izvor: Autor

3.4.3. Obr@&un ukupnih troSkova

TroSkovi prodaje obuhvataju obaveze preirZavi, troSkove transporta i bankarsku
proviziju.

-Obaveze prema drzavi su porez na dodgadnost za naftu prodatu u zemlji i carina
i carinske dazbine za naftu prodatu van zemlje.

-TroSkovi transporta su procjenjeni, jee postoje pouzdani podaci za prevoz
autocistjernom i Zeljeznicom,

Za Narjaginski blok do 2013. godine nafteamenjena eksternoj prodaji se
transportovala autocistjernama do mesta utovartk(tyjsa dalje zeljeznicom do luke, dok je
nafta namjenjena unutrasnjoj prodaji transportovamdocistiernama do mesta utovara
(Ustkut). Od 2013. godine cjelokupna kalia nafte namjenjena prodaji se transportovala
sopstvenim naftovodom do prikfka na magistralni naftovod.

-Bankarska provizija je procjenjena.

TrosSkovi proizvodnje obuhvataju troSkoxarada, direktne troSkove proizvodnje,
opSte i administrativne troSkove, porez na imoviamortizaciju i naknadu za koégnje
mineralnih sirovina (NDPI).

— TroSkovi zarada procjenjeni su na osnhovu planirabomga radnika i procjene bruto
zarada.



— Direktni troSkovi proizvodnje obuvataju troSkovealime nafte, troSkove hemikalija,
investiciono i tekge odrZzavanje nadzemnog sistema, remont buSotireselpnje
opreme, troSkove elektne energije, goriva i slatke vode. Navedeni troskeu
procjenjeni na osnovu planiranih utroSaka i progjejena inputa.

— Opéti i administrativni troSkovi obuhvataju troSkopredstavniStva u Moskvi i Ustkutu,
troSkove kampa (smestaj i ishrana) i dr.

— Porez na imovinu obéanat je na sadasnju vrijednost ulaganja.

— Amortizacija je utvdena na osnovu primjene pragje amortizacione stope od 6,67% na
nabavnu vrijednost ulaganja.

— Naknada za koréenje mineralnih sirovina ob¥anata je na ukupnu proizvodnju
primjenom propisane formule za obtwa.

Tabela 12. Prikaz ukupnih troSkova

TroSkovi prodaje nafte 348.803.692
TroSkovi prodaje nafte 348.803.692
TroSkovi proizvodnje nafte 514.499.004
Troskovi zarada 69.619.200
Direktni trosSkovi proizvodnje 19.041.499
Opsti i administrativni troSkovi 81.339.301
Porez na imovinu 9.469.504
Amortizacija 67.254.300
NDPI 267.775.200
Ukupni rashodi 863.302.696

|zvor: Autor



3.3.3. Bilans uspeha

Er OpIS 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 PNO
Tabela 13. Prikaz bilansa stanja
R.Br. | Opis 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 014 2 2015 2016 2017 2018 2019
1. Proizvodnja nafte
1.1. Proizvodnja nafte u t - - - 42000 58800 100800 844 168000 420000 588000 840000 756000 672000 588000 546000 573600
1.2. Tehniki gubitak nafte (2%) - - - 840 1176 2016 2688 3360 8400 11760 16800 15120 13440 11760 10920 10752
2. Realizacija nafte u t - - - 41160 57624 98784 131712 164640 411600 576240 823200 740880 658560 576240 535080 526848
2.1. Realizacija nafte u inostranstvu - - - 16464 23050 39514 52685 65856 164640 230496 29280 296352 263424 230496 214032 210739
40%

2.2 E?ealilacija nafte u zemlji (60%) - - - 24696 34574 59270 79027 98784 246960 345744 493920 444528 89513 345744 321048 316109
3. Cjene
3.1 Eksportna cjena nafte 25 $ 188 188 188 188 188 188 188 188 188 188 188 1838 188 188 138 188
3.2. Untra$nja cjena nafte 12,5 USD $ 94 04 94 94 94 94 94 94 94 94 94 94 94 94 94 94
4. Ukupan prihod od prodaje nafte - - - 5416656  75833513000012| 17333318 21666624 54166560 75833184 33028 97499808 86666496 75833184 70416528 69333178
4.1. Eksportni prihod - - - 3095232 4333400 7428632 g8p4 12380928 30952320 4333248 61904640 55714176 528492 43333248 40238016 39618932
4.2, Unutra3nji prihod - - - 2321424 3249956 5571380 8688 9285696, 2321424 32499936 46428480 41785532 142384 32499936 30178512 29714246
5. TroSkovi prodaje nafte - - - 2038913 2854508 488842 6524573 | 81555651 20389130 16674239 23820341 30438 19056574 16674239 15483222 15245012
6. TroSkovi proizvodnje nafte 2279500 22795000 2279508053713 | 6655783 8698801 9844642 11836952  1930088%1090539 30342540 28308456 26277042 24233614 295542 22851176
6.1. TroSkovi zarada 960000 960000 960000 960000 960000536000 1536000 1920000 24192000  2..496.000 20@06. 2..496.000 2..496.000  2..496.000  2..496.000 49@.000
6.2. Direktni troSkovi proizvodnje - - - 130322 151339 51331 315684 429086 627572 711018 833170 808786 06275 741118 708406 679358
6.3. Opsti administrativni troSkovi 1319500 1319500 180@ | 2213500, 221350 2408800 2408800 2539000 270826@734300 2734300 2734300 2734300 2734300 2734300 343PD
6.4. Porez na imovinu 428614 452718 48268 577934 726460 872674 923438 10784 763379 682148 59986/1 517653 434815
6.5. Amortizacija 1355277 | 1519826 1701584 1915024 2360406 3013179 17830 4117991 4117991 4133532 4138335 4139936 434190
6.6. NDPI 966000 | 1352400 2318400 3091200 3864000 9660000 40852 19320000 17388000 15456000 13524000 1255800364800
7. Ukupni rashod 2279500 2279500 2279500 8092626  ¥H10213592221| 1636917 19992603 39690015 40764778 62881 49746763 45333316 40907853 38637517 38096188
8. Bruto dobit -2279500 -227950 -2279500 2675970 9986 592209 964139 1674021 14476545 35068406 549702317753045 4133318( 34925331 31779011 31236990
9. Porez na dobit - - - - . - 231393 401765 3474371 8416417 13000857 11460731 9919963 8382079 7626963496878
10. Neto dobit (2.279.500 (2.279.500  (2.279.500] 2676971926935 592209 732746 1272256 11002174 266519891169882 36292314 31413217 26543252 24152048 2324011

lzvor: Autor



1.1.
1.2

2.1.
2.2.

3.1.
3.2.

4.1.
4.2.

5.1

6.1.
6.2.
6.3.
6.4.
6.5.
6.6.

10.

Proizvodnja nafte
Proizvodnja nafte u t
Tehnitki gubitak nafte (2 %)
Realizadja nafte u t

Realizaciia nafte u inostranstvu
(40%)
Realizaciia nafte u zemlji (60%)

Cene

Eksportna cena nafte 25 USD/bbl
UnutraSnjecena nafte 12,5 USD/bbl
Ukupan prihod od prodaje nafte
Eksportni prihod

Unutra$nji prihod

Troskovi prodaje nafte

Troskovi prodaje nafte

Troskovi prolzvodnje nafte

Troskovi zarada

Direktni troSkovi proizvodnje
Opsti i administrativni troSkovi
Porez na imovinu
Amortizacija

NDPI

Ukupni rashodi

Bruto doblt

Porez na dobit (24%)

Neto dobit

2020

529.200

10.584
518.616
207.446

311.170

188
94
68.249.828
38.999.848
29.249.980
15.006.804
15.006.804
22.557.592

2.496.000
657.719
2.734.300
356.070
4.141.903
12.171.600
37.564.396
30.685.432
7.364.504
23.320.928

2021

520.800

10.416
510.384
204.154

306.230

188

94
67.166.572
38.380.952
28.785.620
14.768.623
14.768.623
22.308.620

2.496.00C
661.174
2.734.30C
283.192
4.155.554
11.978.400
37.077.243
30.089.329
7.221.43¢
22.867.890

2022

478.800
9.576

469.224

187.690

281.534

188
94
61.749.916
35.285.720
26.464.196
13.577.607
13.577.607
21.322.964

2.496.000
668.215
2.734.300
222.368
4.189.681
11.012.400
34.900.571
26.849.345
6.443.843
20.405.502

2023

470.400
9.408

460.992

184.397

276.595

188
94

60.666.566
34.666.636
25.999.930
13.339.397
13.339.397
21.126.493

2.496.000
648.306
2.734.300
162.402
4.266.285
10.819.200
34.465.890
26.200.676
6.288.162
19.912.514

2024 2025

445,200
8.904
436.296
174.518

420.000
8.400
411.600
164.640

261.778 246.960

188 188

94 94
575466, 54.166.560
323889, 30.952.320
2418a7. 23.214.240
1276924
1276924

2116

11.910.170
11.910.170
20.239.386

2.496.000 .4962000
779.391 837.076
2.734.300 .734200
115.865 26.148
4.350.861 .4854862
106289  9.660.000
33/860. 32.149.556
247605, 22.017.004
5.778.175 .28439081
18387, 16.732.923

2026

.2803
8.064

.1365

.0588

.0837

188
94
51.999.860
29.714.152
22.285.703
11.433.751
11.433.751
16.626.485
2.496.000
.1895
2.734.300

1.307.387
9.273.600
28.060.237
23.939.623
5.745.510
18.194.113

2027

386.400
7.728

378.672

151.469

227.203

188

94
49.833.254
28.476.172
21.357.082
10.957.364
10.957.364
14.931.422
2.496.000
813.922
2.734.300

8.887.200
25.888.736
23.944.468
5.746.672
18.197.796

2028 2029 0302
361.200 352.800 336.000
2247 7.056 6.720
353.976 345.744 329.230
141.590 138.298 131.712
212.386 207.446 197.568

138 188 188

94 94 94
46.583.204 49948  43.333.248
26.618.920 00R@24 | 24.761.856
19.964.284 498924  18.571.392
10.242.735 00455  9.528.137
10.242.735 00455  9.528.137
14.325.907 1324069 13.744.392

2.496.000 2.496.000 4962000
788.007 787.369 786.092
2.734.300 2.734.300 7342300
8.307.600 8.004.4 7.728.000
24.568.642 13B4624  23.272.52¢
22.014.562 3631324  20.060.71¢
5.283.495 5.127.198 8144573
16.731.067 2366126 ~ 15.246.146

2031 2032 2033 2034 2035
319.200 300.80 294.000 285.600 277.200
6.384 6.216 5.880 5.712 5.544
312.816 304.58 288.120 279.888 271.656
125.126 121.83 115.248 111.955 108.662
187.690 182.75 172.872 167.933 162.994

188 188 188 188 188
94 94 94 94 94
41.166.548 40.083.292 37.916.5986.833.242 35.749.892
23.523.688 22.904.792 21.666.6221.047.540 20.428.456
17.642.860 17.178.500 16.249.9655.785.702 15.321.436
9.051.719 8.813.538 8.337.120 9809 7.860.701
9.051.719 8.813.538 8.337.120 98809 7.860.701
13.350.215 13.135.377 12.746.2Q2.552.362 12.196.564
2.496.000 2.496.000 2.496.000 2.496.000 962000
778.315 7%6.67 753.900 753.262 590.623
2.734.300 2.734.300 2.734.300 2.734 300 342321
7.341.600 7.148.400 6.762.000 6.568.80 6.375.600
22.401.934 21.948.915 21.083.3220.651.271 20.057.265
18.764.614 18.134.377 16.833.27156.181.971 15.692.627
4.503.507 4.352.250 4.039.935 3.883.673 66330
14.261.107 13.782.127 12.793.28[2.298.298 11.926.397
Nastavak tabele lzvor: Autor

11.642.400
8282.

11.409.552

4.563.821

6.845.731

1.501.497.062
857.998.348

643.498.714
348.603.692
348.803.692

514.499.004
69.619.200

19 041.499
81.339.301
9.469 504
67.254.300
267.775.200
863.302.696
638.194.366
156.054.714
482.139.652



Tabela 14. Prikaz ekonomskog toka

3.3.4.Ekonomski tok

Red. Opis 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

br.

1. Primici - - - | 5416656 7583356 13000012 17333318 = 21666624 = 54166560 | 75833184 = 108333120 97499800 86666490 | 75833184 @ 70416528 69333178

1.1. Ukupan prihod - - - | 5416656 7583356 13000012 17333318 = 21666624 = 54166560 | 75833184 & 108333120 97499800 86666490 | 75833184 @ 70416528 69333178

1.2 Ostatak vrijednosti projekta 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

2. lzdaci 6264500 5789500 15103500 = 9204349 10715465 15090637 21362948 | 27820662 = 50475107 @ 51719412 63045747 57322503 = 51191747 | 45175597 @ 42154044 41451163

2.1. Ulaganja 3985000 3510000 12824000 = 2467000 2725000 3200000 6677400 9786700 10323900 6240000 0 233000 72000 24000 29500 0

2.2. Troskovi prodaje nafte - - - | 2038913 2854508 4893420 6524573 | 81555651 = 20389130 | 16674239 23820341 21438307 19056574 = 16674239 15483222 15245012

2.3. Troskovi proizvodnje nafte (bez 2279500 @ 2279500 2279500 @ 4698436 5135957 6997217 7929618 9476546 16287706 = 20388756 26224549 24190465 = 22143510 | 20095279 19014359 18709273

amortizacije)
2.4. Porez na dobitak - - - - - 231393 401765 3474371 8416417 13000857 11460731 9919963 8382079 7626963 7496878
3. Neto primici -6 - - - -3132109 -2090625 -4029630 -6154038 3691453 24113772 45287373 | 40177305 @ 35474749 | 30657587 28262484 27882015
264.500 = 5789500 15103500 = 3787693
lzvor: Autor

Diskontna stopa 10 % 1 0,909091 0,826446 0,751315 ,683013 0,620921 0,564474 0,513158 0,466507 0,42409 0,385543 0,350494 0,318631 0,289664 0,263331 96923
Diskontovana neto -6.264.500 -5.263.182 -12.482.227 -2.845.751 -2239 -1.298.113 -2.274.621 -3.157.994 1.722.089 228602 17.460.230  14.081.9C4  11.303.355 8.880.399.442.388 6.674.731
sadasnja vrijednost
Kumulativ -6.264.500 -11.527.682 -24.009.909 -26.855.660 9928931 -30.293.044 -32.567.6€5 -35.725.659 -3450UB| -23.776.968 -6.316.733 7.765.166  19.068.521 .9487920  35.391.30& 42.066.039
diskontovane NSV
IRR 22.39%

Izvor: Autor



Red.

NSV

br. Opis 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 UKUPNO
1. Primici 68.249.828 67.166.572 61.749.916 60.666.566 57.416.516 54.166.560 51.999.860 @ 49.833.254 46.583.204 = 45.499.948 43.333.248 41.166.548 40.083.292 37.916.592 36.833.242 35.749.892 1.501.497.062
1.1. Ukupan prihod 68.249.828 67.166.572 61.749.916 60.666.566 57.416.516 54.166.560 51.999.860 @ 49.833.254 46.583.204 | 45.499.948 43.333.248 41.166.548 40.083.292 37.916.592 36.833.242 35.749.892 1.501.497.062
12 | Ostatakvrednosti 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
projekta
2. lzdaci 40.991.657 40.654.778 38.303.223 37.755.767 36.792.100 32.947.775 32.498.360 31.635.458 29.852.137 29.263.822 28.087.102 26.905.441 26.301.165 25.123.305 24.534.944 23.823.495 1.019.357.410
2.1. Ulaganja 204.660 511.650 1.148.490 1.268.000 2.024.000 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 67.254.300
Troskovi prodaje
2.2. nafte 15.006.804 14.768.623 13.577.607 13.339.397 12.624.769 11.910.170 11.433.751 10.957.364 10.242.735 10.004.555 9.528.137 9.051.719 8.813.538 8.337.120 8.098.909 7.860.701 348.803.692
TrosSkovi
2.3. proizvodnje nafte 18.415.689 18.153.066 17.133.283 1i6.860.208 16.365.156 15.753.524 15.319.099 14.931.422 14.325.907 14.132.069 13.744.392 13.350.215 13.135.377 12.746.200 12.552.362 12.196.564 447.244.704
(bez amortizacije)
2.4. Porez na dobitak 7.364.504 7.221.439 6.443.843 6.288.162 5.778.175 5.284.081 5.745.510 5.746.672 5.283.495 5.127.198 4.814.573 4.503.507 4.352.250 4.039.985 3.883.673 3.766.230 156.054.714
3. Neto primici 27.258.171 26.511.794 23.446.693 22.910.799 20.624.416 21.218.785 19.501.500 18.197.796 16.731.067 16.236.126 15.246.146 14.261.107 13.782.127 12.793)287 12'229985; 11.926.397 482.139.652
lzvor: Autor
Dobit 23.320.928 22.867.890  20.405.502 19.912.5148.297.555  16.732.923 18.194.113 18.197.796 16.831,016.236.126  15.246.146  14.261.107 13.782.127 93287 12.298.298 11.926.397 482.139.652
Amortizaciia 4.141.903 4 155 554 4.189.681 4.266.28 4.350.861 4.485.862 1.307.387 0 0 0 0 0 0 0 0 0 7.258.300
Ostatak 0 0 0 0 0 0 0 0 0 Q 0 0 0 0 0 0 0
vrijednosti
Finansijski efekat 27.462.831 27.023.444  24.595.1834.178.799  22.648.416 21.218.785 19.501.500 18987 16.731.067 16.236.126 15.246.146  14.261.107 .7823127 12.793.287 12.298.298 11.926.397  549.893.9
Ulaganja 204.660 511.650 1.148.490 1.268.000 20024, 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 67.254.300
Neto primici 27.258.171  26.511.794 23.446.693 22239 20.624.416 21.218.785 19.501.500 18.197.79%.731.067  16.236.126 15.246.146  14.261.107 13.282/1 12.793.287 12 298.293 11.926.397  482.139.652
Disk.stopa 10% 0.217629 0.197845 0.179859 0.1635080.148644 0.135131 0.122846 0.111678 101526 0,092296, 083905 0.076278 0.069343 0.063039 0.057309 209%
NSVsal0% 5.932.168 5.245.226 4.217.099 3.746.099 065396 2.867.316 2.395.681 2.032.293 1698 638 981529 1.279.228 1.087.809 955.694 806.476 704.803 621.353 80.220.147
Kumulatrvna 47.998.207 | 53.243.433 57.460.532 61.206.631 643272, 67.139.643  69.535.324 71.567.617 73.266.255 764484  76.044.012 77.131.821 78.087.515 78.893.99M19.598.794  80.220.147

zvor

: Autor



3.4. Ocjena prihvatljivosti projekta

Procjenom ulaganja, ma@gu prihoda (eksportne kdine i cjena, unutrasnje koine i
cjena) i rashoda (troSkovi prodaje, troSkovi traém direktni troSkovi proizvodnje, opsti i
administrativni troskovi, porezi i dazbine) izemi su bilans uspeha i ekonomski tok projekta

na osnovu kojih se utiuje:

* neto dobit (profit),

* neto sadaSnja vrijednost projekta,
* vrijeme povraaja ulaganja i
* interna stopa rentabilnosti.

Na osnovu urdenih analiza i primjenom navedenih elemenata, dobgu sledé rezultati:

Tabela 15. Prikaz dobijenih rezultata

Opis

Proizvodnja nafte u t

Tehniki gubitak nafte u t (2 %)
Realizacija nafte u t

Realizacija nafte u inostranstvu (40%)
Realizacija nafte u zemlji (60%)
Cjene

Eksportna cjena nafte USD/bbl
Unutrasnja cjena nafte USD/bbl
Ukupan prihod

Uk. prihod od prodaje nafte u inostr.
Uk. prihod od prodaje nafte u zemlji
TroSkovi prodaje nafte

TroSkovi prodaje nafte

TroSkovi proizvodnje nafte

TroSkovi zarada

Direktni troSkovi proizvodnje

Opsti i administrativni troSkovi
Porez na imovinu

Amortizacija

NDPI

Ukupni rashodi

Bruto dobit

Porez na dobit (24%)

Neto dobit

Neto primici

Neto sada3nja vrijednost (disk.st. 10%)
Interna stopa rentabilnosti

Vrijeme povr&aja ulaganja

ushD

11.642.400
232.848
11.409.552
4.563.821
6.845.731

25

12,5
1.501.497.062
857.998.348
643.498.714
348.803.692
348.803.692
514.499.004
69.619.200
19.041.499
81.339.301
9.469.504
67.254.300
267.775.200
863.302.696
638.194.366
156.054.714
482.139.652
482.139.652
80.220.147
22,39%

12. god. projekta 9. god. proizvodnie

Izvor: Autor



3.5. Analiza osjetljivosti projekta

Analizom osjetljivosti projekta na promenu proizwgel dobijeni su slederezultati:

Tabela 16. Rezultati analize osjetljivosti projekta

. proizvodnja . .
Opis proizvodnja - 20%
-10%

IRR 20,44% 18,30%

Povraaj ulaganja 12. god.projekta 9. god. 13. god.projekta 10. god.

proizvodnje proizvodnje
NSV (diskont 10%) 64.386.748 48.484.374
Izvor: Autor

3.6. Analiza rizika

Rizik je posebno izrazen u istraZikien djelatnostima, a ulaganja u istrazivanje nafte
gasa nalaze se pri vrhu liste &izosti kod plasmana kapitala. Zato istraZivagljovodonika i
finansijeri uvjek postavljaju pitanje kako rizik amjiti, odnosno kako povati moginost
uspjeha. Ne postoji nijedan ¢ da se udovolji postavljenom zahtevu izuzev Sitjely
sagledavanja svih vrsta rizika u istrazivanju nafjasa.

Priprema za ulaganje u istrazivanje, adari proizvodnju nafte i gasa u Ruskoj
federaciji bi trebalo da ukljiwje i poseban osvrt na slégemogue rizike:

Politi ¢ki rizik

Rusija je proSla kroz veoma brzu pdhiti transformaciju od komunigkog modela
koji je postojao viSe od 70 godina do demokratskuagdela drzavnog udenja. Postoj&
ustav koncentriSe najye maé na jednu osobu, predsednika drzave. Ako predsedaik
ostavku ili umre, ustav predia da novi izbori moraju biti odrzani u roku od tnieseca.
Strane levice, iako su izgubile ziagan uticaj decembra 1999. godine, pokuSavaju da do
odrelene mjere vrate unazad palki sat i da se vrate na stari sistem sa centralno
regulisanom ekonomijom i drustvenim vlasniStvom.

Teorijski novi izbori bi mogli kao rezait imati i preuzimanje vlasti od strane ovih
alternativnih polittkin snaga- Rusija takie nema homogenu naciju, &vee prije svega
sastoji iz velikog broja etskih grupa. Bar jedna od njih, Geeniji na Kavkazu, se vojnim
sredstvima bori za svoju nezavisnost. Druge grupendigle slijediti njihov primjer. Na
primjer, mnogi drugi oblici politike nestabilnosti sa negativnim uticajem na invasje bi
mogli biti rezultat rasplamsavanja socijalninh nemifi izbijanja pobuna na religioznoj
0snovi.



Pitanja ovog rizika su u nadleznosti nddioca preduzea. Naime, u cilju reSavanja
ove vrste problema preduzemoze zauzeti stav d@ se angazovati na ,,ém” terenima
samo ukoliko mu takav projekat obezhjee minimalnu stopu povéaja ulaganja, koja je
recimo za 10% viSa od projekta sa pokiistabilnih terena.

Ekonomski rizik

Ruska ekonomija se rekonstruiSe na raaikabolan n&n. Ovaj proces rekonstrukcije
nije jos uvek zavrsen. U periodu izdéwel989. i 1998. godine ruska industrijska proizyadn
GDP su opali za viSe od 50%. U toku 1998. godirdaka svetska cjena sirove nafte pala do
rekordno niskog nivoa, ruska vlada je bila primarara neizvrSavanje obaveza u vezi sa
onim djelom nacionalnog duga koji je bio denominouarubljama. Ovo je dovelo do Sirokih
negativnih posledica u vezi sa kreditnim rangiranfeusije kao zemlje i ruskih kompanija.

Kao rezultat neplanja, druga ruska finansijska trziSta, u&ljjuci i devizno trziste,
berzu i ruski deo miinarodnog trziSta obveznica (Ruske Euro- obvezritcepbonds) su
istovremeno doziveli kolap€ak se raspao i ruski bankarski sistem, Ruski nggdstoko
propatio jer je Stednja nestala ili ju je pojelflanija i to drugi put u deceniji. Pored toga,
stvarne plate su pale, a poata se nezaposlenost. 1z#nel999. i 2001. godine ekonomska
situacija se opet poboljSala, primarno kao rezgli@bljenja valute i pov@nja svetske cjene
nafte.

Ruska ekonomija ostaje osjetljiva natedke uticaje i niko ne moze iskdjti
moguwnost manjih finansijskih kriza, mada su osnovedisk politike u mnogo boljoj formi
nego 1998. godine. Kriminal i korupcija su tdkofaktori koji predstavljaju stvarnost
danasnjeg ruskog druStva i imaju negativan utieajpwestiranje. Sposobnost ruske vlade da
prevazie ove probleme oddeje, u velikoj mjeri, budée moguénosti koje donose danasnja
ulaganja. Ne postoje garancije @aproblemi biti prevadieni u doglednoj budunosti.

Pravni rizik

Pravni sistem Rusije nije u potpunostviign i nije ga mogée direktno porediti sa
sistemima koji preoviuju u zemljama Zapadne Evrope. Postojeakoni mogu biti
dvosmisleni ili mogu podlegati arbitraznom tufeaju.

Finansijski rizik
Finansijski rizici predstavljaju posebguupu rizika koji nastaju nastupanjem izuzetnih
neizvesnih dog#aja koji onemogéavaju realizaciju finansijskin obaveza pretenih u

ugovoru. Oblici finansijskog rizika koji mogu da ge u poslovima angaZzovanja naftne
kompanije u inostranstvu su: rizik transfera, kurgik i valutni rizik.



ZAKLJU CAK:

Sve organizacije, bilo da su u pitanjofini entiteti ili drzavne institucije sd@vaju se
sa situacijom kako da na najboljigma dostignu Zeljene ciljeve. Investiciono oéanje,
koristi odreiene tehnike koje razmatraju sve opcije kako bidilivkoja je najrentabilnija.
Glavna razlika izméu privatnog i javnog sektora nije u principima ome vé upravo u
podacima koji se koriste. Profitha organizacijammara kako projekat u#® na njene
finansijske tokove¢ak i ako projekat stvara odiene efekte i drustvu.

Podaci koji su potrebni za ocjenu inv@stiog projekta u javhom sektoru su mnogo
Siri. Javni sektor je zainteresovan i za finansijglokazatelje svake opcije, ali razmatra i
ukupne koristi i troSkove koje «ti na drustvo. Pored toga, organizacija ono Stéapia
svoje inpute i ono Sto naglge za svoje proizvode procjenjuje koristerZziSne cjene, koje
drzava prilikom ocjene projekta ne moze da korigiiiz dva razloga: kada se inputi i autputi
ne prodaju na trziStu ne postoje trziSne cjeis yazduh, spaSeni Zivoti¢avanje netaknute
prirode); kada postoji nesavrSenost trziSta, ododshisSne cjene ne predstavljaju stvarne
granine drustvene troSkove ili koristi od projekta.

Potreba za primenom Cost-benefit angkzposebno izrazena kod ocjene projekata
koji je u funkciji realizacije nekog drustvenog jail U paetku, Cost-benefit analiza
predstavljala je relativno jednostavnu metodu Bwanja, a danas su za to razvijene gmidi
kompleksne statistke i druge tehnike. Miitim osnovni koncept, vam djelom, ostaje isti.
Njen teorijski aspekt obuhvata osnove na kojima oetoda pdiva, a to su definisanje
druStvenih vrijednosti i troSkova, zatimdma njihovog mjerenja i vrjednovanja i uttivanja
kriterijuma optimalnosti.

U osnovi ove analize & se vrjednovanje investicionih alternativa, zasmovna
druStvenim interesima i ciljevima, a sam postupakirpzumjeva analizu i evaluaciju svih
relevantnih troSkova i koristi. Ono Sto karakteri@est-benefit analizu je insistiranje na
druStvenim rezultatima.

Na primjeru buSotine Narjaginski blok somadili Cost-Benefit analizu. DoSli smo do
zakljucka da je projekat opravdan. Svi pokazatelji u GQustefit analizi imaju pozitivan
rezultat.

Posto projekti u energetici spadaju u glaksne projekte nanie se zakljgak da je
neophodno poznavati metodologiju izrade studijeawpanosti ulaganja. Multidisciplinarni
tim (koga ¢ine strinjaci sledéih profila: dipl. inZenjeri geofizike, geologijeudarstva,
masinstva, elektrotehnike, dipl. pravnici i ekonsetni dr.) procjenjuje podatke vezane za:
vjek projekta, srukturu i dinamiku ulaganja, geafko ispitivanje polja (vrsta ispitivanja,
obim radova, vrijednost), buSotine (broj, predmejednost izrade, opremanje, dinamika
izvodenja radova), nadzemni sistem (struktura, vrijetinaénamika ulaganja), povezivanje
buSotina, transport (naftovodi, gasovodi), infrasturu (putevi, dalekovodi, ptt, vodovodi...),
ostala ulaganja (zemljiSte, projektna dokumentacifavizija...), izvore i strukturu
finansiranja, bilansne rezerve i dinamiku eksplog#rodaje, prodajne cjene nafte,
troSkove, broj i kvalifikacionu strukturu zaposleniosiguranje zaposlenih i opreme,
investiciono i tekde odrzavanje nadzemnog sistema, remont buSotimkalske provizije,
troSkove ekologije, poreze, takse i ostale dazbizemlji gde se izvrSavaju poslovi itd. Od
kvaliteta (dobre procjene) ulaznih parametara zakegalitet (pouzdanost) rezultata



ekonomsko-finansijske analize studije opravdanaistjanja. Samo st¢no uraiena studija
predstavlja pouzdan osnov za donoSenje pravilneyws odluke.

Sagledavanje ocjene prihvatljivosti sfeidbdnosno ekonomskih parametara kao Sto su
- neto dobit (profit), neto sadasnja vrijednostjgkta, vrijeme povréaja ulaganja i interna
stopa rentabilnosti, omoduje izbor najboljeg projekta za ulaganje sredstava.
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