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"
Ocena rentabilnosti projekata EE

Osnovni ciljevi ocene rentabilnosti (isplativosti) i
opravdanosti mera projekata energetske
efikasnosti:

= da se ustanovi da li je projekat finansijski
isplativ | ekonomski opravdan

= da se omoguci uporedivanje isplativosti
razliCitih mera i projekata
= da se omoguci investitorima, finansijskim

institucijama 1 donatorima da ocene
prinvatljivost projekta za finansiranje



"
Parametri rentabilnosti projekta

Tehnicki i ekonomski vek projekta

= TehniCki vek projekta utvrduje se na osnovu fiziCkog trajanja
opreme neophodne za odredenu meru ili projekat. Kod
projekata, koji su sastavljeni od vise mera sa razliCitim fiziCkim
trajanjem, mora se izraCunati potrebno ponavljanje mera sa
kra¢im tehnickim vekom, da bi se pokrilo vreme trajanja mera
sa najduzim tehnic¢kim vekom.

= Ekonomski vek projekta predstavlja period u kome projekat
donosi profit (ustede), koji je planiran i unet u studiju
opravdanosti projekta. Ekonomski vek se koristi za ocenu
finansijske isplativosti i ekonomske opravdanosti mera i
projekta energetske efikasnosti.



Parametri rentabilnosti projekta
Godisnje ustede i ukupne ustede

Neto ustede u teku¢im troskovima za svaku godinu, koje su nastale kao
rezultat investicionih ulaganja u mere i projekat EE

B =X Bt Pe - ACe

B ukupne godisnje ustede
Bt usteda energije za jednu godinu (t = 1 do n)
Pe cena energije za jednu godinu

ACe  promena eksploatacionih troskova u odnosu na situaciju pre
Implementacije projekta



Parametri rentabilnosti projekta

Vrednost novca u vremenu

Buduc¢a vrednost novca

dobija se ukamacivanjem (kapitalisanjem) raspolozivog novca.
Ukamacivanje je uvecanje vrednosti raspolozivog novca, za
prinos (npr. kamatu), koja se moze ostvariti u svakoj buducoj
obracunskoj godini

FVn = PVO (14p)"

PVO sadasnja vrednost raspolozivog novca
FVn buduca vrednost novca posle n-godina

n broj godina

o referentna stopa prinosa ili kamatna stopa



Primer

Buduc¢a vrednost novca

FVn = PVO (1+p)"

PVO =100 eur sadasnja vrednost raspolozivog novca
n=25 broj godina
P=5% referentna stopa prinosa ili kamatna stopa

FVn=127.6 eur = buduca vrednost novca posle 5-godina



Parametri rentabilnosti projekta

Vrednost novca u vremenu

Sadasnja vrednosti novca

ostvaruje se u budu¢im godinama, dobija se
diskontovanjem odnosno svodenjem na sadasniji trenutak

Diskontovanje

umanjenje vrednosti o¢ekivanog buduceg novca, za prihod
(npr. kamatu), koji je propusten u svakoj godini Cekanja da
se priliv novca ostvari

Diskontna stopa
zavisi od nac¢ina finansiranja projekta



Parametri rentabilnosti projekta

Diskontna stopa kada se projekat u potpunosti finansira iz
kredita

d, =r, +rs
d, nominalna diskontna stopa
r, nominalna kamatna stopa
rs kamatni spred za rizik

Realna diskontna stopa ukljucuje i inflaciju
d=(d,—i)/(1+1)
realna diskontna stopa

nominalna diskontna stopa
i stopa inflacije (prosecCan godisnji rast cena)



Primer

Realna diskontna stopa

d=(d,—-1)/(1+1)

md =1.41% realna diskontna stopa
d 6 % nominalna diskontna stopa NBJ
I =1.9%  stopa inflacije (prose€an godisnji rast cena)
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Parametri rentabilnosti projekta

Sadasnja vrednost novca

PVO = FVn /(1+d)"

PVO  sadasnja vrednost novca

FVn  buduca vrednost novca posle n-godina
n broj godina

d diskontna stopa
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Sadasnja vrednost novca

PVO = FVn /(1+d)"

n=25 broj godina
FVn =150 eur buduca vrednost novca posle 5 godina
N=5% diskontna stopa

PVO=117.5eur sadasnja vrednost novca
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Parametri rentabilnosti projekta

Prost period povracaja investicije

vreme, potrebno da se iz buducih prinoda projekta naplate
ukupna investiciona ulaganja

PBP=1/B
PBP prost period povracaja investicije

| ukupno investiciono ulaganje
B godisnji neto prihod projekta (neto ustede)
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Prost period povracaja investicije
PBP=1/B

| = 1.000.000 eur ukupno investiciono ulaganje
B =100.000 eur  godisnji neto prihod projekta (neto ustede)
PBP =10 prost period povracaja investicije
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Parametri rentabilnosti projekta

Dinamicki period povracaja investicije

vreme, potrebno da se iz buducih prihoda projekta svedenih na sadasnju
vrednost, naplate investiciona ulaganja u pocetnom trenutku. Za njegov
obraCun potrebno je izvrsiti diskontovanje projektovanih buducih prihoda
projekta, primenom jednacine

1-(1+d)"
B ------mmeeemeeeee- =1,
d
B godisnji neto prihod od usteda
l investicioni rashodi u po€etnom trenutku
d diskontna stopa
n broj godina
In (1-d x PBP)

POP = - -=-eeemeeeecenee-.
In (1 +d)

15



Primer
Dinamicki period povracaja investicije
1-(1+d)n
B - =1,
d
B =200 eur godisnji neto prihod prihod projekta (neto ustede)
l, =700 eur investicioni rashodi u poc€etnom trenutku
d=4% diskontna stopa

PBP =3.5god rok povraéaja investicije
In (1-—d x PBP)
POP = - ---meeeeememccmcceeee
In (1 +d)

POP = 3.84 god dinamicki period povracaja investicije
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Parametri rentabilnosti projekta

Neto sadasnja vrednost

Dobija se kada se od sadasnje vrednosti prihoda projekta oduzme
sadasnja vrednost ukupnih investicionih troskova projekia

B, B, B, B,
NPV —+ — + —— S LT + — - PVI
(1+d)? (1+d)! (1+d)? (1+d)"

N ekonomski vek projekta u izrazen u godinama
B neto priliv projekta

d diskontna stopa

PVI sadasnja vrednost ukupnih investicionih troskova projekta
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Primer

Neto sadasnja vrednost

BO B1 BZ Bn

NPV = + — + F evreens + — - PVI

(1+d)° (1+d)' (1+d)? (1+d)"
n=5 ekonomski vek projekta u izrazen u godinama
Bo =B1=...=Bn=200 eur neto priliv projekta
d=4% diskontna stopa
PVI =700 eur sadasnja vrednost ukupnih investicionih

troskova projekia

n B,

NPV =X - PVI =890.36 — 700 = 190.36 eur

(1+d)!
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Parametri rentabilnosti projekta

NPV >0

Projekat je rentabilan kada je neto sadasnja
vrednost veca od nule, odnosno kada su svedene
ustede tokom ekonomskog veka projekta vece od
ukupnih svedenih investicija. U protivnom, nema
smisla ulagati u takav projekat.
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Parametri rentabilnosti projekta

Koeficijent neto sadasnje vrednosti

Odnos neto sadasnje vrednosti i sadasnje vrednosti ukupnih investicionih
troskova (svedenih investicija)

NPVc = NPV /PVI

NPV  neto sadasnja vrednost
PVI sadasnja vrednost ukupnih investicionih troskova projekta

Pokazuje koliko se godisnje zaraduje nov€anih jedinica ulaganjem jedne
novcane jedinice u projekat
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Koeficijent neto sadasnje vrednosti

NPVc = NPV / PVI

NPV = 190.36 eur neto sadasnja vrednost

PVI =700 eur sadasnja vrednost ukupnih investicionih
troskova projekta

NPVc = 0.27
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Parametri rentabilnosti projekta

Interna stopa rentabilnosti

jeste diskontna stopa, pri kojoj su izjednaCene sadasnja
vrednost prinoda od usteda i sadasnja vrednost ukupnih
troSkova projekta, odnosno diskontna stopa pri kojoj je neto
sadasnja vrednost projekta jednaka nuli

B, B, B, B,
+ 4 — e + — = PVI
(1+d)°? (1+d)' (1+d)? (1+d)"
IRR =d Interna stopa rentabilnosti
B neto prihod u n-toj godini

n rok trajanja projekta u godinama
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Parametri rentabilnosti projekta

Interna stopa rentabilnosti

IRR projekta treba da bude veca ili najmanje jednaka
diskontnoj stopi, koja odrazava cenu sredstva za
finansiranje projekta

IRR izabrane opcije projekta, mora biti visa ili bar jednaka
IRR ostalih analiziranih opcija projekta ili moguceg ulaganja
sredstava

Kriterijum IRR favorizuje projekte koji zahtevaju manje
investicije i rezultiraju manjim prihodima u apsolutnom
iznosu
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Odlucéivanje o finansiranju projekta

Ako projekat ima visoku stopu finansijske rentabilnosti,
odluka o finansiranju projekta se moze doneti na osnovu
finansijske analize projekta

Ako projekat ima nisku/negativnu stopu finansijske
rentabilnosti, odluka o finansiranju projekta se donosi,
tek na osnovu ekonomske analize projekta

Obe analize su sastavni deo
“Cost-benefit” analize projekta EE
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“Cost-benefit” analiza projekata EE

Definicija:
Analiza ukupnih drustveno-ekonomskih troskova i
koristi investicionog projekta

Upotreba:

Ocena drustveno-ekonomske opravdanosti troskova
iInvesticionih projekata, koji se sprovode u javhom
sektoru
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“Cost-benefit” analiza projekata EE

Neophodna prilikom:

izrade prethodne studije opravdanosti i studije opravdanostsi
projekta, prema “Zakona o planiranju i izgradnji RS”

konkurisanja za inostrane donacije kod EU

konkurisanja za kredite medunarodnih finansijskih institucija
(World bank — IFC, EIB, EBRD,..)

uspostavljanja javno-privatnog partnerstva (ESCO model)

Pozeljna prilikom:

zaduzivanja kod domacih komercijalnih banaka, za projekte
sa niskom stopom finansijske rentabilnosti
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Dinamika projekta

m Dinamika mesecnih neto priliva i troSkova
projekta tokom kalendarske godine

" Ko

K novca tokom ekonomskog veka projekta
Dinamika investicionih troskova projekta

Dinamika godisnjih neto priliva projekta
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Dijagram ras podele ustede tokom godine
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Dijagram diskontovanog kumulativnog toka novca (€)
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Analiza osetljivosti
Procena uticaja:
1. Promene cena energije
2. Promene projektovane inflacije
3. Ekonomskog zivotnog veka projekta (kvalitet opreme)

4. Veli€ine investicija (uspesnost tendera)

na finansijske parametreprojekta: NPV, NPVc, PBP, POP, IRR
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Uticaj promene cene energije (u odnosu na osnovnu varijantu)
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Primer

Uticaj promene projektovane inflacije (u odnosu na oshovnu varijantu)
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Uticaj ekonomskog Zivotnog veka projekta (kvaliteta opreme)
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Primer

Uticaj visine investicije (uspesnost tendera)
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Primeri primene mera unapredenja EE (1)

1. Unapredenje sistema grejanja

Reprezentativha zgrada na Novom Beogradu na kojoj su vrSena merenja
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Primeri primene mera unapredenja EE (2)

1. Unapredenje sistema grejanja
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Primeri primene mera unapredenja EE (3)

2. Unapredenje termickog omotaca

Model

Mere unapredenja

MO0

Stanje pre rekonstrukcije 2002 (bez lokalne regulacije)

MO

Postojece stanje

M1

|zolacija spoljnih zidova: 5 cm stiropor (A=0.037 W/mK)

M2

|zolacija spoljnih zidova: 8 cm neopor (A=0.031 W/mK)

M3

|zolacija spoljnih zidova: 8 cm neopor +
|zolacija krova: 10 cm mineralna vuna (A=0.041 W/mK)

M4

Zamena drvenih prozora i balkonskih vrata (U=2.9
W/m?2K) novim PVC prozorima i balkonskim vratima
(U=1.1 W/m2K)

M5

|zolacija spoljnih zidova: 8 cm neopor +
Zamena drvenih prozora i balkonskih vrata
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Primeri primene mera unapredenja EE (4)

2. Unapredenje termickog omotaca
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Primeri primene mera unapredenja EE (5)

Investicioni troskovi (Euro)

2. Unapredenje termickog omotaca
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Primeri primene mera unapredenja EE (6)

2.1 Finansijski pokazatelji i analiza osetljivosti
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Primeri primene mera unapredenja EE (7)

2.1 Finansijski pokazatelji i analiza osetljivosti
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Primeri primene mera unapredenja EE (8)

2.1 Finansijski pokazatelji i analiza osetljivosti

10.00

FOF (god) _

/

T 9.00

g.00

ka T ninl
= /
\ '-ﬂ/:_,l_:l:')

+ 7.00

6.00

A0 o
HH

+ 5.00

4.00

r,/"

+ 3.00

2.00

+ 1.00

.00

23% -20% -13% -10% -39 0%

Uticaj promene cene energije na dinmicki period otplate investicije i internu

2%

10% 13% 20%

stopu rentabilnosti

23%

IRR (%) _

—s—POP

——[RR

42



" A
Primeri primene mera unapredenja EE (9)

2.1 Finansijski pokazatelji i analiza osetljivosti
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Primeri primene mera unapredenja EE (10)

2.2 Uticaj ponasanja korisnika - stanara

O Circulation
[ Sitting/dining rooms

B Kitchen
B Toilets
[l Bedrooms

( §f I — il
g|° \7—"‘"—" I

Prikaz reprezentativnog stana u zgradi, povrSine 69 m?
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Primeri primene mera unapredenja EE (11)

2.2 Uticaj ponasanja korisnika - stanara
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Srednja vrednost izmerene specificne potrosnje toplote za grejanje tokom osam
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Primeri primene mera unapredenja EE (12)

2.2 Uticaj ponasanja korisnika - stanara

Model Energy measures
MO Postojece stanje — temperatura vazduha od 24°C u celom stanu
M1 Temperatura vazduha od 22°C u celom stanu
M2 Temperatura vazduha od 22°C u dnevnoj sobi/_trpezariji | kuhinji
Temperatura vazduha od 20°C u spavac¢im sobama
M3 Temperatura vazduha od 20°C u celom stanu
M4 Temperatura vazduha od 21°C u dnevnoj sobi/trpezariji i kuhiniji

Temperatura vazduha od 19°C u spavacim sobama

Temperatura vazduha od 21°C u dnevnoj sobi/trpezariji i kuhiniji
M5 Temperatura vazduha od 19°C u spavac¢im sobama +

Temperatura vazduha od 12°C tokom 10 dana godiSnjeg odmora

Modeli ponasanja korisnika
46



Heat consumption (kWh/year)

o
Primeri primene mera unapredenja EE (13)

2.2 Uticaj ponasanja korisnika - stanara
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Primeri primene mera unapredenja EE (14)

2.2 Uticaj ponasanja korisnika - stanara
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Modeli ponasanja korisnika sa aspekta uticaja ustedu u novcu
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Primeri primene mera unapredenja EE (15)

2.2 Uticaj ponasanja korisnika - stanara
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3. Zamena prozora i ustede u funkciji izvora snabdevanja toplotom
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4. Setovi mera unapredenja i finansijski pokazatelji
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4. Setovi mera unapredenja i finansijski pokazatelji
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5. Uticaj izbora izvora snabdevanja energijom za novu zgradu

3D model zgrade u Cvijicevoj ulici u Beogradu
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Primeri primene mera unapredenja EE (20)

5. Uticaj izbora izvora snabdevanja energijom za novu zgradu

Osnovni model (MO): Priklju€ak na daljinsko grejanje, Lokalni klimatizeri
(split-sistemi), individualna priprema STV po stanovima kotis¢enjem
elektriénih bojlera;

Model M1: lokalna kotlarnica na gas, Lokalni klimatizeri (multi split sistemi)
za svaki stan, individualna priprema STV po stanovima kotis¢enjem
elektricnih bojlera;

Model M2: geotermalna toplotna pumpa sa tlom kao izvorom toplote,

koja se koristi i u rezimu hladenja, centralni solarni sistem sa rezervoarom
za pripremu STV i dodatnim elektricnim grejacem.
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5. Uticaj izbora izvora snabdevanja energijom za novu zgradu
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Potrebena finalna energija za grejanje i hladenje — model MO
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5. Uticaj izbora izvora snabdevanja energijom za novu zgradu
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5. Uticaj izbora izvora snabdevanja energijom za novu zgradu
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