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Apstrakt - U radu je prikazana primena Monte Karlo simulacije za
procenu rizika ulaganja u jedan veliki infrastrukturni projekat za
prenos elektricne energije — Transbalkanski koridor. Da bi se
mogla uraditi Monte Karlo simulacija prethodno je bilo potrebno
proracunati netovane ekonomske rezultate za ovaj projekat koji
predstavljaju tok novca, odnosno prilive i odlive novca za ovaj
projekat tokom njegovog ekonomskog zivotnog veka za koji je
uzeto da iznosi 25 godina. To je uradeno pomocu analize troskova
i dobiti. Na strani troSkova koris¢eni su troskovi izgradnje projekta
i troskovi rada i odrzavanja. Na strani dobiti kori§¢eni su podaci
za indikatore benefita koji su definisani prema ENTSO-E
metodologiji za analizu tro$kova i koristi. Dobijeni netovani
ekonomski rezultati koristili su se kao ulazni podatak za Monte
Karlo simulaciju. Uradeno je 1000 iteracija, odnosno proracuna na
osnovu kojih je dobijeno 1000 razli¢itih vrednosti za neto sadasnju
vrednost projekta. Rezultati su pokazali da ovaj projekat za ve¢inu
iteracija ima pozitivnu vrednost za neto sadasnju vrednost, dok se
negativna vrednost dobija sa verovatnocom manjom od 5%. Na
osnovu ovakvih rezultata zaklju¢eno je da ova investicija ima mali
rizik i da je isplativa. Razlog za ovo je Cinjenica da su ocekivani
benefiti koje ¢e ova investicija imati veliki i da i kada se u obzir
uzme nesigurnost zbog povecanja troSkova i zbog smanjenja
benefita, investicija ipak ostaje isplativa. 1z tog razloga nije
potrebno vrSiti smanjenje troskova ove investicije.

Kljucne reci - investicija, koristi, procena rizika, troskovi

Abstract- In the paper is presented application of the Monte Carlo
simulation for assessing the risk of investing in a large
infrastructure project for electricity transmission - the Trans -
Balkan Corridor. In order to be able to do the Monte Carlo
simulation, it was previously necessary to calculate the net
economic results for this project, which represent the cash flow,
i.e. cash inflows and cash outflows for this project during its
economic life, which is taken to be 25 years. This was done
through cost-benefit analysis. On the cost side, project
construction costs as well as operating costs were used. On the
benefit side, data for benefit indicators defined according to the
ENTSO-E methodology for cost-benefit analysis were used. The
obtained net economic results were used as input data for the
Monte Carlo simulation. 1000 iterations were made based on
which 1000 net present value of the project were obtained. The
results showed that this project for most of the iteration has a
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positive value for the net present value, while a negative value is
obtained with a probability of less than 5%. Based on these results,
it was concluded that this investment has little risk and is
profitable. The reason for this is the fact that the expected benefits
that this investment brings are significant and that even when the
uncertainty due to increased costs and reduced benefits is taken
into account, the investment still remains profitable. For this
reason, it is not necessary to reduce the cost of this investment

Keywords — benefits, costs, investment, risk assessment

I. UvoD

laniranje razvoja prenosnog elektroenergetskog sistema je

veoma kompleksan i dugotrajan proces u kojem investitor,
koji je najCeSce operator prenosnog sistema, mora da vodi racuna
0 mnogobrojnim faktorima kada planira izgradnju nekog elementa
svog prenosnog sistema. Pre svega, mora Se voditi ra¢una da se
zadovolji sigurnost rada prenosnog sistema i sigurnost
snabdevanja korisnika prenosnog sistema, a takode i da se
zadovolje svi tehnicki uslovi rada prenosnog sistema [1,2].
Prilikom planiranja izgradnje ili rekonstrukcije nekog dela
elektroenergetskog sistema pored prethodno navedenog mora se
voditi racuna i o troSkovima izgradnje ili rekonstrukcije i to tako
da se tezi tome da troSkovi budu $to manji. PoSto su objekti
prenosa koji se izgraduju ili rekonstrui$u uglavnom veoma skupi
projekti javlja se potreba da se za ovakve projekte uradi analiza
troskova i koristi koja daje odnos troskova i koristi za taj projekat,
odnosno daje uvid u to da li se isplati izgradnja ili rekonstrukcija
odredenog projekta i to za period celog ekonomskog zivotnog
veka tog projekta. Obzirom da su troskovi koji se koriste pri
analizama veoma podlozni promenama, a takode i koristi koje se
procenjuju, preporucuje se da se za svaki projekat za koji se radi
analiza troskova i koristi uradi i analiza procene rizika jer se na taj
nacin moze predvideti da li su dobijeni rezultati ¢vrsti ili postoji
potreba da se izvrSe neke izmene na projektu tako Sto ¢e se vrSiti
optimizacija, odnosno smanjenje troSkova i povecanje benefita. U
[3] opisano je kako se vrSe proracuni idikatora koji figuriSu u
analizi troSkova i koristi. Na internet stranici udruzenja evropskih
operatora prenosnih sistema (European Network Transmission
System Operators for Electricity - ENTSO-E) [4] mogu se za svaki
projekat koji je deo Pan-evropskog desetogodi$njeg plana razvoja
[5], koji izraduje ENTSO-E, videti podaci koji su dobijeni za
indikatore troskova i koristi. Medutim, ovi podaci na nacin kako
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su predstavljni u [5] nisu dovoljni da bi se procenio rizik ulaganja
u taj infrastrukturni projekat. Zbog toga je potrebno proracunati
neto sada$nju vrednost (Net Present Value — NPV) za ovaj
projekat, a zatim na osnovu dobijene vrednosti za NPV izvrsit
procenu rizika ulaganja u ovaj projekat., koja se u ovom radu vrsi
pomoc¢u Monte Karlo simulacije. Dobijeni rezultati ¢e pokazati da
li ova investicija ima rizik ulaganja, odnosno da li je ona isplativa.

Il. OSNOVNI PODACI O PROJEKTU

U primeru koji ¢e biti prikazan u ovom radu izvrSeni su proracuni
za procenu rizika ulaganja u jedan veliki infrastrukturni objekat
razvoja prenosne mreze - Transbalkanski koridor za prenos
elektri¢ne energije. Ovaj projekat je podeljen u slede¢e deonice:

e Sekcija 1—izgradnja nove 400 kV interkonekcije izmedu
Republike Srbije i Rumunije (pusStena pod napon 2017.
godine samo do granice sa Rumunijom zbog kasnjenja u
izgradnji sa rumunske strane);

e Sekcija 2 — izgradnja novog 400 kV dalekovoda TS
Kragujevac 2 — TS Kraljevo 3, sa podizanjem naponskog
nivoa u TS Kraljevo 3 na 400 kV;

e Sekcija 3 - podizanje prenosne mreze izmedu TS
Obrenovac i TS Bajina Basta na 400 kV naponski nivo i

e Sekcija 4 - izgradnja nove 400 kV interkonekcije izmedu
Republike Srbije, Crne Gore i Bosne i Hercegovine.

Na slici 1. su prikazane deonice Transbhalkanskog koridora.
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Slika 1. Deonice Transbalkanskog koridora (preuzeto iz [6])

I1l. OPIS PRIMENJENE
PRORACUN

METEODOLOGIJE ZA

Kako je definisano u [8] ENTSO-E izraduje metodologiju za
izradu CBA analize. Vazeca verzija ove metodologije objavljena
je 2018. godine. To je metodologija koja je objasnjena u [3]. U
ovom radu su od svih benefita koji su dati u metodologiji koris¢eni
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Prva deonica (Sekcija 1) je zavrSena i zbog toga nije predmet ovih
proraduna. Izgradnja ostale tri deonice je u toku.

Da bi se mogla uraditi procena rizika za projekat Transbalkanski
prethodno je bilo potrebno uraditi analizu troskova i koristi (Cost
Benefit Analysis — CBA) za ovaj projekat.

U ovom radu su kao ulazni podaci za izradu CBA analize
koriS¢ene vrednosti za indikatore troSkova i Kkoristi koje je
ENTSO-E prora¢unao i objavio na svojoj internet stranici [5].

Za proracune koji su radeni u ovom radu su uzeti u obzir sledeci
benefiti (prihodi): socio-ekonomska dobrobit, smanjenje gubitaka
elektriéne energije, smanjenje emisije CO, i integracija
obnovljivih izvora elektri¢ne energije. Svi navedeni benefiti su
monetizovani, odnosno prikazani su u nov€anim jednicama da bi
mogli da se porede sa tro§kovima. Pored ovih prihoda u obzir su
uzeti jo$ neki prihodi za koje se moze pretpostaviti da ¢e ovaj
projekat da ima tokom svog zivotnog veka. To su prihodi od ITC
mehanizma (Inter-TSO compensation mechanism) [7] i prihodi od
alokacije prenosnih kapaciteta na granicama sa susednim
drzavama.

Troskovi koji su kori§¢eni u primeru su kapitalni troskovi (Capital
Expenses — CAPEX) koji predstavljaju troskove ulaganja u
investiciju dok je ona u izgradnji i operativni troskovi (Operating
Expenses — OPEX) koji predstavljaju troskove odrzavanja
projekta nakon njegovog pustanja u rad.

Pored navedenih prihoda i troskova, za izradu CBA analize bilo je
potrebno definisati i slede¢e ulazne parametre:

e godinu pocetka radova — za ovaj projekat je to 2020.
godina;

e godinu pustanja projekta u rad — za ovaj projekat je to
2024. godina;

e ekonomski zivotni vek projekta —za ove tipove projekata
uzima se zivotni vek od 25 godina;

e preostalu vrednost - za ove tipove projekata uzima se da
je prestala vrednost projekta nakon isteka ekonomskog
zivotnog veka nula;

e diskontnu stopu —za ove tipove projekta uzima diskontna
stopa od 4%;

e inflaciju — za ovaj primer kori$¢ena je inflacija od 2%
(godisnja stopa inflacije u Republici Srbiji je 1,9%
predstavlja promenu cena u decembru 2019. godine u
odnosu na decembar 2018. godine).

samo oni koji su bili od interesa za ovaj proracun, a koji su
nabrojani u prethodnom poglavlju.

Rezultati CBA analize mogu da se prikazu pomocu slede¢ih
parametara:
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e neto sadasnja vrednost (NPV). NPV je kljucni kriterijum
za ocenu ulaganja u neki projekta. NPV je jednak zbiru
diskontovanih nov¢anih priliva i odliva u ekonomskom
veku projekta. NPV moze da se definiSe kao razlika
troskova i koristi. Da bi investicija u neki projekat bila
isplativa NPV mora da bude veéi od nule (NPV>0);

e interna stopa povrata uloZeni sredstava (Internal Rate of
Return - IRR). IRR je jedan od glavnih kriterijuma za
ulaganje u neki projekat. IRR je ona diskontna stopa gde
je NPV=0. Ovo moZemo i da definie na slede¢i nacin:
IRR je prose¢na godiSnja ,.kamata u procentima na
ulozen novac. IRR se izrazava u procentima (15%,
22%...). Da bi investicija u osnovna sredstva bila
isplativa pozeljno je da IRR ima $to ve¢u vrednost.

e odnos troskova i koristi (Benefits/Costs Ratio - B/C). Ovo
je jednostavan odnos troskova i koristi. Smatra se da je
investicija isplativa ukoliko je ovaj odnos vec¢i od 1,1
(B/C>1,1), a pozeljno je da ovaj odnos bude §to veéi.

Nakon uradene CBA analize vrSena je procena rizika ulaganja
koris¢enjem Monte Karlo simulacije. Monte Karlo simulacija
spada u grupu savremenih statisti¢kih optimizacionih metoda koja
se Cesto koristi prilikom procene rizika ulaganja u neku investiciju.
Ova metoda se temelji na upotrebi slu¢ajnih brojeva i statisticke
verovatnoce. Prilikom primene ove metode upotrebljavaju se
nizovi slucajnih brojeva za izvrSenje simulacija.

Osnovna ideja od koje se poc¢inje u Monte Karlo simulaciji su ve¢
poznati podaci, koji uglavnom predstavljaju poznate funkcije
gustine raspodele verovatno¢e ulaznih promenljivih koje opisuju
dati problem i koje se preko generatora slucajnih brojeva odreduju
i kao takvi ulaze u potrebne proracune.

Posto postoji velika nesigurnost ulaznih podataka tokom godina
za projekte razvoja prenosne mreze iz razloga §to su ovi podaci
podlozni izmenama i zavise od mnogih spoljnih faktora
(ekonomske situacije u drzavi, pa i u celom svetu, promene cena
materijala, promena cena radne snage, promena predvidene
inflacije i dr.) u ovom radu je izvrsen je prora¢un multiplikativnog
faktora troskova koji uzima u obzir sve ove nesigurnosti.

Da bi se razumeo nacin proracuna multiplikativnog faktora
potrebno je definisati funkciju gustine normalne raspodele [10],
koja je predstavljena pomocu sledece formule:

_(x=p)?
e 20'2

1
f(X,,u,O'):\/% 1)

gde je:

e ;1 —srednja vrednost,

e ¢ —standardna odstupanje,

e X —nezavisna promenljiva za koju se racuna funkcija, ima
vrednost +oo < X< -oo,

Za slu¢aj kada je i = 0 i 0 = 1 ova formula postaje:
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Ova funkcija je prikazana na slici 2.
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Slika 2. Funkcija gustine normalne raspodele

Za proracun kumulativne raspodele verovatnoce Koristi se
formula koja predstavlja integral normalne raspodele od -0 do
X. Zaje u =010 =1 ova formula postaje:

X2

F(x)= jj% @)

Ova funkcija je prikazana na slici 3.
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Slika 2. Grafik kumulativne raspodele verovatnoce

Rezultati Monte Karlo simulacije mogu da se prestave pomocu
analitickih (statisti¢kih) podataka i grafickim putem. Neki od
prikaza rezultata su [9]:
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e srednja vrednost — proseéna vrednost svih dobijenih
rezultata;

e mod — vrednost koja ima najveéu frekvenciju (najéesca
vrednost);

e medijana — broj koji razdvaja gornju polovinu dobijenih
rezultata od donje. Ako je raspodela simetri¢na, srednja
vrednost i medijana ¢e biti identic¢ni;

e standardna devijacija — veli¢ina koja prikazuje proseénu
udaljenost dobijenih vrednosti od srednje vrednosti;

e standardna greska — koli¢nik standradne devijacije i
kvadratnog korena izraCunavanja;

e maksimalna vrednost — najve¢a vrednost dobijena u
simulaciji;

e minimalna vrednost — najmanja vrednost dobijena u
simulaciji;

e interval — broj koji se dobije oduzimanjem minimalne
vrednosti od maksimalne vrednosti;

e VAR kriva — grafik raspodele verovatnoce (eng. Value at
Risk Chart);

e histogram — grafi¢ki prikaz tabele koji pokazuje koliki je
opseg dogadaja koji pripadaju svakoj od nekoliko mogicih
kategorija.

U primeru koji je obraden u ovom radu za proracun kumulativne
raspodele verovatnoée koris¢ena je formula NORMINYV koja je
veé definisana u programu Microsoft Office Excel. U ovoj formuli
bilo je potrebno uneti vrednosti za verovatnocu, srednju vrednost
i standardno odstupanje.

Verovatno¢a je argument koji predstavlja vrednost sa kojom
zelimo da izvr§imo proracun i ima vrednost izmedu 0 i 1. Za ovaj
primer uradeno je 1000 iteracija za prora¢una vrednosti NPV pri
¢emu je za svaku iteraciju verovatnoca birana nasumi¢no pomoc¢u
funkcije RAND koja je ve¢ definisana u programu Microsoft
Office Excel.

Srednja vrednost za ovaj primer jeste vrednost prosecnog
povecanja troSkova. Za ovu vrednost se za ovakve tipove
investicija uzima opseg 1,2-1,3 §to oznacava povecanje troskova
od 20-30% u odnosu na vrednosti date u po¢etnom modelu.

Standardno odstupanje u proracunu rizika predstavlja meru rizika,
odnosno nesigurnost da investicija nec¢e dati benefite koji su
predvideni za vreme svog ekonomskog Zivotnog veka. Sto je veéa
vrednost standardnog odstupanja vedi je i rizik. Za ovaj primer
uzeta je vrednost od 0,25 za standardnu devijaciju jer se ne o¢ekuje
da ¢e benefiti da variraju u velikoj meri.

IV. REZULTATI DOBIJENI NA OSNOVU CBA
ANALIZE | MONTE KARLO SIMIULACIE

Rezultati CBA analize za ovaj primer su: NPV = 216,67 m€, IRR
=10,75% i B/C = 2,84.

U tabeli 1 prikazani su troSkovi, prihodi i tok novca po godinama
za ceo zivotni vek projekta (jedinica je m€).
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Godina 2020 2021 2022 2023 2024
Prihodi 0 0 0 0 35
Troskovi | 56,25 112,5 22,5 22,5 14,55
Tok -56,25 | -112,5 -22,5 -22,5 20,45
novca

Godina 2025 2026 vee 2047 2048
Prihodi 35 35 35 35
Troskovi | 3,3 3,3 3,3 3,3
Tok 31,7 31,7 31,7 31,7
novca

Na osnovu podatka dobijenih nakon 1000 iteracija Monte Karlo
simulacije dobijeni su statisti¢ki rezultati koji su prikazani na Slici
4, dok su graficki rezultati prikazani na Slici 5.
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Slika 4. Kumulativna raspodela verovatnoce

Raspodela verovatnoce dobijenih vrednosti za NPV po definisanim klasama

NPV (@4%) (miliona eura)

Slika 5. Raspodela verovatnoce po klasama

V. ZAKLJUCAK

Na osnovu prikazanih rezultata moze se videti da ovaj projekat za
vecdinu iteracija ima pozitivnu vrednost za NPV, dok se negativna
vrednost dobija sa verovatno¢om manjom od 5%. Iz ovoga se
moze doneti zakljuCak da ova investicija ima mali rizik 1 da je
isplativa. Razlog za ovo je ¢injenica da su oCekivani benefiti koje
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ova investicija imati u buduénosti veliki i da i kada se uzme u obzir
nesigurnost zbog poveéanja troskova i zbog smanjenja benefita,
investicija ipak ostaje isplativa. 1z tog razloga nije potrebno vrsiti
smanjenje troskova.

U situacijama u kojima je vrednost NPV bliska nuli ili je negativna
smatra se da je investicija rizi¢na i u tom slucaju je potrebno raditi
na smanjenju troskova i istovremeno na povecanju benefita
ukoliko se Zeli nastaviti sa ulaganjem u investiciju, §to za ovaj
primer nije bio slucaj zbog dobijenih pozitivnih vrednosti za NPV
za vise od 95% slucajeva.

Identican nacin za proracun rizika moze da se koristi i u slucaju
kada postoji dve ili vise sli¢nih investicija, pa je potrebno doneti
odluku u koju investiciju ¢e se ulagati. U ovom radu je objasnjen
samo jedan primer iz razloga dostupnosti ulaznih podataka za
vrednosti troskova i benefita koji su bili potrebni za proracune.
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