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M-R, MARJAN NIKOLOV 
 
Celta na ovaa analiza e na odnapred definirani energetski 
pretpostavki da se ispita finansisko ekonomskata isplatlivost na 
proektot HE Lisi~e.  
 
A. VLEZNI PARAMETRI 
 
Za celi na analizata dadeni se slednive vlezni parametri. 
 
Tabela 1. Vlezni parametri za HE Lisi~e 
Naziv na proekt  
HE Lisi~e   
Protok 1.6 m3/s 
Instalirana mo}nost            2,370 kW 
Proizvodstvo pri maksimalen 
kapacitet 20,761,200 kWh 
Proizvodstvo po proekt (91 % 
iskoristenost na kapacitet) 

 
18,966,000 kWh 

Proizvodstvo, 25 % od 
proektirano 

 
4,741,500 kWh 

Pretpostaveni tro{oci  

Podgotvitelni raboti 
 

14,086,733 Denari 

Grade`ni raboti 
 

140,867,327 Denari 

Nepredvideni raboti 
 

14,086,733 Denari 

Suma
 

169,040,793 Denari 

Ma{inska 
 

44,559,640 Denari 
Elektrotehni~ka, upravuvawe 
i informatika 

 
27,310,750 Denari 

Suma Oprema
 

71,870,390 Denari 

Povrzuvawe so sistem 
 

38,745,000 Denari 
Pati{ta          60,000 Denari 

Suma Infrastruktura
 

38,805,000 Denari 

Tro{oci na investirawe 
 

22,377,295 Denari 
O{teta i eksproprijacija  Denari 
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3,380,816 

Suma Ostanati tro{oci
 

25,758,111 Denari 
Vkupno tro{oci: 305,474,294 Denari 
Vkupno tro{oci: 6,109,486 $ SAD 
Vkupno tro{oci: 2,578 $ SAD/kW 

 
 

Strukturata na tro{ocite e prika`ana na slednava tabela 2.  
 
Tabela 2. Struktura na vrednosta na tro{ocite vo vkupnata cena na 
investicijata 

Pozicija Tro{oci vo denari Procentualen iznos  (%)
Grade`ni raboti 169,040,793 55.3% 

Oprema 71,870,390 23.5% 
Infrastruktura 38,805,000 12.7% 

Ostanati 25,758,111 8.4% 
Vkupno denari 305,474,294 100 % 

Vkupno SAD dolari 6,109,486 100 % 
 
B. PRETPOSTAVKI 
 

1. Pretpostaven ekonomski vek na proektot e 20 godini.  
2. Ostatokot na vrednost se presmetuva za u{te 30 godini. 
3. Usvoen odnos na valuta e 50 denari za 1 $ SAD.  
4. Diskontnata stapka e pretpostavena na 10 %. 
5. Dinamika na zavr{uvawe na grade`nite raboti i vgraduvawe na 

opremata vo investicionen period e kako na slednava tabela. 
 
Tabela 3. Dinamika vo investicionen period 
  2007 2008 2009 2010
Grade`ni raboti 20% 30% 40% 10%
Oprema 0% 30% 45% 25%
 

6. Cenata na elektri~nata energija }e raste nominalna za vrednosta 
na inflacijata - 2 % godi{no. 

7. Danokot na dobivka e 15 %.  
8. Investiciono odr`uvaweto e zemeno kako 15 % od vrednosta na 

opremata.  
9. Visinata na osiguruvaweto e prevzemeno soglasno praktikata od 

ESM.  
10. Ekonomski vek na proektot 
 

Tabela 4. Ekonomski vek na proektot  
Po~etok na 

gradba 
Investicionen 

period 
Godina na 

aktuelizacija Amortizacionen rok
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Grade`ni 
 

Oprema 
 

2007 4 godini 2011 
50 godini 

 
20 godini 

 
 
V. SIMULACIJA NA EKONOMSKI SITUACIONEN PLAN 
 
Varijanta 1. Kredit vo vrednost na opremata od 2,213,508 $ SAD.  
 
Proizvodstvo po proekt 
 

1. Ponderirana kamatna stapka na dolgoro~en devizen kredit za 
pretprijatija vo $SAD e 7.5 % na godi{no nivo objaveno od NBRM 
za mart 2006 godina.  

2. Kreditot e so isplata na 8 godini so isplata na prva rata vo 
godina na aktuelizacija na proektot (po~etok na eksploatacionen 
period). 

3. Interkalarnata kamata e zasmetana kako 7.5 % od vkupnata 
vrednost na kreditot no vo soglasnost so dinamikata na 
povlekuvawe na sredstvata. Se zasmetuva od momentot na 
povlekuvawe na sredstvata do momentot na otplata na prvata 
rata.  

4. Za organizacioni tro{oci se zemeni 3 % od kreditot. 
 
Za ovie pretpostavki na slednava tabela 5 se prika`ani internata 
stapka na rentabilnost-ISR od finansiski i ekonomski aspekt kako i 
aktualiziraniot priliv za nekolku prose~ni ceni na proda`ba. 
 
Tabela 5. Simulacija na ISR pri zadol`uvawe za oprema. 

 2 cents 2.5 cents 3 cents 3.5 cents 4 cents 

Den/kWh 1.00 1.25 1.50 1.75 2.00 

FIRR 1.7 3.5 5 6.4 7.6 

EIRR 2.7 4.6 6.3 7.8 9.2 

FNPV -160863 1655684 3472231 5288778 7105325

ENPV 416803 2358569 4300335 6242101 8183867

 
Proizvodstvo 25 % od proekt 
 
So zadol`uvawe 
 
Se dobivaat negativni interni stapki na rentabilnost.  
 
Varijanta 2. Investirawe na sopstveni sredstva.  
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Proizvodstvo po proekt 
 
Na slednava tabela 6 se prika`ani internata stapka na rentabilnost-
ISR od finansiski i ekonomski aspekt kako i aktualiziraniot priliv 
za nekolku prose~ni ceni na proda`ba. 
 
Tabela 6. Simulacija na ISR pri investirawe na sopstveni sredstva. 

 2 cents 2.5 cents 3 cents 3.5 cents 4 cents 

Den/kWh 1.00 1.25 1.50 1.75 2.00 

FIRR 4.6 6.3 7.9 9.3 10.5 

EIRR 5.0 6.9 8.6 10.1 11.5 

FNPV 1704722 3521269 5337816 7154363 8970910

ENPV 1837438 3779204 5720970 7662736 9604502

 
Proizvodstvo 25 % od proekt 
 
Se dobivaat negativni interni stapki na rentabilnost.  
 
G. SPOREDBA NA DVETE VARIJANTI 
 
Od dvete analizirani varijanti se dojde do zaklu~ok deka so 25 % 
proizvodstvo od proizvodstvoto po proektot, HE Lisi~e e finansiski i 
ekonomski neisplatliv proekt. 
 

Finansiska analiza
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Slika 1. Finansiska sporedba na ISR i NSV pri varijanta zadol`uvawe 

i vlo`uvawe na sopstveni sredstva za razli~ni proda`ni ceni 
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Ako se analizira od aspekt na proektot, na slika 1 se gleda deka 
dokolku kako kriterium za odluka za investirawe e finansiskata 
analiza, proektot e isplatliv za vlo`uvawe samo so sopstveni sredstva 
no so prose~na proda`na cena pogolema od 3.79 dolarski centi. Vo 
sprotivno podobro e sredstvata da se vlo`at vo druga investicija so 
pomala diskontna stapka od 10 %.  
 

Ekonomska analiza
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Slika 2. Ekonomska sporedba na ISR i NSV pri varijanta zadol`uvawe i 

vlo`uvawe na sopstveni sredstva za razli~ni proda`ni ceni 
 

Ako se analizira od aspekt na proektot, na slika 2 se gleda deka 
dokolku kako kriterium za odluka za investirawe e ekonomskata 
analiza, proektot e isplatliv za vlo`uvawe samo so sopstveni sredstva 
no so prose~na proda`na cena pogolema od 3.47 dolarski centi. Vo 
sprotivno podobro e sredstvata da se vlo`at vo druga investicija so 
pomala diskontna stapka od 10 %.  
 
Imaj}i go vo predvid goreka`anoto se gleda deka isplatlivosta na 
proektot e sigurna so dadenite pretpostavki so prose~na cena na 
proda`ba od 4 centi dolarski.  
 
Na slednava slika 3 e prika`ana skrining krivata na HE Lisi~e kade e 
dadena zavisnosta na proizvodnata cena od kapacitetot na 
iskoristenost na proektiranata mo}nost. 
 
Mo`e da se zabele`i deka mo}nosta treba da bide iskoristena minimum 
35 % za da se dostigne isplatlivost pri pretpostavka za prose~na cena 
na proda`ba od 4 centi dolarski. Sekako deka so pretpostavka od 25 % 
od proektiranoto proizvodstvo proektot e neisplatliv. 
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Slika 3. Skrining kriva za mo`na analiza na HE Lisi~e preku metod na 

najmali tro{oci 
 
Na slednava tabela 7 e prika`an periodot na vra}awe na investicijata 
za raznite varijanti. Analizata e napravena preku stati~niot metod 
(zemen e priliv od prvata godina na aktuelizacija) i preku dinami~niot 
metod (zemen e momentot na izedna~uvawe na kumuliranite prilivi so 
investicijata). 
 
Tabela 7. Period na vra}awe vo godini so proizvodstvo po proekt i so 4 
centi dolarski proda`na cena: 
 Zadol`uvawe Sopstveni 
 Stati~na Dinami~na Stati~na Dinami~na
Finansiska 24 17 10 12 
Ekonomska 13 14 9 12 
 
D. SPOREDBA NA DVETE VARIJANTI SO VKLU^ENA ANGA@IRANA 
MO]NOST 
 

1. Pretpostavka 400 denari za instaliran kW mese~no (4,800 denari 
godi{no). Za HE Lisi~e so 2,370 kW toa e 227,520 $ SAD godi{no. 

 
Tabela 8. Simulacija na ISR pri zadol`uvawe za oprema. 

 2 cents 2.5 cents 3 cents 3.5 cents 4 cents 

Den/kWh 1.00 1.25 1.50 1.75 2.00 
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FIRR 4.9 6.3 7.6 8.7 9.8 

EIRR 6.2 7.8 9.2 10.5 11.7 

FNPV 3092625 4909172 6725719 8542266 10358813 

ENPV 3922714 5894480 7806248 9748012 11689778 

 
Tabela 9. Simulacija na ISR pri investirawe na sopstveni sredstva. 

 2 cents 2.5 cents 3 cents 3.5 cents 4 cents 

Den/kWh 1.00 1.25 1.50 1.75 2.00 

FIRR 7.9 9.3 10.6 11.8 12.9 
EIRR 8.6 10.2 11.6 12.9 14.1 
FNPV 4958210 6774757 8591304 10407851 12224398 
ENPV 5343349 7285115 9226881 11168647 13110413 
 
 

Finansiska analiza
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Slika 4. Finansiska sporedba na ISR i NSV pri varijanta zadol`uvawe 

i vlo`uvawe na sopstveni sredstva za razli~ni proda`ni ceni 
 
Na slika 4 se gleda deka dokolku kako kriterium za odluka za 
investirawe e finansiskata analiza, proektot e isplatliv za 
vlo`uvawe samo so sopstveni sredstva no so prose~na proda`na cena 
pogolema od 2.8 dolarski centi. Vo sprotivno podobro e sredstvata da se 
vlo`at vo druga investicija so pomala diskontna stapka od 10 %.  
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Ekonomska analiza
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Slika 5. Ekonomska sporedba na ISR i NSV pri varijanta zadol`uvawe i 

vlo`uvawe na sopstveni sredstva za razli~ni proda`ni ceni 
 
Na slika 5 se gleda deka dokolku kako kriterium za odluka za 
investirawe e ekonomskata analiza, proektot e isplatliv za vlo`uvawe 
so kreditirawe no so prose~na proda`na cena pogolema od 3.4 dolarski 
centi vo oprema. So sopstveni sredstva minimum prose~na proda`na 
cena treba da e pogolema od 2.5 dolarski centi. Vo sprotivno podobro e 
sredstvata da se vlo`at vo druga investicija so pomala diskontna 
stapka od 10 %.  
 
Tabela 10. Period na vra}awe vo godini so proizvodstvo po proekt i so 4 
centi dolarski proda`na cena: 
 Zadol`uvawe Sopstveni 
 Stati~na Dinami~na Stati~na Dinami~na
Finansiska 14 14 7 11 
Ekonomska 9 12 6 10 
 
E. EU DIREKTIVATA ZA RAMKA NA VODENITE RESURSI 
 
Pokraj tro{ocite zemeni vo predvid vo gornata analiza, vo idnina pri 
presmetka na ekonomskata isplatlivost na vakvi proekti }e treba da 
bidat zemeni vo predvid i preporakite od ~lenot 9 od EU Direktivata za 
ramka na vodenite resursi.  
 
Tamu e uka`ano deka vo vkupnata ekonomska vrednost na vodata treba da 
se zasmetuvaat finansiskite tro{oci, tro{ocite za `ivotna sredina i 
tro{ocite za vodniot resurs. Ovie tipovi na tro{oci ne se dovolno 
definirani i postoi te{kotija od jasno razgrani~uvawe pome|u niv. Ovie 
te{kotii dopolnitelno doa|aat vo predvid pri primena na ~lenot 5 od 
direktivata vo vrska so analizata na ekonomskite implikacii od 
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upotreba na vodnite resursi. Tro{ocite za `ivotna sredina na primer 
vo [vedska se definiraat kako tro{oci od {teta po `ivotnata okolina 
kako rezultat od ~ove~ka aktivnost. Ova vklu~uva {teti po ekosistemi 
kako i {teti po zdravje na ~ovekot.  
 
Specifi~na pote{kotija e i definirawe na tro{oci od upotreba na 
vodniot resurs. Ovie tro{oci proizleguvaat od neefikasna upotreba na 
vodniot resurs vo smisla na nepotrebni ekonomski zagubi, ne{to sli~no 
na oportunitetnite tro{oci pri neefikasna alokacija na kapitalot. Ova 
se re{ava so promena na sopstvenosta na vodnite prava kaj operatorite. 
Vakvi analizi se vr{at vo Obedinetoto Kralstvo kade se razgleduva 
neefikasnosta od dosega{niot sistem na prv dojden prv uslu`en prava 
za upotreba na vodni resursi.  
 
Vo zemjite ~lenki na EU ve}e se ose}a potreba od jasni upatstva za 
primena na ovaa Direktiva za da nema dvojni presmetki pri ekonomskata 
analiza na vrednosta na vodniot resurs. Makedonija treba {to poskoro 
da ja sredi sostojbata so vodnite resursi i toa kako od pravno formalen 
taka i od tehni~ko operativen aspekt.  
 
Tabela 11. Vremenskata ramka so krajni rokovi za implementacija na 
direktivata. 

Year Issue Reference 
2000 Directive entered into force Art. 25 
2003 Transposition in national legislation  

Identification of River Basin Districts and Authorities 

Art. 23  

Art. 3 
2004 Characterization of river basin: pressures, impacts and 

economic analysis 
Art. 5 

2006 Establishment of monitoring network  

Start public consultation (at the latest) 

Art. 8  

Art. 14 
2008 Present draft river basin management plan Art. 13 
2009 Finalize river basin management plan including 

progamme of measures 
Art. 13 & 11 

2010 Introduce pricing policies Art. 9 
2012 Make operational programmes of measures Art. 11 

2015 Meet environmental objectives Art. 4 
2021 First management cycle ends Art. 4 & 13 
2027 Second management cycle ends, final deadline for 

meeting objectives 
Art. 4 & 13 
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