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Pregledni ¢lanak

MORAJU LI SE HRVATSKE AUTOCESTE
DATI U KONCESLJU?!

Krajemlistopada 2013. godine javno je objavijena studija ,, Monetizacija
javnog duga vezano uz drustva HAC i ARZ“, na temelju koje je objavljen i
medunarodni natjecaj za odabir koncesionara hrvatskih autocesta na rok od
40-50 godina. Autocestama trenutno upravljaju poduzeca u 100% drZavnom
viasnistvu: Hrvatske autoceste d.o.o. (HAC) i Autocesta Rijeka-Zagreb d.d.
(ARZ). Krajem 2012. godine je radi restrukturiranja poslovanja spomenu-
tih drustava HAC osnovao drustvo Hrvatske autoceste odrZavanje i naplata
cestarine d.o.o. (HAC-ONC) sa zadatkom objedinjavanja sektora naplate
cestarina i odrZavanja drustava HAC i ARZ u koji bi se trebala prebaciti i
vecina njihovih zaposlenika.

Odabrana opcija monetizacije javnog duga operatera hrvatskih au-
tocesta putem koncesije propituje se u ovom radu, usporeduje sa slicnim
rjeSenjima u medunarodnoj praksi i sadasnjim scenarijem naplate cestarine
i odrZavanja autocesta. Rezultati analize pokazuju da bi davanje zavrsenih
autocesta u koncesiju moglo poluciti iskljucivo kratkorocni do maksimalno
srednjorocni povoljan ucinak na DrZavni proracun, s dugorocno vrlo upit-
nim efektima. ZadrZavanje autocesta pod upravljanjem hrvatskih koncesio-
nara dugorocno je financijski odrZiva opcija, pod uvjetom refinanciranja

“ M. Grubisi¢ Seba, dr. sc., znanstvena suradnica u Ekonomskom institutu, Zagreb. (E-mail:
mgrubisic@eizg.hr).
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recenzije rada, do kojeg je doslo zbog aktualnosti teme.
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prekomjernih dugova koji dospijevaju u kratkom i srednjem roku i kvalitet-
nog restrukturiranja hrvatskih operatera autocesta.

Kljucne rijeci: koncesija, naplata cestarine i odrZavanje autocesta, mo-
netizacija javnog duga, proracunski ucinak, Hrvatska

1. Uvod

Autoceste su infrastrukturna imovina svake zemlje. Poput Zeljeznica i luka,
one su prirodni monopoli, jer njihova izgradnja zahtijeva visoke inicijalne troSko-
ve, koji su dovoljno prohibitivno visoki da izgradnju alternativne infrastrukturne
imovine ¢ine ekonomski neisplativom (Laurino i Grimaldi, 2010.). Ukljucivanje
privatnog partnera u izgradnju, financiranje, upravljanje i odrzavanje autocestama
praksa je koja se ve¢ dugo koristi u razvijenim zemljama i zemljama u razvoju. Pri
tome se koncesije uobicajeno odnose na integralna rjeSenja projektiranja, izgrad-
nje, (re)financiranja, odrzavanja i prikupljanja cestarina od korisnika autocesta —
vozaca, ili drzave.

Klju¢na odrednica svakog javno-privatnog partnerstva je suradnja izmedu
javnog i privatnog sektora u pruzanju javnih usluga, koja ukljucuje podjelu rizika,
odgovornosti i koristi i mora rezultirati veCom vrijednos$cu za placeni javni novac
od vrijednosti koja se postize tradicionalnom organizacijom isporuke javnih uslu-
ga (Jurici¢, 2008.). Koncesijski model javno-privatnog partnerstva datira jo$ iz 18.
stoljeca kada su vlade potpisivale ugovore o koncesiji s velikim korporacijama radi
financiranja izgradnje javne infrastrukture (Vukmir i Skenderovi¢, 1999.). Koncesije
autocesta osobito su uobicajene u Italiji, Francuskoj, Spanjolskoj i Portugalu, dok u
ostalim europskim zemljama autocestama pretezno upravljaju poduzeca u drzavnom
vlasni$tvu (Albalate i dr., 2009.). Hrvatska praksa poznaje prvi takav slucaj javno-
privatnog partnerstva na primjeru izgradnje autoceste Bina Istra, od 1995. godine.
2004. godine u koncesiju je dana i dionica autoceste Zagreb-Macelj. U oba slucaja
rijec je o spomenutom modelu izgradnje, financiranja, upravljanja i odrzavanja auto-
ceste na dugi rok. Pri tome nije zanemariva ¢injenica da Hrvatska dosada nije ostva-
rila nikakav naknadni prihod od autocesta danih u koncesiju u Drzavni proracun.

U svrhu evidencije javnog duga, koncesijama se smatraju ugovori drzave
(koncedenta) s poduzeima u drzavnom ili privatnom vlasniStvu (koncesiona-
rom), kojima se koncesionaru dodjeljuje pravo upravljanja imovinom u drzavnom
vlasni$tvu na rok od tipicno trideset i vise godina. Pri tome koncesionar ubire
naknadu za upravljanje direktno od korisnika imovine, za razliku od javno-privat-
nog partnerstva kod kojeg drZzava direktno placa naknadu privatnom partneru za
upravljanje imovinom i pruZanje ugovorenih usluga.
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U praksi su koncesije iskljucivo radi odrzavanja i upravljanja izgradenim au-
tocestama puno rjede. Poznat je primjer Italije koja je 1999. godine odlucila pri-
vatizirati poduzeée Autostradu, koje je upravljalo s 3.600 od 6.500 km izgradenih
autocesta, za oko osam milijardi eura. Kako bi postigla $to viSu prodajnu cijenu
za poduzece, koncesija na upravljanje autocestom je Autostradi dana na rok od
35 godina (od 2003.-2038. godine). Uz to je drzava garantirala izda$no povecanje
cestarina koncesionaru (Autostradi) tijekom razdoblja trajanja koncesije (Ragazzi,
2005., str. 3). Na taj su nacin korisnici autocesta bili primorani platiti vec¢u nakna-
du za koriStenje autocesta u usporedbi s onom koja je bila potrebna za pokrice
operativnih troskova koncesionara i odrzavanje autoceste (Ragazzi, 2005., str. 3).
Pretpostavljanje kratkorocnog priljeva u proracun naprama dugoro¢nim Koristi-
ma danas je u literaturi poznato kao pristup ,,privatiziraj danas, reguliraj kasnije‘
(Limodio, 2011.).

Ideja monetizacije javnog duga hrvatskih autocesta mehanizmom davanja
koncesije za prikupljanje cestarine i odrzavanje autocesta u sustini je najam auto-
cesta privatnom partneru (Bousquet i Fayard, 2001.). To je jedan od ocekivanih
poteza Vlade kojim se nastoji kratkorocno ubrizgati financijska injekcija koja bi
barem donekle ublaZzila proracunski deficit. Potje¢e jo§ od Vlade Ive Sanadera
(2004.-2009.), a kotat zamasnjak dan joj je projektom Clean Start (2012.), kojim je
u sklopu izvje$¢a D analizirano stanje u resoru Ministarstva pomorstva, prometa i
infrastrukture Republike Hrvatske?.

Medunarodni natjecaj za konzultantske usluge monetiziranja javnog duga
hrvatskih autocesta objavljen je u rujnu 2012.> Zadaci natje¢aja bili su*: izraditi
dubinsko snimanje operatera hrvatskih autocesta, procijeniti sadaS$nju vrijednost
drustava i projekta, razraditi financijske i pravne modele ugovaranja gospodarskog
koriStenja i upravljanja autocestovnom infrastrukturom te razraditi najpogodnije
modele upravljanja i odrzavanja cestovne mreze i infrastrukture.

Ministarstvo pomorstva, prometa i infrastrukture Republike Hrvatske potpi-
salo je ugovor s odabranom zajednicom ponuditelja za pruzanje usluga savjetova-

2 Vidjeti Izvjesce: Clean start, Ministarstvo pomorstva, prometa i infrastrukture, srpanj-li-
stopad 2012. godine, BDO savjetovanje, radna verzija dokumenta. Dokument je dostupan na inter-
netskim stranicama Vlade RH, www.vlada.hr%2Fhr%2Fcontent%2Fdownload%2F239334%2F351
0362%2Ffile%2FGrupa%2520D%2520prezentacija%2520BD0%25207%25201%25202013%2520fin
al.pdf&ei=Fr2MUpnHHanw4QSF1YDwAg&usg=AFQjCNFI70qPZx78fShcyEpOTgYvOJ6yKw.

3 Objavi natjecaja prethodila je odluka Vlade Republike Hrvatske o izboru savjetnika za mo-
netizaciju javnog duga vezano uz operatere autocesta u drzavnom vlasniStvu — Hrvatske autoceste
d.o.0. (HAC) i Autoceste Rijeka-Zagreb d.d. (ARZ), 2. kolovoza 2012. godine.

4 http://www.mppi.hr/UserDocsImages/Dokumentacija%20za%20nadmetanje%20i%20pri-
log%201.pdf.
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nja oko najbolje opcije monetizacije javnog duga nastalog izgradnjom autocesta u
ozujku 2013. godine’. Zavr3etak prve faze studije odobrila je Vlada u ljeto 2013.
godine, a Studija® je javno objavljena na zahtjev GONG-a i sindikata 24. listopada
2013. godine. Na temelju spomenute Studije koja je kao najbolju opciju predlo-
zila davanje koncesije na odrzavanje autocesta i naplatu cestarine raspisan je i
medunarodni natjecaj za odabir koncesionara (7. listopada), koji je zakljucen 16.
prosinca 2013. godine.

Koncesijom drzava, odnosno Vlada Republike Hrvatske, zastupana po
Ministarstvu pomorstva, prometa i infrastrukture namjerava odabranom koncesi-
onaru dati na upravljanje 1.049,7 km gotove mreZe autocesta. Spomenutim auto-
cestama trenutno upravljaju drustva Hrvatske autoceste d.o.0. (HAC) na duljini od
868 kilometara, te Autocesta Rijeka Zagreb d.o. (ARZ) na duljini od 181,7 kilome-
tara.® Krajem 2012. godine je radi restrukturiranja poslovanja spomenutih drusta-
va HAC osnovao drustvo Hrvatske autoceste odrzavanje i naplata cestarina d.o.o.
(HAC - ONC). Dionice izgradene autoceste koje Vlada namjerava dati u koncesiju
prikazane su u tablici 1., zajedno s autocestama u izgradnji Cije se davanje u kon-
cesiju takoder razmatra. Autoceste u izgradnji ili planu izgradnje financirat ¢e se
u potpunosti iz Drzavnog proracuna, pri ¢emu investitorima nece biti nametnute
nikakve financijske obveze.

3 Zajednicu ponuditelja ¢inili su: Erste Bank AG, Deloitte savjetodavne usluge, Wolf Theiss
Rechtsanwalte GmbH — podruZnica Zagreb i druStvo za upravljanje autocestama ASFiNAG Inter-
national.

¢ Monetizacija javnog duga vezano uz drustva HAC i ARZ, Nacrt konatnog izvje$ca u Fazi
1, 6. lipnja 2013., http://www.mppi.hr/UserDocsImages/Monetizacija%20AC%20FIN-NCR%20
MPPI1%206-6%2024-10_13.pdf.

7 U trenutku pripreme ovog teksta za objavu poznato je da su se na natjecaj javile dvije grupe
ponuditelja. Prvu grupu ¢ine tri domaca mirovinska fonda (AZ, PBZ Croatia osiguranje i Erste Pla-
vi) s Goldman Sachsom i medunarodnom grupacijom Vinci, a drugu domadi Raiffeisen mirovinski
fond i Macquarie.

8 ARZ ima koncesiju na ubiranje cestarina, upravljanje i odrzavanje autoceste do veljace
2031. godine, dok je upravljanje preostalim autocestama koje ve¢ nisu dane u koncesiju drugim
koncesionarima povjereno HAC-u.
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Tablica 1.

PODACI O DULJINI I TROSKOVIMA IZGRADNIJE AUTOCESTA
KOIJE SU PREDMET TRANSAKCIJE ZAKLJUCENJA

UGOVORA O KONCESIJI
. Procijenjeni
Duljina troskovi
Oznaka _ izgradenih . Y Kilometri
Dionica autoceste izgradnje u . .
autoceste autocesta u oyes s u izgradnji
milijunima
km
eura
1 2 3 4 5
Al Bosiljevo- Split- Vrgorac 400 - 11
A3 Bregana-Zagreb-Lipovac 307 960
A4 Zagreb-Goritan 97 434,5%*
A5 Osijek-Dakovo-Sredanci-BiH 56 496 3
A6 Zagreb-Rijeka (Grobnik) 146 -
A7 Matulji-Rupa 18 -
A10 BiH-Metkovi¢-Plote - 7,5
All Zagreb-Lekenik - 30
Ukupno 1.024 5.776* 51,5

*Iznos od 43,9 milijardi kuna konvertiran u eure prema tecaju 1 euro = 7,6 kuna.

**32-godiSnja koncesija za razvoj autoceste dodijeljena je druStvu Transeuropska autocesta (TEA)
1997. godine, ali je koncesija otkazana, pa je HAC preuzeo razvoj, odrzavanje i upravljanje tom
trasom 2000. godine.

Izvor: Podaci iz 2012. godine, preuzeti iz Natjetajne dokumentacije za odabir savjetnika u pro-
cesu monetizacije javnog duga; Prvi dio Dokumentacije za nadmetanje za davanje koncesije za
upravljanje i odrzavanje hrvatskih autocesta

Buduc¢i da isticanje pozitivnih fiskalnih uc¢inaka davanja autocesta u konce-
siju prevladava u odabiru koncesije, glavna hipoteza ovoga rada je da je pozitivan
fiskalni u¢inak davanja gotovih autocesta u koncesiju kratkoro¢an do maksimalno
srednjorocan. Cilj je rada usporediti sadasnji scenarij naplate cestarine i odrza-
vanja autocesta s ocekivanim scenarijem koncesije naplate cestarina i odrzavanja
autocesta, pri ¢emu Ce se ustrojiti druStvo posebne namjene koje ¢e preuzeti sa-
dasSnje operatere hrvatskih autocesta, odnosno drustva HAC i ARZ (HAC-ONC).
Za dokazivanje hipoteze koriStene su standardne kvalitativne metode znanstveno-
istrazivackog rada, analiza financijskih izvjeStaja i metoda diskontiranja novcanih
tokova. Svi koristeni broj¢ani podaci su javno dostupni.
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Rad se sastoji iz Sest poglavlja. Nakon uvodnog dijela u kojem je objas-
njena ideja monetizacije javnog duga putem koncesije, drugo je poglavlje po-
sveCeno izracunu vrijednosti autocesta i koncesijske naknade. Tre¢i dio rada
bavi se ciljevima monetizacije javnog duga hrvatskih operatera autocesta, dok
se u cetvrtom poglavlju razraduju fiskalni u¢inci davanja autocesta u koncesiju.
Peto poglavlje usporeduje sada$nji scenarij prikupljanja cestarina i odrzavanja
autocesta s predlozenim scenarijem koncesije. Zakljucci su izneseni u Sestom
poglavlju rada.

2. Kolika je vrijednost autocesta i koncesijske naknade?

U natjeCaju za odabir koncesionara objavljenom 7. listopada 2013. godi-
ne je vrijednost autocesta procijenjena na 22.510.000.000,00 kuna, bez PDV-a
jer naknada za koncesiju ne podlijeZe placanju PDV-a. Pri tome je vrijednost
koncesijske naknade procijenjena vrlo blisko zbroju knjigovodstvenih vrijedno-
sti neto imovine drustava HAC i ARZ na kraju 2012. godine u Cijoj se bilanci
vode autoceste kojima ova druStva upravljaju. Korekcija procijenjenog iznosa
koncesije za 677 milijuna kuna naviSe vjerojatno je rezultat promjena iznosa na
pozicijama bilance od kraja 2012. godine do razdoblja objave natjecaja za odabir
koncesionara.

Uvidom u podatke prikazane u tablici 2, vidljivo je da operater autocesta
— dioni¢ko drustvo Autocesta Rijeka-Zagreb i autocesta kojom upravlja ne vrije-
de nista, jer su kreditne obveze za izgradnju autocesta premasile knjigovodstveni
iznos njezine vrijednosti. I ovdje se dolazi do temeljnog problema odredivanja vri-
jednosti imovine koja se daje u koncesiju - imovina i obveze operatera hrvatskih
autocesta, drustava HAC i ARZ, pomijeSane su s imovinom i obvezama javnog
dobra — autocesta. ARZ vodi koncesiju nad autocestama u svojoj bilanci kao ne-
materijalnu imovinu, dok HAC vodi autocestu odvojeno kao javni kapital premda
se u konacnom revidiranom financijskom izvjeStaju autoceste pod upravljanjem
HAC-a prikazuju u sklopu dugotrajne materijalne imovine HAC-a. Velika vrijed-
nost javnog dobra kojim upravlja HAC dobro amortizira gubitke, koji posljedi¢no
smanjuju vrijednost javnog kapitala iz godine u godinu.
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BILANCUNE VRIJEDNOSTI HAC D.O.O. I ARZ D.D. NA DAN 31.12.2012.
GODINE, U TISUCAMA KUNA

Pozicija HAC d.o.0. ARZ d.d. Ukupno
1 2 3 4

Ukupna aktiva 45.473.453 6.535.736 52.009.189
Javno dobro — autoceste na 21.975.665 6.294.771 28.270.436
upravljanju

Ukupni kapital 142.491%* -1.867.125 -1.724.634
Dugorotne obveze 19.829.326 7.712.558 27.541.884
Kratkorotne obveze 3.265.793 672.195 3.937.988
Rezerviranja i pasivna vremenska 402.668 18.108 420.776
razgranicenja

Ukupna neto infrastrukturna imovina 21.833.175 0 21.833.175

*Kod HAC-a je preneseni gubitak tekuceg i prethodnih razdoblja nula jer se pripisuje javnom ka-
pitalu.

Izvor: Revidirani financijski izvjeStaji hrvatskih operatera autocesta.

Podaci o procijenjenim troSkovima izgradnje autocesta navedeni su u javno
dostupnoj dokumentaciji za nadmetanje samo za neke dionice autoceste (tablica 1).
Medutim, prema podacima iz Informativnog memoranduma HAC-a’, objavljenog
u sklopu natjecajne dokumentacije za odabir savjetnika za ocjenu najbolje opcije
monetizacije javnog duga drustava HAC i ARZ, troskovi izgradnje 868 kilometara
autocesta kojima upravlja HAC hrvatske su gradane od 2001.-2011. godine stajali
ukupno 37,3 milijardi kuna. U navedeni iznos ukljuceni su troSkovi izgradnje au-
tocesta od 35,7 milijardi kuna i troSkovi investicijskog ulaganja u autoceste od 1,6
milijardi kuna. U bilanci ARZ-a naveden je troSak izgradnje autoceste u iznosu
od 6,6 milijardi kuna na kraju 2011. godine, s tim da je taj iznos ve¢ korigiran za
akumulirani iznos amortizacije."” Navedenim knjigovodstvenim iznosima imovine
korespondiraju kreditne obveze za gradnju autocesta, dok se rashodi za kamate i
naknade po osnovi kredita podmiruju iz operativnih prihoda. Ukupni povijesni
procijenjeni troSak izgradnje autocesta prema knjigovodstvenoj vrijednosti, koja

% V. Tema ,,Monetizacija“ — Podaci o Hrvatskim autocestama d.o.0., HAC, kolovoz 2012.
godine.

10 V. Stanje drustva Autocesta Rijeka- Zagreb d.d. na dan 31.12.2011. godine, kolovoz 2012.
godine.
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uvazava samo troskove vezane uz izgradnju autocesta i njihovog stavljanja u funk-
ciju bez naknadne revalorizacije, prema bilan¢nim podacima na kraju 2011. godi-
ne iznosi 43,9 milijardi kuna. Budu¢i da je jedan dio troskova izgradnje autoceste
Rijeka-Zagreb ve¢ priznat kroz akumulirani iznos amortizacije, stvarno su trosko-
vi izgradnje autocesta joS veci.

HAC i ARZ trenutno ostvaruju prihode od cestarina i potkoncesija temeljem
eksploatacije pratecih sadrZzaja uz autoceste. Spomenute prihode koriste za pod-
mirenje redovnih troskova poslovanja i otplatu kredita podignutih za izgradnju au-
tocesta, koji su prebaceni na ova drustva i za Ciju otplatu izravno jamci Republika
Hrvatska. S obzirom da iznos kredita premasuje prikupljene prihode od redovnog
poslovanja (cestarina i ostalih prihoda od koristenja sadrzaja uz autoceste), drzava
je HAC-u preusmjerila troSarinu u iznosu od 60 lipa po litri goriva."" No, time je
istovremeno u neravnopravan polozaj stavljeno drustvo Autocesta Rijeka-Zagreb,
koje nema na raspolaganju dodatni iznos troSarine za pokrice gubitaka, pa mu je
uslijed toga ukupni kapital negativan, zbog ¢ega se pogre$no moze zakljuciti da ni
drustvo ni autocesta kojom upravlja ne vrijede nista.

Autoceste se u bilanci HAC-a vode kao javno dobro, odnosno javni kapital
po svojoj nabavnoj vrijednosti, koja ukljucuje troskove projektiranja, izvlastenja,
gradenja, nadzora i druge troSkove vezane uz izgradnju cesta, kao i troSkove inve-
sticijskog 1 sanacijskog odrzavanja koji se odnose na zamjenu i obnovu dijela ceste
ograni¢enog vijeka upotrebe.'? Javni kapital predstavlja, dakle, vrijednost imovine
autoceste, poluautocesta, mostova, tunela i drugih objekata na autocestama, koje
su dane HAC-u na upravljanje, ali nisu upisane u temeljni kapital drustva. Javni
se kapital povecava za iznos naknade za financiranje gradenja i odrzavanja javnih
cesta koja se iz Drzavnog proracuna uplacuje u skladu s odredbama Zakona o jav-
nim cestama, odnosno tro$arine za gorivo, koju je drzava preusmjerila HAC-u radi
potrebe podmirenja kreditnih obveza. Pozitivne tecajne razlike, ostale donacije iz
Proratuna i kamate na financijsku imovinu povecavaju vrijednost javnog kapita-
la, no isto tako negativne tecajne razlike i kamate na kredite, iznos amortizacije
javnog dobra, koji se ne pokriva iz redovnih prihoda HAC-a i gubitak druStva
smanjuju iskazanu bilan¢nu vrijednost javnog kapitala.

" TroSarina, odnosno porez na gorivo, naplacuje se kroz prodaju naftnih derivata. U Pro-

racun je uplacuju proizvodaci i uvoznici naftnih derivata kao i nadleZzno tijelo drzavne uprave za
robne zalihe. Uredbom Vlade o visini tro$arine na motorne benzine, plinsko ulje i kerozin za pogon
(Narodne novine br. 109/2013) troSarina je povecana za 10 lipa. S obzirom da je Uredba donesena
u drugoj polovici godine, utjecaj povecanja tro$arine na iznos koncesijske naknade se u ovome radu
ne razmatra.

12 V. str. 18 Godi$njih revidiranih financijskih izvjestaja HAC-a za 2012. godinu.
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PRIHODI I RASHODI U KORIST I NA TERET OPERATERA AUTOCESTA I
JAVNOG DOBRA KOJIM OPERATERI UPRAVLJAJU, 31.12.2012. GODINE,

pripisuje javnom dobru (7-8)

U KUNAMA
Red. | Naziv pozicije racuna dobiti ARZ d.d. HAC + ARZ
br. b i gillbitka HACdoo. | ARZdd. | ) Gfikacija | reklasifikacija
1 2 3 4 5 6 (3+5)
L Prihodi i rashodi operatera
1 Prihodi od cestarina 1.335.982.151 |  479.596.711 479.596.711 | 1.815.578.862
2 Ostali poslovni prihodi 15.044.516 | 124.006.918 32.520.536 47.565.052
3 Poslovni rashodi 1.351.664.733 |  640.765.944 |  524.046.321 | 1.875.711.054
Od toga: 1.201.868.230| 492.548.815| 455.386.500| 1.657.254.730
3.1 Troskovi osoblja 405.983.901 | 126.642.555| 126.642.555| 532.626.456
3.2 Materijalni troskovi 222.147.942 31.334.103 31.334.103 |  253.482.045
3.3 Amortizacija, ukljucivo 573.736.387 | 334.572.157 |  217.852.534 791.588.921
amortizaciju javnog dobra
4 Gubitak iz redovne djelatnosti 638.066 37.162.315 11.929.074 12.567.140
(142-3)
5 Financijski prihodi 12716911 11.929.074 11.929.074 24.645.985
6 Financijski rashodi 12.078.845 | 214.122.780 0* 12.078.845
IL Prihodi i rashodi javnog dobra
7 Prihodi u korist javnog dobra 1.737.154.049 01.486.382 | 1.828.640.431
7.1 | Trosarina za gorivo 1.404.412.409 1.404.412.409
7.2 | Pozitivne tecajne razlike 317.767.668 317.767.668
7.3 | Ostali prihodi 14.973.972 91.486.382 |  106.460.354
8 Rashodi na teret javnog dobra 2.164.438.992 330.842.403 | 2.495.281.395
8.1 | Rashodi financiranja 940.800.490 214.122.780 | 1.154.923.270
8.2 | Negativne tecajne razlike 355.673.593 355.673.593
8.3 | Ostali rashodi 2.027.946 2.027.946
8.4 | Ispravak vrijednosti javnog 135.240.150 135.240.150
dobra u koncesiji
8.5 | Pokrice dijela amortizacije 730.696.813 116.719.623 847.416.436
9 Poslovni rezultat operatera prije
oporezivanja (4+5—I())) o 0 0 0
10| Poslovni rezultat koji se -427284.943 239356021 | -666.640.964

*S obzirom da iz financijskih izvjeStaja nije moguce razluciti koji se dio financijskih prihoda i
rashoda odnosi na operatera, a koji na javno dobro, pretpostavljeno je da je sve financijske prihode
zaradio operater, dok svi financijski rashodi (kamate i naknade kreditorima) terete javno dobro.

Izvor: Revidirani financijski izvje$taji operatera autocesta za 2012. godinu.
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Slicnosti i razlike u vrednovanju poslovnih prihoda i rashoda u racunima
dobiti i gubitka operatera hrvatskih autocesta prikazane su u tablici 3. Pri tome
su rashodi i gubitci osjencani. Redovni prihodi koje HAC ubire od cestarina tre-
baju pokriti operativne troskove rada HAC-a i iznos amortizacije autocesta u Sto
ve¢em iznosu. Za nadoknadu gubitaka koje HAC ostvari i podmirenje kreditnih
obveza koristi se troSarina za gorivo. No, troSarini za gorivo unatoc¢, bilan¢na se
vrijednost javnog kapitala, uslijed veih rashoda za podmirenje kreditnih obveza
i velikog iznosa amortizacije javnog dobra koja se ne moze pokriti iz redovnih
prihoda HAC-a, kontinuirano znatno smanjuje, pa je u 2012. godini javni kapital
smanjen za 427,3 milijuna kuna, a u 2011. godini za 523 milijuna kuna. S druge
strane Autocesta Rijeka-Zagreb podmiruje i iznos amortizacije autoceste i kredit-
ne obveze iskljucivo iz prihoda od cestarina, prihoda od eksploatacije zemljiSta
uz autocestu, prihoda od koncesije i prihoda od drzavnih potpora iz javnog duga.
Kada bi Autocesta Rijeka-Zagreb d.d. na isti nacin evidentirala prihode i rashode
operatera i javnog dobra kao HAC i njezin bi poslovni rezultat bio nula, ali bi zato
gubitak teretio javno dobro — autocestu, Sto je pokazano reklasifikacijom pozicija
prihoda i rashoda ARZ-a u petom stupcu tablice 3.

Da bi se mogla utvrditi vrijednost koncesije na javhom dobru, trebalo bi
najprije procijeniti koliko doista vrijedi javno dobro, a koliko vrijede poduzeca
koja upravljaju javnim dobrom. Mnoge odluke o financiranju gradnje autocesta
nisu bile u iskljucivoj ingerenciji operatera autocesta, ali je kontrola uc¢inkovitosti
operatera autocesta zakazala zbog velikih oscilacija u troSkovima izgradnje po
kilometru pojedinih dionica autoceste. Tako neki medijski natpisi navode da je
kilometar autoceste Zagreb-Sisak preko tri puta skuplji od kilometra izvedbeno
kompleksnije autoceste Zagreb-Split: 14,8 naprama preko 4 milijuna eura po kilo-
metru.”® Bez obzira na to¢nost medijskih natpisa, ¢injenica je da kontrole troSkova
izgradnje autocesta nije bilo i da sada porezni obveznici Republike Hrvatske sno-
se 1 opravdane i neopravdane troskove izgradnje autocesta jednako kao $to snose
opravdane i neopravdane troSkove pokrica gubitaka hrvatskih operatera autocesta.
Da situacija bude gora, i opravdani i neopravdani troskovi znatno su uvecani ka-
matama i naknadama na brojne kredite podignute radi izgradnje autocesta. Koliko
je preplacena izgradnja autocesta, vjerojatno se nikad nece saznati.

3. Ciljevi monetizacije javnog duga hrvatskih autocesta

U Studiji ,,Monetizacija javnog duga vezano za drustva HAC i ARZ* (2013.)
navodi se da je ,,glavni cilj Vlade Republike Hrvatske ostvariti najvecu mogucu

13 V. ¢lanak pod nazivom: ,,Kalmetin kilometar autoceste tri i pol puta skuplji od Cati¢evog®,
http://danas.net.hr/hrvatska/kalmetin-kilometar-ceste-tri-puta-skuplji-od-cacicevog, 9. travnja 2010.
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financijsku vrijednost za Republiku Hrvatsku u svrhu jatanja drzavnog prora-
¢una / otplate dijela drzavnog duga®. To se namjerava posti¢i izravnim gotovin-
skim placanjima Vladi ili odgovaraju¢em drzavnom tijelu, odnosno otplatom
nepodmirenih dugova HAC-a i HRZ-a u cijelosti ili djelomi¢no.” ,,Prihode/ko-
risti od transakcije trebalo bi radije realizirati kratkoro¢no nego tijekom duljeg
razdoblja“. Ministarstvo pomorstva, prometa i infrastrukture treba razmotriti
odnos izmedu kratkoro¢nog i dugoro¢nog ucinka alternativnih struktura mone-
tizacije na Drzavni proraCun, pri ¢emu ¢e monetizacijske strukture koje pred-
vidaju dugoro¢ni ucinak putem optimizacije operativne u€inkovitosti autocesta
biti preferirane."”

Buduc¢i koncesionar bi od drustava HAC i ARZ trebao preuzeti koncesiju nad
naplatom cestarine, redovnim i izvanrednim odrzavanjem i upravljanjem autoce-
stama na rok od 30-50 godina, odnosno u natjecaju za odabir koncesionara 40-50
godina. To bi zapravo u trenutku zaklju¢enja ugovora o koncesiji bilo preuzimanje
koncesije od HAC-ONC, u koji bi se trebala prebaciti ve¢ina zaposlenih radnika
sadaSnjih operatera hrvatskih autocesta. Investitor bi ostvario povrat ulaganja od
zadrZzane cestarine i dodatnih prihoda, te bi preuzeo nastale troskove poslovanja i
odrzavanja u vezi s autocestama. HAC-u bi se oduzela naknada od tro$arine po litri
goriva koja bi se upotrebljavala za pokrice drugih proracunskih rashoda, a od koje
je HAC u 2012. godini zaradio 1,4 milijarde kuna. Prema procjenama Savjetnika,
koncesionar bi drzavi trebao uplatiti jednokratno iznos od 2,4-2,9 milijardi eura
(18,2-22 milijarde kuna po tecaju 1 euro = 7,58 kuna) ukoliko bi se koncesija dala
na rok od 40 godina, a 2,6-3,3 milijardi eura (19,7-25 milijardi kuna) ako bi se kon-
cesija dala na razdoblje od 50 godina. Pri tome je vrijednost koncesijske naknade
izracunana kao neto sadaSnja vrijednost prihoda od buduce cestarine (i ostalih
prihoda autoceste) umanjena za sadasnju vrijednost buducih troSkova poslovanja i
odrZzavanja i s njima povezanih rizika. Usporedbe radi, Slovenija o¢ekuje da bi za
400 km manje autocesta mogli dobiti oko 3 milijarde eura koncesijske naknade za
trajanje ugovora o koncesiji do maksimalno 30 godina.'

Pretpostavke koriStene u izracunu koncesijske naknade u Studiji su sljedece:
,stopa inflacije (3%), godi$nji porast prometa (1,5%), ukupni prihodi od cestarine u
2012. godini 1,766 milijuna kuna, troSkovi upravljanja i odrZavanja u 2012. godini
879 milijuna kuna, smanjenje prihoda od naplate cestarina 15%, devizni tecaj 1
euro = 7,58 kuna, koeficijent vlastitog kapitala 30%, interna stopa rentabilnosti i
vlastitog kapitala 12% i kamata na dug 5,9%".

14 V. str. 13 Studije.
15 V. str. 20 Studije.

16 http://www.abcportal.info/clanak/slovenija-ce-poput-hrvatske-dati-autoceste-u-koncesiju
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Pretpostavke izraCuna visine koncesijske naknade nisu jednoznane jer se
pozitivna stopa inflacije i porast prometa suprotstavljaju otekivanom smanjenju
prihoda od naplate cestarine."” Iako moZe doci do korekcija u iznosu cestarine za
pojedine skupine vozila, nije realno ocekivati da ¢e agregatni iznos prihoda od
cestarine uz definiranu stopu inflacije i ocekivani porast prometa biti manji od
dana$njeg.

S obzirom da su tro$kovi upravljanja i odrzavanja hrvatskim autocestama u
2012. godini bili na razini od 879 milijuna kuna, ve¢ i letimi¢nim pogledom na
podatke iskazane pod rednim brojem tri u Sestom stupcu tablice 3, zakljucuje se
da u njima nisu sadrzani iznos amortizacije niti bilo kakav iznos kreditnih obve-
za, veC je rijec isklju¢ivo o redovnim troSkovima poslovanja sadasnjih operate-
ra autocesta. Pri prosje¢nom ponderiranom trosku kapitala od 7,73% vrijednost
koncesijske naknade prema polaznom scenariju konstantnih novcanih tokova iz
2012. godine u cijelom razdoblju trajanja koncesije, prikazana je na grafu 1 za
razlicita razdoblja trajanja koncesije. Na grafu 1 se jasno vidi da u polaznom
scenariju sadasnji iznos koncesijske naknade uz zahtijevani prinos investitora
od 7,73% raste za 382 milijuna kuna ako se razdoblje koncesije produZi sa 30 na
35 godina, 645 milijuna kuna ako se koncesija produZzi sa 30 na 40 godina, dok
produljenje koncesije sa 30 na 50 godina danas donosi tek 952 milijuna kuna
viSe u Proracun. To je tako zbog efekta diskontiranja, kod kojeg novcani tokovi
u dalekoj buduc¢nosti imaju maleni ucinak na povecanje neto sadas$nje vrijedno-
sti koncesijske naknade. Zato je privatnom partneru uvijek u interesu produZziti
vijek eksploatacije projekta (autocesta).

Samo uz pretpostavku rasta prometa za konstantnih 1,5% godiSnje, drzava
takoder ne bi mogla dobiti ocekivani iznos koncesijske naknade davanjem auto-
cesta u koncesiju na razdoblje od 40 ili 50 godina (graf 2). Drugim rije¢ima, ako
investitori procijene da ocekivani konstantan rast prometa nije realan, da bi drza-
va dobila Zeljeni iznos koncesijske naknade, koncesionar ¢e i/ili morati ostvariti
znatne racionalizacije u poslovanju operatera hrvatskih autocesta i/ili ¢e se iznos
cestarina morati povisiti uz dane troSkove poslovanja. Scenarij kombiniranog go-
diSnjeg rasta prometa za 1,5% i uskladenja prihoda od cestarine za godi$nju stopu
inflacije od 3% prikazan je na grafu 3.

17" V. str. 60 Studije.
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Graf 1.

MEDUOVISNOST IZNOSA KONCESIJSKE NAKNADE O DISKONTNOJ
STOPI I DULJINI TRAJANJA UGOVORA O KONCESIII, POLAZNI SCENARIJ
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Graf 2.
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Graf 3.

MEDUOVISNOST IZNOSA KONCESIJSKE NAKNADE O DISKONTNOJ
STOPI I DULJINI TRAJANJA UGOVORA O KONCESII, SCENARIJ
RASTA GODISNJEG PROMETA ZA 1,5% 1 USKLADENJA CESTARINA ZA

STOPU INFLACIJE OD 3%
35.000
30.418
30.000 28232
25.891
@ 25.000 23:384
3
- 20.692 20633 __2_1_.939
€ 20.000 19.465 _ ===
g <0 17.871 18107 ——m— 17,439
= —_ 16.866 :
5 14.723 18330 ——7 7o 16.159
S 15.0004 N 14-@8———14’)17 -
2 12.568_.—="17.896
g 11.268 10.391 10.830 11.141 11.362 11.518
= 10.0001—s-898——2L2. 939
' 7.223 PAZO TN -1 SO 8182 82 8388 8412
5.000
0 . . . . . .
20 25 30 35 40 45 50
Razdoblje trajanja koncesije
6% =—=—7,73% 9% 12%  weeees 15%

Izvor: Vlastiti izracun

S obzirom da se koncesija namjerava dati na dugi rok i da se investitor obve-
zuje postivati ugovor koji ¢e u pravilu trajanjem nadZivjeti radni vijek pojedinaca
koji su ga potpisali, interes je svakog racionalnog investitora osigurati si profit i
minimizirati rizik ulaganja. Tako su se na listi Zelja potencijalnih investitora pri
istrazivanju trzista nasli i sljedeci prijedlozi:

e Euro i americki dolar kao dvije preferirane valute transakcije i preuzimanje
deviznog rizika od strane javnog partnera. Time se javni partner izlaZe rizi-
ku promjene deviznog teCaja ukoliko bude jamcio koncesionaru minimalne
prihode u eurima ili USD. Podaci navedeni u tablici 3 pokazuju da u€inci
tecajnih razlika mogu biti vrlo veliki, kako u pozitivnom, tako i u nega-
tivnom smjeru.

¢ Prijenos prometnog rizika privatnom partneru uvjetovan je rastom diskontne
stope, odnosno povecanjem ocekivanog prinosa koncesionara. Na grafu 1 il-
ustrirano je da povecanje zahtijevanog prinosa koncesionara sa 7,73% na 9%
smanjuje sadasnju vrijednost koncesijske naknade za gotovo 1,1 milijardu
kuna ako se ugovor o koncesiji sklapa na rok od trideset godina.
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e (Od javnog partnera zahtijeva se jamstvo minimalnog prometa. To zapravo

znaci da javni partner snosi u potpunosti gubitke koncesionara tijekom raz-
doblja trajanja koncesije. Ako javni partner garantira koncesionaru mini-
malni promet, odnosno ako mu garantira minimalnu profitabilnost, tada
se, sukladno pravilima Eurostat-a autoceste trebaju voditi u bilanci javnog,
ane privatnog partnera $to podrazumijeva da je javni partner cijelo vrijeme
trajanja ugovora o koncesiji ekonomski vlasnik imovine dane u koncesiju
(Eurostat, 2013., str. 277). To drugim rijeCima znaci da bi se cjelokupan
dug kojem se koncesionar izloZio radi placanja jednokratne koncesijske
naknade drzavi, zajedno s vratanjem infrastrukturne imovine u bilancu
drzave, vratio drzavi gdje bi ostao do trenutka njegove otplate. Ako javni
partner ne jamci koncesionaru minimalni promet onda se to moZze odraziti
na veliko smanjenje ocekivane koncesijske naknade, jer ¢e potencijalni
koncesionari zahtijevati veCi prinos od ulaganja kojim bi kompenzirali
preuzeti rizik.

Definiran mehanizam reguliranja visine cestarine, pozeljno formulom ko-
jom se automatski uskladuje cestarina za razinu inflacije. Ovakav nacCin
odredivanja cijena sasvim je uobicajena praksa, ali se u Hrvatskoj odluke
o povecanju iznosa cestarine donose periodicki politickom odlukom radi
uskladenja prihodne i rashodne strane poslovanja operatora autocesta.

Hrvatska se drZzava treba obvezati da nece zapoceti konkurentske cestovne
projekte. Medutim, pitanje je kako bi mnogi investitori reagirali kad bi
znali da na dionici od Zagreba do Ploca ve¢ postoji konkurentski cestovni
pravac, koji ve¢ sada mnogi vozaci koriste radi uSteda u cestarini i vre-
menu pri najve¢em sezonskom opterecenju autocesta, odnosno pri lo§im
vremenskim uvjetima kada je dio autoceste zatvoren.

Investitori Ce traziti da se u ugovor ukljuci naknada za svaki nepovol-
jan ucinak promjena zakonodavstva i poreznih rjeSenja. Ovo je sas-
vim ocekivana reakcija investitora, pri ¢emu je samo pitanje kako ¢e se
odredivati iznos naknade. S obzirom na praksu donoSenja porezne regula-
tive u Hrvatskoj, investitori rizik regulatornih promjena ocjenjuju znatnim.
Medutim, pitanje je hoce li drzavi ova odredba odgovarati u buduénosti jer,
primjerice, viSe nece biti slobodna ni regulirati visinu cestarine. Limodio
(2011., str. 10) navodi da su koncesionari u Italiji prijetnjom tuzbama drzavi
kao i zahtjevima za kompenzacijom uslijed promjene zakonske regulative,
blokirali svaki poku$aj drzave za uvodenjem pravi¢nijeg odredivanja ces-
tarina.

Investitori Ce traziti dobro definiranje odredbi o raskidu koncesijskog ugo-
vora. To je zato Sto koncesionar mora imati izlaznu opciju iz projekta. S
obzirom da je drzava obvezna osigurati uslugu upotrebe izgradenih au-
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tocesta, ona se nikada ne moze povuci iz projekta, bez obzira na njegovu
profitabilnost (De los Angeles Baeza i Vasallo, 2010.). To je primjerice bio
slucaj s otkazom ugovora o koncesiji za dionicu A4 2000. godine.

¢ Jako se u natjecajnoj dokumentaciji spominje da koncesionar treba zadrZati
sve radnike HAC-ONC-a, u Studiji je navedeno da bi svako zadrzavanje
radnika u razdoblju duljem od godine dana predstavljalo krSenje EU
odredbi o zastiti trziSnog natjecanja'®. To znaci da Ce takvi ustupci ne samo
morati biti dobro strukturirani, ve¢ ¢e i koStati Vladu, odnosno porezne
obveznike.

e Vlada ne bi smjela postaviti viSe standarde ispunjenja koncesionaru u
odnosu na ostale operatere autocesta u zemlji. To bi s aspekta neposto-
janja diskriminacije u trziSnom natjecanju bila sasvim prihvatljiva teza,
kad sustina sklapanja ugovora o javno-privatnom partnerstvu i koncesiji,
ne bi bila postizanje vece efikasnosti u operacijama za koje je ugovor sklo-
pljen. Kako se moZe kontrolirati efikasnost privatnog partnera ako privatni
partner ima kontrolu nad prikupljanjem cestarina i prikupljeni prihodi kon-
cesionara uopce ne ovise o kvaliteti pruzene usluge?! Ako se u pocetku
spusti ljestvica ocekivanja od koncesionara, u ¢emu je razlika upravlja li
operaterima autocesta javni partner sa sadaSnjom razinom efikasnosti ili
privatni partner?!

Kako bi se koncesionare natjeralo da budu efikasniji, u praksi se koriste dva
nacina prikupljanja cestarina. Prvi na€in limitira iznos prikupljenih cestarina kon-
cesionaru Sto ga primorava na vecu efikasnost, a drugi nacin je da se koncesionaru
ograniCi prinos koji ostvaruje na ulozena sredstva koncesijske naknade (Alexander
i Irwin, 1996.; Bousquet i Fayard, 2001.). S obzirom da prikupljanje regulatorno
odredene cestarine nije razlog zbog kojeg se autoceste trebaju dati u koncesiju,
klju¢ni argument odabira koncesionara, kada je o kvaliteti usluge rije¢, moralo bi
biti kvalitetnije i troSkovno racionalnije odrzavanje autocesta. Pod pretpostavkom
da ¢e koncesionar nastojati ostvariti vecu zaradu racionalnijim poslovanjem, neod-
govoreno ostaje pitanje hoce li prihodi Drzavnom proracunu temeljem ocekivanog
poreza na dobit od zarade koncesionara tijekom razdoblja trajanja koncesije biti
veci u odnosu na sadas$nji iznos poreza i prireza na dohodak i pripadajucih dopri-
nosa koji ¢e se ocekivano smanjiti zbog neizbjeznog smanjenja broja radnika za
godinu, dvije, tri ...

Mnoga pitanja koja bi se trebala rijeSiti ugovorom o koncesiji joS nisu rijeSena
i nije dobro da drZava o njima tek treba formirati stav. Osobito nije dobro da se
stav drzave formira na osnovu pristiglih ponuda potencijalnih koncesionara jer
danas veca koncesijska naknada moze znacCiti velike rizike i troskove drzavi u

18 V. str. 42 Studije.



646 M. GRUBISIC SEBA: Moraju li se hrvatske autoceste dati u koncesiju?
EKONOMSKI PREGLED, 64 (6) 630-660 (2013)

buduénosti. Iskustva drugih zemalja upozoravaju da nije dobro dodjeljivati konce-
sije samo na osnovu najvise procijenjene koncesijske naknade jer se visoka kon-
cesijska naknada kasnije otplacuje kroz povecanje cestarina (Bel i Foote, 2007.).
Privatizacijama poduzeca u drzavnom vlasniStvu na odredeni rok pomaze se krat-
koro¢no uravnoteziti Proracun, no to ne implicira manju ulogu drzave u budu¢no-
sti, prvenstveno kada je rijec o (re)regulaciji (Albalate i dr., 2009.). Medunarodna
su iskustva takoder pokazala da drzavne garancije koncesionaru i naknadni pre-
govori koncesionara s koncedentom (drzavom) tijekom trajanja koncesijskih ugo-
vora u pravilu rezultiraju podmirenjem gubitaka koncesionara na ratun poreznih
obveznika (Engel i dr., 2003.). Ne manje vazno ovdje je spomenuti da se aktivacija
drzavnih garancija i naknadni pregovori s koncesionarom tijekom razdoblja tra-
janja koncesije mogu odraziti ne samo na neplanirane vremenske, proracunske
troskove i/ili promjenu iznosa cestarina, ve€ i na evidentiranje javnog duga. Samo
neka sporna pitanja su, primjerice: broj i prava radnika u postoje¢im operaterima
autocesta, rok trajanja koncesije, pitanje postojecih obveza hrvatskih operatora au-
tocesta po sudskim sporovima koje su oko pola milijarde kuna, pitanje standarda
operativnhog poslovanja koji su a priori postavljeni na minimalnoj razini jer se
razina usluga definira kao predvidena mjera u¢inkovitosti s minimalnim uvjetima
ili vremenskim odazivom'. Stoga je temeljno pitanje daljnje analize $to hrvatska
drzava dobiva ovakvim strukturiranjem ugovora o koncesiji?

4. Ucinci davanja autocesta u koncesiju na Drzavni proracun

U narednih nekoliko godina situacija ¢e za Drzavni proracun kada je o ot-
plati glavnice kredita operatera hrvatskih autocesta rije¢ biti kriti¢cna. Na naplatu
HAC-u i ARZ-u dospijeva veliki iznos glavnice po osnovi kredita podizanih za
financiranje izgradnje autocesta do 2009. godine. Tako HAC-u do 2017. godine
dospijeva 13,3 milijardi kuna, a nakon 2017. godine jos 6,3 milijarde kuna. ARZ-u
u idu¢ih pet godina dospijeva na naplatu 442 milijuna eura i 3,3 milijarde kuna
glavnice po odobrenim kreditima. Primjetno je da je rije¢ o srednjoro¢nim kre-
ditima i da postoji nesrazmjer u dospijecu kredita za izgradnju autocesta i duljini
trajanja ugovora o koncesiji, jer ve¢ina kredita dospijeva u sljedecih 5 godina, dok
bi se koncesija dala na razdoblje od 40 ili 50 godina.

Prema scenariju stabilnog godiS$njeg rasta prometa od 1,5% godiSnje drzava
bi ugovorom o koncesiji hrvatskih autocesta dobila financijsku injekciju u iznosu
od tek 9,9-13,5 milijardi kuna u 2014. godini ovisno o tome daje li se koncesija

19 V. str. 50-51 Studije.
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na rok od 25 ili na rok od 50 godina (graf 2), odnosno izmedu 12,5-21,6 milijardi
kuna ako se uz to pretpostavi i uskladenje cestarina za stopu inflacije od prosjecno
3% godiSnje (graf 3). 2014. godine dospijeva i najveci dio glavnice po kreditima
odobrenim HAC-u i ARZ-u. HAC-u ¢ak 5,15 milijardi kuna, a ARZ-u dodatnih
194 milijuna kuna. To sve uvecano za pripadajuce kamate, koje su samo u ARZ-u
procijenjene na ukupno 1,69 milijardi kuna u cijelom razdoblju otplate nekolicine
kredita.

Tablica 4.

SREDNJOROUNI UCINAK KONCESIJE PREMA OPTIMISTICNOM
SCENARIJU U KOJEM DRZAVA UBIRE KONCESIJSKU NAKNADU
I NE MORA NAKNADNO NADOKNADIVATI GUBITKE
KONCESIONARA, U MILIJARDAMA KUNA

Red. Opi Trajanje koncesije
is
br. P 30god.| 40 god. 50 god.

Najmanja ocekivana koncesijska

1 naknada u mlrd. kuna* 2014. godine 16,53 19,47 21,64
(graf 3)

2 Kreditne obveze ARZ-a, samo glavnica 7,31 7,31 7,31

3 Kreditne obveze HAC-a, samo glavnica 19,6 19,6 19,6

4 Neto }mmak koncesijske naknade na 1038 745 527
proracun (1-2-3)

5 Kul.nulatlvn.o oslo.bad.ap]e troSarine za 12| (@2)+14 = 56| (56)+14=70
gorivo, nediskontirani iznos

6 Kul.nulatl.vno oglob?fian]e troSarine za 18.9 20.5 215
gorivo, diskontirani iznos
Ukupni neto u€inak koncesije na

7 DrZzavni proraCun, diskontirano (4+6) 8,5 13,06 16,23

*Racunano prema tecaju 1 euro = 7,6 kn, prema podacima o kreditnim obvezama iz financijskih
izvjeStaja HAC-a i ARZ-a i Informativnog memoranduma o drustvima HAC i ARZ

Izvor: Vlastiti izraun.

Najvecti fiskalni u¢inak dugorocno se postize oslobadanjem troSarine za go-
rivo, koja, ako ostane u ovom iznosu treba osloboditi iznos od najmanje 42 mili-
jarde kuna tijekom razdoblja trajanja koncesije ako se koncesija daje na 30 godina,
odnosno po 14 milijardi kuna viSe za svakih deset godina produljenja ugovora o
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koncesiji. To su nediskontirani iznosi. Oni diskontirani prema kamatnoj stopi za-
dnjeg zaduZenja drZzave od 6,2% iznose 18,9 milijardi kuna na rok od 30 godina, a
20,5 1 21,5 milijardi kuna ako se koncesija daje na rok od 40, odnosno 50 godina.
Medutim, oslobadanje naknade od troSarina u korist Drzavnog proracuna drzava
promjenom regulative moze postici i sada. StoviSe, sama koncesijska naknada koju
bi drzava dobila u 2014. godini potpisivanjem koncesijskog ugovora ne moze ot-
platiti ni glavnicu kredita HAC-a i ARZ-a bez drzavne subvencije iz tro$arine na
gorivo. To se jasno vidi iz podataka u tablici 4. Nema te koncesijske naknade koja
moze podmiriti dugove nastale po osnovi financiranja izgradnje autocesta, bez ob-
zira potpisao se ugovor o koncesiji na 30, 40 ili 50 godina! 1z podataka u tablici 4
se takoder vidi da produljenjem trajanja koncesije sa 40 na 50 godina drzava dobi-
va tek 3,2 milijardi kuna vise u Proracun. Pri tome treba spomenuti da su izracuni
u sedmom retku tablice 4 optimisti¢ni jer ne podrazumijevaju da ¢e drzava morati
bilo $to platiti koncesionaru temeljem izdanih garancija za uspjeSnost projekta ti-
jekom razdoblja trajanja koncesije.

Analiza u Studiji upozorava da u slucaju da drzava ne preuzme nikakve ga-
rancije, diskont, odnosno smanjenje koncesijske naknade moze biti i do 30%*!
Kako se diskont od 30% na iznos koncesijske naknade odrazava na Proracun u
razdoblju trajanja koncesije prikazano je u tablici 5. Navedeni podaci jo$ jasnije
pokazuju da se cjelokupni pozitivan u¢inak koncesije temelji upravo na oslobada-
nju naknade za tro$arinu, Cija je alokacija u zakonodavnoj ingerenciji Republike
Hrvatske.

Usporedbom podataka u zadnjem retku tablica 4 i 5, evidentno je da je
u slucaju kompletnog preuzimanja rizika od strane koncesionara neto u¢inak
davanja autocesta u koncesiju, i preusmjeravanja sredstava troSarine za gorivo
za podmirenje drugih javnih rashoda, na prihodnu stranu DrZavnog proracuna
znatno manji. Ako se i odluci za koncesiju, drzava bi pomno trebala paziti koli-
ke skrivene obveze po osnovi raznih garancija privatnom partneru preuzima u
buducnosti i ne bi smjela pod cijenu sada$njeg namirenja proracunskog deficita
danas dati u koncesiju autoceste na tako dugi rok kao Sto je Zelja potencijalnih
koncesionara. Dugoro¢no gledano, pozitivan proracunski uc¢inak od nekoliko
milijardi kuna viSe nije vrijedan viSegodi$njeg imobiliziranja klju¢ne infra-
strukturne imovine, bez obzira hoce li drzava ugovoriti neko sudjelovanje u
dobiti koncesionara ili ne.

2 V. str. 31 Studije.
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Tablica 5.

SREDNJOROUNI UCINAK KONCESIJE, SCENARIJ BEZ DRZAVNIH
GARANCIJA BUDUCEM KONCESIONARU, U MILIJARDAMA KUNA

Red. Oni Razdoblje trajanja koncesije
is
br. P 30god. | 40god. | 50 god.
Najmanja ocekivana koncesijska
1 naknada 2014. godine uz diskont od 11,57 13,63 15,15
30% (graf 3)
2 Kreditne obveze ARZ-a, samo glavnica 7,31 7,31 7,31
3 Kredl.tne obveze HAC-a, samo 196 19.6 19.6
glavnica
4 Neto ilcmak koncesijske naknade na 1534 1326 1176
Proracun (1-2-3)
5 Kul.nulatlvn.o oslo.bad.ame troSarine za 12 | (42)+14=56 (56)+14=70
gorivo, nediskontirani iznos
6 Kul.nulatl.vno oslob.afianje troSarine za 18.9 20.5 215
gorivo, diskontirani iznos
7 Ukupni neto ucinak koncesije na 3.56 7.2 9.74

proracun, diskontirano (4+6)

Izvor: Vlastiti izraun.

U sustini je ovdje rije¢ o skupom hipotekarnom kreditu, u kojem drzava za
podmirenje sadas$njih proracunskih rashoda namjerava zaloZiti nacionalnu infra-
strukturnu imovinu na rok do 50 godina. Ve¢ je spomenuto da se drzava nedavno
unato¢ losem kreditnom rejtingu zaduzila za 10 milijardi kuna uz 6,2% prinos
investitorima.?! Kamatne stope HAC-a na kredite podignute radi gradnje autocesta
krecu se u rasponu od 2-6%, a samo su izvanredni krediti HAC-a za likvidnost, s
8-10% kamate, visi od pretpostavljenog zahtijevanog prinosa koncesionara, nave-
denog u Studiji (2013.)*2. Plan dospijeca kreditnih obveza ARZ-a do 2034. godine
pokazuje da su krediti ugovarani s pretezno varijabilnom kamatnom stopom veza-
nom uz EURIBOR i anuitetskom otplatom glavnice.”

21 http://danas.net.hr/novac/hrvatska-se-zaduzuje-jos-10-milijardi-kuna, 20.11.2013.

2 V. Hrvatske autoceste, ukupne obveze prema bankama, str. 42-43 Godisnjih financijskih
izvjeStaja i IzvjeS¢a neovisnog revizora za 2012. godinu. Iz javno dostupnih izvjeStaja nije jasno
kada su krediti uzeti i je li rijeC o fiksnoj ili varijabilnoj kamatnoj stopi.

V. pregled dugorotnih kredita za financiranje izgradnje autoceste Rijeka-Zagreb na dan
31.12.2011. godine, str. 20.
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Buduci koncesionar preuzeo bi iskljuc¢ivo poslove naplate cestarine, upravlja-
nja i odrzavanja autocesta. To, drugim rije¢ima znaci, da bi koncesionar preuzeo
samo Ciste poslove neoptereCene obvezama, poput primjerice, postojec¢ih ugovora
o koncesiji nad kori$tenjem zemljiSta i objekata uz autoceste koji mu jamce priho-
de, ali ne i ugovore za koje je izvjesno da mogu rezultirati rashodima. Koncesionar
¢e, ocekivano, preuzeti samo one dionice autoceste koje imaju uporabne dozvole.
Koncesionar, odnosno dru$tvo posebne namjene, postaje ekonomski vlasnik au-
tocesta koje se iz bilance drzave prebacuju u bilancu koncesionara gdje ¢e ostati
tijekom razdoblja trajanja koncesije (Eurostat, 2013., str. 279). NajvaZznije je da ot-
plata svih postojecih dugova za gradenje autocesta ostaje na teret hrvatskoj drzavi,
odnosno poreznim obveznicima. Uz pretpostavku da su svi dugovi koji dospijevaju
u 2013. godini placeni, rije¢ je o obvezama po osnovi kredita od 19,6 milijardi
kuna u bilanci HAC-a i 7,7 milijardi kuna u bilanci ARZ-a.

Ugovorom o koncesiji buduci koncesionar preuzeo bi drustvo HAC-ONC ili ve-
¢inu njegovih radnika, imovine i ugovora potrebnih za provedbu odrzavanja i naplate
cestarina. U HAC-ONC trebala bi biti prebacena vecina radnika drustava HAC i ARZ
prije zaklju¢enja transakcije**. To implicira gaSenje drustava HAC i ARZ i prenoSenje
njihovih kreditnih obveza u cijelosti na Republiku Hrvatsku. S obzirom da je natjecaj-
nom dokumentacijom za odabir koncesionara odredeno da ponuditelji koji se natjecu
za dobivanje koncesije moraju preuzeti radnike HAC-ONC-a i osnovati drusStvo poseb-
ne namjene, dvojbeno je zasto je HAC-ONC d.o.o. onda uopce i osnivano?!

Budu¢i da drzava nudi investitorima u koncesiju gotove autoceste, prostor za za-
radu koncesionara sveden je na operacije naplate cestarine, upravljanja i odrzavanja, a
ne i na potencijalnu zaradu od projektiranja i izgradnje autocesta. Pri tome koncesio-
nar mora pokriti troSkove financiranja jer e ocekivano veci dio koncesijske naknade
pokriti sredstvima kredita, a uz to ostvariti i ocekivanu zaradu od projekta. Stoga ¢e
koncesionar traZziti sve zastitne mehanizme kako bi osigurao zeljenu profitabilnost — od
duljih rokova eksploatacije autocesta do zastitnih klauzula ugovora i drzavnih jamstava
za razlicite rizike, od financijskog rizika do rizika potraznje za upotrebom autocesta.
Dakle, cijena prepustanja autocesta u koncesiju nece biti nimalo mala.

5. Sto je s alternativama koncesiji?

Studijom (2013.) su razmatrane sljedece opcije monetizacije javnog duga hr-
vatskih autocesta: koncesija/zakup, obveznice osigurane prihodom od cestarine i
ugovor o upravljanju. Vanbilancna klasifikacija i zadrZzavanje drzavnog vlasniStva

2 V. str. 40 Studije.
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tijekom trajanja ugovora za odredenu opciju, no ne nuzno i ekonomskih koristi
koje proizlaze iz prava vlasniStva, zajednicke su karakteristike svih navedenih op-
cija. U tablici 6 preneseni su zakljuCci Savjetnika vezano uz pojedine opcije mo-
netizacije javnog duga hrvatskih autocesta.

Tablica 6.

USPOREDBA RAZMATRANIH OPCIJA MONETIZACIIE

Utjecaj na postojece
vlasnicke odnose

,,ekonomsko vlasnistvo*
prenosi se investitorima

JAVNOG DUGA
Karakteristika Koncesija/zakup Sekuritizacija cestarina | Ugovor o upravljanju
Potencijal ostvarivanja .. .. .
. Dugorocno visok Kratkoro¢no visok Nizak
prihoda
Sadasnja vrijednost Usteda na troSkovima
Ocekivani iznos buducih cestarina SadaSnja vrijednost upravljanja i odrzavanja
prihoda umanjena za troskove budutih cestarina tijekom ugovornog
upravljanja i odrzavanja razdoblja
Neutralni, jer troSkove
e upravljanja i odrzavanja e .
" Pozitivni zbog upravy J, y L Pozitivni, jer se ocekuje
Dugorotni L . 1 dalje placa drzava L .
Y VI optimizacije operativne optimizacija operativne
proracunski ucinci el o s pretpostavkom da e
ucinkovitosti autocesta v . ucinkovitosti autocesta
nece doci do povecanja
ucinkovitosti
Vanbilancna
L Da Da Da
klasifikacija
.| Nema utjecaja na

postojece vlasnicke
odnose

Nema utjecaja na postojece
vlasnitke odnose

Umjeren rizik, sudeti po

Nizak rizik, jer nema

Umjeren rizik zbog

Drustvena protivljenju sindikata radi | utjecaja na razinu ocekivanog protivljenja

prihvatljivost smanjenja broja radnih zaposlenosti HAC-a i sindikata radi smanjenja
mjesta ARZ-a broja radnih mjesta

Vf{]veme idaska na 9-12 mjeseci 6-12 mjeseci 6-9 mjeseci

trziste

Izvor: Preneseno iz Studije ,,Monetizacija javnog duga vezano uz drustva HAC i ARZ*, lipanj 2013,

str. 20-21.

Opcije su usporedivane isklju¢ivo s proracunskog i kvalitativnog, no ne i s
ekonomskog aspekta. Pri tome financijski model kojim bi razmatrane opcije i oda-
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brana preferirana opcija dobili kvantitativno uporiste nije detaljnije razmatran ni
za jednu opciju, ili ako i jeste, nije objavljen u Studiji. Uostalom, pitanje je koji to
financijski model, ma koliko bio sofisticiran, moZe predvidjeti gustolu prometa,
visinu cestarina, preferencije vozaca, devizni tecaj, kamatne stope, prosjecnu sto-
pu inflacije i u sljedecih deset, a kamoli u sljede¢ih pedeset godina?

Rezultati prezentirani u Studiji pokazuju da je trzi$te potencijalnih koncesi-
onara istraZzivano samo za dvije opcije: koncesiju (zakup) te obveznice osigurane
prihodom od naplate cestarine, pri ¢emu su sudionici istrazivanja mogli i sami
predloziti opciju monetizacije javnog duga. Sudionici istrazivanja — institucionalni
investitori poput supranacionalnih financijskih institucija, komercijalnih banaka,
mirovinskih i infrastrukturnih fondova, osiguravajuc¢ih drustava te gradevinskih
tvrtki i operatera autocesta su pozitivno ocijenili projekt, nazvavsi hrvatske auto-
ceste jednom od malobrojnih trenutno dostupnih, kvalitetnih i velikih infrastruk-
turnih prilika na europskom trziStu infrastrukturnih projekata, s niskim gradevin-
skim rizikom koji se odnosi samo na obnovu zastarjele infrastrukture. S obzirom
da su ispitani potencijalni investitori iskustvo u izdavanju infrastrukturnih vrijed-
nosnih papira osiguranih prihodima od naplate cestarine u Europi ocijenili ogra-
niCenim, pokazali su viSe interesa za koncesiju jer bi, po njihovom misljenju, takva
opcija imala manji rizik neuspjeha. Pri tome su potencijalni investitori, o¢ekivano,
preferirali dulje rokove koncesije.

Alternativno rjeSenje — projektne obveznice, imalo bi identican ucinak na
DrZavni proracun s jednom bitnom razlikom — drzava bi bila odgovorna za raci-
onalizaciju poslovanja operatera autocestama — HAC-a i ARZ-a. Naime, sude¢i
po poslovnim rezultatima dru$tava u drzavnom vlasnistvu, hrvatska je drzava lo$
gospodar svoje imovine premda na raspolaganju ima sve mehanizme kojima moze
povecati efikasnost upravljanja u poduze¢ima kojima je vlasnik, samo ako to Zeli.
Time se otvara temeljno pitanje - zeli li drzava povecati efikasnost upravljanja, ili
zeli da, bez obzira na cijenu i izracune ekonomskih neto koristi ili troSkova, netko
drugi preuzme odgovornost za restrukturiranje i racionalnije poslovanje hrvatskih
operatera autocesta?

S obzirom da se zaduZzenje po osnovi gradnje autocesta vodi u bilancama
operatera autocesta, pitanje je bi li i sadasnji operateri autocesta bili efikasniji kada
ne bi imali tolike obveze u bilanci?! Naime, ciljevi nekih operatera autocesta koji
se financiraju isklju¢ivo od prihoda od naplate cestarina, poput primjerice austrij-
skog ASFiINAG-a su financirati 50% operativnih rashoda prihodima od naplate
cestarina.” Usporedimo li s tim ciljem poslovanje hrvatskih operatera autocesta
u 2012. godini, da se niSta ne promijeni, restrukturiranjem bi se trebale postici

* http://www.internationaltransportforum.org/jtrc/infrastructure/Investment/ AprO6Asfinag.
pdf, stranici pristupljeno 20.11.2013. godine.
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ustede od barem 135 milijuna kuna godiS$nje u HAC-u, a u ARZ-u preko 5 milijuna

kuna godi$nje.
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Izvor: Vlastiti izraun.
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Tustrativni izratun®® prikazan na grafu 4 pokazuje scenarij ostavljanja sa-
dasSnjeg stanja (temeljenog na 2012. godini) u kojem hrvatski operateri autocesta
nastavljaju upravljati autocestama, servisirati kreditne obveze, pri ¢emu imaju na
raspolaganju prihode od cestarina, potkoncesija i troSarinu na gorivo.

Na grafu 4 se jasno vidi da najveci problem servisiranja kreditnih obveza
postoji u 2014. i 2017. godini, dok u svim ostalim godinama prihodi nadmasuju
rashode. I to sve pod pretpostavkom da se godiSnji promet ne poveca, da se razi-
na cestarina ostavi ista i da se ne ostvare nikakve uStede u poslovanju hrvatskih
operatera autocesta. Ove pretpostavke su doista konzervativne jer bi se konsolida-
cijom poslovanja u HAC-ONC ipak trebali prestati duplirati neki poslovni procesi
koji se sada paralelno odvijaju u drustvima HAC-u i ARZ. To vjerojatno znaci da
bi se restrukturiranjem morao otpustiti dio radnika u sadaSnjim operaterima auto-
cesta.”” U tablici 7 ilustrira se oCekivani u¢inak diskontiranih nov¢anih tokova na
DrZavni proratun uz pretpostavku zadrzavanja autocesta pod upravljanjem HAC-a
i ARZ-a, odnosno HAC-ONC, sa stanjem prihoda i rashoda ovih drustava iz 2012.
godine. Pri tome je u drugom stupcu tablice 7 raCunan ucinak na Proracun bez
rasta prihoda od cestarina, dok je u treCem stupcu pretpostavljen stabilan godi$nji
rast prometa i time prihoda od cestarina za 1,5% (identi¢no kao u Studiji).

Tablica 7.

UCINAK ZADRZAVANJA POSTOJECEG SCENARIJA NA PRORACUNSKE
PRIHODE U RAZDOBLJU OD 30, 40 I 50 GODINA, U MILIJARDAMA
KUNA, SADASNJA VRIJEDNOST UZ DISKONTNU STOPU OD 6,2%

Razdoblje Utinak na Proracun, postoje¢i | Ucinak na Proracun, postojeci
trajanja scenarij, konstantni prihodi scenarij, stabilan godiSnji rast
koncesije od cestarina tijekom razdoblja | prometa od 1,5% u razdoblju
trajanja koncesije trajanja koncesije
1 2 3

30 godina 15,6 232

40 godina 18,5 28,7

50 godina 20,0 32,2

Izvor: Vlastiti izracun.

26 TzraCun je ilustrativan jer nisu poznati to¢ni podaci o veli¢ini dospjelih obveza po kredi-
tima HAC-a nakon 2017. godine. Stoga se za one kredite za koje nije naveden rok otplate i datum
prve otplatne rate pretpostavilo da dospijevaju ravnomjerno u razdoblju od sedam godina, odnosno
od 2018.-2024. godine.

*" Prema podacima iz Godi¥njih izvje$¢a na kraju 2012. godine u ARZ-u je radilo 745 radni-

ka, dok je HAC zaposljavao 2.780 radnika.
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IzraCuni prikazani u tablici 7 pokazuju da je ucinak zadrzavanja postojeeg
stanja u kojem hrvatski operateri autocesta nastavljaju upravljati autocestama za
DrZavni proracun pozitivan, te da bi drzava nakon podmirenja najvecih kreditnih
obveza HAC-a i ARZ-a mogla osloboditi tro$arinu na gorivo za druge namjene
kao S$to je plan i u scenariju dodjele koncesije drugim koncesionarima u zamjenu
za odmah naplativu koncesijsku naknadu.

U tablici 8 usporeden je fiskalni u€inak sada$njeg scenarija upravljanja autoce-
stama povjerenog druStvima HAC i ARZ s optimisticnim (maksimalna koncesijska
naknada bez aktiviranja drzavnih garancija) i pesimisti¢nim (koncesijska naknada
umanjena za rizike prebacene privatnom partneru) scenarijem ubiranja koncesijske
naknade u 2014. godini. Izracun pokazuje da je u obje navedene varijante bolje da
hrvatski operateri autocesta nastave upravljati autocestama. To znaci da je financi-
ranje naplate cestarina, upravljanja i odrzavanja autocesta u sadaSnjem scenariju u
kojem autocestama upravljaju HAC i ARZ, uz refinanciranje dijela kreditnih obveza
koje dospijevaju 2014. i 2017. godine, samoodrzivo u srednjem i dugom roku a tim
vise ako se racionalizira poslovanje sadaSnjih operatera hrvatskih autocesta.

Tablica 8.

RAZLIKA IZMEDU POSTOJECEG SCENARIJA
UPRAVLJANJA AUTOCESTAMA I OPTIMISTICNOG,
ODNOSNO PESIMISTICNOG SCENARIJA UBIRANJA KONCESIJISKE
NAKNADE U SLUCAJU DAVANJA AUTOCESTA U KONCESIIU,

u mlrd. kn, diskontirani iznosi, uz stabilan rast prometa

Red.
br.

1 | Optimisti¢an scenarij koncesijske naknade (tablica 4) 8,52| 13,06| 16,23

Utinak koncesijske naknade na Proracun u scenariju
bez drzavnih garancija (tablica 5)

Scenarij / Razdoblje trajanja koncesije 30 god. |40 god. | 50 god.

3,56 7,22 9,74

Sadasnji scenarij u kojem hrvatski operateri autocesta
3 |zadrZzavaju upravljanje autocestama uz pretpostavku 23,2 28,7 32,2
stabilnog godiSnjeg rasta prometa (tablica 7)

Razlika izmedu sadasnjeg scenarija upravljanja
4 |autocestama i optimisticnog scenarija ubiranja 14,68 | 15,64 1597
koncesijske naknade (3-1)

Razlika izmedu sadasnjeg scenarija upravljanja
5 |autocestama i scenarija ubiranja koncesijske naknade 19,64 21,48| 22,46
bez drzavnih garancija (3-2)

Izvor: Vlastiti izraCun.
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USPOREDBA SADASNJEG SCENARIJA UPRAVLJANJA AUTOCESTAMA
I SCENARIJA DAVANJA AUTOCESTA U KONCESIJU

Obiljezje

Koncesija u upravljanju i
odrZzavanju autocestama

Sadasnji scenarij

Odredivanje iznosa
cestarine

Drzava je ne odreduje samostalno
jer mora voditi ratuna o ugovornim
klauzulama i prostoru za zaradu
koncesionara

Drzava je odreduje samostalno

Kratkorocni utjecaj
na javni dug

Pozitivan, izdaSna naknada za
koncesiju

Javni dug ostaje takav kakav jeste,
a dospjele kreditne obveze koje se
ne mogu financirati iz cestarina i
troSarina moraju se refinancirati

Dugorocni utjecaj
na javni dug

Nema priljeva od cestarina u Drzavni
proracun tijekom razdoblja trajanja
koncesije. StoviSe, moguce je da zbog
aktivacije skrivenih drzavnih garancija
proracun trpi i izvanredne rashode.
Ako se garantira minimalni promet
(profitabilnost) koncesionaru onda

je moguce da drzava tehnicki ostane
ekonomski vlasnik autocesta, Sto znaci
da Ce se u bilanci drzave naci i dug
koncesionara podignut radi platanja
koncesijske naknade.

Pozitivan jer nakon otplate
najvecih kredita za koje je jamac
drZzava, javni dug koncesionara

u drzavnom vlasniStvu Cije je
podmirenje rashoda u cijelosti
osigurano prihodima od cestarina
ne podlijeZe statistickim pravilima
evidentiranja javnog duga.
Stovise, u slu¢aju pozitivnog
poslovanja koncesionara drzava
ne samo da ima pravo na porez na
dobit, ve¢ 1 na dividendu.

Postizanje
ekonomije razmjera
u upravljanju

Moguce, zbog spajanja drustava HAC
iARZ

Moguce, zbog spajanja drustava
HACiARZ

hrvatskih operatera
autocesta

autocestom
U cijelosti ovisi o predstavnicima
_ . . C drzave, odnosno politickoj volji
Restrukturiranje Povjerava se koncesionaru, ali drzava . " P J VO
. S v . , koja i sada moZe imenovati
poslovanja snosi rizik otpustanja i povecane

nezaposlenosti u HAC-ONC (ARZ i
HAC)

upravljacki kadar iskljucivo na
osnovu strucnosti i vezati place
upravljackog kadra za rezultate
rada.

TroSkovi
financiranja

Visoki, jer privatni koncesionar mora
pokriti troSkove vlastitog financiranja
1 zaraditi

NiZzi u odnosu na privatnog
koncesionara zbog drzavne
garancije
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Skrivene drzavne | Ima ih, i njihov ucinak se teSko moze

.. L Nema ih
garancije kvantificirati
Investicijska .
esiey Nije samostalna Samostalna
politika

. .. j i k 1
Pod izravnom kontrolom buduéih Ostaje pod izravnom kontrolom

Kvaliteta usluge . sada$njih koncesionara, odnosno
koncesionara y
drzave
U slucaju nezadovoljstva
Rizik Moze biti visok i rezultirati smanjenim | korisnika autocesta, nema
. koriStenjem autocesta, §to se moze aktiviranja skrivenih garancija,
nezadovoljstva . VR e
. odraziti na aktiviranje drzavnih ve¢ drZzavni operater autocesta
korisnika autocesta iy . . S PR
garancija danih koncesionaru ima inicijativu privuci korisnike
autocesta

Izvor: Vlastiti prikaz, pri ¢emu su neki nedostaci koncesija preuzeti od Ragazzi (2005.).

U prilog zadrzavanja sada$njeg scenarija idu i nalazi studije slucaja talijan-
skih koncesija na autoceste koji pokazuju da nakon 20 godina trajanja koncesij-
skih ugovora, unato¢ velikom rastu prometa nema dokaza da je znacajno porasla
efikasnost operatera autocesta nakon sklapanja ugovora o koncesiji (Massiani i
Ragazzi, 2008.). To je zato Sto je prostor za postizanje vece ucinkovitosti uprav-
ljanja autocestama u ovom sektoru vrlo ogranic¢en zbog standardnih tehnologija.
Naknada koja se prikupi od cestarina pokriva do jedne tre€ine troskove prikuplja-
nja cestarina, a ostatak prihoda od cestarina se koristi za pokri¢e odrzavanja auto-
cesta (Ragazzi, 2005., str. 4). Procjene su da godiSnji troSkovi odrzavanja autocesta
iznose od 2-4% ulaganja u njihovu izgradnju (Radi¢ i dr., 2010.). Iako je poznato
da u drzavnim poduzecima postoji previse zaposlenih, da su plate rukovodecem
kadru previsoke, da je inicijativa za postizanje vece ucinkovitosti vrlo niska, na
primjeru talijanskih koncesionara vidljivo je da zbog nedostatka konkurencije i
vezanosti iznosa cestarina uz troSkove poslovanja, koncesionari nemaju preveliku
inicijativu smanjenja troSkova (Ragazzi, 2005., str. 12). Osim toga, ne manje vaz-
no je i pitanje nadzora rada buduceg koncesionara, jer resorno ministarstvo vise
nece imati informacije o poslovanju koncesionara u opsegu u kojem ih ima danas.
Usporedbom dvaju scenarija prikazanih u tablici 9, ponovo je evidentno da osim
jednokratne koncesijske naknade, svi argumenti idu u prilog zadrzavanja naplate
cestarina i upravljanja autocestama u rukama sada$njih hrvatskih operatera auto-
cesta. Dakako, pod uvjetom rastereCenja njihove zaduZenosti i kvalitetnog restruk-
turiranja njihovog poslovanja.
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6. Zakljucak

Odluka o davanju hrvatskih autocesta u koncesiju u $to skorijem roku, ovisno
o ugovorenom razdoblju trajanja koncesije, za drzavu znaci proracunski priljev
od 16,5+ milijardi kuna, smanjenje deficita i mogu¢nost podmirenja najmanje 5,5
milijardi obveza po kreditima HAC-a i ARZ-a u 2014. godini iz jednokratne kon-
cesijske naknade.

Alternativa koncesiji samo je jedna — emisija osiguranog ili neosiguranog
javnog duga kojim bi se refinancirale obveze operatera hrvatskih autocesta u 2014.
i1 2017. godini, koja mora biti pratena stvarnim i realno utemeljenim restrukturira-
njem poslovanja hrvatskih operatera autocesta (HAC-a i ARZ-a, odnosno HAC-
ONC-a), za koje dosad, unato¢ svim raspolozivim mehanizmima, nije bilo politic-
ke volje. U tom slucaju drzava kratkoro¢no gubi pravo na preraspodjelu tro$arine
za gorivo 1 ubiranje izdaSne koncesijske naknade koja bi kratkoro¢no smanjila
deficit Drzavnog proracuna. Dugoro¢no medutim u ovom scenariju drzava dobiva
vise proracunskih prihoda, moguénost preraspodjele troSarine za gorivo za druge
namjene nakon otplate najvecih dugova hrvatskih operatera autocesta, a ne izla-
Zuci se riziku izdavanja garancija koncesionaru i njihovom negativnom ucinku na
DrZavni proracun.

Hrvatski problem, unato¢ previse placenim troskovima izgradnje autocesta
nije javni dug hrvatskih operatera autocesta, ve¢ visina javnog duga, odnosno
kontinuirani proracunski deficit. Instant rjeSenjima poput davanja infrastrukturne
imovine, koja je ve¢ u koncesiji, odnosno dana na upravljanje drustvima u drzav-
nom vlasnistvu, koncesionaru koji je spreman jednokratno drZzavi platiti koncesij-
sku naknadu, samo se pod tepih stavlja nagomilani javni dug i odgada rjeSavanje
strukturnog nesrazmjera javnih prihoda i rashoda, koji kontinuirano dolazi na
naplatu.
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DO CROATIAN HIGHWAYS HAVE TO BE GIVEN IN A CONCESSION?
Summary

,»Public debt monetization related to the companies HAC and ARZ* feasibility study
was publicly disclosed at the end of October 2013. Based on its results, an internation-
al tender for a concessionaire selection for the next 40-50 years has been announced.
Highways have currently been operated by 100% state-owned companies: Hrvatske auto-
ceste d.o.0. (HAC) and Autoceste Rijeka-Zagreb d.d. (ARZ). Due to restructuring of these
companies, HAC established a new company for toll collection and highway maintenance
at the end of 2012. This merger should unite business operations of two highway operators
and absorb the majority of their employees.

The chosen option of public debt monetization of Croatian highways’ operators by
giving highways in a concession is elaborated in this paper. It is compared with similar
solutions in the international practice as well as with the current scenario of toll collec-
tions and highways’ maintenance. The results of the analysis have shown that completed
highways concessioning could obtain only short-term to maximum mid-term favourable
fiscal effects, while long-term budgetary effects are very questionable. Keeping highways
under operation and maintenance of Croatian concessionaires is a financially sustainable
option in the long run, provided that excess debt due in short and mid-term is refinanced,
and that Croatian highways operators are thoroughly restructured.

Key words: concession, toll collection and highway maintenance, public debt mon-
etization, fiscal effect, Croatia



