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Sazetak

U trzi$nom se gospodarstvu koriste tri modela financiranja izgradnje, odrzavanja i
kori§tenja infrastrukture: javno (drZavno) financiranje, privatno financiranje i
mjeSovito financiranje, tj. partnerstvo javnog i privatnog sektora. U primjeni
mjeSovitog financiranja koristi se tehnika projektnog financiranja. Osnovno je
obiljezje projektnog financiranja da se razvoj projekta pretezno financira zajmom
¢ija se otplata ocekuje od prihoda koje e projekt ostvariti, dok se imovina projekta
koristi za osiguranje otplate. Projektno se financiranje obi¢no koristi u kapitalno
intenzivnim gospodarskim djelatnostima u kojima ulagaéi Cesto nisu kreditno
sposobni za tradicionalne oblike financiranja ili pak nisu spremni preuzeti sve
pripadajuée rizike. Posebno vaznu ulogu projektno financiranje moZze imati u
izgradnji novih ili obnovi postojeéih infrastrukturnih objekata ili sustava. U
takvim se uvjetima odnosi izmedu jedinice vlasti 1 projektnog drustva definiraju
ugovorom o koncesiji kojim se projektnom drustvu dopusta obavljanje djelatnosti
na odredeno vrijeme i uz odredenu naknadu.

Kljuéne rijeéi: infrastruktura, javno-privatno partnerstvo, projektno financiranje,
koncesija
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Financiranje podrazumijeva prikupljanje financijskih sredstava u svrhu
obavljanja odredene aktivnosti ili realizacije planiranog projekta. Projektno
financiranje je specifian oblik financiranja, tj. to je tehnika financiranja koja
se Cesto koristi u kapitalno intenzivnim djelatnostima, i to napose u
financiranju infrastrukture. Rije¢ je o sloZzenom postupku u kojemu
zajmodavac ocekuje otplatu zajma prvenstveno od prihoda koje ¢e generirati

sam projekt.

U drugom se dijelu ovoga rada saZeto opisuju modeli financiranja
infrastrukture, dok se u tre¢em dijelu obraduju obiljezja 1 identificiraju
sudionici projektnog financiranja. Projektno financiranje infrastrukture
zasebno se obraduje u Cetvrtom dijelu rada jer se ta tehnika Cesto primjenjuje u
financiranju izgradnje i odrZzavanja infrastrukture (najée$¢e kroz model
koncesije). Financiranje izgradnje i odrzavanja infrastrukture ima obiljezje
izrazito sloZenih, dugoro¢nih, financijski i pravno zahtjevnih projekata (Cesto s
medunarodnom dimenzijom) koje prati litav niz rizika - pa je peti dio
posveden toj temi. Visoki rizici zahtijevaju upotrebu pravnih instrumenata
kojima se osiguravaju razliciti aspekti poslovanja i tako smanjuju rizici - stoga
se Sesti dio rada bavi garancijama. Prikaz dosada$nje primjene modela javno-
privatnog partnerstva i projektnog financiranja u izgradnji autocesta u
Hrvatskoj dan je u sedmom dijelu rada. Zavr$ni dio rada donosi zaklju¢na

razmatranja.

Pojmom infrastruktura obuhvacaju se sustavi 1 objekti koji pruZaju osnovne
javne usluge koje omogucuju i/ili podupiru odvijanje aktivnosti u primarnim,
sekundarnim 1 tercijarnim gospodarskim djelatnostima. Pod javnim uslugama
smatraju se usluge koje javni sektor, barem dijelom, izravno pruZa gradanima
te (su)financira i/ili regulira njthovo pruZanje od strane privatnog sektora.

Tipi¢ni primjeri javnih usluga uklju¢uju obrazovanje, zdravstvo, socijalnu skrb,
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promet, telekomunikacije, proizvodnju, prijenos 1 distribuciju energije,

zbrinjavanje otpada, vodoopskrbu i odvodnju i dr.

Iako temeljna logika pruzanja javnih usluga upucuje na njihovo financiranje iz
javnih izvora, praksa je pokazala da isklju¢ivo oslanjanje na javne izvore
nerijetko nije dostatno. U financiranju novih 1 odrZavanju postojecih

infrastrukturnih objekata i sustava koriste se tri temeljna modela:

e javno (drzavno) financiranje;
e  privatno financiranje;

e mjedovito financiranje (partnerstvo javnog i privatnog sektora).

Javno (drZzavno) financiranje

U ovom modelu dominantnu ulogu ima javni sektor (sredi$nja drZava, lokalna
i regionalna samouprava, javna poduzea 1 agencije). Uloga drzave

podrazumijeva reguliranje proizvodnje i/ili ponude infrastrukture.

Reguliranje proizvodnje odnosi se na izravno financiranje infrastrukturne
izgradnje, tj. drzava financira i izvodi radove te upravlja infrastrukturom.
Financiranje se obavlja kori$tenjem domacih (proratun sredi$nje drzave 1 nizih
razina vlasti, javna poduzeca, infrastrukturne banke i fondovi) i stranih izvora

financiranja (zajmovi, zajednic¢ka ulaganja).

Reguliranje ponude odnosi se na uravnoteZenje odnosa ponude i potraznje
koridtenjem  regulacijskih instrumenata uklju¢ujuéi drzavne garancije,
koncesije, subvencije, emisiju dionica ili obveznica, regulaciju cijena javnih
usluga, itd. Reguliranje ponude podrazumijeva i ogranifavanje ulaganja u
pojedine oblike infrastrukturnih objekata na odredenom podrudju zbog

ekonomskih, ekoloskih ili drugih razloga.
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Privatno financiranje

Privatno financiranje nailazi na sve $iru primjenu zbog nesrazmjera izmedu
rastu¢ih javnih potreba 1 troSkova izgradnje infrastrukture s jedne strane i
ograni¢enih financijskih kapaciteta javnog sektora s druge. U ovom se modelu
izgradnje 1 odrzavanja infrastrukture koristi isklju¢ivo privatni kapital
privucen projektima koji jamde povrat sredstava i ostvarenje zadovoljavajudeg
profita. Prednosti modela privatnog financiranja ogledaju se u rasterecenju
drzavnog proratuna, smanjenom riziku za javni sektor, vedem stupnju
inovativnosti i djelotvornosti u izgradnji 1 upravljanju, dodatnom izvoru
financiranja i sli¢no. Problemi koji se najéesce javljaju u primjeni ovog modela
jesu financijski rizik te dru$tvena (ne)prihvatljivost privatnog financiranja

infrastrukture (Ladavac, 1999).

MjeSovito financiranje (partnerstvo javnog i privatnog
sektora)

Partnerstvo privatnog i javnog sektora (Public-Private Partnerships - PPP') je
sporazum izmedu drZavnih subjekata i privatnog ulagata u kojemu je
privatnom partneru povjereno obavljanje pojedinih funkcija u realizaciji
projekta (projektiranje i planiranje, izgradnja, financiranje, upravljanje 1

odrZavanje, naplata prihoda).

Iako je javno-privatno partnerstvo suvremeni oblik financiranja, prototipovi
ovog koncepta naziru se jo§ u vrijeme Rimskog carstva kada su se na
novoosvojenim podru¢jima pojedini objekti od javnog znalaja (na primjer,
trznice) gradili ustupanjem radova privatnim tvrtkama uz nadzor rimskog
Senata. U srednjem vijeku, te kasnije u 19. stolje¢u, partnerstvo javnog i
privatnog sektora bilo je zastupljeno u podru¢ju izgradnje komunalne
infrastrukture (Velika Britanija, Francuska). Primjer izrazito uspje$ne primjene
modela javno-privatnog partnerstva nalazimo u Pittsburghu u SAD-u gdje je

1943. godine doslo do suradnje izmedu gradske uprave i privatnih poduzecéa u

""U Velikoj Britaniji se koristi sinonim PFI (Private Finance Initiative).
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oblikovanju ekonomskih, dru$tvenih i urbanih razvojnih strategija, $to je
rezultiralo obnovom izgleda grada (Robert, 2001). Model javno-privatnog
partnerstva sve se CeSce koristi posljednjih godina - vrijednost ulaganja porasla
je sa 6 milijardi USD u 2000. godini na 41 milijardu USD u 2003. (SDUREF,
2006).

Elementi koji su utjecali na pojavu javno-privatnog partnerstva, kao i pokretaci

za njegovu primjenu, saZeto su prikazani u tablici 1.

Tablica 1. Kljuéni elementi i pokretaci uspjesne primjene PPP-a
ELEMENTI POKRETACI

Financijske potrebe POLITICKO OKRUZENJE:

LoSa postojeéa ili neizgradena infrastruktura politicka volja ili obveza
Potraznja za javnim uslugama PRAVNO OKRUZENJE:
Povecanje udinkovitosti i kreativnosti pojednostavijenje procedura
Konkurencija na trzistu JAVNO MNIJENJE:
Nedostatak domaceg iskustva javnost prihvaca ukljucenje privatnog sektora
ProSirenje baze nacionalnih stru¢njaka STRUCNA JAVNOST:

Parcijalne specijalizacije iskustvo sponzora projekata

Lzvor: United Nations (2002).

Europska komisija (2004) razlikuje dva oblika javno-privatnog partnerstva:
ugovorni oblik 1 institucionalni oblik. Potonji oblik uklju¢uje zajedni¢ko
osnivanje nove pravne osobe u svrhu realizacije projekta, dok je u prvom (i
Cedc¢em) slucaju suradnja javnog i1 privatnog sektora iskljucivo ugovorne naravi

(koncesija).
Javno-privatno partnerstvo se realizira u sklopu razli¢itth vlasni¢kih 1

upravljackih struktura. Raspodjelom rizika partnerstvo osigurava niz koristi

kako privatnom tako i javnom sektoru.
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Za realizaciju modela javno-privatnog partnerstva koristi se tehnika
financiranja pod nazivom projektno financiranje. Projektno financiranje®
ukljutuje financiranje razvoja odredenog projekta u kojemu zajmodavac
ocekuje otplatu zajma od prihoda koje ¢e ostvarivati projekt, koriste¢i pritom
imovinu projekta za osiguranje otplate. U praksi se projektno financiranje
obi¢no koristi u kapitalno intenzivnim djelatnostima® u kojima nositelji
projekta ¢esto nisu kreditno sposobni za tradicionalne oblike financiranja ili
pak nisu spremni preuzeti pripadajude rizike i1 kreditne obveze. U modelu
projektnog financiranja rizici se projekta rasporeduju na vie partnera i tako
snizavaju do razine koja je prihvatljiva svakom partneru (Sherman, 2002).
Projektno financiranje naslo je svoju primjenu u izgradnji i obnovi objekata u

nizu javnih usluga (vidi tablicu 2.).

Tablica 2. Primjena projektnog financiranja u javhom sektoru

Sektor

Elektricna energija
Vodoopskrba i odvodnja
Prirodni plin

Nafta i mineralne sirovine
Telekomunikacije

Promet

Zdravstvo i socijalna skrb
Obrazovanje

Ostalo

Izvor: Autori.

Podrucja primjene

Proizvodnja, distribucija, prijenos i opskrba potro$aca
Vodocrpilista, vodovodna i kanalizacijska mreza, pro€istaci vode
Proizvodnja, distribucija i opskrba potroSaca

Vadenje

Fiksne i mobilne mreze

Avionski, brodarski, cestovni, cjevovodni i Zeljeznicki
Zdravstvene ustanove, domovi umirovljenika

Obrazovne ustanove

Stanogradnja, marine, bazeni, sportski objekti, zatvori, zbrinjavanje
otpada

2 Projektno financiranje poznato je i pod nazivom strukturirano financiranje, jer zahtijeva takvo
strukturiranje duga i vlasnicke glavnice koje ce omoguciti da tijek financijskib sredstava projekta bude
adekvatan otplati duga.

3 U Sirem smislu, projektno financiranje obubvaca i poduzetnicke projekte djelomicno financirane kreditima,
za (jje se izvodenje osniva novo trgovacko drustvo, a (iji vlasnici za obveze po tim kreditima ne odgovaraju
vlastitom imovinom ili drugim pribodima. No rizici takvog aranZmana za financijsku instituciju izrazito su
velitki pa krediti osigurani iskljucivo imovinom projekta predstavijaju iznimku. U pocetnoj se fazi razvoja
vecina poduzetnickih projekata financira vlastitim sredstvima ili kreditima osiguranima osobnom imovinom.
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Tehnika projektnog financiranja primjenjiva je u financiranju infrastrukturnih
projekata jer su financiranja infrastrukture dugoro¢ni, sloZeni i1 financijski
zahtjevni projekti koji se mogu strukturirati tako da im se osigura trZi$na
opravdanost i odrZivost. Zatita vlastite imovine omogucuje nositeljima
projekta preuzimanje vecih rizika i realizaciju zahtjevnijih projekata, dok
infrastrukturno obiljeZje proizvoda osigurava podjelu rizika 1 relativnu
predvidljivost trzi$nih kretanja - cijena i potraZnje za uslugom - a time i

prihoda od projekta.

Nedostaci projektnog financiranja proizlaze iz njegove sloZenosti. Ugovaranje
projekta mozZe zahtijevati znatno viSe vremena nego u slucaju drugih nadina
financiranja, a troSkovi pravnih i1 ekonomsko-savjetodavnih usluga mogu biti
visoki. Cesto se radi o medunarodnim poslovima u kojima sudjeluju
multinacionalne korporacije. Takoder, uslijed visine rizika koju preuzimaju
zajmodavci, tro$ak kapitala, odnosno kamatna stopa na dobiveni kredit, moze

biti uvedana za premiju na rizik.

Znacajke projektnog financiranja
Izravna veza neto novéanog toka i povrata investicije

Za realizaciju projekta odobrava se kredit koji omogucuje razvoj projekta bez
preuzimanja rizika ili obveza u slu¢aju da se prihodima projekta ne ostvaruje
dovoljno sredstava za otplatu glavnice i kamata. Buduéi da rizik projekta nije
pokriven imovinom ili prihodima nositelja projekta, povrat investicije ovisi

iskljudivo o toku slobodnih nov¢anih sredstava od projekta.

U slu¢ajevima kada su rizici projekta preveliki, zajmodavac mozZe traZiti
podrgku u obliku garancija, hipoteka 1 drugih oblika osiguranja potrazivanja,
koju pruza nositelj projekta, s njim povezane pravne osobe ili trede strane
uklju¢ene u projekt (poput drzave). Nadalje, financijska institucija koja je
odobrila kredit moZe u odredenim okolnostima imati pravo na naknadu Stete
od nositelja projekta, prije zavrletka izgradnje ili tijekom upotrebe

infrastrukturnog objekta. Takve su okolnosti uvjetovane pravnim i
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financijskim odredbama, a najce$¢e se odnose na prijevaru, iznoSenje neto¢nih
podataka ili skrivanje bitnih ¢injenica prije sklapanja ugovora o kreditu. U
svim navedenim slucajevima govorimo o modelu djelomi¢ne pokrivenosti koji,
medutim, ne dovodi u pitanje ovisnost povrata investicije 0 neto novéanom

toku generiranom u sklopu projekta.

Pravne znacajke projekta

Izravnost veze nov¢anog toka 1 povrata investicije tipi¢no se iskazuje u
osnivanju zasebne pravne osobe - trgovackog drustva koje na sebe preuzima
veéinu rizika projekta. Nositelj projekta postaje dionidar trgovackog drustva,
koji izlaze riziku samo ona sredstva koja unosi u temeljni kapital. Ovisno o
strukturi projektnog financiranja, nositelj projekta ne mora biti obvezan u
vlastitoj bilanci iskazati kreditne obveze koje proizlaze iz projekta.
Izvanbilanéni status kredita moZe nositelju projekta donijeti 1 dodatnu korist
jer moze pomodi pri zadovoljenju uvjeta drugih ugovora i lak§em osiguravanju
sredstava u drugim duZni¢ko-vjerovnickim odnosima. Ovisno o udjelu u
temeljnom kapitalu trgovatkog drustva i odgovarajuéim propisima, nositelj
projekta moze imati obvezu pruzanja podataka o projektu u konsolidiranoj

bilanci.

Koristenje financijske poluge

U modelu projektnog financiranja nositelj projekta obi¢no nastoji financirati
troskove realizacije projekta uz izrazito visok udio pozajmljenih sredstava.
Medutim, pravilo glasi: $to je rizik vedi, odnos duga 1 vlasnic¢ke glavnice treba
biti manji. Visok koeficijent financijske poluge u projektu dozvoljava nositelju
projekta da ograni¢i vlastito ulaganje izloZzeno riziku. U odredenim
okolnostima financijska poluga nositelju projekta omogucuje sniZenje
prosje¢nog troska kapitala jer jeftinijim sredstvima zajma, ¢&iji se troskovi
(kamate) odbijaju od porezne osnovice, nadomjesta skuplji vlastiti kapital
prikupljen izdavanjem dionica (u slu¢aju dioni¢kog drustva) ili prikupljanjem

poslovnih udjela (u slu¢aju drustva s ograni¢enom odgovorno$¢u). S druge
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strane, obveze po osnovi kredita imaju prioritet pred isplatom dividende, §to

moze povecati rizik projekta.

Raspodijela rizika projekta

Zbog izrazito visokog udjela pozajmljenih sredstava, neadekvatni financijski
rezultati mogu ugroziti odrZivost poslovnog projekta. Zbog toga je primjerena
raspodjela rizika klju¢ni dio kvalitetnog projektnog financiranja. Njome se
razgrani¢avaju prava i obveze partnera u svim fazama projekta te se tako
osigurava odgovarajuca razina kvalitete 1 opsega usluga po ugovorenim
cijenama, kao 1 vracanje kredita i prihvatljiv povrat investitorima (Kerf et al.,

1998).

Sudionici projektnog financiranja

Projektno financiranje uklju¢uje ¢itav niz sudionika koji stupaju u razli¢ite
vrste ugovornih odnosa s projektnim druStvom kao pravnim subjektom
(trgovatkim dru$tvom) zaduZenim za pribavljanje financijskih sredstava
potrebnih za razvoj i provedbu projekta, tj. za projektiranje, gradenje i

upravljanje objektom, te prodaju dobara/usluga®.

o Nositelji projekta i drugi dionicari projekinog drustva

Nositelj projekta razvija projekt i organizira sudjelovanje svih ostalih
sudionika projekta. Takoder, nositelj projekta ulaZe vlastiti kapital u projektno
drustvo ili drugi subjekt putem kojeg se projekt realizira. Ukoliko postoji vise
nositelja projekta, oni obi¢no formiraju trgovatko drutvo, partnerstvo ili
drugi oblik ugovornog povezivanja slijedom kojeg definiraju medusobna prava
1 obveze. Osim nositelja projekta, Cesto postoje i drugi ulagadi vlastitog
(dioni¢kog) kapitala koji time ostvaruju interesnu povezanost s bududim

poslovanjem projekta.

? Nastavak ovog odjeljka prilagoden je prema Sherman (2002).
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o Zajmodavac

Zajmodavac je financijska institucija (ili konzorcij takvih institucija) koja
projektnoj kompaniji daje kredit za razvoj i realizaciju projekta. Za osiguranje
potrazivanja po osnovi navedenog kredita koristi se imovina stefena tijekom
trajanja projekta. Zbog velikih iznosa kredita i potrebe za podjelom rizika u
projektnom financiranju Cesti su tzv. sindicirani zajmovi, pri ¢emu dvije ili
vi$e banaka zajedni¢ki financiraju projekt. U manjoj mjeri u ulozi zajmodavca
mogu se nadi i nositelji projekta - dionicari projektnog drustva koji mogu
dodatno financirati projekt putem zajmova koje zasebno ugovaraju s

projektnim dru$tvom.

o Izvodac radova na objektu
Izvoda¢ radova na objektu stupa u ugovorni odnos s projektnim dru$tvom na
osnovi kojeg obavlja projektiranje i izvedbu radova na projektu - najée$ée u

suradnji s razli¢itim podugovaradima.

o Poslovni subjekt koji upravija objektom

Poslovni subjekt koji upravlja objektom na osnovi dugoro¢nog ugovora s
projektnim druS$tvom upravlja funkcioniranjem objekta 1 pruZzanjem
odgovarajuéih usluga korisnicima. Tvrtka koja upravlja objektom odgovorna je

za njegovo odrzavanje kao 1 za kvalitetu i opseg usluga koje pruza.

o Dobavljali kljucnih inputa
Dobavlja¢i klju¢nih inputa ulaze u dugoro¢ne ugovorne odnose s projektnim
drustvom kojima se obvezuju na pribavljanje odgovaraju¢ih inputa (npr.

energije, sirovina ili drugih resursa) po unaprijed utvrdenim uvjetima.

o Kupac proizvoda ili usluge

Projektno financiranje rezultira proizvodima ili uslugama koje se nude trzistu
putem jednog od dva osnovna distribucijska kanala - maloprodaje ili
veleprodaje. U prvom se slu¢aju proizvod kupcima nudi izravno, a u potonjem
postoji posrednik koji ulazi u dugoro¢an ugovorni aranZman s projektnim
drustvom temeljem kojeg kupuje cjelokupnu koli¢inu proizvoda/usluga i dalje

th nudi na trzi§tu. Izbor izmedu maloprodaje 1 veleprodaje u nekim je
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slucajevima definiran tehni¢kom izvedbom infrastrukturnog objekta ili

distribucijske mreze i/ili pak strukturom trzista’.

Fi i anie infrastrukturnih proiekat

Projektno se financiranje infrastrukture obavlja na osnovi koncesijskog
ugovora kojim jedinica vlasti (koncedent) odobrava projektnom trgovackom
drustvu (koncesionaru) pruZzanje javne usluge na odredeno vrijeme pod
odredenim uvjetima te ga u tu svrhu obvezuje na ulaganje u novu
infrastrukturu. U ulozi koncedenta - strane koja odobrava koncesiju - osim
tijela sredi$nje drzave, mogu biti tijela regionalne ili lokalne samouprave koja
imaju ovlasti izdati koncesijsku dozvolu. Za ustupanje koncesije koncesionar
placa ugovorenu naknadu koja je najée$ée definirana u obliku udjela ukupnog
prihoda ili neto nov¢anog toka koji pripada koncedentu, no moguéa su i

v i v 6
drugadija rjeSenja’.
Koncesija se moze odnositi na:

e projektiranje, izgradnju 1 upotrebu novog infrastrukturnog objekta;

e  prosirenje funkcija postojeéeg infrastrukturnog objekta;

e iskoriStavanje prirodnih bogatstava’.

Proizvodali  elektricne energije, na primjer, mogu prodavati svoju  proizvodnju  distribucijskim
kompanijama, dok poduzeca koja se bave wvodoopskrbom i odvodnjom u pravilu sama pruZaju uslugn
krajnjim korisnicima.

S Primjerice, koncesionari elektricnih elektrana nerijetko placaju naknadu koja ovisi o kolicini proizvedene
energije.

7 Na isti nacin koncesiju u Hroatskoj odreduje Zakon o koncesijama (NN 89/92). Prema . 1. Zakona,

koncesijom se stjece:

—  pravo gospodarskoga koristenja prirodnih bogatstava te drugih dobara za koje je zakonom odredeno da
su od interesa za Republikn Hrvatsku;

—  pravo obavljanja djelatnosti od interesa za Republiku Hrvatsku te izgradnja i koristenje objekata i
postrojenja potrebnih za obavljanje tibh djelatnosti.

Odluka o koncesiji donosi se na osnovi provedenog javnog prikupljanja ponuda, javnog natjecaja ili na

zahtjev ako je to uredeno posebnim zakonom (c. 3).
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Projektno drustvo (koncesionar)

Projektno se dru$tvo osniva na temelju drustvenog ugovora. Ono se formira u
preliminarnoj fazi projekta sa svrthom pripreme za koncesijski natje¢aj, 1 to
tako da nositelj projekta, odnosno konzorcij privatnih ulagaca predvoden
nositeljem projekta, osnuje trgovatko dru$tvo zaduZeno za osiguranje
financijskih sredstava i drugih resursa potrebnih za izvodenje projekta. Nakon
uspjeha na natjedaju, projektno drustvo financira i realizira projekt za koji je

koncesija osigurana.

Ostali sudionici projektnog financiranja infrastrukture

Uz projektno drustvo, projektno financiranje infrastrukture ukljucuje ¢itav niz
ostalih sudionika koji odgovaraju ranije obradenim kategorijama sudionika

projektnog financiranja (vidi prikaz 1.).

Prikaz 1. Struktura projektnog financiranja infrastrukture temeljem koncesije

KONCEDENT DIONICARI KREDITORI
UGOVOR O DRUSTVENI UGOVOR O
KONCESUI UGOVOR KREDITU
DOBAVLIACI UGOVOR UGOVOR 0
KUUENIH |, isporuci | PROJEKTNO _ JPRWUAWY | OPERATER
INPUTA INPUTA DRUSTVO ODRZAVANJU
UGOVOR 0
UGOVOR O
KUPNJI GRABENJU
QUTPUTA
KUPAC 1ZVOPAC
OUTPUTA RADOVA NA
OBJEKTU
POTROSACI | | PROJEKTANT | ‘ 1ZVOPAC | ‘ DOBAVLIACI |

Izvor: Prilagodeno prema Simic (2003).
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4.3.1.

Struktura ugovora u projektnom financiranju infrastrukture

Ugovori o projektnom financiranju prate djelatnosti planiranja, izgradnje 1
upravljanja investicijskim projektom, kao i1 njegove financijske aspekte. U
nastavku se ukratko opisuju najvazniji ugovori u projektnom financiranju

infrastrukture (Sherman, 2002).

Ugovor o koncesiji

Ugovor o koncesiji osnovni je ugovor izmedu koncedenta (drzave) i1
koncesionara (projektnog drustva) kojim se odreduju prava i obveze ugovornih
strana. Ugovorom se koncesionaru dozvoljava realizacija projekta, definiraju se
standardi koje koncesionar mora zadovoljiti u izgradnji, upravljanju 1
odrZzavanju objekta te se utvrduju uvjeti koncesije poput trajanja, tarifa i uvjeta
placanja pod razli¢itim okolnostima. Ugovorom se takoder identificiraju rizici
vezani za projekt koji se rasporeduju izmedu koncedenta i koncesionara, te se
specificira uloga drZave, nadzor 1 postupci u slu¢aju nepredvidenih okolnosti
(Ladavac, 1999).

Prednosti koncesije mogu se promatrati:

sa stajaliSta korisnika usluga - jer omogucuje postojanje stabilne ili
predvidljive cijene usluga (koja se mijenja u skladu s unaprijed
definiranim kriterijima) i tako jam¢i stabilnu opskrbu;

sa stajaliSta drZave - jer se omogucuju veca ulaganja u infrastrukturu
nego §to bi to omogucavala proratunska sredstva te se, uklju¢ivanjem
partnera sa znatnim financijskim sredstvima 1 tehnoloskom
opremljeno$¢u, smanjuje rizik;

sa stajali§ta koncesionara - jer se omogucuje stvaranje monopolske
strukture na pojedinom trzi§tu, a time i obrana od potencijalne
konkurencije. Koncesije se najéesée pojavljuju u onim djelatnostima u
kojima postoji prirodni monopol, ali sluze i kao mehanizam
poticanja lokalnog 1 regionalnog razvoja. U potonjem slucaju drzava

koncesijskim ugovorom privladi privatni kapital i tako potice

Privredna kretanja i ekonomska politika 112 / 2007. 65



66

ulaganja u infrastrukturu ¢ime ostvaruje povoljne ufinke na
gospodarsku aktivnost 1 uvjete Zivota u lokalnoj sredini, i to bez

koristenja ogranicenih proratunskih sredstava.

Koncesija je vazan instrument realizacije javno-privatnog partnerstva. Oblici
javno-privatnog partnerstva razlikuju se po stupnju rizika i1 kontrole koje
preuzima privatni partner (NCPPP, 2002; MMF 2004; Thomsen, 2005). Dva
osnovna kriterija prema kojima moZemo grupirati modele partnerstva jesu:
vlasnistvo nad objektom po isteku ugovora i izgradnja novog infrastrukturnog

objekta (nasuprot ulaganjima u postojeéi objekt).

Najucestalija skupina modela uklju¢uje ugovore u kojima privatni partner
projektira, financira i izgraduje objekt (prema specifikacijama koncedenta),
upravlja njime te ga vraca u vlasni$tvo drzavi (obi¢no na kraju ugovornog
razdoblja). Po isteku tog razdoblja moZe se sklopiti novi ugovor s istim ili
drugim koncesionarom koji objekt uzima u najam. U ovu skupinu spadaju
modeli BOT (izgradi - upravljaj - prenesi vlasni$tvo), BOOT (izgradi - stupi u
vlasni$tvo - upravljaj - prenesi vlasnistvo), BROT/BLOT (izgradi - iznajmi -
upravljaj - prenesi vlasni§tvo), BTO (izgradi - prenesi vlasni$tvo - upravljaj) i
BOR (izgradi - upravljaj - obnovi koncesiju), DBFO (projektiraj - izgradi -

financiraj - upravljaj)® i DCMF (projektiraj - izgradi - upravljaj - financiraj)’.

Kod druge skupine modela takoder se radi o izgradnji novog objekta prema
specifikacijama koncedenta, gdje privatni partner projektira, financira, gradi,
odrzava i upravlja objektom te naplacuje usluge, ali bez obveze transfera
vlasni$tva javnom sektoru. Osnovni je model BOO (izgradi - stupi u vlasnistvo

- upravljaj).

¢ Svrba DBFO ugovora je objedinjavanje razlicitih ugovora, koji u provedbi slijede jedan za drugim, cime se
ukupan rizik vezan za poslovanje prenosi na poduzece, a to omogucuje jeftiniju provedbu cjelokupnog
ugovora uz zadrzavanje drzavnog vlasnistva nad objektom. Primjena ovog oblika ugovora Cesta je u Velikoj
Britaniji, i to napose u cestogradnji (Williams, 2003). Ponekad se navodi i kao DBO (projektiraj - izgradi -
upravijaj) ngovor.

* DCMEF ugovori srodni su DBFO ugovorima, a tipicna primjena im je u izgradnji i upravljanju zatvorima,
u Cemu takoder prednjaci Velika Britanija.
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Treca skupina modela zasniva se na ulaganju privatnog sektora u obnovu,
modernizaciju ili proSirenje postojeceg objekta koji se koncesionaru prodaje ili
iznajmljuje. Koncesionar objektom upravlja tijekom ugovorenog razdoblja, a
potom ga vraca javnom sektoru. Koriste se modeli BDO (izgradi - razvij -
upravljaj), LDO (iznajmi - razvij - upravljaj), MOT/ROT (moderniziraj/obnovi
- stupi u vlasni$tvo/upravljaj - prenesi vlasni§tvo) 1 WAA (‘omotani dodatak’).
U potonjem modelu privatni partner projektira i gradi dodatne sadrZaje na
postojecem (najée$¢e nedovoljno iskori§tenom objektu) a potom upravlja
¢jelokupnim objektom tijekom ugovorenog razdoblja ili do povrata sredstava i

ostvarenja prihvatljivog povrata na uloZeni kapital (Savas, 2000).

Kona¢no, u posljednjoj skupini modela privatni partner ulaze u kupljeni
objekt kojim potom upravlja bez obveze prijenosa vlasniStva javnom sektoru.
Tipi¢ni modeli ove vrste su BBO (kupi - izgradi - upravljaj) te MOO/ROO

(moderniziraj/obnovi - stupi u vlasni$tvo - upravljaj).

Ugovor o zajmu i instrumentima osiguranja plaéanja

Projektno poduzele je uzimatelj kredita u projektnom financiranju. Ugovorom
o zajmu, kojeg sklapa projektno poduzecle, definira se iznos zajma, kamatna
stopa 1 duljina trajanja zajma, a najée$¢e 1 razli¢iti drugi uvjeti. To mogu biti
uvjeti povlalenja sredstava, obveze izvjeStavanja, obveze zadrZzavanja
financijskih pokazatelja na ugovorenim razinama te druge obveze i ogranicenja
koje stite kreditora od promjena parametara projekta ili kreditnim obvezama

daju prednost u odnosu na druge obveze projektnog poduzeda.

Vazan dio ugovora o zajmu ¢ine odredbe o osiguranju vracanja duga. Kreditni
ugovori vezani za projektno financiranje mogu biti osigurani hipotekom na
objekt, obvezom prijenosa operativnog prihoda projekta kreditoru (pod
odredenim uvjetima), bankovnim polozima, obvezom zamjene duga za
glavnicu, obvezom transfera instrumenata pladanja, vrijednosnih papira te
primitaka po osnovi garancije ili naplate Stete, pravom pljenidbe osobne
imovine duznika, obvezom transfera prava intelektualnog vlasni$tva (patenta,

ziga ili autorskih prava), itd.
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Ugovor o izgradnji objekta

Ugovor o izgradnji objekta mora sadrzavati detaljan opis poslova nuznih za
zavrietak projekta. Cijene su najce$ée fiksne, no mogude ih je ugovarati i na
osnovi troskova. Ako cijene u ugovoru nisu precizno odredene, moze se
pojaviti potreba za dodatnim izvorima financiranja koju treba unaprijed
regulirati (npr. garancijom za slu¢aj nedostatka novca). Ugovorom se
definiraju 1 rokovi izgradnje te predaje objekta. Ako izvoda¢ kasni sa
izvi§enjem obveze, obi¢no placa naknadu Stete investitoru, no izvoda¢ moze
imati i pravo na bonus ukoliko radove zavrsi prije roka. Izvoda¢ u ugovoru
jam¢i da e objekt biti zavr$en u skladu s predvidenim planovima, odnosno da
¢e dovrSeni objekt zadovoljavati ugovorena obiljeZja, $to se provjerava
odgovarajuéim testovima. Ukoliko obiljeZja nisu zadovoljena, izvoda¢ je duzan
ukloniti nedostatke i/ili platiti naknadu S$tete, a u slu¢aju premasivanja

ugovorenih obiljeZja, izvoda¢ moze imati pravo na bonus.

Ugovor o upravljanju objektom

U ulozi poduzeca koje upravlja objektom moze se pojaviti nezavisno poduzede
ili jedan od nositelja projekta. Projektno drustvo ulazi u dugoro¢ni ugovorni
odnos s takvim poslovnim subjektom u kojem se preciziraju poslovi vezani za
odrzavanje i upravljanje investicijskim objektom. Ugovor obi¢no predvida
placanje fiksne naknade. No moZe se propisati 1 obveza placanja dodatne
naknade ukoliko ugovorene obveze nisu zadovoljene, odnosno propisati pravo

na bonus u slu¢aju premasivanja ugovorenih obiljeZja.

Ugovori s kljuénim dobavlja¢ima

Projektno drustvo potpisuje i ugovore o opskrbi materijalnim resursima
potrebnim za projekt. Ugovor je obi¢no definiran na osnovi nacela nabavi ili
plati, pri ¢emu je dobavlja¢ duzan opskrbiti projektno drustvo odgovarajudim
proizvodom ili uslugom iz ugovora ili, u suprotnom, platiti razliku troskova

koja se pojavljuje zbog uzimanja robe kod drugog dobavljaca. Cijena koja se
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dogovara mora biti definirana u prihvatljivom rasponu, tj. u skladu s

financijskim projekcijama projekta.

4.3.6. Ugovor o uvjetima prodaje proizvoda ili usluge

Ugovorom o uvjetima prodaje omogucuje se vracanje duga za podmirenje
tro$kova vezanih uz projekt, uklju¢ujudi vradanje kredita, troskova upravljanja,
odrzavanja i vlasni§tva nad projektom. Kao i kod ugovora s klju¢nim
dobavlja¢ima, i ovaj ugovor se sklapa na osnovi fiksnih cijena za odredeno
razdoblje. Ovaj je ugovor Cesto definiran prema nacelu puno za prazno koje
obvezuje prodavada na pribavljanje, a kupca na placanje proizvoda ili usluge,
bez obzira preuzima li ih ili ne. Drugi moguéi ugovorni modalitet, osobito
Cest u cjevovodnom transportu, jest klauzula wozi ili plati - kojom kupac
prihvaca da ¢e zakupljeni transportni ili tranzitni kapacitet placati bez obzira

. Sy 10
na transportirane koli¢ine .

4.3.7. Ugovori o osiguranju

Postoji nekoliko standardnih kategorija osiguranja koje se koriste u okviru
projektnog financiranja. Uobicajeno je da se sklapaju sljedeéi ugovori kojima

se projektno drustvo osigurava od mogucih financijskih gubitaka:

e osiguranje dugoro¢ne imovine (objekata i opreme);
e  osiguranje od razli¢itih oblika odgovornosti;

e  osiguranje od nesre¢a na radu.

Postoje i dodatni oblici osiguranja koji prate izvedbu projekta, a detaljnije su

obradeni u nastavku.

U hroatsku regulation obje navedene klauzule uvedene su Zakonom o tristu plina (NN 68/01, 87/05),
pri cemu sklapanje takvih ugovora zahtijeva suglasnost Hroatske energetske regulatorne agencije (HERA).
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Infrastrukturni objekti koji se grade 1 koriste metodama projektnog
financiranja izloZeni su razli¢itim oblicima rizika. Bududi da su takvi projekti
zasnovani na partnerstvu javnog i privatnog sektora ¢iji interesi mogu biti
bitno razli¢iti, bitno je unaprijed rasporediti rizike i odgovornosti u svim
slucajevima u kojima je to mogude te odrediti nacela i pravila rjeSavanja
mogudéih sporova u svim ostalim slu¢ajevima. Privatni i javni partner ne snose
jednaku odgovornost za rizike. Zbog toga se ugovorom o koncesiji utvrduju i
alociraju koristi 1 troskovi za svakog partnera 1 s time povezani rizici (Ladavac,

1999).

Glavne vrste rizika

Rije¢ je o rizicima koji su opdlenito prisutni u poslovanju, odnosno, nisu nuzno
povezani s projektiranjem, izvedbom i upravljanjem projektom. Radi se o

politi¢kim, ekonomskim, i pravnim rizicima te o tzv. vi$oj sili (vidi tablicu 3.).

Tablica 3. Glavne vrste rizika

Vrsta rizika | Sadrzaj rizika Pojavni oblik rizika Nosilac rizika
Politicki Pravo viasnistva Eksproprijacija imovine, Ako su rizici osigurani, tada ih
rizik otkazivanje ugovora snosi osiguratelj. U suprotnom ih
snosi javni sektor.
Ekonomski | TeCajevi stranih Devalvacija domace valute, | Projektno drustvo
rizik valuta, promjena fluktuacije te€aja i kamatnih
kamatnih stopa stopa

Nekonvertibilnost domace Javni sektor
valute, dostupnost strane
valute, zabrana prijenosa
sredstava iz domicilne zemlje
Pravni rizici | Promjene pravnih Promjene opéenitog pravnog | Projektno drustvo (najéesce)
propisa, posebno u | okvira

podrucju poreza, | Promjene zakona koje Javni sektor
zastite okolisa i sl. | direktno djeluju na ugovore
projektnog drustva
Rizik Ekolo$ki incidenti Pogreska poduzeca koje Stetu nadoknaduje poduzece koje
povezan sa upravlja objektom upravlja objektom. U slucaju da
zastitom naknada nije dovoljna, razliku
okolisa snosi projektno drustvo.
Prethodno postojeci ekoloski | Javni sektor
problem
Visa sila Prirodne katastrofe | Poplave, potresi, neredi i Rizik se pokriva razli¢itim vrstama
i drustveni problemi | Strajkovi osiguranja

Izvor: Prilagodeno prema Keif et. al. (1998) i Ladavac (1999).
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Rizici u pojedinim fazama projekta

Rije¢ je o rizicima koji su prvenstveno povezani s pojedinim fazama projekta -
projektiranjem, izvedbom i upravljanjem projektom - te s ostvarivanjem
prihoda (vidi tablicu 4.).

Realizacija projekata u slabije razvijenim zemljama

Dodatni ¢mbenici rizika proizlaze iz ¢injenice da se kod projektnog
financiranja uobidajeno radi o medunarodnim poslovima u kojima sudjeluju
multinacionalne korporacije, tijela drzave u kojoj se projekt realizira i domaci
podugovaradi. Cesto se realizacija projekta odvija u slabije razvijenim
zemljama u kojima je nedovoljno razvijeno institucionalno okruzenje. U
takvim je uvjetima stupanj rizika uspje$ne realizacije projekta vidi uslijed
nedostatne apsorpcijske sposobnosti zemlje domacina za kompleksne projekte
1/ili uslijed nekompetencije ili korupcije u planiranju i realizaciji projekta. U

prvom slucaju ¢imbenike rizika moZe predstavljati (Ladavac, 1999):

e upitnost konvertibilnosti domace valute i dostupnost strane valute;

e nedostatan stupanj razvijenosti pravnog sustava radi podrske
privatnom 1 stranom ulaganju u infrastrukturu;

e raspoloZivost 1 referentnost datuma natjeCaja, razvoja projekta i
predvidanja potraznje;

e (ne)postojanje odgovarajuée infrastrukture u zemlji-domadéinu koja
moze podrzati projekt;

e sposobnost domacdih ugovaracda i/ili izvoda¢a da odgovore zahtjevima

projekta.

Hedde (2006) takoder navodi posebne vrste rizika koji se javljaju kod slabije
razvijenih zemalja, 1 to specifi¢ne rizike vezane uz izvedbu projekta, rizike
vezane uz politicko okruZenje i postoje¢i pravni okvir, kao i rizike koji se

odnose na pojedina¢ne zemlje.
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Tablica 4. Rizici u pojedinim fazama projekta

Vrsta
rizika

Sadrzaj rizika

Pojavni oblik rizika

Nosilac rizika

Rizici vezani uz

projektiranje i
razvoj projekta

Greske u projektu

Pogreska u definiciji projekta

Javni sektor

Pogreska u izvedbi projekta

Naknadu $tete snosi izvodac radova i
projektant. U slu¢aju da naknada nije
dovoljna, razliku snosi projektno
drustvo.

Rizici vezani uz izgradnju objekta

Prekoracenje
planiranih tro$kova

Pod kontrolom izvodaca radova
(neefikasna izgradnja i sl.)

lzvodac radova snosi rizik jer je cijena
izgradnje objekta fiksna.

Izvan kontrole izvodaca radova
(promjene u opéenitom pravnom
okviru - promjene zakona,
povecanje poreza itd.)

Ako su rizici osigurani, tada ih snosi
osiguratelj. U suprotnom ih snosi
projektno drustvo.

Izvan kontrole izvodaca radova
(postupci viade koji direktno
utjeGu na projekt - npr. odgadanje
dodjele dozvola)

Javni sektor

Kasnjenje u izvedbi

Pod kontrolom izvodaca radova
(npr. neefikasna koordinacija s
podugovaracima)

Naknadu $tete snosi izvodac radova.
U slu¢aju da naknada nije dovoljna,
razliku snosi projektno drustvo.

Izvan kontrole izvodaca radova
(visa sila, itd.)

Rije¢ je o riziku koji se osigurava.
Pojavljivanje Stete koja nije osigurana
snosi projektno drustvo.

Dovrseni objekt nije
u stanju ispuniti
ugovorene kriterije.

Nedostaci u kvaliteti, moguéa
ostecenja na objektu

Naknadu Stete snosi izvodac radova.
U slu¢aju da naknada nije dovoljna,
razliku snosi projektno drustvo.

Rizici vezani uz upravljanje objektom

Prekoracenje u

Promjene u praksi poduzeca koje

Potencijalna Steta bit ¢e

trogkovima upravlja objektom na zahtjev nadoknadena od strane projektnog
projektnog drustva drustva.
Pogreska poduzeca koje upravija |Potencijalna Steta bit ¢e
objektom nadoknadena od strane poduzec¢a
koje upravija objektom. U slucaju da
naknada nije dovoljna, razliku snosi
projektno drustvo.
Uskracivanje Diskrecijsko odluka drzave Javni sektor

razli¢itih dozvola za
rad.

Promjena cijena
inputa od strane
dobavljaca

Rast cijena

Ovaj rizik treba snositi strana koja ga
je na najbolji nacin u stanju
kontrolirati ili otkloniti.

Neisporuka inputa
od strane drzavnog
tijela.

Diskrecijska odluka drzave

Javni sektor

Rizici vezani za ostvarivanje prihoda

Promjene tarifa

U skladu s ugovorom

Projektno drustvo

Drzava kr$i ugovor

Javni sektor

Promjene u potraznji

Smanjenje potraznje

Potencijalni rizik snosi projektno
drustvo.

Nedostatna opskrba
ili nedovoljna
kvaliteta koja dovodi
do smanjene

Pogreska poduzeca koje upravija
objektom

Stetu nadoknaduje poduzece koje
upravija objektom. U sluéaju da
naknada nije dovoljna, razliku snosi
projektno drustvo.

potraznje. Pogreska projektnog drustva Potencijalna Steta ée biti
nadoknadena od strane projektnog
drustva.

Rizik naplate Odbijanje pla¢anja racuna; Model veleprodaje: rizik snosi jedini

potrazivanja od neautorizirani prikljucci na mrezu |kupac

korisnika

Model maloprodaje: rizik snosi
projektno drustvo

Lzvor: Prilagodeno prema Kerf et al. (1998).
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6.1.

6.2.

Garancija je osnovni instrument smanjivanja rizika projekta. Garancija je
ugovor kojim treca strana (garant) jam¢i da ée odredena obveza (npr. izgradnja
objekta ili placanje) biti izvr§ena od strane garanta ukoliko je prethodno ne
izvr$i ugovorna strana (nalogodavac) na koju se garancija odnosi. Garancije

RTIEIEN ST - w11
najcesc¢e izdaju banke ili osiguravajuca drustva .

Modeli bankovnih garancija

U poslovnoj se praksi koriste izravni i neizravni model bankarskih garancija
(Vukmir, 1989). U sludaju izravnog modela, nalogodavac (izvoda¢ radova ili
prodavatelj) zahtijeva izdavanje garancije od strane banke u korist investitora
(trazitelja garancije). Neizravni model &e$¢e se koristi u medunarodnom
poslovanju kada traZitelj garancije zahtijeva dobivanje garancije od banke u
vlastitoj zemlji. Zbog toga $to banka ne poznaje nalogodavca garancije, on

. . . .. . 12
osigurava izdavanje bankarske garancije preko svoje banke ™.

Vrste garancija u izvedbi investicijskih projekata

Bankovne se garancije upotrebljavaju kod izvodenja investicijskih poslova u
kojima izvodadi narulitelju podnose nekoliko vrsta garancija. Takoder,
moguca je njihova primjena i kod drugih doma¢ih ili medunarodnih
poslovnih transakcija, 1 to kada se Zeli dobiti dodatno osiguranje za povrat
odredenog iznosa ili izvr§enje obveze. Osnovne vrste bankovnih garancija u

investicijskim projektima su (Vukmir, 1989):

"' Zbog zakonski uvjetovanih razloga, americkim bankama nije bilo dozvoljeno izdavanje garancija, pa su
njihovu ulogu preuzela osiguravajuca drustva. U angloamerickom pravnom sustavu wuz pojam guarantee
koristi se i termin bond koji oznacava garanciju u obliku obveznice izdane od strane osiguravajuceg drustva

(Vukmir, 1989).

22U ovom slucaju pojavijuje se i pojam protugarancije, odnosno, garancije koje banka nalogodavea ne izdaje
izravno korisniku, nego banci korisnika koja, na temelju takve neizravne garancije, izdaje svoju direktnu
garanciju.
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o ponudbena garancija - kojom izvodal garantira sklapanje ugovora s
naruditeljem ako njegova ponuda bude odabrana kao najpovoljnija;

®  garancija za povral avansa - instrument osiguranja kojim se jamdi
povrat primljenog avansa; i

o  (inidbena garancija - kojom se garantira potpuno izvrienje ugovora
prema unaprijed specificiranim kriterijima. Ova garancija je
osigurana odgovarajudim vrijednosnim papirom i/ili obvezom

naknade $tete investitoru.

Institucije koje pruzaju garancije u medunarodnim
transakcijama

Uz banke 1 osiguravajuca drustva, s vremenom se pojavio 1 niz nacionalnih 1

medunarodnih institucija koje izdaju garancije. Posebno se izdvajaju:

o izvozne kreditne agencije - uz kredite, izvozne kreditne agencije pruZaju
garancije 1 osiguranja svojim klijentima. U pojedinim su slucajevima
njihove garancije uvjetovane protugarancijama drzave u kojoj se
projekt realizira; i

o maultilateralne razvojne banke - banke poput Svjetske banke i Europske
banke za obnovu i razvoj (EBRD) koje, uz kredite, odobravaju

garancije 1 osiguranja (od politi¢kih rizika ili komercijalnih rizika).

U okviru Svjetske banke, garancije izdaju Medunarodna banka za obnovu i
razvoj (IBRD) 1 Agencija za multilateralno garantiranje ulaganja (MIGA).
IBRD privatnim zajmodavcima odobrava garancije s djelomi¢nim pokri¢em
rizika, kojima se zajmodavci osiguravaju od nepladanja, ili garancije s
djelomi¢nim pokricem kredita, kojima se pojedine isplate duga za$ti¢uju od
svih oblika rizika. MIGA pruza osiguranje kreditora od politi¢kog rizika u
sklopu ugovora o davanju garancija za inozemnu glavnicu te duZnitka

ulaganja, ne trazedi pritom garanciju zemlje u kojoj se investira.
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Okvir za primjenu javno-privatnog partnerstva u Hrvatskoj" propisan je
Zakonom o koncesijama (NN 89/92)"*. Taj je okvir dodatno reguliran
Zakonom o komunalnom gospodarstvu (NN 126/03 - procis¢eni tekst),
pojedina¢nim podzakonskim aktima u kojima je ugradena materija o
koncesijama te Smjernicama za primjenu ugovornih oblika javno-privatnog
partnerstva koje je Sabor usvojio u srpnju 2006. godine. S druge strane, zakoni
koji reguliraju energetska trZiSta 1 vodno gospodarstvo (kao potencijalna
podrudja za primjenu javno-privatnog partnerstva) ne obraduju suradnju
privatnog i javnog sektora na razvoju infrastrukture'. Postojedi propisi
stvaraju temeljni pravni okvir za primjenu modela javno-privatnog partnerstva
u Hrvatskoj ali bez propisivanja obvezatnog sadrzaja ugovora ili eksplicitnog
spominjanja pojedinih vrsta partnerstva'®. Prema Zakonu o komunalnom
gospodarstvu (NN 126/03), jedinica lokalne samouprave moze odobriti
koncesiju na obavljanje komunalnih djelatnosti te izgradnju 1 koristenje
objekata i1 uredaja komunalne infrastrukture u podru¢ju opskrbe pitkom
vodom, odvodnje i procdi§¢avanja/zbrinjavanja otpadnih voda i fekalija,
opskrbe plinom, opskrbe toplinskom energijom, prijevoza putnika u javhom
prometu, skupljanja, odvoza i odlaganja komunalnog otpada, trznica na malo
te u podru¢ju obavljanja pogrebnih i dimnjacarskih poslova. Takva koncesija
mozZe se dati i do 30 godina, a naknada za koncesiju uplacuje se u korist
proratuna jedinice lokalne samouprave te se koristi za gradenje objekata 1

uredaja komunalne infrastrukture.

B U Hroatskoj previadava primjena decentraliziranog modela partnerstva u kojem je resorno ministarstvo
odgovorno za koncesije u podrulju vlastite nadleZnosti (Vukmir i Skenderovic, 1999). Registar koncesija od
studenog 2004. godine vodi Ministarstvo financija.

" Zakon o koncesijama ne ogranicava se podrucje primjene koncesija, osim kada se radi o dobrima koja su
od strateske vaznosti za Republikn Hrvatsku. Koncesije se opcenito odobravaju za obavljanje [uckib
djelatnosti, za obavljanje djelatnosti u javnim telekomunikacijama, za koristenje poljoprivrednog zemljista u
vlasnistou Republike Hroatske, u slucaju koncesija na vode i javna vodna dobra, za obavljanje djelatnosti
radija, za priredivanje igara na srecu i slicno.

2 Ouvdje proenstveno mislimo na zakone koji reguliraju energetska trista, tj. Zakon o tristu plina (NN
68/01), Zakon o trZistu elektricne energije (NN 177/2004), Zakon o trZistu nafte i nafinih derivata (NN
57/06)), kao i Zakon o financiranju vodnog gospodarstva (NN 107/95, 19/96, 88/98, 150/105).

S Takoder, definiranje modela ugovora o koncesiji, modela natjeiajne dokumentacije, procedura za
odobravanje koncesija, postupka za vrednovanje koncesije i slicno wvelike bi poboljsalo okvir za pripremu,
dodjelu i pracenje koncesija.
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S obzirom na postojeca iskustva i vrijednost ugovorenih projekata, gradnja
autocesta moze se smatrati do sada najvaznijim podrudjem primjene javno-
privatnog partnerstva u Hrvatskoj. Stoga se u nastavku teZiSte stavlja na to

podrugje infrastrukture.

Odobravanje koncesija i nadzor nad odobrenim koncesijama

U ovom se dijelu rada opisuje iskustvo odobrenih koncesija na podru¢ju
gradnje autocesta. Prema ¢l. 49. Zakona o javnim cestama (NN 180/04) odluka
o davanju koncesije donosi se na osnovi provedenoga javnog natjeCaja kojega
priprema i provodi Ministarstvo mora, turizma, prometa i razvitka, uz stru¢nu
potporu Hrvatskih autocesta d.o.o. Rad koncesijskih dru$tava prati i
koordinira Uprava za strate$ke infrastrukturne projekte Ministarstva mora,
turizma, prometa i razvitka. Uprava je zaduZena za pracenje i sudjelovanje u
provedbi natjetajnog postupka za koncesijske programe, vodenje pregovora o
optimalnom modelu financiranja i drugim segmentima koncesije, pracenje
izvrSenja ugovora o koncesiji 1 gradenju prema ugovorenoj dinamici, kvaliteti 1
ugovorenim financijskim elementima te za pracenje i koordiniranje rada

koncesijskih drustava.

Prvi ugovori o koncesiji koji koriste model javno-privatnog partnerstva
potpisani su za izgradnju autocesta. Do 2006. godine odobrena su cetiri BOT
ugovora na podrudju izgradnje autocesta. Koncesije su odobrene za izgradnju
Istarskog ipsilona, autoceste Zagreb-Macelj, autoceste Rijeka-Zagreb i autoceste
Zagreb-Gori¢an. Trenuta¢no su na snazi tri ugovora o koncesiji za izgradnju
dionica autoceste (Istarski ipsilon, Zagreb-Macelj i Zagreb-Rijeka)"’, a ugovor o

koncesiji za izgradnju autoceste Zagreb-Gorican je raskinut.

U nastavku dajemo primjere dvaju projekata s razli¢itim ishodima, Istarskog

ipsilona 1 autoceste Zagreb-Gorican.

7 Slijedom realiziranil koncesija, u Hroatskoj je osnovano strukovno udruzenje HUKA - Hrvatska udruga
koncesionara za autoceste s naplatom cestarine, cije su clanice tri koncesijska drustva u Hroatskoj (BINA-
ISTRA d.d., Autocesta Rijeka-Zagreb d.d. i Autocesta Zagreb-Macelj d.o.o.) te Hrvatske autoceste d.o.o. Svrha
osnivanja udruge je promicanje financiranja izgradnje autocesta putem koncesija, ali s naplatom cestarine.
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Istarski ipsilon

Prvi je primjer partnerstva izmedu privatnog i javnog sektora dodjela koncesije
za izgradnju dionica Jadranske autoceste kroz Istru, tzv. Istarskog ipsilona.
Ugovor o koncesiji, kao BOT projekt, sklopljen je izmedu Vlade Republike
Hrvatske, kao koncedenta, i BINA-ISTRE d.d., kao koncesijskog drustva,
25.9.1995. godine™. Predmet je koncesije bilo financiranje, izgradnja,
upravljanje 1 odrzavanje Jadranske autoceste u duljini od 145 km, na
dionicama Dragonja-Pula (80 km) i Kanfanar-Pazin-Matulji (65 km). Planirani
vijek trajanja koncesije je 28 godina, a najduZe do 34 godine. Ugovorom o
koncesiji predvideno je da Hrvatska unese u koncesiju ve¢ izgradene dionice
polu-autoceste: Buje-Nova Vas, Medaki-Kanfanar, Matulji-Cerovlje, Cerovlje-
Rogovidi, kao i tunel U¢ka. Hrvatska je takoder preuzela obvezu da pribavi
lokacijske dozvole i otkupi potrebno zemljiste. Realizacija izgradnje Istarskog
ipsilona predvidena je u dvije faze. U prvoj fazi 1A, izgradit ¢e se polu-
autocesta na dionicama Rogovidi-Vodnjan, Matulji-Vodnjan i Kanfanar-
Medaki. U drugoj fazi 1B, izgradit ¢e se puni profil autoceste na dionicama
Dragonja-Pula 1 Matulji-Kanfanar, te izvrsiti rekonstrukcija tunela Ucka. U
prosincu 1999. godine zavrieni su radovi na prvoj fazi izgradnje Istarskog
ipsilona 1 u promet je pustena istoéna strana Istarskog ipsilona od Kanfanara

do Matulja (uklju¢ivsi dionicu Vodnjan-Kanfanar-Rogoviéi).

Koncesijsko drustvo BINA-ISTRA d.d.

Koncesijsko drustvo BINA-ISTRA d.d. osnovano je 1995. godine sa sjedi§tem u
Puli. Na dan osnivanja koncesijskog drustva udjeli pojedinih dioni¢ara drustva
BINA-ISTRE d.d. iznosili su: Istarska autocesta 17 posto, Bouygues 17 posto te
BINA-FINCOM 66 posto (u osnivactkom kapitalu BINA-FINCOM sudjelovali
su Bouygues s 51 posto i INA s 49 posto). U meduvremenu je doslo do
promjene vlasnicke strukture BINA-ISTRE d.d. (slika 1.):

8 NN br.71/95. Amandmani Ugovora o koncesiji potpisani su 1997, 1999. i 2003. godine.
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Slika 1. Struktura vlasnistva BINA-ISTRE d.d.
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Lzvor: de Boutray et al. (2001).

Takoder je izmijenjena 1 struktura vlasni$tva BINA-FINCOM-a (slika 2.).

Slika 2. Struktura vlasniStva BINA-FINCOM-a

INA

HRVATSKE
AUTOCESTE
44%

BOUYGUES
51%

Izvor: de Boutray et al. (2001).

1997. godine osnovano je i poduzeée BINA-Istra Upravljanje i odrzavanje
d.o.0., u 100 postotnom vlasnistvu BINA-Istre. U nastavku je prikazana

struktura koncesijskog projekta.
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Prikaz 2. Struktura koncesijskog projekta

KONCEDENT
Viada Republike
Hrvatske

Ugovor o
koncesiji
NEZAVISNI |
NADZORNI / KORISNICI CESTE
INZENJER
Cestarina
Ove Arup, Ucka
konzalting Ugovor o ZAJMODAVCI

savjetovanju

/ Francuski izvozni kredit,

komercijalni kredit
OSIGURAVATELJ \ Ugovor o Zagrebagke banke,
A

Croatia osiguranje koneesiii |\ smercijalni kredit UBS-a

r ¥

\
Polica
osiguranja KONCESIONAR
BINA-ISTRA d.d.
Ugovor o Ugovor o Ugovor o
projektiranju gradenju upravljanju i
odrzavanju
PROJEKTANTI IZVOPA¢ RADOVA UPRAVLIANJE |
IGH, IPZ, PB, ODRZAVANJE
GEOF, AK
g BOUYGUES BINA-ISTRA d.o.0.
FOTOGRAMETRUA, - . I )
GEOPROJEKT (glavni izvodac) Upravljanje i odrzavanje

Lzvor: Prilagodeno prema shemi koncesijskog projekta, de Boutray et al. (2001, str. 78).

7.2.2. Financiranje izgradnje Istarskog ipsilona

Ukupni troskovi gradenja uvedani za troskove koncesijskog drustva
procijenjeni su na 1.150 milijuna DEM, iskazano u cijenama iz 1994. godine.
Koncesijom je predvideno da se financijski plan zasniva na dvije vrste javnog

financiranja:
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o otplativom avansu - koji je odobrila Republika Hrvatska u svrhu
djelomi¢nog financiranja prve faze projekta;

o subvenciji za wupravljanje - koju je takoder odobrila Vlada Republike
Hrvatske. Subvencija je dostupna od pocetka upravljanja prvom
fazom radi financiranja eventualnog gotovinskog deficita

koncesijskog poduzecéa nakon dovrietka prve faze projekta.

Sa stajalista privatne komponente, osnivacki kapital, pod kojim se smatra
gotovinski kapital koji je uloZilo poduzete BINA-ISTRA, koristi se za
financiranje projekta u prvim godinama trajanja projekta. Kao najznalajniji
izvor financiranja koristi se zajam medunarodnih financijskih institucija, a od
ostalih financijskih instrumenata, predvideni su izvozni kredit i rezervni

kredit.

Izgradnja 1 odrZavanje Istarskog ipsilona financira se sredstvima prikupljenim
naplatom cestarine, obveznicama BINA-ISTRE d.d. izdanima 2003. godine,
zajmom Zagrebatke banke, te glavnicom. Koncesijsko drustvo BINA-ISTRA
d.d. dijeli ostvarenu dobit s Republikom Hrvatskom kada interna stopa na
dionic¢ki kapital premasi 15 posto'. Koncesionar BINA-ISTRA d.d. oslobada
se placanja poreza na dobit u razdoblju do 14. godine koncesijskog razdoblja.
Takoder se oslobada placanja bilo kakvih poreza na cestarine (de Boutrey et al.,
2001).

Autocesta Zagreb-Gori¢an

Za izgradnju autoceste Zagreb-Gori¢an 1998. godine potpisan je Ugovor o
koncesiji s tvrtkom Transeuropska autocesta d.o.o. (TEA). Iste godine potpisan
je ugovor izmedu TEA i talijanske tvrtke Astaldi o izgradnji dionice od
Varazdina do Brezni¢kog Huma, koja se trebala financirati uz jamstvo Svjetske
banke. Svjetska banka je wuskratila jamstvo navodeéi kao obrazloZenje
ekonomsku neopravdanost projekta te opéu ocgjenu o neodrZivo visokim
ulaganjima u cestogradnju uz istodobno nezadovoljavajuce niska izdvajanja za

odrZavanje prometnica. Izgradnja se ipak nastavila 1999. kada je financirana

¥ Predvidena interna stopa rentabilnosti projekta (IRR) je 19,26 posto.
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kreditom banaka Goldman Sachs 1 Deutsche Bank. No, Astaldi (koji ima 51
posto udjela u TEA-i) nije uspio osigurati novac za dovrSetak autoceste pa su
mu hrvatski partneri poceli osporavati veli¢inu udjela u drustvu. Istovremeno
je talijanski partner predbacivao hrvatskom partneru sporost u otkupu
zemlji$ta 1 pribavljanju odgovarajuéih dozvola. Godinu dana kasnije hrvatska
je drzava za sve ugovore poslala obavijest o arbitrazi 1 prekidu ugovora.
Raskidom ugovora s Astaldijem hrvatska je drZava preuzela na sebe isplatu
duga podugovaradima 1 nastavak izgradnje vlastitim sredstvima. Obvezu
izgradnje autoceste Zagreb-Gori¢an na kraju su preuzele Hrvatske autoceste
d.0.0.,, a autocesta je u meduvremenu dovrSena i pustena u promet krajem
2003. godine.

1z ovog je primjera vidljivo kako se ve¢ na samom pocetku partnerskog odnosa
mogu pojaviti odredeni rizici. U ovome je sludaju rije¢ o prekoradenju
planiranih troskova uzrokovanih neefikasnom izgradnjom (pod kontrolom
izvodata radova) te o postupcima Vlade koji izravno utjetu na projekt
(pribavljanje dozvola koje je izvan kontrole izvodaca radova), §to je u
konacnici rezultiralo raskidom partnerskog odnosa, ugovora i medunarodnom

arbitrazom.
Perspektive javno-privatnog partnerstva u Hrvatskoj

Bez obzira na spomenute rizike, moZe se zaklju¢iti da u Hrvatskoj nisu
dovoljno iskoridtene mogucénosti javno-privatnog partnerstva u svrhu
projektnog financiranja infrastrukturnih sustava. S jedne strane, izgradnja
autocesta 1 drugih klju¢nih objekata od 2000. godine ponajvise se financira
kreditima, §to je, izmedu ostalog, rezultiralo snaZznim rastom javnog i vanjskog
duga (HGK, 2004). S druge strane, decentralizacija ovlasti 1 sredstava provodi
se relativno sporo, a mogu¢nosti zaduZzivanja jedinica lokalne i regionalne
samouprave ograni¢ene su ispod zakonski dopustenih razina (Urban Institute,

2005.)°°, ¢ak i kada to nije ekonomski opravdano. No, u oba sluaja mogu se

2 Zakon o izvrsavanju driavnog proracuna svake godine definira jedinicama lokalne i podruine
samouprave gornje granice zaduzivanja - ovisno o njihovim pribodima (bez dotacija i zaduZenja) u
prethodnoj godini. Svako zaduzivanje trazi prethodno odobrenje Ministarstva financija. No, aranzman s
Medunarodnim monetarnim fondom ogranicio je razinu ukupne zaduZenosti lokalne i podrucne samouprave
na maksimalno 2 posto BDP-a, $to je znacajno ispod zakonskog ogranicenja zaduzenja (Urban Institute,
2005).
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olekivati odredene promjene. Visoka razina zaduZenosti umnogome de
ograni¢iti daljnje zaduZivanje za velike infrastrukturne projekte na razini
sredi$nje drzave i javnih poduzeda, a potraznja za infrastrukturnim objektima
ponajvide Ce rasti na lokalnoj i regionalnoj razini, $to pokazuje i realizacija
projekata u Varazdinskoj i Koprivni¢ko-krizevackoj Zupaniji. Trendovi ¢e biti
dodatno potaknuti ofekivanim pomacima u smjeru snaznije decentralizacije

ovlasti 1 sredstava.

Kao rezultat takvih dogadaja, u buduénosti se moze olekivati $ira primjena
javno-privatnog partnerstva u svthu projektnog financiranja infrastrukture i
drugih relevantnih aktivnosti (SDURF, 2006). Pri tom je mogudce koristiti 1
modele gdje se naknada naplacuje od krajnjeg korisnika usluge (npr. za
domove umirovljenika, bazene i1 stambene objekte), kao i modele gdje naknadu
osigurava javni sektor (u slucaju $kola, bolnica, fakulteta, zatvora i sl.). No
uc¢inkovito koriStenje mehanizma javno-privatnog partnerstva zahtijeva snaznu
izgradnju upravljackih i financijskih kapaciteta - ponajprije na razini jedinica
lokalne 1 regionalne samouprave. Javna uprava - napose na lokalnoj razini -
nerijetko raspolaze nedostatnim kapacitetima, znanjima i vjeStinama za
sloZenije poslove (Karzen, 2006) uklju¢ujuéi upravljanje kompleksnim
projektima, $to povecava razinu rizika koji mogu ugroziti njihovu realizaciju.
Nedovoljna fleksibilnost postoje¢ih resursa te manjak iskustva i kompetencije
u odredenoj mjeri ogranicavaju mogucnosti dijela privatnog sektora da
sudjeluje u vaznim infrastrukturnim projektima. Ucinkovita realizacija
projekata trazi kritichu masu konkurentnih domacih podugovaraca
(potencijalnih partnera 1 dobavlja¢a projektnog drustva), kao i sposobnost

prihvadanja novih tehnologija i organizacijskih rjesenja.
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Zakljuéak

U modelu projektnog financiranja razvoj projekta financira se zajmom ¢ija se
otplata o¢ekuje od prihoda ostvarenih projektom, a imovina se projekta koristi
za osiguranje otplate. Rizik projekta nalelno nije pokriven imovinom i
prihodima nositelja projekta ili je ta pokrivenost djelomi¢na i ogranicena.

Projekt se obi¢no realizira osnivanjem projektnog trgovackog dru$tva &iji
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partneri (nositelji projekta, zajmodavci, izvodadi radova, upravljaé, dobavljadi
klju¢nih inputa, kupci, itd.) preuzimaju po dio rizika projekta koji se tako
snizava do razine prihvatljive svakom pojedinom partneru. Projektno se
financiranje obi¢no koristi u kapitalno intenzivnim djelatnostima u kojima
nositelji projekta ¢esto nisu kreditno sposobni za tradicionalne oblike
financiranja ili nisu spremni preuzeti sve pripadajude rizike. Posebno vaznu
ulogu projektno financiranje moze imati u izgradnji novog infrastrukturnog
objekta ili u obnovi/prosirenju funkcija postojeeg objekta. Takvi su objekti
redovito vazni za dru$tveno-ekonomski razvoj pojedine regije. U takvim se
uvjetima odnosi izmedu jedinice vlasti i1 projektnog drustva definiraju
koncesijskim ugovorom kojim se projektnom drustvu dopusta obavljanje

definirane djelatnosti na odredeno vrijeme 1 za odredenu naknadu.

Koncesijski je ugovor osnova za realizaciju investicijskog projekta, odnosno
pretpostavka za druge ugovore medu partnerima projektnog financiranja. Cilj
je koncesijskog ugovora osigurati adekvatnu kvalitetu i koli¢inu proizvodnje
infrastrukturne usluge, smanjiti rizik projekta, omogucditi pokrice troskova i
odgovarajuéi povrat investicija, a time i ekonomsku opravdanost projekta.
Osobito vazan ¢mbenik koncesijskog ugovora je model kojim se definira
cijena usluge i na¢ini njihove promjene, te raspodjela rizika koji se pojavljuju u
projektu. Koncesija je vazan instrument javno-privatnog partnerstva 1 moze se
pojaviti u obliku niza modela zasnovanih na podjeli rizika i odgovornosti
izmedu privatnog i javnog sektora, pri ¢emu je stupanj rizika koje preuzima

privatni partner povezan sa stupnjem kontrole nad projektom.

Utinkovitost primjene projektnog financiranja ponajprije ovisi o jasnom
pravnom, financijskom i organizacijskom okviru, o suradnji svih sudionika i o
ukupnom razumijevanju modela financiranja ¢ime se omoguduje precizna i
uravnotezena raspodjela rizika i koristi od projekta te razrjeSenje eventualnih
kriti¢énih situacija. Rizici projektnog financiranja proizlaze iz organizacijske 1
financijske sloZenosti takvih projekata, uklju¢ivanja veceg broja partnera (koji
projektu Cesto daju medunarodni karakter) i razli¢itih ¢éimbenika koji su izvan
kontrole pojedinih sudionika u projektu. Drugim rije¢ima, dok je jedan dio
rizika opéenito prisutan u poslovanju, drugi dio je ponajprije povezan s

pojedinim fazama projekta - projektiranjem, izvedbom 1 funkcioniranjem
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projekta, te s ostvarivanjem prihoda. Razvijenost financijskog trzista i
postojanje odgovarajué¢ih instrumenata - poput osiguranja 1 garancija -
omogucuju bolju identifikaciju rizika i kvalitetniju zastitu od posljedica

eventualnih $tetnih dogadaja.

Rasprostranjenost 1 u¢inkovitost primjene modela projektnog financiranja nije
samo rezultat uspje$nog djelovanja jednoga ili grupe poslovnih subjekata. Zbog
sloZenosti ovog modela uspjeh njegove primjene ovisi 1 o okruZenju u kojemu
se projektno financiranje realizira. Bududi da se Cesto radi o medunarodnim
poslovima, treba naglasiti i vaznost uklju¢enosti medunarodnih institucija koje
mogu pridonijeti smanjenju rizika projekta, npr. kroz instrumente garancija.
Na model projektnog financiranja u razvoju infrastrukture ne smije se gledati
kao na univerzalno rjeSenje infrastrukturnih potreba, ve¢ kao na korisnu
dopunu 1/ili alternativu uvrijeZenim nadinima financiranja iz javnih izvora.
Njegovi rizici 1 troskovi nerijetko su visoki. Oblikovanje, pregovori 1
ugovaranje projekta moZe zahtijevati znatno viSe vremena i financijskih

sredstava nego u slu¢aju drugih nadina financiranja.

Projektno financiranje u Hrvatskoj jo§ je u zalecima, jer se ¢imbenici koji
omoguduju njegovu uspjesnu provedbu - od pravnog i institucionalnog okvira,
potpore javnosti, kompetencije javnog i privatnog sektora pa do privladenja
stranih ulaganja - tek definiraju ili izgraduju. Njegova buduéa primjena ovisit
¢e o bududem razvoju konzistentnog i poticajnog institucionalnog okvira u
njegovim politickim, ekonomskim i pravnim aspektima. Sirina primjene
javno-privatnog partnerstva ovisit ¢e i o razvoju kompetencije tijela drZavne
uprave 1 lokalne 1 regionalne samouprave, kao i o razvoju privatnog sektora.
Utinkovita upotreba ovog modela zahtijeva ekonomsku i ekolosku odrZivost
projekata, kao 1 njithov pozitivan utjecaj na kvalitetu Zivota gradana te ukupni

drustveno-ekonomski razvoj.
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