~
Originalni nauéni élanak” UDK 336.76:005.8:657.92

Vladimir Poznanié¢

Sladana Benkovi¢ ™"

Sandra Jednak ***

sk

Rizici projektnog finansiranja
infrastrukturnih projekata

Rezime: Ovaj rad predstavlja i analizira uticaj rizika na projektno finansiranje
infrastrukturnih projekata, $to je glavno opravdanje za politiku primene ovog koncepta
finansiranja i njegove primene Sirom javnog sektora, kao i rizika i neizvesnosti koja
naglaSava ulogu drzave i lokalne samouprave u njegovom upravljanju. Rezultati vezani
za istrazivanje rizika projektnog finansiranja su izuzetno znacajni s obzirom na znacaj
projektnog finansiranja kao izvora dugoro€nog kapitala za infrastrukturu, posebno u
zemljama u razvoju, a ima i implikacije za upravljanje rizikom u okviru Bazela Il. U radu
se takode ukazuje na rizike karakteristicne za Srbija, u cilju boljeg razumevanja odlaganja
stranih investicija u nasu zemilji.

Kljuéne reci: Projektno finansiranje, upravljanje rizikom, infrastrukturni projekti
Summary: This paper presents and analyze influence of project financing of
infrastructural projects on management of risk, which is central to the justification for the
policy of this concept of financing and its application across the public sector, as and a
risk and uncertainty which underlines the role of the state and local government in its
managing. Results correlated with research of project financing are particularly relevant
taking in a count the importance of project finance as a resource of long-term capital for
infrastructure, especially in developing countries, and it has implications for risk
management in the framework of Basel Il. The paper also points out at the risks
characteristic for Serbia, in order of better understanding delaying of foreign investments
in our country.
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1. UuvOD

projektno finansiranje, kao pokretacku snagu za realizaciju razliitih usluga

vezanih za unapredenje oblasti infrastrukture. Vlada UK, pionir u ovoj
oblasti, i njeno iskustvo u finansiranju projekata od drustveno-ekonomskog
znac€aja iz privatnih fondova tokom ranih 30-tih proSlog veka, znalajno je
doprinela prihvatanju, prilagodavanju i primeni koncepta projektnog finansiranja
infrastrukturnih projekata na svim nivoima u zemljama Sirom sveta.

Tokom poslednjih petnaest godina, Vlade Sirom sveta su prihvatile
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Projektno finansiranje ima brojne prednosti u odnosnu na direktno, odnosno,
korporativno finansiranje projekata. Medutim, te koristi se mogu uociti tek nakon
pazljive analize i vestog finansijskog inzZenjeringa. Organizacija realizacije
projekta, njegova pravna struktura i finansijski plan treba da odrazavaju prirodu
projekta, buduc¢i da razliCiti elementi kao $to su rizik, oéekivana profitabilnost,
kreditna sposobnost uCesnika, zahtevi i iznosi koleterala koji su vezani za
obezbedenje pozajmljenih finansijskih sredstava kod finansijskih institucija,
potom moguénost ostvarivanja poreskih usteda, finansijska pozicija sponzora
projekta, oCekivanja Vlade domicilne zemlje, oCekivanja lokalne samouprave,
kao i brojni drugi faktori, mogu uticati na realizaciju projekta.

Obitno se kaze da je projektno finansiranje takva forma finansiranja koja
uklju€uje €ak i drustvenu zajednicu, te zbog toga sveobuhvatna analiza mora
ukljuciti ekonomske troSkove, prinos i koristi, s jedne, i rizik koji se oCekuje da
prihvate svi u€esnici uklju€eni u realizaciju projekta, s druge strane, da bi se
projekat realizovao u predvidenom vremenskom periodu. Samo u takvim
okolnostima moze se reci da je sigurna realizacija projekta.

2. POTREBE ZA INFRASTRUKTUROM

Infrastrukturu je lako prepoznati ali dosta teSko definisati. Moze se reci da ona
predstavalja klju€an pokreta razvoja ekonomije, odnosno sustinski pokretaé
ekonomske aktivnosti i razvoja privrede. Investiranjem u infrastrukturu
obezbeduju se osnovne usluge za industriju i domacinstva. Poslednjih nekoliko
decenija potrebe za infrastrukturom su se drasti€no povecéale Sirom sveta,
buduci da infrastrukturni sistemi (transport, elektricna energija, telekomunikacije,
voda, itd.) imaju jednu od glavnih uloga u ekonomskom i drustvenom razvoju.

Globalni ekonomski rast i razvoj, tehnoloski napredak, klimatske promene,
urbanizacija, rast i sve veCa zagusenost saobracaja, zagadenost, eksternalije,
prenaseljenost i dr. su faktori promena koji ¢e i u budu¢em periodu povecéavati
potrebu za ulaganjem u infrastrukturu. Medutim, brojni su izazovi sa kojima se
investitori u infrastrukturu moraju suociti - mnogi delovi infrastrukturnih sistema
brzo zastarevaju, sredstva namenjena za javno finansiranje su sve vise
ograni¢ena, a finansiranje infrastrukturnih projekata postaje sve vise
kompleksno. Pored toga, razliiti infrastrukturni sistemi i sami postaju sve viSe
povezani, formirajuéi tako meduzavisnost i komplementarnost, kao i sve vecéu
osetljivost na globalno okruzZenje.

Brz tempo rasta svetske ekonomije stvara sve veci pritisak na infrastrukturu, te
konsekventno tome i potrebe za infrastrukturom zemalja sve viSe se povecavaju.
Ocekuje se rast svetske privrede od 3% u proseku svake godine, sve do 2030.
godine, pri ¢emu ¢e postojati znacajna razlika izmedu razvijenih zemalja i
zemalja u razvoju (oCekivani rast ulaganja u infrastrukturu u razvijenim zemljama
iznosile 4% godisnje, dok ¢e u zemljama u razvoju biti oko 2,4%). (vidi /29/)

Najnovija objavljena statistiCka istraZivanja vezana za Stednju i investicije od
strane Centralne organizacije za statistiku (CSO) ukazuju da usporavanje rasta
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GDP usled svetke ekonomske, finansijske krize, gotovo da nije imalo uticaja na
ulaganja u infrastrukturu. Rast ulaganja u sektoru infrastrukture je bio izuzetan,
kao i investicija koje su u korelaciji sa GDP. Investicije u sektore infrastrukture -
elektricne energije, gasovoda, vodovoda, Zeleznice, autoputeva, aerodroma i
luka, skladista, porasle su sa 5,1 % GDP-a karakteristicnog za period 2007-
2008. godine, na 5,5 % tokom 2008-2009. godine, Sto ¢e re¢i da su svo vreme
izuzetno visoke, iako su se ukupna ulaganja u privredu znacajno umanijila sa
37,7 % na 34,9 % GDP-a, za isti posmatrani period. (vidi /31/)

U tom smislu namece se pitanje koliko ¢e iznositi potrebna ulaganja u
infrastrukturu do 2030. godine? Procene su da ¢e ukupna godiSnja ulaganja u
oblast telekomunikacija, puteva, Zeleznica, struje i voda iznosic¢e u proseku oko
2,5 % svetskog GDP-a, dok u oblasti energetskog sektora u cilju proizvodnje
nafte, gasa, uglja i elektricne energije, oko 3,5% GDP-a. Ukoliko bi se ukljucila i
ulaganja u druge infrastrukturne projekte, kao $to su luke, aerodromi i garaze,
tada bi procenat bio ve¢i. (vidi /28/) Ove procene, po prirodi stvari, izazivaju
ubrzano uklju€ivanje i privatnih investitora u ove oblasti, 5to je posebno znacajno
za zemlje u razvoju, koje kroz ovaj model finansiranja vide svoju $ansu u pravcu
unapredenja i razvoja infrastrukture. (vidi /26/)

U pojedinim zemalja, privatni sektor, odnosno kapital, tradicionalno je imao
znacajno prisustvo u finansiranju infrastrukturnih projekata. Njegov razvoj i vece
ucesce u finansiranju javne infrastrukture posebno je doprinela privatizacija (1j.
prodaja delova imovine u drzavnom vlasnistvu). Ovaj proces transformacije
vlasni$tva infrastrukturne u cilju obnove, razvoja i poslovanja stekao je
popularnost u Velikoj Britaniji koja je pokrenula sveobuhvatni program za
privatizaciju svoje komunalne infrastrukture, aerodroma, luka i pruga tokom
1979. godine. (vidi /18/) Privatizacijom i privatnim finansiranjem Vlada je
omogucila da se unapredenje infrastrukture ostvari bez povecanja poreza i
emitovanja drzavnih, odnosno municipalnih obveznica. Rezultat toga je da su
aktivnosti vezane za dizajn, razvoj i upravljanje infrastrukturom presle u
nadleznost privatnog sektora, $to ukljuCuje daleko Siri krug dobavljaca, zatim
inzenjering, proizvodnih i gradevinskih preduzeca, kao i pruzanje nove pozicije
kako investitorima, tako i graditeljima i vlasnicima imovine.

Zato se moze reci da je od ranih 1980-ih, privatni sektor finansiranja velikih
infrastrukturnih projekata doZivelo dramati¢an preporod, te da je u poslednjih
nekoliko godina, finansiranje projekata iz privathog sektora postalo sve
zastupljeniji oblik finansiranja. Cesto se kaZe da se projektno finansiranje moze
definisati kao stvaranje nezavisne projektne kompanije, finansirane kapitalom
jedne ili viSe sponzora i bez prava na obe&tecenje po osnovu odobrenih zajmova
zarad ulaganja kapitala u aktivu.

Projektno finansiranje se najCeS¢e koristi za nove, nezavisne, kompleksne
infrastrukturne projekte, kod kojih je prisutan visok nivo rizika i ogromna
neusaglasenost raspolozivih informacija. Isto tako, udeli kapitala sponzora su
sve nizi, a teret finansiranja se obezbeduje u formi trans$i udruzenih zajmova.
Tokom faze inicijalnog pregleda i strukturiranja, vode¢e banke, odnosno banke
koje su obezbedile zajmove, postaju insajderi projekta kroz rad sa sponzorima
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projekta. Istovremeno postaju odgovorne za finansiranje kreditima putem
ukupnog udruzenog zajama, koji nastaje privlaenjem drugih banaka koje su
postale u¢esnice u udruzivanju zajmova. (vidi /21/)

Kako ti zajmovi ne nose klauzulu mogucéeg obestecenja, taCnije vezani su za
finansiranje projektnog preduzec¢a bez ili samo sa ograniCenom podr§kom
sponzora, samo kreditno udruzivanje (koje proizilazi iz udruzivanja kapitala
finansijskih institucija koje kreditiraju projekat) umnogome je odgovorno za rizik
poslovanja. Pripisujuéi projektu visi finansijski leverage, rizik poslovanja mora biti
sveden na prihvatljiv nivo. Upravo tu je jedna od osnovnih prednosti projektnog
finansiranja - moguca je alokacija specifi€nog rizika projekta (rizik realizacije
projekta i operativni rizik, rizik ostvarenja prihoda i rizik adekvatne cene, i rizik
polititkog uticaja i eksproprijacije) na one uc€esnike koji se sa njima najbolje
nose.

Kod kreditnih linija namenjenih projektnom finansiranju infrastrukturnih projekata
ne moze se napraviti nikakva znacajnija veza izmedu upotrebe i roka zavrSetka
projekta. Briga vezana za likvidnost kod ovog modela finansiranja projekata
uglavnom je posledica neizbeznog oslanjanja na nov€ani tok projekta, o¢ekivani
viSi racio leveragea, kao i promenljiv nivo rizika imanentan odredenim fazama
projekta.

Sredstva namenjena projektnom finansiranju na finansijskim trzistima koja su u
razvoju, kao Sto je trziSte Republike Srbije, mogu se obezbediti po vrlo
prihvatljivim kamatnim stopama, te shodno tome predstavaljaju klju¢an izvor
finansiranja infrastrukturnih projekata (kao $to su elektrane, naplatne rampe na
autoputevima, itd) i zna€ajan oslonac ekonomskog razvoja. Treba naglasiti da i
novi regulatorni okvir koji donosi Bazel Il, a odnosi se na rizik vezan za
dugoroéno kreditiranje, drugadije vrednuje koeficijent rizika, u odnosu na
korporativno finansiranje, kako se ne bi obeshrabrile medunarodno aktivhe
banke koje investiraju u projekte u zemljama u razvoju. (vidi /33/) Ovakav
primer ilustruje tabela 1, koja prikazuje koeficijente rizika koji se odnose na
korporativno i projektno finansiranje projekata.

Prema ovom predlogu, za ulaganje finansirano projektnim finansiranjem u
vrednosti od 100 miliona evra, koje je definisano kao ,zadovoljavajuce”, banka
treba da obezbedi dodatna 4 miliona evra za finansiranje te iste transakcije
[=(150% teZinski koeficijent u odnosu na poc€etnu vrednost — 100% teZinski
koeficijent rizika prema standardizovanom pristupu) x 100 miliona evra x 8%
kamatna stopa]. Ukoliko se pretpostavi da je o&ekivana stopa povraéaja na
angazovani kapital (ROE) 20%, troSak kapitala ugovora finansiranog konceptom
projektnog finansiranja ¢e se sigurno uvecati za 80 osnovnih poena [=(4 miliona
evra x 20%) / 100 miliona evra]. Kori8¢enjem teZinskih koeficijenata predlozenih
od Komiteta specijalizovanog za rizik pozajmljivanja finansijskih sredstava, moze
se dobiti jasnija slika vezana za udruzivanje zajmova kojima se vrsi projektno
finansiranje, a i izvuéi zaklju€ak zasto inostrani investitori joS uvek oklevaju kada
je u pitanju investiranje u Srbiju.
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Tabela 1. - Tezinski koeficijenti proizasli iz vrednovanja rizika projekata
i projektnog finansiranja

finansiranih konceptom korporativno

IzloZenost
riziku projekata | lzloZenost riziku projekata projektno
korporativno finansiranih
finansiranih
Osnovni
o Kategorija ristu
k;Rt:g Icr:rgije Oc':ekivan:a Staqdardni nadgorril tsi_irlsk‘i)h
duznika verovatnocéa pristup bazellskog koeﬂcuena?a
komiteta vrednovanja
rizika
AAA do A- O 20% - 50% Jaka 75%
BBB+ do BBB 0.25% 100% Jaka 75%
BB+ 0.75% 100% Dobra 100%
BB 1.00% 100% Dobra 100%
BB- 2.00% 100% Zadovoljavajuca 150%
B+ 3.00% 150% Zadovoljavajuca 150%
BdoC 5% - 20% 150% Slaba 350%
D (ocCekivano) Nije prihvatljivo Izbedi ulaganje 625%

Izvor: (vidi /2/)

Sve prethodno navedeno pruza nadu za zemlje u razvoju koje nisu uspele da
razviju svoja finansijska trzista, a za koje je jedino reSenje uvoz kapital, odnosno
priliv inostranog kapitala. Medunarodni kapital mozZe obezbediti brojne prednosti
za domace trzite kapitala, ali su svakako najvaznije da taj kapital predstavlja
dodatni izvor finansiranja, da su njegovi tro8kovi kapitala niZi, i da je uveéan nivo
diversifikacije rizika. (vidi /35/) Navedeni parametri podjednako su znacajni
kako za medunarodni kapital, tako i za domace finansijsko trziSte. Medutim,
treba imati na umu, da direktni kvantitativni efekti od internacionalizacije kapitala
same po sebi su sasvim mali, te i da internacionalizacija Cesto vodi do
finansijske krize, koja itekako moze destabilizovati ekonomiju domicilne zemlje.
U tom smislu nije svaki kapital podjednako adekvatan. Zemlje u razvoju treba
najpre da se orijentiSu na privladenje tokova novca koji su relativho sigurni,
buduéi da tek kada je domace finansijsko trziSte dovoljno razvijeno, ono moze
imati koristi i od drugih oblika investiranja kapitala. (vidi /27/)

3. UTICAJ RIZIKA PROJEKTNOG FINANSIRANJA NA
REALIZACIJU INFRASTRUKTURNIH PROJEKATA

UspesSna analiza projektnog finansiranja zasnovana je na razmatranju svih rizika
sa kojima se projekat nosi tokom svog ekonomskog zivota. Rizik je osnovni
faktor u projektnom finansiranju buduéi da je odgovoran za neocekivane
promene vezane za izmirenje troSkova projekta, servisiranje duga i isplatu
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dividende akcionarima (vlasnicima). Takode, nov&ani tok moze biti pod udarom
odredenih vrsta rizika, te ukoliko ti rizici nisu adekvatno anticipirani, i izvrSena
adekvatna zastita od rizika, moguci su gubici. Preciznije, ukoliko nema dovoljno
gotovine, nije moguce isplatiti kreditore, te je projekat i tehni¢ki problemati¢an.
Shodno tome, finansijski plan projekta treba da bude tako dizajniran da od
raspolozivih finansijskih opcija bira one, koje minimiziraju rizik, podeSavajuci pri
tome finansijske troSkove u skladu sa postoje¢im uslovima ponude i traznje na
globalnom trzistu kapitala. (vidi /16/)

To je razlog zbog €¢ega se najveci deo vremena vezanog za dizajniranje projekta
posvecuje analizi rizika projekta koji se mogu pojaviti tokom njegovog Zivotnog
veka. Tacnije, glavni akcenat je na definisanju reSenja koja mogu biti koriS¢ena
u cilju ograni¢enja, odnosno eliminisanja uticaja svakog rizika. Analizi rizika
pristupa se pre, i nego li se ude u proces finansiranja projekta.

Savremenom pristupu odlucivanja svojstveno je donosSenje odluka na osnovu
kvantitativnih rezultata koji ukljuCuju analizu troSkova i koristi (cost-benfit
analizu) ili izracunavanje kriterjuma neto sadaSnje vrednosti. Taj stav
podrazumeva kori§¢enje pretpostavke o perfektnoj izvesnosti u buduénosti, sto
je priliéno teSko buduc¢i da ukazuje na d&injenicu da analitiCari naj¢eS¢e nisu
spremni da se suoCe sa bilo ¢ime $to dolazi nakon distribucije verovatnoca
vezanih za neizvesnost dogadaja u buduénosti. Daleko je sofisticiraniji pristup
analitiCara koji su spremni da prihvate probleme vezane za odredivanje
verovatno¢e nekih dogadaja, ali ne raspolazu sa mehanizmom kako da ih
inkorporiraju u svoju analizu. Sve prethodno ukazuje na c&injenicu da se rizik
moze konkretno objasniti, ali neizvesnost ne moze. (vidi /18/)

Rizik se moze definisati kao neizvesnost, mogucnost gubitka ili bilo kog drugog
ishoda koji nije ocekivan. Ono §to je zajednitko u svim definicijama je
neizvesnost i gubitak. Neizvesnost postoji kada se ne moZe sa sigurnod¢éu znati
ishod nekog dogadaja. Kada rizik postoji, moraju postojati bar dva moguca
ishoda (ukoliko sigurno znamo da ¢e se gubitak dogoditi, tada rizik ne postoji).
Najmanje jedan od mogucih ishoda mora da bude nepoZeljan. To moze biti
gubitak u smislu da je neSto Sto osoba poseduje izgubljeno, ili to mozZe biti
dobitak manji od moguceg. (vidi /41/)

U projektnom finansiranju rizik predstavlja delovanje velikog broja faktora koji
mogu uticati na uspeh realizacije projekta. U¢esnici u projektnom finansiranju su
izlozeni razliCitim oblicima rizika u toku zivotnog veka projekta. Identifikacija
rizika, zatim njihova analiza, raspodela izmedu ucesnika projekta i ublazavanje,
predstavljaju klju€ne aktivnosti projektnog finansiranja. Svaki u¢esnik ima razlicit
zadatak u realizaciji projekta i shodno tome njegov angaZzman nosi i razli¢it nivo
rizika. Svaki u€esnik moZe na svoj nacin proceniti karakteristike i perspektivu
projekta i subjektivho oceniti rizik. Projektnim finansiranjem je moguée znatno
efikasnije alocirati rizik i povra¢aj nego direktnim (korporativnim) finansiranjem.
(vidi /4/)

AranzZzmani vezani za projektno finansiranje mogu biti kreirani tako da svi
uCesnici realizacije projekta bude zadovoljni alokacijom rizika, odnosno sa
najnizim troSkovima. Na taj nacin, konstrukciona preduzeca suoCavaju se sa
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rizikom vezanim za realizaciju projekta, dobavljaci sirovina isklju€ivo sa rizikom
vezanim za nabavke, a kupci sa rizikom vezanim za cenu i sli€no. (vidi /15/)
Rizik u projektnom finansiranju objedinjuje delovanje unutrasnjih i spoljnih
faktora, koji mogu uticati na uspesnu realizaciju projekta. Upravljanje rizikom
jedna je od kljuénih aktivnosti projektnog finansiranja. Od velike je vaznosti
izvrSiti studioznu i sveobuhvatnu analizu rizika, kako bi se identifikovali faktori
koji bi mogli ugroziti realizaciju projekta. (vidi /3/) Analiza rizika bazira se na:
(vidi /42/)

- prikupljanju svih neophodnih informacija potrebnih za analizu rizika,
- identifikovanje faktora rizika,

- alokaciji (raspodeli) rizika izmedu ucesnika u projektu, koris¢enjem
projektnih ugovora,

- razmatranje prihvatljivosti preostalog rizika sa aspekta projektne kompanije i
finansijera.

preduzetnik (kupac
izvodaci radova dobavljadi proizvoda / usluge
sirovina i goriva projekta)

1
| konstrukcioni rizik | E rizik snabdevanja 1 H rizik I rizik vodenja i !
| tehnoloski rizik ' ' gorivom i ' ' preduzetnika H 1 odrzavanja projekta 1

------------- L _ _ Materiialom ! [ | o2

ugovor o izvodenju ugovor o snabdevanju ugovor ugovor o vodenju i
radova gorivom i materijalom preduzetnika odrZavanju projekta
4
I y
PROJEKTNA KOMPANIJA |

A

—

odnos dug / kapital dug | | garancije / osiguranje

politicki rizik / rizik
drzave

multilateralne agencije

medunarodni sponzor _ medunarodne za podrzavanje izvoza
finansijske institucije

Izvor: (vidi /43/)
Slika 1. Uobicajena struktura raspodele rizika u projektnom finansiranju

Osnovni princip raspodele (alokacije) rizika u projektnom finansiranju je da se
upravljanje odredenim rizikom prepusti onom ucéesniku koji bi se najbolje snasao
u upravljanju i kontroli tim rizikom. Na primer, logi¢no je da rizik od nastajanja
zastoja u izgradnji snosi izvodac radova ili da dobavljaci goriva i sirovina snose
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rizik snadbevanja neophodnim inputima. Osnovni instrument raspodele rizika u
projektnom finansiranju su projektni ugovori, kojima se definiSu prava i obaveze
svakog ucCesnika. Projektnim ugovorima se prakticno vrdi dodeljivanje
odgovornosti za upravljanje odredenim rizikom ucesniku Kkoji bi se na
najadekvatniji nain mogao nositi s tim rizikom. Prilikom raspodele rizika vaznu
ulogu igra pregovaracka snaga ucesnika.

Prepustanje prevelikog obima rizika projektnoj kompaniji, koja zbog visokog
obima zaduzenosti nije u moguénosti da snosi visok nivo rizika, je greSka koja
se Cesto javlja prilikom raspodele rizika. Isto tako, prebacivanje celokupnog
rizika sa projektne kompanije na ostale ucCesnike u projektu nije izvodljivo,
buduci da uc€esnici ukoliko zele da preuzmu ve¢i deo rizika na sebe istovremeno
oCekuju i viSu stopu povracaja kapitala, Sto se ne uklopa u finansijsku
konstrukciju projekta.

3.1. Klasifikacija rizika

U projektnom finansiranju postoji vise klasifikacija rizika. Jedna od njih je
Standard & Poor klasifikacija, koja rizik u projektnom finansiranju procenjuje u
Sest koraka: (vidi /40/)

procena finansijskih i operativnih ugovora,

analiza tehnoloskih faktora,

analiza trziSne pozicije projekta,

odredivanje rizika koji partneri predstavljaju za projekat,

analiza pravne strukture projekta i

YV V V V V V

procena finansijskih rizika koji bi mogli uticati na realizaciju projekta.

Analiza rizika prema Moody obuhvata: ekonomski, konstrukcioni, operativni,
tehnoloSki, pravni, politicki i regulatorni rizik. (vidi /38/) Grimsey i Lewis navode
devet rizika sa kojima se suolavaju svi infrastrukturni projekti: tehnicki rizik,
konstrukcioni rizik, rizik poslovanja, rizik ostvarenja prihoda, finansijski rizik, rizik
vide sile, politi¢ki rizik, rizik okruZzenja i neuspeha realizacije projekta, koja moze
nastati kao posledica prethodnih rizika. (vidi /23/) Klasifikacija rizika koja je
mozda najpreglednija, razvrstava rizike u tri grupe, na komercijalne, finansijske i
politicke rizike(vidi /42/), te ¢e prema njoj biti prikazane specificnosti rizika u
okviru projektnog finansiranja, $to je istovremeno i tema ovog rada.

3.1.1. Komercijalni rizici

Komercijalni rizici se odnose na sam projekat, odnosno na uticaj unutradnjih
faktora na realizaciju projekta. Projekat je izloZen riziku u fazi izgradnje i u

118



Industrija 1/2011.

operativnoj fazi (periodu efektuiranja). Prilikom analize komercijalnih rizika,
polazni okvir je razmatranje svrsishodnosti projekta, odnosno moguénosti da se
proizvod ili usluga projekta uspesno realizuju na trzistu. Potom se razmatraju
znacajna pitanja kao Sto su na primer, da li projekat moze biti zavrSen u
predvidenom roku, sa predvidenim budzetom i koji faktori mogu uticati na to.
Ovaj deo analize se odnosi na period izgradnje projekta. Tokom operativne faze
najvaznije pitanje je da li ¢e prihodi biti dovoljni da obezbede kontinuirani
povrac¢aj pozajmljenih sredstava i o€ekivanu stopu prinosa na ulozena sredstva.
Analiza komercijalnih rizika obuhvata i razmatranje uticaja faktora vise sile na
projekat, kao i pitanja koja se ti€u zastite Zivotne sredine.

Prema tome, analiza komercijanih rizika obuhvata slede¢e aspekte: (vidi /42/)

razmatranje svrsishodnosti projekta,

rizik zavrSetka projekta,

rizik zaStite Zivotne sredine,

operativni rizik,

rizik prihoda,

rizik snabdevanja sirovinama i energentima,
rizik viSe sile i

rizik usaglasenosti projektnih ugovora.

VVVVVYVYVYYVY

a) Svrsishodnost projekta

Prvi korak u analizi bilo kog projekta je procena njegovog komercijalnog
potencijala, odnosno svrsishodnosti realizacije projekta. Za ovaj aspek rizika
posebno su zainteresovani zajmodavci buduci da oCekuju odgovor vezan za
izvodljivost i odrzivost projekta. Shodno tome, ovaj aspekt rizika ocekuje
odgovor na pitanja, kao Sto su: (vidi /17/)

- Dalli postoji trziste za proizvod ili uslugu projekta?
- Kakva je konkurencija na trzistu i da li se o€ekuju promene u budué¢nosti?

- Dallije predvidena cena za proizvod / uslugu adekvatna, u odnosu na
konkurenciju?

- Dalli se mogu predvideti bitne strukturne promene na trzistu, i kakvi bi mogli
biti efekti tih promena?

- Dalli potencijalni kupci proizvoda / usluga poseduju dovoljno sredstava za
kupovinu?

- Dali se ostali u€esnici na trzistu susre¢u sa nekim posebnim teSko¢ama?
- Dalisu cene izvodac¢a radova i dobavljata materijala i energenata realne?

- Da li postoji neki faktor koji bi ometao normalno funkcionisanje projekta, u
periodu njegovog efektuiranja?

b) Rizik zavrSetka projekta
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Rizik zavrSetka projekta odnosi se na fazu izgradnje a obuhvata monetarni i
tehniCki aspekt projekta. Monetarni element zavrSetka projekta razmatra dve
opcije: a) da li je rizik viSi u odnosu na onaj koji je predviden stopom inflacije,
raspolozivim kapitalom, nepredvidenim odlaganjima vezanim za realizaciju
projekta, ili b) da li je rizik nizi od o¢ekivane cene vezane za proizvode, odnosno
usluge koje projekat treba da obezbedi, odnosno nizi za projektovanu stopu
povracaja. (vidi  /17/) U fazi izgradnje, uspe$na realizacija projekta
podrazumeva da projekat bude zavrSen u predvidenom roku, prema
predvidenim specifikacijama i u okviru planiranog budzeta.

Analiza rizika zavrSetka projekta obuhvata analizu unutradnjih faktora Ccije
dejstvo moze uticati na realizaciju projekta u fazi izgradnje. Vazne komponente
ove grupe rizika odnose se na: rizik akvizicija projekta, rizik obezbedivanja
neophodnih dozvola, rizik izbora izvodac&a radova, rizik prekoracenja predvidenih
troSkova, prihodi u periodu izgradnje, odlaganje zavrSetka izgradnje projekta,
neadekvatne performanse projekta i rizik trece strane. Drugi vazan element
vezan za rizik zavrSetka projekta odnosi se na tehniCki proces koji je
inkorporiran u sam projekat. (vidi /17/)

c) Rizik zastite zivotne sredine

Rizik zastite Zivotne sredine odnosi se na efekte koje projekat moze uzrokovati
odlaganjem razvoja njegovog dizajna ili njegovim neizbeznim redizajnom, usled
neinkorporiranja novih standarda i propisa. (vidi /17/) Prilikom dizajniranja
projekta neophodno je da budu ispunjeni svi propisi vezani za zastitu zivotne
sredine. Ovaj rizik je daleko nizi kod inventivnih preduzeca. Ipak treba naglasiti
da se mogu javiti neki aspekti koji zavise od specifi¢nih istrazivackih oblasti, kao
na primer da li ¢e zagadenje koje nastaje prilikom realizacije projekta biti u
dozvoljenim okvirima, buduci da uticaj realizacije i eksploatacije projekta na
okruZenje ne bi smeo biti viSi nego kod izgradnje zgrade ili skladiSta. (vidi /5/)
Postoji rizik prouzrokovanja dodatnih troSkova buduci da su propisi iz te oblasti
podlozni Cestim promenama. Mnogi faktori javnog sektora, i medunarodne
organizacije kao Sto su Svetska banka i Evropska investiciona banka imaju
sopstvene standarde iz oblasti zastite Zivotne sredine, kojih se izvodaci projekta
moraju pridrzavati ¢ak i u slu€aju da takvi standardi ne postoje u pravnhom
sistemu zemlje u kojoj se realizuje projekat. Poseban rizik predstavljaju
aktivnosti agresivnih ekoloskih grupa, koje mogu ugroziti projekat.

d) Operativni rizik

Operativni rizici se odnose na delovanje faktora koji mogu uticati na realizaciju
projekta u operativnoj fazi (tokom perioda efektuiranja projekta). Operativni rizik
je rizik koji je vezan za trziSnu vrednost rezultata projekta, odnosno rizik vezan
za sposobnost proizvoda (usluga) koji nastaju kao rezultat projekta da li su
dovoljni da pokriju dug projekta. Ova vrsta rizika moZe se pojaviti usled
zapostavljanja aktivnosti projekta, loSe procene vezane za proces oporavka
projekta nakon kriti€ne faze, loSe procene inZenjerskih sposobnosti, niske
produktivnosti usled angazovanja inostrane radne snage ili nerealnih cena i
promena valutnog kursa. (vidi /16/)

120



Industrija 1/2011.

Osnovni parametri u operativnoj fazi su operativni prihodi i operativni trosSkovi.
Da bi projekat mogao poslovati u skladu sa ocekivanjima potrebno je da
operativni prihodi budu dovoljni da obezbede kontinuiranu otplatu dugovanja i
adekvatnu stopu prinosa na investirani kapital, kao i da operativni troSkovi budu
u skladu sa predvidanjima. Klju€ni operativni rizici su: tehnoloski rizik, generalno
poslovanje projekta, rizik od prekoraCenja operativnih troSkova, rizik dostupnosti
projekta i rizik vezan za odrZavanje projekta.

e) Tehnoloski rizik

Tehnoloski rizik odnosi se na tehnologije koje su predvidene projektnom
dokumentacijom, a koje se ne ponasaju u skladu sa njihovom specifikacijom ili
kada postanu pre vremena neupotrebljive. (vidi /17/) Moze se uopsteno reéi da
je tehnolodki rizik oblast koja proizilazi iz upotrebe koris¢ene tehnologije za
razvoj novog proizvoda (usluge) koju projekat donosi. (vidi /16/) Tacnije,
tehnoloski rizik je vezan za performanse tehnologije koju projekat koristi, i
imanentna su mu dva rizika: rizik nove tehnologije i rizik od zastarevanja
tehnologije.

Rizik nove tehnologije se odnosi na Cinjenicu da tehnologija nije proverena u
dovoljnoj meri, tako da ¢ak i u sluaju da prode neophodno testiranje ostaje
rizicno kako ¢e se ponasati na dugi rok. Koris¢enje nove i nedovoljno isprobane
tehnologije nije uobicajeno u projektnom finansiranju. Rizik nove tehnologije
moze biti ublazen na nekoliko nacina: garancijom izvodac¢a radova i garancijom
sponzora koje se odnose na dugorocne performanse. Rizik zastarevanja
tehnologije podrazumeva da koris¢ena tehnologija moze postati zastarela, sto
dovodi do nekonkurentnosti projekata na trziStu. Ovaj problem je posebno
karakteristiCan za projekte u sektoru informacionih tehnologija.

f) Opste poslovanje projekta

Ovaj rizik se odnosi na slucaj kada projekat ostvaruje neadekvatne performanse
kao rezultat loSeg operativhog rukovodenja. Ugovorom o vodenju i odrzavanju
poslovanja projekta se dodeljuje iskusnom izvodacu odgovornom za upravljanje
projektom. Obi¢no su tim ugovorom predvidaju penali za izvodaca u slucaju
kasSnjenja sa realizacijom planskih aktivnosti, ali isto tako definisana i opcija
raskida ugovora u slu¢aju da performanse padnu ispod minimalno dozvoljene
vrednosti. Opcija o raskidu ugovora se znatno &e3c¢e koristi kod ugovora o
vodenju i odrzavanju projekta nego kod ostalih projektnih ugovora. Finansijeri
preferiraju da izvodadi zaduZeni za vodenje projekta budu istovremeno i
investitori projekta, posto su u tom slu€aju u veéoj meri vezani za projekat.

d) Rizik od prekoraéenja operativnih troSkova

Dve najvete grupe trodkova svakog projekta su trodkovi dobavljaca i troSkovi
servisiranja dugova, koji bi trebalo da budu fiksni. Finansijeri nastoje da ogranice
sve varijabilne troSkove poslovanja koji su pod kontrolom projektnog preduzeéa
na slican nacin kao $to to Cine sa troSkovima izgradnje. Medutim, oni ne mogu
da utiCu na projektno preduzece da prestane da u potpunosti ispunjava obaveze
preuzete ugovorom. Standardni pristup kontrole troSkova projektnog preduzeéa
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(odrzavanje, kadrovi, prostorije, troSkovi posle perioda izgradnje) je da se odredi
budZet za ovu vrstu tro8kova u okviru konacne finansijske konstrukcije.

h) Periodi kada projekat nije u funkciji

Postoje periodi kada projekat nije u funkciji (redovno odrzavanje ili neocekivani
prekidi u funkcionisanju) i u tim periodima projekat ne ostvaruje prihod a u nekim
sluCajevima €ak i pla¢a penale. Rizik se odnosi na sluCajeve kada je projekat
van funkcije u periodu koji je duzi od predvidenog i zbog toga nije u moguénosti
da ostvari planirane prihode.

i) Odrzavanje

Rizikom odrzavanja upravlja izvoda€, prema ugovoru o vodenju i odrzavanju
projekta. Po pravilu, Sto je projekat duze u funkciji, €eS¢e je potrebno
odrzavanje, iako potreba za odrzavanjem zavisi i od stepena iskoris¢enosti
kapaciteta. TroSkovi odrzavanja ne bi trebalo da predstavljaju problem, posto bi
prihodi projekta trebali da ih pokriju. Glavni rizici koji se odnose na odrzavanje
su: odrzavanje traje duze nego $to je planirano, troskovi su viSi od o&ekivanih,
novCani tok je usporen da bi zadovoljio troSkove odrZzavanja i konacno visi
stepen koriS¢enja opreme od predvidenog povecava troskove odrzavanja.

j) Rizik prihoda

Rizik prihoda se odnosi na opasnost da projekat neé¢e uspeti da ostvari prihode
koji bi bili dovoljni za pokrivanje troSkova i servisiranje dugova, kao i za
ostvarivanje planirane stope prinosa na investirana sredstva. Ukoliko je finalni
rezultat projekta proizvod, pojavljuju se dve vrste rizika, i to rizik obima — odnosi
se na koli¢inu prodatih proizvoda, i rizik cene — odnosi se na prodajnu cenu
proizvoda. Ovi rizici se pokrivaju preduzetni¢kim ugovorom (to je ugovor izmedu
sponzora projekta i kupca zainteresovanog za proizvod ili uslugu projekta),
ugovorom o razlici, hedzing ugovorima ili ugovorima kojim projektna kompanija
preuzima rizik prodaje proizvoda na trZidtu. Ukoliko se finalni rezultat projekta
zasniva na koncesiji za usluge, rizik se veZe za broj korisnika usluga.

k) Rizik snabdevanja

Za uspeSnu realizaciju projekta neophodno je obezbediti kontinuirano
shadbevanje energentima, materijalom i drugim inputima, po odgovaraju¢im
cenama, buduéi da upravo to moze predstavljati prelomni momenat u proizvodnji
proizvoda ili pruzanja usluga, predvidenih realizacijom projekta. (vidi /18/)
Obavezno je potpisivanje dugorocnog ugovora o snadbevanju, osim u sluc¢aju
kada energenti i materijal predstavljaju robu koja se prodaje na Sirokom trzistu.
Ugovorom o snabdevanju trebao bi se smanijiti njihov uticaj, mada je izvesno i
dalje prisustvo nekih rizika koji se odnose pre svega na cene inputa, kvalitet i
vreme isporuke i kreditni rizik dobavljaga.

Poseban slu€aj su projekti koji kao pogonsko gorivo koriste prirodne resurse,
vodu ili vetar. Rizik kod ovih projekata je u tome &to nivo i intenzitet vode i vetra
moze znaCajno varirati. Potrebno je izraditi ozbiljnu analizu obima, snage i
kvaliteta vode, kao i obima, pravca prostiranja i u€estalosti vetra. Ukoliko su
mineralne rezerve glavni input projekta ili se projekat zasniva na njihovom
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izdvajanju, postoji rizik da one ne¢e moci biti koriS¢ene u zadovoljavajucoj meri.
Potrebno je izvrsiti klasifikaciju prema moguénosti obnavljanja i procenjenoj
koli€ini.

I) Rizik viSe sile

Rizik viSe sile se odnosi na delovanje faktora koji se ubrajaju u domen vise sile,
kao $to su Strajkovi, poplave, pozari ili katastrofalne tehniCke greske, koji mogu
uticati na smanjenje kapaciteta ili privremeno ili trajno prekinuti funkcionisanje
projekta. Projekat je izloZen riziku viSe sile i tokom perioda izgradnje i tokom

perioda efektuiranja. Zajmodavci ponekada insistiraju na zastiti od ovog oblika
vise sile. (vidi /17/)

Rizik viSe sile predstavlja osetljivo pitanje prilikom sastavljanja projektnih
ugovora. Deo rizika se moze pokriti osiguranjem, ali ne i kompletan rizik, tako da
mora postojati raspodela ovog oblika rizika izmedu strana u projektnom
finansiranju. Osiguranje pokriva samo gubitak koji predstavlja fizicko oStecenje
projekta (troSkove popravke ili zamene) ili ekonomski gubitak (zastoj u izgradnji
ili propusteni prihodi) koji je nastao kao posledica fizickog oSteé¢enja projekta.
Gubitke u slu€aju Strajka ne pokriva standardno osiguranje, ve¢ je potreban
specijalni oblik osiguranja sa znatno ve¢om premijom. Tako na primer, dogadaji
koji se ubrajaju u rizik politicke viSe sile nisu pokriveni standardnim osiguranjem
osim u slucaju fizickih osteéenja (na primer, u slucaju rata ili terorizma).

Strana koja trpi posledice vise sile se oslobada placanja penala i ostavlja joj se
odredeno vreme da resi problem i osposobi projekat za nastavak poslovanja, ali
to je ne oslobada postovanja obaveza iz projektnih ugovora. Ukoliko delovanjem

rizika viSe sile projekat bude trajno onesposobljen dolazi do raskida projektnih
ugovora. Termin trajno se odnosi na period od jedne godine i duze.

m) Rizik neusaglasenosti projektnih ugovora

Poseban rizik proizilazi iz neusaglasenosti projektnih ugovora. Svaki projektni
ugovor je samostalan, ali ima uticaj na ostale ugovore, tako da se celokupna
struktura projektnih ugovora mora posmatrati kao celina. Moguc¢i problemi zbog
neusaglasenosti projektnih ugovora su: (vidi /20/)

» razli¢iti datumi kompletiranja projekta u dokumetaciji o izvodenju radova,

> razli¢iti datumi pocetka snabdevanja sirovinama i energentima kod ugovora
0 shabdevanju i ugovora o preuzimanju,

> razli¢ita procedura utvrdivanja troSkova kod ugovora vezanih za preuzimanje
i kod ugovora o izvodenju radova,

> razli¢ito utvrdivanje cena energenata kod ugovora o shabdevanju i
preduzetni¢kog ugovora,

> razlike u vremenskom periodu priliva i izdavanja novca veznih za troSkove
snabdevanja i vra¢anja pozajmljenih finansijskih sredstava,

> razliCito shvatanje rizika viSe sile.
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3.1.2. Finansijski rizici

Projekat je izloZen finansijskim rizicima i tokom perioda izgradnje i kasnije,
tokom perioda efektuiranja. Finansijski rizici obuhvataju delovanje razli¢itih
ekonomskih faktora, koji uti€u na realizaciju projekta, i koji mogu usloviti
odstupanje projektovanog nov€anog toka u odnosu na realno stanje nov€anog
toka, karakteristicno za tu fazu realizacije projekta. (vidi /19/) Njihov uticaj je
indirektan posto deluju na ekonomsko okruzenje u kome projekat posluje.
Finansijski rizici obuhvataju:

> rizik inflacije,
» rizik kamatne stope ,

> rizik valutnog kursa.

a) Rizik inflacije

Rizik inflacije odnosi se na projekte kod kojih je dinamika radova vezana za
troSkove. Tro8kovi se takvom brzinom uvecavaju da ih je prosto nemoguée
pratiti sa prihodima koje projekat donosi. Rizik inflacije proizilazi iz ugovora
projektnog preduzeca i izvodaca radova (preduzeca), pri ¢emu su ti ugovori
najcesce podlozni mehanizmu promena, usled promena cenovnog indeksa. (vidi
/20/) Uticaj inflacije na projekat, odnosno na prihode i troSkove projekta, zavisi
od perioda kada se inflacija pojavljuje, budu¢i da inflacija moze predstavljati
rizik, ali i doneti odredene koristi projektu, te je zato vazno da se prilikom
odredivanja budzeta projekta uzme u obzir (,ugradi“) i oCekivana stopa inflacije.
Tokom perioda izgradnje projekta, inflacija utiCe na povecéanje troSkova projekta,
Sto vodi ka prekoracenju planiranog budzeta. Vecéi deo troSkova izgradnje ne bi
trebalo da bude osetljiv na pojavu inflacije. TroSkovi ugovora o izvodenju radova,
finansijski trodkovi i troSkovi usluga savetnika bi trebali biti fiksni.

Tokom perioda efektuiranja, inflacija utiCe na rast tro8kova poslovanja, nivo
racija zaduzenosti, dok stopa povralaja investiranog kapitala moZe pasti.
Ukoliko se prihodi odreduju na osnovu dogovorene tarife, snizava se rizik od
inflacije, odnosno razli€it uticaj rizika na prihode i troSkove. Uticaj inflacije mozZe
se predvideti izraCunavanjem indeksa osetljivosti pojedinih prihoda i trodkova na
inflaciju. Ukoliko je indeks osetljivosti prihoda i troSkova na inflaciju isti, to je vrlo
povoljno za projektno preduzece.

b) Rizik kamatne stope

Izlozenost riziku promene kamatne stope zavisi od strukture finansiranja
projekta. Ukoliko se projekat finansira obveznicama ili pozajmicama sa fiksnom
kamatnom stopom, tada se projektno preduzec¢e ne suocava sa rizikom kamatne
stope. U praksi je veoma teSko obezbediti dugoro¢ni kredit sa fiksnom
kamatnom stopom, posto takvi krediti nisu isplativi bankama, d&ija je struktura
depozita uglavnom kratkoro€na. Osnovna kamatna stopa kod pozajmica u
projektnom finansiranju se obi¢no odreduje u odredenom vremenskom intervalu
(najcedcée SestomeseCnom) prema trZiSnoj kamatnoj stopi. Na medunarodnom
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trzi§tu osnovnu referencu za odredivanje kamatne stope predstavija kamatna
stopa Londonske banke (LIBOR). (vidi /20/)

Kamata se ne isplacuje do pocetka perioda efektuiranja projekta. Tokom perioda
izgradnje projekta kamata se kapitalizuje, odnosno dodaje na glavnicu duga.
Kamata tokom izgradnje projekta postoje sastavni deo budzZeta kapitala projekta,
i ukoliko kamata nije fiksna, moze biti viSa od predvidene i dovesti do
prekoraCenja predvidenih troSkova izgradnje. Tokom perioda efektuiranja,
povecanje kamatne stope dovodi do smanjenja stope prinosa i racija poverilaca.
Prilikom ,zatvaranja“ finansijske konstrukcije, trebalo bi obratiti paznju na
procene kretanja kamatne stope. Sponzori preferiraju sklapanje aranzmana sa
fluktuiraju¢om kamatnom stopom, sa ¢ime se finansijeri ne slazu jer ne Zele
nepotrebno izlaganje finansijskom riziku. Za ublazavanje rizika kamatne stope, u
slu¢ajevima gde se koristi fluktuirajuéa kamatna stopa, koriste se hedzing
aranZmani u formi valutnih svopova kamatne stope, kape i kragne kamatne
stope, kao i drugih derivatnih finansijskih instrumenta.

¢) Rizik valutnog kursa

Rizik valutnog kursa odnosi se na uticaj promene kursa valute na troSkove i
prihode projekta. Projekat je izlozen riziku valutnog kursa i u fazi izgradnje i u
operativnoj fazi. Osnovne relacije vezane za ovaj rizik odnose se na odnos
valute u kojoj se projekat finansira, valute u kojoj se placaju troSkovi i valute
prihoda projekta. Tokom perioda izgradnje projekta, ukoliko se projekat finansira
u jednoj valuti a tro8kovi pla¢aju u drugoj, projektno preduzece, kao nosilac
projekta izloZzeno je valutnom riziku pa troSkovi mogu znacajno porasti. Na
primer, troSkovi izgradnje iznose 100 mil. dolara, a finansiraju se sa 100 mil.
evra, pri Cemu je odnos valuta 1:1; ukoliko padne vrednost evra tako da je odnos
prema dolaru 1,2:1, vrednost finansiranja ¢e biti dovoljna da se plati svega 83.3
mil. $ troSkova izgradnje, $to ima za posledicu prekoradenje predvidenih
troskova (deficit) za 16,7 mil. $.

Tokom operativne faze, ukoliko se projekat finansira u jednoj valuti a ostvaruje
prihode u drugoj, promena kursa valute utiCe na nov€ani tok projekta i samim tim
sposobnost projekta da otplacuje dugove. U tom slu€aju bilo bi idealno kada bi
se finansiranje vrsilo u lokalnoj valuti, odnosno u valuti prihoda projekta, ali to u
praksi nije mogu¢e u zemljama u razvoju koje nemaju dovoljno razvijeno
finansijsko trziSte da podrze projektno finansiranje.

Rizik promene kursa valuta mogao bi se pokriti forvard ugovorima, ali se taj oblik
zastite od rizika u praksi veoma retko koristi, buduéi da forvard ugovori sa
sobom nose dodatni rizik. Tokom perioda izgradnje projekta, trebalo bi
konvertovati troSkove u valutu u kojoj se finansira projekat, ili valutu u kojoj se
finansira projekat konvertovati u valutu u kojoj se placaju troSkovi, sto je laksi
nacin, a moze biti od pomo¢i i u operativnom periodu. Ukoliko izvoda¢ radova
pristane da naknadu za svoje usluge prima u valuti kojom se vrSi finansiranje,
najve¢i deo problema ¢e biti reSen. Drugu najvazniju stavku troskova cine
troskovi finansiranja, koji ¢e automatski biti u valuti finansiranja. Tokom
operativnog perioda, prihodi bi trebali da budu u istoj valuti kao i troSkovi i dug
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koji se vrac¢a finansijerima. Definisani prihodi u odredenoj valuti diktiraju valutu
finansiranja i obrnuto.

3.1.3. Politi¢ki rizici

Vlada i javni sektor igraju veoma vaznu ulogu u projektnom finansiranju. Politicki
rizik odnosi se na mogucénost da Vlada ili politiCki autoriteti zemlje u kojoj se
realizuje odgovarajuéi infrastrukturni projekat, u odredenom momentu uti¢e na
razvoj samog projekta, odnosno na dugoro¢nu odrzivost projekta. (vidi /17/)
Projekti finansirani konceptom projektnog finansiranja predstavljaju dugoro¢ne
investicije koje imaju ogroman znacaj za razvoj i funkcionisanje lokalne privrede,
zbog €ega je neophodna politicka volja i kontinuirana podrSka za njihovu
realizaciju. Politicka podrska je potrebna kako sa najviSih nivoa vlasti, tako i sa
nizih (lokalnih) nivoa vlasti. Projekat ée biti ugrozen ukoliko se nade u centru
politickih dogadaja u odredenoj zemlji, odnosno postane predmet oko koga
opozicija napada vlast. Tada postoji velika verovatno¢a da ¢e u slu€aju promene
vlasti biti poniSten ugovor o projektu pod izgovorom Stetnosti za drzavu i
stanovnistvo, netransparentnosti ili korupcije.

Neophodno je da projekat bude politicki svrsishodan, odnosno da donese
odredenu korist Siroj drustvenoj zajednici a ne samo investitorima. Projekat bi
trebalo da utiCe na povecanje zaposlenosti, poboljSanje infrastrukture dok bi
cene proizvoda ili usluga trebalo da budu prilagodene lokalnom trziStu. Ukoliko
ovi uslovi nisu ispunjeni, moze se postaviti pitanje svrsishodnosti projekta za
drzavu i time znacajno povecati politicki rizik. Politi¢ki rizici mogu se svrstati u tri
glavne kategorije: a) rizike investicija, b) rizik promene pravnog sistema i c)
kvazi-politiCke rizike.

Rizici investicija su karakteristiéni za zemlje u razvoju, koje odlikuje politicka i
finansijska nestabilnost. Upravljanje ovim rizicima zahteva pomoc¢ Vlade drzave
u kojoj se projekat realizuje. Rizik promene u pravnom sistemu svojstven je i
projektima koji se realizuju i u razvijenim zemljama i u zemljama u razvoju. Pod
rizikom podrazumevaju se promene u okviru postojeCeg pravnog sistema i
uspostavljanje novog pravnog sistema i njihov uticaj na projekat. Kvazi-politi¢ki
rizici se odnose na probleme kao Sto su sporovi oko ugovora koji mogu imati
trziSnu ili politicku pozadinu. Ponekad se pokazuju kako da ne postoji jasna
razlika izmedu komercijalnih i politi¢kih rizika.

3.2. Procena prikupljenih podataka

Nakon identifikacije klju€nih ulaznih varijabli, prihvatljivosti dobijenih vrednosti,
trebala bi da bude procenjena i njihova distribucija verovatno¢a i ulestalost
pojavljivanja. Prikupljanje ulaznih podataka moZe se organizovati na tri nacina:

» na osnovu istorijskih podataka,
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» ekspertskom procenom, koja na primer, moze biti dobijena koriS¢enjem
tehnike kao $to je obim procene(vidi /32/) ili drvo rizika, i konaéno

» koris¢enjem hibridnog modela (kombinacija istorijskih podataka i ekspertske
procene).

Moze se reci da su hibridni modeli najrasprostranjeniji, buduci da analiti¢ari vole
da koriste istorijske podatke kada god je to moguce, iako je poznato da
izraunavanje nekih promenjivih nije moguce €ak niti koriS¢enjem objektivnih i
ekspertskom procenom prikupljenih podataka, a kamoli na osnovu podataka
vezanih za prethodni period. Za procenu rizika koriste se razliCite tehnike.
Svakako treba napomenuti da su tradicionalne tehnike, kao Sto je Monte Carlo i
PERT simulacija, daleko najpopularnije, ali su u manjoj meri sve prisutnije i
tehnike kao $to je teorija igara, teorija korisnosti ili CIM.

Kod hibridnog modela podaci vezani za ,,obim odstupanja rizika“ i ,verovatnocu
raspodele promenljivihn® zasnivaju se na prikupljenim istorijskim i stru¢nim
informacijama. Eksperti obi¢no polaze od procene podataka dobijenih pustanjem
ulaznih varijabli kroz kvantitativan model, gde im se dodeljuje odredeni nivo
rizika.

Do konacnih zaklju€aka moze se doci na primer, primenom Delphi metode, na
osnovu koje se dolazi do najverovanije, optimisticke i pesimisticke varijante
konacne vrednosti i izraCunavanja ranga rizika. Svi rapolozivi istorijski podaci se
uklju€uju, i varijable rizika se dodeljuju odredenim nivoima, kao Sto je prikazano
u tabeli 2. Odredeni nivoi rizika definiSu opstu verovatnoéu raspodele i obima
verovatnoce, svojstvene svim Ciniocima koji pripadaju izvesnom nivou, za svaku
kategoriju rizika. U ovom slu€aju pretpostavlja se da postoji pet nivoa, ali u
osnovi moguce je definisati razli€it nivo za svaku potrebu ponaosob.

Naredni korak odnosi se uspostavljanje korelacije izmedu ulaznih varijabli,
kompleknosti zadatka koji se analizira i konacne odluke.

Tabela 2. - Matrica rizika — identifikacija nivoa rizika

Nivo rizika
Uticaj 0.05 0.1 0.2 0.4 0.8 RIZIK
Verovatnoca
Veoma
0.9 0.045 0.090 0.180 0.360 0.720 visoka
0.7 0.035 0.070 0.140 0.280 0.560 Visoka
0.5 0.025 0.050 0.100 0.200 0.400 Umerena
0.3 0.015 0.030 0.060 0.120 0.240 Niska
Veoma
0.1 0.005 0.010 0.020 0.040 0.080 niska
(vidi /20/)

Ukoliko se koristi PERT simulacija onda je sigurno da ée se koristi ulazni podaci
razligitog tipa, $to je za ovakav model izuzetno pogodno, pa ¢ée i izloZenost riziku
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svake varijable biti razli€ito. Sustina je u minimizaciji vrednosti varijabli koji utiCu
na izvoljivost projekta. (vidi /1/) Dodatno, potrebno je postaviti i neke dodatne
hipoteze, koje se odnose na korelaciju varijabli tokom celokupnog Zivota
projekta. Vidi narednu tabelu.

Tabela 3 - Nivo rizika

Rizik Odstupanje Nivo distribucije
Veoma visok 0%/ +20% PERT distribucija
Visok 0%/ +15% PERT distribucija
Umeren -15% / 10% PERT distribucija
Nizak -2% 1/ 6% PERT distribucija
Veoma nizak -3% 1 3% Normalna distribucija
(vidi /1/)

PERT distribucija dobila je svoje ime po tome $to koristi iste pretpostavke kao i
PERT mreze. To je ona verzija Beta raspodele koja se odnosi i zahteva
definisanje tri parametra i to najnizi, umeren i navisi, odnosno preciznije re¢eno
.pesimistiCku®, ,optimistiCku® i ,najverovatniju” vrednost varijable. (vidi /30/) Za
neke finansijske varijable, korelaciju je moguce proceniti na osnovu istorijskih
podataka kao §to je to slu¢aj izmedu kamatne stope i stope inflacije, izmedu
stope inflacije i cena sirovina, odnosno prodajnih cena proizvoda (usluga).
Shodno tome, moze se istaci da je korelaciona analiza uobi¢éno usmerena na
one varijable za koje je dokazano da imaju materijalni uticaj na nov&ani tok
projekta, pa €ak i u sluCaju kada je potrebno uvesti viSi nivo preciznosti medu
nekoliko varijabli u odnosu na definisani model procene rizika, koji se koristi za
procenu vrednosti korelacije.

Procena ulaznih varijabli, ba$ kao i definisanje njihove korelacija €ine kriticnu
tacku za uc€esnike u projektu koji su upoznati sa u¢eS¢em u projektu, kao i za
banke koje su prihvatile participaciju u finansiranju projekta. Medutim kategorije
koje su nepozante, a povezane su sa aktivhostima projektnog finansiranja mogu
se razlikovati po kvalitetu raspolozZivih informacija. Na primer, moZe doéi do
odstupanja informacija kojima raspolazu investitori i tim zaduZen za procenu
rizika banke, u odnosu na informacije kojima raspolaZzu sponzori.

Tim angazovan na realizaciji projektnog finansiranja najéeSce razvija plan vezan
za ocekivani novCani tok projekta, da bi se nakon toga primenijivala
deterministiCki Sta-ako senzitivna analiza. Poznat je zna€aj nov€anog toka kod
projektnog finansiranja, te se smatran da je procena zavrSena tek kada je
finansijski model sposoban predvideti ekonomske i finansijske performanse, za
odredeni vremenski period. Ovaj tim, bar u nekom delu, moze biti u poziciji da
definiSe racionalne procene za promenljive varijable rizika koje stoje iza modela
nov€anog toka. Oni to mogu uciniti koriS¢enjem iskustva vezanog za realizaciju
projekata u proSlosti, ali i ukljuivanjem spoljnih nezavisnih konsultanata
(odnosno revizora ili tehni¢kih savetodavaca), koji su &esto ukljuéeni u
fundamentalne analize opravdanosti projekta. MenadZeri rizika banke nakon
toga se uklju€uju u proveru pretpostavki i datih garancija projekta. (vidi /6/)
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Konacnu odluku vezanu za rizik, ipak donosi nadzorno telo, od koga se oCekuje
da donese ocenu da li je procena rizika investitora za ulaganje u projekat bila
odgovaraju¢a, odnosno da li je tim koji je zaduzen za projektno finansiranje i
upravljanje rizikom bio suviSe optimisti€an u procenama rizika projekta.
Naravno, svi ovi napori i vestine vezani za razvoj internog modela procene rizika
projekta, podrazumevaju finansijsko ulaganje. Tacnije, te vestine potrebne su ne
samo timu koji je direktno odgovoran za procenu opravdanosti projekta, ve¢ i
¢lanovima tima zaduzenim za upravljanje rizikom koji vr8e reviziju definisanih
pretpostavki i procenu rizika.

Model nov€anog toka formira se na osnovu adekvanih ulaznih podataka, koji
sluze zajmodavcima da lakSe donesu odluku sa aspekta vrednovanja rizika i
kostanja (prekoracenja, provizija i minimalno prihvatljive interne stope prinosa).
Tradicionalni pristup vrednovanja rizika zasnivao se na definisanim
fundamentalnim i ponovljivim analizama osetljivosti ili subjektivnhe scenario
analize. Fundamentalna analiza definiSe uops$tenu prognozu bilansa stanja,
bilansa uspeha i izveStaja o novCanim tokovima za sve godine poslovanja
projekta, pri éemu je zasnovana na brojnim pretpostavkama. Projektovanje
adekvatnog nov&anog toka je svakako jedna od najvaznijih stavki, buduéi da se
na osnovu njega projektuje profitabilnost buduéeg projekta, i donosi stav o tome
da li je ulaganje u projekat opravdano ili ne. (vidi /22/) U tradicionalnoj analizi
vezanoj za osetljivost dobijenih podataka, glavni pritisak se primenjuje na
nosece elemente projekta, dok se za ostale pretpostavlja da su fiksni. U slu¢aju
sencarija, grupa varijabli se menja i efekat ponasanja nov¢anog toka projekta se
na osnovu toga procenjuje.

Razvojem stohasti¢kog modela buduc¢eg nov€anog toka, investitor moze doci do
informacije koliko ¢esto projekat neé¢e donositi nikakve prilive. Kako upravo
nov€ani tok kod projektnog finansiranja predstavlja garanciju povracaja
investiranih sredstava, za njega su zapravo zainteresovani i sponzori i investitori
projekta. Sponzor projekta je strana koja stoji "iza projekta" i &ini njegovu
pokretacku stranu, naj¢eSce Vlada neke zemlje, samostalni entitet privrednog
sektora ili konzorcijum, buduéi kupac proizvoda ili usluga projekta. Investitori
projekta su uglavnom finansijske institucije kao §to su: medunarodne
organizacije za finansiranje razvoja, banke, investicioni fondovi, proizvodaci
opreme, izvodadi radova, buduéi kupci i sl. Projekat moZe imati jednog ili viSe
sponzora koji potenciraju ideju o projektu i motivisu sve ucesnike u njegovoj
realizaciji.

Za ukupnu nenaplativost projekta posebno su zainteresovni sponzori i
menadZeri rizika, dok su investitori najéeSCe zainteresovani za nenaplativost
projekta u kra¢im vremenskim periodima To namecée potrebu za informacijom
vezanom za vrednost rizika koju su investitori spremni prihvatiti pre nego li im se
ponudi opcija ulaganja u odredeni projekat, i kako se odstupanje nov€anog toka
projekta od te vrednosti moze odraziti na realizaciju celokupnog projekta.
Vrednost rizika u takvim okolnostima treba da definiSe najviSi nivo gubitaka od
ukupne vrednosti projekta za odredeni period (najéesce godinu dana). (vidi /20/)
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4. INFRASTRUKTURA | REALIZACIJA
INFRASTRUKTURNIH PROJEKATA U SRBIJI

Uzimajuci u obzir velike potrebe za investicijama u zemljama Jugoistocne Evrope
pristupilo se znacajnim reformama u oblasti infrastrukturnih ulaganja, buduéi da
dobra infrastruktura omogucava ekonomski razvoj i smanjivanje siromastva, $to je
jedan od glavnih motiva investiranja u infrastrukturu kako drzave, tako i
medunarodnih institucija. Medutim, treba pomenuti da je privatizacija dovela i do sve
veceg prisustva privatnog kapitala u javhom sektoru, te se pretpostavija da uz
odredene zakonske i regulative reforme, i restrukturiranje, privatni kapital moze u
mnogome unaprediti proces investiranja u infrastrukturu.

Reforme i restrukturiranje infrastrukture ukljuCuje tri aspekta — reformu tarifa,
komercijalizaciju, pravni i institucionalni razvoj u pet segmenata infrastrukture
(telekomunikacije, elektricne energije, Zeleznice, puteva i vodovoda). Reforme u
tarifama podrazumevaju formiranje cena koje pokrivaju troSkove u kratkom roku,
eliminiSsu subvencije i unapreduju stope prinosa (collection). Komercijalizacija
podrazumeva korporatizaciju i uvodenje strikinih budzZetskih ograniCenja i
konkurentnost, ukljucujuéi razlicite forme participacije privatnog sektora. Pravni i
institucionalni razvoj ukljuCuje uspostavljanje i unapredenje zakona koji Stite
potroSace od monopolske moéi, ali i investitore, tako $to promoviSu fer i zdravu
konkurenciju.

Na pocetku tranzicije, nasledena je loSa, stara i neodgovarajuéa infrastruktura za
trziSnu ekonomiju, budu¢i da se u nju nisu ulagalala znacajna sredstva. Sektor
telekomunikacija raspolagao je sa relativnom zastarelom tehnologijom i limitiranim
pristupom za gradane i preduzecéa. Zelezniéka infrastruktura bila je prilagodena
teskoj industriji i prevozu sirovina, putevi su bili 10Si, a vodovod i kanalizacija loSeg
kvaliteta i neodgovarajuéi po Zivotnu sredinu. U svakom navedenom sektoru
infrastrukture postojalo je jedno, veliko monopolsko drZzavno preduzece, koje nije
pratilo trendove na domac¢em i medunarodnom trZistu. Postoje¢e cene nisu mogle
da ostvare dovoljne prihode pomocu kojih bi se ulagalo u obnovu i izgradnju novih
infrastrukturnih objekata. Na primer, cene elektricne energije i vode nisu bile
formirane na osnovu trZiSnih kretanja, niti na osnovu pokrivanja tro8kova, nego su
kreirane kao socijalna kategorija. Preduzec¢a u ovim delatnostima, su poslovala sa
gubicima, sa zastarelom i neadekvatnom opremom.

Pocetkom 2000-tih godina prisutan je usporen ekonomski rast na medunarodnim
trzistima telekomunikacija i elektricne energije, te je ve¢ina medunarodnih operatera
suoCena sa ovim problemom, odlucila da se povuce sa trziSta zemalja u tranzicij,
odnosno Jugoistoéne Evrope. Ipak, u periodu 2003-2004. godine Hrvatska,
Bugarska i Rumunija su ostvarile povec¢anije indikatora infrastrukture. Zemlje regiona
najvise su uradile u sektorima telekomunikacija i sektora energetike (narocito
elektroprivrede, vodovoda i kanalizacije), ali i u unapredenju regulative, kao &to je to
slu¢aj u Makedoniji.

Globalna svetka kriza koja se pojavljuje krajem 2007. godine i po¢etkom 2008.
godine, znacajno je uticala i na ekonomske aktivnosti zemalja Jugoisto¢ne
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Evrope. Vecina zemalja ovog regiona je zabelezila smanjivanje ekonomskih
aktivnosti, pad izvoza (energije i metala), slablijenje i opadanje prometa na
finansijskim trzistima, a posebno produbljenje kreditne krize i smanijivanje priliva
inostranog kapitala, $to je bilo osnova za sprovodenje svih predvidenih reformi.
Zemlje regiona JugoistoCne Evrope teze da uspostave zajednicko trZiSte za ove
delatnosti, za oko 29 miliona potroSaca naro€ito za elektricnu energiju, Sto je na
prvom mestu uslovljeno zahtevima Evropske unije, buduc¢i da su pojedinatno mala
trziSta, a preko je potrebno da se inkorporira na trziste od 495 miliona stanovnika.
Samo stvaranjem jedinstvenog trzista, ono bi se znacajno razvijalo i povecalo. (vidi
/12/) Medutim, reforme koje se sprovode u pojedinim oblastima viSe su uslovljene
relativnim kretanjima na trziStu, nego intervencijama drzava. Ova situacija je
narocito izrazena u sektoru mobilne komunikacije i finansijskom sektoru. Sektor
telekomunikacija je imao vedi rast traznje za mobilnim nego za fiksnim telefonima.
Promena tehnologije, i njena dostupnost dovela je do povecane traznje, i privlaéenja
novih operatera u ovaj sektor. Tarife i cene usluga su na poc¢etku bile regulisane, ali
sa pojavom novih operatera, povecéale se konkurencija, te su se i cene formirale na
osnovu trzidnih zakonitosti.

Ove promene su se prevashodno dogodile u Srbiji, a to je dovelo do povecéanja
konkurentnosti, ali i prisustva privatnog vlasniStva u preduzec¢ima ovog tipa. Broj
korisnika mobilnih telefona sada je daleko veci u odnosu na broj korisnika fiksne
telefonije, pa su i usluge mobilne telefonije sve bolje i povoljnijjesa stanovista
kvaliteta i cena. Omogucen je brzi prenos informacija, otvarena su nova trzista,
smanjeni transakcijski troSkovi preduzeéima, a povecana profitabilnost preduzeca.
Dok nisu otpoCele promene u mobilnoj telefoniji, funkcionisao je samo jedan
operater, a danas funkioniSe tri. U avgustu 2006. godine Telenor (Norveska) je
pobedila na aukciji za Mobi 63 &ime je Srbija dobila dva mobilna telefonska
operatera, ponudivsi 1,51 milijardi evra za kompaniju i desetogodiSnju dozvolu
za rad. Mobilkom (Austrija) je treCa mobilna telefonska kompanija koja se na
trziStu Srbije pojavila u decembru 2006. godine, kada je dobila licencu za rad
time Sto je bila jedina kompanija koja je konkurisala i podnela ulog vredan 30
miliona evra. Pa ipak, srpske vlasti se joS uvek razmisljaju da li i kako, da
privatizuje Telekom Srbija, kao glavnog operatera fiksne telefonije i vlasnike
druge mobilne licence.

Prema strategiji razvoja infrastrukture Srbije, glavne investicije su usmerene na
sektor transporta, odnosno na izgradnju i razvoj modernih saobraéajnica,
autoputa i ZelezniCkih pruga na Koridoru 10. Potom slede projekti koji su
usmereni na razvoj tranzitnog saobracaja, ali i ha izgradnju saobracéajnica kako
bi se rasteretio domaci saobraéaj izmedu vecéih gradova (na primer, izmedu
Novog Sada i NiSa), kao i izgradnja Koridora 7 (Dunavski koridor) kao jednog od
najvaznijih evropskih vodenih puteva, ali i izgradnja elektroenergetskog sektora
putem komercijalizacije i ve¢eg uceSc¢a privatnog kapitala u njegovom razvoju.
(vidi /8/)

Shodno ovoj strategiji i njenom sprovodenju razlikuju se i indikatori infrastruke.
Tako su u 2009. godini, najbolje rezulate i najve¢e vrednosti imali indikatori
telekomunikacija (2,7) i puteva (2,7), potom elektroindustrije (2,3) i Zeleznice
(2,3), dok su najslabije indikatore imali vodovod i kanalizacija (1,7). Ovi indikatori
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i dalje imaju niske vrednosti, ali su ucinjeni odredeni pomaci u pravcu
usaglaSavanja regulative sektora telekomunikacija sa regulativama Evropske
unije, odobravanja nezavisnosti sektoru elektroindustrije, odvajanju zeleznitke
infrastrukture od drugih segmenata transportne infrastrukture, kao i odobravanja
nezavisnost direkciji za puteve. (vidi /12/)

Unapredenje infrastrukture Citavog regiona zahteva velika ulaganja. Procenjeno
je da izgradnja Zeleznicke infrastrukture zahteva 60 miliona evra za period 2004-
2015. godine, a izgradnja i obnova ostalih delova infrastrukture znatno vise.
Regionalna saradnja, stvaranje jedinstvenog trzidta i uspostavljanje uslova za
dobru investicionu klimu su neophodni wuslovi za izgradnju moderne
infrastrukture. Za sprovdenje svih ovih aktivnosti i ostvarivanje odredenih
pomaka u vreme globalne krize neophodana je pomo¢ medunarodnih
finansijskih insitucija kao §to su: MMF, EBRD, Svetske banke i dr.

Grafikon 1 prikazuje indikatore infrastrukture za Srbiju u periodu od 2000. do
2009. godine.

Infrastruktura
zbirno e 2000.
3

e— 2001.

Vodovodi 2002.

kanalizacija Telekomunikacije

o 2003.
s 2004.
2005.

2006.
Zeleznica 2007.

Putevi

2008.

2009.

Elektroindustrija

Izvor : (vidi /12/)
Grafikon 1. Indikatori infrastrukture Srbije u periodu 2000-2009. Godine

Srbija je prihvatala pomoc¢ i uzimala kredite ovih insitucija. EBRD je jedan od
najvecih investora u Republici Srbiji. Ona je zapocela sa finansiranjem projekata
2000. godine. Od tada, 130 projekata je potpisano, neto vrednosti 2.029,3
miliona evra i ukupne vrednosti 4.780,0 miliona evra, sa bruto rashodima koji
iznose 1.326,9 miliona evra. Tekuci portfolio ima vrednost od 1.660,1 miliona
evra, od Cega je 24 % udeo portfolija u privatnom sektoru. U 2009. godini
potpisano je 14 projekata u vrednosti od 423 miliona evra. (vidi /11/) Osnovne
forme direktnog finansiranja koja pruza EBRD su zajmovi, kapital (equity) i
garancije. Projekti koje je finansirala EBRD, a vezani su za infrastrukturu
prikazani su u tabeli 4.
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Tabela 4. Infrastrukturni projekti u Republici Srbiji u peirodu 2005-2009. godine

EBRD
ID 5 Vrednost [finansira/zaja
. B . Drzavno/ Status R . N
Datum projekt Naziv projekta Sektor K R projektau m idrugi
privatno [ projekta " ) B
a mil EUR investitori u
mil EUR
5 . . 5 Ceka se
16/03/2010 41125 |Zeleznica Koridor 10 Transport drzavno i 296,4 250,0
odobrenje
. . . 5 Ceka se
02/03/2010 10379 |EPS merenje BElektroindustrija | drzavno L . 80,0 80,0
potpisivanje
16/09/2009 40760 |Srbijagas Prirodni izvori | drzavno potpisan 150,0 150,0
EBRD 150,0;
08/05/2009 40280 [K10 Transport drzavno potpisan 786,0 WB 156,0; EIB
300,0;
04/04/2008 38711 |Zeleznica EMU Transport drzavno potpisan 221,0 100,0
15/11/2006 37033 [Duboko - cvrst otpad Infrastruktura | drzavno potpisan 11,9 5,0
26/09/2006 | 37198 \,13 ;;7:9"" sistem otpadnih Infrastruktura | drzavno | potpisan 16,1 9,3
EBRD 80,0; EB
Beogradski autoput i 80,0; Grad
11/06/2006 36651 obilgznica P! Transport drzavno potpisan 290,4 Beograd 7,5;
Putevi Srbije
112,0;
08/08/2005 35414 |Zeleznica: pruge Transport drzavno potpisan 162,0 EBRE;(GJOOO EB
EBRD 69,6 +
60,0 (za most
22/09/2005 34913 [Reka Sava prelazak Infrastruktura | drzavno potpisan 343,2 projekat
41055);
EIB 70,0;

Izvor: (vidi /11/)

Tekuci portfolio Svetske banke, uklju€ujuéi IDA, IBRD i GEF, sastoji se od 12
projekta, koji se sprovode, i ¢ija je vrednost 845,8 miliona $. (vidi /46/) U julu
2009. godine, Svetska banka je odobrila kredit Srbiji u vrednosti od 388 miliona
$ za izgradnju glavnog autoputa — Koridor 10. Republika Srbija je potpisala i
nekoliko znadajnih projekata vezanih za rekonstrukciju Zeleznice Srbije sa IFI
(International Financial Institutions).

Vazno pitanje je i energetika, ta¢nije elektroprivreda, odnosno rekonstrukcija,
liberalizacija i organizacija trziSta energetike. ReSavanje ovog pitanja vezano je
za restrukturiranje i privatizaciju preduzeéa ovog sektora i stvaranje jedinstvenog
energetskog trziSta. Uspostavijanjem jedinstvenog energetskog trzista
Jugoistoéne Evrope omogucava se integracija u energetsko trziste Evropske
unije. Ispunjavanjem ovih uslova, privrede ovog regiona bi za kraci vremenski
period mogle da postanu sastavni deo Evropske unije. Medutim, razliCite zemlje
su postigle razliCite rezultate, tako da ni ovo trZiste nije dovoljno razvijeno.
Odredeni investicioni projekti su predvideni operacionim planom za definisanu
strategiju reformskih promena i razvoja Elektroprivrede Srbije do 2015. godine.

Za realizaciju plana Elektroprivrede Srbije po proceni neophodono je 9,2 milijardi
evra. Ovaj iznos sredstava bio bi obezbeden delom iz sopstvenih izvora prihoda
Elektroprivrede Srbije, delom od strateSkih partnera, a delom iz kredita i
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zajmova. Planom je predvidena izgradnja dve nove termoelektrane - Kolubara
B, dva bloka po 350 megavata i Nikola Tesla B, snage 700 megavata. Ovo
prouzrokuje neophodnost ulaganja u proizvodnju uglja, a potom i modernizaciju
TE-TO Novi Sad. Predvidena je i revitalizacija hidroelektrane Perdap 1 u
vrednosti od oko 167 miliona dolara. Isto tako, planirana je saradnja sa
Republikom Srpskom i zajednicka izrgradnja Cetiri hidroelektrane na Drini. Sa
Crnom Gorom takode je planiranja izgradnja elektrane na reci Tari. (vidi /26/)

Medutim, treba naglasiti da su makroekonomski problemi i dalje prisutni u
Republici Srbiji. Zajedno sa relativnho brzim rastom nominalnih plata i bankarskih
kredita poslednjih nekoliko godina, doslo je i do povecanog uvoza, Sto je
doprinelo velikom deficitu na kapitalnom racunu platnog bilansa, koji je za 2008.
godinu iznosio 18% GDP. Veliki deficit ukazuje na nedostatak medunarodne
konkurentnosti i potrebe za novim investicijama, posebno stranim direktnim
investicijama, i reSavanjem strukturnih problema, Sto se moze videti i na osnovu
tabele 5 kojom su prikazani osnovni makroekonomski podaci za Republiku
Srbiju.

Tabela 5. Osnovni makroekonomski podaci za Republiku Srbiju, u periodu od 2000. do 2011. godine

Bilans
rita(ljr?(? raGSéTD Inflacija Neze:)p;slen Fiskalni tekuéih_ SDI (priliv, u Devizni kurs
Godina _g (prosec¢na . budzet (u % transakq]a . p. ’ RSD:€
(godina za (prosec¢na (platni milionima $) .
A stopa) od GDP) . (prosecan)
godinu u %) stopa) bilans) (u %
od GDP)
2000. 4,5 70,0 12,2 -3,1 -6,5 50 na
2001. 4,8 91,8 12,2 -1,4 -5,9 165 na
2002. 4,2 19,5 13,2 -4,0 -12,0 475 na
2003. 2,4 11,7 14,6 -2,7 -10,2 1365 na
2004. 8,4 10,1 18,5 -0,3 -12,4 966 na
2005. 6,2 16,5 20,8 2,0 -8,7 1550 83,2
2006. 6,6 12,7 22,2 -1,6 -10,4 4264 84,4
2007. 6,9 6,5 21,0 -1,9 -15,3 2195 80,3
2008. 54 11,7 19,8 -2,4 -17,3 3100 80,0
2009. -2,0 10,0 21,0 -4,5 -12,2 1400 94,14
2010.” 1,5 4,9 19,0 -4,9 -11,3 na 103,47

Izvor: (vidi /7/,/12/,/113/)

5. MAKROEKONOMSKI POKAZATELJI | UTICAJ RIZIKA
NA PROJEKTNO FINANSIRANJE INFRASTRUKTURNIH
PROJEKATA U SRBIJI

Srbija je imala relativno visoku stopu ekonomskog rasta do sredine 2007.
godine. Rast domace traznje bio je uslovljen ekspanzijom domacih kredita
privatnim sektoru i neto izvozom $to je omogucilo postizanje visoke stope
ekonomskog rasta. Sve do kraja 2008. godine, kreditno trZiSte je funkcionisalo
normalno a finansijski sektor se brzo razvijao. Medutim, progresivan rast kredita
se odvijao po nepovolinim kamatnim stopama, dok su transakcije sa
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obveznicama i zajmovi ka Srbiji opadali sa zaoS$travanjem i produbiljivanjem
globalne krize. Smanijivanje kredita, uslovilo je smanjivanje investicija, domace
traznje, a precenjena vrednost dinara je dobrim delom uslovila i pad izvoza, a sa
svim tim negativnim posledicama doSlo je i do usporavanja privrednih aktivnosti,
prvo u 2008. godini, a potom i u 2009. godini. Projekcije i ostvareni rezultati za
2009. godinu bili su dosta nepovoljni. Srbija je imala stopu ekonomskog rasta u
2008. godini 5,5 %, a u 2009. godini bila je negativna -2,0%. Procene za 2010.
godinu su znatno povoljnije i o¢ekuje se pozitivha stopa privrednog rasta, oko
1,5%.(vidi /25/)

Liberalizacijom cena i trgovine, povecala se stope inflacije. Na to su uticale
administrativne cene, devizni kurs i plate u privathom sektoru. Visoke investicije i
relativno spor rast produktivnosti su takode povezane sa visokom inflacijom i
deficitom tekuceg bilansa. Neto priliv stranog kapitala, zajedno sa domacdom
Stednjom, moze, s jedne, povecati investicije i rast, izazvati monetarnu ekspanziju i
povec¢anu konkurenciju, ali i inflaciju, sa druge strane. Inflacija je u proSlosti bila
veliki problem Srbije. Na primer,1993. godine bila je izrazito visokoa - hiperinflacija,
2001.godine stopa inflacije je bila 90 %, dok je 2004. godine bila 10 %. Buduci da je
inflacija bila dvocifrena, ona je bila jedna od bitnih prepreka u povecéavanju
privrednih aktivnosti, odnosno smanjivala je poverenje u poslovne aktivnosti,
moguénost povecanja investicija i poveéanje broja novostvorenih preduzeca.

U toku globalne krize, 2007. godine, dolazi do pada stope inflacije, iznosila je 6,5 %,
buduéi da je doSlo do smanjivanja cena nafte, gasa, pamuka i metala na svetskom
trzistu. Drugi razlog za pad stope inflacije 2007. godine u zemljama
JugoistoCne Evrope je smanjenje proizvodnje i agregatne traznje. Medutim,
ve¢ 2008. godine dolazi do rasta cena na malo i inflacije koje je iznosila 11,7
%. Procene i predvidanja MMF i ostvarene stope inflacije su pokazale da je
doSlo do smanjivanja stope inflacije, $to se podudara sa procenama
ekonomskih analitiCara, koji su ocekivali da ¢e Srbija smanjivati stopu
inflacije sa 6,6 % (plus-minus 2 % na kraju godine) u 2009. godini, na 4,8 %
(plus-minus 2 % na kraju 2010. godine, ali da ¢e takode imati i najvecCi nivo
cena u odnosu na sve zemlje u okruzenju. (vidi /24/) Prema svim sadasnjim
analizama, Srbija ¢e i dalje imati problem u suzbijanju stope inflacije.

Sem toga, nezaposlenost predstavlja jedan od najveéih problema sa kojima se
susre¢e Srbija. Ovaj problem postaje joS veéi i sloZeniji zbog uticaja globalne
krize. Razlog visoke nezaposlenosti je izmedu ostalog nizak nivo obima
proizvodnje i gotovo zavrSena privatizacija preduzeca. Ipak, treba naglasiti da se
sa privatizacijom se smanijio preveliki broj zaposlenih u preduzeéima. Dakle,
iako su stope nezaposlenosti visoke, ofekuju se da budu jo§ veée usled
usporavanje ekonomskih aktivnosti. U 2009. godini proseCna stopa
nezaposlenosti bila je oko 20 %.

U Srbiji je izrazena makroekonomska neravnoteza, narolito kada je re¢ o
spoljnotrgovinskom deficitu, odnosno deficitu bilansa tekucih transakcija. Postoji
velika disproporcija izmedu uvoza i izvoza roba i usluga. Veliki spoljnotrgovinski
deficit u protoku roba je posledica niskog nivoa obima proizvodnje i nedovoljna
konkurenost proizvoda, koji se delimi€no kompenzuje suficitom u trgovini
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uslugama, velikim personalnim transferima i doznakama i razli¢itim vrstama
pomocdi i donacija, koje su u poslednjih nekoliko godina zna€ajno smanjene. Na
primer, Srbija ima visok deficit teku¢eg, odnosno spoljnotrgovinskog bilansa i u
2008. godini kada je on iznosio 17,3 % GDP-a,a u 2009. godini je iznosio 12,2
% GDP-a. Procene su da ¢e se on smanjivati u narednim godinama.

Da bi smanijivanjio deficit bilansa tekuéih tranaskcija, neophodno je sprovoditi
reforme i izgraditi trziSnu privredu, odnosno izvrsiti rekapitalizaciju privrede,
posebno modernizaciju industrije i proizvodnih kapaciteta, €iji pad je u 2009.
godini iznosio 18%. Srbija uvozi savremenu tehni¢ko-tehnolosku opremu, koju
skupo otplacuje naj¢esSce kroz skupe kredite, Sto joj poveCava zaduzenost i
neravnotezu platnog bilansa. Da bi se pokrenula i modernizovala privreda
neophodni su znatano jeftiniji i povoljniji krediti, ali se posezanje za kreditima
mora smanjiti. | povecana traznja potroSata za uvoznim robama dovodi do
deficita tekuéeg bilansa. Medutim, treba reéi da Srbija, kao i veéina zemalja
Jugoisto¢ne Evrope, jo$ uvek zavisi od inostrane finansijske pomodi i zajmova.

Kad se razmatra fiskalna politika, moze se reé¢i da su i tu nacinjeni izvesni
pomaci. lpak, preko je potrebno zavrsiti zapocete reforme i ispuniti odredene
cilieve, kao §to su fiskalna konsolidacija i promene u strukturi izvora fiskalnih
prihoda i rashoda, buduéi da i dalje postoji izrazen fiskalni deficit. MMF je
preporucio vodenje ekspanzivnhe monetarne politike i snizavanje kamatnih stopa
kako bi privreda izaSle iz recesije. Takode su potrebne promene u vodenju
ekspanzivne fiskalne politike zarad vecéeg stimulisanja agregatne traznje
naroCito kada je privreda relativno zatvorena prema trgovinskim tokovima u
Sirem regionalnom podru¢ju. U takvim uslovima, monetarana politika bila bi
usmerena na prevenciju ili limitiranje apresijacije valute. (vidi /28/)

Znacajnu ulogu u razvoju Srbije imale su svakako strane direktne investicije,
naroCito u bankarskom sektoru. Investitori su podigli nivo usluga i povratili
poverenje u bankarski sistem. No finansijsko posredovanje u Srbiji je daleko
manje razvijeno nego u zemljama Clanicama EU, ili u zemljama razvijenijih
regionalnih ekonomija, kao Sto je Hrvatska. Privredni sektor je sada u najveéoj
meri u rukama stranih privatnih vlasnika, te se javlja vidi nivo kreditiranja i
razvoja novih finansijskih proizvoda. Glavni finansijski rizik sa kojima se suoCava
privreda Srbije sada je prestanak priliva kapitala i pad inostranih zajmova, $to se
moze prevashodno ftretirati kao posledica globalne finansijske krize i izrazenog
niskog rejtinga na koji utiCu stav Medunarodnog suda pravde i antikorupcijski
zakoni.

Rizik deviznog kursa u bankarskom sektoru Srbije je relativno visok, s obzirom
da oko tri-Cetvrtine nedospelih kredita je indeksirano u evrima. Udeo
nenaplativih kredita u srpskim bankama iznosio je samo oko 10% od ukupnog
iznosa emitovanih kreditnih linija u 2008. i 2009. godini. U&e3¢e sektora
osiguranja i kapitalizacije berze je relativho nisko i nedovoljno nerazvijeno, iako
su ove finansijske institucije prisutne na medubankarskom trziStu novca. Jos
uvek ne postoji domace trziSte korporativnih obveznica, bas kao ni sekundarno
trziSte trezorskih zapisa. Kreditni rejting Srbije prema Fitch i Standard & Poor's
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je BB-. U decembru 2009. godine, S&P je rangirao outlook Srbije kao stabilan, a
ne negativan, dok Moody’s jo$§ uvek nije rangirao Srbiju. (vidi /20/, /21/)

Na osnovu zvani¢nog izvestaja Business Eastern Europe, od 19. oktobra 2009.
godine moze se uoditi da je situacija za investiranje u Srbiji nesto bolja nego i
8to je to bila tokom 2008. godine, odnosno da se nije zna€ajnije promenila ¢ak
od 2000. godine na ovamo. Politicki rizik se relativno smanjio zahvaljujuci
formiranju proevropske Vlade, medutim ostao je i dalje prili€éno visok rizik zbog
proglasenja deklaracije o nezavisnosti Kosova, u februaru 2008. godine, zatim
usled neizvesnosti i zastoja pregovora o pridruzivanju Srbije EU, kao i usled sve
prisutnijeg javnog nezadovoljstva stanovista sa niskim Zivotnim standardom kao
posledice sveprisutne ekonomske krize.

Efikasnost Vlade je ograni¢ena nedostatkom kapaciteta u javnoj administraciji,
dok se nivo zakonodavnog i regulatornog rizika pogorSao. Finansijski rizik, u isto
vreme ukazuje na lo3e plasiran domaci kapital, dok je trziSte novca dosta
ograni€eno sa elementima i negativhog pada, usled globalne kreditne krize.
Rizik poreza je relativno nizak, buduéi da su prisutne povoljnije poreske stope u
odnosu na zemlje u regionu.

Sto se tige trgovinske razmene i rizika pla¢anja, moze se re¢i da su preferencije
Srbije vezane za trgovinu sa EU, datiraju od septembra 2000. godine i taj trend
je nastavljen sve do 2010. godine. Za ocekivati je da ¢e Sporazum o Stabilizaciji
i Pridruzivanju (SSP) dodatno liberalizovati trgovinu sa 27 &lanica EU. Vlada
Srbije se obavezala da ¢e postovati trgovinske odredbe SSP, uprkos &injenici da
ih EU jo$ uvek nije aktivirala. Treba podsetiti da je Srbija postala i ¢lanica
CEFTA u maiju 2007. godine, $to ¢e joj olakSati pridruzivanju EU.

Analizirajuéi srpsku privredu i sprovodenje reformi kao njene snage razvoja
istiCu se neka bitha zapaZanja: ekonomski i finansijski oporavak zahvaljujuci
polititkoj normalizaciji medunarodnih odnosa i ekonomskoj otvorenosti,
smanjivanju javnog duga, konsolidovanom bankarskom sistemu i kvalifikovanoj i
konkurentnoj radnoj snazi. Slabosti su: visok deficit bilansa tekuéih transakcija,
povecanje koroporativhog spoljnog duga, opterecen javni sektor i pregovori sa
EU zavise od kooperacije Srbije sa ICTY-Medunarodnim tribunalom za bivSu
Jugoslaviju.

Brojna medunarodna istrazivanja su pokazala da je osnovni nedostatak
poslovnog okruZzenja u Srbiji za investiranje, lo3e transportne veze i
snhabdevanje elektricnom energijom. Istina je da Srbija radi na unapredenju
svoje putne mreze, te i da je postigla odredeni napredak u restrukturiranju
drzavnih Zeleznica. Ponovno otvaranje Dunava u Novom Sadu na severu Srbije
svakako je smanijilo broj uskih grla na reci.

U Srbiji je do sada bilo nekoliko pokuSaja izgradnje velikih infrastrukturnih i
industrijskih projekata koriS¢enjem metoda projektnog finansiranja, koji nisu
realizovani zbog simultanog dejstva faktora rizika koji su prethodno objasnjeni,
te se moze reéi da projektno finansiranje u svom pravom svetlu, jo§ uvek nije
zazivelo u Srbiji. Postoje ozbiline najave (Cak i potpisani ugovori) da ¢e neki
znacajni projekti uskoro biti realizovani.
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Tabela 6 - Rejting rizika za Srbiju

Rejting rizika za Srbiju
(E=najvisi nivo rizika; 100=najvisi nivo rizika)

Kategorija rizika Rizik valute Skor valute Prethodni rejting | Prethodni skor
Rizik sigurnosti C 57 C 57
Rizik politi¢

bt c 60 c 60
Rizik efikasnosti Vlade D 68 D 68
Pravni i regulatorni rizik C 60 C 60
Makroekonomski rizik D 80 80 D
Trgovina sa

inostranstvom i rizik Cc 50 C 50
placanja

Rizik poreske politike B 25 B 25
Rizik radne snage C 46 C 46
Finansijski rizik E 83 E 83
Infrastrukturni rizik C 44 C 44
Opsta ocena rizika C 57 C 57

Izvor: (vidi /13/)

Mozda je svoju najzivlju primenu projektno finansiranje u Srbiji do sada pronaslo
u gradevinskoj industriji. Procenjeno je da narednih godina treba izgraditi 30 000
stanova radi reSavanja stambenog pitanja gradana i obaranja cene kvadratnog
metra u celoj Srbiji. Drzava Srbija procenjuje i vidi reSenje ovog problema u
podsticanju primene projektnog finansiranja. Uslugu projektnog finansiranja
uvelo je do sada devet domacih banaka (vidi /36/), medu kojima su Banka
Intesa, Erste banka, Eurobank, EFG banka, Hypo Alpe-Adria-bank, KBC banka,
OTP Banka, VOLKS banka i UniCredit banka.

Treba pomenuti da je do sada bilo i nekoliko pokuSaja primene projektnog
finansiranja za izgradnju infrastrukturnih projekata, ali usled dejstva razli¢itin
negativnih faktora, koji su svakako povezani i sa razli€itim vrstama rizicima koji
prate projektno finansiranje, nije doslo do realizacije projekata. Tako se mozZe
pomenuti primer vezan za formiranje konzorcijuma RAST, formiranog 1999.
godine, koga su cinili Borovica transport, PIM i Beogradska banka, kojima je
dodeljena koncesija za izgradnju leve trake autoputa Beograd - Novi Sad.
Radovi nikada nisu zapoceti, a koncesija je raskinuta posle tri godine.

Autoput Horgos-Pozega prvobitno je trebalo da bude prvi veliki infrastrukturni
projekat izgraden primenom koncepta projektnog finansiranja u Srbiji. Vlada
Srbije potpisala je 30. marta 2007. ugovor o davanju koncesije Spansko-
austrijskom konzorcijumu (koji su Cinili Spanski Fomento de Construcciones y
Contratas i austrijski Alpine-Mayreder) na 25 godina za izgradnju i odrzavanje
350 kilometara autoputa. Vrednost investicije procenjena je na 800 miliona evra.
Ugovor je podrazumevao dogradnju 106 km dugackog dela autoputa od Novog
Sada do Horgosa, odrzavanje 68 km izmedu Novog Sada i Beograda i izgradnju
148 km autoputa izmedu Beograda i PoZege. Rok za zavrSetak radova je bila
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2012. godina. Medutim, projekat su od pocéetka pratila osporavanja, nije bilo
politickog konsensusa, a nastupili su i problemi oko obezbedivanja sredstava.
Pocetak radova je viSe puta odlagan, da bi posle parlamentarnih izbora u maju
2008. godine, nova Vlada procenila da tada nije bilo vreme za davanje koncesije
za ovaj projekat i da to nije prioritetan interes drzave. Usledile su optuzbe za
korupciju, pritisak javnosti da se raskine ugovor, te je kona¢no austrijsko-Spanski
konzorcijum raskinuo koncesiju u decembru 2008. godine usled nemoguénosti
da obezbedi sredstva za projekat.

Ugovor izmedu ruskog Gasproma i srpske kompanije Srbijagas o formiranju
zajedni¢kog preduzec¢a Juzni tok Srbija (projekino preduzece), Cija je svrha
realizacija projekta izgradnje dela gasovoda kroz Srbiju duzine oko 450
kilometara potpisan je 17.novembra 2009. godine. Vrednost projekta procenjena
ja na 700 miliona evra. Projekat ¢e se realizovati modelom projektnog
finansiranja i kreditiranjem zajedni¢kog preduzec¢a Juzni tok Srbija. Potpisani
ugovor predvida da ruska kompanija ima 51 odsto udela u zajedni¢kom
preduzecéu za izgradnju gasovoda kroz Srbiju. Osim tog dokumenta, u sklopu
srpsko-ruskog energetskog aranzmana, prodato je i 51 odsto akcija Naftne
industrije Srbije za 400 miliona evra, a potpisan je i dokument o izgradniji
podzemnog skladiSta gasa Banatski dvor. ZavrSetak studije izvodijivosti je
planiran do juna 2010. god, poCetak radova do januara 2011, a rok za izgradnju
gasovoda je 31. decembar 2015. godine. (vidi /39/)

Mozda jedna od svetlih tataka za projektno finansiranje u Republici Srbiji dolazi
iz Apatina (vidi /37/), pocetkom jula 2010. godine, gde po prvi put dolazi do
partnerstva javnog i privatnog sektora, na realizaciji objekta od 500m?, koji ima
ukupnu vrednost od 5 miliona evra. Sredstva za realizaciju projekta obezbedila
je novosadska firma GP ,Kovacevic¢”, dok je zemljiste ustupila opstina Apatin,
¢ime je istovremeno sebi obezbedila udeo 12%, od vrednosti koja se izgradi.
Opstina Apatin i GP ,Kovacevi¢“ osnovali su zajedni¢ko preduzeée ,APC-
Apatinski trzni centar®, koje ¢e upravljati objektom. Predvideno je da projekat
bude zavrSen do kraja 2010. godine.

6. ZAKLJUCAK

Projektno finansiranje je specifiCan oblik finansiranja, odnosno tehnika
finansiranja prevashodno pogodna za realizaciju infrastrukturnih projekata. Re¢
je o slozenom postupku kojim zajmodavac (odnosno investitor) oCekuje otplatu
pozajmljenih sredstava isklju€ivo od priliva koje infrastrukturni projekat generiSe,
pri ¢emu visok udeo pozajmljenih sredstava, kao i neadekvatni finansijski
rezultati mogu ugroziti odrZivost infrastrukturnog projekta. Zbog toga je
adekvatna raspodela rizika kljuéni deo kvalitethog projektnog finansiranja.
Njome se razgraniavaju prava i obaveze partnera u svim fazama projekta, te se
tako obezbeduje odgovarajuéi nivo kvaliteta i obima usluga po ugovorenim
cenama, kao i vraéanje investiranih sredstava sa adekvatnom stopom
povracaja.
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UspeSna analiza projektnog finansiranja zasnovana je na razmatranju svih rizika
sa kojima se projekat nosi tokom svog ekonomskog Zivota. Istina je da se rizici
mogu pojavititi i tokom konstrukcione faze, odnosno tokom faze kada projekat
nije sposoban da generi$e gotovinu, ali isto tako i tokom faze efektuiranja.

Rizik je osnovni faktor u projektnom finansiranju budué¢i da je odgovoran za
neoCekivane promene vezane za izmirenje troSkova projekta, servisiranje duga i
isplatu dividende akcionarima (vlasnicima). Novcani tok takode moze biti pod
udarom odredenih vrsta rizika, te ukoliko shodno tome ukoliko nisu adekvatno
anticipirani rizici, i izvrSena adekvatna za$tita od rizika, moguéi su gubici.
Odnosno, ukoliko nema dovoljno gotovine, nije moguce isplatiti kreditore, te je
projekat i tehnicki problemati¢an.

To je razlog zasto se najveci deo vremena vezanog za dizajniranje projekta
posvecuje analizi rizika projekta koji se mogu pojaviti tokom njegovog Zivotnog
veka. Tacnije, glavni akcenat je definisanju reSenja koja mogu biti koriS¢ena u
cilju ograni¢enja, odnosno eliminisanja uticaja svakog rizika. Analizi rizika
pristupa se pre, i nego li se ude u proces finansiranja projekta, te se moze reci
da je kod projektnog finansiranja infrastrukturnih projekata identifikovanje i
ograniCavanje uticaja rizika na projekat daleko slozenije, ali u isto vreme
efikasnije nego kod drugih oblika finansiranja projekata, na $ta se Zelelo ukazati
ovim radom.
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