
1. Uvod

Projektno finansiranje je modalitet finansiranja koji
posebno dobija na zna~aju i atraktivnosti, usled veli~i-
ne i kompleksnosti projekata koji se mogu finansirati
na ovaj na~in. Ono predstavlja jako atraktivnu i kori-
snu tehniku koja se koristi u celom svetu me|u razli-
~itim granama industrije. Projektno finansiranje je
model koji je odavno u primeni u razvijenim zemlja-
ma i koristi se radi maksimizacije rezultata u okviru
raspolo`ivih finansijskih sredstava. U zemljama u raz-
voju ovaj na~in finansiranja infrastrukturnih projeka-
ta je svakako prisutan u naj{irem smislu te re~i, ali
o~ekuje se da tek dobije na svom zna~aju, budu}i da
zemlje u razvoju po pravilu ne raspola`u sa dovoljno
finansijskih sredstava da bi pokrenule velike projekte,
odnosno da bi ih komplementirale na pravi na~in.

Projektno finansiranje se defini{e kao finansiranje od-
re|enog projekta, naj~e{}e infrastrukturnog ili indu-
strijskog, pri ~emu se zajmodavci oslanjaju na tok go-
tovine i prihode projekta kao izvore sredstava iz kojih
}e se otplatiti investirana sredstva. To u osnovi zna~i da
investitor ima uvid u nov~ane tokove, te da je ostvare-
ni profit jedini na~in da vrati investirana finansijska
sredstva, odnosno da „aktiva projekta treba da osigura
finansiranje samog projekta Ê4Ë“, te da je ona u tom
smislu i jedina garancija za realizaciju ovoga projekta.

Pokreta~ku snagu projektnog finansiranja ~ine njego-
vi sponzori i investitori. Sponzor projekta je strana
koja stoji “iza projekta” i ~ini njegovu pokreta~ku stra-
nu, naj~e{}e Vlada neke zemlje, samostalni entitet pri-
vrednog sektora ili konzorcijum, budu}i kupac proiz-
voda ili usluga projekta. Finansijeri projekta su uglav-
nom finansijske institucije kao {to su: me|unarodne
organizacije za finansiranje razvoja, banke, investicio-
ni fondovi, proizvo|a~i opreme, izvo|a~i radova, bu-

du}i kupci i sl. Ê1Ë Projekat mo`e imati jednog ili vi{e
sponzora koji potenciraju ideju o projektu i motivi{u
sve u~esnike u njegovoj realizaciji. 

Vlade dr`ava {irom sveta su pokazale inicijativu za an-
ga`ovanjem finansijskih sredstava individualnih inve-
stitora u infrastrukturu i usluge u vrlo {irokoj paleti
aktivnosti industrijskih delatnosti, uklju~uju}i oblast
energetike, transporta, navodnjavanja i meliorizacije,
telekomunikacija, nafte i gasa, ekploatacije ruda i mi-
nerala, {kola i bolnica. Ovakav na~in obezbe|enja fi-
nansijskih sredstava omogu}uju unapre|enje mnogih
javnih poslova i usluga bez kojih nije lako obezbediti
kvalitet delovanja i poslovanja.

Pokretanje investicionih ciklusa u Srbiji nametnulo je
i razmatranje razli~itih modela finansiranja takvih
projekata, te je izvesna prisutnost upoznavanja tr`i{ta
sa prednostima i nedostacima koje razli~iti vidovi fi-
nansiranja donose. Usvajanjem Zakona o hipoteci,
kojim se uvodi pojam hipoteke na objektu u izgradnji
i omogu}avanjem klasifikacije potra`ivanja i po osno-
vu projektovanih nov~anih tokova (za razliku od pret-
hodnog perioda, kada je to bilo mogu}e isklju~ivo na
osnovu istorijskih finansijskih pokazatelja) omogu}e-
nim od strane Narodne Banke Srbije, stvoreni su za-
konski uslovi za primenu ovog modaliteta finansira-
nja. U tom smislu projektno finansiranje dobija pose-
ban zna~aj kao vid finansiranja infrastrukture i kapi-
talno intezivnih projekata, budu}i da svim svojim ka-
rakteristikama predstavlja unapre|enje metodologije
vrednovanja i finansiranja projekata.

2. Projektno finansiranje

Projektno finansiranje je takva forma ugovaranja koja
podrazumeva ~vrste ugovorne odnose me|u u~esnici-
ma, te se shodno tome mo`e primenjivati samo kod onih
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projekata koji mogu izneti takvu formu ~vrstog ugovo-
ra i odr`avati istu na prihvatljivom tro{kovnom nivou.
Su{tinski, projektno finansiranje zahteva postojanje
istinske „zajednice interesa“ me|u stranama uklju~enim
u realizaciju projekta. Tek kada je svakoj strani u inte-
resu da se projektno finansiranje realizuje sa uspehom,
tada }e se i svi u~enici potruditi da se realizacija projek-
ta i desi. U isto vreme projektno finansiranje zahteva da
finansijski in`enjeri dizajniraju takvu finansijsku struk-
turu koja }e doprineti formiranju seta ugovora, koji }e
omogu}iti svim stranama korist od dogovora.

Izbor projektnog finansiranja ispred korporativnog
direktnog finansiranja uklju~uje i odabir takve orga-
nizacione forme koja se razlikuje od tradicionalne
kompanije u dve osnovne stavke:Ê3Ë

1. Projekat ima ograni~en rok trajanja, ba{ kao i
pravna jedinica koja ga poseduje, te je shodno
tome i identitet te jedinice odre|en projektom. U
slu~aju tradicionalne kompanije identitet organi-
zacione jedinice nije vremenski ograni~en.

2. Projektna jedinica distribuira tok gotovine direkt-
no sa projekta ka zajmodavcima i kapitalnim inve-
stitorima projekta. Tradicionalne kompanije, ima-
ju na raspolaganju mogu}nost zadr`avanja rezulti-
raju}eg slobodnog toka gotovine profitabilnih pro-
jekata i reinvestiranja istog u druge projekte pre-
ma preferencijama menad`menta kompanije. Pro-
jektno finansiranje ima suprotan pristup, te shodno
tome kapitalni investitori dobijaju slobodan tok
gotovine. Posledi~no, odluku o daljem investiranju
slobodnih nov~anih sredstava donose sami.

Po~etna i glavna karakteristika modela projektnog fi-
nansiranja jeste formiranje potpuno novog preduze}a
koje je projektno finansirano. Namensko preduze}e ~e-
sto se naziva i Special Purpose Vehicle - Single Purpose
Vehicle (SPV), Special Purpose Company (SPC), Spe-
cial Purpose Entity (SPE) – Single Purpose Entity ili Sin-
gle Purpose Company (SPC) i pravno je nezavisno pred-
uze}e ~ija je namena osnivanja projektno finansiranje.

To je telo (naj~e{}e dru{tvo ograni~ene odgovornosti,
odnosno partnerstvo sa ograni~enom odgovorno{}u)
formirano sa namenom realizacije uskih, specifi~nih
ili privremenih ciljeva. Primarni cilj je izolacija finan-
sijskog rizika i ste~aja, mada se kao cilj ~esto poja-
vljuje umanjenje poreske osnovice i rizika. U pro-
jektnu organizaciju unosi se imovina koja se naknad-
no knji`i, zarad mogu}nosti raspolaganja standard-
nim pravima vlasni{tva.

Ovakve kompanije se naj~e{}e osnivaju zbog realiza-
cije nekog konkretnog projekta, pri ~emu se za njego-
vu realizaciju udru`uje vi{e preduze}a radi izgradnje
nekog objekta, dela infrastrukture, odnosno razvoja
tehni~ke inovacije. Kod velikih projekata investitori
uslovljavaju formiranje takve kompanije, pri ~emu se
kreditni rizik ograni~ava na specijalne projekte. U
tom smislu, ne postoji opasnost pojavljivanja drugih
rizika iz poslovnih aktivnosti koje investitor (naj~e{}e
neka banka) ne mo`e sagledati. Projektna organizaci-
ja je u vlasni{tvu jednog ili vi{e subjekata, dok u odre-
|enim slu~ajevima zakon nala`e da u~e{}e u vlasni-
{tvu mora biti i procentualno zadovoljeno, ali nije u
vlasni{tvu onog subjekta u ~ije se ime osniva, odnosno
nije u vlasni{tvu sponzora.

3. Odnos direktnog i projektnog finansiranja

Projektno finansiranje se naj~e{}e upore|uje sa di-
rektnim (korporativnim) finansiranjam, obezbe|enim
kroz kredit. Pri tome je izbor modaliteta finansiranja
definisan karakteristima projekta koji se realizuje, ce-
nom kapitala, kao i rizikom koji prati sam projekat.
Dakle, va`no je znati da ukoliko se projektno finansi-
ranje i mo`e realizovati, to istovremeno ne zna~i da i
projekat treba biti realizovan na ovaj na~in. Prednosti
i nedostaci ovih modaliteta finansiranja se moraju pa-
`ljivo razmotriti, kako bi se utvrdilo koji modalitet od
prethodno pomenuta dva }e doneti vi{e koristi akcio-
narima projekta, ali i samom preduze}u. Ê3Ë



34



35

4. Prednosti projektnog finansiranja projekta

Finansijsko vrednovanje infrastrukturnih i kapitalno
intezivnih projekata je kompleksno. Primena projekt-
nog finansiranja podrazumeva i primenu specifi~ne
tehnike rizika i neizvesnosti, {to upravo ~ini i projek-
tovanje Izve{taja o nov~anim tokovima izuzetno slo-
`enim. Projektno finasiranje je primenljiv model fi-
nansiranja i u zemljama s niskim kreditnim rejtingom,
ukoliko projekat obezbe|uje dovoljne prihode u ~vr-
stoj valuti koji }e omogu}iti uredno servisiranje oba-
veza prema kreditorima i ukoliko postoji pravna i dru-
ga sigurnost da }e na taj na~in ostvareni prihodi biti
upotrebljeni za servisiranje dugova vezanih za pro-
jektno finansiranje. Cilj projektnog finansiranja nije
da se sakrije dug od kreditora, agencija za procenjiva-
nje kreditnog rejtinga ili akcionara, ve} da se podeli
rizik projekta.

Pored sni`avanja rizika projekta i finansijskog rizika
postoji jo{ dosta va`nih prednosti projektnog finansi-
ranja, me|u kojima su Ê2Ë:

sponzor je u prilici da dobije nedostaju}i kapital
za odre|eni projekat koji on sam nema,
projekat lak{e dolazi do garancija koje eventual-
no sponzor ne bi dobio,
ukoliko sponzor ima nizak kreditni rejting, a pro-
jekat je dobar, postoji ve}a {ansa da se do|e do
finansijskih sredstava i povoljnijih uslova za pro-
jekat,
mnogo je ni`e finansijsko optere}enje po investi-
toru vezano za vra}anje duga,
projekat mo`e da zadovolji odre|ene investicio-
ne propise koje sam sponzor te{ko mo`e da za-
dovolji,
sponzor lak{e izbegava odre|ene probleme (npr.
optu`be u slu~aju neuspeha, i sl.),
znatno su ni`i to{kovi po investitoru, i sl.

Izuzetno zna~ajna karakteristika projektnog finansi-
ranja je sigurnost da }e se investirana sredstva povra-
titi uz odgovaraju}i prinos. Ova stavka naj~e{}e proiz-
ilazi iz garancija, kako direktnih tako i indirektnih, ko-
je izdaje neka tre}a strana, naj~e{}e sama dr`ava. Po-
treba za osiguravanjem ovih projekata proizilazi iz ~i-
njenice da su kapitalno intezivni, odnosno da naj~e{}e
zahtevaju ulaganje visokog iznosa pozajmljenih finan-
sijskih sredstava. U tom slu~aju svi prethodno navede-
ni izvori finansiranja su mogu}i, ali svaki od njih ima
svoju cenu ko{tanja i svoje rizike.

Projektno finansiranje koriste preduze}a prilikom in-
vestiranja u velike projekte, pri ~emu naj~e{}e koriste
tzv. strukturno finansiranje. Strukturno finansiranje

je finansiranje koje omogu}ava ulaga~ima pra}enje
nov~anih tokova zahvaljuju}i formiranju projektnog
preduze}a, kao jedinice zadu`ene za realizaciju defini-
sanih finansijskih ciljeva. Za projektno finansiranje
posebno su zainteresovana preduze}a uklju~ena u in-
dustrijsku proizvodnju, zatim obradu i transport ener-
gije. Razlog za to su naj~e{}e njihovi ograni~eni izvo-
ri kapitala, ali i Ê2Ë:

izbegavanje optere}enja bilansa stanja,
izbegavanje prikaza duga tako da ne uti~e na ce-
nu akcije, odnosno izbegavanje finansijske reak-
cije,
izbegavanje opadanja kreditnog rejtinga sponzo-
ra zbog postoje}eg duga,
ograni~enje direktne odgovornosti u rizi~nim fa-
zama realizacije i efektuiranja projekta.

Kada se govori o investitorima projekta, treba ista}i
da se u svetu javlja pove}ano interesovanje za zajed-
ni~ke projekte. Mnogo je faktora koji podsti~u ulazak
u realizaciju projekta s partnerima, pri ~emu se naj~e-
{}im smatraju slede}i:

projekat je izvan finansijskih ili upravlja~kih mo-
gu}nosti samo jednog preduze}a,
ni`i je rizik finansiranja za svakog od u~esnika u
realizaciji projekta,
finansijski je opravdanije u}i u zajedni~ko ulaga-
nje s jo{ nekim preduze}em, 
jedan ili vi{e partnera ima poreske olak{ice.

Projektno finansiranje treba primeniti svaki put kada
je mogu}e ostvariti ni`e tro{kove kapitala nakon opo-
rezivanja, i svaki put kada je kredit sponzora nepri-
hvatljiv, te u tom smislu ne obezbe|uje potrebna sred-
stva za finansiranje projekta sa prihvatljivim tro{kovi-
ma. Prednosti projektnog finanisranja naj~e{}e se
ogledaju u: Ê3Ë

Dostizanju ekonomske rente,
Dostizanju ekonomije obima,
Raspodeli rizika,
Pove}anju dugovnog kapaciteta,
Ni`im ukupnim tro{kovima sredstava,
Proizvoljnom plasmanu slobodnog toka gotovi-
ne,
Smanjenju tro{kova re{avanja finansijskih od-
stupanja od planiranog i dogovorenog,
Smanjenju regulatornih tro{kova.

a) Dostizanje ekonomske rente

Jedna od posebnih prednosti projektnog finanisranja
ogleda se u kori{}enju ovog modaliteta finansiranja
kod iskori{}avanja prirodnih resursa, naro~ito u perio-
du kada je mogu}e skladi{tenje prirodnih resursa ili se
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do njih dolazi sa relativno niskim tro{kovima. Pravna
slu`ba, koja kontroli{e kori{}enje skladi{ta prirodnih
resursa, mo`e ugovoriti dugoro~nu prodaju, koju pro-
jektno finansiranje upravo podr`ava, budu}i da dono-
si nadprose~nu stopu prinosa na ulo`ene investicije.
Ekonomisti defini{u deo ukupnog prinosa koji je vi{i
od o~ekivanog kao ekonomsku rentu. Sponzorima pro-
jekta stoji opcija unov~avanja ekonomske rente ula-
skom u dugoro~ne prodajne ugovore, pri ~emu se ti
ugovori mogu koristiti kao koleteral kreditne pozajmi-
ce, neophodne za finansiranje razvoja rudne osnove.
Projektno finansiranje ima i prednost u tome {to spon-
zorima projekta stavlja na raspolaganje generisani tok
gotovine neophodan za servisiranje dugova projekta,
dok investitorima donosi prinos na ulo`eni kapital.

b) Dostizanje ekonomije obima

Projektno finansiranje je naro~ito pogodno u situaci-
jam udru`ivanja dva ili vi{e proizvo|a~a, a u cilju iz-
gradnje novog postrojenja kada je prisutna ekonomi-
ja obima u proizvodnji. Konkretno, dva proizvo|a~a
aluminijuma mogu odlu~iti da izgrade fabriku za pre-
radu aluminijuma blizu lokacije, gde oba partnera
imaju na raspolaganju veliko le`i{te boksita. Sli~an
primer bi bio kod preduze}a koja su u gusto industri-
jalizovanoj zoni, pri ~emu se mogu dogovoriti o koo-
peraciji u smislu formiranja zajedni~kog preduze}a.
Time bi se postigla racionalizacija u vidu kupovine
energije potrebne za potrebe grejanja i zajedni~ke
prodaje struje lokalnom elektri~nom postrojenju.

c) Podela rizika

Zajedni~ko ulaganje doprinosi i dozvoljava sponzori-
ma da podele rizik projekta. Ukoliko je tro{ak kapita-
la projekta visok u odnosu na kapitalizaciju koju
sponzor ostvaruje, odluka o finansiranju projekta is-
klju~ivo sopstvenim sredstvima uistinu mo`e ugroziti
budu}nost sponzora. Sli~no, projekat mo`e biti preve-
lik za zemlju doma}ina, u smislu finansijskog napreza-
nja, da bi se smatralo opravdanim finansiranje samo iz
sopstvenih izvora. Posledi~no, da bi se smanjila izlo`e-
nost riziku samog sponzora, sponzor ili zemlja doma-
}in projekta mogu potra`iti jednog ili nekolicinu part-
nera za zajedni~ko ulaganje.

d) Pove}anje dugovnog kapaciteta

Projektno finansiranje preduze}a omogu}ava sponzo-
ru projekta finansiranje projekta i kroz kreditne izvo-
re finansiranja. U takvim okolnostima to je naj~e{}e
kupac proizvoda, odnosno usluga. Sredstva za projekt
se prikupljaju po osnovu ugovorene obaveze i to ka-
da: 1) kupci u|u u dugoro~ni dogovor za kupovinu
proizvoda-usluge i 2) kada su ugovorene odredbe sa-
stavljene tako da omogu}avaju adekvatni tok gotovi-

ne za projekat, omogu}avaju}i servisiranje duga u
potpunosti pod razumno prihvatljivim uslovima. U
slu~aju pojave nepredvi|enih tro{kova, usled kojih je
tok gotovine nedovoljan, sastavljaju se dopunski do-
govori za kreditnu podr{ku, odnosno neretko se for-
mira fondacija za podr{ku projektnom finansiranju.
Treba napomenuti da je kompanija koja je osnovana
zarad projektnog finansiranja ~esto u prilici da se fi-
nansira sa daleko vi{im nivoom zadu`enosti u odnosu
na investirana sredstva, nego {to bi to bilo uobi~ajeno
kod sponzorske kapitalizacije. Nivo zadu`enosti u od-
nosu na investirana sredstva koji projekat ostvaruje
zavisi od visine koleterala, odnosno rizika koje nose
bonitetni u~esnici, tipa projekta ili profitabilnost.

e) Ni`i ukupni tro{kovi sredstava

Uvek kada projektno finansiranje doprinosi efikasni-
jem re{avanju re`ijskih problema va`nih za finansira-
nje nekog konkretnog projekta, projekat }e imati mo-
gu}nost dolaska do sredstava jeftinije nego {to bi do
njih uspeli do}i sponzori projekta. Projektna organi-
zacija mo`e ostvariti vi{i nivo zadu`enosti u odnosu na
investirana sredstva, nego {to bi sponzori mogli da
ostvare i odr`e sami. budu}i da projektni tro{kovi ka-
pitala, }e imati koristi od zamene dugova ni`im tro-
{kovima, u zamenu za akcionarki kapital.

f) Plasman slobodnog toka gotovine

Projektna jedinica ima ograni~en period trajanja, te je
shodno tome i njena „politika dividendi“ ugovorom
definisana u momentu dogovaranja bilo koga ekster-
nog finansiranja kapitalom. Tok gotovine koji nije po-
treban za pokrivanje operativnih tro{kova, slu`i za
servisiranje dugova, odnosno za kapitalna unapre|e-
nja odobrena od strane ulaga~a kapitala (investitora).
Otuda i  pristup da ulaga~i kapitala, pre nego li profe-
sionalni menad`eri, odlu~uju kako }e slobodan tok
gotovine projekta biti ponovo investiran. U tom smi-
slu projektno finansiranje ima prednost u tome {to eli-
mini{e volju i naho|enje borda direktora, i daje ve}u
slobodu investitorima u dono{enju odluka o raspodeli
ostvarenog tok gotovine. Smanjenjem rizika da se slo-
bodan tok gotovine mo`e zadr`ati i biti investiran bez
odobrenja kapitalnih investitora projekta, smanjuju
se istovremeno i tro{kovi akcijskog kapitala projekta.

Treba pomenuti da sponzor u takvim okolnostima nije
po pravilu u nezahvalnoj poziciji, budu}i da mu stoji
na raspolaganju opcija pregovora sa investitorima o
novim projektima za koje smatra da su profitabilni, a
koji bi bili od interesa i samim ulaga~ima kapitala. U
slu~aju da investitori, odnosno ulaga~i kapitala, pri-
hvate da stave na raspolaganje sredstva za bilo koji do-
datni investicioni poduhvat projektne jedinice, dogo-
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varaju se njihova potra`ivanja iskazana u visini nadok-
nade koju oni ostvaruju, odnosno o visini dividende.

g) Smanjenje tro{kova re{avanja finansijskih 
poreme}aja

Struktura projektnih obaveza je manje kompleksna
nego struktura ukupnih obaveza sponzora. Struktura
kapitala projektne jedinice uglavnom ima samo jednu
klasu duga i vrlo je mali broj potencijalnih poverilaca.
Op{te je pravilo da se vreme i tro{ak koji prate re{a-
vanje finansijskih poreme}aja pove}ava sa brojem po-
verilaca, kao i sa uslo`njavanjem strukture kapitala
du`nika. To je posledica ~injenica da tokom vremena,
tradicionalna organizacija ima tendenciju akumulira-
nja velikog broja potra`ivanja, uklju~uju}i i ona za
penzije, koja mogu biti jako te{ka u slu~aju insolvent-
nosti preduze}a. Sa druge strane, nezavisne projektne
jedinice sa jednom klasom duga, naro~ito ukoliko je
dug vo|en od strane manjeg broja sofisticiranih finan-
sijskih institucija, ima tendenciju da se daleko lak{e
uzdigne iz finansijskih poreme}aja.

Kod tradicionalne organizacije, direktni dugovi spon-
zora }e biti pokriveni od strane ~itavog portfolia imovi-
ne sponzora, te ukoliko jedna linija poslovanja propad-
ne, zajmodavac }e ipak biti ispla}en, zahvaljuju}i dru-
gim linijama poslovanja sponzora projekta. Me|utim,
kod projektnog finansiranja projekta, imovina projek-
ta je razdvojena od druge imovine sponzora, te je i pri-
stup imovini limitiran nivoom nadoknade sponzora ko-
ja je garantovana zajmodavcu u projektnom dugov-
nom ugovoru. Otuda proizilazi i jo{ jedna prednost ko-
ja se ogleda u ~injenici da odvajanje projektne imovine
od druge imovine sponzora, izoluje zajmodavca pro-
jekta od rizika da sponzor eventualno bankrotira.

h) Smanjenje regulatornih tro{kova

Odre|eni tipovi projekata, kao {to je zajedni~ko ula-
ganje, uklju~uju pravne i regulatorne tro{kove sa ko-
jima se iskusni sponzori projekta nose daleko lak{e,
pa su shodno tome i jeftiniji. Konkretno, hemijska i
naftna kompanija koje ulaze u zajedni~ki projekat,
mogu se susresti sa zna~ajnim tro{kovima koji nastaju
usled nepoznavanja pravnih i regulatornih odredbi
koje prate ulaganje. Kada su projekti vo|eni timom
eksperata iz te oblasti, projektno finansiranje mo`e
dovesti i do ekonomije obima zahvaljuju}i ekspert-
skoj kontroli pravnih i regulatornih tro{kova. Eko-
nomska odr`ivost projekta }e zavisiti od nastavka ko-
operacije nekoliko spoljnih organizacija nad kojima
industrijska preduze}a nemaju direktnu kontrolu, dok
kori{}enje znanja i iskustva ekspertskog tima koji iza
sebe ima uspe{no zavr{ene sli~ne projekte }e zna~ajno
smanjiti operativne tro{kove. Ta~nije, nezavisnost sta-

tusa projekta proiza{la iz `elje da stvori dugoro~no
profitabilan projekat smanjuje rizik preduze}a koja
su zajedni~ki finansirala proizvodnju.

5 Nedostaci projektnog finansiranja

Projektno finansiranje ne dovodi u svim uslovima i
kod svih projekata do jeftinijeg kapitala, te treba uka-
zati posebno na tro{kove ugovaranja. Stoga, upravo
ovi tro{kovi, kao i negativni efekti koji ih prate, mogu
zna~ajno prevagnuti u odnosu na sve prednosti pro-
jektnog finansiranja. U tom smislu,zna~ajno je ukaza-
ti i na neke od nedostataka projektnog finansiranja.

a) Kompleksnost

Projektno finansiranje je zasnovano na setu ugovora
koji zahtevaju pregovaranje sa svim u~esnicima anga-
`ovanim na projektu. Sami pregovori mogu biti prili~-
no slo`eni i samim tim skupi za realizaciju. Bitna ka-
rakteristika pregovora kada je se analizira projektno
finansiranje kao modalitet finansiranja, jeste i vreme
neophodno za pregovaranje, koje je po pravilu daleko
du`e nego kod tradicionalnog direktnog finansiranja. 

b) Indirektna kreditna podr{ka

Kod projektnog finansiranja tro{kovi duga su vi{i ne-
go li kod direknog finansiranja i to za sve zajmoprim-
ce finansijskih sredstva bez izuzetka, {to je posledica
indirektne prirode kreditne podr{ke. Ta~nije, kredit-
na podr{ka kod projektnog finansiranja se realizuje
kroz ugovorne obaveze, a ne kroz direktno pla}anje,
te su zajmodavci projektnog finansiranja zabrinuti za
mogu}nost kontinuirane realizacije ugovorenih oba-
veza i servisiranje duga. Usled zabrinutosti {to bi se
moglo dogoditi u nepredvi|enim okolnostima, zajmo-
davci neretko zahtevaju premiju koja iznosi od 50 do
100 bazi~nih poena, u zavisnosti od ugovora izme|u
zajmodavaca i zajmoprimaca.

c) Vi{i transakcioni tro{kovi

Zbog visoke kompleksnosti, projektno finansiranje
uklju~uje i vi{e transakcione tro{kove nego li {to je to
svojstveno direktnom finansiranju. Vi{i transakcioni
tro{kovi reflektuju tro{kove ugovaranja koji su sastav-
ni deo procesa dizajniranja finansijske strukture pro-
jekta. Ovi tro{kovi nastaju kao posledica razmatranja
i primene razli~itih poreza karakteristi~nih za projekat,
kao i mnogih pravna pitanja, poput dokumentacije ve-
zane za emisiju akcija i konsekventno vlasni{tvo nad
projektom, dokumentacije vezane za pozajmice i sl.
Kona~an cilj projektnog finansiranja je obezbe|enje
dovoljno finansijskih sredstava neophodnih za reali-
zaciju projekta i dovoljno visok profit tako da je omo-
gu}eno nesmetano vra}anje ulo`enih finansijskih
sredstava. Jedan od na~ina za postizanje ovoga cilja je
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i osiguranje od tre}e strane, {to je ve} pomenuto.
Ipak, retki su projekti koji su podr`ani od tre}e stra-
ne, a da ona pri tome nema neku direktnu korist od
tog istog projekta.

6. Zaklju~ak

Razvijena i kvalitetna infrastruktura preduslov je za
razvoj svake zemlje. Projektno finansiranje mo`e biti
atraktivan model finansiranja kod velikih projekata
koji su sposobni da opstanu kao nezavisna ekonomska
jedinica, odnosno kada su sponzorska preduze}a ose-
tljiva na kori{}enje duga u funkciji finansiranja projek-
ta i rizika koji prati realizaciju projekta. Primetno je da
je projektno finanisranje naro~ito pogodno kada pred-
uze}a `ele da zadr`e operativnu kontrolu nad projek-
tom, prihvate kompleksne ugovore, ~vrste obaveze i
jaku finansijsku kontrolu koja, po prirodi stvari, prati
projektno finansiranje kao modalitet finansiranja. 

Dogovori kod projektnog finansiranja uklju~uju za-
jedni~ki interes me|u razli~itim stranama, te je shod-
no tome i o~ekivani ekonomski prinos svakog u~esni-
ka u srazmeri sa rizikom koji oni nose prilikom reali-
zacije projekta. Projektno finansiranje pru`a veliki
broj prednosti u odnosu na direkno finansiranje za-
snovano na korporativnoj osnovi. Potencijalne koristi
mogu}e su samo nakon pa`ljive analize stru~nog fi-
nansijskog in`enjeringa. Organizacija projekta, njena
pravna struktura, kao i finansijski plan, treba da odra-
`avaju prirodu projekta, utvr|eni projektni rizik, pro-
fitabilnost, kreditnu sposobnost u~esnika, poreske
olak{ice, finansijsku poziciju sponzora i dr`ave, kao i
druge faktore koji zna~ajno uti~u na `elju potencijal-
nih investitora i zajmodavaca.

Projektno finansiranje uspe{nije alocira rizik i prinos
u odnosu na direktno korporativno finansiranje, pa se
i ugovori koji prate projektno finansiranje sa~injavaju
tako da na najpogodniji na~in alociraju rizik i prinos
projekta, prema mogu}nostima u~esnika u realizaciji
projekta. Zato projektno finansiranje omogu}ava mi-
nimiziranje kreditnog uticaja na sponzore projekta,
pa se i ugovori koji podr`avaju projektne pozajmice
formiraju tako da minimiziraju direktno finansijsko
obavezivanje sponzora projekta. Kao rezultat kredit-
ne podr{ke drugih u~esnika, projektno finansiranje
omogu}ava vi{i nivo odnosa duga i kapitala projekt-
nog preduze}a, nego {to bi sponzor projekta mogao
ostvariti internim finansiranjem. Êtavi{e, treba uzeti u
obzir ~injenicu da je projektni leverage ~esto duplo vi-

{i nego kod korporativnih bilansa, {to konsekventno
vodi i vi{em finansijskom riziku, ali i vi{im prinosima,
kada je projekat uspe{an.

Projektno finansiranje prate i vi{i transakcioni tro{ko-
vi nego li konvencionalno finansiranje, koji su uglav-
nom vezani za izradu ugovornih obaveza. Tro{kovi
kontrole tako|e predstavljaju zna~ajnu stavku, te iz
toga proizilazi da je projektno finansiranje kao moda-
litet finansiranja naro~ito pogodno za velike projekte
kod kojih je mogu}e ostvariti dovoljno koristi koje bi
trebalo da nadoknade neophodne izdatke i vi{e tran-
sakcione tro{kove. Shodno tome, projektno finansira-
nje je naro~ito pogodno za finansiranje infrastruktur-
nih projekata kako u razvijenim zemljama, tako i u ze-
mljama u razvoju, kao {to je Srbija.

Projektno finansiranje uklju~uje izbor alternativne
organizacione forme koja se zna~ajno razlikuje od
korporativne forme neodre|enog veka trajanja. Kako
kompanije naj~e{}e raspola`u sa portfoliom imovine
kod koje prinosi nisu u savr{enoj korelaciji, njihovi
menad`eri u`ivaju {iroko pravo izbora u alokaciji slo-
bodnog toka gotovine i te`e da sebe odr`e novim ula-
ganjem u imovinu i nove poslove. Projektno finansira-
nje je vezano za ta~no definisanu imovinu, pa shodno
tome mo`e biti organizovano kao kompanija, partner-
stvo ili dru{tvo sa ograni~enom odgovorno{}u. Vek
projektnog preduze}a je kona~an budu}i da je i sam
projekat ograni~enog veka trajanja. Kod projektnog
preduze}a slobodan tok gotovine se najpre distribuira
ka investitorima, odnosno ulaga~ima kapitala, koji po
osnovu toga imaju mogu}nost odlu~ivanja o daljem
refinansiranju, ili investiranju u nove projekte.

Sa aspekta imovine, projektno finansiranje se mo`e
posmatrati i kao forma finansijskog in`enjeringa, bu-
du}i da svako finansiranje bazira na raspolo`ivoj imo-
vini, a i finansijska struktura se defini{e u zavisnosti
od samog projekta. Uloga finansijskog in`enjeringa
kod projektnog finansiranja je naro~ito zna~ajna kada
se razmatra upravljanje rizikom projekta, kamatna
stopa, valuta i kreditni swap-ovi koje korise sponzori
projekta prilikom umanjenja rizika. Svi prethodno na-
vedeni alati koji se koriste za upravljanje rizikom u
kombinaciji sa hartijama od vrednosti kao {to su for-
vad, fju~ers i opcionim ugovori mogu biti klju~ni kod
ugovaranja projektnog finansiranja, jer je alokacija
izlo`enosti riziku od vitalnog zna~aja u strukturiranju
i finansiranju projekata.
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