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Razvijenost infrastrukture je jedan od kljucnih indikatora stepena ekonomske razvijenosti entiteta, nezavisno od
toga da li se radi o preduzecima, privrednim granama, nacionalnim ili supranacionalnim ekonomijama. Kako se
bude ubrzavao razvoj zemalja treceg sveta i kako bude starila bazi¢na infrastruktura u razvijenim zemljama, po-
vecavace se jaz izmedu postojece i potrebne infrastrukture. Doslovno tome, javlja se potreba da se daleko kvali-
tetnije izuci materija upravljanja infrastrukturnim razvojem, te razviju novi i kvalitetnije izuce stari metodi, mo-
deli, tehnike i postupci za realizaciju i finansiranje infrastrukturnih projekata. Ovaj rad prezentuje koncesiju kao
mehanizam javno-privatnog partnerstva kojim se upravlja sistemskim infrastrukturnim razvojem. Poseban na-
glasak je na multidimenzionalnoj ulozi drZave i na naglasavanju potencijala da infrastrukturni razvoj umesto in-
krementalnog i inertnog poprimi atribute radikalnog i rapidnog.

1. Uvod

Prema tradicionalnom poimanju potreba za infrastruk-
turom, njen rast bi trebalo da bude najmanje jednak ra-
stu bruto domaceg proizvoda nacionalne ekonomije.
Medutim, savremeni trendovi menjaju ovu paradigmu
ito usled dejstva brojnih faktora. Potrebe za novom in-
frastrukturom su pod uticajem ubrzane amortizacije in-
frastrukturnih objekata u razvijenim zemljama, kao i
rasta broja stanovnika i urbanizacije u zemljama tzv.
Jreceg sveta”. Uz prethodno navedeno, kreiranje glo-
balnih lanaca i mreza snabdevanja, kao i drugih efeka-
ta globalizacije, dodatno usloZnjava potrebe za infra-
strukturom.

Nezavisno od dejstva pojedinac¢nih faktora, privatna
inicijativa u finansiranju infrastrukturnih projekata
zbog svojih trzi$nih karakteristika posebno po pitanju
efikasnosti i efektivnosti, sti¢e sve vecu popularnost.
Malo je verovatno da ce tradicionalni nacin finansira-
nja u sektoru infrastrukture biti u potpunosti zamenjen
finansiranjem iz privatnih izvora, ali treba ocekivati
makar pozitivne inkrementalne promene na ovom po-
lju. Svakako je u praksi najpopularniji i teorijski naj-
fundiraniji pristup onaj koji se oslanja na primenu me-
hanizma koncesije i BOT aranZzmana za finansiranje in-
frastrukturnih potreba.

2. Ekonomska opravdanost
investicija u infrastrukturu

Stepen razvijenosti infrastrukture, koliko god pretenci-
ozno i neodredeno zvucalo, predstavlja najbolji indika-
tor razvijenosti jedne ekonomije. Brojni autori su kori-
stili pokazatelje kao §to su elasti¢nost investicija i impli-
citna stopa povracaja za izracunavanje produktivnosti
investicija u infrastrukturu i na taj nacin dosli do neoce-
kivanih rezultata. U pocetnim studijama [2] o produk-

tivnosti americkog nevojnog infrastrukturnog kapitala
iz kasnih osamdesetih i ranih devedesetih godina pro-
Slog veka zakljuceno je da je stopa povracaja investici-
jauinfrastrukturu oko 60%. Dalja empirijska istraZiva-
nja [7] o transportnoj i telekomunikacionoj infrastruk-
turi u zemljama u razvoju dovele su do zakljucka da je
stopa povracaja nesto iznad 60%, a povracaj na investi-
cije u transportnu infrastrukturu u zemljama OECD-a
i zemljama u razvoju su, prema [4], dostigla i ekstrem-
ne vrednosti od 95%.

Za razliku od inicijalnih studija iz osamdesetih i pocet-
ka devedesetih, koji predimenzioniraju posledice ula-
ganja u infrastrukturu na ekonomski rast, novije anali-
ze pokazuju skromnije procene efekata ovog uticaja.
Razlog tome je koriscéenje sadrzajnijih alata, veceg bro-
ja kvalitetnijih podataka, rafinisanih modela i sadrzaj-
nijih metodoloskih pristupa. Smer i intezitet mozda ni-
su onakvi kakvim su se €inili ranijih godina, ali je potvr-
den pozitivan uticaj infrastrukture na razvoj. Otuda i
znacajan porast privatnih investicija u infrastrukturu u
novom milenijumu. Samo u prvih Sest godina u razvije-
nim zemljama je prema podacima Svetske banke nivo
investicija je udvostruc¢en u odnosu na poslednju dece-
niju dvadesetog veka. Merna i Njiru [18] posebno isti¢u
perspektive i znacaj investicija u infrastrukturu u ze-
mljama u razvoju, naglasavajuci da one u apsolutnim
ciframa iznose 200 milijardi dolara godis$nje, dok rela-
tivno predstavljaju 4% nacionalnog autputa, odnosno
40-60% ukupnih javnih investicija.

Bitan zakljucak ovih studija je da se finansiranje infra-
strukturnih projekata znacajno razlikuje od ostalih jav-
nih investicija i trosenja. Pojedinac¢ne empirijske studi-
je po pravilu pokazuju negativnu korelaciju izmedu
javne potrosnje i rasta BDP i produktivnosti [16]. To se
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objasnjava ¢injenicom da javna izdvajanja nemaju uti-
caj na efikasnost privatnog sektora, a finansiraju se dis-
torzivnim porezima koji negativno deluju na visinu pri-
vatnih ulaganja kroz sisteme smanjenja ukupnih povra-
¢aja na investicije.

Javni fondovi i kapaciteti drzava za pozajmljivanjem
postaju nedovoljne da bi se zadovoljile rastuce potrebe
za infrastrukturom [25], a posebno za ¢lanice i kandida-
te za ulazak u EU koje su pod dodatnim pritiskom
Ugovora iz Mastrihta. Shodno tome, javlja se potreba
da se privatna inicijativa znacajnije ukljuci u finansira-
nje i realizaciju infrastrukturnih projekata. Veliki broj
prakticara i akademika ukazuju da jedino partnerstvo
javnog i privatnog sektora (PPP) moze biti na dugi rok
odrzivo [20]. U razvijenim zemljama privatna inicijati-
va ne predstavlja nikakvu novinu, te se, primera radi,
ona u izuzetnoj meri koristi u Velikoj Britaniji [26].

Privatni udeo u ukupnim investicijama u infrastrukturu
krajem proslog milenijuma je varirao od niskih 91 13%
u Nemackoj i Francuskoj, do izuzetno visokih 471 71%
u Sjedinjenim Ameri¢kim DrZzavama, odnosno Velikoj
Britaniji, respektivno [21]. Prakti¢na verifikacija pozi-
tivnih efekata fenomena privatizacije infrastrukturnih
sistema je doprinela delimi¢énom predimenzioniranju
njenog znacaja na efikasnost privrede uz tezu o nepro-
menjenim drustvenim tro$kovima. Nije, medutim, ve-
rovatno da ce privatna finansijska inicijativa u celosti
zameniti tradicionalni nacin finansiranja infrastruktur-
nih projekata iz javnih izvora, vec ¢e u vecoj ili manjoj
meri sluziti smanjivanju jaza izmedu potreba za infra-
strukturom i potencijala pojedinacnih nacionalnih eko-
nomija u opskrbljivanju datih potreba.

Nezavisno od prethodno re¢enog, najznacajniji aspekti i
trendovi savremene politike i strategije infrastrukturnog
razvoja odnose se na koncepte privatizacije i privatnih fi-
nansija. Inklinacija ideje drzavnog intervencionizma i
posledi¢ne promene politickog stava o privatnom kapita-
Iu kao korisnom saradniku u sektoru infrastrukture po-
¢ele su ranih 80-tih godina dvadesetog veka, ali se trend
se ubrzo zatim prosirio i dobio nove forme i oblike.

Privatna inicijativa pri realizaciji infrastrukturnih pro-
jekata najcesce se realizuje kroz osnovne mehanizme
javno-privatnog partnerstva, gde se podrazumevaju
koncesije i BOT aranzmani, a navedene mehanizme je
moguce kvalitativno unaprediti hibridnim modelima fi-
nansiranja i realizacije [22] [6]. Hibridni modeli, zapra-
vo dozvoljavaju ili inkrementalni multietapni izbor pri-
vatnih partnera ili objedinjavane vise manjih poslova u
jednu celinu. Ciljevi se najc¢esce ticu adekvatnijeg do-
stizanja ekonomije obima, odnosno izbegavanje supar-

nickih odnosa i akrimonije koja ponekada karakterise
konvencionalne modele za realizaciju projekata i ume-
sto toga omogucavaju da sve strane rade zajedno i ko-
laborativno za dobrobit infrastrukturnog projekta.

3. Koncesije i bot aranZmani

Evropska komisija [8] razlikuje dva oblika javno-privat-
nog partnerstva: ugovorni i institucionalni. U prvom slu-
¢aju, koji je daleko prisutniji u praksi, saradnju javnog i
privatnog sektora karakterizuju iskljucivo ugovorni ele-
menti, pa se u ovom slucaju radi najéesce o koncesija-
ma. Drugi oblik uklju¢uje zajednicko osnivanje novog
pravnog subjekta koji za svoj cilj ima realizaciju infra-
strukturnog projekta. U praksi se dosta retko srece, jer
kao svoju inherentnu karakteristiku nosi potencijal da
privatnom partneru pruzi monopolisanu ulogu.

Pod koncesijom se podrazumevaju razli¢iti vidovi ugo-
vora kojima javna vlast delegira prava domacim ili stra-
nim privrednim subjektima da vr$e odredenu delatnost
pod posebnim zakonskim uslovima. Konkretno, prema
Zakonu o koncesijama (ZOK) Republike Srbije iz
2003. (¢ije su uvodne odredbe iste kao u zakonskom re-
Senju iz 1997.), koncesija se definise kao pravo korisce-
nja prirodnog bogatstva ili dobra u opstoj upotrebi, od-
nosno pravo na obavljenje delatnosti od opsteg intere-
sa, koje domacem, odnosno stranom licu (koncesiona-
ru), ustupa nadlezni drzavni organ (koncedent), pod po-
sebno propisanim uslovima, uz odgovarajucu naknadu
[27]. Potreba za koncesionim ugovorima rezultat je ne-
dovoljne akumulacije pojedina¢nih nacionalnih ekono-
mija. Takve ekonomije nisu u stanju da samostalno ini-
ciraju i odreduju dinamiku sopstvenog razvoja. Medu-
tim, oskudica drzavnih sredstava ne predstavlja i jedini
razlog za implementaciju koncesionih formi ulaganja.

Koncesioni ugovor naglasava ustupanje javnog dobra,
prava, delatnosti ili objekta u cilju ostvarenja javnog in-
teresa, ali ne i kreiranje poslovne zajednice. Za razliku
od navedenog, kod BOT aranzmana je u fokusu obez-
bedenje finansijskih sredstava i odredivanje modela za
raspodelu rizika. Prema [14], BOT projekat se moze
opisati kao ,projekat zasnovan na odobravanju konce-
sije od strane koncendenta (uobicajeno neke javne ili
drzavne agencije) konzorcijumu ili koncesionaru (obi¢-
no iz privatnog sektora) koji treba da ?izgradi? (Sto
ukljucuje finansiranje, dizajniranje, upravljanje imple-
mentacijom projekta i sl.), ?upravlja? (ukljucujudi i
upravljanje i poslovanje objektima i postrojenjima,
odrzavanje, pruzanje usluga, naplatu kako bi se pokri-
li finansijski i investicioni tro$kovi itd.), i ?prenese?
objekat ili fabriku u operativnom stanju i bez dodatnih
tro§kova koncendentu na kraju koncesionog perioda.“
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Nacelno, pod BOT sistemom se podrazumeva poseban
oblik koncesije, kojim se ustupa izgradnje objekata,
postrojenja ili pogona, putem finansiranja projekata po
izgradi - koristi - predaj sistemu. Pri tome se ugovor
odnosi na izgradnju i finansiranje kompletnog objekta,
postrojenja ili pogona, njegovom kori§cenju i predaji u
svojinu domicilne javne vlasti u ugovorenom roku, ¢ija
se gornja granica najc¢esce imperativno zakonski odre-
duje. Po okonc¢anju ugovornog roka entitet privatnog
sektora predaje objekat nadleznom organu ili novom
privatnom entitetu izabranom javnom licitacijom. Rok
trajanja koncesije ili BOT aranzmana je u funkciji reda
veli¢ine rizika koje privatna strana preuzima na sebe.
Prema [8] §to je nizi nivo preuzetog rizika i §to je nizi fi-
nansijski doprinos projektu, toliko kraci mora biti kon-
cesioni period.

U implementaciji koncesionih i BOT aranzmana javlja-
ju se u osnovi tri strane: (1) investitori, koji obezbedu-
ju finansijska sredstva, grade i upravljaju infrastruktur-
nim objektom, (2) vlada zemlje domacina, koja obez-
beduje garancije i (3) treca strana (komercijalne banke,
multilateralne eksim banke, snabdevadi itd.) [5].

4. Uloga koncedenta u sprovodenju
koncesionog ugovora

Drzava putem svojih institucija i organizacija igra
klju¢nu ulogu u upravljanju i razvoju koncesijama i
javno-privatnim partnerstvima, nezavisno od stepena
delegiranih ovlascéenja privatnom sektoru. Osnovni raz-
log je, svakako, visoka drustveno-ekonomske vrednost
infrastrukturnih projekata. Lose fundiranje, upravlja-
nje i razvoj projekata dovode neminovno do propasti
istih. Koncesije i BOT modeli zahtevaju aktivno uklju-
¢ivanje i podrsku koncedenta, stabilnu politicku i eko-
nomsku klimu, definisan i stabilan pravni ambijent,
konvertibilnu valutu, kao i druge uslove koje strani in-
vestitori inace ocekuju.

Drzavni i kvazidrzavni organi kreiraju legislativni i
ukupni konceptualni okvir za razvoj koncesije kao ele-
menta partnerstva javnog i privatnog sektora. Hronolo-
$ki posmatrano, koncesija kao pristup javno privatnog
partnerstva nije stati¢nog karaktera, vec je koncept ko-
ji evoluira. Od rudimentarnog partnerstva koga je ka-
rakterisao visok nivo neformalnosti, koncesije i javno-
privatna partnesrtva su se pretvorila u ugovornu i insti-
tucionalizovanu relaciju javnog i privatnog sektora i
ukljucuju Siroku lepezu modela [13]. Otuda, treba oce-
kivati i dalje teorijsko i prakti¢éno utemeljenje koncesi-
onog procesa i razrade posebnih modela kojima bi se
realizovali infrastrukturni projekti.

Tako su intervencionsticki potencijali i odgovornosti dr-
Zave po pitanju realizacije infrastrukturnih projekata
mnogostruki i kompleksni, od izuzetnog je znacaja izvr-
siti njihovu sistematizaciju. Nacelno, drzava mora da:
1) definiSe i kreira opsti ambijent za razvoj
javno-privatnog partnerstva,
2) bude aktivno ukljucena u izbor privatnog
aktera, kaoida
3) direktno ili indirektno nadzire sprovodenje
infrastrukturnih projekata.

4.1. Kreiranje adekvatnog investicionog i
regulatornog okruzZenja

Investiciono okruZenje se moZe definisati kao sistem
makrosocijalnih, politi¢kih, pravnih i ekonomskih insti-
tucija koje oblikuju i defini§u granice ponasanja mikro
subjekata u drustvenim, politickim i ekonomskin raz-
menama, odnosno kojima odredeni investitor (bilo jav-
ni ili privatni) moze da se obrati zarad zastite svojih pra-
va [17]. Prema [15] potrebno je ustanoviti dobro defini-
sano, ali ne preterano birokratizovano, zakonsko i ad-
ministrativno poslovno okruzenje. Inicijativa i sprem-
nost privatnog sektora da participira u projektima od
javnog znacaja u mnogome zavisi od sloZenosti drustve-
nih, ekonomskih, pravnih, ekoloskih i drugih uslova. Su-
§tina kreiranja pogodnog operativhog okruZenja je u
smanjenju rizika koji su sa aspekta realizatora projeka-
ta nekontrolabilni. U nekim slucajevima je potrebno ici
i dalje od nacelnih drustveno-ekonomskih uslova, pa je
potrebno kreirati i dodatne garancije privatnom sekto-
ru, najéesce u vidu minimalne garantovane cene ili po-
reskih olaksica za odredeni vremenski period.

Spremnost privatnog sektora da razvija infrastrukturne
projekte takode zavisi od pravnog i regulatornog okvi-
ra u kome se projekat operacionalizuje [14]. Shodno
studiji [19] najnaprednije i najimucnije ekonomije
imaju tendenciju da kreiraju sli¢na institucionalna rese-
nja koje ukljuCuju transparentan zakonski sistem sa
normama kreiranim kroz reprezentativne demokratske
institucije, koje su univerzalno prihvacene i interpreti-
rane od strane nezavisnog suda i pokazuju nepristra-
snost i efikasnost u sprovodenju javnih pravnih normi.
Izgradnja institucija sistema, koliko god zvucalo kao
floskula, nije samo prosta uloga, vec i pretpostavka za
ostvarenje saradnje javnog i privatnog sektora. To je
posebno uocljivo kada se radi o dugoro¢nim i kapitalno
intenzivnim projektima. Realizacija infrastrukturnih
projekata ne bi trebalo da bude politicka ideja trenut-
ne strukture vlasti, ve¢ mora postojati jasan zakonski i
administrativni okvir za realizaciju projekata kako bi se
pravilno raspodelio rizik i umanjile $anse za destruktiv-
no i koruptivno ponasanje aktera.
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4.2. Kreiranje nadleznih institucija za izbor
koncesionara

Osetljivost uloge drzave po pitanju kreiranja javnih te-
la koje ce vrstiti selekciju privatnih partnera ogleda se u
potrebi za kvalitetnim institucionalnim okvirom za kre-
iranje i sprovodenje tenderskog postupka, te definisa-
nju selekcionih kriterijuma i metoda za izbor koncesio-
nara. Koncesionar koji ispoljava distinkcije u troskov-
nom ili kvalitativnom smislu je prihvatljiv, a smatra se
optimalnim ako je preferiran po svim kriterijjumima u
odnosu na ostale koncesionare koji su razmatrani.

Kumaraswamy i Zhang [14] su, pozivajudi se na odrede-
na empirijska istrazivanja, dosli do zakljucka da su tro-
Skovi tendera kod BOT modela daleko veci nego kod tra-
dicionalnih projekata. Naime, kod BOT modela troskovi
su od 0.48-0.62% vrednosti ukupnog projekta, dok se kod
tradicionalnih projekata ta vrednost krece izmedu 0.18 i
0.32%. Shodno tome, tenderska procedura za BOT mo-
dele zahteva ustrojstvo protokola za odabir izvodaca pro-
jekta koji ¢e obezbediti optimalnu efikasnost projekta.

Nadlezna tela koja sprovode tenderski postupak treba da
budu nezavisna u svom radu. Ta nezavisnost se u apsolut-
nom smislu odnosi na relaciju sa svim potencijalnim uce-
snicima na tenderskom procesu, ali je i dalje predmet
otvorene debate da li je nezavisnost neophodna i u odno-
su na politicku vlast u zemlji. Ipak, vecina zemalja je pri-
hvatila model u kome regulatorna tela imaju veoma visok
stepen autonomije u odnosu na politicki establisment.

Konkretnije mere koje omogucavaju nezavisnost regu-
latornih organa odnose se unapred odredenu duZinu
mandata ¢lanova koja nacelno treba da bude duza od
mandata politicke garniture; detaljno definisanje pro-
cesa u radnim telima i uslova imenovanja ¢lanova tog
tela; restriktivne odredbe koje definiSu mogucnost raz-
reSenja ¢lanova regulatornih organa; kao i jasan sistem
finansiranja. Kerf i saradnici [11] posebno isticu da je
korisno pronaci mehanizam autonomnog finansiranja
regulatornog tela.

Nacelno, regulatorni okvir u evropskim zemljama pre-
ma[8] definise tri sustinska postupka tenderskog izbora:
* Otvorena procedura, gde sve zainteresovane stra-

ne mogu da ucestvuju u tenderskom postupku,

* Ograni¢ena procedura, gde sve zainteresovane
strane mogu da ucestvuju u pred-tenderskim kva-
lifikacijama. Ukoliko produ kvalifikacije, mogu
ucestvovati na tenderu.

* Pregovaracka procedura, koja je slicna ogranice-
noj proceduri ali otvara mogucnost post-tender-
skih pregovora o ugovornim specifikacijama.

Po zavrsetku planova i izboru optimalnog projektnog
resenja, po pravilu sledi objavljivanje projekata i po-
ziv na ucesce na tenderu stranama zainteresovanim za
izvodenje radova. U skladu sa legislativom EU, Salje
se Zahtev za ponudama (Request for Proposals), koji
sadrzi sve vrste ugovora i kriterijume koji ce se kori-
stiti pri izboru pobednika na tenderu. Zapravo, ovde
se ureduje metod izbora koncesionara, a kriterijumi u
tim metodama za izbor su veoma diversifikovani. U
ekstremnim slu¢ajevima kao kriterijumi se javljaju ce-
na na jednoj, odnosno kvalitet usluge na drugoj stra-
ni, ali je najc¢e$ca odredena kombinacija ovih dvaju
kriterijuma.

Tenderska komisija, koju sastavlja narucilac posla, vr-
§i izbor optimalne ponude po svim preferiranim krite-
rijumima. Kada se kao kriterijum postavi jedino cena,
postupak izbora koncesionara je jednostavan i sastoji
se u prihvatanju najniZe ponude. Ipak, inovatinije me-
tode za selekciju koncesionara u svom opsegu imaju i
kriterijume zasnovane na kvalitetu.

4.3. Aktivno ucesce javnih organa u fazama
Zivotnog ciklusa projekta

Za razliku od prethodnih uloga, ¢iji je znac¢aj univer-
zalnog karaktera, aktivacija tokom svih faza Zivot-
nog ciklusa dobija na znacaju samo kod pojedinih
projekata koje karakteris$e visoka ekonomska i soci-
jalna vrednost. Posledi¢no tome, odgovornost za iz-
vodenje projekata nije samo na privatnom konzorci-
jumu, vec¢ se podrazumeva i odgovornost javnog
sektora.

Plasti¢an primer za odgovornost drzave je slu¢aj kom-
panije Metronet rail iz Velike Britanije. Ovo london-
sko javno-privatno partnerstvo koje je upravljalo lini-
jama metroa je dozivelo administrativni krah, te je jav-
na vlast morala da reaguje sa 2 miliona funti kako bi
preduzece spasilo bankrotstva. Preduzece je nakon to-
ga vraceno u javno vlasnistvo [10].

Najcesce resenje je ustanovljenje interisciplinarnog ti-
ma koje ce kontinuelno pratiti i nadgledati razvoj pro-
jekta i kvalitet pruZenih usluga. Na taj nacin ce u svakoj
fazi zivotnog ciklusa projekta biti obezbedene mere si-
gurnost i kvaliteta.

Ova uloga je znacajna i zbog mogucnosti ocene perfor-
mansi projekta ¢ime se stvara povratna informaciona
sprega i komunikacija izvr§enog postojeceg programa
ili projekta sa buducim odlukama o programima i pro-
jektima, kao i strategijom razvoja ekonomije. Zavisno
od vrste i veli¢ine infrastrukture, uloga drzave moze
podrazumevati set aktivnosti vezane za eksproprijaciju
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zemljiSta, izdavanje garancija, placanje infrastruktur-
nih usluga, ali i brojne druge aktivnosti duz ¢itavog Zi-
votnog ciklusa projekta.

5. Uloga koncesionara u sprovodenju
koncesionog ugovora

Projektno drustvo koje se osniva sa ciljem sprovodenja
investicija u infrastrukturni projekat, a na osnovu ugo-
vora o osnivanju privrednog subjekta, naziva se konce-
sionarom. Prema [5] ovo drustvo ¢ine sponzori, koje
uobicajeno sacinjavaju gradevinske kompanije i fina-
nijske institucije i koji su organizovani u vidu konzorci-
juma koji realizuje projekat i koji treba da ima komer-
cijalne benefite od takvog projekta.

Cilj osnivanja ovog drustva je uc¢esce u javhom nadme-
tanju, te se osnivanje obavlja u preliminarnim fazama
realizacije projekta. Svrha osnivanja ovog drustva je
obezbedenje finansijskih sredstava i drugih resursa neo-
phodnih za izvodenje projekta. Uobicajeno se osniva
privredno drustvo koje se direktno kapitalizuje sredstvi-
ma sponzora i koje ima uske i vremenski oivic¢ene cilje-
ve. Ovaj konzorcijum se u nauci o projektnom finansi-
ranju najc¢esce naziva entitetom za specijalne namene.

Investitori glomaznih i kapitalno intenzivnih proje-
kata, kakvi su infrastrukturni, uslovljavaju formira-
nje entiteta za posebne namene kako bi se kreditni
rizik ogranicio na specijalne projekte i kako bi se is-
punili specifi¢ni ciljevi projektovanja, izgradnja,
upravljanja i odrzavanja infrastrukturnih objekata
kao i pruzanja infrastrukturnih usluga. U tom smislu,
izolacija projektnih rizika kreira ambijent u kome ne
postoji opasnost pojavljivanja drugih rizika iz po-
slovnih aktivnosti koje investitor ne moze sagledati
[3]- Ipak, entiteti za specijalne namene mogu biti
osnovani sa mnogo nepozeljnijim ciljevima, kao $to
su izbegavanje poreskih obaveza i prikrivanje tran-
sakcija sponzora. Prema [12], paznja strucne i aka-
demske javnosti na zloupotrebe entiteta za specijal-
nu namenu su posebno akcentovane nakon propasti
energetske korporacije Enron 2002. godine. Neodgo-
varajuca upotreba entiteta i fraudalno ra¢unovod-
stveno izvesStavanje, te neadekvatna revizija koju je
obavio tadasnji revizorski gigant Arthur Andersen,
uslovile su promenu koncepta izveStavanja entiteta
za specijalnu namenu.

Prema [8], kljucni pricip javno-privatnog partnerstva je
da rizik treba da bude alociran na partnera koji moze
najbolje da upravlja tim rizikom. Zapravo, jedno od
najznacajnijih nacela projektnog finansiranja kao mo-
daliteta finansiranja pojedina¢nih poslovnih poduhvata

se 1 sastoji u ¢injenici da je ovaj pristup u prednosti u
odnosu na direktno finansiranje zbog mogucnosti da se
daleko lakSe i jednostavnije anticipativno alocira rizik
na pojedine ucesnike u poslu. Efektivna alokacija rizi-
ka ima direktan finansijski uticaj na projekat §to ima za
posledicu nize ukupne troskove projekta i posledi¢nu
uvecanu tzv. vrednost za novac u poredenju sa tradici-
onalnim nac¢inom finansiranja i realizacije. Cilj nije
preneti rizik na privatnog aktera, nego ga pravilno ras-
porediti kako bi se ukupni troskovi minimizirali. Pro-
jektno finansiranje je specifiéno u smislu raspodele ri-
zika, jer se u periodu ugovaranja vr$i i definisanje rizi-
ka koje ce snositi koncesionar, koncedent ili neka treca
strana (poput osiguravajuceg drustva).

Alokacija rizika u finansiranju infrastrukturnih proje-
kata nije apstraktan fenomen, vec su najéesce impera-
tivno zakonski ili ugovorno, saglasnoscu volja konce-
denta i koncesionara, definisani rizici koje snosi javni,
odnosno privatni sektor. Primera radi, rizik okoncanja
eksproprijacije zemljiSta predstavlja rizik koji snosi
javni sektor. Sa druge strane, rizik nabavke materijala,
izgradnje i odrzavanja infrastrukturnih kapaciteta po
pravilu pada na privatnog partnera u poslu.

U daljem tekstu su date smernice za alokaciju rizika
koje nisu obligatornog karaktera i nemaju univerzalnu
primenjivost, vec opisuju genericki model koncesionog
ugovora. Razlic¢iti koncesioni ugovori mogu podrazu-
mevati drugaciji sistem alokacije rizika, te je situacioni
pristup najbolji za alokaciju rizika. Ipak, u nastavku ce
biti opisane neke nacelne direktive za optimalnu distri-
buciju rizika.

Rizik se najéesce definisSe za razlicite faze projekta [28],
kao §to su rizik dizajna infrastrukture, izbora izvodaca
radova, igradnja infrastrukturnog objekta, odnosno pru-
Zanje infrastrukturne usluge, upravljanje objektima i sl.

Izbor izvodaca radova je od velikog znacaja za uspe$nu
realizaciju infrastrukturnog projekta. Osnovni kriteri-
jumi za izbor izvodaca radova su pretprojektno isku-
stvo u relevantnoj oblasti, znacajne preporuke i reputa-
cija na trziStu. Ukoliko se projekat realizuje u inostran-
stvu, potrebno je da izvodaci radova poznaju lokalno
trziSte i poseduju dobre kontakte sa lokalnim podizvo-
dacima. Iako se prilikom potpisivanja ugovora o izvo-
denju radova koristi odredeni oblik osiguranja, Steta u
sluc¢aju da projekat propadne moze biti nenadoknadi-
va. U odredenim sluc¢ajevima izvoda¢ radova mozZe biti
i sam sponzor projekta. Tada postoji konflikt interesa i
rizik od sastavljanja neadekvatnih ugovora. Ukoliko
postoje nedostaci u tenderskoj specifikaciji, posledice
takvih propusta po pravilu snosi javni sektor. Greske u
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projektovanju infrastrukturnih sistema snosi izvodac
radova i takve greske prouzrokuju eroziju povracaja
na investicije.

U fazi izgradnje kljucne distorzije koje se u implemen-
taciji projekta mogu javiti ticu se hipertrofije troskova,
nepostovanja anticipiranog vremenskog okvira za zavr-
Setak projekta i nepodudarnosti efekata projekta sa
kriterijumima koji su postavljeni u fazi dizajniranja.
Sli¢nu klasifikaciju prema konstrukcionim fazama kori-
sti i Abdou [1], te deli rizike sa finansijskog, vremen-
skog i dizajnerskog aspekta.

Analiza rizika prekoracenja troskova se odnosi na naj-
vaznije stavke troSkova u budZetu projekta, nacin na
koji se kontrolisu troskovi i mogucnost njihovog preko-
racenja. Ukoliko do probijanja budZeta dode usled ne-
efikasne prakse izgradnje ili odstupanja od planskih
troskova, logika koncesionog mehanizma nalaze da
ovakvi uvecani tro§kovi padaju na teret privatne ugo-
vorne strane u ugovoru, jer je konzorcijum nadlezan za
kontrolu ovakvih troSenja. Eventualna odstupanja u
nabavnim cenama inputa, odnosno troskovima, koja su
sa aspekta konzorcijuma nekontrolabilna, nemaju uvek
jasno definisanu stranu koja ce snositi troSkove. Za
ovakva tro§kovna prekoracenja najcesca je praksa da
ih snosi projektno drustvo, mada se posebnim klauzula-
ma moze bliZe i detaljnije odrediti koji su inputi kljuc¢-
ni u proizvodnji, te se ravnomernije raspodeliti rizik po-
vecanja cena ovih inputa. Kada je re¢ o svim aktivnosti-
ma drzave koje imaju specifi¢no dejstvo na projekat,
kao §to su odlaganja u obezbedenju dozvola i saglasno-
sti za izvodenje radova, treba teretiti koncedenta, tj. sa-
mu javnu vlast. Kontrolu tro$kova izgradnje projekta
zahtevaju finansijeri, koji moraju da odobre svako po-
vecanje kljuénih troskova, ¢ak i u slucaju kada postoji
dovoljno sredstava za zavrSetak projekta. Projektna
kompanija ima odredenu slobodu da upravlja manjim
varijacijama tro§kova koji spadaju u glavne kategorije,
pogotovo ako ukupni tro§kovi projekta nisu fiksno od-
redeni, vec imaju fluktuirajuci karakter.

Prema [22], empirijski dokazi pokazuju da je mehani-
zam javno-privatnog partnerstva i same koncesije po-
kazuje velike prednosti u odnosu na tradicionalne naci-
ne izgradnje infrastrukture po pitanju izgradnje u pla-
niranom vremenu. Primera radi, Nacionalna revizorska
kancelarija Velike Britanije je 2003. godine izvestila da
je 76% revidiranih projekata javno-privatnog partner-
stva bilo zavrSeno i dostupno za upotrebu u vremenu
koje je bilo predvideno ugovorima. Za razliku od toga,
tek 30% tradicionalno finansiranih i realizovanih proje-
kata infrastrukture je bilo izvr§eno u ugovorom predvi-
denom roku [24]. Uzroci nastajanja zastoja u izgradnji

projekta i odlaganja zavrSetka projekta mogu biti neis-
punjavanje obaveza od strane izvodaca radova ili doba-
vljaca, faktori koji spadaju u domen vise sile i faktori
trece strane. Odstupanje u planiranom vremenu izgrad-
nje treba da snosi koncesionar ukoliko su oni posledica
neefikasne prakse izgradnje ili slabosti u koordinaciji
podizvodaca. Sa druge strane, ukoliko su odlaganja u
vremenu izgradnje posledica dejstva tzv. viSe sile, pena-
le za odlaganje treba da snosi osiguravajuce drustvo uz
uslov da je projekat osiguran. Rizik vise sile se odnosi
na delovanje faktora koji spadaju u domen vise sile,
kao §to su Strajkovi, poplave, pozari i druge elementar-
ne nepogode ili katastrofalne tehnicke greske koje mo-
gu uticati na smanjenje kapaciteta ili mogu privremeno
ili trajno prekinuti funkcionisanje projekta. Projekat je
izloZen riziku vise sile i tokom perioda izgradnje i to-
kom operativnog perioda.

Kada projekat ne zadovolji kriterijume koji su posta-
vljeni tenderskom dokumentacijom, kao $to su nezado-
voljavajudi kvalitet infrastrukturnih usluga ili defekti u
infrastrukturnim objektima, likvidacione Stete snosi
koncesionar. Rizik lo§ih performansi podrazumeva da
projekat (zbog loseg projektovanja i neadekvatne teh-
nologije) ne funkcioni$e u skladu sa ocekivanjima.
Ovakav rizik i posledi¢no uvecani troskovi imace zna-
¢ajnih efekata na povracaj na investicije, odnosno pro-
fitabilnost samog projekta.

6. Zakljucak

Kreiranje adekvatnog poslovnog ambijenta za razvoj
partnerstva javnog i privatnog sektora postaje impera-
tiv za rast i razvoj nacionalnih ekonomija. Ova potreba
je posebno uocljiva u zemaljama u razvoju. Uloge dr-
Zave u stvaranju regulatornih i investiciono podsticaj-
nih elemenata poslovnog okruZenja za upliv privatnog
kapitala u realizaciji infrastrukturnih projekata su mno-
gostruke i slozene. Ona se protezu od krajnje uopste-
nih, kao $to je poStovanje nacela pravne drzave, pa sve
do specifi¢nih zahteva za efikasnim institucijama za iz-
bor koncesionara.

Za funkcionalni mehanizam koncesije je od primarnog
znacaja optimalno alocirati rizik izmedu koncedenta,
koncesionara i ostalih ugovornih strana. Nacelo koje
treba postovati je da odgovornost i posledi¢ni rizik tre-
ba pripisati onoj strani koja na najbolji na¢in moze da
upravlja datim specificnim rizikom. Na taj nacin se mi-
nimiziraju ukupni tro$kovi finansiranja i realizacije in-
frastrukturnog projekta i svim interesnim stranama se
ostavlja prostor za maksimizaciju povracaja na investi-
cije, kako u cisto finansijskom, tako i u Sirem drustve-
no-ekonomskom kontekstu.
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