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Projektno finansiranje je takav modalitet finansiranja projekata koji se zasniva na analizi opravdanosti samog
projekta, buduci da se smatraju prihvatljivim samo projekti kod kojih je generisani priliv novéanog toka projek-
ta dovoljno visok da omogucava otplatu investiranih sredstava. Shodno tome, ugovaranje koje prati projektno
finansiranje treba da zadovolji zajednicke interese razlicitih strana, te je i ocekivani ekonomski prinos svakog
ucesnika u srazmeri sa rizikom koji nosi prilikom realizacije projekta. Zato se obi¢no kaze, da je uspesna analiza
projektnog finansiranja zasnovana na razmatranju svih rizika sa kojima se projekat nosi tokom svog Zivota, te se

1. Uvod

Projektno finansiranje je specifican oblik finansiranja,
odnosno tehnika finansiranja prevashodno pogodna
za realizaciju infrastrukturnih i industrijskih projeka-
ta. 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 to-
ga je adekvatna raspodela rizika kljuc¢ni deo kvalitet-
nog projektnog finansiranja.

U oblasti finansija, rizik se definiSe kao mogucnost
da prinos na investicije bude drugaciji od ocekiva-
nog. U projektnom finansiranju, rizik predstavlja de-
lovanje velikog broja faktora koji mogu uticati na us-
peh realizacije projekta. Zato su identifikacija rizika,
njihova analiza i raspodela izmedu ucesnika projek-
ta, kao i ublazavanje, klju¢ne aktivnosti projektnog
finansiranja.

2. Rizici projektnog finansiranja

Uspesna analiza projektnog finansiranja zasnovana je
na razmatranju svih rizika sa kojima se projekat nosi
tokom svog ekonomskog zivota. Rizik je osnovni fak-
tor u projektnom finansiranju bududi da je odgovoran
za neocekivane promene vezane za izmirenje trosko-
va projekta, servisiranje duga i isplatu dividende akci-
onarima (vlasnicima). Novc¢ani tok takode moze biti
pod udarom odredenih vrsta rizika, te ukoliko ti rizici
nisu adekvatno anticipirani, i izvr§ena adekvatna za-
§tita od rizika, mogudi su gubici. Preciznije, ukoliko
nema dovoljno gotovine, nije moguce isplatiti kredito-
re, te je projekat i tehnicki problemati¢an. Shodno to-
me, finansijski plan projekta trebao bi biti tako dizaj-
niran da od raspolozivih finansijskih opcija bira one,
koje minimiziraju rizik, podesavajuci pri tome finan-

sijske troskove u skladu sa postojecim uslovima ponu-
de i traznje na globalnom trzi$tu kapitala. [5]

To je razlog zasto se najveci deo vremena vezanog za di-
zajniranje projekta posvecuje analizi rizika projekta ko-
j1 se mogu pojaviti tokom zivotnog veka projekta. Tac-
nije, glavni akcenat je na definisanju reSenja koja mogu
biti koriScena u cilju ograni¢enja, odnosno eliminisanja
uticaja svakog rizika. Analizi rizika pristupa se pre, i ne-
go li se ude u proces finansiranja projekta.

Savremenom pristupu odlucivanja svojstveno je dono-
Senje odluka na osnovu kvantitativnih rezultata koji
ukljucuju analizu troskova i koristi (cost-benfit analizu)
ili izracunavanje kriterijjuma neto sadasnje vrednosti.
Taj stav podrazumeva kori§cenje pretpostavke o per-
fektnoj izvesnosti u buducnosti, $to je prilicno naivno
buduci da ukazuje na cinjenicu da analiticari najcesce
nisu spremni da se nose sa bilo ¢ime $to dolazi nakon di-
stribucije verovatnoca vezanih za neizvesnost dogadaja
u buducnosti. Daleko je viSe sofisticiran pristup analiti-
¢ara koji su spremni prihvatiti probleme vezane za od-
redivanje verovatnoce odredenih dogadaja, ali ne znaju
kako da ih inkorporiraju u svoju analizu. Sve prethodno
ukazuje na ¢injenicu da se rizik moze konkretno obja-
sniti, ali neizvesnost ne moze.[7]

Identifikacija i procena rizika projektnog finansira-
nja, se odnose na vrednovanje razli¢itih prava veza-
nih za vlasni$tvo, koja proizilaze iz kompleksnih
pravnih i finansijskih struktura ucenika u projektu,
kao $to su sponzori, kreditori izgradnje, stalni kredi-
tori, ugovaraci, izvodaci, vlasnici tehnologije, doba-
vljaci i izvoznici. Svaki u¢enik ima razlicit zadatak u
realizaciji projekta i shodno tome njegov angazman
nosi 1 razli¢it nivo rizika, odnosno svaki ucesnik mo-
Ze videti perspektivu i karakteristike projekta druga-
¢ije i subjektivno oceniti rizik. [14] Projektnim finan-
siranjem je moguce alocirati rizik i povracaj znatno
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efikasnije nego direktnim (korporativnim) naé¢inom
finansiranja. [1] AranZzmani vezani za projektno fi-
nansiranje mogu biti tako dizajnirani da alociraju ri-
zik medu ucesnicima realizacije projekta na takav
nacin da su svi zadovoljni (odnosno sa najnizim tro-

Skovima). Tako se konstrukciona preduzeca nose sa
rizikom vezanim za realizaciju projekta, dobavljaci
sirovina se nose iskljucivo sa rizikom vezanim za na-
bavke, kupci se nose sa rizikom vezanim za cenu i
sliéno. [4]
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Slika 1. - Uobicajena struktura raspodele rizika u projektnom finansiranju[13]

Cesta greska prilikom raspodele rizika je ostavljanje
prevelikog obima rizika projektnom preduzecu, koje
zbog visokog obima zaduzZenosti nije u mogucnosti da
snosi visok nivo rizika. Sa druge strane, prebacivanje
celokupnog rizika sa projektnog preduzeca na ostale
ucesnike u projektu nije izvodljivo, posto ce ostali
ucesnici ukoliko budu Zeleli, preuzeti veci deo rizika
na sebe, i istovremeno ocekivati viSu stopu povracaja
kapitala, Sto se ne bi uklopilo u finansisku konstrukci-
ju projekta.

3. Klasifikacija rizika projektnog finansiranja

Postoji vise klasifikacija rizika u projektnom finansi-
ranju. Jednu od alternativa nudi Standard & Poor kla-
sifikacija, koja rizik u projektnom finansiranju proce-
njuje u Sest koraka: procena finansijskih i operativnih
ugovora, analiza tehnoloskih faktora, analiza trZiSne
pozicije projekta, odredivanje rizika koji partneri

predstavljaju za projekat, analiza pravne strukture
projekta i procena finansijskih rizika koji bi mogli uti-
cati na realizaciju projekta. [17]

Moody’s analiza rizika obuhvata: ekonomski, kon-
strukcioni, operativni, tehnoloski, pravni, politicki i
regulatorni rizik. [16] Prema Tinsley, rizici su klasifi-
kovani u projektnom finansiranju kao: operativni
(tehnoloski, rizik vezan za troskove i rizik vezan za
menadzment), rizik ucesnika, rizik zavrsetka projek-
ta, rizik vezan za snabdevanje materijalom i gorivom,
trzi$ni, infrastrukturni, rizik okruzenja, politicki, rizik
viSe sile, valutni, inzenjerski, sindikalni, kamatni i
pravni rizik. [12] Grimsey i Lewis navode devet rizika
sa kojima se suocavaju svi infrastrukturni projekti:
tehnicki rizik, konstrukcioni rizik, rizik poslovanja, ri-
zik ostvarenja prihoda, finansijski rizik, rizik vise sile,
politicki rizik, rizik okruZenja i neuspeh realizacije

14

management



projekta, koja mozZe nastati kao posledica prethodnih
rizika. [10] Klasifikacija rizika koja je mozda najpre-
glednija, razvrstava rizike u tri grupe, na komercijal-
ne, finansijske i politi¢ke rizike[15], te ¢e prema njoj
biti prikazane specifi¢nosti rizika u okviru projektnog
finansiranja, §to je istovremeno i tema ovog rada.

3.1. Komercijalni rizici

Komercijalni rizici se odnose na sam projekat, odno-
sno na uticaj unutra$njih faktora na realizaciju pro-
jekta. Projekat je izlozen riziku i u fazi izgradnje i u
operativnoj fazi (periodu efektuiranja). Polazni okvir
prilikom analize komercijalnih rizika je razmatranje
svrsishodnosti projekta, odnosno mogucnosti da se
proizvod ili usluga projekta uspesno realizuju na trzi-
$tu. Drugo znacajno pitanje je da li projekat moze bi-
ti zavr$en u predvidenom roku i u okviru predvidenog
budzeta i koji faktori mogu uticati na to. Ovaj deo
analize se odnosi na period izgradnje projekta. To-
kom operativne faze najvaznije pitanje je da li ce pri-
hodi biti dovoljni da obezbede kontinuirani povracaj
pozajmljenih sredstava i ocekivanu stopu prinosa na
uloZena sredstva.

Analiza komercijalnih rizika obuhvata i razmatranje
uticaja faktora viSe sile na projekat, kao i pitanja ko-
ja se ticu zasStite Zivotne sredine. Prema tome, anali-
za komercijanih rizika obuhvata sledece aspekte:
razmatranje svrsishodnosti projekta, rizik zavrSetka
projekta, rizik zastite zivotne sredine, operativni ri-
zik, rizik prihoda, rizik snadbevanja sirovinama i
energentima, rizik viSe sile i rizik usaglasenosti pro-
jektnih ugovora. [15]

a) Svrsishodnost projekta

- Prvi korak u analizi bilo kog projekta je procena
njegovog komercijalnog potencijala, odnosno
svrsishodnosti realizacije projekta. Zato ce za
ovaj aspekt rizika biti posebno zainteresovani
zajmodavci buduci da se ocekuje odgovor na pi-
tanja, kao §to su:[6]

- Dali postoji trziste za proizvod ili uslugu projek-
ta?

- Kakva je konkurencija na trzistu i da li se oceku-
ju promene u buducnosti?

- Da li je predvidena cena za proizvod / uslugu
adekvatna, u odnosu na konkurenciju?

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

- Dali potencijalni kupci proizvoda / usluga pose-
duju dovoljno sredstava za kupovinu?

- Da li se ostali ucesnici na trZi$tu susrecu sa ne-
kim posebnim teskocama?

- Dalisu cene izvodaca radova i dobavlja¢a ma-
terijala i energenata realne?

- Dalli postoji neki faktor koji bi ometao normal-
no funkcionisanje projekta, u periodu njegovog
efektuiranja?

b) Rizik zavrSetka projekta

Rizik zavrSetka projekta odnosi se na fazu izgradnje, i u
osnovi se odnosi na monetarni i tehnicki aspekt projek-
ta. Monetarni element zavrSetka projekta razmatra op-
cije da li je rizik a) vi§i u odnosu na onaj koji je predvi-
den stopom inflacije, raspolozivim kapitalom, nepredvi-
denim odlaganjima vezanim za realizaciju projekta, od-
nosno da li je rizik b) nizi od o¢ekivane cene vezane za
proizvode, odnosno usluge koje projekat treba da obez-
bedi, odnosno nizi za projektovanu stopu povracaja. [6]

Uspesna realizacija projekta, u fazi izgradnje, podrazu-
meva da projekat bude zavrsen u predvidenom roku,
prema predvidenim specifikacijama i u okviru planira-
nog budzeta. Analiza rizika zavrSetka projekta obuhva-
ta analizu unutrasnjih faktora ¢ije dejstvo moze uticati
na realizaciju projekta u fazi izgradnje.

Vazne komponente ove grupe rizika odnose se na: ri-
zik akvizicija projekta, rizik obezbedivanja neophod-
nih dozvola, rizik izbora izvodaca radova, rizik preko-
racenja predvidenih tro$kova, prihodi u periodu iz-
gradnje, odlaganje zavrsetka izgradnje projekta, nea-
dekvatne performanse projekta i rizik trece strane.
Drugi vazan element vezan za rizik zavr$etka projek-
ta odnosi se na tehnicki proces koji je inkorporiran u
sam projekat. [6]

¢) 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 nein-
korporiranja novih standarda i propisa. [6]

Prilikom dizajniranja projekta neophodno je da budu
ispunjeni svi propisi vezani za zastitu zivotne sredine.
Ovaj rizik je daleko niZi kod inventivnih preduzeca,
mada neki aspekti zavise od oblasti kojoj projekat pri-
pada. Ono §to je izvesno, uticaj realizacije i eksploata-
cije projekta na okruzenje ne bi smeo biti visi od stan-
dardne izgradnje zgrade ili skladista. [2] Posto su pro-
pisi iz te oblasti podlozni ¢estim promenama, postoji
rizik da prouzrokuju dodatne troskove. Mnogi faktori
javnog sektora, kao i medunarodne organizacije kao
$to su Svetska banka i Evropska investiciona banka
imaju sopstvene standarde iz oblasti zaStite Zivotne
sredine, kojih se izvodaci projekta moraju pridrzavati
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¢ak i u slucaju da takvi standardi ne postoje u prav-
nom sistemu zemlje u kojoj se realizuje projekat. Po-
seban rizik predstavljaju aktivnosti agresivnih ekolo-
$kih 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 ri-
zik je rizik koji je vezan za trziSnu vrednost rezultata
projekta, odnosno rizik vezan za sposobnost proizvoda
(usluga) koji nastaju kao rezultat projekta da pokriju
dug (investiranu vrednost) projekta. Ova vrsta rizika
moZe se pojaviti usled zapostavljanja aktivnosti projek-
ta, loSe procene vezane za proces oporavka projekta
nakon kriti¢ne faze, loSe procene inZenjerskih sposob-
nosti, niske produktivnosti usled angazovanja inostrane
radne snage ili nerealnih cena i promena valutnog kur-
sa. [5] Osnovni parametri u operativnoj fazi su opera-
tivni prihodi i operativni troskovi. Da bi projekat mo-
gao poslovati u skladu sa ocekivanjima potrebno je da
operativni prihodi budu dovoljni da obezbede kontinu-
iranu 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 dostupno-
sti projekta i rizik vezan za odrzavanje projekta.

¢) Tehnoloski rizik

Tehnoloski rizik odnosi se na tehnologije koje su
predvidene projektnom dokumentacijom, a koje se ne
ponasaju u skladu sa njihovom specifikacijom ili su
pre vremena neupotrebljive.[6] MoZe se uopsteno re-
¢i da je tehnoloski rizik oblast koja proizilazi iz upo-
trebe koriScene tehnologije za razvoj novog proizvoda
(usluge) koju projekat donosi. [5] Tac¢nije, tehnoloski
rizik je vezan za performanse tehnologije koju proje-
kat koristi, 1 imanentna su mu dva rizika: rizik nove
tehnologije 1 rizik od zastarevanja tehnologije. Rizik
nove tehnologije se odnosi na ¢injenicu da tehnologi-
janije proverena u dovoljnoj meri, tako da ¢ak i u slu-
¢aju da prode neophodno testiranje ostaje rizi¢no ka-
ko ce se ponasati na dugi rok. Korisc¢enje nove i nedo-
voljno isprobane tehnologije nije uobicajeno u pro-
jektnom finansiranju. Rizik nove tehnologije moze bi-
ti ublazen na nekoliko nacina: garancijom izvodaca ra-
dova i garancijom sponzora koje se odnose na dugo-
roc¢ne performanse. Rizik zastarevanja tehnologije
podrazumeva da koriScena tehnologija moze postati
zastarela, §to dovodi do toga da projekat postaje ne-
konkurentan na trziStu. Ovaj problem je karakteristi-
¢an za projekte u sektoru informacionih tehnologija.

f) Opste poslovanje projekta

Ovaj rizik se odnosi na slucaj kada projekat ostvaruje
neadekvatne performanse kao rezultat loSeg operativ-
nog rukovodenja. Ugovorom o vodenju i odrzavanju,
poslovanje projekta se dodeljuje iskusnom izvodacu
odgovornom za upravljanje projektom. Obi¢no su tim
ugovorom predvidaju penali za izvodaca u slucaju ka-
$njenja sa realizacijom planskih aktivnosti, ali se isto
tako, definiSe i opcija raskida ugovora u slucaju da
performanse padnu ispod minimalno dozvoljene vred-
nosti. Opcija o raskidu ugovora se znatno cesce kori-
sti kod ugovora o vodenju i odrzavanju projekta nego
kod ostalih projektnih ugovora. Investitori preferiraju
da izvodaci zaduZeni za vodenje projekta budu isto-
vremeno i investitori projekta, posto su u tom slucaju
u vecoj meri vezani za projekat.

g) Rizik od prekoracenja operativnih troskova

Dve najvece grupe troskova svakog projekta su tro-
Skovi dobavljaca i troskovi servisiranja dugova, koji bi
trebalo da budu fiksni. Investitori nastoje da ogranice
sve varijabilne troSkove poslovanja koji su pod kon-
trolom projektnog preduzeca na slican nacin kao $to
to ¢ine sa troSkovima izgradnje, medutim, ne mogu
uticati na projektno preduzece da prestane u potpuno-
sti ispunjavati obaveze preuzete ugovorom. Standard-
ni pristup kontrole troskova projektnog preduzeca
(odrzavanje, kadrovi, prostorije, tro§kovi posle perio-
da izgradnje) je da se odredi budzet za ovu vrstu tro-
Skova u okviru konacne finansijske konstrukecije.

h) Periodi kada projekat nije u funkciji

Postoje periodi kada projekat nije u funkciji (redovno
odrzavanje ili neoéekivani prekidi u funkcionisanju) i
u tim periodima projekat ne ostvaruje prihod a u ne-
kim slucajevima ¢ak i placa penale. Rizik se odnosi na
slucajeve kada je projekat van funkcije u periodu ko-
ji je duzi od predvidenog i zbog toga nije u mogucno-
sti da ostvari planirane prihode.

i) Odrzavanje

Rizikom vezanim za odrZavanje upravlja izvodac, pre-
ma ugovoru o vodenju i odrzavanju projekta. Po pravi-
lu, $to je projekat duze u funkeciji, ¢esce je potrebno odr-
Zavanje, iako potreba za odrzavanjem zavisi i od stepe-
na iskori$cenosti kapaciteta. Troskovi odrzavanja ne bi
trebalo da predstavljaju problem, posto bi prihodi pro-
jekta trebali da ih pokriju. Glavni rizici koji se odnose
na odrzavanje proizilaze iz ¢injenice da: odrzavanje mo-
Ze trajati duze nego li §to je prvobitno planirano, trosko-
vi mogu biti viSi od ocekivanih, novcéani tok moze biti
usporen u odnosu na troskove odrzavanja i kona¢no, vi-
§i stepen koriScenja opreme od predvidenog.
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j) Rizik prihoda

Rizik prihoda se odnosi na opasnost da projekat nece
uspeti generisati prihode koji bi bili dovoljni za pokri-
vanje troskova i servisiranje dugova, kao i za ostvari-
vanje planirane stope prinosa na investirana sredstva.
Ukoliko je finalni rezultat projekta proizvod, poja-
vljuju 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
preduzetnickim ugovorom (to je ugovor izmedu spon-
zora projekta i kupca zainteresovanog za proizvod ili
uslugu projekta), ugovorom o razlici, hedzing ugovo-
rima ili ugovorima kojim projektna kompanija preuzi-
ma rizik prodaje proizvoda na trzistu. Ukoliko se fi-
nalni rezultat projekta zasniva na koncesiji za usluge,
rizik se veze za broj korisnika usluge.

k) Rizik snadbevanja

Za uspesnu realizaciju projekta neophodno je obez-
bediti kontinuirano snadbevanje energentima, materi-
jalom i drugim inputima, po odgovarajucim cenama,
buduci da upravo to mozZe predstavljati prelomni mo-
menat u proizvodnji proizvoda ili usluga, predvidenih
realizacijom projekta. [8] Obavezno je potpisivanje
dugoro¢nog ugovora o snadbevanju, osim u slucaju
kada energenti i materijal predstavljaju robu koja se
prodaje na Sirokom trziStu. Ugovorom o snabdevanju
trebao bi se smanjiti uticaj rizika snabdevanja, mada
je izvesno i dalje prisustvo nekih rizika koji se odnose
pre svega na cene inputa, kvalitet i vreme isporuke i
kreditni rizik dobavljaca.

Poseban slucaj su projekti koji kao pogonsko gorivo
koriste prirodne resurse, vodu ili vetar. Rizik kod ovih
projekata je u tome $to nivo i intenzitet vode i vetra
mozZe znacajno varirati, te je potrebno izraditi ozbilj-
nu analizu obima, snage i kvaliteta vode, kao i obima,
pravca prostiranja i ucestalosti vetra. Ukoliko su me-
dutim, mineralne rezerve glavni input projekta ili se
projekat zasniva na njihovom izdvajanju, postoji rizik
da one nece moci biti koriscene u zadovoljavajucoj
meri te je potrebno izvrs$iti klasifikaciju prema moguc-
nosti obnavljanja i procenjenoj koli¢ini.

1) Rizik viSe sile

Rizik viSe sile se odnosi na delovanje faktora koji se
ubrajaju u domen vise sile, kao §to su §trajkovi, popla-
ve, pozari ili katastrofalne tehnicke greske, koji mogu
uticati na smanjenje kapaciteta ili privremeno ili traj-
no prekinuti funkcionisanje projekta. Projekat je izlo-
Zen riziku vise sile i tokom perioda izgradnje i tokom

perioda efektuiranja. Zajmodavci ponekada insistira-
ju na zastiti od ovog oblika vise sile. [6]

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 pro-
jekta (troskove popravke ili zamene) ili ekonomski
gubitak (zastoj u izgradnji ili propusteni prihodi) koji
je nastao kao posledica fizickog oStecenja projekta.
Gubitke u slucaju Strajka ne pokriva standardno osi-
guranje, vec je potreban specijalni oblik osiguranja sa
znatno vecom premijom. Tako npr. dogadaji koji se
ubrajaju u rizik politicke vise sile nisu pokriveni stan-
dardnim osiguranjem osim u slucaju fizickih o$tecenja
(npr. u sluéaju rata ili terorizma).

Strana koja trpi posledice vise sile se oslobada placa-
nja 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 projekt-
nih 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 struktu-
ra projektnih ugovora mora posmatrati kao celina. Ne-
ki od problema zbog neusaglasenosti projektnih ugo-
vora su: razlic¢iti datumi kompletiranja projekta u do-
kumetaciji o izvodenju radova, razli¢iti datumi pocet-
ka snabdevanja sirovinama i energentima kod ugovora
o snabdevanju i ugovora o preuzimanju, razli¢ita pro-
cedura utvrdivanja troskova kod ugovora vezanih za
preuzimanje i kod ugovora o izvodenju radova, razlici-
to utvrdivanje cena energenata kod ugovora o snabde-
vanju i ugovora kupca proizvoda/usluge koji nastaju
kao posledica realizcije projekta, razlike u vremen-
skom periodu priliva i izdavanja novca veznih za tro-
Skove snabdevanja i vracanja pozajmljenih finansij-
skih sredstava, razli¢ito shvatanje rizika vise sile. [9]

3.2. Finansijski rizici

Projekat je izloZen finansijskim rizicima i tokom peri-
oda izgradnje i kasnije, tokom perioda efektuiranja.
Finansijski rizici obuhvataju delovanje razli¢itih eko-
nomskih faktora, koji uticu na realizaciju projekta, a
koji mogu usloviti odstupanje projektovanog novca-
nog toka u odnosu na realno stanje novcanog toka,
karakteristi¢no za tu fazu realizacije projekta. [8] Nji-
hov uticaj je indirektan posto deluju na ekonomsko
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okruzZenje u kome projekat posluje. Finansijski rizici
obuhvataju: rizik inflacije, rizik kamatne stope i rizik
valutnog kursa.

Uticaj rizika inflacije vezan je za projekte kod kojih
se dinamika vezana za tro§kove, uvecava takvom brzi-
nom da je prosto izvesno da ju nije moguce pratiti sa
prihodima koje projekat donosi. Rizik inflacije najce-
$ce proizilazi iz ugovora projektnog preduzeca i izvo-
daca radova (preduzeca), pri ¢emu su ti ugovori pod-
lozni mehanizmu promena, usled promena cenovnog
indeksa. [9]

Uticaj inflacije na projekat, odnosno na prihode i tro-
skove projekta, zavisi od perioda kada se inflacija po-
javljuje. Inflacija moze predstavljati rizik, ali i doneti
odredene koristi projektu. Vazno je da se prilikom
odredivanja budZeta projekta uzme u obzir i predvi-
dena stopa inflacije. Tokom perioda izgradnje projek-
ta, inflacija uti¢e na povecanje troskova projekta, sto
vodi ka prekoracenju planiranog budzeta. Veci deo
troskova izgradnje ne bi trebalo da bude osetljiv na
pojavu inflacije. Troskovi ugovora o izvodenju rado-
va, finansijski troSkovi i troskovi usluga savetnika bi
trebali biti fiksni. Tokom perioda efektuiranja, inflaci-
ja utice na rast troskova poslovanja, nivo racija zadu-
Zenosti, dok stopa povracaja investiranog kapitala
moze pasti. Ukoliko se prihodi odreduju na osnovu
dogovorene tarife, snizava se rizik od inflacije. Uticaj
inflacije moze se predvideti izracunavanjem indeksa
osetljivosti pojedinih prihoda i troskova na inflaciju.
Ukoliko je indeks osetljivosti prihoda i troskova na in-
flaciju isti, to je vrlo povoljno za projektno preduzece.

Izlozenost riziku promene kamatne stope zavisi od
strukture finansiranja projekta. Ukoliko se projekat
finansira obveznicama ili pozajmicama sa fiksnom ka-
matnom stopom, tada se projektno preduzece ne suo-
¢ava sa rizikom kamatne stope. U praksi je veoma te-
$ko obezbediti dugoroc¢ni kredit sa fiksnom kamat-
nom stopom, posto takvi krediti nisu isplativi banka-
ma, ¢ija je struktura depozita uglavnom kratkoroc¢na.
Osnovna kamatna stopa kod pozajmica u projektnom
finansiranju se obi¢no odreduje u odredenom vre-
menskom intervalu (najées$ce Sestomesec¢nom) prema
kamatnoj stopi na trziStu. Na medunarodnom trzistu
osnovnu referencu za odredivanje kamatne stope
predstavlja kamatna stopa Londonske banke (LI-
BOR). [9]

Kamata se ne isplacuje do pocetka perioda efektuira-
nja projekta. Tokom perioda izgradnje projekta ka-
mata se kapitalizuje, odnosno dodaje na glavnicu du-
ga. Kamata tokom izgradnje projekta postoje sastavni

deo budzeta kapitala projekta, i ukoliko kamata nije
fiksna, moze biti visa od predvidene i dovesti do pre-
koracenja predvidenih troskova izgradnje. Tokom pe-
rioda efektuiranja, povecanje kamatne stope dovodi
do smanjenja stope prinosa i racija poverilaca. Prili-
kom ,zatvaranja“ finansijske konstrukcije, trebalo bi
obratiti paznju na procene kretanja kamatne stope.
Sponzori preferiraju sklapanje aranzmana sa fluktui-
rajucom kamatnom stopom, sa ¢ime se investitori ne
slaZu jer ne Zele nepotrebno izlaganje finansijskom ri-
ziku. Za ublazavanje rizika kamatne stope, u slucaje-
vima gde se koristi fluktuirajuca kamatna stopa, kori-
ste se hedZing aranZmani: svopovi kamatne stope, ka-
pa i kragna kamatne stope, ali i drugi instrumenti.

Rizik valutnog kursa odnosi se na uticaj promene kur-
sa valute na troskove i prihode projekta. Projekat je
izloZen riziku valutnog kursa i u fazi izgradnje i u ope-
rativnoj fazi. Osnovne relacije kod ovog rizika vezane
su za odnos valute u kojoj se projekat finansira, valu-
te u kojoj se placaju troskovi i valute prihoda projek-
ta. Tokom perioda izgradnje projekta, ukoliko se pro-
jekat finansira u jednoj valuti a troS$kovi placaju u dru-
g0j, projektno preduzece, kao nosilac projekta izloze-
no je riziku da valuta u kojoj su troskovi moze pora-
sti. Na primer, tro§kovi izgradnje iznose 100 dolara, a
finansiraju se sa 100 evra, pri ¢emu je odnos valuta 1:1;
ukoliko padne vrednost evra tako da je odnos prema
dolaru 1,2:1, vrednost finansiranja ce biti dovoljna da
se plati svega 83.3% troskova izgradnje, posledica je
prekoracenje predvidenih troskova (deficit) za 16,7$.

Tokom operativne faze, ukoliko se projekat finansira
u jednoj valuti a ostvaruje prihode u drugoj, promena
kursa valute utice na novcani tok projekta i samim tim
sposobnost projekta da otplacuje dugove. U tom slu-
¢aju bilo bi idealno kada bi se finansiranje vr$ilo u lo-
kalnoj valuti, odnosno u valuti prihoda projekta, $to
najcesce nije moguce u zemljama u razvoju koje ne-
maju 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. Tokom
perioda izgradnje projekta, trebalo bi ili konvertovati
troskove u valutu u kojoj se finansira projekat, ili va-
lutu u kojoj se finansira projekat konvertovati u valu-
tu u kojoj se placaju troskovi, $to je laksi nacin, a mo-
Ze biti od pomociiu operativnom periodu. Ukoliko iz-
vodac radova pristane da naknadu za svoje usluge pri-
ma u valuti kojom se vr$i finansiranje, najveci deo
problema ce biti reSen. Drugu najvazniju stavku tro-
Skova cine troskovi finansiranja, koji e automatski
biti u valuti finansiranja. Tokom operativnog perioda,
prihodi bi trebali da budu u istoj valuti kao i troskovi
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i dug koji se vraca investitorima. Valuta prihoda dikti-
ra valutu finansiranja i obrnuto.

3.3. Politicki rizici

Vlada i javni sektor igraju veoma vaznu ulogu u pro-
jektnom finansiranju. Politicki rizik odnosi se na mo-
gucnost da Vlada ili politicki autoriteti zemlje u kojoj
se realizuje odgovarajuci infrastrukturni projekat, u
odredenom momentu uti¢e na razvoj samog projekta,
odnosno na dugoro¢nu odrzivost projekta. [6] Projek-
ti finansirani konceptom projektnog finansiranja
predstavljaju dugoroc¢ne investicije koje imaju ogro-
man znacaj za razvoj i funkcionisanje lokalne privre-
de, zbog cega je neophodna politicka volja i kontinui-
rana podrska za njihovu realizaciju. Politicka podrska
je potrebna kako sa najvisih nivoa vlasti, tako i sa ni-
zih nivoa (lokalnih). [3] Projekat ce biti ugrozen uko-
liko se nade u centru politickih dogadaja u odredenoj
zemlji, odnosno postane predmet oko koga opozicija
napada vlast. Tada postoji velika verovatnoca da ce u
slu¢aju promene vlasti biti ponis§ten ugovor o projek-
tu pod izgovorom S§tetnosti: za drzavu i stanovnistvo,
netransparentnosti ili korupcije. [11]

Zato je neophodno da projekat bude politi¢ki svrsis-
hodan, odnosno da donese i odredenu korist Siroj dru-
$tvenoj zajednici, a ne samo investitorima, odnosno da
utiCe na povecanje zaposlenosti, poboljSanje infra-
strukture, te da cene proizvoda ili usluga budu prila-
godene lokalnom trZistu. Ukoliko ovi uslovi nisu ispu-
njeni, moze se znacajno povecati politicki rizik. Poli-
ticki rizici mogu se svrstati u tri glavne kategorije: a)
rizike investicija, b) rizik promene pravnog sistema i
¢) kvazi-politicke rizike.

Rizici investicija su karakteristi¢ni za zemlje u razvo-
ju, koje odlikuje politicka i finansijska nestabilnost.
Upravljanje ovim rizicima zahteva pomoc Vlade drza-
ve u kojoj se projekat realizuje. Rizik promene u
pravnom sistemu svojstven je i projektima koji se re-
alizuju i u razvijenim zemljama i u zemljama u razvo-
ju. Pod rizikom podrazumevaju se promene u okviru
postojeceg pravnog sistema i uspostavljanje novog
pravnog sistema i njihov uticaj na projekat. Dok, ka-
da su u pitanju kvazi-politicki rizici, treba pomenuti
da se oni odnose na probleme kao §to su sporovi oko
ugovora koji mogu imati trzi$nu ili politicku pozadinu,
$to pokazuje kako ponekad ne postoji jasna razlika iz-
medu komercijalnih i politickih rizika.

Zakljucak

Tokom poslednjih petnaest godina, Vlade §irom sveta
su prihvatile projektno finansiranje, kao pokretacku

snagu za realizaciju razli¢itih usluga vezanih za una-
predenje oblasti infrastrukture. Vodeni iskustvom pi-
onira u ovoj oblasti odnosno Vlade UK, i njenim isku-
stvom u finansiranju projekata od drustveno-ekonom-
skog znacaja iz privatnih fondova tokom ranih 30-tih
proslog veka, koncept projektnog finansiranja infra-
strukturnih projekata prilagoden je, i prihvacen na
svim nivoima primene u zemljama Sirom sveta.

Projektno finansiranje donosi brojne prednosti nad
direktnim odnosno korporativnim finansiranjem
projekata. Koristi se medutim mogu uociti tek nakon
pazljive analize i veStog finansijskog inZenjeringa.
Organizacija realizacije projekta, njegova pravna
struktura i finansijski plan treba da odrazavaju priro-
du projekta, bududi da elementi kao $to je rizik, oce-
kivana profitabilnost, kreditna sposobnost ucesnika,
zahtevi i iznosi koleterala vezani za obezbedenje po-
zajmljenih finansijskih sredstava kod finansijskih in-
stitucija, mogucnost dobijanja poreskih usteda, fi-
nansijska pozicija sponzora projekta, ocekivanja
Vlade zemlje domacina, oc¢ekivanja lokalne samou-
prave, kao i brojni drugi elementi, mogu uticati na
realizaciju projekta.

Obicno se kaze da je projektno finansiranje takva for-
ma finansiranja koja ukljucuje ¢ak i drustvenu zajed-
nicu, te zato sveobuhvatna analiza mora ukljuditi i
procenu rizik koji se ocekuje da prihvate svi ucesnici
ukljuceni u realizaciju projekta, kako bi se projekat
realizovao u predvidenom vremenu i na definisani na-
¢in, buduci da se samo u takvim okolnostima moze re-
¢i da je realizacija projekta izvesna i sigurna.
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