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1.UVOD

spjeSne politike zahtijevaju investicijsko odlucivanje

bazirano na jasnim i verificiranim  metodama.

Opceprihvaceni pristup ocjeni javnih investicija je primjena
analize troskova i koristi (cost-benefit analysis, u daljem tekstu:
CBA). Ova analiza mjeri sve koristi i troSkove projekta izraZeno u
novcéanim jedinicama za drustvo kao cjelinu. Evropska komisija radi
kontinuirano na promociji ovog analitickog instrumentarija,
narocito kada se radi o realizaciji velikih infrastrukturnih projekata
vrijednosti vece od 50 mil. eura (EC, 2015).

Cilj ove metodologije jeste ponuditi prakticno uputstvo za ocjenu
prije svega velikih, a onda i malih projekata u javnom sektoru koji se
Zele realizirati po modelu javno-privatnog partnerstva (u daljem
tekstu: JPP) i kojim se ilustriraju uobicajeni principi i pravila CBA, te
utvrduje vrijednost za novac (Value for Money; u daljem tekstu:
VIM).

JPP je kompleksna transakcija, a utvrdivanje da li ¢e JPP dati bolje
rezultate od tradicionalnog pristupa realizaciji projekata (nabavke)
nije jednostavan zadatak. Puno je faktora koje treba uzeti u obzir da
bi se ustanovio najbolji na¢in nabavke odredenog projekta, kao Sto
su dugoroc¢ni troSkovi, brojne neizvjesnosti i rizici, i sada i u
buducénosti, te komplicirani nacini finansiranja projekata.

VfM se definira kao optimalna kombinacija troskova Zivotnog
ciklusa i kvaliteta proizvoda ili usluge koja zadovoljava zahtjeve
korisnika. Ovo je analiticki instrumentarij kreiran i koriSten u
brojnim zemljama za pomo¢ vladama u sluzbenom utvrdivanju da li
¢e se realizacijom projekta putem modela JPP-a ostvariti veca
vrijednost za uloZena sredstva od tradicionalne (konvencionalne)
realizacije projekta. Pritom, osnovna je pretpostavka da je projekt
moguce realizirati putem javnog finansiranja.
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Procjenom VfM-a za projekte JPP-a ne utvrduje se da li je opravdano
koristiti javna sredstva za realizaciju odredenog projekta javnog
sektora, na Sta odgovor daje CBA. CBA nudi sveobuhvatnu analizu
punog obima troskova, rizika i koristi sa ekonomskog i finansijskog
aspekta, ukljucujuci i manje kvantificirane uc¢inke kao $to su eksterni
troSkovi i koristi. Nasuprot tome, analiza VfM-a pretpostavlja da je
odluka o opravdanosti upotrebe javnih sredstava u svrhu realizacije
projekta ve¢ donesena, tj. da je projekt drustveno opravdan i da je
potrebno odgovoriti na pitanje koja metoda nabavke daje vecu
vrijednost. Takode, procjena VfM-a ne daje odgovor na pitanje da li
je projekt priustiv za javni sektor; finansijska odrZivost datog
projekta obuhvata priustivost i bankabilnost projekta.

Analiza VfM-a koristi se od slucaja do slucaja za poredenje ukupnih
koristi i ukupnih troskova realizacije projekta po modelu JPP-a sa
tradicionalnom realizacijom projekta. Rizici su prisutni u svim
fazama realizacije projekta - od razvoja, preko izgradnje
infrastrukture i same realizacije projekta do operativnog rada.
SusStina ugovora o JPP-u je stoga u alokaciji rizika izmedu privatnog i
javnog partnera da bi se minimizirali ukupni troskovi rizika
efikasnijim upravljanjem rizika. Analiza VfM-a je korisna za:

» donoSenje investicijskih planova da se indicira koji su
projekti potencijalno prikladni za realizaciju putem JPP-a,

= odabir najbolje opcije nabavke, tj. tradicionalna nabavka
naspram JPP-a,

= odabir najboljeg ponudaca i pregovore sa odabranim
ponudacima (ako su potrebni) prije realizacije ugovora o JPP-u.

Metodologija za izracun VfM-a najc¢eS¢e ukljucCuje sljedece bitne
elemente:

= Kreiranje komparatora troskova javnog sektora (Public
Sector Comparator; u daljem tekstu: PSC),

* Procjena ukupnih troskova privatnog ponudaca u opciji JPP-
a, odnosno kreiranje hipotetske ,ponude iz sjene“ (Shadow
Bid - SB) u predfazi nabavke, te



= Izrada PSC-a prilagodenog riziku, uz adekvatno ukljucivanje
kvalitativnih faktora.

PSC predstavlja ukupni troSak javne nabavke na najefikasniji nacin,
prilagoden za zadrZani rizik i troSkove finansiranja. PSC ne samo da
omogucava analizu VfM-a nego i doprinosi razumijevanju ukupnih
troSkova u ranoj fazi razvoja projekta, ¢cime se kreira povjerenje u
proces ocjene da li opcija JPP-a donosi ve¢u VfM poreskih obveznika
od tradicionalne nabavke.

Tekst je organiziran u dvije logicke cjeline. Prvi dio je posve¢en CBA
javnih investicija, odnosno procjeni novcanih tokova i finansijskih
performansi projekata u sklopu finansijske analize, zatim procjeni
ekonomske isplativosti i drustvene opravdanosti projekta u okviru
ekonomske analize, te obaveznoj analizi rizika u okviru CBA. Ovaj
dio teksta se u najvecoj mjeri oslanja na Vodic¢ za analizu troskova i
koristi investicijskih projekata koji je Evropska komisija objavila
2015. godine kao sveobuhvatni materijal preporucen za evaluaciju
projekata velike vrijednosti u EU. Osnovna pravila u provodenju
spomenute analize su sada ukljuCena u sekundarno zakonodavstvo
EU i obavezujuca su za sve korisnike.

Drugi dio teksta je detaljna analiza najvaznijih aspekata procjene
VfM-a kao osnovnog mehanizma donoSenja odluke o realizaciji
projekata javnih investicija putem JPP-a. Posebna pazZnja je
posvecena analizi rizika u okviru analize VfM-a, jer su vrijednost i
alokacija rizika najzahtjevniji dio procjene VfM-a. Kreirali smo
vlastiti hipotetski primjer koji provlacimo kroz sve faze ocjene, od
CBA do konacnog izra¢una VfM-a.

Bosna i Hercegovina, potencijalni kandidat za ¢lanstvo u EU jo$ od
2000. godine, predala je 2016. godine zahtjev za clanstvo. Ova
metodologija je stoga interesantna drzavnim sluZbenicima,
uposlenicima javnog sektora i javnih preduzeca na svim nivoima u
BiH zaduZenim i zasluZnim za efikasnost javnih investicija,
uskladenih s politikama EU i oCekivanim sektorskim razvojem. Osim
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toga, Metodologija je namijenjena i uposlenicima finansijskih
institucija, te konsultantima uklju¢enim u pripremu i ocjenu
investicijskih projekata. Odabirom najkvalitetnijih projekata sa
najviSom VfM osigurava se efikasnost javnih investicija, s pozitivnim
u¢inkom na zaposlenost i rast ekonomije drzave.



2. OPIS PROJEKTA - ANALIZA SITUACIJE, CILJEVI I
IDENTIFIKACIJA PROJEKTA

rvi korak ocjene svih projekata javnih investicija, pa i onih |11

koji bi se potencijalno mogli realizirati putem JPP-a, obuhvata

analizu drustvenih, ekonomskih, politickih i institucionalnih
aspekata u kojima ¢e projekt biti realiziran. Ovaj korak je bitan za
projekciju buduc¢ih trendova, narocito za analizu potraznje.
Predvidanje buducih koristi i trosSkova te broja korisnika uveliko
zavisi od dobre procjene makroekonomskih i drustvenih okolnosti.
Takode, svaki novi projekt mora biti integriran u ve¢ postojeci
sistem, te stoga specifican kontekst svakog novog projekta treba biti
analiziran prije dizajna projekta i faze ocjene projekta.

Potrebno je obuhvatiti pitanja poput sljedecih:

= DrusStveno-ekonomski kontekst u zemlji (i regiji ako je
relevantno), koji obuhvata demografska pitanja, ocekivani
rast bruto domaceg proizvoda (GDP), trZiste rada, kretanje
nezaposlenostii sl.,

= Ekonomske politike i razvojni planovi, organizacija i
upravljanje uslugama koje Ce projekt ponuditi, te uloga i
kapacitet institucija koje su ukljucene u realizaciju projekta,

= Aktuelno stanje infrastrukture i pruZenih usluga, ukljucujuci
kvalitet usluga, operativne troskove i naknade koje placaju
korisnici,

= Percepcija i o¢ekivanja stanovniStva u odnosu na usluge koje
¢e se pruzati, ukljucuju¢i stavove organizacija civilnog
drustva ako postoje,

* Drugi podaci, poput utjecaja na okoli§ i regulatorna
ogranicenja koja doprinose boljem razumijevanju situacije.

Analiza treba biti potkrijepljena zvani¢nom statistikom, a kada je u
pitanju analiza sektora, treba obuhvatiti samo sektore koji su
interesantni za realizaciju datog projekta, sve u svjetlu donesenih
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ekonomskih politika i razvojnih planova. Bitno je u ovom koraku
pripreme projekta druStveno-ekonomsku situaciju posmatrati u
kontekstu projekta koji se analizira.

Drugi korak opisa projekta obuhvata jasnu identifikaciju ciljeva
projekta, Sto je kljutno za kvantifikaciju ucinaka projekta koji ce
dalje biti predmet ekonomsko-finansijske analize, te analize VfM-a.
Stoga je bitna jasna relacija izmedu efekata projekta i ciljeva
projekta.

Na osnovu analize druStveno-ekonomske situacije i planiranog
sektorskog razvoja, ciljevi projekta trebaju proizlaziti iz potreba.
Ciljevi trebaju biti kvantificirani putem indikatora, ciljanih
vrijednosti na bazi ,sa projektom” i ,bez projekta“, mogu biti
stavljeni u kontekst poboljsanja kvaliteta usluge, bolje dostupnosti
usluge, proSirenja kapaciteta i sl. Osim toga, na bazi ciljeva projekta
dobijamo potvrdu relevantnosti projekta, odnosno njegovog
doprinosa dugoro¢nim razvojnim planovima u specificnim
sektorima. Relevantni doprinos ciljeva projekta treba biti povezan sa
specificnim ciljevima javnog sektora, a jasno kvantificirani ciljevi i
doprinosi projekta omogucavaju povezivanje ciljeva projekta sa
sistemima pracenja i evaluacije.

Identifikacija projekta podrazumijeva identifikaciju elemenata i
aktivnosti koji se moraju provesti da bi se pruzila usluga ili ponudio
proizvod. Takode, obuhvata i identifikaciju klju¢nih korisnika i
zainteresiranih strana, zatim identifikaciju javnog organa, njegovih
tehnickih, finansijskih i institucionalnih kapaciteta potrebnih za
realizaciju projekata. Treba sadrzavati opis i vrstu infrastrukture
(npr. ceste, aerodromi, fabrika za reciklazu otpada i sl.), vrstu
intervencije (nova gradnja, rekonstrukcija, proSirenje i sl.), uslugu
koja ¢e se nuditi (saobracaj, upravljanje otpadom i sl.) i lokaciju na
kojoj se projekt planira realizirati. Projekt treba ciniti jedinstvenu
cjelinu pri ¢emu nijedan bitan element ne treba biti izostavljen. Ako
nemamo pristupni put za fabriku reciklaze otpada, nova fabrika nece
biti operativna. Zato projekt treba posmatrati kao funkcionalnu,



tehnic¢ku cjelinu. Isto tako treba izbjegavati ukljucivanje aktivnosti
koje nisu sustinski potrebne za operacionalizaciju projekta.

Podrucje utjecaja je teritorija na kojoj projekt ima ucinak, Sto moze
biti lokalni, regionalni ili drzavni, pa ¢ak i Siri interes, zavisno od
veliCine i znaCaja projekta. Kada je rije¢ o investicijama u
transportnu infrastrukturu kao Sto je izgradnja autoceste, efekte
izgradnje treba posmatrati iz Sire perspektive iako se ona realizira
na teritoriji jedne zemlje jer su autoceste obi¢no dio integrirane
mreZe. S druge strane, projekti vodosnabdijevanja ili upravljanja
otpadom obic¢no su lokalni projekti. Bez obzira na to, svi ovi projekti
moraju obuhvatiti Siru perspektivu kada je u pitanju utjecaj na
okoli§, odnosno emisija CO:z i gasova staklene baste, koji generalno
nisu lokalni.

Podrucdje utjecaja projekta zahtijeva identifikaciju krajnjih korisnika
projekta, prije svega stanovni$tva koje ima direktnu korist od
projekta, Sto kod projekata koji ostvaruju prihode od krajnjih
korisnika na trzistu treba biti u skladu s ulaznim podacima za
analizu potrazZnje. Bez obzira, potrebno je identificirati i opisati sve
zainteresirane strane, sve partnere - javne i privatne - na koje
projekt ima utjecaj. Treba izbjegavati precjenjivanje potraZnje na
bazi preoptimisti¢nih pretpostavki kada su u pitanju trziste i
korisnici, npr. na bazi nerealisti¢nih pretpostavki o demografskom
rastu.

|13
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3. TEHNICKA ANALIZA 1 OKOLISNA ANALIZA

ako tehnicka izvodljivost i utjecaj na okoli§ nisu formalno dio

CBA i analize VfM-a, njihovi rezultati trebaju biti koncizno

predstavljeni i koriste se kao osnovni inputi za obje analize. Da
bi se dobile potrebne informacije o op¢oj opravdanosti projekta,
potrebno je prezentirati detaljne informacije o:

* potraznji,

* analizi alternativnih strategija,

* utjecaju na okolis, i

» tehnickom rjesenju, procjeni troskova i vremenskom
rasporedu realizacije projekta.

Analiza potraZnje, sa procjenom troSkova investicije, operativnih i
upravljackih (0&M - operational and management) troSkova,
ukljucujuci troskove ublazavanja posljedica za okolis je preduslov za
CBA i analizu VfM-a. Ove procjene su bazirane na preliminarnom
dizajnu projekta, Sto je sastavni dio tehnicke studije izvodljivosti. Da
bi se utvrdila ekonomska isplativost i finansijska odrzivost projekta,
obje spomenute analize se provode nakon Sto je utvrdeno optimalno
tehnicko rjesenje projekta.

Analiza potraZznje podrazumijeva analizu tekuce potraZnje na bazi
zvanicne statistike dostupne kod regulatora, dobavljaca, javnog
organa i drzavnih ili regionalnih statistickih ureda, te analizu buduce
potraznje na bazi modela simulacije potraznje, ukljucivsi
makroekonomska i drusStveno-ekonomska predvidanja, reakciju
drugih ucesnika, elastiCnost potraznje u odnosu na cijene i prihode
itd., sve u scenarijima ,sa projektom“ i ,bez projekta“. Kada je u
pitanju analiza potrazZnje, posebnu pazZnju treba obratiti kod
projekata koji imaju tzv. mreZni efekat, Sto je slucaj s transportnim i
energetskim projektima koji su uvijek dio Sire mreZe, te s projektima
informacijsko-komunikacijske tehnologije i telekomunikacijskim
projektima. Potraznja kod ovih projekata je pod snaznim utjecajem
njihove mreZne meduzavisnosti i dostupnosti.



Nedovoljna ili nekompletna analiza potraZnje obi¢no dovodi do
precijenjenosti prihoda. Svaka neizvjesnost u projekciji buduce
potraznje treba biti jasno naznacena i adekvatno tretirana u analizi
rizika.

Strateske opcije kao alternativni nacini rjeSavanja odredenog
problema, postizanja odredenih ciljeva, isporuke neke usluge ili
proizvoda trebaju biti analizirane prije odabira optimalnog
tehni¢kog rjeSenja projekta. Lista mogucih alternativnih strategija
kao Sto su alternativni pravci ili dinamika izgradnje u transportnoj
infrastrukturi, razli¢ite lokacije izgradnje objekata ili postavke
opreme i postrojenja treba biti analizirana u okviru tehnicke studije
izvodljivosti. Izbor najboljeg tehnickog rjeSenja moZe biti na bazi
najnizeg troska po jedinici outputa ako alternative imaju iste ciljeve i
slicne eksternalije. Ako su pak outputi i/ili eksternalije (narocito
utjecaj na okoliS) razliiti u razliitim opcijama, tada se provodi
pojednostavljena CBA da bi se utvrdilo najbolje rjeSenje.

Neophodna je identifikacija okoliSne odrZzivosti projekta, s ciljem
analize direktnih i indirektnih efekata projekta na ljude i okolis.
Rezultati okoliSne analize se integriraju u CBA, a troskovi
izbjegavanja i korekcije negativnih utjecaja na okoli$ i ublaZzavanja
klimatskih promjena ukljucuju se u procjenu ekonomske odrzivosti i
finansijske opravdanosti projekta. Svaki utjecaj projekta na klimu
putem direktne ili indirektne emisije gasova staklene baste tokom
izgradnje i operativnog rada projekta, zbog povecane potroSnje
energije ili izgradnje prateCe infrastrukture analizira se s ciljem
ublaZavanja klimatskih promjena koje projekt donosi.

Tehnicko rjeSenje projekta obuhvata opis lokacije projekta,
dostupnost zemljista, cijenu zemljiSta, cijenu najma i sl., ukljucujuci
opis administrativnih koraka i mogucnost dobijanja potrebnih
dozvola. Zatim, tehnicko rjeSenje projekta treba sadrzavati opis
najvaznijih aktivnosti, odabranu tehnologiju te standarde i
specifikacije zajedno sa glavnim outputom (npr. kilometri ceste, broj
rasvjetnih tijela i sl.). Plan proizvodnje sadrzi opis i kapacitet
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infrastrukture i oc¢ekivanu stopu iskoristenosti kapaciteta. Procjena
troSkova potrebnih za realizaciju i operativni rad projekta su klju¢ni
inputi za CBA i analizu VfM-a, s tim da je potrebno naznaciti kako su
procijenjeni ovi troskovi (kao procjene investitora, tenderske cijene
ili normativni troskovi). Tehnicki dizajn projekta ukljucuje i
vremenski raspored realizacije projekta te gantogram s
aktivnostima.



4. FINANSIJSKA ANALIZA

inansijska analiza omogucava kvantificiranje finansijskih
performansi projekta i predstavlja obavezni dio CBA. Provodi
se da bi se procijenili:

profitabilnost projekta kao cjeline,

profitabilnost za javni organ i privatnog partnera,

finansijska odrzivost projekta, i

novcani tokovi koji su osnova za procjenu ekonomske
isplativosti projekta.

Finansijska analiza provodi se metodom diskontiranja novcanih
tokova (Discounted Cash Flow - DCF). Potrebno je primijeniti
sljedeca pravila:

Samo se novc¢ani primici i novcani izdaci uzimaju u obzir u
finansijskoj analizi, tj. sve $to nije novcCani tok se ignorira,
npr. amortizacija, rezerve i druge racunovodstvene stavke
koje ne odgovaraju stvarnim tokovima novca.

Finansijska analiza se provodi sa stanovista vlasnika
infrastrukture, a ako su vlasnik i operater razdvojena tijela,
provodi se konsolidirana finansijska analiza kojom se
eliminiraju novcani tokovi izmedu vlasnika i operatera.
Potrebno je primijeniti adekvatnu finansijsku diskontnu
stopu (Financial Discount Rate; u daljem tekstu: FDR) za
izracun sadasnje vrijednosti ocekivanih novc¢anih tokova.
Projicirani novc¢ani tokovi trebaju odgovarati ekonomskom
vijeku projekta, i obi¢no se radi o drugom roku. S obzirom da
trajanje projekta (referentni period) tokom kojeg se
projiciraju novcani tokovi ima utjecaj na profitabilnost i
odrzivost projekta, korisno je ujednaciti trajanje projekta
prema sektorima i vrstama infrastrukture, te prema
uobicajenoj medunarodnoj praksi. Referentni periodi za
projekte u EU su prezentirani u tabeli 1 u nastavku.
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= Generalno je pravilo da se finansijska analiza provodi u
realnim (stalnim) cijenama, tj. koriste se cijene iz bazne
godine ignorirajuéi inflaciju. Upotreba nominalnih cijena bi
znacila prognoziranje indeksa potrosackih cijena. Osim toga,
upotreba stalnih cijena implicira upotrebu realne FDR. U
suprotnom bi se trebala koristiti nominalna FDR. Medutim,
ako se oCekuju znacajne promjene u cijenama nekih inputa ili
outputa, iznad ili ispod stope inflacije, to treba ukljuciti u
projekciju novcanih tokova projekta.

* Finansijska analiza se provodi bez poreza na dodatu
vrijednost (u daljem tekstu: PDV) i na strani troSkova i na
strani prihoda ako partner/organ moze dobiti povrat PDV-a.
Ako ne, tada se PDV ukljucuje.

» Porez na dobit se uklju¢uje samo kod finansijske odrZivosti
projekta, dok se kod finansijske profitabilnosti projekta
ignorira.

Tabela 1 - Referentni periodi za projekte u EU

Sektor Broj godina
Zeljeznice 30
Vodosnabdijevanje/sanitarna zastita 30
Ceste 25-30
Upravljanje otpadom 25-30
Luke i aerodromi 25
Gradski saobracaj 25-30
Energija 15-25
Istrazivanje i inovacije 15-25
Sirokopojasni prijenos podataka (hroadband) 15-20
Poslovna infrastruktura 10-15
Drugi sektori 10-15

Izvor: Delegirana uredba Evropske komisije (EU) br. 480/2014

4.1. Finansijska diskontna stopa

FDR je stopa kojom se buducdi novc¢ani tokovi svode na sadaSnjost za
potrebe izracuna pokazatelja profitabilnosti u finansijskoj analizi. To
je cijena kapitala, privatnog ili javnog, i generalno donosi
kompenzaciju za vremensku vrijednost novca i preuzeti rizik
investicije. To je cijena Zrtvovanog prinosa od nekog drugog
projekta ili oportunitetni troSak kapitala. Za FDR moZemo reci da je



to minimalno prihvatljiva stopa rentabilnosti koju projekt treba
ostvariti. Da bismo =zapoceli investiciju, ocekivani prinos od
investicije treba biti najmanje jednak oportunitethom trosku
kapitala.

FDR se koristi za diskontiranje novcanih tokova i izracun neto
sadasnje vrijednosti projekta, indeksa profitabilnosti, modificirane
interne stope prinosa i diskontiranog perioda povrata investicije.
Kod primjene metode (modificirane) interne stope prinosa, FDR je
minimalno prihvatljiva stopa prinosa koju investicija treba donijeti.
Generalno su svi projekti, ukljucujuci i one koji se finansiraju putem
modela JPP-a, veoma osjetljivi na promjenu diskontne stope, Sto se
posebno provjerava analizom senzitiviteta u okviru analize rizika.

FDR se moZe odrediti na neki od sljedecih nacina:

= Osnovni pristup procjeni FDR-a je procjena trenutnog troska
kapitala. Za procjenu se koristi realni prinos na drzavne
obveznice, tj. nerizi¢ni prinos (kao marginalni direktni trosak
javnog Kkapitala) ili troSak finansiranja na dugorocne
komercijalne kredite (kada se projekt finansira privatnim
kapitalom), ili ponderirani prosjek ova dva troska (Weighted
Average Cost of Capital - WACC). lako je ovaj pristup vrlo
praktican, ipak ovako dobijena finansijska diskontna stopa ne
predstavlja stvarni oportunitetni trosak kapitala, jer najbolja
alternativna investicija u principu donosi veci prinos od
troSka javnog ili privatnog zaduzivanja.

= Ako dugoroc¢ni drZavni vrijednosni papiri ne postoje na
domacem ili inostranom trZiStu kapitala, onda se na bazi
prinosa do dospije¢a obveznica slicnog rejtinga kao Sto je
rejting zemlje moZe aproksimirati troSak javnog kapitala koji
se dalje koristi za procjenu FDR-a. Osim toga, za procjenu
FDR-a se moZze Koristiti i troSak zaduZivanja na isti rok javnog
sektora kod komercijalnih banaka i sl., pod uslovom da su
investicije sli¢nog rizika. FDR je potrebno izraziti kao realnu
stopu.
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= FDR za kapital privatnog partnera moZe se odrediti kao stopa
prinosa na neriziCne investicije (prinos do dospijeta na
dugoro¢ne drZavne obveznice) uveano za premiju za
sistematski (trzisSni) rizik kojem su izloZeni privatni
investitori u odredenoj zemlji, s tim da je FDR potrebno
izraziti kao realnu stopu.

Evropska komisija je dala preporuku u pogledu visine diskontne
stope (Delegirana uredba Evropske komisije (EU) br. 480/2014) za
programski period 2014-2020, koja iznosi 4%, i to je indikativna
referentna vrijednost realnog oportunitetnog troska kapitala na dugi
rok. Vrijednosti koje odstupaju od referentne vrijednosti od 4%
trebaju biti opravdane.

4.2. Troskovi projekta

Prvi korak u finansijskoj analizi je utvrdivanje i vremenski raspored
ukupnih troSkova investicije i operativnih troskova. Troskovi
investicije se dijele na pocCetno ulaganje i troSkove zamjene, a
operativni troskovi na fiksne (za odredeni kapacitet proizvodnje, tj.
ne zavise od obima proizvodnje) i varijabilne (zavise od obima
proizvodnje).

» Pocetno ulaganje (kapitalni trosak) ukljucuje trosak nabavke
i kapitalizirane izdatke stalnih sredstava (npr. zemljiSte,
zgrade, masSine, oprema i sl.), zatim druge pocetne troskove
kao Sto su troskovi planiranja i projektiranja, projekt
menadZzmenta i tehnicke pomo¢i na projektu, nadzora,
promocije i sl., te troSkove radnog kapitala (promjene u neto
radnom kapitalu). Podaci se uzimaju iz tehniCke studije
izvodljivosti, a raspored troSkova treba biti uskladen sa
tehnickim planom realizacije projekta. Kada je to potrebno,
pocetno ulaganje treba ukljucivati i troskove ublaZavanja
klimatskih promjena i zastite okoliSa, Sto se preuzima iz
okoliSne analize.



* TroSkovi zamjene ukljuc¢uju troskove koji nastaju tokom
zivotnog vijeka projekta da bi se zamijenili maSine i/ili
oprema kraceg Zivotnog vijeka, npr. postrojenja, filteri,
instrumenti, vozila, namjeStaj, kompjuteri i druga
informacijsko-tehnoloSka oprema i sl.

Nacelno je pravilo da ako stalna sredstava imaju rezidualnu
vrijednost, onda se ta vrijednost ukljuCuje na kraju perioda.
Rezidualna vrijednost nastaje onda kada je ekonomski vijek stalnih
sredstava duzi od trajanja projekta i/ili kada sredstva imaju neku
trziSnu vrijednost na kraju upotrebe. Rezidualna vrijednost moze se
predstaviti kao novcani priliv na projektu ili kao investicijski trosak,
suprotnog predznaka od troskova.

Rezidualna vrijednost utvrduje se kao neto sadasSnja vrijednost
novcanih tokova u preostalom periodu operativnog rada sredstava
projekta. Moguci su i drugi pristupi, kao Sto je rezidualna trZiSna
vrijednost imovine koja bi se dobila na trzistu kada bi imovina bila
prodata. Primjer izracuna investicijskog troska projekta je dat u tabeli 2.

Tabela 2 - Investicijski trosak projekta (hiljade KM)

Ukupno 0 1 2-8 9 10-29 30 |
ZemljiSte 170
Zgrade 1.250
Oprema 900
Masine 900
Drugi inicijalni troskovi 200 600
Ukupno kapitalni trosak 4.020 370 3.650
TroSkovi zamjene 1.450 1.200
Rezidualna vrijednost -850
Ukupno investicijski troSak 5.820 370 3.650 1.450 1.200 -850

Izvor: Autor, prilagodeno iz EC, 2015

Ako se na kraju perioda ugovora o JPP-u infrastruktura i sredstva
stavljaju na raspolaganje javnom organu bez naknade, tada se u
analizi VfM-a ne uzima u obzir rezidualna vrijednost jer na kraju
perioda ne dolazi do novcanog toka.
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Operativni troskovi su troskovi upravljanja i odrzavanja nove ili
inovirane usluge. Ukljucuju:

= fiksne operativne troSkove i troskove odrZavanja, kao Sto su
troskovi zaposlenih, troskovi odrzavanja i popravka
sredstava, troskovi opceg upravljanja i osiguranja, troskovi
najmaisl., te

» varijabilne operativne troSkove i troSkove odrzavanja, kao
$to su potroSnja sirovina, goriva, energije, drugog potro$nog
materijala, odrzavanje i popravak ako su potrebni da bi se
produzio Zivotni vijek sredstava, usluge kupljene od trecih
licaisl.

U troskove investicije i operativne troskove se ne ubrajaju troskovi
finansiranja, koji imaju poseban tretman u CBA. Primjer operativnih
troSkova se nalazi u tabeli 3 u nastavku.

4.3. Prihodi projekta

Prihodi projekta su novcani prilivi koje placaju direktno korisnici
usluga ili proizvoda projekta, kao Sto su naknade koje placaju
korisnici za upotrebu infrastrukture, najam ili prodaju zemljista ili
zgrada, ili pla¢anja za usluge. Prihodi projekta od komercijalizacije
se utvrduju kao koli¢ina proizvoda ili usluga pomnoZena s njihovom
cijenom.

Transferi ili subvencije iz budZeta se generalno ne trebaju
ukljucivati u operativne prihode za izracun finansijske rentabilnosti,
ali se ukljuc¢uju u analizi finansijske odrzivosti. Ako su placanja
drzave ili drugog javnog organa naknada direktno za usluge
projekta, onda se takva pla¢anja ukljucuju u prihode projekta.

Ako je primjenjivo, naknade za Korisnike utvrduju se na nacelu
zagadivac pla¢a (polluter-pays) i na principu pune nadoknade
troskova (ukljucujuci troskove kapitala).



Ponekad projekti JPP-a ne ostvaruju prihode od naknada za usluge,
nego za rezultat imaju uStede u operativnim troSkovima i rashodima
javnog organa. Ako javni organ doznacava uStede privatnom
partneru u vidu novcanog toka, tada su ustede prihodi projekta.
Primjer ovakvih projekata mogu biti projekti poveéanja energetske
efikasnosti.

Kada od prihoda projekta oduzmemo odlive projekta po osnovu
operativnih troskova, dobijamo neto prihode projekta, Sto je
prikazano u tabeli 3.

Tabela 3 - Prihodi, operativni tro$kovi i neto prihodi (hiljade KM)

Ukupno 0-1 2 3 29 30
Usluga 1 0 560 566 612 612
Usluga 2 0 325 325 325 325
Ukupno prihodi 26.921 0 885 891 937 937
Troskovi zaposlenih 0 120 120 120 120
Troskovi materijala 0 250 255 299 299
Troskovi energije 0 50 51 60 60
Troskovi uprave i administracije 0 30 30 30 30
Troskovi usluga 0 40 40 40 40
Ukupno operativni troskovi 15.607 0 490 496 549 549
Neto prihodi 11.314 0 395 395 389 389

Izvor: Autor, prilagodeno iz EC, 2015

4.4. Izvori finansiranja

Izvori finansiranja trebaju pokriti troSak pocetnog (kapitalnog)
ulaganja projekta javnih investicija. Glavni izvori finansiranja
obuhvataju:

* budZet javnog organa,

= zaduzivanje javnog organa na domacem finansijskom trzistu,

= kapital privatnog partnera u opciji JPP-a,

= zaduZivanje privatnog partnera u opciji JPP-a,

= drugo - grantovi EU i drugih drZava, zaduZivanje kod
medunarodnih finansijskih institucija i sl.

Ako se javni organ javlja kao investitor i preuzima pretezni dio rizika
javne investicije, tada su javne investicije obi¢no finansirane
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zaduzivanjem putem emisije obveznica ili zaduZivanjem kod
kreditora. Kod modela realizacije javnih investicija u JPP-u privatni
partner osigurava finansiranje koriStenjem vlastitog kapitala i
zaduzivanjem kod banaka, s tim da je troSak vlastitog kapitala
privatnog partnera vec¢i nego trosak kredita.

Tabela 4 - Izvori finansiranja (hiljade KM)

Ukupno [) 1 2 3 4 5-30 |
Javni kapital 1.206 111 1.095 - - -
Privatni kapital 844,2 77,7 766,5
Kredit privatnog partnera 1.969,8 181,3 1.788,5 - - -
Ukupno kapitalni trosak 4.020 370 3.650 0 0 0 0

Izvor: Autor, prilagodeno iz EC, 2015

U tabeli 4 je prezentiran primjer izvora finansiranja projekta JPP-a u
omjeru 30% javno finansiranje i 70% privatno finansiranje. Privatno
finansiranje ¢ini 30% vlastiti kapital i 70% kreditno zaduZenje
privatnog partnera.

4.5. Finansijska rentabilnost investicije

Nakon Sto su projicirani ukupni investicijski troSkovi, operativni
troSkovi i prihodi projekta, moguce je izracunati ocekivanu
rentabilnost projekta. Finansijska rentabilnost projekta se izrazava
kao:

= prinos na investiciju, i
= prinos na javni kapital.

U oba slucaja se koriste standardne metode ocjene investicija:

= metoda finansijske neto sadasnje vrijednosti (Financial Net
Present Value - FNPV), i

= metoda finansijske stope rentabilnosti (Financial Rate of
Return - FRR).

Projekt je rentabilan ako neto prihodi projekta pokrivaju ukupne
troSkove investicije bez obzira na nacin finansiranja, Sto se mjeri
finansijskom neto sadasnjom vrijednoS¢u investicije - FNPV(C) i
finansijskom stopom rentabilnosti investicije - FRR(C). Neto



novcani tok investicije dobijemo kada neto prihode umanjimo za
troskove investicije, tj. kada ukupne prihode ukljucujuci i rezidualnu
vrijednost investicije korigiramo za sve troSkove (operativne i
kapitalne).

Neto sadasnja vrijednost (Net Present Value; u daljem tekstu: NPV)
investicije je sadasnja vrijednost ocekivanih neto novcanih tokova
(Cash Flow; u formuli ispod: CF) projekta, umanjena za troSak
inicijalnog ulaganja. Dakle, NPV dobijamo kada diskontirane
novcane tokove projekta umanjimo za inicijalnu investiciju, odnosno
kada sve novcane tokove projekta svedemo na sadaSnjost putem
finansijske diskontne stope (r) jednake trosku kapitala.

n

CF, CF, CE, CF,

(1+r)1+(1+r)2+m+(1+r)"_t=0(1+r)t

NPV(C) = CF, +

NPV je apsolutna mjera profitabilnosti kojom se profitabilnost
izraZzava u nominalnim jedinicama novca. Kriterij za prihvatanje
investicija je pozitivna NPV. U Cisto ekonomskom smislu, projekt je
prihvatljiv ako je NPV > 0 pri datoj diskontnoj stopi. FDR je
(ponderirani prosjecni) trosak finansiranja sa stajaliSta investitora,
npr. privatnog partnera Kkoji realizira projekt, a ocekivana
profitabilnost iz ugla finansijera, tj. davaoca novca (banke, dionicara,
investitora u obveznice na trzistu kapitala ili sli¢no).

FRR je stopa ocekivane finansijske profitabilnosti investicije pri
kojoj je sadasSnja vrijednost olekivanih neto novcanih tokova
jednaka sadasnjoj vrijednosti inicijalnog troska ulaganja, tj. FRR je
diskontna stopa pri kojoj je NPV = 0. Prema ¢isto ekonomskoj logici,
projekt je prihvatljiv ako je FRR veca ili jednaka trosku finansiranja
(FDR).

CF, N CF, o CE, B
(14 FRR)! (1 + FRR)? (1+ FRR)™

CF, +
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NPV = zn: Ch _ 0
B £ (1 + FRR) B

Ako je FRR jednaka troSku kapitala, neto novcani tokovi investicije
pokrivaju troskove finansiranja u cijelosti, a ako je FRR veca od
troSka Kkapitala, investicija osim S$to nadoknaduje troskove
finansiranja, dodaje i vrijednost investitoru. Ako je FRR manja od
troSka kapitala, neto novcani tok investicije ne uspijeva pokriti sve
troSkove. Matematicki, i metode NPV i FRR daju isti odgovor na
pitanje da li prihvatiti ili odbaciti novi projekt ako su projekti
nezavisni.

Ako novcani tokovi projekta imaju viSe od jedne promjene
predznaka, npr. dvije promjene predznaka zbog troSkova zamjene u
sredini vijeka projekta (npr. --+++-+++), tada projekt ima vise stopa
FRR. Projekt ima onoliko FRR koliko se puta mijenja predznak
novcanih tokova, ali nisu sve FRR finansijski smisleni rezultati, nego
su to matematicka rjeSenja problema. U tom slucaju obavezno se
koristi i metoda NPV jer daje pouzdane podatke o rentabilnosti
projekta za datu FDR.

Pored ove dvije metode, korisne informacije o riziku i efikasnosti
projekta nudi i diskontirani period povrata, koji daje odgovor na
pitanje u kojem vremenskom periodu c¢e diskontiranim neto
novcanim tokovima projekta biti nadoknadena inicijalna investicija
u projekt. Sto je diskontirani period povrata kraéi, to je rizik
investicije manji, odnosno izvjesnije je da ¢e projekt biti rentabilan.

TroSak finansiranja se ne uzima u obzir kod izracuna neto novcanog
toka projekta za potrebe NPV(C) i FRR(C), ali se uzima u obzir za
potrebe izracuna povrata na javni kapital. Dodatno, porez na dobit i
drugi direktni porezi su ukljuceni u projekciju finansijske odrzivosti,
ali ne u izraCun finansijske rentabilnosti. Rezidualna vrijednost je
iskljucena ako se infrastruktura na kraju perioda vraca javnom
organu bez naknade.



Tabela 5 - Prinos na investiciju (hiljade KM)

0 1 % 3-8 9 10-29 30
Ukupni prihodi 885 925 937
Rezidualna vrijednost 850
Ukupno prilivi 0 0 885 925 1.787
Ukupni operativni troskovi 490 535 549
Ukupni kapitalni trosak 370 3.650
Troskovi zamjene 1.450 1.200
Ukupno odlivi 370 3.650 490 1.985 549
Neto novcani tok -370 -3.650 395 -1.059 1.239
Finansijska diskontna stopa 4,50%
FNPV(C) 896
FRR(C) 6,30%

Izvor: Autor, prilagodeno iz EC, 2015

Javni projekti cesto imaju niske ili negativne stope prinosa na
investiciju, te nisku ili negativnu NPV(C). Da bi privatni sektor imao
poticaj za investiranje u ove projekte, investicija treba donijeti
adekvatan prinos na privatni kapital, srazmjeran preuzetom riziku.
Zato javni sektor ponekad treba osigurati dodatne subvencije,
naknadu za raspolozivost (availability payments) ili slicne transfere
da bi investiciju ucinio privlacnom privatnom sektoru.

4.6. Finansijska rentabilnost javnog kapitala

Profitabilnost javnog kapitala uloZenog u projekte JPP-a cijeni se
putem prinosa na javni kapital. Koriste se iste metode ocjene kao i za
investiciju kao cjelinu, s tim da se racuna prinos na javni kapital:

» finansijska neto sadasnja vrijednost javnog kapitala -
FNPV(K),
= finansijska stopa rentabilnosti javnog kapitala - FRR(K).

Kod ocjene finansijske rentabilnosti javnog kapitala se svi izvori
finansiranja uzimaju u obzir i to kao odlivi umjesto ukupnog
investicijskog troska. Izvori finansiranja iz javnog i privatnog
kapitala se posmatraju kao izdaci, a krediti su ukljuceni kao odlivi u
ukupnom zbiru otplate glavnice i kamata onda kada dospijevaju.
Izdaci su i operativni troskovi projekta, a troskovi zamjene ako su
samofinansirani iz prihoda projekta, tretiraju se kao operativni
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troskovi. Ako je potrebno osigurati dodatne izvore za finansiranje
troSkova zamjene, bilo iz kreditnih izvora ili iz javnog ili privatnog
kapitala, onda se dodatni izvori finansiranja posmatraju kao izdaci
onda kada nastaju. Prilivi su prihodi projekta i rezidualna vrijednost.
Subvencije javnog organa za pokrivanje operativnih troskova se ne
uzimaju u obzir.

Tabela 6 - Prinos na javni kapital (hiljade KM)

0 1 2 3-4 5-8 9 10-14 15-29 30
Ukupni prihodi 885 925 937
Rezidualna vrijednost 850
Ukupno prilivi 0 0 885 925 1.787
Javni kapital 111 1.095
Privatni kapital 77,7 766,5
Servisiranje kredita 246,5 246,5 246,5
Ukupno oper. troskovi i 490 1.985 549
troskovi zamjene
Ukupno odlivi 189 1.862 490 2.231 549
Neto novcani tok -189 1.862 395 -1.306 1.239
Finansijska diskontna stopa 4,50%
FNPV(K) 1.153
FRR(K) 8,11%

Izvor: Autor, prilagodeno iz EC, 2015

U tabeli 6 troSak kredita je 2,5% p.a., grejs period 4 godine, a otplata
kredita jednakim mjeseCnim dekurzivnim anuitetima tokom 10
godina. Generalno se oCekuje da prinos na javni kapital bude vec¢i od
prinosa na investiciju kada su javne investicije u pitanju. Na slican
nacin moguce je izracunati prinos na kapital promotora projekta
(javnog ili privatnog), ako je to relevantno.

4.7. Finansijska rentabilnost privatnog kapitala u JPP-u i
koncesijama

Da bi se privukao privatni kapital, JPP treba osigurati prinos koji je
prihvatljiv privatnim investitorima i koji kompenzira investitore za
preuzeti rizik, s tim da taj prinos ne treba biti ni neopravdano velik.
Generalno, privatni investitori imaju vecu averziju prema riziku
nego javni organi i njihov osnovni motiv investiranja je profit. S
obzirom na razli¢ite oblike JPP-a, razli¢it je i obim rizika koji je
prenesen na privatnog partnera, a shodno tome i ocekivana
profitabilnost privatnog kapitala uloZzenog u JPP. U praksi trenutno



postoji 15-tak formi JPP-a s razli¢itim obimom prava i odgovornosti
javnog organa i privatnog partnera. Tako npr. javni organ moZe biti
vlasnik infrastrukture, a odgovornost privatnog partnera moZze biti
upravljanje infrastrukturom i naplata naknada i tarifa.

Novija shvatanja nacina realizacije javnih investicija briSu granice
izmedu JPP-a i koncesija. JPP i koncesije se razlikuju prije svega po
tome da li pretezni dio prihoda (viSe od 50%) koje ostvaruje privatni
partner dolazi od javnog organa u vidu JPP naknade kada govorimo
o JPP-u ili od trecih lica kada govorimo o koncesijama. Dodatno, za
koncesije je karakteristicno placanje koncesijske naknade od strane
privatnog partnera javnom organu.

Profitabilnost privatnog kapitala u JPP-u i koncesijama mjeri se
putem:

= finansijske neto sadasSnje vrijednost privatnog kapitala -
FNPV(Kp), i
= finansijske stope rentabilnosti privatnog kapitala - FRR(Kp).

Prilive privatnog partnera ¢ine svi prihodi od trecih lica i subvencije
javnog organa, tj. JPP naknada (ako se radi o JPP-u). Rezidualna
vrijednost je iskljucena ako se infrastruktura na kraju perioda vraca
javnom organu bez naknade. Odlive ¢ine ukupni operativni troskovi
zajedno s troskovima zamjene ako su oni samofinansirani, uve¢ano
za koncesijsku naknadu (ako se radi o koncesiji).

Tabela 7 - Prinos na privatni kapital (hiljade KM)

0 1 2 34 58 9 10-14 15-29 30
Ukupno prilivi 0 0 885 925 937
Privatni kapital 77,7 | 766,5
Servisiranje kredita 246,5 | 246,5 @ 2465
Ukupno operativni troskovi i 490 | .. 1.985 549
troskovi zamjene
TroSak koncesije 55 55 55
Ukupno odlivi 77,7 @ 766,5 | 545 2.286 604
Neto novcani tok -77,7 | -766,5 | 340 | .. -1.361 334
Finansijska diskontna stopa 4,50%
FNPV(Kp) 1.242
FRR(Kp) 14,51%

Izvor: Autor, prilagodeno iz EC, 2015
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Profitabilnost privatnog kapitala treba biti uporedena s oCekivanom
referentnom profitabilnoS¢u za odredene sektore u zemlji, a JPP
naknada, odnosno trosak koncesije utvrduju se na nivou Kkoji ¢e
privatnom partneru/investitoru osigurati profitabilnost i povrat na
vlastiti kapital srazmjeran preuzetom riziku. Javne investicije ne
trebaju donijeti iznadprosjecan prinos privatnom sektoru. S druge
strane, ako je prinos na angazirani privatni kapital prenizak, tada
privatni sektor nece biti motiviran za realizaciju projekta javne
investicije.

4.8. Finansijska odrzivost projekta sa izvorima
finansiranja

Finansijska odrzivost je sposobnost projekta da nov¢anim tokovima
pokrije troSkove investicije i ukupne operativne troSkove zajedno s
troSkovima zamjene. U fazi ocjene projekta treba pokazati da je
projekt u potpunosti finansijski odrziv, a ako se javljaju negativni
neto novcani tokovi (npr. zbog troSkova zamjene imovine), treba
postojati jasna dugoroc¢na obaveza kako ¢e se negativni novcani tok
pokriti. Razlika izmedu priliva i odliva pokazuje visak ili manjak koji
se ostvaruje u svakoj godini. Finansijska odrZivost je prisutna ako su
kumulativni neto novCani tokovi pozitivni u svim godinama
efektuiranja projekta.

U prilive projekta ubrajaju se prihodi od komercijalizacije, tj.
pruzanje usluga tre¢im licima i/ili koriStenje infrastrukture od
strane trecih lica, izvori finansiranja, kao i svi transferi i subvencije
od javnog organa ili iz drugih izvora. Rezidualna vrijednost se ne
uzima u obzir, osim ako se na kraju perioda zaista ostvaruje prihod
od likvidacije projekta.

Odlivi projekta su pocetno ulaganje, troskovi zamjene, operativni
troSkovi, otplata kredita ukljucuju¢i i glavnicu i troSkove
finansiranja, troSkovi koncesije (ako postoje), porez na dobit i drugi
direktni porezi.



Tabela 8 - Finansijska odrZivost (hiljade KM)

0 1 2 3-4 5-8 9 10-29 30
Javni kapital 111 1.095
Privatni kapital 77,7 766,5
Kredit 181,3 | 1.788,5
Ukupni prihodi 885 925 937
Ukupno prilivi 370 3.650 885 925 937
Pocetno ulaganje 370 3.650
Troskovi zamjene 1.450
Operativni troskovi 490 535
Servisiranje kredita 246,5 246,5
Trosak koncesije 55 55 55
Porezi 31 -122 30
Ukupno odlivi 370 3.650 576 2.164 634
Neto novcani tok 309 -1.238 304
Kumulativni neto novcani tok 309 20 4.189

Izvor: Autor, prilagodeno iz EC, 2015

Tokom izgradnje i investicijskog ulaganja kumulativni neto novcani
tok projekta je nula ili pozitivan. Potvrdu finansijske odrzivosti
imamo ako su kumulativni neto novcani tokovi pozitivni u svim
godinama trajanja projekta. U slucajevima granicne finansijske
odrZivosti projekta, potrebno je u analizi rizika dodatno testirati
klju¢ne faktore projekta, kao Sto su investicijski trosak, potraznja,
cijene i slicno, da bi se dobile dodatne informacije o buducoj

finansijskoj odrzivosti projekta.
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5. EKONOMSKA ANALIZA

a osnovu finansijske analize donosi se ocjena da li je projekt

javne investicije prihvatljiv kako za javni sektor, tako i za

privatni sektor, te da li je projekt finansijski odrziv. Ako
javni sektor ne moZe preduzeti projekt zbog zaduZenosti i deficita
budZeta, interes za projekt moze imati i privatni sektor realizacijom
projekta po modelu JPP-a ako projekt donosi prinos srazmjeran
riziku privatnog finansiranja.

Medutim, prije zapocinjanja bilo koje javne investicije potrebno je
odgovoriti na pitanje da li je projekt drustveno opravdan, Sto je
nuzan preduslov za javni sektor. Zato se provodi ekonomska analiza
da bi se ocijenio doprinos projekta druStvenoj dobrobiti. Osnovni
princip je primjena cijena u sjeni (shadow prices) koje trebaju
oslikavati druStveni oportunitetni troSak roba i usluga umjesto
cijena dobijenih na trziStu koje mogu sadrzavati distorzije.

Ekonomska analiza projekta podrazumijeva analizu drustvenih
troSkova i koristi projekta. Standardni pristup je prelazak sa
finansijske analize na ekonomsku putem:

» fiskalnih korekcija,

= pretvaranja trziSnih cijena u ekonomske (obracunske) cijene,
pri ¢emu se koriste odredeni faktori konverzije za svaku
vrstu prihoda i rashoda, i

* vrednovanjem netrZiSnih troskova i koristi projekta, npr.
evaluacija netrzisnih utjecaja i korekcija za eksternalije.

Nakon pretvaranja cijena i procjene neekonomskih efekata projekta,
troSkovi i koristi se u ekonomskoj analizi diskontiraju po drustvenoj
diskontnoj stopi (Social Discount Rate; u daljem tekstu: SDR), koja
reflektira druStveni pogled na to kako buduce koristi i troskovi
projekta trebaju biti vrednovani naspram tekucih.



5.1. Drustvena diskontna stopa

Drustvena preferencija novca se definira kao vrijednost koju drustvo
daje sadasnjoj u odnosu na buducu potrosnju. SDR je stopa kojom se
diskontiraju buduce Kkoristi i troSkovi, i osnova je za poredenje
korisnosti izmedu razli¢itih vremenskih jedinica ili razlicitih
generacija. Koristi se kao realna stopa.

SDR ima dvije komponente (HM Treasury /Ministarstvo finansija
Velike Britanije/, 2011):

= stopa kojom pojedinac diskontira buducu potrosnju u odnosu
na tekucu potrosnju, a koju c¢ine rizik nastanka katastrofe i
Cista vremenska preferencija novca (), uz pretpostavku da
se ne ocekuje rast potrosnje, i

» proizvod godiSnje stope rasta potrosSnje per capita (g) i
elasticnosti marginalne korisnosti potroSnje (u), uz
pretpostavku da se tokom vremena ocekuje rast potrosnje
per capita.

Drustvena diskontna stopa (SDR) je jednaka:
SDR=p+p-g

Ministarstvo finansija Velike Britanije (HM Treasury, 2011) racuna
vrijednost SDR-a za javne investicije u Velikoj Britaniji. SDR za
projekte koji se efektuiraju u periodu do 30 godina iznosi 3,5%, a
kako period efektuiranja projekta raste, SDR opada. Osnovni razlog
za upotrebu niZe SDR za periode duze od 30 godina je u
neizvjesnosti povezanom s buduénos$cu.

Evropska komisija preporucuje upotrebu SDR-a od 3% za zemlje
Clanice EU, odnosno stope od 5% za zemlje koje se finansiraju iz
Kohezijskog fonda EU za ocjenu velikih projekata za period 2014-
2020 (EC, 2015).
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Upotrebom SDR-a kao diskontne stope ra¢una se ekonomska neto
sadasnja vrijednost (ENPV), ekonomska stopa povrata (ERR) i omjer
koristi i troSkova (B/C). Ako se koristi veca SDR u CBA, tada se
zahtijeva veca razlika izmedu buducih priliva i buduc¢ih odliva u
odnosu na upotrebu niZze SDR da bi projekt mogao biti ocijenjen
drustveno opravdanim.

5.2. Fiskalne korekcije

Porezi i subvencije su transferna pla¢anja koja ne predstavljaju
,realan ekonomski“ trosak jer ukljucuju uglavnom transfer kontrole
nad odredenim resursima od jedne grupe u drustvu ka drugoj.
Generalna pravila kojima se korigiraju ova izobli¢enja su:

= C(Cijene inputa i outputa moraju biti bez PDV-a.

= (Cijene inputa trebaju biti na neto osnovi bez direktnih i
indirektnih poreza.

= (ijene (tarife i sl.) koje se koriste kao reprezentativne za
vrijednost outputa trebaju biti razmatrane na neto osnovi bez
bilo kakvih subvencija, poticaja, podrske ili drugih transfera
od javnog sektora.

Ako je moguce odrediti egzaktnu vrijednost transfernih placanja,
ona trebaju biti direktno eliminirana iz nov¢anog toka, npr. iznos
PDV-a u troSkovima gradnje se moze direktno iskljuciti iz
ekonomske analize, a ako nije, tada transferna plac¢anja trebaju biti
eliminirana iz novc¢anih tokova putem faktora konverzije.

5.3. Pretvaranje trziSnih u ekonomske (obracunske) cijene

Kada trziSne cijene ne odraZavaju oportunitetni troSak inputa i
outputa, potrebno je pretvoriti ih u cijene u sjeni (shadow prices)
koje bi se primijenile na veli¢ine iz finansijske analize. Za
pretvaranje trziSnih u cijene u sjeni, kada je rije¢ robi kojom se
trguje (tradable goods) kao inputu, koriste se cijene na granici.



Dakle, cijene u sjeni ¢e ukljucivati uvozni troSak robe uvecan za
osiguranje i teretninu, ali bez carine i poreza na domacem trZzistu.

Ako su inputi robe kojima se ne trguje (non-tradable goods), koristi
se:

» Standardni faktor konverzije, koji mjeri prosjecnu razliku
izmedu svjetskih i domacih cijena za odredenu ekonomiju,
Koristi se za manje stavke: npr. administrativne troskove i sl.

= Ad hoc procjene se koriste za vecCe stavke, u zavisnosti od
specificnih pretpostavki na domacem trziStu, i trebaju
odraZavati njihov dugorocni marginalni trosak, koji se ogleda
u promjeni u dugorotnom trosku proizvodnje roba i usluga
kao rezultatu promjene u kolicini proizvodnje. Koristi se za:
zemljiSte, maSine, opremu i sl.

= Zaradnu snagu se raCunaju cijene u sjeni.

Za outpute projekta koristi se korisnikova marginalna spremnost za
placanje, koja mjeri maksimalan iznos koji su potrosaci voljni platiti
za jedinicu proizvoda. Na ovaj nacin mjeri se direktna korist od
koriStenja proizvoda i usluga koji donosi projekt.

5.4. Standardni faktor konverzije

Standardni faktor konverzije (Standard Conversion Factor; u daljem
tekstu: SCF) za jednu zemlju racuna se prema sljedecoj formuli:

SCF = (M +X)/(M + X + TM)

pri ¢emu je M - vrijednost uvoza po cijenama u sjeni, tj. na granici, X
- vrijednost izvoza po cijenama u sjeni, tj. franko paluba (Free On
Board - FOB) cijene, TM - ukupne carinske obaveze na uvoz.

U nastavku su osnovni parametri potrebni za izra¢un standardnog
faktora konverzije za Bosnu i Hercegovinu za 2015. godinu.
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Tabela 9 - Standardni faktor konverzije za BiH
Uvoz Izvoz Fiskalne obaveze na uvoz! GDP SCF

8,994 mrd. USD | 5,099 mrd. USD 2,35% 15,995 mrd. USD 0,985

Izvor: Autor, na bazi podataka Svjetske banke, 2017.

Generalno, podaci koji se koriste za izracun SCF-a nemaju znacajne
oscilacije iz perioda u period. Stoga SCF moZe biti izracunat za
pojedina¢nu godinu ili kao prosjek za odredeni broj godina.

5.5. Faktori konverzije za inpute

TrzisSne cijene inputa se pretvaraju u cijene u sjeni putem faktora
konverzije (FC), koji u osnovi predstavlja omjer izmedu cijena u
sjeni i trZiSnih cijena. Ovim faktorom se trzZiSne cijene trebaju
pomnoziti da bi se dobili novc¢ani tokovi izraZeni kao cijene u sjeni.
Racuna se kao:

Vi

k: =
' pi

gdje je pi - trZzi$na cijena inputa, vi - cijene u sjeni istog inputa, a ki -
faktor konverzije.

U principu, faktori konverzije se ne bi trebali racunati od projekta do
projekta, nego bi trebali biti stavljeni na raspolaganje uredima za
planiranje.

Pretpostavimo da za projekt javne infrastrukture treba nabaviti
opremu iz inostranstva u ukupnoj vrijednosti 100.000 KM. PDV je
17%, a promotor projekta je javni organ koji ne moZe ostvariti
povrat PDV-a. Pretpostavimo 5% daZzbina na uvoz.

CF = (1-)x(1-PDV)=(1-0,05)x(1-0,17)=0,7885

1 Prosjek na sve proizvode



Cijene u sjeni se dobiju kada se pomnoZe trziSna cijena opreme i
faktor konverzije:
SP = (1-i) x (1-PDV) x MP

SP=0,7885x100.000 KM = 78.850 KM

Posto uvozne dazbine mogu varirati s obzirom na vrstu dobra, a da
bi se izraCunale cijene u sjeni za inpute, moZe se primijeniti
prosjecna stopa dazbina na uvoz materijala koji se obi¢no koriste u
investicijskim projektima (malter, cigla, plastika i sl.), a isti pristup
se moZe koristiti i za druge grupe inputa.

5.6. Plate u sjeni - faktor konverzije za troskove radne
snage

TroSkovi trenutnih plata mogu biti iskrivljen indikator
oportunitetnog troska rada jer su trzista rada nesavrsena ili postoje
makroekonomske nestabilnosti, kao $to su visoka nezaposlenost ili
visoka neformalna i/ili nelegalna ekonomija. Plate u sjeni bi se
trebale racunati na drZavnom nivou, a ako takvi izracuni ne postoje,
moguce je koristiti metodu objasnjenu u nastavku.

Plate u sjeni (shadow wage) mogu se izracunati smanjenjem
troSkova radne snage za procenat poreznih dazbina na primanja. U
zemljama s visokom nezaposlenosc¢u, troskovi radne snage dodatno
se korigiraju sa stopom nezaposlenosti. Faktor konverzije (FC) za
troskove radne snage dobijamo na sljedec¢i nacin:

FC=(0-t)x(1—-u)
gdje su t - porezi i doprinosi na plate, a n - stopa nezaposlenosti.

Ako je za kvalificiranu radnu snagu stopa nezaposlenosti nula, n=0, a
stopa daZbina na primanja 41%, t = 0,41, tada je FC = 0,59. Plate u
sjeni su:

SW=Wx{1-t)x(1—-u)
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Dakle, plate u sjeni dobijaju se korekcijom troskova radne snage s
koeficijentom 0,59.

5.7. Vrednovanje direktnih koristi

Cijena u sjeni za outpute projekta obicno se procjenjuje putem
marginalne spremnosti za placanje. Dakle, da bi se vrednovale
direktne koristi povezane s pruzanjem usluga i upotrebom dobara,
potrebno je procijeniti ukupan broj korisnika spremnih da plate za
datu uslugu/proizvod. Ekonomska analiza direktnih koristi projekta
podrazumijeva zamjenu finansijskih prihoda projekta iz finansijske
analize sa procjenom marginalne spremnosti za pla¢anje korisnika
koji ¢e koristiti usluge/proizvode projekta minus promjene u
troskovima ponude.

Ako procjene marginalne spremnosti za pla¢anje od samih korisnika
nisu dostupne, za procjenu direktnih koristi moZe se koristiti troSak
korisnika koji konzumiraju istu ili slicnu uslugu/proizvod od drugih
proizvodaca.

5.8. Vrednovanje netrzisnih ucinaka, eksternalija i emisije
gasova staklene baste

Osim drustvenih koristi koje su obuhvaéene korisnickom voljom za
plac¢anje usluge ili proizvoda, u ekonomskoj analizi potrebno je
vrednovati i one primjere pozitivnih netrzZiSnih drustvenih utjecaja
kao Sto su uStede u vremenu putovanja, povecan kvalitet Zivota,
manji broj nesre¢a, manja buka, povecana ocekivana zZivotna dob i
slicno. Posebno se vrednuju eksternalije kao efekti koje projekt
proizvodi na trece strane koje ne vrSe nikakva pla¢anja po tom
osnovu. Eksternalije mogu biti i pozitivne i negativne, tj. pod
eksternalijama podrazumijevamo svaki trosSak ili korist koji se
prenosi s projekta na trece strane bez njihovog plac¢anja, a tipican
primjer eksternalija su okoli$ni efekti koje proizvodi projekt. Tu



ubrajamo npr. buku, zagadenje vazduha, emisiju gasova staklene
basSte, zagadenje tla i vode ili degradaciju ekosistema.

Posebno mjesto u vrednovanju eksternalija ima utjecaj projekta na
klimatske promjene, prevashodno zato $to je to globalno pitanje, a
emisija gasova staklene baSte je nezavisna od lokacije, zatim neki
gasovi staklene basSte imaju dug Zivotni vijek u atmosferi, npr.
ugljen-dioksid (CO2), Cciji efekat se teSko u potpunosti moze
predvidjeti, a posljedice mogu biti katastrofalne.

Da bi se vrednovale eksternalije povezane s klimatskim
promjenama, potrebno je:

= kvantificirati obim emisije koja je dodatno emitirana ili
saCuvana u atmosferi zbog projekta, pri ¢emu se koriste
emisijski faktori specificni za projekt (npr. t-CO2 po jedinici
izgorenog goriva, kg-COz po proputovanom kilometru itd.),

» jzracunati CO2 ekvivalenta emisije (COze) koriste¢i globalni
potencijal zagrijavanja (GPZ). Sa izuzetkom CO2, gasovi
staklene baSte se konvertiraju u CO2e mnoZenjem Kkoli¢ine
emisije odredenog gasa staklene baSte s ekvivalentnim
faktorom u njegovom globalnom potencijalu zagrijavanja.
Ako je GPZ za CO2=1, za metan, CH4=25 i za azot-dioksid,
N20=298, onda su klimatski utjecaji 25, odnosno 298 puta
veci od iste koli¢ine emisije CO2 (EC, 2015).

= vrednovanje eksternalije putem jedini¢nog troska CO:
ekvivalenta. Ukupne tone emisije CO2e se mnoZe jedini¢nim
troSkom izrazenim u euru po toni. Savjetuje se koriStenje
vrijednosti iz naredne tabele za srednji scenario, pocev od 25
€/t CO2e u 2010., a potom se pretpostavlja postepeni rast do
45 €/t COze do 2030. godine. Za emisije nakon 2030. godine
savjetuje se kao donja granica rast stopom koja je bila 2011-
2030, a takode se ocekuje da Evropska investicijska banka
(EIB) u dogledno vrijeme usvoji jedini¢ni troSak za period
nakon 2030 godine. S obzirom da efekat globalnog
zagrijavanja nije stvar lokacije, isti faktor jedini¢nog troska se
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primjenjuje za sve drzave. Takode, trosak raste s vremenom
jer Ce buduce emisije imati veli utjecaj na klimatske
promjene od trenutnih emisija.

40| Tabela10 - Jedinic¢ni trosak emisije gasova staklene baste

Vrijednost 2010 (€/t - COze) Godisnji dodatak 2011-2030 \
Visoko 40 2
Srednje 25 1
Nisko 10 0,5

Izvor: EIB (2013)

Da bi se odredio troSak klimatskih promjena zbog povecanih emisija,
odnosno koristi od smanjenih emisija gasova staklene basSte,
potrebno je utvrditi obim povecanja (smanjenja) emisija izrazen u
CO2 ekvivalentima, $to se mnozi sa jediniCnim cijenama u sjeni
(jedini¢nim trosSkom) izraZenim u cijenama godine u kojoj se analiza
vrsi. Drugim rijeCima, emisija Stetnih gasova u buduénosti, tokom
realizacije i efektuiranja projekta, moZe biti diskontirana na
sadasSnjost putem SDR-a ili neke druge stope koja se implicitno trazi
kao dio dugorocne negrani¢ne politike smanjenja emisije Stetnih
gasova.

Projekt povecanja energetske efikasnosti moZe rezultirati manjom
potrosnjom elektricne energije. Smanjenje potrosSnje elektricne
energije ima znacajan ekoloski utjecaj jer dovodi do smanjenja
emisije COz i SOz na lokalnom te globalnom nivou. Direktna
pozitivna eksternalija projekta je druStveno-ekonomska korist od
smanjenja emisije gasova staklene baSte. Procjena vrijednosti
pozitivnih eksternalija po ovom osnovu data je u tabeli u nastavku.

Tabela 11 - Procjena godisnjih koristi od smanjenja emisije gasova
staklene baste

Godina 2019. 2020. 2021.
Ustede u emisiji Stetnih gasova (u COze) 1.700 t 1.700 t 1.700 t
Jedinic¢ni trosak / jedini¢na korist 34 €/t 35€/t 36 €/t
Vrijednost koristi u eurima 57.800 € 59.500 € 61.200 €
Vrijednost koristi u KM 113.047 KM 114.747 KM 116.447 KM

Izvor: Autor

SadaSnja vrijednost ocekivanih koristi (cijena u sjeni) zbog
smanjenja emisije gasova staklene baSte u jednom projektu



povecanja energetske efikasnosti dobije se diskontiranjem
ocekivanih koristi SDR-om.

5.9. Rezidualna vrijednost, indirektni i distribucijski efekti

U ekonomskoj analizi racuna se cijena u sjeni i za rezidualnu
vrijednost projekta, i to raCunanjem:

= sadaSnje vrijednosti neto ekonomskih koristi, dakle bez
ekonomskih troskova, u preostalim godinama Zivota
projekta, Sto je ekvivalentno rezidualnoj vrijednosti
izracunatoj na bazi NPV-a budu¢ih novcanih tokova u
finansijskoj analizi, ili

= primjenom ad hoc faktora konverzije na finansijsku cijenu,
ako je koristena amortizacijska formula u finansijskoj analizi.

Indirektni efekti koji nastaju na sekundarnom trzistu (npr. utjecaj
projekta na turizam) ne ukljucuju se u CBA projekta, jer se smatra da
ako su trziSta efikasna, onda su ovi utjecaji nebitni, jer su vec
ukljuceni u cijene u sjeni. Njihovo dodavanje bi znacilo dvostruko
raCunanje.

Distribucijski efekti, s druge strane, nisu dobro obuhvaceni cijenama
u sjeni. Zato nastaje potreba za posebnom analizom utjecaja
projekta, tj. troskova i koristi projekta, na blagostanje drugih ciljnih
grupa. Radi se o efektima kao Sto su placanja, vrijeme, pouzdanost
usluge, udobnost, komfor ili sigurnost. Koriste se matrice koje
procjenjuju transfere izmedu zainteresiranih strana i distribuciju
troSkova i koristi.
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5.10. Ekonomska ocjena projekta

Kada su kvantificirani i novéano izrazeni svi troskovi i koristi, moze
se izracunati ekonomska isplativost projekta. Indikatori ekonomske
isplativosti su:

= Ekonomska neto sadasnja vrijednost projekta (ENPV),
= Ekonomska stopa prinosa (ERR), i
= B/C omjer, tj. omjer izmedu diskontiranih koristi i troskova

projekta.

Tabela 12 - Ekonomska isplativost projekta (hiljade KM)

FK 0 1 2 3 4 .. 30
Spremnost za placanje usluge 1 702 709 716 | .. | 767
Spremnost za placanje usluge 2 385 385 385 | .. | 385
Smanjena emisija Stetnih gasova 113 115 116 | .. | 161
Ukupno Koristi 1.200 | 1.209 | 1.217 | .. 1.313
Ukupni operativni troskovi 0,889 436 442 448 | .. | 493
Ukupni kapitalni troskovi 0,985 | 364 | 3.595
Troskovi zamjene 0,985 0 0 0 0 0 0
Rezidualna vrijednost 0,985 0 0 0 0 0 .. =837
Ukupno troskovi 364 @ 3.595 436 442 448 | .. -344
Neto ekonomska korist -364 | -3.595 | 764 767 770 | .. | 1.657
Drustvena diskontna stopa 5,00%
ENPV 6.418
ERR 17,20%
B/C 1,54

Izvor: Autor, prilagodeno iz EC, 2015

Ekonomska isplativost projekata javnih investicija je obi¢no veca od
finansijske isplativosti. Osnovni princip donoSenja odluka na bazi
ekonomske analize projekta je da svaki projekt ciji je ENPV
negativan za datu druStvenu diskontnu stopu treba biti odbacen.
Takvi projekti koriste isuvisSe drustveno vrijednih resursa za nisku
korisnost koju bi donijeli gradanima. Novac poreznih obveznika
moZe biti bolje upotrijebljen za one projekte cija je ekonomska
isplativost visoka, a drustvena opravdanost neupitna.



6. ANALIZA RIZIKA

izik projekta je neizvjestan dogadaj ili stanje koje, ako se

pojavi, ima pozitivan ili negativan utjecaj na najmanje jedan

od ciljeva projekta: rokove, troSkove, prihode, dobit, kvalitet
ili predmet projekta. Rizik moZe imati jedan ili viSe uzroka, a njegova
pojava jednu ili viSe posljedica. Rizik je stoga prijetnja uspjeSnoj
realizaciji projekta, ali i prilika za povecanje njegove uspjesSne
realizacije.

Standardni pristup CBA podrazumijeva procjenu rizika i smatra se
obaveznim dijelom ove analize. Osnovni koraci procjene rizika
obuhvataju:

= analizu senzitiviteta,

= kvalitativnu analizu rizika,

= probabilisticku analizu rizika, i
= prevenciju i ublaZavanje rizika.

Kvalitativnom analizom rizika identificiramo najvaZnije potencijalne
rizicne dogadaje koji mogu ugroziti realizaciju projekta i njihov
utjecaj na novcani tok projekta projiciran u finansijskoj analizi.
Razvija se matrica rizika za svaki rizi¢cni dogadaj. S obzirom da je
detaljna analiza rizika obavezan i esencijalan korak u analizi VfM-a,
kvalitativna analiza rizika - identifikacija rizika i matrica rizika
zajedno s mjerama za prevenciju i izbjegavanje rizika - detaljno je
predstavljena u dijelu teksta koji se odnosi na VfM.

6.1. Analiza senzitiviteta

Analiza senzitiviteta omogucava identifikaciju klju¢nih varijabli
projekta. To su one varijable Cija promjena, bila pozitivna ili
negativna, ima najve¢i utjecaj na finansijske i ekonomske
performanse projekta. Analiza se provodi na nacin da se varira jedna
kljuc¢na varijabla, pri ¢emu se druge varijable drZe nepromijenjenim,
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i izracunava utjecaj date promjene na NPV projekta. Kljucna
varijabla je svaka ona c¢ijom promjenom od +/-1% u odnosu na
vrijednost iz osnovnog scenarija dolazi do ve¢e od 1% promjene u
NPV-u projekta. U biti, to su varijable koje odreduju novcani tok
projekta, dakle i na strani prihoda (npr. cijena i koli¢ina) i na strani
troSkova (npr. kapitalni troskovi).

Analizom senzitiviteta provjerava se utjecaj klju¢nih faktora rizika
na NPV projekta. Na pocetku se utvrduje bazni (osnovni) scenario
(base-case), odnosno ocekivane vrijednosti svakog inputa. Zatim se
svaka klju¢na varijabla mijenja za odredeni procenat iznad ili ispod
ocekivane vrijednosti, pri Cemu se ostale varijable drZze
nepromijenjenim. Ra¢una se NPV svake promjene vrijednosti inputa,
Sto se obicno graficki predstavlja, s tim da se na grafikonu moZe
prikazati odstupanje NPV-a od baznog scenarija za viSe klju¢nih
inputa.

Tabela 13 - FNPV za razlic¢ita odstupanja u vrijednostima osnovnih

inputa (hiljade KM)
Odstupanje od Prihodi od Kapitalni Operativni Diskontna

osnovnog scenarija usluga troskovi troskovi stopa
-20% -1.935 1.669 2.529 1.488
-10% -520 1.282 1.712 1.178

0 896 896 896 896

10% 2.312 510 80 640

20% 3.727 123 -737 406

Izvor: Autor

Profitabilnost projekta je najviSe pogodena promjenama u
vrijednosti prihoda od usluga u tabeli 13, a najmanje promjenom
FDR-a. Isti zakljucak daje slika 1. Nagib pravca govori o osjetljivosti
FNPV-a projekta na promjenu u svakom od inputa. Sto je nagib vedi,
to je FNPV osjetljivija na jedinicnu promjenu varijable. Generalno,
Sto je FNPV projekta osjetljivija na promjenu vrijednosti inputa, to je
projekt riziCniji.
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Slika 1 - Analiza senzitiviteta (hiljade KM)
A

= Prihod od usluga Kapitalni troskovi

= Operativni troskovi == Diskontna stopa
Izvor: Autor

Posebna primjena analize senzitiviteta je tacka pokrica NPV-a
(Brigham, Daves, 2010). Analizom tacke pokri¢a izraCunava se
vrijednost klju¢nog inputa za koji ¢e NPV projekta biti jednaka nuli.
Npr., pad prihoda od usluga u analiziranom primjeru za 6,3%
rezultirao bi sa FNPV = 0.

Analiza rizika moZe biti proSirena analizom scenarija kojom se osim
osnovnog scenarija, uvode optimistiCan (best-case) i pesimistican
(worst-case) scenario sa pridruZenim vjerovatnoama deSavanja, te
se dozvoljava promjena u viSe klju¢nih varijabli istovremeno.
Rezultat analize scenarija je oCekivana NPV, tj. ona njena vrijednost
koja ima najveéu vjerovatno¢u da se desi, a standardna devijacija
mogucih NPV vrijednosti je mjera rizika. Ocekivana vrijednost i
standardna devijacija NPV-a omogucavaju izracun vjerovatnoce da
NPV bude negativna ili da ima bilo koji interval vrijednosti.
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6.2. Probabilisticka analiza rizika - Monte Carlo simulacija

Probabilisticka analiza rizika je potrebna kada je rezidualna
izloZenost riziku jo$S uvijek velika. Kvalitativnom analizom rizika
identificiraju se materijalni rizici, njihovi uzroci i posljedice, utjecaj
na klju¢ne outpute projekta, te se utvrduju mjere za prevenciju i
ublazavanje. U situacijama kada i nakon mjera za prevenciju i
ublaZavanje rizika izloZenost riziku ostaje visoka, obavezno se
primjenjuje probabilisticka analiza rizika.

Svakoj Kkljutnoj varijabli iz analize senzitiviteta odreduje se
distribucija vjerovatnoce, Sto znaci da je definiran taCan raspon
vrijednosti oko najbolje procjene koja je koriStena u osnovnom
scenariju da bi se izracunali indikatori finansijske i ekonomske
uspjeSnosti projekta. Distribucija vjerovatnoce se odreduje za svaki
kljucni input, dakle stavke koje utjecu na prihode ili troskove, kao
Sto su prodajna cijena, koli¢ina prodaje ili operativni troskovi.
Kljucan je izbor distribucije vjerovatnoce (npr. trougla distribucija,
normalna (Gaussova), log normalna ili eksponencijalna), jer funkcija
distribucije  vjerovatno¢e odreduje obrazac veza izmedu
vjerovatnoc¢e i prihoda/troskova i parametre koji se Kkoriste
(minimalna i maksimalna vrijednost, prosjek itd.).

Probabilisticka analiza rizika provodi se Monte Carlo simulacijom,
koja povezuje analizu senzitiviteta s distribucijom vjerovatnoce
koriStenjem specijalistickih softvera. Njome se omogucuje procjena
posljedica simultanih neizvjesnosti u ulaznim inputima projekta, te
se mogu ukljuciti korelacije izmedu inputa. Za rezultat se dobija
distribucija vjerovatnoce FRR ili NPV projekta. Sustina metode je u
tome da se na bazi slu¢ajnog uzorka ekstrahira set vrijednosti
kljunih varijabli, uzetih u okviru zadatih intervala, i racCuna
indikator profitabilnosti (FRR ili NPV) na bazi datih inputa.
Simulacije se ponavljaju veliki broj puta (npr. 1.000 ili 10.000).
Simulacija rezultira rasponom vrijednosti rizika koje investitor
moZe birati u =zavisnosti od trazenog (prihvatljivog) nivoa
povjerenja.



Koraci u Monte Carlo simulaciji (Office of Transportation, Public
Private Partnerships, 2011):

1. kvantificirati vjerovatnocu, utjecaj troskova i rokova,

2. odabrati distribuciju vjerovatnoce, i | 47

3. provesti Monte Carlo simulaciju za rizik troSkova i rizik
kasnjenja putem specijalistickih softvera kao Sto su @RISK ili
Crystal Ball.

Primjena Monte Carlo simulacije nad troSkovima i prihodima
projekta iz finansijske analize je prezentirana u tabeli u nastavku.
Pokrenuto je 1.000 simulacija, a za ilustraciju pretpostavljena je
trougla distribucija svih inputa.

Tabela 14 - Rezultati Monte Carlo simulacije (hiljade KM)

Prihodi od usluga  Kapitalni troSkovi  Operativni troskovi  FNPV

Osnovni scenario 14.153 5.085 8.186 882
Min 12.742 4.586 7.349 -1.515
Max 15.565 5.602 8.971 3.365
Standardna devijacija 821 302 460 993
Vjerovatno¢a NPV > 0 81,33%
Koeficijent varijacije 1,13

Izvor: Autor

Srednja vrijednost FNPV-a projekta je 882.000 KM, a raspon
mogucih vrijednosti FNPV-a je relativno velik, od -1.515.000 KM do
3.365.000 KM. Standardna devijacija FNPV-a iznosi 993.000 KM, a
vjerovatno¢a da projekt ima pozitivhu FNPV je 81,33%. Drugim
rijeCima, statisticki gledano, vjerovatno¢a da projekt ostvari
negativnu FNPV iznosi 18,67%. Koeficijent varijacije FNPV-a je 1,13,
i kao relativna mjera rizika moZe biti upotrijebljen za poredenje
projekata.

Dodatno, vrednovanje rizika za potrebe izracuna VfM-a
podrazumijeva primjenu Monte Carlo simulacije kao osnovne
probabilisticke metode analize rizika, te se ovom temom bavimo i u
drugom dijelu ovog teksta.
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7. ANALIZA VRIJEDNOSTI ZA NOVAC (VALUE FOR
MONEY)

avni sektor realizira javne projekte putem JPP-a iz niza razloga,

kao Sto su angaziranje privatnog kapitala, smanjenje budzetskih

izdataka, poticanje ekonomskog rasta, ubrzana realizacija
projekta, transfer rizika na privatnog partnera, privlacenje
inovativnih rjeSenja koje nudi privatni sektor, poboljSanje usluge ili
veta pouzdanost usluga i sl. JPP je kompleksna transakcija, a
odgovor na pitanje da li je opcija JPP-a povoljnija od tradicionalnog
(konvencionalnog) pristupa realizaciji projekata nije jednostavan
zadatak. Najvazniji faktori koje treba uzeti u obzir kod odabira
najboljeg nacina nabavke odredenog projekta su ukupni Zivotni
troSkovi svake od opcija realizacije projekta, anticipirani rizici i
njihova kvantifikacija, te kompleksni nacini finansiranja i troskovi
finansiranja.

Vrijednost za novac (VfM) se definira kao optimalna kombinacija
ukupnih Zivotnih troskova i kvaliteta proizvoda ili usluge koja
zadovoljava zahtjeve korisnika (HM Treasury /Ministarstvo
finansija Velike Britanije/, 2006). U slucaju cestovne infrastrukture,
to je npr. zahtjev korisnika za mobilnoS¢u i sigurnoséu odredene
ceste. VM je analiticki instrumentarij koji koriste javni organi da bi
utvrdili da li ¢e se realizacijom projekta putem modela JPP-a
ostvariti veca vrijednost za uloZena sredstva od tradicionalne
realizacije projekta. Pritom, bazna je pretpostavka da je moguce
realizirati projekt putem javnog finansiranja, tj. da se javni organ
mozZe zaduZiti i/li da projekt moZe biti finansiran iz prihoda budZeta.

Analiza VfM-a se moZe provoditi tek onda kada je druStveno-
ekonomska analiza projekta potvrdila potrebu i ekonomsku
opravdanost investicije. VM je pozitivna razlika izmedu sada$nje
vrijednosti ukupnih  Zivotnih troSkova javnog sektora u
tradicionalnom modelu iskazanih u PSC-u i sadasnje vrijednosti
ukupnih Zivotnih troskova u jednakom periodu za slucaj realizacije
projekta po modelu JPP-a.



Pod tradicionalnim nacinom nabavke podrazumijeva se isporuka
projekta od strane javnog (ili u javnom vlasnistvu) organa. To znaci
da je javni organ odgovoran za i da preuzima vecinu rizika
povezanih sa aktivnostima projekta od projektiranja, ugovaranja,
finansiranja, preko izgradnje i odrZavanja, pa do pracenja. Ova opcija
nabavke se u analizi VfM-a naziva komparator troSkova javnog
sektora (PSC).
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Analiza VfM-a predstavlja relativan koncept, i sama informacija o
VfM-u odredene opcije nema neku upotrebnu vrijednost. Puno
znacenje koncept VfM-a dobija u poredenju opcija. Javni organ treba
odrediti minimalne zahtjeve ili minimalni uc¢inak za projekt, a opcije
koje ne zadovoljavaju minimalne zahtjeve se odbacuju.

Slika 2 - Ilustracija vrijednosti za novac

A Opcija 4 Opcija 6
Vrijednost | o
Minimalni
uslovi / nivo
ucinka -_ - — -
Opcija 5
o

L >
* Trosak

Troskovni limit

Izvor: European PPP Expertise Centre (Evropski centar za strucnost u JPP-u), 2015

Analiza VfM-a se koristi od slucaja do slucaja za poredenje ukupnih
koristi i ukupnih troskova modela realizacije projekta u JPP-u sa
tradicionalnom realizacijom projekta. Rizici su prisutni u svim
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fazama realizacije projekta - od razvoja, preko izgradnje
infrastrukture i realizacije samog projekta do operativnog rada.
SusStina ugovora o JPP-u je stoga u alokaciji rizika izmedu privatnog i
javnog partnera da bi se minimizirali ukupni troskovi rizika
efikasnijim upravljanjem rizika.

U praksi postoji 15-tak formi JPP-a, s razli¢itim obimom prava i
odgovornosti javnog organa i privatnog partnera, iz ¢ega proizlaze
razli¢iti modaliteti ostvarivanja prihoda, naknada i subvencija,
troskova projekta, koncesijskih troskova, te alokacije rizika. Tipi¢ni
modeli DBO, BOT, BOOT, BOO, prisutni u ugovorima o JPP-u, sa
osnovnim Kkarakteristikama po pitanju vlasniStva nad imovinom
prezentirani su na slici 3 na kojoj su data i znacenja navedenih
engleskih skracenica.

Slika 3 - Tipi¢ni modeli JPP-a

Nabavka imovine Javno-privatno partnerstvo Privatizacija

Upravljanje/ RaspoloZivost

Projektiranje Izgradnja
L L g, Odrzavanje usluga

Design - Build - Operate (DBO)

Upravljanje/
Odrzavanje

RaspoloZivost
usluga

Transfer

Projektiranje Izgradnja (Napomena 1)

Finansiranje

Build - Operate - Transfer (BOT)
Napomena 1: Privatni partner, koji nije zakonski vlasnik imovine, vra¢a imovinu nazad javnom organu po isteku ugovora.

Upravljanje/ Raspolozivost Vlasnistvo i transfer

Projektiranje Izgradnja i iranj
) ! E ) Odrzavanje usluga Hnaiian/s (Napomena 2)

Build - Own - Operate - Transfer (BOOT)

Napomena 2: Privatni partner posjeduje imovinu tokom trajanja ugovora i prenosi imovinu nazad javnom organu nakon
isteka ugovora.

Upravljanje/ Raspolozivost Vlasnistvo

Projektiranje Izgradnja e
L z g ! Odrzavanje usluga SIETSTEE (Napomena 3)

Build - Own - Operate (BOO)
Napomena 3: Privatni partner zadrzava vlasnistvo nad imovinom. Medutim, ugovor o raspoloZivosti usluga moze isteci i
moZe biti predmet obnove ili drugog tendera.

Izvor: Efficiency Unit, 2008

Design - Build - Finance - Operate (DBFO)



Analiza VfM-a se tipi¢no sastoji od sljedece dvije komponente:

kvalitativna analiza - procjena efekata koji ne mogu biti lako
kvantificirani, i

kvantitativna analiza - poredenje procijenjenih troskova
prilagodenih riziku.

Prije detaljne kvantitativne analize opcije JPP-a, iskustva drugih
zemalja nam govore da je dobro ispitati potencijalne koristi opcije
JPP-a (PPP Task Force of North-Rhine Westphalia, 2007):

Da li je velic¢ina projekta dovoljna da poboljSanja u efikasnosti
kompenziraju transakcijske troSkove?

Postoje li zakonska ili druga projektno specificna ogranicenja
koja isklju¢uju primjenu JPP-a?

Da li je moguce povezati elemente Zivotnog ciklusa projekta
na nacin da se postignu sinergijski efekti (npr. povezujuci
dugorocne troskove odrzavanja sa dizajnom projekta)?

Da li su poznati rizici projekta i da li bi bilo moguce prenijeti
neke od rizika na privatnog partnera?

Ove potencijalne nefinansijske koristi, ¢ak i kada nisu vrednovane,

daju dobru osnovu za odlucivanje da li nastaviti sa detaljnom
kvantitativnom analizom. Osim odgovora na ova pitanja, kvalitativna
analiza VfM moZe ukljucivati (Netherlands' Ministry of Finance,

2013):

fleksibilnost u pruzanju usluga u drugim opcijama,

analiza usluga u smislu da li spadaju u glavne (core) ili
sporedne (non-core) aktivnosti javnog organa (alokacija
sporednih aktivnosti na privatni sektor moZe biti prednost za
javni organ),

budZetsku fleksibilnost u slucaju da je potrebno smanjenje
buduc¢ih izdataka vlade wuzimaju¢i u obzir dugorocne
ugovorne obaveze JPP-a (procjena se svakako mora provoditi
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na nacin da trenutno postoje dovoljna budzetska sredstva za
svaku opciju nabavke projekta),

= potencijale (ili ograni¢enja) za inovativha rjeSenja koja
dolaze s isporukom usluge od strane privatnog partnera.

Analiza VfM-a se provodi u fazi pripreme ili u fazi nabavke. U fazi
pripreme je analiza VfM-a bazirana na poredenju tradicionalne
isporuke i pretpostavljene opcije JPP-a, pri Cemu su obje opcije
pretpostavljene jer stvarne ponude jo$ uvijek nisu dostupne. VIM je
u ovoj fazi osnova za donosenje odluke koja metoda isporuke ¢e se
odabrati. U fazi nabavke se VfM koristi za procjenu i poredenje
pristiglih ponuda privatnih ponudaca. Osnova za poredenje je PSC,
tj. troSak nabavke na tradicionalan nacin.

Osim u fazi pripreme i nabavke, neke zemlje (Francuska, Njemacka,
Holandija i Velika Britanija) su razvile tzv. kvalitativno brzo
skeniranje procjene VfM-a (quick scan VfM assessment) koje se
provodi u ranim fazama prije detaljne i sveobuhvatne analize VfM-a
u okviru pripreme projekta. Na ovaj nacin se jednostavno stavlja
akcent na procjenu potencijalne dostupnosti opcije JPP-a.

Ex-post procjene VfM-a vrse se tokom i/ili nakon realizacije projekta
i koriste se za procjenu stvarnog VfM-a projekta, tj. za provjeru da li
su ocekivane prednosti opcije JPP-a zaista materijalizirane. Cesto se
vrSe tokom realizacije projekta, u operativnoj fazi. Ove procjene su
uglavnom revizije ucinaka koje provode drZavni uredi za reviziju. Na
ovaj nacin se analizira da li su procesi tako provedeni da osiguraju
najvecu mogucu VfM. U nekim slucajevima ex-post analiza VfM-a
moZe imati formu ocjene paketa projekata JPP-a. Svrha ovakve
procjene je u pruzZanju povratne informacije i ucenju na bazi
iskustva za buduce projekte JPP-a.

Kada se razmatra opcija nabavke javne investicije putem JPP-a, VM
moZe biti izracunata putem komparativne analize ponude privatnog
ponudaca i PSC-a. Metodologija za izracun VfM-a zato najCeSce
ukljucuje sljedece bitne elemente:



= Kreiranje PSC-a kojim se procjenjuju ukupni troskovi
realizacije projekta na konvencionalan nacin, ukljucCujuci
operativne troSkove i troskove rizika koji se obitno ne
razmatraju u konvencionalnoj nabavci,

* Procjena ukupnih troskova privatnih partnera u opciji JPP-a
ili je rijeC o hipotetskoj ,ponudi iz sjene“ (Shadow Bid) u
predfazi nabavke kojom se Zele procijeniti troskovi privatnog
ponudaca, njegova finansijska struktura i drugi bitni
elementi, te

» Izrada PSC-a prilagodenog riziku, uz adekvatno ukljucivanje
kvalitativnih faktora.

PSC predstavlja ukupni troSak javne nabavke na najefikasniji nacin,
prilagoden za zadrZani rizik i troSkove finansiranja. PSC ne samo da
omogucava analizu VfM-a nego i doprinosi razumijevanju ukupnih
troSkova u ranoj fazi razvoja projekta, ¢ime se kreira povjerenje u
proces ocjene da li opcija JPP-a donosi vecu vrijednost za uloZena
sredstva od tradicionalne nabavke.
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Slika 4 - PSC i opcija JPP-a u razli¢itim fazama razvoja projekta

Razviti Shadow Bid (opciju JPP-a)
54 |

Uporediti PSC sa Shadow Bid da bi se
odabrala opcija sa viSom VM

Odluciti da li koristiti nabavku
putem JPP-a i zahtijevati ponude
ukoliko se odabere JPP pristup

Dostavljanje stvarnih ponuda JPP-a

Uporediti PSC ili SB sa stvarnim
ponudama JPP-a da bi se potvrdila
VM

Uporediti PSC sa stvarnim iskustvom
u JPP-u kroz trajanje projekta

Izvor: U.S. Department of Transportation - Federal Highway Administration
/Ministarstvo saobraéaja SAD - Federalna uprava za autoceste/, 2012)

PSC predstavlja pregovaracki alat u pregovorima s privatnim
ponudacima. Opcija JPP-a mora ,pobijediti“ PSC, tj. troSkovi javnog
sektora u opciji isporuke projekta putem JPP-a moraju biti manji od
troskova tradicionalne isporuke (PSC).

Nabavka putem najniZe cijene ne nudi nuzno najve¢u VfM. Koncept
VfM-a se odnosi na najbolji dostupan rezultat uzimaju¢i u obzir sve
koristi, troSkove i rizike tokom cijelog Zivota projekta. ViM



kombinira ekonomicnost, efikasnost i efektivnost, i mozZe se
manifestirati na sljedeci nacin (Efficiency Unit, 2008):

» jsporuka usluga po nizoj cijeni,

= veca izvjesnost ocekivanih finansijskih rezultata zbog manje
izloZenosti znatnim rizicima, i

= vece koristi za krajnje korisnike usluga zbog fokusa javnog
sektora radije na isporuku usluge nego na nabavku imovine.

7.1. Ukupni Zivotni troskovi

Putem analize VfM-a anticipiraju se ukupni troSkovi svih faza
projekta, ukljucujuci i troskove rizika. U ukupne Zivotne troskove
ubrajaju se (Agencija za JPP, 2012)2:

= troSkovi gradenja i opremanja,

= prihodi od komercijalizacije,

» troSkovi odrZavanja,

= operativni troskovi,

= troSkovi zamjene istroSenih materijala i opreme, i
= vrijednost rizika.

Ukupni Zivotni troskovi su sustinski neto troskovi, jer se prihodi od
komercijalizacije oduzimaju od troskova investicije. Svode se na
sadasnju vrijednost po diskontnoj stopi koja se koristi u analizi VM-
a. Troskovi finansiranja imaju poseban tretman i ne ubrajaju se u
ukupne Zivotne troskove.

U literaturi je prisutno viSe naziva i Kklasifikacija pomenutih
troSkova. TroSkovi Zivotnog ciklusa (Life-Cycle Cost — LCC) ukljucuju
kapitalne troSkove ili investicijske troSkove (capital expenditures -
Capex), operativne troSkove ili troSkove odrZavanja i upravljanja
(operating expenditures - Opex), te troskove razvoja projekta
zajedno s troskovima nabavke.

2 Ukupni zivotni troskovi (Whole Life Costs) definirani su standardom ISO 15868-5:2009 (HZN, 2009)
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Metodologija analize VfM-a podrazumijeva identifikaciju i procjenu
svih troskova Zivotnog ciklusa za javni organ u tradicionalnoj
nabavci i za opciju isporuke putem JPP-a, a primjer troSkova s
njihovim opisom dat je u tabeli 15.

Tabela 15 - Troskovi zivotnog ciklusa projekta (LCC)

Vrsta troska Opis

Kapitalni troskovi UKljuCuju  troskove  razvoja  projekta,

(Capex) planiranje, okoliSnu dokumentaciju, dizajn i
nabavku, otkup prava postavljanja

infrastrukture i troSkove gradnje. Ovi troskovi
nastaju na pocetku projekta JPP-a, obitno
unutar prve tri godine ugovornog perioda.

Operativni troSkovi i Opex su svakodnevni troSkovi operativnog
troskovi upravljanja rada, odrzavanja i upravljanja projektom.
(Opex) UKkljuCuju  troSkove nadnica, popravki,

osiguranja, zaliha, promocije i sl.

Troskovi zamjene i Troskovi zamjene i unapredenja imovine i

rekonstrukcije (Repex) opreme. Ovi troskovi se ubrajaju u kapitalne
troskove, a mogu biti i posebno tretirani kao
troSkovi zamjene (Replacement capital
expentidures — Repex).

Ostali troskovi Plate, administrativni troskovi, reZijski
troskovi i sl.

Izvor: Autor, prilagodeno iz U.S. Department of Transportation - Federal Highway
Administration (Ministarstvo saobracaja SAD - Federalna uprava za autoceste),
2012

Ako su troskovi zamjene i rekonstrukcije obuhvaceni kapitalnim
troSkovima, a ostali troskovi iz prethodne tabele operativnim
troSkovima, tada se troskovi Zivotnog ciklusa projekta mogu izraziti
kao:

LCC = kapitalni troSkovi + operativni troSkovi

Privatni sektor inovativnim rjeSenjima dodaje vrijednost javnim
projektima putem sniZenja troSkova ZzZivotnog ciklusa, Sto se ne
ocekuje kod konvencionalne isporuke javnih investicija. Inovacije i
optimizacija se ocekuju u svim segmentima projekta JPP-a, od
dizajna preko izgradnje i odrzavanja do finansiranja. Ipak, usStede u



troskovima mogu biti uklju¢ene u izracun VfM-a samo ako postoji
dovoljno empirijskih podataka o njihovoj vjerovatnoci i obimu. Ako
ovi podaci ne postoje, generalno se pretpostavlja da po osnovu
inovacija i efikasnosti nema sniZenja troSkova projekta JPP-a.
Jednaki troskovi u PSC-u i opciji JPP-a mogu imati za rezultat manje
povoljnu VfM u opciji JPP-a.

Osim navedene Kklasifikacije troskova projekta javne investicije,
kapitalne i operativne troskove je moguce posmatrati kao direktne i
indirektne. Direktni troSkovi su troskovi koje je moguce pratiti i
rasporediti na odredenu uslugu, a indirektni troSkovi su oni trosSkovi
koji nisu direktno vezani za isporuku usluge, ali su nastali iskljucivo
zbog te usluge.

Transakcijski troSkovi mogu biti znacajni u JPP-u (Department of
Infrastructure and Regional Development, 2008). Ponudaci ponekad
imaju transakcijske troSkove u milionskim iznosima. lako se radi o
stvarnim troskovima, ovi troskovi se ne bi trebali ukljucivati u PSC.
U PSC se ukljucuju samo transakcijski troSkovi javnog organa
direktno vezani za nacin isporuke projekta.

Nepovratni troSkovi (sunk cost) su troskovi koji su nastali prije
odluke da li nastaviti s projektom i ostaju nenadoknadeni u slucaju
da se od projekta odustane. Ovi troSkovi se u principu ne ukljuc¢uju u
novcani tok PSC-a.

JPP ima dugi vijek trajanja, a infrastruktura i imovina trebaju imati
vrijednost i nakon isteka perioda na koji glasi ugovor o JPP-u. Ako se
imovina na kraju perioda vrac¢a javnom organu bez naknade, Sto je
ocekivano, onda se rezidualna vrijednost imovine ne ukljucuje u
PSC.
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7.2. Komercijalizacija usluga ili prihodi od trecih lica

Ocekivani prihodi trec¢ih lica umanjuju neto troskove javnog organa i
trebaju biti oduzeti od ukupnih operativnih troskova u PSC-u i opciji
JPP-a. Prihodi od treéih lica mogu biti generirani onda kada:

" postoji potraznja trecih lica za infrastrukturom ili povezanim
uslugama,

* postoji mogucnost pruZanja usluga iznad zahtjeva javnog
organa, i

* javni organ dozvoljava koristenje od strane trecih lica.

Ako se daje pravo komercijalizacije privatnom partneru ili se ono
ocekuje i predvida, onda se u obzir moraju uzeti i troskovi i rizici
povezani s prihodima od tre¢ih lica. Posebna paZnja se mora
posvetiti zahtjevima javnog organa i zajednice tokom Zivota
projekta. Vjerovatnoc¢a da prihodi od trecih lica budu drugaciji od
projiciranih u PSC-u treba biti vrednovana u prenosivim rizicima.
Posebnu paZnju treba posvetiti:

* politikama javnog organa ili uputstvima kada su u pitanju
takse i naknade koje placaju treca lica,

» historijskim cijenama i potraznji za istim ili slicnim uslugama,
i

= spremnosti trecih lica za pla¢anje infrastrukture ili povezanih
usluga.

Osnovni PSC (raw PSC) se racuna kao:

Osnovni PSC = kapitalni troSkovi + (operativni troSkovi
— prihodi od komercijalizacije)

7.3. Naknada javnog organa

Projekti JPP-a ponekad imaju velike i predvidljive novcane tokove
tokom dugih perioda, Sto ih c¢ini vrlo atraktivnim za finansiranje
kako putem duga, tako i putem kapitala. Ako su projekti javnih



investicija finansijski nerentabilni ili nedovoljno rentabilni, tada
javni organ osigurava naknadu kojom ¢e placati privatnom partneru
raspoloZivost javne infrastrukture ili pruZanja usluge od javnog
interesa. Pritom, projekt mora biti drustveno opravdan da bi javni
organ osigurao Siru drusStvenu korist i maksimalnu VfM poreznih
obveznika.

Postoji viSe opcija placanja ili kombinacija pla¢anja putem kojih
privatni partner ostvaruje prihode zavisno od prirode samog
projekta, a javni organ obi¢no predlaZze mehanizme placanja
naknade. Novcani tok je klju¢ni faktor ostvarivanja VfM iz JPP-a.
Privatni partner ¢e dobiti naknadu samo za kvalitet usluge, a
standardi moraju biti realno postavljeni i dostiZni.

Javni organ ne vrsi pla¢anje privatnom partneru dok se radovi ne
zavrSe i dok isporuka usluga ne pocne. Od tada pocinje redovno
placanje koje traje onoliko dugo koliko je infrastruktura/usluga
dostupna dok se troskovi finansiranja ne otplate, Sto se obitno
podudara s krajem projekta.

Ugovorom o JPP-u se specificira isporuka usluga koje moraju biti
mjerljive putem dogovorenog seta Kkriterija, npr. radno vrijeme,
standardi Cistoce, temperatura u prostorijama, nivo osvjetljenja,
zaposlenje kvalificiranog osoblja. Mjesecna naknada moze biti odraz
broja korisnika infrastrukture, npr. broj korisnika bazena ili vozila
koja predu most.

Vazno je ista¢i da je osnov aranZmana JPP-a u dostupnosti usluge;
zato, ako postoje problemi s dostupnoscu usluge, tada se umanjuje
naknada ili se naknada nikako ne placa.

JPP modelom se pretpostavlja placanje JPP naknade u cijelom
ugovornom periodu (Agencija za JPP, 2014). Naknada se ugovara i
nepromjenjiva je za vrijeme trajanja ugovora, osim za uskladivanje s
inflacijom i slicnim indeksima, npr. cijenom energenata. Utvrduje se
najveca naknada koju bi javni partner pla¢ao privatnom partneru, i

| 59



60 |

to je maksimalno opravdana naknada kod opcije JPP-a. Ocekuje se
da se ponudaci u javnoj nabavci takmice u visini trazene naknade
koja ne moze biti veca od utvrdene u PSC-u. Ako privatni partneri
traze naknadu nizu od maksimalno prihvatljive, tada ¢e javni organ
ostvariti i vecu VfM nego Sto se inicijalno ocekivalo. Naknada se
izrazava bez PDV-a.

Naknada daje NPV projekta jednaku nuli, za diskontnu stopu
jednaku ponderiranom prosjeCnom trosku izvora finansiranja u
PSC-u i u opciji JPP-a. TroSak finansiranja javnog sektora je u
principu nizi od troska finansiranja privatnog partnera, prije svega
zato Sto privatni partneri dijelom koriste kapital, a kapital je skuplji
izvor finansiranja od duga. Velike multinacionalne kompanije mogu
imati trosak zaduzivanja jednako povoljan ili ¢ak povoljniji od nekih
drzava, ali troSak njihovog kapitala €ini njihov ponderirani prosjecni
troSak kapitala ipak ve¢im od troska javnog zaduZivanja.

7.4. Finansijska struktura i trosSkovi finansiranja

Troskovi finansiranja su troskovi angaZiranog kapitala potrebnog za
realizaciju projekta, a kombinacija razlicitih izvora finansiranja je
finansijska struktura ili struktura kapitala. U nacelu, privatni sektor
koristi dug i kapital, a javni sektor obicno se zaduZuje emisijom
obveznica ili kod finansijskih institucija. Servisiranje duga javnih
investicija je znacajan trosak i ovi troskovi se ukljucuju u PSC i
opciju JPP-a kao novcani tokovi odvojeni od Zivotnih troskova
projekta. Osim toga, ukljuCuju se stavke kao Sto su naknade i
provizije, kreditne zamjene i sl.

Uloga privatnog sektora u JPP-u je da ponudi komercijalno efektivna
rjeSenja i da pomogne javnom sektoru da postigne svoje ciljeve koji
se ogledaju u ostvarenju definiranog nivoa performansi u pruzanju
usluga. Privatni sektor nudi (Efficiency Unit, 2008):

* strucno znanje i inovativnost,



= pristup privatnom finansiranju u mjeri u kojoj je to potrebno,
i

= zadovoljavajuci povrat investitorima i drugim
zainteresiranim stranama.

Javni organi i privatni sektor mogu emitirati obveznice da bi
finansirali projekt. Javne investicije se obi¢no finansiraju emisijom
dohodovnih obveznica (revenue bond) koje se otplacuju opc¢im ili
posebnim prihodima javnog organa. Kada privatni partner emitira
dohodovne obveznice za realizaciju projekta JPP-a, takve se
obveznice nazivaju obveznice za privatno finansiranje (Private
Activity Bonds - PAB), a s obzirom da se radi o projektnom
finansiranju, ove obveznice se otplacuju prihodima projekta (U.S.
Department of Transportation - Federal Highway Administration
/Ministarstvo saobracaja SAD - Federalna uprava za autoceste/,
2013).

Tros$ak finansiranja putem obveznica se odreduje na trZistu kapitala
i zavisi od potraZnje, na koju veliki utjecaj ima kreditni rejting serije
obveznice i kreditni rejting emitenta, utvrden od strane agencija za
kreditno rangiranje. NajvaZnije agencije za kreditno rangiranje su
Standard&Poor's i Moody's and Fitch, koje pokrivaju 90% trzisSta
kreditnog rangiranja u svijetu. Investicijskim rangom se smatraju
rangovi AAA, AA, A i BBB, sa svim svojim varijacijama (+/-ili 1/2/3).
Obveznice nizih rangova imaju visok ocekivani prinos, ali i rizik
(junk bonds) i ubrajaju se u Spekulativni rang.

Kreditni izvori u svrhu realizacije javnih investicija dostupni su i
javnom sektoru i privatnom sektoru u opciji JPP-a. Osnovna razlika
izmedu obveznica i kredita je u tome Sto su obveznice likvidan
instrument kojim se moZe trgovati na sekundarnom trzistu
(berzama). Likvidnost smanjuje trosak finansiranja, tj. zahtijevani
prinos do dospije¢a investitora u obveznice je manji. Osnovna
prednost kreditnih izvora je da krediti mogu biti strukturirani u
skladu s potrebama projekta JPP-a, sredstva se mogu povlaciti u
skladu s potrebama i dinamikom projekta, i lakSe je uskladiti otplatu
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kredita s novCanim tokom projekta. Osim toga, moZe postojati
interes i medunarodnih finansijskih institucija za finansiranje
infrastrukturnih projekata putem aranZmana JPP-a.

Kreditori zahtijevaju uceS¢e privatnog partnera s vlastitim
kapitalom u projektima JPP-a da bi rizik investicije bio adekvatno
rasporeden medu investitorima i finansijerima projekta. Tako je
udio duga u finansijskoj strukturi drustva za posebne namjene (u
daljem tekstu: DPN) koje se osniva u aranZmanu JPP-a obi¢no 70-
90%, a udio vlasnickog kapitala 10-30%. Od finansijske strukture
zavisi troSak kapitala angaziranih izvora finansiranja. Konacan
omjer duga i kapitala zavisi od velikog broja faktora, kao $to su
karakteristike projekta i rizicnost projekta, moguca finansijska
podrska javnog sektora, grantovi, zahtjevi kreditora, dostupnost
sredstava na trziStu kapitala, te pregovaracka moc privatnog
partnera i veli¢ina kapitala koji ¢e on osigurati. Da bi projekt JPP-a
mogao dobiti kredit od trecih lica, privatni partner mora pokazati
bankabilnost projekta, tj. njegovu sposobnost da servisira dug i
osigura prihvatljiv prinos za investitore.

Privatni partneri snose najvedi rizik i zato oCekuju najveci prinos na
svoj kapital. Oni su izloZeni vecem finansijskom riziku nego
kreditori, jer se prihodi projekta koriste prvo za placanje
operativnih troSkova i otplatu kredita, a tek onda za placanje
investitora. Ako projekt ne osigurava dovoljno prihoda, privatni
partneri mogu izgubiti dio ili cijelu svoju investiciju. Postoji takode i
potencijal da prihodi projekta budu veé¢i od anticipiranih i da
privatni partneri ostvare veci prinos od ocekivanog u vidu vecih
dividendi.

U projektima JPP-a se obicno trazi garancija kompanije majke
(parent company guarantee), te ako projekt JPP-a ne bude uspjesan, i
ako nastupe problemi s otplatom kredita u DPN-u, taj kredit ce
morati platiti privatni partner (kompanija majka).



Investitori u kapital ostvaruju takode porezne koristi od svoje
investicije. Amortizacijski troSak Stiti druge oporezive prihode i
moZe objasniti 10% i viSe vrijednosti projekta za investitore.

Kada se koristi kreditno finansiranje, kreditor utvrduje maksimalan
iznos duga za projekt, a sredstva se povlaCe tokom izgradnje u
skladu s trazenom dinamikom. TrosSak finansiranja se obracunava
periodicno na ostatak duga u skladu s dinamikom povlacenja
sredstava, s penalima koji se placaju ako sredstva nisu iskoriStena.
Kada se zavrsi faza gradnje i usluge i infrastruktura budu dostupni
zajednici u skladu s trazenim standardima, javni organ pocinje
placati naknadu privatnom partneru koji servisira uzeti kredit.

Alternativno, ako se koristi finansiranje putem emisije obveznica,
cijeli iznos potrebnih sredstava se prikuplja na pocetku, unaprijed,
te se i troskovi finansiranja pocinju obracunavati odmah na cijeli
iznos duga. Moguce je prikupiti sredstva emisijom obveznica u
nekoliko transi da bi se smanyjili trosSkovi drZzanja duga, s tim da su u
tom slucaju veci troskovi emisije. Otplata obveznica je slicna otplati
kredita, a tacan raspored i struktura novcanih tokova zavisi od vrste
obveznica koja je emitirana.

Privatni partneri strukturiraju svoju investiciju na najefikasniji
nacin. Osim konvencionalnog finansiranja putem kapitala, efikasno
strukturiranje moZe ukljucivati kreditna pisma ili kredite kojima se
zeli premostiti period (bridge loans) dok se ne osigura trajno
finansiranje. Placanja vlasnicima kapitala nisu konstantna, a u opciji
JPP-a se utvrduje najmanji prinos na kapital. Taj zahtijevani prinos
na kapital postaje trosak kapitala projekta i to je interna stopa
prinosa za privatnog partnera.

| 63



64 |

7.5. Diskontna stopa i diskontiranje u analizi vrijednosti za
novac

U PSC-u se iskazuje sadasnja vrijednost ukupnih (neto) Zivotnih
troSkova i sadasnja vrijednost naknade javnog organa. Da bi se
uporedili nov¢ani tokovi razli¢itih opcija isporuke, budu¢i novcani
tokovi se iskazuju u terminima NPV-a i zato diskontna stopa igra
veoma bitnu ulogu u analizi VfM-a.

Sadasnja vrijednost je vrijednost buduc¢ih novcanih tokova svedena
na sadasSnjost uz primjenu odgovarajuce diskontne stope. Diskontna
stopa je procenat putem kojeg se novcani tok u buduénosti (npr.
troSak ili prihod projekta) svodi (reducira) na sadasSnjost za svaki
period od danas do nastanka novcanog toka u buduénosti. Diskontna
stopa je bazirana na vremenskoj vrijednosti novca, tj. to je stopa
prinosa koju bi neko ocekivao kao kompenzaciju za buducu isplatu
koja je rezultat iznosa investiranog danas.

Vremenska vrijednost novca implicira razlic¢itu vrijednost novcanih
jedinica u razlic¢itim vremenskim jedinicama. Jedna novcana jedinica
danas vrijedi viSe nego jedna novcana jedinica sutra ili nakon
izvjesnog vremena. Koncept vremenske preferencije novca pociva
na nekoliko Ccinjenica (Zaimovi¢, Alibegovi¢, 2010). Prvo, ako
novcanu jedinicu koju posjedujemo danas moZemo profitabilno
uloziti, tada ¢emo vec sutra raspolagati sa viSe od jedne novcane
jedinice, zavisno od stope prinosa. Drugo, ukoliko ekonomija biljeZi
svake godine odredenu stopu inflacije, tada novcana jedinica danas
vrijedi viSe nego novcana jedinica u buduénosti, jer inflacija
predstavlja op¢i rast cijena i pad kupovne moci novca. Trece,
raspolaganje jednom novc¢anom jedinicom danas znaci sposobnost
tekuce potrosnje, dok raspolaganje jednom nov¢anom jedinicom u
buducénosti znacdi odgadanje potrosnje. Cetvrto, svako odgadanje sa
sobom nosi odredeni rizik da planirani nov¢ani tokovi ne¢e mo¢i biti
realizirani po planiranoj dinamici.



Za razumijevanje koncepta vremenske vrijednosti novca koji je
kljuc¢an kako za ekonomiju uopce, tako i za sve finansijske discipline,
vazno je znati da su novcane jedinice i/ili novcani tokovi uporedivi
samo i jedino ukoliko su svedeni na istu vremensku jedinicu. Dakle,
na pitanje da li je bolje posjedovati 1.000 novcanih jedinica danas ili
2.000 novcanih jedinica nakon godinu dana ne moZemo dati
odgovor jednostavnim uporedivanjem iznosa. Neophodno je
novcane iznose najprije svesti na istu vremensku jedinicu, pa ih tek
onda uporediti.

Diskontiranje i prolongiranje su dvije strane iste medalje.
Prolongiranje (ukamacivanje, kapitaliziranje) je racunanje buduce
vrijednosti jednokratnog iznosa i/ili novCanog toka, primjenom
odgovarajuce stope kapitalizacije. Ako danas investiramo 100
novcanih jedinica uz stopu prinosa od 6% godiSnje, nakon godinu
dana, raspolagat ¢emo sa 106 novcanih jedinica. Diskontiranje je
svodenje jednokratnog iznosa i/ili nov€anog toka koji dospijeva u
budu¢nosti odgovaraju¢om diskontnom stopom na sadasSnjost, tj.
racunanje sadasnje vrijednosti. Koliko treba investirati danas da
bismo nakon godinu dana raspolagali sa 106 novcanih jedinica ako
je diskontna stopa 6% godiSnje? Odgovor je da danas treba
investirati 100 novcanih jedinica.

Diskontni faktor se ra¢una prema obrascu:

— = I}
d+pr P
pri ¢emu je p diskontna stopa, a n broj obracunskih perioda.
Vrijednost diskontnog faktora za odgovaraju¢u diskontnu stopu i
broj obracunskih perioda moze se ocitati u drugoj finansijskoj tablici
(IIp ili PVIE, »)3. Druga finansijska tablica daje vrijednost 1 novcane

3 PVIF,n (Present Value Interest Factor) je diskontni faktor za izracun sadasnje vrijednosti 1 nov¢ane
jedinice pri diskontnoj stopi p, za n obracunskih perioda. U literaturi iz finansijskog menadzmenta se
najceSc¢e koristi oznaka za drugu finansijsku tablicu PVIF,, dok se u finansijskoj matematici
upotrebljava oznaka IIj. Vazno je uociti da i jedna i druga oznaka imaju isti algebarski izraz, pa prema
tome i istu brojc¢anu vrijednost za zadato p i n.
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jedinice diskontirane sa diskontnom stopom p za n obracunskih
perioda.

Za diskontiranje jednakih, periodi¢nih i ograni¢enih buducih
novcanih tokova (anuiteta) koristi se obrazac:

-1
— =V}
t p
;(Hp)

SadaSnju vrijednost n anuiteta od 1 novcane jedinice, diskontiranih
sa diskontom stopom p imamo preracunatu u cetvrtoj finansijskoj

tablici (I ili PVIFA, )"

Posto je sadasnja vrijednost funkcija diskontne stope, ona varira s
obzirom na odabir diskontne stope. S jedne strane, visoka diskontna
stopa ¢e dati manju sadasSnju vrijednost novCanim tokovima iz
budu¢nosti. S druge strane, niska diskontna stopa daje vecu
vrijednost budu¢im troskovima i prihodima i oni imaju ve¢i udio u
sadasnjoj vrijednosti. Za novcane tokove Kkoji nastaju u bliskoj
buduc¢nosti visina odabrane diskontne stope ima umjeren utjecaj na
njihovu sadasnju vrijednost.

Ako u analizi VfM-a koristimo nisku diskontnu stopu, tada vecu
tezinu dajemo troSkovima javnog organa koji nastaju dalje u
buduénosti, jer ¢e u tom slucaju na NPV troskova javnog organa veci
relativni utjecaj imati naknade javnog organa koje su rasporedene
tokom cijelog Zivota projekta od kapitalnih troSkova koji nastaju na
pocetku nego u slucaju visoke diskontne stope. Kada se Koristi
visoka diskontna stopa, tada na sadasnju vrijednost troskova u
analizi VfM-a ve(i relativni utjecaj imaju kapitalni troskovi koji
nastaju odmah na pocetku projekta nego naknade koju e javni
organ placati privatnom partneru tokom Zivota projekta.

RaCunanjem (neto) sadasnje vrijednosti troSkova i prihoda
neutraliziraju se efekti inflacije i vremenske vrijednosti novca. Ako

4 PVIFApn (Present Value Interest Factor of an Annuity) ima istu vrijednost kao i ¢etvrta finansijska
tablica IV
p



su troSkovi i prihodi projekta iskazani u stalnim cijenama (bez
inflacije), onda se za diskontiranje koristi realna diskontna stopa
(bez inflacije).

Sadasnja vrijednost naknade je Kkriterij odabira ekonomski
najpovoljnije ponude i predstavlja NPV naknade koju ¢e javni organ
placati privatnom partneru tokom Zivota projekta. NPV naknade je
realan iznos koji bi javni organ trebao platiti jednokratno na pocetku
projekta privatnom partneru umjesto ugovorenih periodi¢nih
naknada.

Visina diskontne stope u analizi VfM-a je predmet znacajne rasprave
u akademskim krugovima, sa suStinskim pitanjem koliko teorije
vrednovanja iz finansija mogu biti primijenjene na javni sektor,
odnosno koliko trziSno dostupne informacije o troSku kapitala koji
je odraz i rizicnosti projekta mogu biti superiorne u odnosu na bilo
koji drugi pristup odabiru diskontne stope. Dalje, postavlja se
pitanje koje rizike treba odrazavati diskontna stopa javnog sektora,
a koje rizike trebamo ukljuciti u novéane tokove?

Sa Cisto kvantitativnog aspekta, diskontna stopa u analizi VfM-a
varira od 3% (Kanada, Francuska i Njemacka) do 6% (Australija,
Belgija i Holandija). Razlikujemo razli¢ite pristupe utvrdivanju
diskontne stope za potrebe analize VfM-a (European PPP Expertise
Centre /Evropski centar za stru¢nost u JPP-u/, 2015):

= TroSak zaduZivanja javnog sektora, bez premije za specifi¢ni
rizik projekta. U Kanadi, Francuskoj i Njemackoj se kao
diskontna stopa koristi trosak finansiranja javnog organa ili
centralne vlade. To su trzisne stope i kao takve izraZene su u
nominalnim terminima.

= Fiksna stopa, bez premije za specificni rizik projekta. U
Velikoj Britaniji se koristi standardna diskontna stopa za
ocjenu javnih projekata koja se koristi i u CBA. Radi se
drustvenoj diskontnoj stopi, izraZzenoj u realnim terminima,
koju racuna, objavljuje i s vremena na vrijeme uskladuje
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Ministarstvo finansija Velike Britanije (iznosi 3,5%).
Drustvena diskontna stopa ima dvije osnovne komponente:
(1) stopa po kojoj pojedinci diskontiraju buduéu potrosnju u
odnosu na tekucu potros$nju (Sto ukljucuje rizik nepogode i
Cistu vremensku vrijednost novca) i (2) proizvod godiSnje
stope rasta potroSnje po glavi stanovnika i elasti¢nosti
marginalne korisnosti potrosnje.

» Dodavanje premije za specifican rizik projekta, Sto je
bazirano na teorijama vrednovanja iz finansija. U zemljama
kao Sto su Australija, Belgija, Holandija ili Novi Zeland,
vladinom trosku finansiranja se dodaje premija za specificni
rizik projekta. U Australiji se koristi diskontna stopa javnog
sektora za diskontiranje novcanih tokova u PSC-u, a za opciju
JPP-a koristi se diskontna stopa korigirana za premiju za
specifican rizik projekta. U ostale tri zemlje diskontna stopa
uvecana za premiju za specificni rizik projekta koristi se i za
tradicionalnu nabavku i za opciju JPP-a u analizi VfM-a.

U Republici Hrvatskoj diskontnu stopu odreduje Agencija za
investicije i konkurentnost koja daje saglasnost za projekte JPP-a, i
ona je utvrdena na 5,5% u analizi VfM-a za sve projekte. Osim toga,
duZnost javnog organa je da istakne diskontnu stopu koju ¢e koristiti
ponudaci u svojim ponudama i ona mora biti ista kao i u PSC-u.

7.6. Konkurentska neutralnost

Konkurentska neutralnost otklanja neto konkurentsku prednost
koju posjeduje javni organ na osnovu vlasnis$tva nad javnim dobrom.
Da bi mogli uporediti PSC i ponude privatnih ponudaca na istoj
osnovi, bitno je otkloniti efekte javnog vlasniStva i ukljuciti
ekvivalentne troskove koji bi inacCe nastali.

Konkurentske prednosti javnog sektora obi¢no uklju¢uju poreze
koje pla¢a samo privatni sektor. Iz javnog vlasniStva mogu se javiti
takode i konkurentski nedostaci, i obi¢no su to troSkovi zbog veceg
javnog uvida i zahtjeva za izvjeStavanjem koje nema privatni sektor.



Ukljuc¢ivanje konkurentske neutralnosti generalno spada u ove dvije
kategorije:

= razlike u poreznim obavezama u drzavi na osnovu javnog
vlasnistva, i

= razlike u troSkovima koji proizlaze iz regulatornog okvira na
osnovu javnog vlasnistva.

Konkurentska neutralnost ne ukljucuje razlike u performansama ili
efikasnosti koje nastaju na konkurentnom trzZiStu i ne predstavlja
razlike u troSkovima javnog i privatnog sektora. Jedan od primjera
konkurentske neutralnosti je obaveza placanja poreza na dobit koju
ima privatni sektor, a nema javni sektor. Zato se porez na dobit
smatra konkurentskom prednosti javnog sektora i potrebno ga je
neutralizirati tako da se ili povecaju troskovi javnog sektora u PSC-u
ili umanje troskovi opcije JPP-a.

Prilagodavanja su potrebna i s obzirom na osiguranje. Kada javni
organ odabere da se samoosigura, percepcija je da je javni organ
uStedio na premiji osiguranja. U biti, javni organ preuzima rizik na
sebe koji je inace pokriven osiguranjem i odgovoran je za dodatni
rizik. Prilagodava se PSC na nalin da se doda iznos ekvivalentan
premiji koju inaCe plac¢a privatni sektor u opciji JPP-a, da bi se
ukljucio troSak dodatnog rizika.

Drugi primjeri konkurentske neutralnosti mogu biti porezi na
zemljiste (ako postoje), takse, korporativni rezijski troskovi i slicno.

7.7. ldentifikacija, vrednovanje i alokacija rizika

JPP privla¢i mnogo paZnje u svijetu zbog svoje mogucnosti za
pristup novim izvorima finansiranja i zbog moguc¢nosti transfera
rizika projekta. Upravljanje rizikom zahtijeva od javnog organa da
proaktivno razmatra potencijalne prepreke koje mogu ugroziti
uspjeh projekta, ali takode i da iskoristi moguénosti za povecanje
uspjeSnosti projekta ili smanjenje troSkova projekta. JPP se smatra
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oblikom upravljanja rizikom, jer javni organ i privatni sektor traze
optimalnu alokaciju rizika na nacin da rizikom upravlja ona strana
koja to radi najbolje.

Svrha analize rizika u projektima JPP-a je:

= da se utvrde odredbe ugovora koje optimiziraju VfM,

= da seizraCuna vrijednost rizika kao dio analize VfM-a,

» da se rizici alociraju na onu stranu koja ima najmanje
troSkove upravljanja rizikom,

» da se utvrde nepredvideni iznosi projekta, i

* da se utvrde i nadziru mjere za ublazavanje posljedica od
rizika.

Da bi PSC predstavljao realnu provjeru VfM-a u odnosu na opciju
JPP-a, mora ukljuciti sveobuhvatno i realno vrednovanje svih
materijalnih rizika koji se mogu kvantificirati. Upravljanje rizicima
projekata JPP-a je proces koji obuhvata sljedece korake:

» identifikaciju rizika,
» vrednovanje rizika, i
» alokaciju rizika.

JPP se provodi putem razli¢itih ugovornih modela, sa razlic¢itim
nivoom transfera rizika na privatni sektor. Tabela 16 u nastavku
ilustrira transfer rizika u naj¢es¢im formama ugovaranja projekata
JPP-a. Radi se o primjeru modela JPP-a u transportnoj infrastrukturi.

DB (Design-Build) model JPP-a podrazumijeva najmanje
ukljucivanje privatnog sektora gdje je privatni sektor odgovoran za
projektiranje i izgradnju. Kod modela DBB (Design-Bid-Build),
razli¢ite kompanije su odgovorne za projektiranje i izgradnju. U obje
strukture javni organ zadrZava rizik finansiranja i upravljanja
projektom. Ipak, kod DB modela dio rizika koji se odnosi na cijenu
projektiranja i izgradnje prenosi se na privatnog partnera.



Tabela 16 - Modeli JPP-a i transfer rizika
Struktura JPP-a Rizik Rizik  Finansijski Rizik Transportni  Rizik

projektiranja gradnje rizik odrzavanja i rizik prihoda
upravljanja
Tradicionalni X
Design-Bid-Build

(DBB) | 71
Design-Build X X
(DB)
Design-Build- X X X
Finance (DBF)
Design, Build, X X X X Da, ukoliko je Da,
Finance, Operate plac¢anje na | ukoliko je
and Maintain bazi placanje
(DBFOM) transporta | bazirano
na ucinku

Izvor: U.S. Department of Transportation - Federal Highway Administration
(Ministarstvo saobracéaja SAD - Federalna uprava za autoceste), 2012 b

Kod DBF (Design-Build-Finance) modela privatni partner je
odgovoran za projektiranje, izgradnju i finansiranje, dok javni organ
zadrZava rizike upravljanja i odrZavanja. Model DBFOM (Design-
Build-Finance-Operate-Maintain) podrazumijeva privatno
finansiranje projektiranja, izgradnje, odrZavanja i upravljanja
infrastrukturom. Javni organ c¢esto mora osigurati naknadu
privatnom partneru za koju se moze zaduziti emisijom obveznica.
Ovaj oblik se u literaturi jo$ naziva i ,koncesijom“. U novije vrijeme,
granice izmedu ugovora o JPP-u i koncesijskih ugovora postaju sve
tanje, tako da su u nekim zemljama (npr. Republika Srbija) jednim
zakonom regulirane koncesije i JPP. Generalno je shvatanje da ako se
preteZzni dio prihoda (vise od 50%) ostvaruje od korisnika (trecih
lica), tada se govori o koncesiji, a ako se preteZzni dio prihoda
ostvaruje od javnog organa kao naknade za raspoloZivost, onda se
radi o modelu JPP-a.
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Slika 5 - JPP u DBFOM
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Izvor: U.S. Department of Transportation - Federal Highway Administration
(Ministarstvo saobracaja SAD - Federalna uprava za autoceste), 2012 b

U modelu DBFOM baziranom na cestarini, privatni partner preuzima
veliki dio rizika povezanog s prometom tokom Zivota projekta.
Investicijska odluka i finansijska struktura se baziraju na
projekcijama saobracdaja u saobracajnoj infrastrukturi. Zato, ako je
saobracaj niZzi od projiciranog, privatni partner biva izloZen
finansijskom gubitku i riziku nemoguénosti servisiranja kreditnih
obaveza. Ako su pak prihodi od cestarine veéi od ocekivanih, tada
privatni partner moZe ostvariti iznadprosjecan profit. Da bi se
zastitilo od ovih rizika, privatni partner moze biti zasti¢en od pada
prihoda zbog manjeg saobracaja od ocekivanog putem ugovaranja



fleksibilnog roka aranZamana JPP-a i putem vezane podjele prihoda
(revenue bands). Putem fleksibilnih odredbi, vrijeme na koje je
ugovor sklopljen zavrSava kada privatni partner ostvari
odgovaraju¢i NPV prihoda od cestarine. Na ovaj nacin je privatni
sektor zasSticen od manjeg prihoda od ocekivanog, a javni sektor od
iznadprosjecne profitabilnosti privatnog partnera.

Druga mogucnost je ugovorno odredivanje gornje i donje granice
ocekivanih prihoda od cestarine; ako je prihod manji od donje
granice, javni organ pla¢a naknadu privatnom partneru da bi se
nadoknadio dio ili cijeli gubitak zbog manjih prihoda. S druge strane,
ako su prihodi veéi od ocekivanih, tada se visak prihoda dijeli ili u
cijelosti preusmjerava javnom organu. Dodatna opcija kao moguca
zaStita od rizika saobracaja je finansijsko rebalansiranje, odnosno
mogucnost promjene ekonomske ravnoteze ugovora ako je obim
saobracaja znatno maniji ili ve¢i od ocekivanog.

Putem naknade za raspolozivost javni organ zadrzava rizik prometa
i wvrSi direktna placanja privatnom partneru na osnovu
raspolozivosti objekta i infrastrukture, a ne na osnovu saobracaja.
Naknada za raspolozivost je bazirana na postizanju odredenih
ugovorenih standarda usluge.

7.7.1. Vrste rizika

Identifikacija (i vrednovanje rizika) moZe biti veoma kompleksan i
tezak posao. Iskustvo govori da rad u grupama uveliko olakSava
posao, a ucesnici trebaju biti potaknuti na iznosSenje ideja
(brainstorming), da bi svi potencijalni rizici bili identificirani. U
ovom koraku nije potrebno numericki kvantificirati rizike; to je
naredni korak, kada su utvrdeni materijalni rizici.

U narednoj tabeli su opisani glavni rizici koji se javljaju u projektima
JPP-a.
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Tabela 17 - Identifikacija rizika

Rizik lokacije Odnosi se na rizik da zemljiSte nece biti dostupno ili da nece biti dostupno
(site risk) za koristenje u potrebno vrijeme, na ocekivani nacin ili uz anticipirane
troskove, ili ¢e lokacija prouzrociti neocekivane troskove.

Rizik projektiranja, Odnosi se na rizik da je projektiranje, izgradnja ili pusStanje u rad nekog
74 | izgradnje i puStanjau | postrojenja ili infrastrukture (ili nekih dijelova) izvedeno na nacin da

rad rezultira Stetnim posljedicama po troskove i/ili isporuku usluga.

Rizik pokrovitelja Kompanija majka (ponekad kompanija konzorcij) osniva drustvo posebne

(sponsor risk) namjene (DPN) koje potpisuje ugovor s javnim organom i postaje privatni

partner u ugovoru o JPP-u. DPN se osniva samo u svrhu realizacije ugovora
o JPP-u. Zbog finansijske strukture i koriStenja duga, kreditori imaju
pristup nov¢anim tokovima DPN-a i ograniceni pristup imovini i novéanim
tokovima kompanije majke. Rizik pokrovitelja koji snosi javni organ je rizik
da DPN ili njegovi podizvodaci nece izvrsiti svoje ugovorne obaveze.

Finansijski rizik Ukljucuje rizik da privatno finansiranje nece biti dostupno, da projekt nece
biti finansijski robustan ili da ¢e promjene u finansijskim parametrima
izmijeniti cijenu ponude.

Rizik upravljanja i Ukljucuje rizik da ¢e placanja za usluge tokom perioda odrzavanja biti
odrzavanja, te sniZzena zbog problema sa performansama, Sto je obi¢no obuhvaceno i u
mehanizam plac¢anja ugovornim odredbama i u mehanizmima placanja.

Trzisni rizik Ukljucuje rizik da ¢e potraznja za uslugama varirati od inicijalno

projektirane, ili da ¢e cijena usluga varirati od inicijalno predvidene, tako
da ¢e ukupni prihodi projekta odstupiti od ocekivanih.

Mrezni rizik i rizik Javlja se kada su ugovorne usluge ili metoda isporuke usluga povezani ili se
interfejsa oslanjaju ili su na neki drugi nacin pod utjecajem odredene infrastrukture,
(network and inputa ili drugih usluga. Rizik interfejsa je rizik da ugovorene usluge nece
interface risk) biti kompatibilne s isporukom osnovne usluge (core service).

Rizik industrijskih To je rizik da ¢e industrijske mjere utjecati na performanse koje su
mjera predvidene ugovorom.

Pravni rizik Odnosi se na rizik da ¢e vlada upotrijebiti svoju mo¢ i imunitet, ukljucujuci

ali se ne ogranicavajuc¢i samo na mo¢ donosenja zakona i politika, koji ¢e na
negativan nacin utjecati na projekt.

Rizik vise sile To je rizik da mogu nastati dogadaji s katastrofalnim posljedicama na
sposobnost jedne strane da izvrSava svoje ugovorne obaveze.
Rizik vlasnistva Ukljucuje rizik odrzavanja imovine u trazenom stanju (ukljucujudi i rizik da

¢e troskovi odrzavanja mozda porasti u toku ugovornog perioda), rizik
ranije zastarjelosti, ili rizik izgradnje konkurentnih objekata.

Porezni rizik Odnosi se na rizik da ¢e promjene u poreznom sistemu utjecati na
finansijske pretpostavke projekta.
Rizik kamatne stope To je rizik Stetnog kretanja kamatnih stopa.

Izvor: Autor, prilagodeno iz Department of Infrastructure and Regional
Development, 2008

Vrednovanju manjih i manje senzitivnih rizika ne treba posvecivati
previSe vremena i energije. Takode, moguce je da postoje rizici koji
su prisutni, ali nemaju nikakav ekonomski efekat na projekt. Za
vrednovanje su bitni samo materijalni rizici i oni se ukljucuju u PSC.
Proces vrednovanja moZe biti pojednostavljen agregiranjem rizika u
kategorije prema njihovoj vjerovatnoci pojavljivanja:

» Individualni rizici su mozda nematerijalni, ali kada se
agregiraju, postaju materijalni.



= Kvantificiranje je tesko za individualne rizike.
= Rizici su pod utjecajem istih faktora.
= Postoji znacajna interakcija izmedu individualnih rizika.

Posebna pazZnja treba biti posveCena da se rizici ne racunaju |75
dvostruko tamo gdje su identificirani rizici podskup glavnog rizika.

Sve materijalne rizike treba kvantificirati, a ako nema dovoljno
podataka za vrednovanje rizika, onda se ovi rizici iskljucuju iz PSC-a,

ali zahtijevaju tretman u kvalitativnoj analizi.

Posljedice rizika mogu biti direktne ili indirektne. Direktne
posljedice ukljucuju:

= prekoracenje troskova, i
= probijanje rokova

u odnosu na troSkove u osnovnom PSC-u. Indirektne posljedice se
javljaju zbog interakcije izmedu rizika, kada pojava jednog rizika ima
posredan utjecaj na druge aspekte projekta. Npr., kada je rije¢ o
riziku izgradnje, moguci indirektni efekti ili posljedice su:

* troSak javnog organa za odrzavanje postojece (i Cesto
skuplje) infrastrukture ili usluga,

= veci troskovi upravljanja i odrZavanja, te

= povecCani troskovi odrzavanja tokom Zivota projekta ako
troSkovi najvaznijih sirovina neocekivano porastu.

Svi ovi rizici mogu biti ukljuceni u trosak osnovnog rizika. Ako su
preneseni u javnoj nabavci putem fiksne cijene projektiranja i
izgradnje i njihovog prelijevanja putem odredbi u ugovoru o naknadi
Steta, onda su ovi rizici uklju¢eni u ugovorenu cijenu i kao takvi
ulaze u osnovni PSC, te stoga ne trebaju biti ukljuceni u vrijednost
rizika.
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Tabela 18 - Posljedice rizika

Kategorija rizika Direktne posljedice
Rizik pustanja u rad Dodatni  kapitalni trosSkovi, troskovi odrzavanja postojete

infrastrukture ili osiguravanje alternativnog rjesenja kada dolazi do
kas$njenja u pruzanju usluga

Rizik izgradnje Dodatni troskovi sirovina, rada, odrzavanja postojece infrastrukture
ili osiguravanje alternativnog rjeSenja kada dolazi do kaSnjenja u
pruzanju usluga

Rizik potraznje Nizi prihodi zbog niZe potraznje

Rizik projektiranja Troskovi modificiranja i redizajna

Rizik kamatne stope Dodatni troskovi finansiranja zbog ve¢ih kamatnih stopa ili
neocekivanih troskova refinansiranja

Rizik vise sile Dodatni troSkovi popravki

Rizik kvarova Trosak nove opreme ili modificiranja postojece infrastrukture

Operativni rizik Vec¢i operativni troskovi ili manji prihodi tokom Zivota projekta

Rizik promjena u Trosak uskladivanja s novim regulativama

pozitivnim propisima

Rizik tehnoloske zastare Trosak zamjene tehnologije

Rizik rezidualne vrijednosti | NiZa rezidualna vrijednost imovine na kraju projekta

Rizik odrzavanja Povecan trosak popravki iznad nivoa uklju¢enog u osnovni PSC

Izvor: Autor, prilagodeno iz Department of Infrastructure and Regional
Development, 2008

Posljedice rizika se mogu mijenjati tokom Zivota projekta, tako npr.
troSkovi zamjene opreme mogu kasnije, u fazi operativnog rada
projekta, biti veci ili manji od anticipiranih troskova u fazi razvoja
projekta.

= Korisno je razdvojiti razliCite uzroke i posljedice svakog
rizika iz dva razloga: razliCite posljedice mogu imati razlicitu
vjerovatno¢u deSavanja - generalno, ozbiljnije posljedice
imaju manju vjerovatnocu deSavanja, i

= Korisno je alocirati uzroke istog rizika izmedu strana na bazi
njihove sposobnosti da upravljaju rizikom uz najmanji trosak.

Ova procedura provodi se za svaki rizik da bi se sacinila matrica

rizika.

7.7.2. Matrica rizika

Jedan rizik moze imati visSe uzroka i viSe posljedica, i mozZe se
pojaviti u razli¢itim fazama projekta. Posljedice rizika mogu imati
negativan ili pozitivan efekat na ciljeve projekta, npr. rizik



finansiranja moZe imati uzroke i posljedice opisane u narednoj
tabeli.

Tabela 19 - Uzroci i posljedice rizika finansiranja
Uzrok Direktne posljedice Faza projekta

Privatni partner (PP) ne mozZe osigurati | PP ne moze zatvoriti finansijsku Priprema | 77
adekvatno finansiranje, bilo kapitalom bilo | konstrukciju. Gradnja ne moze

dugom, ili pod anticipiranim uslovima poceti.

Kamatne stope vece od anticipiranih Vedi trosak servisiranja duga Priprema

PP ne moze osigurati dodatna sredstva za | PP ne moze izvoditi dalje radove Gradnja

prosirenje  kapaciteta zbog promjene
standarda usluge

Fluktuacije kamatne stope Veci trosak servisiranja duga Operativni rad
Refinansiranje rezultira ve¢im kamatnim | Ve¢itrosak servisiranja duga Operativni rad
stopama

PP restrukturira izvore finansiranja PP snizava trosak finansiranja Operativni rad

Izvor: Autor

Matrica rizika sadrzi sve identificirane rizike s opisom posljedica,
identifikacijom zahvacenih strana (najceS¢e su to javni partner,
privatni partner i/ili korisnici), vjerovatno¢om utjecaja svakog
identificiranog rizika (koja moze biti niska, srednja ili visoka),
Zeljene alokacije rizika po principu da rizik treba preuzeti strana
koja ima najniZe troSkove, strategije upravljanja rizikom kojom se
rizik izbjegava, minimizira, prenosi i alocira, te ugovorne odredbe
koje sluze u svrhu upravljanja rizicima.

U nastavku teksta je primjer matrice rizika u kojoj je prezentirano
nekoliko rizika karakteristicnih za projekte JPP-a. Stvarna matrica
rizika jednog projekta JPP-a sadrZi viSe desetina, pa i viSe stotina
rizika.



Tabela 20 - Matrica rizika

Kategorija rizika

Zahvacena
strana
(P, PP)
Vjerovatnoca
utjecaja (V/S/N)5

Direktne
posljedice

Ciljana
alokacija

Strategija upravljanja
rizikom
(izbjeci/minimizirati
/prenijeti/alocirati)é

Ugovorne odredbe
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Faza prije pocetka gradnje

Rizik lokacije -
uslovi lokacije

Veci troskovi

Inspekcija i provjera od
strane stru¢nih lica u

Ugovorom predvidjeti
odgovornost PP u ovom

nisu prikladni za Ingr a'd n].e, PP, JP PP ime PP, pruzanje aspektu
oo kasnjenje N/V . . o
predloZeni roiekta detaljnih  informacija
projekt proj od strane JP
Rizik finansiranja PP moZe minimizirati Placanja se nece
- Vedi trogak ovaj rizik korlgliratl zbf)g
u fazi prije S PP uklju¢ivanjem promjena u kamatnim
. servisiranja PP - .
gradnje kamatne S/V kreditora rano u fazi stopama
p duga )
stope vece od davanja ponuda
anticipiranih
Rizik privatnog Minimizirati putem | Garancija kompanije
partnera - pazljivog odabira PP majke (Parent company
privatni partner Projekt nece JP, kreditori g u.arani.:ee.)
postane biti zavrsen NV JP Tripartitni ugovor
nesolventan prije izmedu JP, PP i izvodaca
zavrsetka da bi se osigurao
projekta nastavak radova
Projektiranje i izgradnja
PP moZe prenijeti ovaj JP placa samo ako je
rizik na izvodace. izvrSen tehnicki prijem.
JP minimizira ovaj rizik JP traZi garancije od PP
kroz odredbe oza dizajn i izgradnju
. o nadzoru projekta. infrastrukture za
Rizik pustanja u M .
rad - Ne moZe se odredenu namjenu.
isporuciti JP, korisnici PP JP odobrava odredbe
neadekvatan L
S usluga ugovora o gradnji i
dizajn L .
projektiranju  izmedu
PP i podizvodaca.
Ugovorom su odredena
prava JP za nadzor
projektiranja.
Rizik pustanja u Utjece na PP prenosi rizik na Odredbe o kaznama
rad - novcani tok PP PP PP izvodace radova putem (penalima) u ugovoru
prekoracenje i finansijsku S/V fiksnih odredbi i fiksne izmedu PP i izvodaca
troskova gradnje odrzivost cijene radova radova
Prije pustanja u rad
Rizik promjena u PP treba ukljuciti ovu Naknada se nece
pozitivnim Moze mogucnost u  svoju prilagodavati ¢ak i ako
propisima - rezultirati cijenu regulatorne promjene
regulatorne veéim PP PP imaju za rezultat vece
promjene kapitalnim ili N/V troskove
ukljucujuci operativnim
promjene u troskovima
porezima
Politi¢ki rizik - Minimizirano  putem Ugovor sadrzi garancije,
JP prekida ugovor odgovarajucih odredbi obestecenje, obaveze i
ili projekt JPP-a Nezavrsen PP u ugovoru nacine kompenzacije za
] ) JP - ; ;
zbog promjene u projekt N/S prijevremeni prekid
politici javnog ugovora

organa

5 Visoka/srednja/niska
6 [zbjeci - izbjedi ili osigurati uslove da se eliminira odredeni rizik, minimizirati - minimizirati putem
smanjenja vjerovatnoce pojavljivanja odredenih rizika, prenijeti - prenijeti neizbjezne rizike na tre¢u
stranu, alocirati - prihvatiti i alocirati preostale rizike na stranu koja moze snositi rizik uz najmanji

trosak.




Izgradnja i operativni rad

Rizik finansiranja
u fazi gradnje PP
ne moze osigurati
dodatna
finansijska
sredstva za
prosirenje ili
obnovu zbog
promjene u
zahtjevima usluge
Operativni rad

Radovi se ne
mogu zavrsiti

PP
N/S

JPiliJP/PP
(zavisno od
odredbiu
ugovoru)

JP  minimizira rizik JP ce obezbijediti
putem boljeg dodatni  kapital ako
planiranja inicira  promjene u

standardima usluge

JP minimizira rizik Utvrditi u ugovoru
. putem  odredbe o minimalne standarde
Zdravstveni racenju kvaliteta
Rizik standarda rizik (ako se JP, Korisnici P ) L
. PP Garancija PP za dobro
usluge npr. radi o N/V e
isporuci vode) izvrenje posla.
Ugovorne odredbe o
pravu JP na pracenje.
Rizik potraznje - M JP minimizira rizik Naknada ima fiksni i
. . PP ne moZze . N, L
stvarna potraznja i PP, JP boljom prognozom varijabilni dio, gdje je
. nadoknaditi JP . . s A, .
manja od - o S/V potraznje/potrosnje fiksni dio garantiran
L investiciju
anticipirane
PP prenosi rizik na PP ce osigurati
podizvodace putem garancije za  dobro
Rizik odrzavanja [zostanak dugorotnog ugovora o|izvrSenje  posla  od
- tehnicki kvar usluga zbog PP, JP PP odrzavanju. podizvodaca, koje traju
zbog loseg tehnickog N/V JP minimizira rizik nekoliko godina nakon
odrzavanja kvara putem odredbi|zavrsetka posla. Nakon
ugovora o pracenju. toga, rizik popravki
snosi PP.
Okoncanje projekta
JP  izbjegava  rizik Ugovorom predvidena
putem odgovarajucih obnova imovine na
ugovornih odredbi u kraju perioda, te
s - 5 vezi s krajem projekta 'nadoknada troS$kova na
Rizik imovine - JP ne moZze .
- s X teret PP za popravku i
postrojenja/ dobiti imovinu Y ) . .
. JP odrzavanja imovine
oprema hisu nazad u PP . .
‘1 N/S koja nije u
adekvatno ocekivanom P .
Y ) . specificiranom  stanju.
odrzavani stanju . o
Na ovaj nacin se

Izvor: Autor, prilagodeno iz Efficiency Unit, 2008

demotivira PP da unisti
ili pretjerano koristi
imovinu.
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7.7.3. Vrednovanje rizika

Kada su utvrdeni svi materijalni rizici i procijenjene moguce
posljedice, potrebno je utvrditi vjerovatnocu pojavljivanja svake
posljedice te razmotriti da li ¢e se vjerovatnoca mijenjati tokom
vremena. Postoje razlic¢ite tehnike vrednovanja rizika koje se mogu
koristiti za procjenu vjerovatnoce deSavanja, od jednostavnih
tehnika koje u osnovi imaju subjektivne procjene vjerovatnoce do
naprednih viSevarijabilnih statistickih tehnika. Odabir tehnike koja
Ce se koristiti za odredeni projekt ili odredeni rizik zavisi od znacaja
projekta i od kompleksnosti rizika u okviru projekta.

7.7.3.1. Jednostavne tehnike vrednovanja rizika

Najjednostavnija tehnika vrednovanja rizika je subjektivna procjena
vjerovatnoce deSavanja svakog rizika. Subjektivne procjene trebaju
biti bazirane na iskustvu, najboljoj praksi i oekivanim deSavanjima
u buducnosti, te podrZzane pouzdanim informacijama ako su
dostupne. Osnovna prednost je jednostavnost izracuna i
interpretacije u odnosu na napredne statisticke metode.

Svaki pojedinacni rizik obi¢no ima vise mogucih posljedica, te je
vrijednost svakog rizika ponderirani prosjek mogucih posljedica,
gdje su ponderi vjerovatnoce deSavanja. S obzirom da je ponekad
teSko predvidjeti sve moguce posljedice vaznih rizika, ocekivana
vrijednost takvih rizika se Kkorigira za nepredvideni iznos, Sto
predstavlja troSak rizika koji se ne moZe obuhvatiti procjenom.
Vrijednost svakog rizika se racuna pojedinacno koriste¢i jednacinu:

Vrijednost rizika = (posljedica x vjerovatnota deSavanja) + neopazeni iznos



Ako npr. analiziramo rizik gradnje novog objekta, moguci su sljedeci
rizici:

= povecanje troSkova gradnje (prekoracenje troSkova),

= KkasSnjenje u izvodenju radova (prekoracenje vremena, tj.
probijanje rokova), i

» dodatni troSak zbog isporuke slicne (zamjenske) usluge u
periodu kaSnjenja koriStenjem postojece infrastrukture i
objekata (odrzavanje usluge).

Vrijednost rizika gradnje novog objekta je izracunata u narednoj
tabeli, gdje je osnovni troSak gradnje objekta 1.250.000 KM, gradnja
traje 1 godinu, a troSak rizika ima diskretnu distribuciju.

Tabela 21 - Vrijednost rizika gradnje (hiljade KM)

Scenario % odstupanja TroSak Posljedica Vjerovatnoca Vrijednost

od osnovnog rizika
scenarija

Prekoracenje troskova gradnje

Ispod osnovnog troska -5% 1.187,50 -62,50 5% -3,13
Osnovni trosak 0% 1.250,00 0,00 20% 0,00
Vjerovatno prekoracenje +10% 1.375,00 125,00 40% 50,00
Umjereno prekoracenje +15% 1.437,50 187,50 20% 37,50
Ekstremno prekoracenje +20% 1.500,00 250,00 15% 37,50
Vrijednost rizika prekoracenja troskova gradnje 121,88
Prolongiranje rokova

Na vrijeme 0,00 15% 0,00
Vjerovatno + 6 mjeseci 50,00 50% 25,00
Umjereno + 12 mjeseci 100,00 20% 20,00
Ekstremno + 24 mjeseci 200,00 15% 30,00
Vrijednost rizika prekoracenja troskova gradnje 75,00
Odrzavanje usluge

Na vrijeme 0,00 15% 0,00
Vjerovatno + 6 mjeseci 25,00 50% 12,50
Umjereno + 12 mjeseci 50,00 20% 10,00
Ekstremno + 24 mjeseci 100,00 15% 15,00
Vrijednost rizika odrZavanja usluge 37,50
NeopaZeni rizici (npr. 2% osnovnog troska) 25,00
Ukupno vrijednost rizika gradnje 259,38

Izvor: Autor

S obzirom da rizik gradnje sa svojim razli¢itim posljedicama koje
smo uzeli u obzir u prethodnoj tabeli ne nastaje isklju¢ivo na
pocetku projekta, te da trosSkovi mogu nastati na pocetku ili kasnije,
u konkretnom primjeru u prve tri godine, u narednim tabelama je
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moguci procentualni vremenski raspored troSkova gradnje, te
vrednovanje vremenski rasporedenih rizika gradnje.

Tabela 22 - VremenskKi raspored troskova gradnje

Posljedica Godina 1 Godina 2 Godina 3 Ukupno
Prekoracenje troskova 100% 100%
Prolongiranje rokova 80% 20% 100%
Odrzavanje usluge - 80% 20% 100%
Neopazeni rizici 60% 40% 100%

Izvor: Autor

Tabela 23 - Vrednovanje vremenski rasporedenih troskova gradnje

(hiljade KM)

Posljedica % Godinal % Godina2 % Godina3 Ukupno
Prekoracenje troskova 100% 121,88 - - - - 121,88

Prolongiranje rokova 80% 60,00 20% 15,00 - - 75,00

Odrzavanje usluge - - 80% 30,00 20% 7,50 37,50

Neopazeni rizici 60% 15,00 40% 10,00 25,00

Ukupno troSak rizika gradnje 196,88 55,00 7,50 259,38

Izvor: Autor

Novcani tok troSkova rizika gradnje treba biti diskontiran na
sadasnjost da bi se dobila sadasnja vrijednost trosSkova rizika
gradnje. Ako je diskontna stopa 5,5%, sadasnja vrijednost troSkova
je data u narednoj tabeli.

Tabela 24 - Neto sadasnja vrijednost rizika gradnje (hiljade KM)

Opis 0 1 2 3 Ukupno |
Novcani tok (rizik gradnje) 196,88 55,00 7,50 259,38
Diskontni faktor 1,000 0,948 0,898 0,852

Sada$nja vrijednost troska rizika 0,00 186,61 49,41 6,39 242,41
Neto sadasnja vrijednost rizika gradnje 242,41

Izvor: Autor

Na ovaj nacin se analiziraju svi materijalni rizici, na osnovu ¢ega se
dobijaju ukupne vrijednosti rizika, te NVP njihovih troskova.
Vrednovani rizici se obi¢no grupiraju u dvije kategorije, kapitalne i
operativne rizike, a u PSC se ukljucuje njihova NPV.

Metoda vrednovanja rizika koju koristi Agencija za promet americke
savezne drzave VirdZinije (PPTA Risk Analysis Guidance, 2011)
zasnovana je na osobinama beta distribucije. Potrebno je odrediti
vrijednosti za:

* vjerovatnocu desavanja (od 5% do 90%),



* minimalni (min), maksimalni (max) i najvjerovatniji (most
likely - ML) troSak rizika u nov¢anim jedinicama, i

* minimalni (min), maksimalni (max) i najvjerovatniji (ML)
utjecaj rizika kasnjenja u mjesecima.

Vrijednost svakog pojedinacnog rizika se potom racuna na bazi
jednacine kojom se nastoji replicirati rezultat koji se mozZe dobiti
koriStenjem sofisticiranih modela simulacije.

Vrijednost rizika = vjerovatnoca x (min + max + 4x ML) /6

Prethodnom izrazu se moZe dodati vrijednost neopaZenih rizika,
putem Cega se vrednuju nepoznati rizici.

Dodatno se mozZe provjeriti robusnost PSC-a na potencijalne
promjene u pretpostavkama, komponentama rizika i promjena u
okruZenju putem analize senzitiviteta novcanih tokova i klju¢nih
varijabli projekta. Analiza senzitiviteta moze biti koriStena zbog:

= poredenja ponuda da bi se utvrdio utjecaj promjena u
osnovnim pretpostavkama na evaluaciju ponuda, i
= utvrdivanja robusnosti PSC-a u odnosu na ponude.

Analiza senzitiviteta se moZe izvesti variranjem pojedinacnih
pretpostavki ili putem istovremenih promjena u vise varijabli. Ako je
rizik vrednovan putem Monte Carlo simulacije, onda vrijednost
rizika ve¢ odraZzava mogucu interakciju izmedu klju¢nih varijabli.

7.7.3.2. Vrednovanje rizika putem Monte Carlo simulacije

Monte Carlo simulacija je zasnovana na deterministickom skupu
mogucih ishoda projekta zajedno s vjerovatno¢ama njihovog
deSavanja. Ova tehnika Kkonstruira vjeStacku distribuciju
vjerovatno¢e za ukupni rizik ili neki specificni rizik na bazi
pretpostavljene ili stvarne distribucije svakog pojedina¢nog rizika.
Nudi jednu vrijednost za rizik na bazi simultanog rjeSavanja veceg
broja medusobnih relacija izmedu rizika.
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Monte Carlo simulacija zahtijeva obuku i specijalisticko znanje za
uspjeSnu upotrebu. Da bi se ona mogla provesti, mora postojati
dovoljno podataka da se naprave pretpostavke o distribuciji
vjerovatnoce svakog rizika, ukljucuju¢i srednju vrijednost,
standardnu devijaciju i oblik distribucije. Proces ukljucuje sljedece
korake:

= kvantificiranje vjerovatnoce, zatim utjecaja na troskove i na
kasnjenje,

= odabir tipa distribucije u skladu s rizikom koji se analizira, a
softveri za modeliranje dozvoljavaju odabir viSe razliCitih
pretpostavljenih krivih distribucije, i

= provodenje Monte Carlo simulacije nad troSkovima i nad
rizikom kaSnjenja putem specijalistickih softvera kao Sto je
@Risk.

Krive distribucije vjerovatnoce, kao Sto su normalna distribucija, log
normalna, trougla ili diskretna, imaju razlic¢ite srednje vrijednosti i
razli¢itu vrijednost standardne devijacije. Kljutno je odabrati onu
distribuciju koja na najbolji nac¢in opisuje stvarne podatke.

Ono $to nudi Monte Carlo simulacija a ne nude jednostavne metode
vrednovanja jeste pouzdana procjena vjerovatnoce za odredeni nivo
povjerenja (interval povjerenja). Javni organi Cesto u ranoj fazi
razvoja projekta koriste nivo povjerenja od 80% da troSak rizika
nece pre¢i ocekivanu vrijednost. Privatni i javni sektor imaju
razlicite preference kada je u pitanju interval povjerenja. Tako npr.
javni organ moZe zahtijevati nivo povjerenja od 90%, dok privatnom
partneru prihvatljiv moZe biti i nivo povjerenja od 50%.

7.7.4. Strategije alokacije rizika

Alokacija rizika izmedu javnog i privatnog partnera je sustina JPP-a.
Nakon $to su identificirani i vrednovani svi materijalni rizici, svaki
rizik treba biti kategoriziran na jedan od tri nacina:



= prenosivi rizici, tj. rizici koji se u potpunosti prenose na
privatnog partnera,

» zadrzani rizici, tj. rizici koje zadrzava i ciji trosak snosi javni
organ,

* podijeljeni rizici, tj. rizici koji se dijele izmedu javnog i
privatnog partnera.

Koncept prenosenja rizika pociva na pretpostavci da rizik inicijalno
snosi javni organ. Zato je za PSC bitan nivo zadrZanih rizika, tj. rizika
koje isporukom projekta putem JPP-a zadrZava javni organ.

Transfer rizika potiCe privatne partnere da inoviraju isporuku
projekta JPP-a, a prema nekim studijama c¢ak 60% uSteda u
troSkovima opcije JPP-a je rezultat vrednovanja prenosivih rizika
(Andersen LSE Enterprises, 2000). Razlog tome moZe biti
sposobnost privatnog sektora da specificnim rizicima upravlja
efikasnije ili moZda u njegovom prihvatanju niZeg intervala
povjerenja kod vrednovanja rizika. PrenoSenje premalo rizika
privatnom sektoru ogranicava VfM koja moZe biti postignuta.
Jednako tako, prenoSenje previse rizika ima za rezultat visoke riziko
premije, Sto projekt ¢ini skupljim, a VfM manjom.

Javni i privatni sektor cesto imaju razli¢itu procjenu i vrednovanje
rizika zbog razliCitih stajaliSta i razliCitih prioriteta. Poredenje
razli¢itih pristupa procjeni rizika je vaZan korak u postizanju
optimalne alokacije rizika izmedu strana i dostizanju maksimalne
VfM. Tako npr. javni sektor moZe imati mali interes za finansijski
rizik jer je javnom organu teSko izolirati budzet od posljedica
propasti ili bankrota javne investicije. Privatni sektor osniva DPN
kojim se obaveze partnera ograni¢avaju na iznose koji su investirani
(izuzimajudi garancije kompanije majke).

Rizici kojima bolje upravlja privatni sektor se prenose, rizici kojima
bolje upravlja javni sektor se zadrZavaju. Ako je moguce, strana koja
je odgovorna za rizik Ce traziti nacCin ublaZavanja ili izbjegavanja
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je obicno najbolje da takav rizik bude podijeljen izmedu javnog i
privatnog sektora. Najbolji nacin alokacije rizika ne ukljucuje
alokaciju svih rizika na privatnog partnera, jer privatni partner ne
moZe na najbolji nain upravljati svim rizicima. U tom slucaju bi
troSak neopravdano prenesenih rizika na privatnog partnera bio
vracen javnom organu kroz vecu zahtijevanu JPP naknadu.

[ako su koncepti na kojima se bazira alokacija rizika vrlo jasni, nacin
na koji se u praksi rizik alocira je viSe umjetnost nego nauka. Javni
sektor obitno zadrzava politi¢ki i regulatorni rizik. Rizik lokacije
moZe biti podijeljen ili prenesen na privatnog partnera. Privatni
sektor preuzima rizik gradenja, operativnog rada, finansiranja ili
upravljanja projektima JPP-a. Privatni partner moze prenijeti rizik
na trece strane, npr. izvodace radova ili se osigurati od odredenih
rizika za koje je odgovoran. Primjer ciljane alokacije rizika je dat u
tabeli 20 - Matrica rizika - ranije u tekstu. U nastavku je prikazana
indikativna skracena matrica alokacije rizika.



Tabela 25 - Matrica alokacije rizika u JPP-u

Vrsta troska Opis Alokacija \
. Vjerovatnoéa da  dizajnom | Privatni partner
Rizik . ] i -
rojektiranja projekta nece biti zadovoljeni
proj trazeni standardi usluge.
Vjerovatnoca otezanog pristupa | Privatni partner

Rizik lokacije lokaciji i sigurnosti lokacije.

Vjerovatnoca prekoracenja | Privatni partner, osim prolongiranja rokova
Rizik izgradnje budzeta i/ili  prolongiranja | izgradnje uzrokovanim postupcima javnog
rokova izgradnje. partnera.
Veci operativni troskovi | Privatni partner
Operativni rizik | projekta i/ili nizi prihodi od
komercijalizacije
Rizik Vjerovatnota da isporuCene | Privatni partner
5 . usluge nece biti u skladu s
raspolozivosti Lo .
trazZenim standardima usluge.
Vjerovatnoca da inflacija bude | Javni partner u slucaju da inflacija bude
Rizik inflacije veca od ocekivane. veéa od anticipirane na osnovu nekog

indeksa.
Rizik ciiene Vjerovatno¢a da cijena npr. @ Javni partner u slucaju da cijena elektri¢ne
) elektri¢ne energije bude veca od | energije bude veca od anticipirane.
energenta

ocekivane.

Vjerovatnoca da Ce potraznja za = Rizik se dijeli izmedu javnog i privatnog
Rizik potraznje uslugama  biti manja od | partnera, u zavisnosti od uzroka smanjenja

ocCekivane. potraznje.

Vjerovatno¢a da javni partner | Javni partner, osim sluc¢aja kada se od
Politicki rizik odustane od realizacije ve¢ | projekta odustaje zbog postupaka privatnog

zapocCetog projekta. partnera.

Izvor: Autor

Matricom alokacije rizika se identificirani rizici opisuju i utvrduje se
najbolja alokacija, s tim da je neke rizike potrebno podijeliti izmedu
partnera.

7.8. Komparator troskova javnog sektora

Komparator troSkova javnog sektora (PSC) predstavlja uporednu
analizu troSkova javnog sektora u slucaju klasi¢cnog budZetskog
finansiranja sa troSkovima koje bi javni sektor imao u realizaciji tog
projekta putem JPP-a u predvidenom vremenskom periodu.

PSC je hipotetski riziku prilagoden ukupni Zivotni trosak projekta
javnog sektora kojeg javni organ isporucuje na tradicionalan nacin,
koji obi¢no ukljucuje zaduZivanje. PSC je model troskova (u nekim
slucajevima i prihoda od komercijalizacije) povezanih s projektom
nabavljenim od strane javnog organa. Za PSC vrijedi:
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= da je baziran na vjerovatno najefikasnijoj metodi isporuke
definiranih outputa koji su trenutno dostupni javnom organu,

= da ukljucuje potencijalni utjecaj rizika na troskove (i prihode)
povezane s projektom tokom njegovog Zivota, i

= dajeizraZen u jedinicama neto sadasnjeg troska (Net Present
Cost - NPC) ili vrijednosti isporuke outputa za javni organ
tokom ugovornog perioda.

PSC je osnova za poredenje opcije JPP-a, koja je u fazi pripreme
projekta hipotetska ponuda, a kasnije stvarna ponuda privatnog
partnera. Opcija JPP-a se cijeni povoljnom ako se javne usluge istih
karakteristika mogu ostvariti putem niZeg ukupnog troska, Sto
drugim rijeCima znaci da se kreira VfM. Ako je opcija JPP-a skuplja,
tada realizacija projekta putem JPP-a nije opravdana.

Mogucdi koraci izrade PSC-a su dati u nastavku, s tim da je potrebno
imati fleksibilan pristup s obzirom na specificne karakteristike i
okolnosti pojedinacnog projekata. Zakonom i podzakonskim aktima
se propisuje bazna struktura PSC-a.

Ovaj materijal je organiziran na nacin da su prvi dijelovi posveceni
opisu projekta, finansijskoj analizi i ekonomskoj analizi, a drugi dio
analizi VfM-a zajedno sa PSC-om. Zato struktura PSC-a prezentirana
u ovom dijelu ne ukljucuje finansijsku analizu, nego iskljucivo PSC,
troSkove opcije JPP-a te izracun VfM-a.

PSC treba sadrzavati opée podatke o projektu i opis projekta, zatim
informacije o javhom organu, nazivu projekta, svrsi, ciljevima i
predmetu projekta, predloZzenom modelu JPP-a, te analizi situacije,
Sto je objasSnjeno ranije u tekstu. Vazno je definirati predloZeni
model JPP-a, jer od predloZenog modela zavisi procjena novcanih
tokova, visina naknade, te vrednovanje i alokacija rizika, s kljucnim
utjecajem na PSC i VIM.

Potrebno je jasno definirati izlazne karakteristike projekta, tj.
utvrditi set usluga koje javni organ Zeli nabaviti i traZeni nivo
performansi svake usluge. Projekt pritom treba reflektirati



najefikasniji dostupan nacin isporuke javne usluge koji zadovoljava
izlazne karakteristike projekta na bazi trenutno najbolje prakse.
[stovremeno, isporuka projekta na tradicionalan nacin treba
osigurati isti nivo i kvalitet usluga kao i opcija JPP-a da bi bilo
moguce poredenje na jednakoj osnovi.

Potrebno je utvrditi sve kapitalne i operativne troskove, te
ocekivane prihode od komercijalizacije usluga od trecih lica, Sto je
obuhvacéeno osnovnim PSC (raw PSC).

Osnovni PSC = kapitalni troSkovi + (operativni troSkovi
— prihodi od komercijalizacije)

Naredni korak je izracun naknade javnog organa u slucaju primjene
tradicionalnog modela i u modelu JPP-a. Zatim slijedi identifikacija
rizika, utvrdivanje posljedica, kvantificiranje vjerovatnoce tih
posljedica zajedno s kalkulacijom vrijednosti svih materijalnih
rizika. Dakle, formira se matrica rizika, vrednuju rizici i vrsi njihova
alokacija u skladu s predloZenim modelom JPP-a. Potom se racuna
sadasnja vrijednost ukupnih Zivotnih troSkova projekta po
tradicionalnom modelu finansiranja i po modelu JPP-a. Naredni
korak je izracun konkurentske neutralnosti.

Osnovni PSC uvecava se za troSkove finansiranja, konkurentsku
neutralnost, i vrijednost zadrzanih i prenosivih rizika da bi se
izracunao PSC, kojeg time dobijamo sabiranjem sljede¢ih elemenata:

PSC = osnovni PSC + tr. finans.+ zadrZani rizici
+ konkurentska neutralnost + prenosivi rizici
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Slika 6 - Postupak razvoja PSC-a

Definirati referentni projekt
90 |

Identificirati sve komponente
osnovnog PSC-a

Dodijeliti kapitalne troskove

Dodijeliti operativne troskove

Izracunati osnovni PSC (A)

Ukljuciti konkurentsku neutralnost (B)

Identificirati sve rizike

Kvantificirati posljedice rizika

Procijeniti vjerovatnocu rizika

Izracunati vrijednost svih rizika

Identificirati Zeljenu alokaciju rizika

IzraCunati zadrZzani rizici (C)

IzraCunati prenosivi rizici (D)

Izrac¢unati PSC = (A) + (B) + (C) + (D)

Izvor: Department of Infrastructure and Regional Development, 2008

Redoslijed elemenata PSC-a nije bitan jer se svi elementi na kraju

sabiraju u konac¢ni PSC.



7.8.1. Projekcija troskova Zivotnog ciklusa u PSC-u

Troskovi Zivotnog ciklusa su troskovi projekta koji se odnose na
projektiranje, gradnju i odrZavanje javne gradevine. Osim ovih

troSkova, u obzir je potrebno uzeti i prihode od komercijalizacije ako
postoji mogucnost ostvarivanja prihoda od trec¢ih lica. Projekcija
troSkova Zivotnog ciklusa je data u narednoj tabeli.

Tabela 26 - Projekcija kapitalnih i operativnih troskova sa prihodima
od komercijalizacije u PSC-u (hiljade KM)?

Ukupno 0 1 2 3-8 9 10-29 30
Ukupni prihodi od 5.384 177 185 187
komerecijalizacije
Ukupni kapitalni 6.670 370 3.650 1.450 1.200
troskovi
Ukupni operativni 15.607 490 535 549
troskovi
Ukupno troskovi 22.277 370 3.650 490 1.985 549
Neto novcani tok -370 -3.650 -313 -1.800 -361

Izvor: Autor

S obzirom da javni organi u principu nemaju mogucnost povrata
PDV-a pla¢enog u javnim nabavkama, prethodna tabela treba
sadrZavati projicirane vrijednosti izrazene s PDV-om, Sto je efektivni

troSak javnog organa. Pretpostavit ¢emo sljedecu vrijednost rizika:

Tabela 27 - Projekcija vrijednosti rizika u PSC-u (hiljade KM)

Ukupno 0 1 2 3-8 9 10-29 30
Zadrzani kapitalni rizici 133 7 73 0 29 0
Prenosivi kapitalni rizici 534 30 292 0 116 0
Zadrzani operativni rizici 936 0 0 29 32 110
Prenosivi operativni rizici 2.185 0 0 69 75 33
Ukupno 3.788 37 365 98 252 77

Izvor: Autor

Da bismo odredili maksimalno prihvatljivu naknadu koju bi javni
sektor mogao placati javhom partneru u opciji JPP-a, potrebno je
izraCunati njen ekvivalent kod tradicionalne nabavke (PSC). Ako
pretpostavimo da je cijena javnog kapitala 6%, onda ¢emo naknadu
odrediti u onoj visini ¢iji je rezultat NPV troskova jednaka nula za

datu diskontnu stopu.

7 Za potrebe izracuna PSC-a, prihodi od komercijalizacije ¢ine 20% prihoda od prodaje usluga iz tabele
2, a kapitalni i operativni troskovi su preuzeti u punom iznosu.
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Tabela 28 - Izra¢un naknade u PSC-u (hiljade KM)

Ukupno 0 1 2 3-8 9 10-29 30
Naknada 25.645 - - 884 .. 884 884
Ukupni prihodi od komercijalizacije 5.384 - - 177 | .. 185 187
Kapitalni troskovi 6.670 370 | 3.650 | 0 | .. | 1.450 0
Zadrzani kapitalni rizici 133 7 73 0 | .. 29 0
Prenosivi kapitalni rizici 534 30 292 0 | .. 116 0
Operativni troskovi 15.607 0 0 490 | ... | 535 549
Zadrzani operativni rizici 936 0 0 29 | .. 32 33
Prenosivi operativni rizici 2.185 0 0 69 | .. 75 77
Neto novcani tok -407 | -4.015 1474 | ... | -1.166 w414
Diskontna stopa 6%
NPC 0

Izvor: Autor

Naknada se iskazuje bez PDV-a, a predstavlja naknadu koja svodi
NPV ukupnih Zivotnih troskova projekta (s prihodima od
komercijalizacije) na nulu. NPC (neto sadasnji trosak) u prethodnoj
tabeli je jednako nula. Diskontna stopa koja se primjenjuje za
izracun NPC-a je jednaka cijeni javnog kapitala i hipotetski je
postavljena na 6%.

U projekciji neto novcanog toka investicije potrebno je voditi racuna
da se troskovi rizika ne ukljuCe dva puta. Naime, ako je diskontna
stopa kao troSak kapitala prilagodena za rizik novcanih tokova
investicije, tada se u izrac¢unu neto novcanog toka investicije ne
uzimaju u obzir troskovi rizika (kapitalnih i operativnih), jer su rizici
ukljuceni u troSak (cijenu) kapitala, dakle diskontnu stopu. Ako je
projekt rizi¢niji od prosjecne investicije, cijena kapitala, tj. diskontna
stopa je veca, a ako je projekt sigurniji od prosjeCne investicije,
cijena kapitala je niza od cijene kapitala prosjecne investicije. S
druge strane, ako diskontna stopa predstavlja Cistu vremensku
vrijednost novca ili nerizicnu stopu povrata, dakle ne ukljucujuci
rizik date investicije, tada se troskovi rizika ukljucuju u novcani tok
projekta. Troskovi rizika ne bi smjeli biti zaracunati dva puta, i u
novcanim tokovima i u diskontnoj stopi, jer bi to znacilo njihovo
dupliranje.



7.8.2. Projekcija troskova zZivotnog ciklusa u opciji JPP-a

Da bi se mogla utvrditi ocekivana VfM, potrebno je procijeniti i
ukupne Zivotne troskove projekta u opciji JPP-a. U obzir treba uzeti
kapitalne i operativne troSkove privatnog partnera, ukljucujuci
prihode od komercijalizacije iskazane bez PDV-a, jer privatni sektor
ima moguc¢nost povrata PDV-a kada ostvaruje prihode od prodaje.

Tabela 29 - Projekcija kapitalnih i operativnih troskova sa prihodima
od komerecijalizacije u opciji JPP-a (hiljade KM)#8

Ukupno 0 1 2 3-8 9 10-29 30
Ukupni prihodi od 5.522 0 0 182 190 192
komerecijalizacije
Ukupni kapitalni 6.271 348 3.432 0 1.363 1.128 0
trosSkovi
Ukupni operativni 12.005 0 0 377 411 422
troskovi
Ukupno troskovi 18.276 348 3.432 377 1.774 422
Neto novcani tok -12.754 -348 -3.432 -195 -1.585 -230

Izvor: Autor

Vrijednost prenosivih rizika na privatnog partnera u opciji JPP-a je
generalno niZa nego u PSC-u jer privatni partner bolje upravlja
materijalnim rizicima od javnog partnera. Primjer vrijednosti
prenosivih rizika je dat u nastavku, dok je vrijednost zadrzanih
rizika ista kao i u PSC-u:

Tabela 30 - Projekcija vrijednosti rizika u opciji JPP-a (hiljade KM)

Ukupno 0 1 2 3-8 9 10-29 30 \
Kapitalni rizici 494 27 270 0 107 0
Operativni rizici 1.465 0 0 46 32 51
Ukupno 1.958 27 270 46 157 51

Izvor: Autor

Da bismo izrac¢unali naknadu koju bi pla¢ao javni organ u slucaju
isporuke javne usluge po modelu JPP-a, potrebno je utvrditi trosak
kapitala privatnog partnera. Ako je cijena duga 2,5%, a cijena
vlastitog kapitala privatnog partnera 12%, te ako je struktura
kapitala 30% kreditno finansiranje, a 70% vlastito finansiranje, tada
bi ponderirani prosjecni trosak kapitala (WACC) iznosio:

8 Za potrebe izracuna PSC, prihodi od komercijalizacije ¢ine 20% prihoda od prodaje usluga iz tabele 2,
a kapitalni i operativni troskovi su prilagodeni za efikasnost privatnog partnera.
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WACC =0,3x0,025+0,7%x 0,12 =0,915 = 9,15%

Dodatno ¢emo pretpostaviti da grejs period traje od pocetka
projekta do kraja 4 godine, a otplata kredita jednakim mjeseCnim
anuitetima tokom 10 godina. Naknadu je potrebno utvrditi u iznosu
koji NPV troskova projekta svodi na nulu za datu diskontnu stopu od
9,15%.

Tabela 31 - Izracun naknade u opciji JPP-a (hiljade KM)

Naknada 23.055 795 795 795
Ukupni prihodi od 5.522 182 190 192
komercijalizacije

Kapitalni troskovi 6.271 348 3.432 0 1.363 0
Prenosivi kapitalni 494 27 270 0 107 0
rizici

Operativni troskovi 12.005 0 0 377 411 .. 422
Prenosivi operativni 1.465 0 0 46 50 51
rizici

Porez na dobit 786 - - 35 0 38
Neto novcani tok -381 | -3.758 539 -947 476
Diskontna stopa 9,15%

NPC 0
Izvor: Autor

Za potrebe izracuna naknade javnog organa za slucaj modela JPP-a u
obzir treba uzeti i porez na dobit koji ¢e ostvariti privatni partner,
pri ¢emu kod projekcije poreza na dobit koji ¢e DPN placati u obzir
treba uzeti i troSkove amortizacije i troskove finansiranja kao
porezno priznate rashode.

7.8.3. Procjena troskova finansiranja u PSC-u

Ako se projekt nabavlja na tradicionalan nacin, potrebno je
pretpostaviti nacin finansiranja javne investicije. Za potrebne
procjene PSC-a uzet ¢emo da javni organ Koristi zaduZivanje i
budzZetske prihode u istim omjerima kao Sto privatni partner koristi
zaduZivanje i vlastiti kapital u opciji isporuke projekta putem JPP-a,
dakle dug 30%, budzetski prihodi 70%. Naravno, bazna je
pretpostavka da se javni organ moze zaduZiti (bilo kod banaka, bilo
na trzistu kapitala) i u konkretnom primjeru da se projekt moZze



dijelom finansirati i prihodima budZeta. Pretpostavimo da su ulazni
podaci:

= troSak kreditnog finansiranja javnog organa 2,5%,

= grejs period 4 godine, | 95
= otplata kredita u jednakim mjese¢nim anuitetima tokom 10
godina.

Ujedno je potrebno izracunati i trosak rizika finansiranja.

Tabela 32 - Projekcija troSkova finansiranja i vrijednosti rizika
finansiranja (hiljade KM)

\ Ukupno 0 1 2 3-8 9 10-13 14
Tro3ak finansiranja 851 - 76 76 61 6
Rizici finansiranja 170 - 15 15 12 1

Izvor: Autor

7.8.4. Procjena konkurentske neutralnosti

S obzirom da porez na dobit koji ¢e plac¢ati DPN predstavlja dodatnu
prednost za javni sektor, u nastavku je procjena troskova
konkurentske neutralnosti. Ovi troskovi se mogu dodati kao troskovi
javnog organa u PSC-u ili oduzeti u opciji JPP-a.

Tabela 33 - TroSak konkurentske neutralnosti (hiljade KM)

Konkurentska neutralnost 786 35 - 38
Izvor: Autor

7.8.5. Procjena vrijednosti za novac

Nakon S$to smo projicirali ukupne Zivotne troSkove projekta,
naknadu javnog organa, troSak finansiranja javnog organa, te
troSkove konkurentske neutralnosti, projicirane troSkove javnog
organa u PSC-u i opciji JPP-a potrebno je svesti na sadasnjost, tj.
diskontirati da bi se dobila o¢ekivana VfM. Novcani tokovi (troskovi
javnog organa) diskontiraju se primjenom jedinstvene diskontne
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stope, koja je obi¢no propisana zakonom ili podzakonskim aktima.
Pretpostavit ¢emo diskontnu stopu od 5,5%.

Tabela 34 - Izracun vrijednosti za novac (hiljade KM)

Opis PSC JPP ViM

1 2 3=1-2
A
Osnovni PSC 9.836 9.836
B
Prenosivi rizici (CAPEX i OPEX) 1.420 1.420
Zadrzani rizici (CAPEX i OPEX) 536 536 0
C
Troskovi finansiranja 627 627
Rizici finansiranja (prenosivi rizici) 125 125
Ukupno 752 752
D
Konkurentska neutralnost 370 370
E 0
JPP naknada 11.395 -11.395
Ukupno (A+B+C+D+E) 13.665 11.930 1.735

Izvor: Autor

VfM kao razlika izmedu sadasnje vrijednosti ukupnih troSkova
isporuke projekta na tradicionalan nacin (PSC) i sadaSnje vrijednosti
ukupnih troSkova javnog organa u modelu JPP-a iznosi 1,735 mil.
KM. VfM se moze i relativno izraziti kao procenat PSC-a, i u tom
slucaju iznosi 12,70%. Ako je VfM pozitivna, kao u ovom primjeru,
bolji nacin isporuke projekta je JPP. Isti podaci prezentirani su i
graficki na slici 7 u nastavku teksta.

SadaSnja vrijednost JPP naknade koju javni organ pla¢a privatnom
partneru u realizaciji projekta po modelu JPP-a predstavlja
kompenzaciju privatnom partneru za troSkove Zivotnog ciklusa
projekta, troskove finansiranja i cijenu svih rizika prenesenih na
privatnog partnera. Privatni partner moze ponuditi i bolju VfM, t;.
prihvatiti i niZzu JPP naknadu ako je njegova kalkulacija ukupnih
troSkova povoljnija od izracuna u opciji PSC-a ili opciji JPP-a kao
hipotetskoj ponudi privatnog partnera. Javni organ ne moZe
prihvatiti JPP naknadu vec¢u od vrijednosti PSC-a umanjenog za
vrijednost zadrZanih rizika, jer bi to znacilo da projekt nema
pozitivnu VfM.



U izracunu VfM-a iznos zadrZanih rizika moze biti izostavljen iz
konacne tabele, jer se radi o istovjetnom iznosu i PSC-u i u opciji JPP-
a, te je utjecaj ovih trosSkova neutralan na izracun VfM-a. Za
utvrdivanje konacne VfM potrebno je uzeti u obzir i kvalitativne
faktore, tj. provesti kvalitativnu analizu VfM-a i ukljuciti tzv. |
nefinansijske koristi i troSkove projekta.
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Slika 7 - Procijenjena vrijednost za novac

Vrijednost za novac
1.735,0

JPP naknada
11.394,8

PSC JPP

Izvor: Autor

Analiza senzitiviteta moZe pomoc¢i u procjeni robusnosti PSC-a u
razli¢itim scenarijima. Provodi se nad glavnim nov€anim tokovima i
pretpostavkama da bi se sagledale promjene u PSC-u na osnovu
moguc¢ih promjena u kapitalnim troSkovima, operativnim
troSkovima, diskontnoj stopi, stopi inflacije, troSkovima finansiranja
i sl. Postoji fleksibilnost u odabiru varijabli, ukljucenih individualno
ili simultano.
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7.9. Evaluacija vrijednosti za novac u projektima JPP-a

PSC je kvantitativni standard poredenja (benchmark) u odnosu na
koji se cijene stvarne (trziSne) ponude privatnih partnera. Javni
troSak u PSC-u se poredi sa sadasnjom vrijednos¢u JPP naknade
specificiranom u ponudi svakog privatnog ponudaca. Svakako, ova
kvantitativna analiza je samo jedna komponenta procesa evaluacije.

Drugi kvantitativni element koji se treba uzeti u obzir je moguci
utjecaj na cijenu isporuke usluga javnog organa. Ako ponuda
privatnog partnera ukljucuje inovacije koje ¢e uciniti isporuku
usluga od strane javnog organa jeftinijom (ili skupljom), to se treba
uzeti u obzir kod evaluacije ponuda. Npr., ako je ponudom privatnog
partnera uklju¢en bolji dizajn bolnice koji ¢e omoguditi javnom
organu da isporucuje zdravstvene usluge uz nizi trosak, takve ustede
i njihova odrzivost trebaju biti procijenjene i uzete u obzir prilikom
evaluacije.

Ocjena privatnih ponuda u odnosu na PSC nudi kvantitativni
odgovor na pitanje iznosa VfM-a. Medutim, cjelovita analiza VfM-a
zahtijeva ukljucivanje kvalitativnih faktora zajedno s kvantitativnhom
procjenom. Zato odabir najbolje ponude zahtijeva fleksibilan proces
ocjene. Koraci ocjene koji mogu teci paralelno su navedeni ispod.

» Analiza i evaluacija kvantitativnih faktora:
o evaluacija privatnih ponuda u odnosu na PSC, i
o odabir ekonomski najpovoljnije ponude.
* Analiza kvalitativnih faktora:
o identifikacija materijalnih faktora koji nisu uzeti u
obzir u PSC-vy, i
o analiza utjecaja kvalitativnih faktora na privatne
ponude.

Ako odluka o postignutoj VfM odrazava i kvalitativne faktore, onda
ovi faktori moraju biti u potpunosti dokumentirani da bi odluke
bazirane na ovim faktorima imale trag i mogle biti koriStene od
strane drugih ucesnika ukljucenih u postupak.



Svaka analiza VfM-a se mora vrsiti u skladu s propisima u datom
okruZenju, te je ukljucivanje kvalitativnih faktora moguce onoliko
koliko je to propisima prepoznato, odnosno u onoj mjeri koliko to
propisi dozvoljavaju.

Ponekad je potrebno prilagoditi PSC ili ponude u procesu evaluacije.
Ponudaci trebaju dostaviti ponude koje su u potpunosti u skladu s
odredenim specifikacijama/kriterijima usluge i finansijskim
specifikacijama. Ponude mogu imati odstupanja od traZenog u
razli¢itom tretmanu rizika, neuklju¢ivanju svih aspekata trazene
usluge i/ili nezadovoljavanju nekih od finansijskih zahtjeva, kao npr.
niZe garancije za dobro izvrSenje posla.

Evaluacija takvih ponuda mora uzeti navedena odstupanja u obzir,
koja se ako je moguce, trebaju otkloniti putem pojasnjenja od strane
ponudaca i dostavljanjem moguceg utjecaja na troskove. Ako ovo
nije moguce ili nije prakti¢no rjeSenje, tada se procjenjuju dodatni
troSkovi da bi ponuda ponudaca bila u skladu sa specificiranim
zahtjevima, Sto se dodaje na trosak ponude. Ako sve ponude nisu u
skladu s postavljenim zahtjevima i de facto ne obuhvataju iste
izlazne karakteristike ili ne ukljucuju iste aspekte, tada nije moguce
njihovo poredenje jer nisu zasnovane na istoj osnovi.

Ponude takode mogu sadrzavati razlicite pretpostavke o varijablama
kao Sto su buduce kamatne stope ili inflacija. Ako razlicit pristup u
procjenama varijabli izvan kontrole ponudaca ima utjecaj na troSak
javnog organa, ponude trebaju biti dovedene u istu ravan na nacin
da se koriste iste pretpostavke.

PSC se treba prilagoditi nakon pristiglih ponuda privatnih ponudaca
samo ako je postalo jasno da je znacajna komponenta PSC-a
izostavljena ili pogresno vrednovana. Moguce je da ponude ukazu na
rizik koji struc¢njaci koji su radili na pripremi PSC-a nisu nikako ili
nisu u potpunosti vrednovali. Tada bi bilo potrebno ukljuciti trosak
takvog rizika u PSC. Osim toga, u natjecateljskim procedurama koje
mogu trajati dugo, moguce je da se neki trZiSni uslovi, cijene
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materijala ili radova znacCajno promijene, Sto takode zahtijeva
prilagodavanje PSC-a.

S druge strane, ako su procjene javnog organa po pitanju stavki u
PSC-u sigurne i pouzdane, tada nije potrebno vrsiti prilagodavanja
PSC-a sve i kada bi privatni partneri dostavili i niZe troSkove od onih
u PSC-u.

Pitanju prilagodavanja PSC-a treba pristupiti s potrebnom paZnjom i
dobrim rasudivanjem. Ako postoje nove informacije koje indiciraju
da PSC nije kompletan ili nije kredibilan, tada treba pristupiti
korekcijama. S druge strane, PSC se ne treba mijenjati i prilagodavati
da bi se ukljucila druga efikasnija metoda isporuke usluga koje su
ponudili privatni ponudaci.

Kada je u pitanju kvalitativna analiza ponuda, potrebno je utvrditi da
li su ponude bazirane na istoj alokaciji rizika kao $to je trazeno. Ako
se ponudom prihvataju dodatni rizici koji nisu predvideni da budu
preneseni na privatnog partnera, potrebno je ukljuciti finansijski
aspekt takve alokacije rizika na javni organ i sve ponude dovesti u
istu ravan da bi ponude bile uporedive.

Ex-post ocjena VfM-a u toku i nakon realizacije projekata JPP-a daje
konac¢nu ocjenu stvarno ostvarene VfM. Na ovaj nacin provjerava se
da li je metoda realizacije putem JPP-a istinski bila bolja od
tradicionalne, tj. da li je ex-ante VfM materijalizirana.

Kada su u pitanju iskustva u ex-post ocjeni projekata JPP-a iz regije,
istrazivanje koje su proveli Juri¢i¢ i Marenjak (2017) zavreduje
paznju. U ovom istraZivanju autori su proveli ex-post procjenu VfM-a
deset infrastrukturnih projekata u Republici Hrvatskoj ukupne
vrijednosti 65,9 mil. eura iz podrucja sportske infrastrukture, opc¢ih
javnih gradevina i obrazovanja, koji su osam godina u upotrebi, s
ciljem analize da li je opcija JPP-a bila efikasniji model isporuke
javnih projekata od tradicionalnog modela. Ovo istraZivanje
predstavlja prvo sistematsko mjerenje postignute VfM javnih



investicija u regiji. Svi istrazZivanjem obuhvaceni projekti bazirani su
na raspoloZivosti prostora i usluga.

Pokazano je da je na osnovu preliminarne (ex-ante) VM
procijenjene u fazi pripreme projekta opravdano odluceno projekte
realizirati putem modela JPP-a. Svi projekti realizirani su unutar
planiranog roka, konstatirani su efikasan mehanizam uskladivanja
JPP naknade i relativno mala vrijednost napla¢enih penala, Sto
dovodi do zakljucka da privatni partneri upravljaju gradevinama na
adekvatan nacin. Rezultati analize pokazali su da je ostvarena VfM
veca i od preliminarne (procijenjene na 7,9%), kao i od trziSno
ponudene u kona¢nim ponudama privatnih partnera za JPP (koja je
iznosila 9,44%). U posmatranom periodu doSlo je do smanjenja JPP
naknade za 1,4% kapitalne vrijednosti projekata iz uzorka,
uglavnom zbog uskladivanja s inflacijom i kamatnim stopama, te
manjim dijelom zbog obracunatih penala privatnim partnerima.
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8. ZAKLJUCAK

naliza VfM-a omogucava donosSenje odluka na konzistentan,
transparentan i metodoloski jasan nacin. Ipak, primjena te
analize moze imati i velike izazove, pa i ograniCenja.

Jedan od najvaznijih izazova je dostupnost i pouzdanost podataka
koji se koriste u procjenama, a posebno u kvalitativnim aspektima,
Sto je prepoznato kao problem u razvijenim zemljama koje imaju
zapaZene rezultate u realizaciji projekata JPP-a i zavidan nivo
statisticke obrade podataka. U zemljama gdje uop¢e nema ili ima
vrlo malo iskustva u realizaciji JPP-a, kao $to je slucaj kod nas u BiH,
ne postoje dostupni raniji podaci koji bi bili dobra osnova i praksa za
procjenu VfM-a za nove projekte.

Analiza VfM-a u najvecoj mjeri pociva na projiciranim buduéim
troSkovima i koristima za koje se vezuje velika neizvjesnost, a u
nacelu nedovoljno ukljucuje ranije i poznate podatke. Dalje, postoji
literatura koja se bavi tzv. optimisticnom pristranos¢u (optimism
bias), koja se javlja kada procjenitelj VIM-a vjeruje da je odredena
metoda isporuke uspjesnija (bilo tradicionalna bilo JPP). Ova
pristranost nastaje iz razlicitih razloga, kao Sto je evaluacija ranijih
projekata koje je odredeni izvodac zavrSio. Ocjenom performansi
izvodaca ili privatnog partnera u ranijim projektima, uposlenici
javnog sektora mogu steci pogresno uvjerenje da Ce se postici isti ili
slican prinos na nekom drugom projektu. Javna nabavka i ponude
privatnih ponudaca trebaju biti evaluirani nezavisno i nepristrano.
Uposlenici javnog sektora trebaju prepoznati ovu prepreku i pazljivo
razviti analiticki proces utvrdivanja VfM-a koji prepreku otklanja.

Analiza VfM-a ponekad moZze biti kritizirana kao metoda kojom se
naknadno verificiraju odluke koje su ve¢ donesene, narocito onda
kada drugi faktori kao $to je bilansni tretman imaju presudan utjecaj
na odabir odredene opcije. Kao odgovor na ove izazove, kreiraju se
metodologije i vodici za ovu analizu u brojnim zemljama svijeta da bi
se uskladile metode i tehnike potrebne za analizu s podacima koji su



dostupni i da bismo imali uravnoteZene analize. Zato je ova analiza
danas Cesto bazirana na Sirem setu kriterija, Cesto kvalitativnih,
radije nego na usko definiranoj kvantitativnoj analizi. U nekim
sluc¢ajevima kvantitativna analiza sada igra manju ulogu nego ranije.
lako je analiza VfM-a robusna tehnika, ipak ona treba biti dio jasnog
i efektivnog procesa donosSenja odluka.

Jaka konkurencija medu ponudacima je takode prepoznata kao bitan
element demonstracije i postizanja VfM-a. Procjena konkurencije u
pripremi i tokom procesa javnih nabavki cesto je glavni dio procjene
VfM-a. Ovo ima znacajan utjecaj na to kako su projekti pripremljeni
za trziSte i koliko je javni sektor spreman da se nosi s ovim
izazovima. Demonstracija VfM-a nije nikakva teorijska vjezba, nego
usko integriran element procesa razvoja JPP-a, upravljanja
ugovorom o JPP-u i ex-post procjene projekta JPP-a.

Ponekad se moZe Cuti da je procjena VfM-a ,viSe umjetnost nego
nauka“. To govori o kompleksnosti i ograni¢enjima cijelog procesa, a
pristupi analizi VfM-a kontinuirano se razvijaju.
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