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Crpy4HHu uiaHak

INPUMEHA BOT MOJIAEJA ®PUHAHCUPAKBA KO U3I'PAJAIBE
CAOBPARAJHE UHO®PACTPYKTYPE

Lum o601 paga je ga upegciiasu BOT mogen ¢hunancupara xao jeguuo
EeKOHOMCKU OUpAasgaH, epuxacau, u y ceettiny ceellicke eKOHOMCKe Kpuse, jeguHo Moivh
HAYUH UHAHCUPAFA KAUUWIATHO UHUIeH3UBHUX UpojeKailia, Kao wiio je usipagred
caobpahajne ungpaciipykiuype. Y upeom geny paga je upegciiasmwen BOT mogen
@unancuparea, gox je y gpyiom HaupasmeHa uapanend ca KOHYECUjoM Kao relosum
OCHOBHUM elleMeHIloM, U WO Ha Upumepy uzipagree ayiiouyiia u ociiane caoopahajue
ungpaciupyxiiype. ¥ wipehem geny paga je gaili Kpamiax ocepiil Ha ¢aze bOT mogena, y
Yelll8pioM HA esanyayujy UpouilabunHociu, a y uewiom Ha Kputtiuuhe paxuiope
yciiexa 08axksux upojexawia. Y uociegrem geny paga je cCilaémeH HALlAcak Ha
upegrnociiu BOT mogena y ognocy Ha gupEeKiiHO 3AgyHCUBArbe gpicase Kpo3 upumepe
3emMama y peiuony, ga ou ce Ha Kpajy Upegcilasuo Kpyyujaiam upojekaili usipagre
wiynena uciiog Jlamanwa upumenom BOT mogena roju unave nuxag ne oOu 0Ouo
Ppeanu3os8amn ga jegam 08aKae mMogen QUHAHCUparLa Huje 6uo Upumerset. 3aKmyyuak je ga
AnilepHatiueHy U380pU PUHAHCUPARA KAUUIUATHO UHIHeH3UBHUX UpOjeKaliid, KAo WO
cy byuellicka cpegciiga unu gupekmiHo 3agyiHcusarse gpacase, HUCy gooap uzoop jep je
gporcasHu  aiapaill Heeukacan y Uoilegy OpIAHU306aibA UPOjeKiid, KOHUIpoe
HipowKkosa u reloge ekcuioawiayuje u )y CeUM HagegeHum ¢hazama UOGroHCaH
kopyiyuju. Ca gpyle cilipane, C8€liCKA €KOHOMCKA Kpusa je U paseujeHe 3eM/be
Haillepaia ga ce cyoye ca Oyuetickum geguyuitiom, uduje Upogyosusarve ycieq
gogaiuHol  3agyxcueared, Modce ga uma camMo  HelauwuseHe  uocieqguye Ha
MAKpPOEKOHOMCKY CIaOUIHOCHIL jegHe gpaicase.

Kwyune peuu: xonyecuja, BOT mogen, caobpahajua ungpaciupyxiiypa,
@unancujepu, upojexiino purancuparoe.
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I. VYBox

BOT mopmen wnw ,,M3rpagu-KOPUCTH-TIpenaj” je Hajuenthe kopwmmheH Mojen
¢dbuHaHCcHpama caoOpahajHe MHPpacTpyKType (ayTO-TIyTEBH, MOCTOBH, TYHEIH) KO
Koje ce Harulahyje myTapuHa, OJ] CTpaHe INpeACTaBHHKAa NpuBaTHOr Kanurtama. bOT
Mojen (UHAHCUpama je IIUPOKO JAeduHUCaH TojaM KOjU YKJbydyje U ocTaje
MoIajuTeTe (PMHAHCUPAHA KAo IITO CY:

» BOOT (u3rpagu-nocenyj-KOpUCTH-TIPENa]),

» BJIT (u3rpagu-peHTHpaj-Npeaa)),

* POT (peKOHCTPYHIITH-KOPUCTH-TIPENA]),

= JIPO (peHTHPA]-PEKOHCTPYHIIU-KOPUCTH), W CIMYHHA apamKMaHH KOjH Ce

KOPHUCTE 3a U3Trpadmby HHPPACTPYKTYPE WM PEKOHCTPYKIH]y mocTojehe.

BOT wmogmen ¢unHaHCHpama MmoapasyMeBa JaBame KOHIECHjE, KOja TOHEKa[
ersuctupa y opmu omoOpema Win J03BOJIe, 01 CTpaHe oAroBapajyher mpencraBHUKa
jaBHE BIacTH (KOHIEAEHT) APYIUTBY 3a MoceOHE HaMeHe (KOHLECHOHapy). Y OKBHpY
yroBOpa O KOHIECHjH, KOHIIECHOHApP MOKE NPUXBATUTH Na 00e30emu (uHaHCHjCcKa
Cpe/ICTBa, OpraHM3yje H3rpajlky, KOPUCTH W OJpKaBa jaBHO J0OOpPO y OKBHPY
orpannueHor nepuoza (u3mely 5-50 roguHa), HakOH 4era ce KopHuiheme jaBHOT Jo0pa
npenaje ap>kaBu, Hajuenrhe, 6e3 OMIO KakBe HakHa/Ie. Y 00MUajeHo je 1a KOHIECHOHAP
npey3me crneache obaBese: m3rpamma jaBHOT 100pa, 00e30eheme (mHAHCHjCKUX
cpexcTaBa, OAp)KaBamke W HAIUIaTa IMyTapuHe, JOK JApskaBa 3a[pXKaBa BIACHHUIITBO HaJ
jaBHUM n100poMm. OOGaBe3a u3rpajame NpojekTa U mparehe AOKyMeHTaluje ce OOMYHO
nenu u3Mel)y mpencTaBHMKAa MPHUBATHOT KamMTajda M OJroBapajyher opraHa jaBHe
BJIACTH KOja MMa Bojehy yiory y neuHICalky OCHOBHUX €JIeMEHaTa MPOjeKTa Kao IITO
je Tpaca ayTomyTa, Opoj Tpaka ayTomyTa, MECTa YKJby4eHha/UCKIbyUeHha ca ayTomyTa 1
oCTajie OCHOBHE KapaKTEPUCTHKE ayTOINyTa, JOK INPHBATHH CEKTOp Ha 0a3u OBHX
esieMeHara u3paljyje KOMIUIETHY MPOjeKTHY TOKYMEHTalHujy Koja je, Takohe, mpeamMer
KOHAYHOT 0J100perha HA/JIEKHOT OpraHa jJaBHE BIACTH.

KoHnecnonap moke nma anraxyje rpaheBuHcKy ¢upmy (M3BOhaua pamoBa) Ha
U3TpaIby jaBHOT 00pa IMoJ| yCJIOBUMA M POKOBUMA KOjH Cy Ae(PUHHCAHH Y YTOBOPY O
u3Bohewy rpalheBuHCKUX panoBa. KoHmecnoHap Takohe Moke Ja aHraxyje HEe3aBHCHO
Tpehe mune koje he OuTH 3amyXeHO 3a OJp)KaBame W KOpPHUIINEHmE jaBHOT J00pa Mo

yCJIOBMMa U POKOBHMA KOJU Cy JAe(PUHUCAHU Y YTOBOPY O KOpUIThEemY M OApKaBakY
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jaBHOT J10Opa, camo TOJT YCIIOBOM Jia je Ta MOryhHOCT mpeaBul)eHa U jaBHUM YTOBOPOM
0 JaBaEby KOHIECH]E .

Hawmepa je na xoHIecHOHap OCTBapyje MPHUXOJ Y TOKY EKCIUIOATalfje jaBHOT
no0pa, Koju je JOBOJhaH 33 YPEIHO CepBHCHpame 00aBe3a MO OCHOBY KpeauTa jep cy
OaHKe KOJ OBaKBHX Mpojekarta Boachu ¢uHaHCHjepu yuju ce yneo y (UHAHCHpAbY
u3rpaame npojexara kpehe ox 70% 1o 90% ykynHe BpeJHOCTH MPOjEKTa, Y 3aBUCHOCTH
Ol TIPOIEHEHOT pu3MKa mpojekta. OcTBapeH MPUXOJ Of mpojekaTa (y OBOM clyuajy
IOpUXOA OJ MyTapuHE) Tpeba /Ja MOKpHje TPOLIKOBE MOCIIOBamba M OJp)KaBamba jaBHOT
nobpa (ayromyTa) W nma omMoryhu CBMM HWHBECTUTOpHUMA KOJjU Cy YYECTBOBAIU Y
dbuHaHCHpamwy MpojekTa moBpahaj ynoxeHux cpeacrtaBa yBehanux 3a u3HOC mpoduta

O] YCIIOBOM J1a je MmpojekaT npouraduiaH.

Cmuka 1: ,,YuecHunm y mpojekty koju ce ¢unHancupa mo BOT moxmeny m mparehu
yrosopu‘“

Investotori Wlada/linistarstvo (kao predstavmici javme wiasti)
a. Sponzor
b. Ostali i Y
Uéivor ozalozi_ I Direktan Ugowor § Ugowor o koncesiji
napkcijania r T
' : [
' H i
- - Peovor o osoivanja

Ereditori L Foncesionar | CIEEEEEREEETIT — KErainiji korisnici
Frojekta Uﬁovorokredim - — - — - — - — - — O=i —
siguravajuca
F3 + Sredstva obezbedenja™,
Dhirekgan
ugowdr ije
[ Banke

EOwOT,

Tzvoda&i ;
_ Pod- Fonsultant Dhirektan Ugowor

*BojBohancka OaHka

" Ynan 17, 3aKoH 0 jaBHO NMPHBATHOM MAPTHEPCTBY M KoHLecHjama, Cryxcbenu inachux PC,
0p.88/2011
2 MzBop: http://www.worldbank.org/transport/roads/tr_docs/padeco/app_h.pdf
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II. Konuecuja u BOT Moaea

VY crpyuHoj nuteparypu ce koniecuja u BOT mozxen yecto nmoucrosehyjy, a u'y
MHOTHM 3akoHonaBcTBuMa ce BOT mozmen HopMupa y OKBUpPY HpONHCa KOjUM cCe
neduHume KoHiecrja . To je MOrpelan MpUCTYII jep MOCTOjU jacHa pasiuka m3Mehy
koHuecuje 1 BOT moxmena. HesaBUCHO IITO MMajy MCTH INpeIMET yroBopa y Jeiy
Kopuirhema jaBHOT JoOpa U HEroBe HU3rpajmbe, 3HAUYajHO C€ Pa3iHuKyjy Yy MOrjiemy
cBeoOyxBaTHocTH jep BOT wmogmen mpencraB/ba MELMIOBUTH MPaBHU I0CA0 KOjH
ykJbydyje Behu Opoj yroBopa melhy kojuma yroBop O KOHIICCHjH 3ay3UMa IICHTPAITHO
Mecto (Buam cnuky 1). BOT mocnoBu y 3aKkoHOMAaBCTBY MOpajy OUTH MMOCEOHO MPaBHO
peryJIMcaHu jep KOoJl yroBopa 0 KOHLIECH]H JIp’KaBa je YBEK je/lHa OJ] YTOBOPHHUX CTPaHa,
nok ce BOT mocnoBu Mory 3akibyuuTH u3mel)y nmma mpuBatHor mpasa. M3 Tora
npomsmnasu na kox bBOT mocnoBa mpeaMer yroBopa Moxke npehu y nmpuBaTHy CBOjHHY,
JIOK KOJI KOHIIECH]€ TO HE MOYKE OUTH CIIy4aj.

VY PenyOnauuu Cp6uju koHuecuja ce aeguHuiIe 3aKOHOM O JaBHO MPHUBATHOM
NapTHEPCTBY M KOHLIECHjaMa, JIOK CE€ OCTalIM yrOBOPH, KOjH IMpPEICTaBJba]y CACTaBHH
neo BOT mopena, ypehyjy 3akoHOM 0 OONHMTanoHnM ogHOocHMA. Tpeda HarJacuTH Ja
3aKoH 0 jaBHO MPUBATHOM MApPTHEPCTBY M KoHIecHjU Pemmyonuke CpOuje, Koju je JOHeT
Kkpajem 2011. ToxuHe, MpeICTABIbA 3HAYAjAH [IOMAK y OJHOCY HA MPETXOIHH 3aKOH' jep
npeasuha MoryhHocT 3aKkipyuera JUPEKTHOT yroBopa u3Mel)y ¢uHaHCHjepa, jaBHOT U
NPUBAaTHOT TIAPTHEpa, a CBE y IMJbY IMOCTH3ama Beher cTerneHa 3aIliTUTE YJIOKECHUX
cpeacraBa ¢uHaHcHujepa. OBaj 3aKkoH je TPBU KOJU YBOAW HWHCTUTYT , JUPEKTHOT
yroBopa‘ y Hallle 3aKOHOJJaBCTBO KOjH C€ MHAYE JaKO AyTr0 KOPUCTU Y aHTJIOCAKCOHCKOM
npaBy. Takohe, y nmusby mTo KBanuTeTHHjer 00e30ehema HamiaTe yI0KeHUX cpelicTaBa
¢uHaHCHjepa, 3aKOH IO MPBU MMyT mpeaBul)a MOTyhHOCT /@ y3 MPETXOIHY CarjJacHOCT
JAaBHOT MapTHEpa, IPUBATHU MAapTHEP MOXKE Ja JAOAEIH, ONTEPETU XUIOTEKOM, 3aJ0XKH
OWII0 KOje CBOje MpaBO, OJHOCHO 00aBe3y W3 jaBHOT YroBOpa WIH APYTY HMOBUHY
BE3aHy 3a MpOojeKaT, y KOpucT (puHaHCcHjepa, a y muiby obe3behuBama rurahama OWMIIO
KOT' HacTajor wWiu Oyayher moTpakuBama y BE3W Ca M3TPaaboM U (PUHAHCHUPAIHEM,

OJIHOCHO pedHuHaAHCHpamHEM JIII-a°. VYmpaBo oBa 1Ba Tope HaBejaeHa yHampehema

> UNIDO, Guideline for Infrastructure Developmenth through Build-Operate-Transfer (BOT)
Projects, Vienna 1996, 30
* 3akon o konnecujama ("Ciyx6enu rmacuuk PC", 6poj 55/03)

> Yran 49 3aKkoHa 0 jaBHO MPUBATHOM MAPTHEPCTBY M KoHuecHjama, Cryowcbenu inachux PC, 6p.
88/2011
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3aKOHCKE peryjaTuBe 00e30elyyjy 3HayajHO BUIIM CTETEH 3alTHTEe (UHAHCHjepa Kao
JOMHMHAHTHOT yJlarada y MpojeKTHMa U3rpajime caoOpahajHe MHPpacTpyKType, IITO je
jenaH o KJbY4HHX (DakTopa 3a MPHUBIAYCHE CTPAHUX MHBECTUTOPA j€p BPEIHOCT OBUX
NpOjeKTa 3HA4YajHO TNpeBazwia3u (puHaHCHjcKe MOTYhHOCTH TNpPHUBATHUX Yyiarada H

OYIIETCKUX CpeJICTaBa.

III. ®a3e BOT moaesa puHaHCHpPaKa

1. Unenrudukanuja mpojexra

WnenTudukanuja npojexta, kao npsa (asza y peanusauuju mnpojekra no bOT
MoJieny, je (asza y Kojoj Biajaa 3emibe JoMahuHa neuHHIIE MJIaH aKTUBHOCTH KOjU je
Moryhe u moTpeOHO peann30BaTH, a CBE TO y CKJIaay ca pa3BOjHUM IUIAHOBHMA 3EMJbE.
Umanom 19 3akoHa O jaBHO TNPUBATHOM NapTHEPCTBY M KOHIecHjama PemyOmumke
CpOuje mpensuheHo je aa uMHAEHTU(UKALMja MpPOjeKTa MOXKE OMTH M3BpIIEHA U O
CTpaHe 3aMHTEPECOBAHUX JIMIIA, TIOJ] YCIOBOM Jla C€ Taj MPeUIor He OJJHOCH Ha MpojeKaT
3a KOjH je Beh MOKPEeHyT MOCTyMaK J0eIIe jJaBHOT YrOBOpa WK 00jaBJbCH JaBHU TTO3UB.

2. Ilpunpema Bnaje 3a TEHAEP — JIULUTALN]Y

HNonmena BOT mpojekta ce Moxke cBpcratd y cienehe Tpu karteropwje:
cripoBoheme jaBHE JHMIHTAIM]E, TUPEKTHU MPETOBOPH W KOHKYPEHTHHU MPErOBOpH. 3a
3eMJby nomahrHa M3y3€THO je 3HauajHa OBa Mojela jep CyIITHHCKHA yCMepaBa MpUCTYI
peanm3anuju mpojekTa o camor moderka. Y Pemybmumum Cpbuju je mpenBubeHO
ynyhuBame jaBHOT TIO3MBa IMOTCHIIMjATHUM HOHyI)atH/IMaé, JIOK C€ KpUTEPUJyMHU 3a
1360p Haj60Jbe OHY/IE 3aCHUBA]y Ha H360PY CKOHOMCKH HAjIIOBOJBHHM]E TIOHYE .

3. MMruieMeHTanuja npojexra

daza UMIUIEeMEHTAIM]e MPOjeKTa MOYNEE MOTIUCHBameM yroBopa. OH Tpeba na
ce OJIBHja y CKJIaJly ca MOTIHMCAaHUM KOHIICCHOHHM YTOBOPOM U TOJpa3yMeBa H3TPaliby
IPOjeKTa, leroBo KOpUIIheme U OpKaBambe.

4. OmnepartuBHa ¢aza

[Tocne 3aBpiieTka M3rpajamke U MOYETKA eKcIuloatanuje oojexTa, o mnpenyseha

KOje je mpey3elio obaBe3y Kopuihema M OJp)KaBama, Tj. omepaTepa, 3axTeBa ce Ja

% Yran 35 3aKkoHa O jaBHO MPHBATHOM ITApTHEPCTBY M KoHiecujn, Ciryx6enn riacauk PC, 6p.
88/2011
" Unan 39 3aKoHa 0 jaBHO NPUBATHOM MAPTHEPCTBY M KOHIIECH]H
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W3BPIIM WHCHEKIHM]Y W TpuMH oOjexar. [IpuamkoM wu3rpaame M eKcIuioaTaluje
caoOpahajue uH(ppacTpyKType KJbYYHO MHUTalkE c€ TuUde Opoja MOTEHIHjaTHUX
KOPUCHHKA, Tako Ja Cy Nojaly u3 caoOpahajHUX NporHo3a, HUXOBA BAJHIHOCT H
Bepu(duKanrja peHOMHUPAHUX YCTaHOBAa OMIydyjyhum 3a neduHHCame KOHIECHOHOT
apamkmana. Koj TakBux mpojekata Opoj Bo3Wja pas3iuvUTe BPCTE W HOCHBOCTH
JMPEKTHO YTHYE HAa MHTEPHY CTOITy MPUHOCA YJIOKEHOT KamuTaja. 300T Tora yroBopHe
CTpaHe, yIJIaBHOM, TEXE Ja jeAHa Ha Jpyry Inpedare OJAroBOPHOCT U 00aBe3y
rapaHToBamba MPOLEHEHOI MHMHUMAJIHOT Opoja KOPHUCHHUKA, KOJU HCTOBPEMEHO
rapaHTyje peHTaOMITHOCT yJiarama. Y CBETy Cy IO3HATa pelicikha y KOjuMa je yHarpes
neuHUCaH TPOIEHEeHH Opoj KOPHCHHKA, y3 HCTOBpEMEHYy o00aBe3y Biaje 3eMJbE
nomahuHa 1a y ciydajy Mamer Opoja KOpUCHUKA HAaJOKHAIW HeocTBapeHa (PMHAHCH]CKa
CpeZCTBa 10 M3HOCA KOjU OM OMO OCTBAapeH YKOJIUKO O Ty HHPPACTPYKTYPY KOPHUCTHO

TPOLICH-EHI MUHIMAITHH OPOj KOPHCHHKA'.

IV.  Tpauncdep

®daza Tpancdepa npojexra (punanmHa daza BOT mpojekra) je kpaj KOHIIECHOHOT
nepuojia, Kaaa KOHIECHOHO Tpeaysehe Bpimu TpaHcdep CBHX MpaBa Haja 00jeKTOM
BHagu 3emJbe nomahmHa. MHTepec Bimage 3emibe nomahuHa je ma ce NPUITMKOM
Tparcdepa yBepu aa je oOjekar MPOIMMCHO OApXKaBaH M Ja je OCTBapeH onpehenu
TpaHchep TEXHOJIOTH]je U 3Hama Koju he omoryhutu aa ce mpojekaT U 1ajbe KOPUCTH U

Op’KaBa Ha aJICKBATAH HAYH1H.

V. Ananu3a npoQuTa0HIHOCTH NPOjeKTa

[Ipojextn wm3rpanme caobOpahajHe HMHPpPACTPYKType NpPEACTaBibajy IPOjEKTE
BEJIMKE BPEIHOCTH Y TIOTJICAY YKYITHHX TPOIIKOBA MPOjEeKTa M KHUXOBA pean3aluja je

06MuHO jeamHO Moryha NPHMEHOM METOJE INPOjeKTHOr (MHAHCHpAma , Ma Cce

¥ E.R. Yescombe, Principles of Project Finance, United States of America 2002, 81.

[IpojektHO ¢uHaAHCHpame je MeTOoJ NPUKYIUbHAaja AYTOPOYHHX I[03ajMJBEHHX H3BOpa
MIPUMEHOM T3B. ,,()HHAHCH]CKOT HHJKHIbEPUHTA’ T CE KPEAUTHPAhE IIPOjeKTa BPITH Ha OCHOBY
HOBYaHUX TOKOBa KOje OH CTBapa. MeToJ ce 3aCHHMBa Ha JIETaJbHO] OLCHU PH3UKA U3rpalmbe
NPOjeKTa, MOCIOBHOI M TPXHIIHOT PU3UKA, KA0 M HHUXOBE aloKalMje HM3MEZjy CIOH30pa
(maBecTuTOpA), hUHAHCH]jepa (3ajMOIaBaIa) U OCTaINX YIECHUKA KOJH CE TI0jaBJhajy Ha OCHOBY
YTOBOPHUX OJHOCA W JPYTHX apaHxkmana (To Mory OwTtu: u3Bohaum pangoBa, n00aBIbaun
CHUpOBHMHE, KyINIM NPOM3BOAA H/MIM ycIyra Koje TeHepulle TNpojekaT uTH). I[IpojekTHO
(hvHaHCHpame je pelaTHBHO HOBa (MHAHCHjCKA AWCIUILUIMHA Koja ce yOp3aHO pas3Buia y
nocnenmux 20 romuHa. llpojekTHO QuUHAHCHpame, Kao NPUXBATIBUB METOJA JYTOPOYHOT
(¢uHaHCHpama KanmuTaTHO WHTE3MBHUX WHBECTUIMja KaJa OHE MMajy pelaTHBHO MPEeIBHAWB
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caryieflaBambe MPOPUTAOMITHOCTH M PEHTAOMIIHOCTH 3aCHHUBA HAa TPOJEKIIMjU HOBYAHHMX
TOKOBA MPOjeKTa Tj. IPOjeKIHjH MpuXoAa (MPOjeKTOBaHW HOBYAHM MPUIMBH) Koju he ce
TeHEepHCaTH eKCIUIOATallMjoM TMpOojeKTa M MPOjeKUMjU TPOIIKOBA (IIPOjeKTOBAHU
HOBYaHHW OJUJIMBH), KOJHU TOpEI TPOIIKOBA EKCIUIOATalHje, YKJbY4yjy U TPOIIKOBE
¢dbuHaHCHpama npojekTa. HajmpennsHuju mokazaTesbu MpoPUTAOMIIHOCTH WHBECTHIIH]E
Cy HETO cajalikba BPEIHOCT INPOjeKTa M HMHTEPHA CTONa NpHHOCA oOpadyHara Ha
YKYIIHY BPEIHOCT MpOjeKTa WIHM YJIOKEHH KalHTal CIoH30pa. V3padyHaBame HETO
cajalikbe BPEJHOCTH MPOjeKTa 3aCHMBA CE€ Ha JUCKOHTOBamwYy Oyayhux HOBYaHHX
TOKOBa TNPUMEHOM JIHCKOHTHE CTONE KoOja je OOWYHO jeHaKa IICHHW I1033jMJbEHHX
cpeacTtaBa. AKO je HETO cajalilkba BPEIHOCT MpojekTa Beha on Hyse, mpojekaT je
npoduradbuian. OBaj nokaszaTesb ce€ 0OMYHO KOPUCTH NPpH U300py HajnpoduTabuiHujer
npojekta u3mely Beher Opoja moHyheHux uiam kKajaa jedaH mnpojekat uma Behu Opoj
BapHjaHTH, 1Ma Tpeba m3adpartu HajOoJbe pememe. MeTomry HETO Calallmkbe BPEIHOCTH
KOPHCTH M Halll 3aKOHO/IABall 3a U3pauyHaBamke YKyIHE ILIEHE MPOjeKTa, TaKo IITO Ce
JMCKOHTY]Y YKYITHU TPOIIKOBH IPOjeKTa y YTOBOPEHOM MEepHOAy Oe3 mopesa Ha J0JaTy
BpenHocT. OBako M3padyHara IieHa MPOjeKTa MPEACTaB/ba jeJlaH O KpUTEpUjyMa IMpH
1360py HajIIoBObHHjE MOHye . MHTEpHA CTONA MPHHOCA MOKa3yje MPUHOC MpojeKTa
TOKOM HHETOBOT BeKa ymorpebe. To je AMCKOHTHA CToma MpH KOjOj j€ HETO Ccalallmba
BPEIHOCT MPOjeKTa jelHaKa HyJu. BpemHOCT OBUX MOKa3aTesba KOJ MPOjeKTa U3rpalbe
ayTto-myTa oapeheHa je nejctBom cienehux gaxropa:

* (yHKIMOHAIHE KapaKTepUCTHKe moctojehe caodpahajue nHMpacTpyKType: HUBO
3arymiema caodpahaja, cTeneH pa3BHjeHOCTH IyTEBa, MOCTOBA M TYHETIA,

* (usnuke KapaKTEpUCTHKE TNPOjeKTa: KamaluTeT ayToIlyTa, HEroBa IyXKHHA,
3Ha4aj Tpace ayToIyTa 3a peruoHaiHu U MehyHapoanu caoOpahaj u MexaHuzam
HariaTe myTapuHe, U

"  KapaKTEPHCTHKE TP)KHUIITA MMOCEOHO y TOTJeqy MPOIECHEHOT HUBOA TPAKIE HA
OCHOBY Toctojehe caoOpahajue undpacTpykrype u npojekuuje oyayher paspoja
UcCTe.

VY cnydajy kama je mpojekar m3rpagme ayrtomyTa ,.greenfield” mpojexar,
MpeJIOMHAa Tadyka MpOo(UTAOMITHOCTH j€é Ha BHCOKOM HHBOY M aKO MHUHHMAITHO

neduHUCcaHa rycThHa caobpahaja HMje mocTUrHyTa, Ouhe ocTBapeH OorpoMaH ryOuTak.

HOBUYaHU TOK, UTPa 3HayajHy yyiory y obe3z0OehuBamy m3Bopa ¢uHaHcupama. E.R. Yescombe,
Principles of Project Finance, United States of America 2002, 1.
" Ypan 21 3akoHa 0 jaBHO NPUBATHOM MAPTHEPCTBY H KOHIIECHH
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Ca nppyre cTtpaHe, Kajga c€ JeHOM IOCTUTHE JOBOJAHU HHUBO TyCTHHE caoOpahaja,
npojekar he umatu BUCOKY ctomy npodutadbunHoctu. M3 cBera HaBeqeHOT CIeaU /a je
KpUTHYaH (paKTOp ycIlexa OBaKBHX IpojeKaTa yIpaBo CTEIeH ryctuHe caodpahaja.

AKO ce OBaKBH MPOjeKTH (PMHAHCHUPA]Y TPETESIKHO U3 OAaHKAPCKUX KPEAHUTA M aKO
j€ YroBopeHa KamaTHa CTomna BapujabuiiHa, MITO Cy MHAYe YOOMYajeHe KapaKTEPUCTHKE
OBAaKBUX IMpoOjeKaTa, MPH HU3paau TMPOjEKIMje HOBYAHMX TOKOBAa MPOjEeKTa, BAXKHO je
y3eTH y 003Hup yKymaH M3HOC 00aBe3a IO OCHOBY OTIUIaTe Kpeaurta (30Mp KamaTe U
[JIABHUIIE Ha TOJIUIIBLEM HHUBOY) jep TPOIIKOBH (pUHAHCHpama IpeacTaBIbajy
JOMHUHAHTaH TPOIIAK OBaKBUX Ipojekara. Cieau a je HUBO KaMaTHE CTOIE jelaH Of
KpUTHYHUX (akTopa NpoUTAOUIHOCTH HW TO TIOCEOHO Yy TPBUM TOJAWHAMA
eKCIUIoaTallje KaJa Ce pa3BHja TPXKHIITE W TIOCTHKE MUHHMAIHO 3aXT€BaH HHBO
ryctuHe caobpahaja. Kox oBakBuX IpojekaTa TPOLIKOBH OJp)KaBama M MOCIOBama HE
CTBapajy JOMUHAHTAH OJJIUB TOTOBUHE.

VY HajBehem Opojy ciy4ajeBa, MPOJEKTH HM3TPAbE ayTOMyTa HMMajy Jyradax
HepHoO/ TOCIOBamka ca TYOUTKOM jep je MmoTpebaH JyKH Iepuoj Ja ce TyCTHUHA
caoOpahaja crabmiuzyje, Tako Ja CHOH30pU MpojeKkTa Tpeba 1a yekajy AyXKH MEpUos
Kako OM IMOYeN J1a OCTBapyjy JUBHJICHIY IO OCHOBY yJlarama y OBAaKBE IPOjEKTe, IITO
je TpuKa3aHo y OKBUpPY ciauke Op. 2: ,IIpemomHa Tauka mpoduTaOMIIHOCTH TPOjEeKTa

. 11
U3rpailbe U eKCIIaTalyje ayTomyra® .

Prihod
(Gustina sacbracaja)

- 1

Pribod—m
prelomna tadka
¥

wreme Otplata glavnice
Inresticija

Obnavljanje investicije

"' Izvor: http://www.worldbank.org/transport/roads/tr_docs/padeco/app_h.pdf

I'nacuux apasa (www.jura.kg.ac.rs/gp), og. V, op. 1 (2014) 81



Mp Ceeiunana /[poaua

OBakBH MIPOJEKTH c€ OOMYHO (PUHAHCUPAJy METOJAOM IPOJEKTHOT (PMHAHCHUPAHHA
IITO Jajbe 3HA4YM Ja je yIeo I03ajMJbEHUX CpElCTaBa BHCOK, Ma cy (UHAHCHjepH
3aMHTEPECOBaHU 32 YTBphHBamke OTIUIATHOT KaalUuTeTa MPOjeKTa U3pauyHaBambeM HHU3a
parmo mokasaresba o]l KOjuX Cy HajBaKHHU]a cieneha nBa:

"  roAMIIKU panuo nokpuha nyra (anual debt service cover ratio, 138B. ,,AJICLIP*)

u

* pepuon noBpahaja ynoxxeHor kanurana (payback iiepuog).

lNogummsu panmo nokpuha nyra ce 0OMYHO padyHa Ha TOAMIIEKHO) OCHOBH U TO
Ha 0a3W MPOjEeKTOBAHOT M3BEIITaja HOBYAHMX TOKOBAa TaKO INTO CTaBjba y OJHOC
IPOjEeKTOBAaHM ONEPATUBHM HOBYAHM TOK Ca YKYNHMM M3HOCOM TJIAaBHHILE W
npunanajyhe kamare koju he 6utu mahenu y naroj rogunu. Ha oBaj HauWH ce mepu
OTIUTATHU KaNalUTEeT MPOjeKTa Tj. HEroBa CHOCOOHOCT /a M3 TCHEPHCAHUX IMPUXOJa
00e30enu ypenHy OTIuIaTy KpeauTa.

MuHuMmanHa 3axTeBaHa BPEJHOCT palya 3a MH(PACTPyKTypHE MPOjeKTe KOX
KOJUX MOCTOJU PH3HK YIMOTPEOJLMBOCTH KAao IITO Cy AayTOIYTEBH WIIM OCTAJIM TPOjEKTH
caoOpahajue nHppacTpykType (MOCTOBH, TYHEIH UT/A.) U3HOCH |.4.

[Mepuon mompahaja ymoxenor kamurana (payback iiepuog) Tmokaszyje y KOM
nepuony he ekcruioaTtaiyja mpojeKTa TeHEPUCATH OINEPAaTHBHM HOBUYAHU TOK jeAHAK
YKYITHO YJIOKEHHM CpeACTBMMA. l3pauyHaBa ce Tako INTO CE€ BPEJHOCT YKYITHO
YIIO)KEHUX Cpe/CTaBa IMOJEIM Ca MPOCEUYHUM TOJHUIIBUM OIEPAaTUBHUM HOBYAHUM
tokoM. [Iperu3nuje neuHICAHO, TICPHUO/I Ha KOJU C€ TIPOjEeKTYje HOBUAHHU TOK IPOjeKTa
(Mece4HO, TOJYTOJUIIbE WIM TOAWINKE) he OIpeauTH HAuuH HU3pakaBamba Op3uHE
noBpahaja yJI0KeHUX CPEe/ICTaBa Tj. 3a KOJIMKO MECEIH, TOyTOAMIITA WK roauHa. [Ipu
eBallyallju TpojeKTa W 3a (UHAHCHjepe M 3a CIOH30pe je OWTHO Na 3Hajy Op3uHy
noBpahaja yJokeHHX CpelcTaBa, ¢ THM Jla C€ OBaj MOKa3aTesb HUKaga HE KOPUCTH

CaMOCTaJIHO.
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VI. Kpuruunu ¢paxkropu ycnexa koax bOT monesna punancupama

Crnka 6p. 3: ,,Kpurnunu daxropu yenexa kog BOT monena punancupama‘'?

Zemlja
Domacin: . Kvalitet pravne
ekonomske i .
oy regulative o
pOhtICke kanceciii
karakteristike
Stepen Stru.ktura Struktura Stepen
razvoja JPP projekta/ finansiranja g | razvoja
Proﬁta}bllnost projekta finansijskog
projekta trziSta
Kredibilitet
sponzora

Jla Ou mpuBaTHM KanuTand OWO 3aMHTEPECOBaH 3a (PUHAHCUPAHE OBAKBUX
npojekaTa, OHM MOpajy Ja HMajy 3HadajaH HUBO TNPO(PUTAOMIHOCTH M jacHO
neduHrCaHe yroBopHe 00aBe3e W MpaBa CBUX YUECHHKA Y (DMHAHCHPABY, U3TPAIHBH U
eKCIIaTaluju, MTo je oapeheHo:

"  CTENEHOM €KOHOMCKE CTaOMIIHOCTH 3eMJbe oMahiHa y K0joj ce ayTOIyT Ipajy,

" HAYMHOM Ha KOjH MpaBHA peryjaTuBa Ae(puHUIIe KOHLIECH]Y,

" [oJeNOM pu3WKa u3Mely jaBHOI W NpPUBATHOT CEKTOpa, Tj. Y KOjO] Mepu
noctojeha nmpaBHa peryiaTHBa IITUTH UHTEPECE JaBHOT, a y KOjOj MEpU UHTEpece
NpUBATHOT KaluTaa,

"  KpeAHOMIMTETOM CIIOH30pPa MPOjEeKTa,

" HAaYMHOM Ha KOjH je CTPYKTYHpaH MPOjeKar,

"  KBAJIUTETOM (PMHAHCHjCKE CTPYKType MPOjeKTa, U

"  CTENEHOM Pa3BHjEHOCTH (PMHAHCH]CKOT TPXKUIITA 3eMJbe ToMahuHa.

[loBospHA KNMMa 3a WHBECTHUPAKE y 3eMJbH JOMahMHY M 3aKOH O KOHIIECHjH
KOjU IITHTE MHTEpece MPUBATHOT KamHTana Cy JABa KJby4Ha (DAKTOpa 3a NPHUBIIAYCHE

npeJCcTaBHUKA MPUBATHOT KanuTaia (JoMaher M CTpaHOT) Aa MHBECTHPAjy y HPOjeKTe

2 Izvor: http://www.worldbank.org/transport/roads/tr_docs/padeco/app_h.pdf
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U3rpagkbe ayToOMmyTa W OCTalux oOimka caoOpahajae wuH(pacTpykType (TyHENIH,
MOCTOBH U CIIMYHO) ¥ OOPHYTO.

VY CyWTHHHU, PU3MK H3TPajibe ayToIyTa KOjU je ajJoLUMpaH Ha NpeICTaBHUKE
NPUBATHOT KaIlMTaNa, PEHOCH CE Ha APYILITBO 33 MOCEOHE HAMEHE, ~ Tj. T3B ,,lIPOjEKTHY
KOMITaHHUjy"* KOja MOKe OMTH y BJIACHUIITBY NPEACTaBHUKA MMPUBATHOT KaluTajla WIN y
MEIIIOBUTOM BIIACHHMINTBY (Jp)KaBe W NMPUBATHOT KaluTaja) - T3B. MHCTHUTYI[HOHAIHO
jaBHO-TIPHBATHO MTAPTHEPCTBO'*, TAKO [a CTPYKTYpa CBOjHHE HAJ APYIITBOM 3a OCEOHE
HaMEHE TPEJICTaB/ba HAjOOJbE pelIeHhe Y KOHKPETHOM CIIy4ajy jep OJACIUKaBa IMOACTY
pusuka wu3Melly mpeincTaBHMKAa NPUBATHOT KamuTana © apxkase. [IpencraBHUIM
MPUBATHOT KamuTaia 00JbEe YINPaBiba]y KOMEPLHjATHUM PHU3UKOM IPOjEKTa y CMHUCIY
eUKaCHH]jeT YIpaBJbamka U3TPallbOM, TIOCIOBAKEM U (DUHAHCHPAHEM MIPOjeKTa, alH Ja
Ou mnpumobmnu moBepeme (uHaHCHjepa (OaHaka), TOIpPIIKA jaBHOT CEKTOpa je
HEOIXO0J/IHA, IOCEOHO Yy TMorjeay JaoOMjama J03BOJE 3a HU3rPajmy ayTomyTra u
eKCTIpOMpHjaIije 3eMJbUINTAa HAMEHEHOT 3a W3rPajlby Tpace ayTolyTa, OoJber
yIpaBJbarha MOJIUTUYKHUM PU3UKOM U, Y HEKUM CJIy4ajeBUMa, TapaHTOBakha MHUHUMAITHE
CyMe NPUX0/1a TJIe MOCTOjU PU3UK HEIOBOJHHE TPAKIHE.

HuBo KpenubmianTeTa CIIOH30pa'® KOjH Ce OrVIela y HeroBoj CIIOCOOHOCTH Aa
YCIEITHO carpajy 1 yIpaBiba KOopHUIThemeM pojeKTa je BeoMa BakaH Ko o0e3oehema
eKCTepHUX M3BOpa (puHAHCHpama. Y 3eMJbaMa y pa3Bojy I/ je CTCICH Pa3BUjeHOCTH
(MHAHCHJCKOT TPXKHILTA HHU3aK, JAYTOPOYHU KpeauTH OaHaka MpeACTaBibajy jEIHHE
pacIoioKUBE €KCTepHEe u3Bope (uHaHcHpama. CIOCOOHOCT CMOH30pa J1a aaeKBaTHO
MPOIICHH PHU3HMK TPOjeKTa je KpPUTHYaH (pakTop ycmexa jep MUHHUMajdHa BPEAHOCT
NpOjeKTa MpeBa3wiia3d BPEJIHOCT MHTEPHUX M3BOpa (prHAHCHpama OWIIO KOT EHTHTETa
Tj. KOMIIaHU]€ CIIOH30pa. Y MPaKCH, OBAKBU MPOJEKTU ce (PMHAHCUPA]y CUHAMLUPAHUM
KpemuToM'C y KoMme ydecTByje Behu 6poj GaHaka M KaIMTAIOM CIIOH30DA, UHjH YACO y

YKYITHO] BPEIHOCTH TPOjeKTa Moske ja ce kpehe ox 10% 10 Makcnmanmaux 30%' .

" CraB 6, Unan 4 3akoHa 0 jaBHO IPUBATHOM MAPTHEPCTBY M KOHLeEcH|H, Cryochenu nacHux
PC, 6p. 88/2011

'* Crag 4, Unau 4 3akoHa 0 jaBHO IPHBATHOM MAPTHEPCTBY U KOHIIECH]H

" I'maBHM ydecHHIM y TIPOjeKTHOM (DMHAHCHpAEY Cy CIOH30PH M (DMHAHCH]EpH IIPOjEeKTa.
CrioH30p MpojeKTa je cTpaHa Koja ,,CTOjU H3a‘“ MpOjeKTa U MPEACTaBba HETOBY ,,[IOKPETAuKy
cHary”“. Moxe OuTh Biama 3emibe AoMahwHaA TPOjeKTa, CaMOCTAJIHM CHTHUTET IPHBATHOT
CEKTOpa WM KOH30pIHjyM, Oyayhu kymam mpou3Boja wim yciyra npojekra. OuHaHcHjepu
npojekra Mory Ourtu: OaHke, (QUHAHCHjCKE KOMIIaHWje, WHBECTHIHMOHU (POHIOBH,
MHCTUTYLMOHAJTHA HHBECTUTOPH, MelyHapoaHe OaHKe 3a GuHaHCUpPAHkE Pa3Boja UTH.

' Cum;uuupanM KpemuT je KpeauT 3akibydeH u3Mel)y [Be WIM BuIIe GaHaKa y YJIO3HM
3ajMOJIaBIa CEPBHCUPAH jEAHOM KOPHCHHUKY KpeauTa (WIM IpyNy MOBE3aHUX JIMNA) KOjH je
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CTaOWIHO €KOHOMCKO U TIOJIMTHYKO OKPYXKEHE Cy NMPECYIHH 33 IPUBIIAYCHE
NOTECHIMjaJTHUX WHBECTHTOpa. EBanyanMja ce BpIIM Ha OCHOBY MAaKpOEKOHOMCKE
crabunnoctu (HuBo JIBII, croma pacra JIBII, crona nudnanuje u crabmiHoct gomahe
BAJyTe), CTENIEHA PHU3UKA 3€MJbE IMPOIECHEHOT O]l CTpaHe Heke Mel)yHapomHe pejTUHT
koMmanuje (Ha mpumep, Standard &Poor pejTHHT) 1 cTeneH 3ayKeHOCTH 3eMJbe (HUBO
JaBHOT U CIOJHHOT JyTa 3eMJbe).

CraOuUIHOCT JIeBU3HOI Kypca je oA IMoceOHe BaKHOCTH jep 3HadajHa
Jenpecujanyja aomahe BadyTe MOXKE 3HAYajHO Ja yMamH NMPO(PUT MHBECTHTOpPA KOA
KOTa HajBehM /1e0 HOBYAHOT OJJTMBA U/ HA OTIUIATY KPEAWTa KOjU Cy BE3aHM 3a CTPaHy
BAJIyTy HE3aBHCHO J1a JIU Cy YKJbYYEHHU JoMahu KpeAUTOPH W/UiH CTPaHU.

KBanuTeT mpaBHe perynatuBe KojoM ce neduHuIIe KOHIECHja MoKasyje y K0joj
MEpH je ApKaBa pacIojioKeHa Ja MOAPKU MPUMEHY KOHIECHje, Ka0 OCHOBHOT OO0JIMKa
JaBHO-TIPUBATHOT TAPTHEPCTBA, y (HUHAHCHpamy KalWTAIHO WHTCH3MBHE jaBHE
uadpacrpykrype. To ce ornena y:

» yckiaheHOCTH cTpaTeruje pasBoja caoOpahajue nHGPACTPYKType U KOHIIECHOHOT
nporpama,
" CTeleHy pa3BHjeHOCTH MpaBHE peryiaTuBa (3aKOHH M OCTajla OJ3aKOHCKA aKTa,

ypende u ci1.) KojuM ce aeduHHIIe KOHIIECHOHO TPaBo, 1

" jeJHOCTAaBHOCTH W TPAHCHAPEHTHOCTH IpoIieca JOJele TpaBa KOHIIECH]e KOjUM
ce cTuMyJHie yuenrhe npeacTaBHUKA PUBATHOT KAalUTajIa.

[IpumapHO, TpeACTaBHUIM NPUBATHOT KamuTaja Cy OATOBOPHH 32 W3TPadby
IpojekTa W HalulaTy IyTapuHe, OOK jJaBHU CEKTOp 3aJp)KaBa BIACHUIITBO HaJ
npojekToM. OAroBOPHOCT 3a M3paly NpojeKkTa ce Jenu u3Mmel)y MmpuBaTHOT U jaBHOT
CeKTopa. [ TaBHM pU3MIM OBAaKBUX IpOjeKaTa Cy: PU3HK H3BOhEHma MpOjeKTa, PU3UK
HEJIOBOJbHE TPAKH-E, BAlyTHU PU3UK, BUINA CHJIA U TIOJTUTUIKU PU3HUK.

[Ipe Hero mTo oTmovyHe mpoiec GuHAHCHpaka MPOjeKTa, MOpa J1a MOCTOjU jacHa
aJloKalMja pu3MKa Ha YYeCHHKE IMPOjeKTa y CMHCIY Jia Cy Ta4HO JIedHHUCaHe oOaBese

CBHX YUYCCHHKA.

ypeheH jemnum yroBopoM wu3Melly CBHX YyroBOpPHUX cTpaHa. KpeauT je opraHu3oBaH u
CTPYKTyHpaH O]l CTpaHe UMEHOBaHe OaHKe apamxkepa. tbume kacHHje yrpaBsba Oanka areHr. [1o
CBOjOj mpupoau je Hajuenihie MeljyHaApOIHU KPEIUT jep CYy YUCCHMIM KPEAWTA W3 Pa3IHUUTHX
jypucnukiuja. MHUIMjaIHO je pa3BujeH y JIOHOHY o] CTpaHe Maior Opoja TProBavyKuX OaHaka
ca MamuM MoryhiHocTUMa GuHaHcHpama. CUHIUIMPAHNA KPEIUTH CE THIIMYHO CE KOPHCTE 3a
(huHaHCUpae BEIUKUX MIpOjeKara.

""E.R. Yescombe, Principles of Project Finance, United States of America 2002, 7.
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Kpenubunurer croH3zopa ce carjefaBa Kpo3 UCKYCTBO, Tj. Mepu ce Opojem Beh
U3BE/ICHUX CIMYHMUX mpojekara. CroH30op Mopa OMTH crocoOaH Ja Jeerupa pasHe
AaKTUBHOCTH Ha BEJMKM OpOj M3BpIIMJIAIA U J1a YCIEIIHO KOOPAMHUPA aKTUBHOCTH Y
OKBHUPY CJIOKCHOT Ipolieca nu3Bohema npojexra. Beh Ha caMoM MOYeTKy Tj. y MOMEHTY
mpolieca HMICJHOT pa3Boja MPOjeKTa, CIOH30p Mopa OWTH KBaau(UKOBAH 3a HHETOBO
u3Boheme, HE CaMO Yy TEXHHYKOM CMHCIy, Beh W Ja MMa JIOBOJBHO HCKYCTBa ca
(MHAHCHjCKOT M TPABHOI aCIEKTa, TaKO Jia aHTaKOBAEM CBOJUX 3aIOCICHHX W/WIIU
EKCTepHUX KOHCYJITaHaTa pa3BHje aJlekBaTaH (PUHAHCH]CKH MOJEI M J]a HalpaBu HaIPT
BEJIMKOT Opoja yroBopa u ocrtaie nparche qokyMmenTamnuje y nniby neuHrcama mpasa u
00aBe3e CBUX yYECHHUKA y MPOJEKTY.

MHOTM OI OBaKBHX TIpojeKaTa Cy W3BEACHH IPHUMEHOM MPOjeKTHOT
¢uHAHCUpama TJIe Ce MHBECTUTOP OCliamba Ha MPOjeKTOBaHy NMPO(GUTAOUIHOCT MPOjeKTa,
BUIIIE HETO HAa KPEIUTHY CIIOCOOHOCT M OTIUIATHH KaIlal[UTEeT CIIOH30pa IIPOjeKTa.
Takolhe, oBae MocToju orpaHMdYeHa MOTYhHOCT KpeauTopa Ja 3aXTeBa OTIUIaTy KpeauTa
y cllydajy Ja TpojeKaT He TeHEpHUIle [O0BOJbAaH HUBO TNPHUXOJA, INTO 3HAYM M Ja
KpPEeIUTOPH Mpey3nuMajy 3HauajaH pU3MK HEycIexa MpojeKTa.

[Ipumena monena npojekTHOT (pMHAHCHpama oMoryhaBa CIIOH30py /1a ONTEPETH
CBOJy MMOBHMHY €KCTEPHUM H3BOpHMMa (pUHAHCHpama J1a OW BOAMO TPOjEKaT, KOJH Yy
CYyNpOTHOM He Ou 6mo y moryhHocTH Aa UHAHCHpa CBOJUM CONCTBEHHM CPEICTBUMA.
[Ipumena Mozena npojekTHoOr (puHaHCHpama oMoryhasa CIOH30py Ja MOJENN PU3UK Ca
¢uHAaHCHjepuMa M Ja W3HOC KpenuTa He Oyne NMpUKazaH y HEroBOM OWIIAHCY CTama.
Bnana Takohe Tpaxkm Ia ce OrpaHMYM pPETPecHO MpaBo Kpeauropa (y MOrJery
NoTpakMBama OTIUIaTe KpeauTa), CeM Yy chydajy Kaga o0e30ehyje ¢uHaHCcHjCKY
HOJPUIKY KpO3 rapaHTOBakE€ MUHUMAIIHE TycTHHE caoOpahaja 1 MUHUMAIHOT TIPUXO/a.

[Ipojekar puHaHCHpama ayToiyTa Hajuemhe yKbydyje:

" KOMIUICTHY aHAJIU3y 3€MJbE Tj. EKOHOMCKOT, IPABHOT U MOJUTHYKOT OKPYKEHa
y OKBHpY Kora he mpojekat OuTH U3BE/ICH U KCIIOATHCAH,

" u3pany JAeTajbHE CTyJUje O] CTaHE MHXKUIbepa U (PUHAHCHU]CKUX CaBETHHUKA, IIITO
noJipa3ymMeBa TPOjEKIHjy TPHUXO0Ja MPOjeKTa, MPOIEHY YKYIHHUX TPOIIKOBA
MPOjeKTa, NPEIMMHUHAPHY TIPOJEKTHY JOKYMEHTalM]y W u3pany GUHATHE
CTy/iWje U3BOIJBUBOCTH,

" KOMIUICTHY JOKYMEHTAIH]y y BE3H Ca YyrOBOPOM O 3aly’Kemhy U yroBOPOM O
YCIIOCTaBJbaby CpeacTtaBa oOe3behema 1o OCHOBY KpeauTa, IITO OOWYHO

yKJbYyuyje Behu Opoj KpeauTopa, ClIOH30pa MPOjeKTa U BIAJAMHUX arcHIn]a, U
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" [IPEroBOpE y BE3W YroBOpa O KOHIIECH]H y CMHCIYy jaCHE ajloKallhje pU3uKa U

IY)KHOCTH n3Mel)y pa3IMuuTHX YIYECHUKA Y TIPOJEKTY.

[IpojexaT m3rpaame ayTomyTa HOJpasyMeBa YKJbYUHBAE TPXKHUILTA KaluTaja,
nomahe W CTpaHe CIIOH30pe W KpeauTope, nomahe W MHOCTPAHO TPXKUIITE OOBE3HHUIIA,
uHppacTpykTypHe ¢oHmoBe, cyOopauHupaHe Kpenute utia. [locToju BHCOK cTerneH
MIO3UTUBHE Kopenaiuje u3Mel)y crerneHa pa3BHjeHOCTH (PMHAHCHU]CKOT TPXKHUIITA 3EMIbC

nomahuHa ¥ cTeneHa cloKeHOCTH (PMHAHCH]CKE CTPYKTYpPE MPOjeKTa.

VILIIpennoctn BOT Moaen ¢puHaHCHpama y OAHOCY HA JTMPEKTHO
3a/1y’KHBambe [Ip’KaBe NOTKPeN/beHO HCKYCTBOM 3eMajba y
PeruoHy
Ocnogue npeanoctu bOT monena ¢puHancupama cy:

e 130CTaje HEraTHBAaH YTHIA] Ha MaKPOCKOHOMCKY CTaOMIIHOCT 3eMJbE KpO3
n30eraBame Kpeupama jaBHOT M CIIOJHHOT JyTa JIp>KaBe MITO CTBapa (PUCKAIHU U
UH(JIATOPHU MPUTUCAK HA IPUBPENY, U

® 3HAuYajHO BUIIM CTENEH €PUKACHOCTU U y TOKY (haze U3rpajmbe Kpo3 H30CTajambe
3HAUYajHOT MpeKopavyemha WHUIMJATHO AeduHUCaHOT OyleTa mpojekta u 'y dasu
eKCIUIOaTalfje y CMHCIY palMOHAJIHHMje OJMEPEHUX ONEPaTHBHUX TPOIIKOBA,
noce0HO y morJiey Opoja 3anociieHuX U e(pUKacHU]e IICHOBHE TTOJIUTHKE.
HckyctBo XpBaTcke yImpaBo IOTBphyje Tope HaBeIeHE MPETHOCTH jep ce

XpBarcka MPOTEKINX FoJIMHA 33y XHja oKo 4 MUIujape eBpa aa Ou u3rpaauia u/uiu
peKkoHCTpyHcana moctojehy Mpexy ayromyra u TokoMm 2014. romuHe mocmeBa Ha
wiahame oko 900 MuIMOHA eBpa TIIaBHUIIE KPEeInTa, MPBEHCTBEHO OHUX KOjH Cy y3€TH
Ha cpeamu pok (10 5 rogmHa) ox 3ABA (Uunicredit Group), Xuno banke u JII
Moprana'®. TloctaBma ce muTame 3amTo je XpBaTcka OMTYyYMIa 1a jEAHY TaKBy
KallUTaJTHO MHTEH3MBHY MHBECTHIIM]y KOja MaKCHMAaJHO IeHepHile 266 MUIMOHA €Bpa
NpUX0Ja TOAMIIe (prHAHCHpa U3 CPEIHOPOYHHX M3BOpA Kaja je Beh Ha MpBU morien
JacHO Ja He IOCTOJM OTIUIATHU KamauurteT. Ha OCHOBY cajamimer M3HoOca IyTapuHe,
XpBatckoj O0u 6uo morpedan KpenuT(u) yuju pok nocrneha He 6u cmeo na Oyxae kpahu
on 15 romuna. HepaunonanHo 3amgyxuBame XpBaTrcKe je JOBENO UCTY Ja jaBHU JOyT
TpeHyTHO m3HOcH 25.3 mwmmjapae espa win 55% B/ u na je npxkaBa npuHyheHa ga
NPUMEHH HEKM HOBH MOJEJI MOHETH3aIlje TpojeKTa W3rpaame caoOpahajae

uHGPACTPYKType Kako OM MOTJIa 1a ypeaHO OTIUIATH JOCIeIy TJIaBHUIYY KpeauTa U KaKko

13 http://www.vreme.com/cms/view.php?id=1124766&print=yes, 27.01.2014.
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6u cmamuia jaBau ayr. Cpegusaom 2013, Bmana XpBartcke je mana carjiaCHOCT 32 MOJIET
MOHETH3aIHje MpeXe ayTolyTeBa MyTeM KoHIecuje Ha pok usMehy 30 u 50 ronuna. U3
cBera HaBeJeHOr Hamehe ce 3akibyyak Ja je 3a ApxaBy Ouio Oosbe Ja WHUIM]ATHO
OBaKaB CTpPATEIIKH BakaH TMpojekar Oyne (QuHAHCHpaH KOHIIECHJOM, Tj YIUTMBOM
IPUBATHOT KaIlUTajJa jep ce He OW JOTOAMIM MPOITYyCTH MPBEHCTBEHO Y TOTJIEAY pOYHE
HeycKIal)eHOCTH MHBECTHUIIM]E U CpelcTaBa KojuM je GpuHaHcupaHa. To maspe 3Hauu Ja
Ou Ha oBaj HAYMH OWII0 M30ETHYTO MoBehame jaBHOT yra W MPUTUCAK HAa OyUeT y
CMHCIy Kpeupama JIe(puIMTa U JajbuX HEraTUBHUX edeKkaTa Ha MaKpOECKOHOMCKOM
iany. [lopen oBora, mpuBaTHU KanmuTain O MHOTO e(pUKAacHUje YIPaBJbao TPOIIKOBHMA
nmpojekTa 300T BHUIIECTPYKE KOHTPOJE YKYIHE BPETHOCTH TNIPOjeKTa Tako Ja Ou
KOpyIja 1 Moryhe HepealHO MpeKopadermhe TPOIIKOBAa IpOjeKTa OWIIO CBEJCHO Ha
HajMamy Moryhy mepy. To 3Haum ma OM M TPOIIKOBH OJp)KaBama MpPOjeKTa OmiIn
paIMoHaIHUje OIMEPEHHjH TIOCeOHO Y TOTJIeay MoTpeOHOT Opoja 3amociiennx. M3 ceera
HABEJICHOT CE€ MOXE 3aKJbyUYWTH Ja j€ TPHBATHU KaluTal MHOTO €(UKACHUJU |
palrioHATHUjU Y W3BONhemY MpojeKkaTta U3rpaime W/HUIU PEeKOHCTpyKIHje caobpahajue
UHPPACTPYKTYpE U HETOBE EKCIUIaTaIHje.

VY PenyOmmin Cp6uju Brnaga je kpajem 2013. 3ay3ena 3BaHWYaH CTaB Ja ce y
Oynyhe wu3rpamma ayTo-myTteBa Hehe ¢(UHaHCHpaTH 3ady)KMBameM JpkaBe, Beh
npumenoMm BOT mopnena, Tj. JaBamkeM KOHIIECHje CTpAaTEIIKOM NapTHepy. OBakaB cTaB
je JOHEeT Ha OCHOBY HEraTMBHUX HCKYCTaBa y peruoHy mocebHo y Xpmarckoj. Mcra
cutyanyja je u ca CIOBEHHjOM TJE je 3a WU3rpajmby OBHX jaBHHX Jo0apa yTpomieHo 7
MUJHjapau Jojiapa (OKO 5 MHIIMjapau eBpa), MTO je 4 IyTa BHUIIE HErO IITO je
WHHUIHjaTHO GHII0 mpojexToBano' . OBo mOTBphyje rope HABEIEH 3aKibydak: 1 CIOp H
KOpYMIIMpaH Jp>KaBHU MEXaHM3aM HHje euKacaH y KOHTPOJIHU TPOIIKOBA MPOjeKTa Kao
y CIIy4Yajy KaJa je TJIAaBHU WHBECTHTOp NMpHUBATHU Kanutai. Y EBpomnu, @paHiycka mma
HaJIIO3UTHBHU]JE UCKycTBO npuMmeHe bOT Mozena kon m3rpaame Mpexe ayTo-IyTeBa,
IoK je y Mabhapckoj mana Biaja jep je KOHIIECHOHAp TPaKMO HAIaTy MeHana OJ
npxase, Oynyhu na MuHuUManmHa rycTuHa caoOpahaja rapaHToBaHa Of CTaHE Ap)KaBe

HHj€ UCIYH-EHA.

' A. Pavi¢, ,Slovenija ¢e poput Hrvatske dati autoceste u koncesiju”, dostupno na:
http://www.poslovni.hr/svijet-i-regija/slovenija-ce-poput-hrvatske-dati-autoceste-u-koncesiju-
255157, 24.10.2013.
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VIII. Ilpumep Hajcinoxkenujer BOT apan:xxkmana: TyHes ucnoj
Jlamanma

[Ipojekar TyHena wucnon Jlamanmra, koju moBe3yje Bemuky bpurtanwmjy ca
KOHTHHEHTATHUM JefioM EBpome, jegaH je o7 HAJBAXKHMJUX H HAjCIOKECHUJHX
UHPPACTPYKTYPHUX TIpojekaTta caBpeMmeHor no00a. [I7aHOBM TOBe3HMBama JBE BEIIHKE
€BPOIICKE JIp’KaBe U JIBa BEJIMKa €BPOIICKA HApPOJa Cy CTapU MPEKO JBE CTOTUHE TOJIUHE.
[IpBu utan TyHena koju Ou moBe3uBao Benuky bpurtanujy u @paHiycky HampaBJbeH je
jomn 1802. ronune, a mpBa Oymema cy nodena 1882., a 3atum 1974. rogune. O6a myTa
U3rpajiikha je MPeKuaana 300T HeJI0CTaTKa HHTepeca U HOBIIA.

[ToueTrkoM ocampaeceTnx roanHa XX BeKa jeJHa CTYJIUjCKa TpyMa je 3ajeHo ca
net OaHaka, Koje Cy KacHHje moctaje ocHuBa4uM Eypo-TyHena, momHena W3BEmITaj O
MoryhHOCTHMa W3rpajilbe TyHeNa IyTeM KOHIIECHOHOT Mojeia, Ha 0a3u NpUBaTHOT
¢uHaHcupama. Ha ocHOBY Tor m3BemTaja Biaje Benuke bpuranuje u @paniycke cy y
anpuity 1985. rogune o6jaBuiie 3ajeIHUYKH "TO3MB Mpeay3eTHUIMMA'" N1a TOIHECY
NOHY 1€ 3a (PMHAHCUPAHE, U3TPAby U EKCIUIOAaTallljy Be3e MPEeKo KaHaja, y3 YCJIOB Ja
HEe KOPHUCTE ApKaBHE TapaHIuje u GOHIOBE.

Ha ocnoBy momnetnx monyna 1986. roaune wu3alOpaH je miaH TyHela ca
UCKJbYUMBO KEJE3HMYKUM caoOpahajeM, a 3aTuMm je moTmucaH yrosop usmely nase
BJaJic W JaTa KoHiecuja 1o kojoj je Eypo-TyHenm crTexkao mpaBo jga rpagd u
€KCIUTOATHIIIe TYHEJ TOKOM 55 ToJWHa Of JaHa CTyIama Ha CHary cropa3yma, y JIETO
1987. ronune. Eypo-Tynen je naptHepcka oprauuzaunja Channel Tunnel Group Ltd. u
France Manche SA. I1o Tom cniopazymy u Toj kKoHIecuju Eypo-TyHen moxe ci10001HO
Ja OJulydyje O KOMEpIHjaIHO] TONHUTHUIM, YKIbydyjyhum u ciaobomgHo (opMupame
tapuda. [Ipojekar TyHema ucnoxa JlamaHima cacToju ce oX JaBa TyHena, ABE '"1eBH"
ny)uHE oko 50 Kuitomerapa U nmpeyHuka o 7.6 Metapa. TyHen je mpojeKTOBaH Tako Ja
noBesyje jkene3Huuke cucreme Benmke bpuranuje m @panmycke. M3mely riaaBHuX
caoOpahajuux TyHenma wm3rpaheH je ¥ Majau CEpBUCHU TyHeN mNpeuHuka 4.6 merapa.
Tynemu cy wumsrpahenn Ha nyObunm ox 25 no 45 mMerapa HWCIOA MOPCKOT JHA, a
MaKCUMalTHa yOHHA UCTIO MOBPIIIMHE MOpa JOCTIKE M HeBepoBaTHUX 100 mMeTapa.

[IpBOOMTHU TIpeApadyyH TPOUIKOBA TMPOjeKTa HW3HOCHO j& TaJalllbux 3
mMuwijapad GyHTH. Y Taj mpeapadyH Cy OWMIM YKJbYYEHH TPOIIKOBU M3TPajibe,
TPOIITKOBU BJIACHHKA TOKOM M3Tpajme, nHpIanuja u npodur. [la Ou ce HagqOKHAIUIN
MJIJAHUPAHU TPOLIKOBH, KAa0 U €BEHTYyallHA MpeKopauewma, TokoM 1986. u 1987. ronune

NPUKYIUBEHO je 6 Muiaujapau (QyHTH, M TO M3/1aBalEM JICOHHUIA Y U3HOCY O jeJHE
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Muijapae GyHTH U 0CAaMHAeCTOTOUIIBLUM BUIIEBATY THUM KOH30PLM]CKUM KPEAUTOM
on 5 munujapau GyHTH Ha 0a3M OrpaHMYEHOT perpeca 0e3 MKaKBe TapaHilje Biaja
Bemnke Bpurannje u ®panmycke™. TIpojekTHa KoMIaHHja je 3ajeanmuxo mpemysehe
(joint venture) wamely Channel Tunnel Group Ltd. v France Manche SA. CBako of
oBux mnpexnyseha je 100% y BracHMIUTBY (paHIlycke M OpuUTaHCKE MaTU4yHE (upme
Eypo-Tynen CA u Eypo-Tynen [JIL. /leonune MmaTuyHe KOMIaHUje Cy 3ApYy’KEeHE Kao
JICOHUIIEC /IB€ KOMIIAaHMje M MOTY C€ NPEHOCUTH, OJHOCHO TpaHC(HOPMHCATH CamMo y
HaKeTy.

Peammzanuja mpojexta Owna je mpaheHa HHM30M HEOYEKMBAaHHMX Mpobdiema u
Tenikoha, ma je MpBOOWTHH TpeApadyH O 5 MUiUjapAu (PyHTH 3HATHO TpEMaIleH U
TPOIIKOBU Cy Ha Kpajy u3HOcuiM ckopo 10 munmjapaum ¢yntu. Msrpagma TyHena
3aBpiieHa je kpajem 1994. rogune. IlpojexToBano je O6uino na he TyHen KOPUCTUTH
20.000 Bo3ma nHEBHO, a 10 JMaHac Hajehm Opoj BO3MIIa TPAHCHIOPTOBAHUX KPO3 TYHEIN
y jemHoM pgaHy u3zHocu 4.500. M mopen HeanekBaTHUX MPOIIEHA y BE3U TPOIIKOBA,
BpEMEHa U3rpajilbeé M HHUBOa caoOpahaja, BEKOBHA TEXIa IMOBe3UBama bpuranuje u
@paHIlycke je OCTBapeHa TeK KaJa je (QHUHAHCHUpAmEe W3rpagme TyHenda OHIIo

00e30el)eHo MpUBaTHUM KalMTaJIOM, U TO IIyTEM KOHIIECH]a.

IX. 3ak/byuak

BOT monen ¢guHaHCcupama je M3y3eTHO CIIOKEH HE camo 300T BEeJHMKOT Opoja
ydecHHKa, Beh W 3aTO mITO mpencTaB/ba MOJCH YAPYKUBamkba pPa3IUUUTHX H3BOpA
¢uHAHCHpamka y LUJbY peaiu3alije KpyuujaTHuX HH(YPacTpyKTypHUX IpojeKaTa Koju
Ha HUBOY II0j€IMHAYHOT CHTUTETa, Ia YaK U Jp)KaBe, MOCeOHO caga y TOKY CBETCKE
(YHAaHCH]CKE M EKOHOMCKE KpH3€ H3TJeAajy HEIOCTH)KHO. YTIPAaBO HETOB 3Haya] U
jecte mTo omoryhaBa peaiu3aiigjy TIpojeKaTta BEIMKE BpPEAHOCTH Kao IITO Cy
ayTOIyTEeBH, MOCTOBH, TYHEIM HUTHA., KOjU Cy OJ OIPOMHOI 3Hayaja 3a Pa3BOj jeqHE
3emJbe U pernoHa. Unmenuna na bBOT mozen y peann3anuju ¥ eKCIUIOATAlWjU jaBHUX
WHOPACTPYKTYpHUX TpOjeKaTa jJaje MpUMAT MPUBATHOM KalHUTaIy JOHEJa j€ BHIIU
cTerneH e(hUKacHOCTH KOJ YIpaBJbakha jaBHUM TOOpHMa ca MO3UTHBHHUM JICJCTBOM M Ha
MHUKPO U Ha Makpo €KOHOMCKOM HHMBOY. Y OBOM CIyd4ajy j€ Ipakca Iokasaja Ja uie
HEKOJIMKO KOpaka WCIpe] TEOpHje W Jla OBakaB Mojei 3aBpehyje ma Oyme moceOHO

MPAaBHO PETYJIMCaH.

20 http://controversies.msa.ac.uk/blogs/eurotunnel/finance-3/, 27.12.2013.
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Svetlana Drljaca

IMPLEMENTATION OF BOT MODEL TO DEVELOPMENT OF TRAFFIC
INFRASTARCTURE PROJECTS

The aim of this article to present the BOT model of financing as an economic
sustainable, efficient and feasible way to finance capital intensive projects, such as
development of traffic infrastructure, in the light of the current world economic crisis.
The first part of this article gives a general view of the BOT model and the second
compares it with concessions as its essential part through the example of highway
development project. The focus in the third is on the key phases of the BOT model, the
fourth profitabilty evaluation and and fifth is on the critical factors of success with this
kind of projects. The last part shows benefits of the BOT Model in comparison with the
classic increase in public debt through the examples of countries in the region. At the
end, the crucial traffic infrastructure project ,, Tunnel under La Manche or Eurotunnel
is presented, which could not have been developed without the implementation of the
BOT Model. In conclusion, alternative sources of financing capital intensive projects,
such as state budget or increase in state indebtedness, are not a good choice, becuase
the state is unefficient in project organization, cost control and project utilization and is
highly exposed to corruption. In addition, the world economic crisis has pushed up
developing countries to cope with public deficit the increase of which may have
negative impact on the countrry’s macroeconimic stability.

Key words: concession, BOT model, traffic infrastacture, creditors, project financing.
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