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MMF-ov Fiskalni monitor javnhog bogatstva

,Vrijednost javnog bogatstva najmanje je
dva puta vecCa od BDP-a.”

,Profesionalnim upravljanjem mozemo
docCi do dodatnih prihoda, u rangu onoga
sto napredna gospodarstva prikupe u
porezu na dobit u godinu dana.”

Christine Lagarde, listopad 2018.




Fiskalna se analiza obicho bavi dugom
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Novcana sredstva, rezerve

Imovina Obaveze



Bilanca javhog sektora sadrzava informacije o imovini i obavezama

Koje nisu vezane za zaduzivanje

Zgrade, zemljisSte, postrojenja [ ], zdravstvo

Nefinancijska

Financijska

Novcana sredstva, rezerve

Imovina Obaveze



Vrijednost te imovine iznosi 101 bilijun $ ili 219 posto
BDP-a u 31 zemlji

Nefinancijska

[1, zdravstvo

DUG

Financijska

Novcana sredstva, rezerve

Imovina Obaveze



Drzave — sjede na ,zlatnom rudniku”

Segment vrijednosti po imovini

(u bilijunima USD)
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Hedge Fondovi Rezerve Osiguravajuca Mirovinski HNIs? Najbogatiji
fondovi drzavnog srediSnje drustva fondovi na
bogatstva banke masovnom
trzistu

Izvor: Svjetska banka, The Public Wealth of Nations (Javno bogatstvo nacija) (2015.); 1. Pojedinci s imovinom visoke neto vrijednosti.

Vrh sante leda

Knjigovodstvena
vrijednost

« Uglavnom
nacionalna razina

» TrziSna vrijednost
 Lokalnai

regionalna razina
* Nekretnine



Javno bogatstvo — generira prihode, ako se njime
upravlja na profesionalan nacin

Javna komercijalna imovina

Operativnha imovina Nekretnine
- Koje koriste javni
 Ceste (autoceste) subjekti
Prijevoz * Zeljeznice - Koje koriste tre¢e
« Zracne luke i strane
brodarstvo » Koje nisu u upotrebi
Komunalne - Energija * Uredeno zemljiste
usluge . Voda * Neuredeno zemljiste
* Banke
Financijske « Osiguravajuca drustva
usluge  Pruzatelji hipotekarnih

usluga

Izvor:The Public Wealth of Nations (Javno bogatstvo nacija) 2015.; Napomena: Komercijalna imovina ne obuhvaca ,imovinu politike” jer ona zahtijeva financiranje poreza.



Poput IKEA-e | McDonaldsa — | drzave se bave
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Skrivene vrijednosti u nekretninama

1/4 ukupnog trzista 1 x BDP

U privatnom vilasnistvu

B U javnom vlasnistvu



Grad Boston — financijski izvjestaji iz 2016.

Bilanca Nekretnine
milerdama ieb) Knjigovodstvena vrijednost 1 ,4 $
Imovina 3,8 39 X
- od &ega nekretnine /

1.4
Indikativna
vrijednost

Neto vrijednost 0.8 55 $

Obaveze 4.6




Potencijalni prinos

NovCiC prinosa od imovine novcCic je usteden u porezima

PRINOS OD 3 %

PRINOS OD 2 % 2.7

PRINOS OD 1 % 1,4

KAPITALNI PLAN - 0.4
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| Jamajka i Singapur stekli su svoju neovisnost prije 50 godina, s otprilike jednakim brojem stanovnika, o€ekivanim zivotnim vijekom,
BDP-om i BDP-om po stanovniku. Singapur je bio veli€ine Lagosa u Nigeriji, ali ne i po broju stanovnika.
Ostao je bez znacajnih resursa i bilo kakvih realnih sredstava za opstanak.



,Mnoge su zemlje u tragicnoj zabludi kada
misle da politiCari i drzavni sluzbenici
mogu uspjesno obavljati poduzetniCke

funkcije.

Zanimljivo je da je, bez obzira na goleme
dokaze koji upucuju na suprotno, to
vjerovanje i dalje prisutno.”

Goh Keng Swee,
bivsi zamjenik predsjednika Vlade Singapura, 1972.
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Singapur je svoju gospodarsku politiku razdvojio od upravljanja javnom imovinom uvrstivsi upravljanje unutar
fondova javnog bogatstva — Temasek (,operativni fond”) i GIC (,fond za likvidnost”) koji su

pridonijeli financiranju gospodarskog razvoja grada-drzave, dok je HDB (,fond za stanovanje”) osigurao javne stanove
za gotovo 80 % gradana.
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= Umijesto privatizacije — Svedska je profesionalizirala upravljanje javnom imovinom.




Svedski eksperiment

: e - C, : .
,1ema Koju su svi izbjegaval |Iznenadujuca konsolidacija
Najveci vlasnik poduzeéa u zemil;ji zz 50
d Predstavlja 1/4 pOSIOvnog SEktora 40 1 Veca od svih velikih holding drustava zajedno
« Neka od najvecih poduzeéa po vrijednosti i 3 IS SEEOH
prometu N
. s . . 10 -
* Najveci poslodavac u zemlji N
@Q’Q\
&
Svi su poslovni modeli bili poremeceni zbog 3
» globalizacije
« liberalizacije trzista 45,000 |
oo 0 g oo 40,000 -
» tehnologije (internet, mobilna telefonija) 35,000
25:000
20,000
15,000
oo I T
. - . - - = = - - o -
Sindikati, porezni o_bveznl_m | poslovna zajednica & ;&@ P F S i@%@ > &06&&;@* %@fé‘@&é@o}o\o; <
— kao zainteresirane strane D
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Uvodenje kulture jednakosti

Konsolidiranje upravijanja
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Ukupno 63 poduzeca -
Sest najvecih vise od 80 posto vrijednosti

,Kao da je u privatnom vilasnistvu”

Transparentnost ukupnog portfelja i portfelja svakog
holdinga — ,kao da se radi o portfelju koji kotira na
burzi”

Maksimalno povecanje vrijednosti kao jedini cilj

* lzdvajanje (,outsourcing”) svih ciljeva politike,
subvencija i ,obaveza za univerzalnu uslugu”

Struktura komercijalnog kapitala ukljuCujuci
 politiku komercijalnih dividendi
» sustave poticaja za sve zaposlenike

Profesionalizacija uprava koje delegiraju
odgovornost, mijenjaju kulturu — zaposleni novi ljudi;

» 0sobe koje nisu na izvrSnim funkcijama — 85 posto
* izvrsni direktori — 75 posto
« financijski direktori — 50 posto

16



Aktivno vlasnistvo pomoglo u transformaciji gospodarstva

Potaknuli gospodarski rast

Metamorfoza javhog portfelja

« Potaknuli rast u gospodarstvu

» Unaprijedeni prinosi od drzavnih poduzeca

» Pojacano trziSno natjecanje

» Povecana produktivnost i potaknuta dezinflacija

Najveéa privatizacija ikad u Svedskoj

» Kombinirano viSe od 30 % portfelja

« Uz 150 milijard. SEK, gotovo 4 x vecCa u odnosu
na prethodne pokusaje

* lako privatizacija nije bila cilj

Uspjeh s ranom deregulacijom
* Doveo je do znaCajnog pada u cijenama u tim
sektorima od kasnih 1990-ih do ranih 2000-ih

Vrijednost portfelja (u milijardama SEK)
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Akumulirana prodaja od sijec¢nja 1999.

Povecanje vrijednosti portfelja — dva puta vece od trziSta dionica

Izvor: Public Wealth of Nations (Javno bogatstvo naroda) (2015.), publikacije Svedske vlade.

X904V
syapul luaoualn
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Prepreke za oslobadanje vrijednosti u javhom vlasnistvu

@ Manjak modernog racunovodstva
Nesposobnost upravljanja fiskalnim rizikom
Manjak odgovornosti

Neefikasna alokacija kapitala
Visi trosak kapitala

Nepotrebno politiCko upletanje

Financijska perspektiva kontradiktorna
kratkoroCnom proracunu vs. potrebama za
dugoroCnim investicijama

Pomijesani ciljevi sprecavaju zdruzene interese
Rascjepkano vilasnistvo

» Zainteresirane strane Stite status quo i
sprjeCavaju konsolidirano upravljanje

Izvor: The Public Wealth of Nations (Javno bogatstvo nacija) (2015.)

LoSe upravljanje dovodi do

pogresno potrosenih

resursa, skrivenih obaveza i

naposlijetku do korupcije

18



Vrijednost imovine je skrivena — bez modernog racunovodstva

Escola Municipal Cicero Pena na luksuznoj Copacabani u Rio de Janeiru
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Javna Skola na obalnoj nekretnini Relokacija — radi poveéanja gradskih prihoda i krajnjih rezultata uenika

Izvor: Tanzi and Prakash, The Cost of Government and the Misuse of Public Assets (Drzavni troSkovi i zloporaba javne imovine), IMF Working Paper (Radni dokument MMF-a), 2000. 19



Novcano vs. obracunsko racunovodstvo

NovCana perspektiva Vrijednosna perspektiva

Unaprijediti nov€ani tok povecanjem parkirnog prostora i

: A : Unaprijediti i nov€ani tok i vrijednost, razvojem imovine
naknada — alternativno prodati cijelu imovinu

Optimizacija: Pocetno stanje: Maksimalno povecanje:

Pocetno stanje: _ _ <
+100 automobila 500 automobila stanovi + garaza

500 automobila

ulazak u javno-privatna partnerstva (JPP-e) samo da bi izbjegle povecanje duga.

20



Holding drustvo — al pari privathom sektoru

Bolje upravljanje Financijski utjecaj

Transparentnost: Maksimalno povecéanje

« moderno radunovodstvo, portfelja:
drustvo funkcionira kao da « stavljanje imovine u maksimalnu
kotira na burzi proizvodnu uporabu

Politicka izolacija: Razvojni alat:

* na dovoljnoj udaljenosti od
kratkoroCnog politicCkog utjecaja

Jasni ciljevi:

« omogucuje profesionalno
upravljanje imovinom radi

maksimalnog povecanja

vrijednosti
Izvor: The Public Wealth of Cities (Javno bogatstvo gradova) (2017.)

 dobici od investicija mogu se
ponovno investirati u fond

Socijalne koristi

Alat za financiranje:
« Dividendom od fonda mogu se

platiti drugi javni rashodi,
ukljucujuci:

zdravstvo
obrazovanje
infrastruktura
itd.

21
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Naglasak na osnovnoj poslovnoj djelatnosti — kljuc uspjeha

 VeCli rizik | nizi prinosi
el B ERIEEGRITEERIER « OteZzava kapitalizaciju
« Ometa upravljanje

« Postupno oduzimanje pojedinacnih ovlasti

» Jednokratno razdvajanje u interno drustvo

 Tvrtka koja se bavi nekretninama postaje tvrtka za
Interne nekretnine

Tri naCina modernizacije

» Specijalizacija donosi vece prinose

« Svodenje rizika na hajmanju mogucu mjeru

» Ekspeditivhost pri upravljanju vanposlovnom
Imovinom

Koristi od jasne razdvojenosti

22



3 jednostavna koraka — za oslobadanje javnhog bogatstva

3/?

A
Maksimalno povecanje

portfelja

* lzrada poslovnog plana

« Stavljanje imovine u
maksimalno produktivnu
uporabu

o Osnivanje institucije (institucija)
: * Osnivanje drust(a)va
=1 * Prijenos imovine

Mapa imovine * Imenovanje uprave i revizora

* Popis imovine
* Provodenje indikativne valorizacije

PotiCe gospodarski razvoj i investicije

23






Financiranje gospodarskog razvoja

TEMASEK ™

275 milijard. $ u holding druStvima u raznim
industrilama
« Investicijski fond u drzavnom vlasniStvu, naglasak
na stvaranju odrzive vrijednosti tijekom vremena
» Svjetski otisak, i portfelj koji pokriva sve velike
industrije
» U cilju stvaranja javne vrijednosti

Profesionalno upravljanje

e Transparentnost: Singapurski revizijski standardi
» Politicka izolacija:
- Neovisne osobe iz privatnog sektora koje nisu
na izvrsSnim funkcijama
- Upletanje ustavom zabranjeno
 Jasni ciljevi: maksimalno povecanje odrzive
vrijednosti

Izvor: Web stranica poduzeéa, godisnji izvjestaji & financijski podaci.

15% prinosa nakon osnutka

‘ Povrat od ulozenog vlastitog kapitala (%)

2012 2013 2014 2015 2016 2017

Osiguravanje izvora financiranja za drustvo

~3 milijard. $
godisnje

! !

Doprinos proracunu Ukupan prinos
Singapura dioni¢ara od 1974.

15 %

25



Prometni sustav bez poreza

MTR

Poduzece je usmjereno na zZeljeznice

 lzgraduje, upravlja zeljeznicom i razvija
nekretnine u njihovoj blizini u 7 gradova

e Drustvo koje kotira na burzi, 75 % u vlasnistvu
drzave

» Model ,zeljeznica + nekretnine” ima Siroku
podrsku

Racionalno upravljanje i jasni ciljevi

e Transparentnost: IFRS raCunovodstvo & kotira na
Hongkongskoj burzi dionica

 PolitiCcka izolacija: profesionalno izabrana uprava
u kojoj su osobe koje nisu na izvrSnim funkcijama

» Jasni ciljevi: maksimalno povecanje vrijednosti

Stabilni prinosi/povrati i dividende

Povrat od ulozenog vlastitoga kapitala (%)

2012 2013 2014 2015 2016

Uspjeh MTR-a ide u korist gradana

140 tisuca +300 km

Sy e stanova

Subveticioni- Nova Zeljeznica,

rane vozne . .
2016. 1985.-2025.

Izvor: The Public Wealth of Cities (Javno bogatstvo gradova) (2017.), web stranica drustva, godisniji izvjestaji & financijski

podaci.

26



|lzgradnja infrastrukture i domova Jemhusen

Svedski vlasnik zeljeznickih nekretnina Zdravi prinosi
« Poduzece u potpunom vlasnistvu drzave Povrat od ulozenog viastitog kapitala (%)
e Osnovano 2001. nakon razdvajanja zeljezniCkih 16 L2
poslovnih djelatnosti S R 12 o BN BN 312
» Portfelj nekretnina u vrijednosti 2 milijarde $ A 7

ukljucujuci zeljezniCke kolodvore, zemljiste,
teretne terminale i administrativnhe zgrade

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Uskladenost s principima upravljanja Projekti koji utjeCu na gospodarstvo
e Transparentnost: IFRS raCunovodstvo -
« Politicka izolacija: profesionalno izabrana uprava 1,5 milijard. $ 0 +500 tisuca s
u kojoj su osobe koje nisu na izvrSnim funkcijama ;e
« Jasni ciljevi: maksimalno povecanje vrijednosti 1 Otvaranfe radnih
mjesta blizu
Zeljeznickih Potpuno ili djelomi¢no

Vrijednost investicijau  postaja 2016. uredenih domova

prometnu infrastrukturu Posijetitelja zelj.
postaja dnevno

Izvor: The Public Wealth of Cities (Javno bogatstvo gradova) (2017.), web stranica drustva, godisnji izvjestaji & financijski
podaci. 27



Od sirotinjske Cetvrti do inovacijskog centra LCR

Preuredenje King's Cross-a Visoki prinosi
« Upravlja zemljiStem i ureduje ga za sustave javne | Povratod ulozenog viastitog kapitala (%)
zeljeznice i njezino susjedstvo 20 59
« Koristi se privatnim sektorom za najbolji u¢inak u " TTTTTTTTTTTTTEEEET T I S N 210
razvoju brzih Zeljeznica, stanovanja i uredskog 1

prostora na javnom zemljistu

20111 20121 2013t 20141 20151 20161

Uskladenost s principima upravljanja Projekti koji utjeCu na gospodarstvo
e Transparentnost: IFRS raCunovodstvo
 Politicka izolacija: profesionalno izabrana uprava 7 +10 tisuca

g . . . 370m £ 13

u kojoj su osobe koje nisu na izvrSnim funkcijama

 Jasni ciljevi: maksimalno povecanje vrijednosti Tekudi
l projekti brze Novoizgradenih domova
Dividenda riznice 2€l€znice & . .
projekti

1. Fiskalna godina LCR-a zavrsava 31. ozujka.
Izvor: Web stranica drustva, godisnji izvjestaji i financijski podaci. 28



Razvijanje grada u gradu

HAFENCITY =~ .
HAMBURG N

)

Novo srediste grada

Drustvo u vlasniStvu grada osnovano 1997.
Preuredenje luénog okruga u komercijalno i
kulturno srediste

Velike investicije u kulturne objekte, stanovanje,
komercijalne | edukacijske objekte

Nejasno upravljanje

Transparentnost: nema javnih financijskih
izvjestaja

Politicka izolacija: nema javnih informacija o
postupku imenovanja uprave

Jasni ciljevi: deklarirani cilj maksimalnog
povecanja vrijednosti

Zdravi prinosi od 8 % 2014.-2015.

Povrat od ulozenog vlastitog kapitala (%)

2014 2015

Pridonijelo dinamiCnosti sredista grada

&1 12 14,000
% 45.000
Novih
edukacijskih
Koncertna objekata Novih radnih 6.500-7.000

dvorana koju je mjesta stambenih jedinica
financirala 29
drzava

1. Samo za 2014.-2015. jer su povijesni podaci ogranic¢eno dostupni.
Izvor: The Public Wealth of Cities (Javno bogatstvo gradova) (2017.), web stranica drustva,
godisniji izvjestaji & financijski podaci.



Nekretninama placen metro BYSHAVN (B

C||J je financiranje metro sustava ROE (povrat od ulozenog vlastitog kapitala) u prosjeku 24 %
» Uglavnom u vilasnistvu grada i 5 % u vilasnistvu Povrat od uloZenog vlastitog kapitala (%)
drzave 44
» Najveci UWF (fond gradskog bogatstva) u Europi 30 27
(1.290 jutara) osnovan 2007. e @ 24
« Ureduje lukobran i okrug Orestad koiji je na kopnu 8 2
2012 2013 2014 2015 2016
TehnicCki se radi o nacionalnom fondu Placa stanovanje, sveucilista, itd.
e Transparentnost: imovina se knjizi po trziSnoj
vrijednosti (nema IFRS-a) ERA 33.000
« PolitiCka izolacija: ovisi o drzavnoj upravi, s U, 100.000
drzavnim jamstvima _— ' l
« Jasni cilievi: model recikliranja imovine, tj. OBl 1K ”rzt;';a =8 Novouredenih
prodaja zemljiSta umjesto razvoja imovine unutar proSirenja rezidencijalnih _
kucée podzemne stambenih jedinica Stvoreno novih
Seljeznice u radnih prostora

Izvor: The Public Wealth of Cities (Javno bogatstvo gradova) (2017.), web stranica drustva,
godisniji izvjestaji & financijski podaci. Kopenhagenu 30



Nekretnine placaju vase mirovine VASAKRONAN (i

Vrijednost portfelja nekretnina 15 milijard. $ Privlacan povrat od ulozenog vlastitog kapitala
« Osnovano nakon ukidanja Svedske agencije za Povrat od uloZenog vlastitog kapitala (%)
drzavnu imovinu 35
o Upravlja projektima preuredenja i proSirenja 15 16 24
e 178 nekretnina ukupne povrSine 2,4 mil. m2 T TTTTTTTTTTooTo é ——————————————————————— @19
2012 2013 2014 2015 2016
Profesionalno upravljanje Stvaranje novih domova i ureda
e Transparentnost: u skladu s raCunovodstvenim
standardima IFRS-a >7.000
« Politika izolacija: profesionalno izabrana uprava 240 % ~500
u kojoj su osobe koje nisu na izvrSnim funkcijama Jo
« Jasni ciljevi: deklarirani cilj maksimalnog L NOVihd_ mova Stvorﬁgisft‘g%d”ih
o - ac c Aani radi se u
poveéanja vrijednosti POVGS?;?JG di%:zstora Sj vormom  Vasakronanu,
Stockholma Kymlingeu izgraden Znanstveni

park u Uppsali

Izvor: Web stranica drustva, godisnji izvjestaji i financijski podaci. 31



