@

UNIVERZITET SINGIDUNUM

DEPARTMAN ZA POSLEDIPLOMSKE STUDIJE 1
MEDUNARODNU SARADNJU

MASTER STUDIJE: POSLOVNI FAKULTET

MASTER RAD

Municipalne obveznice u Republici Srbiji

Mentor Student
Prof. dr Zoran Jeremié Ivan Stamenkovi¢ 400365/2011

Beograd, 2015.



Municipalne obveznice u Republici Srbiji Ivan Stamenkovic

“Master rad posvecujem coveku koji mi je bio najveca podrska u Zivotu i koga nikad necu

zaboraviti, svom voljenom deki Nikoli Tomicu. Hvala ti deko, Master rad je za tebe!”

Strana 2 od 85



Municipalne obveznice u Republici Srbiji Ivan Stamenkovic

Sadrzaj:

UVODNA RAZMATRANIA ..ottt sttt ettt st es sttt sttt neene 5
Predmet 1 polaziSta iStrAZIVANA .....ccueuevuiruerreieiieieee ettt ettt e se e et s saesanens 8
Znacaj 1 aKtUCINOSt ISETAZIVAINTA ...veuvevieirereiteetete ettt ebe et ea e se e e et s saenanens 8
ClLj ISTTAZIVANA....eveeveeieree sttt sttt ettt st st e st et ettt et b e et ste st e st et et ea e b eab e b eb e st e st e be b e st st s et ensennens 8
Metode istrazivanja i tehnike prikupljanja podataka...........cccecveeieeinerieneiniinineieieneereee e 9
Metode i tehnike prikupljanja podataka..........ccccoeeeieiiniinininieree e 9
HIPOteZA IStTAZIVANJA ....eeviivireiriireeseeieieiere ettt sttt ettt st s ae bt nneaee 10
SHUKLUTA TAAA. ..ottt er et s st 10
PRVIDEQ: ..ttt st s s e et r et ee e e nneen e 12
MUNICIPALNE OBVEZNICE ..ottt sees sttt st 12
1.1 POJAIM ODVEZNICA.....ccviriiriirieieeeiieiitere ettt sttt ettt ettt st she bt es bbb es e b sbenbe e seenenee 13
1.2 Odredivanje vrednoSti ODVEZNICE .......cereririerierieieiirieiiertete ettt ere st s s 14
1.3 MUNICIPAINE ODVEZINICE ...ttt ettt ettt sttt es e b et 15
1.4 Rizici ulaganja u municipalne ODVEZINICE .....ccueuvrueruerierierieiiereiiesieieiri ettt 18
14T TIZISN TIZIK coevttieiieritce ettt et sttt et 18
1.4.2 RegUIAtOTNT TIZIK c.vevvirieieieieiii ettt st 18
1.4.3 OPETAtiVIIL TIZIK ..eveeviriisieieieiiricci ettt s sttt st st neaee 19
DRUGI DEO ...ttt sttt s s st er e st es e se e en e ne e e s st se e e b s en e 20
USPOSTAVLJANJE TRZISTA MUNICIPALNIH OBVEZNICA U REPUBLICI SRBII....... 20
2.1 Pravni okvir za zaduZivanje OPSHNA........ceceeerereririririeeereetese et sieesieseesee e e s sessenne 21
2.1.1 Zakon o trzistu kapitala (,,SI. glasnik RS, br. 31/2011) wcecveeverceniierieicineeneesenenns 21
2.1.2 Zakon o javnom dugu (,,Sl.glasnik RS, br. 61/2005, 107/2009 i 78/2011)................. 32
2.2 Zaduzivanje lokalinih samouprava na finansijskom trziStu Stbije........cocecevvernereceneccennne. 37
2.2.1 Uloga medunarodnih finansijskih inStituCTja........ecuvuririererenienieeniesieirsieere e 37
2.2.2 Uloga domacih komercijalnih banaka .........c.ccoceveviririinineneeienieseseseieieceeeee e 39
2.3 Pregled zaduZenja lokalnih samouprava i potencijal za zaduZivanje............ccceevervvreriennnene 40
2.4 Potrebni resursi za realizaciju emisije municipalnih 0bveznica.........coccvevveveeenerierieirennenn 45
2.4.1 KadIOVSKI TESUISI c.veueveiiiireeieiiceete st er et s s 45
2.4.2 TERNICKT TESUIST .. euveveeruererereeeieiee ettt es et r e st r et s en e s 46
2.4.3 FINANSTISKI TESUTST ..vvevteterieriesieieieiietirtett et et sttt et st et s bbbt ebeebene e e saesaens 46
2.5 Vremenski okvir projekta emisije municipalnih obveznica .........ccoeverreeeeennceneneneennne. 48

TRECIDEO: .o vtumaitiienesieesesissesessssseesssssesessss s sssssss st s ssssee st seses s s sssssess s sessnnes 50

Strana 3 od 85



Municipalne obveznice u Republici Srbiji Ivan Stamenkovic

POTENCIJALNI INVESTITORI U MUNICIPALNE OBVEZNICE.........cccccovietirniereiinenene 50
3.1 Stavovi i oCekivanja potencijalnih iNVEStItOTa.......cevuiveeerererierierinirieieiee ettt 51
3.2 Investicioni potencijal investitora u municipalne 0bveznice.........ocververveeeiereererieririrenaenne 52

3.2.1 OSigUuravajuca dIUSIVA ..c..ccuevverieieieieeieniesteiiri ittt ere et st s st s bt essese et et s e saesbesbasenes 52
3.2.2 Drustva za upravljanje dobrovoljnim penzionim fondovima.........c.cccceeeeverververerrennene 55
3.2.3 Drustva za upravljanje investicionim fondovima ..........c.ceceveririnirinnenenie e 57
3.2.4 Komercijalne Danke ..........oevuevuiieiiieiineieiccetecee et s 61
3.2.5 Fizicka lica kao investitori u municipalne obveznice..........cocuververvevereererreriesirennenne 61

CETVRTIDEO: w.coouiivereiiireseeeseeseseesessssssssessssssesssie s ssee sttt ssssnes s 64

ISKUSTVA GRADOVA KOJI SU EMITOVALI MUNICIPALNE OBVEZNICE.................... 64
4.1  Emisija obveznica grad NOVI Sad.......cccviirereiirininineieniese st 66
4.2 Emisija obveznica grad PanCevo ........ccvivireiirininiiiiieniene et 68
43  Emisija obveznica grad SADAC ......ccccocuvvveveeeeeeeeeveeieeseeseeeeeses e seesses s sse e 70

4.3.1 Informacije 0 municipalnim ObVEZNICAMA .....c..eveuiruiruirririeneertee ettt 70
4.3.2 Prikaz kamatne stope, obracuna i isplate kamate i glavnice, prinosa obveznica.......... 71
4.3.3 Rizici 0bveznica grada SAPCa.........ewerveeeereieereeeeeeseeesessessessessesssss s ssssssssssssssssssssassssnes 71
4.3 4 Javna ponuda obveznica grada SAPCA.........cewvvreeeeeceeereeseessesssesesesssesessssssssesessesssenes 75
4.3.5 USIOVI PONUAE ..ceevvieiivieiieere ettt sttt sttt e st sttt s st sttt e seese e e e e sae s 76
4 3.6 Ishod javne ponude i emisije obveznica grada Sapca........co.ovvvveeeveveeveereeeieereeressenennns 77
4 3.7 Ukljuéenje obveznica Sapca na organizovano trziste beogradske berze............oou....... 78
ZAKLIUCNA RAZMATRANIA ..ottt tes et s st essesass st es et s st ste e sss s sessesassnesasassassenes 80
LITERATURA . ettt ettt ettt et e eas e s s r et e e saseesat e emre s sre e se e e eanaeeereeesaeesnneess 83

Strana 4 od 85



Municipalne obveznice u Republici Srbiji Ivan Stamenkovic
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U vremenu kada se deSavaju velike promene na finansijskom trzistu, kada se veliki novac
stvara i nestaje u kratkom vremenskom periodu, na¢in pribavljanja sredstava na trziStu kapitala i
pronalazenje investitora za finansiranje investicionih i razvojnih projekata u Srbiji predstavlja

veoma aktuelno i kompleksno pitanje.

Cinjenica da je odredena grupa investitora u ovim turbulentnim vremenima progla mnogo
bolje od velikog broja drugih, namece pitanje, kako vratiti izgubljeno poverenje ovih investitora i

ponovo ih zainteresovati za nova ulaganja?

Finansiranje, odnosno pribavljanje sredstava za opstinske budzete, njihove projekte i
njihov razvoj, predstavlja tranutno jedan od najvaznijih i najaktuelnijih problama na finansijkom
trziStu Srbije. Mozemo reci da je to jedan od problema koji su od presudnog znacaja za dalji
razvoj 1 napredak domaceg finansijskog trziSta. Nedostatak sredstava za finansiranje razvoja
opstina direkto utice na dalji uspesan razvoj privrede i privrednika.

Mozemo reci da je manjak sredstava prouzrokovan recesijom i ekonomskom krizom i da
znacajno usporava napredak i razvoj srpskih opstina i privrede.

Bankarski krediti, veoma ograni¢ena sredstva Fonda za razvoj Republike Srbije, i
odredene donacije i programi Evropske unije gotovo da su jedini izvori sredstava za finansiranje

njihovih projekata.

Sa druge strane trziSte duznic¢kih hartija od vrednosti je potpuno nerazvijeno. Postoji
nekoliko razloga koji bi mogli to objasniti. Kao jedan od najvaznijih, mogao bi se izdvojiti taj Sto
je razvoj berzanskog trzista tj. trzista hartija od vrednosti Srbije prekinula svetska ekonomska

kriza samo nekoliko godina posto je pocelo da se razvija.

Naime, proces privatizacije i izlazak kompanija na beogradsku berzu poc¢eo tokom prvih
godina 21 veka, da bi se prvi investicioni fondovi pojavili tek 2007. godine. U tom vremenskom
periodu profesionalni investitori imali su moguénost ulaganja najve¢i delom u akcije, zatim
duznicke hartije od vrednosti emitovanih od strane NBS i Republike Srbije, dok municipalnih

obveznica nije bilo.

Podsticanje finansiranja privrednog sektora emisijom municipalnih obveznica imalo bi
viSestruki znacaj. Naime, ako bi jaCanje trziSta municipalnih obveznica delimi¢no izazvalo
smanjenje uloge kreditnih poslova komercijalnih banaka, sasvim sigumo bi podstaklo niz ostalih

usluznih bankarskih poslova. Sto znaci da nikako ne bi doslo do smanjivanja uloge banaka, ve¢
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diversifikaciji njihovog poslovanja. Na taj naci bi se povoljno uticalo na razvoj investicionog

bankarstva u Srbiji.

Razvoj trziSta municipalnih obveznica znacio bi profesionalnim investitorima. S obzirom
na to da trenutno za investiranje imaju na raspologanju akcije kompanija, obveznice izdate od
strane NBS, kvalitetne duznicke hartije od vrednosti — municipalne obveznice, kojima se moze
trgovati na organizovanom trziStu hartija od vrednosti, su im itekako neophodne. Postoji veliko
interesovanje za pomenutim hartijama jer bi znacajno podstakle investicije i olaksale

diversifikaciju portfolija.

Razvoj ovog, za Republiku Srbiju, novog trziSta municipalnih obveznica je veoma bitno.
Sa tim bi se ponovo pokrenuo i razvoj Beogradske berze a takode svest i interesovanje malih

invetitora (fizickih i pravnih lica) bi rasla.

U naSem radu bi¢e predstavljene municipalne obveznce, analizirano je i predstavljeno
trenutno stanje na trziStu municipalnih obvezniza u Srbiji, sa osvrtom na pravnu regulativu koja
se odnosi na uspostavljanje ovog trzista. Prikazacemo model po kome bi opstine mogle da
pribavljaju sredstva emisijama municipalnih obveznica i na taj nacin da finansiraju svoje

projekte.
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Predmet i polaziSta istraZivanja

wNaucni rad, odnosno naucno misljenje je samo jedan specifican nacin razmisljanja i

promisljanja, a cilj mu je da bude istinito — istinoidno*'.

Predmet naseg rada jeste analiza mogucnosti i uslova emitovanja municipalnih obveznica
u Republici Srbiji. Analiziran je segment finansijkog trzista Srbije koji se prvenstveno odnosi na
duznicke hartije od vrednosti, kao i postojeci uslovi prema kojima se opStine mogu zaduzivati.
Takode, uradena je i analiza opstina koje su do sada emitovale municipalne obvezice i na taj

nacin prikupile sredstva za finansiranje poslovanja.

Procesi ekonomskih, politickih i drustvenih reformi u celom svetu neprekidno traju. Na
finansijskim trziStima razvijenih ekonomija te reforme su pocele pre cetiri decenije, dok na
naSim prostorima traju poslednjih deset godina i prema svim pokazateljima trajace i dalje.
Upravo ova deSavanja, brojna literatura iz oblasti ekonomije, finansija i bankarstva predstavljaju

osnovna polazi$ta za izradu ovog rada.

Znacaj i aktuelnost istrazivanja

Finansiranje lokalnih samouprava i obezbedivanje Sto povoljnijih sredstava predstavlja
jedan od najvaznijih zadataka u procesu upravljanja municipalom. U svakom trenutku potrebno
je naéi najpovoljnijeg investitora za nove projekte ili za nadgradnju postoje¢ih. Na srpskom
finansijskom trzistu trenutno su bankarski krediti najzastupljeniji nacin finansiranja, gotovo
jedini ukoliko izuzmemo odredena sredstva evropskih fondova. Ta Cinjenica pokazuje koliko je
znacajna i aktuelna tema kojom se nas rad bavi. Emitovanje municipalnih obveznica je jadan od

nacina kojim opstine mogu do¢i do jeftinijih i povoljnijih sredstava na finansijskom trzistu.

Cilj istrazivanja

Naucni cilj istrazivanja predstavlja naucni opis moguénosti i uslova emitovanja

municipalnih obveznica, njihovoj ulozi i vaznosti za razvoj finansijkog trzista Srbije.

]Miljevié Milan, ,,Metodologija nau¢nog rada®, Filozofski fakultet — Univerzitet u Istocnom Sarajevu, Pale, 2007.
godina str. 10
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Sa stanovista druStvenog cilja, istrazivanje bi trebalo opStinama tj. lokalnim
samoupravama, profesionalnim i individualnim investitorima da pomogne u preciznom i
potpunom razumevanju karakteristika municipalnih obveznica, kao i novim mogucnostima koje

mogu uneti na finansijsko trziste Srbije.

Metode istrazivanja i tehnike prikupljanja podataka

“Metodologija je nauka o metodama, dio logike koji se bavi proucavanjem saznajnih

metoda .’
Metod (lat. — methodus ) oznacava nacin istrazivanja (na¢in, put, postupak koji upotrebljavamo
nauci.’
Od osnovih medota istrazivanja u nasem radu koriséeni su slede¢i:

1. Osnovni analiticki metodi (metod analize, metoda apstrakcije, metoda specijalizacije i
metoda dedukcije)
Osnovne sinteticke metode (sinteza, konkretizacija, generalizacija i indukcija)
Hipoteticko-deduktivna metoda

Komparativna metoda

A

Statisticka metoda

Metode i tehnike prikupljanja podataka

Radi se o metodama kojima se koristimo u prikupljanju podataka. Tehnike istrazivanja
predstavljaju sistematsko i1 svrsishodno jedinstvo postupaka i instrumenta. Ovaj deo
podrazumeva: ocenu, sredivanje, obradu podataka i zaklju¢ivanje na osnovu njih.* Od svih

tehnika prikupljanja podataka najvise su koriS¢ene slede¢e metode:

= Studija slu¢aja — u radu je uradena studija sluc¢aja lokalnih samouprava tj. gradova Novi

Sad, Pancevo i Sabac kao prvih emitenata municipalnih obveznica.

2

Isto, str.12

3Mi1jevié Milan, ,,Metodologija nau¢nog rada®, Filozofski fakultet — Univerzitet u Istocnom Sarajevu, Pale, 2007.
godina str. 13

*Isto, str., 190
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» Analiza sadrzaja i posmatranja dokumenata — ovaj metod kori$¢en je tokom sagledavanja
1 analiziranja raziCitih izveStaja objavljnih od strane drzavnih institucija (npr. Narodne

banke Srbije, Centralnog registra HoV, Komisije za HoV, prospekti opstina)

Hipoteza istraZivanja

Glavna hipoteza

Priroda ekonomskog, politickog i pravnog sistema definiSe moguénosti stvaranja uslova

za emitovanje municipalnih obveznica na finansijskom trzistu Srbije.

Posebne hipoteze
» Pravna regulativa u Srbiji omoguéava nesmetane i jasno definisane uslove za emisije
municipalnih obveznica, kao i investicije u municipalne obveznice.
= Lokalne samouprave u Srbiji retko prikupljaju sredstva za finansiranje svog poslovanja

emitovanjem municipalnih obveznica, $to ovo trdiste ¢ini nerazvijenim.

Struktura rada

Rad se satstoji iz Cetiri celine koje predstavljaju prikaz mogucnosti i trenutnog stanja na

trziStu municipalnih obveznica u Republici Srbiji.

Prvi deo rada obuhvata definisanje municipalnih obveznica, modele vrednovanja rizike
ulaganja. Kroz opis municipalnih obveznica prikazacemo koje su prednosti investiranja i

finansiranja projekata emisijom municipalnih obveznica.

Drugi deo rada obuhvata analizu uspostavljanja trziSta municipalnih obveznica kroz
prikaz pravne regulative koja se odnosi na trziSte duzniskih hartija od vrednosi i zaduZzivanje
lokalnih samouprava na finansijskom trzistu Srbije. Analizirani su i predstavljeni delovi Zakona
o trzistu kapitala i Zakona o javnom dugu koji se odnose na duznic¢ke hartije od vrednosti.
Predstavljeno je trenutno zaduzivanje (iznos i struktura javnog duga) lokalnih samouprava, kod
kojih se sve finansijskih institucija i po kojim uslovima lokane samouprave zaduzuju kao i
potencijal za dalja zaduzivanja. Takode, opisani su potrebni resursi i aktivnosti koje treba

sprovesti prilikom realizacije emisije municipalnih obveznica.
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Treci deo rada opisuje potencijalne investitore u municipalne obveznice. Analizirani su
profesionalni investitori (Osiguravaju¢a drustva, Penzioni fondovi, Investicioni fondovi, Banke) i
njihov investicioni potencijal u skladu sa zakonskim ograni¢enjima. Kao poseban segmen

opisana su fizi¢ka lica kao potencijalni investitori u municipalne obveznice.

Cetvrti deo rada obuhvata prikaz iskustva lokalnih samouprava koje su emitovale
municipalne obveznice u Srbiji. Predstavljenje su emisije obveznica gradova Novi Sad, Pancevo
i Sabac. Poseban akcenat je na analizi obveznica koje je grad Sabac emitovao iz raloga §to je to

prva emisije municipalnih obveznica u Srbiji putem javne ponude.

Na kraju rada slede zaklju¢na razmatranja.
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PRVI DEO:
MUNICIPALNE OBVEZNICE
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1.1 Pojam obveznica

Obveznica je finansijski instrument kojim se njen izdavalac (emitent, duznik) obavezuje da u roku
dospeca plati kupcu (investitoru) pozajmljeni iznos glavnice (Principal Value, Face Value, Par

Value) sa kamatom.”

S obzirom na to da obveznice po pravilu imaju rok dospec¢a duzi od godinu dana, po klasifikaciji

finansiskih instrumenata svrstavaju se kao instrument trzista kapitala.
Kao osnovna obelezja tj. karakteristike obveznica mozemo izdvojiti sledece:

1. Nominalna vrednost — predstavlja vrednost obveznice prilikom izdavanja. To je
pocetna cena po kojoj se obveznica moze kupiti. Nakon emisije najceSée vrednost
obveznice je razliCita od njene nominalne vrednosti. Moze biti manja ili veéa od

nominalne u zavisnosti od situacija i prilika na finasijskom trzistu.

2. Kupon - ukazuje na dobit koju ¢e investitor ostveriti tokom trajanja obveznice.

Drugacije se joS moze nazvati kamatna dobit, kupanska zarada ili nominalni prinos.

3. Dospeée — oznaCava datum do kog obveznica vazi odnosno datum njenog dospeca.
Visina kamatne stope delimi¢no zavisi od roka, jer su obveznice emitovane na duzi rok
rizicnije od onih koje su emitovane na kra¢i. Razlog za to je neizvesnost opstanka

emitenta do momenta dospeca obveznice.

4. Kreditni rizik — predstavlja verovatnocu da emitent obveznice nece uspeti da isplati
investitorima deo kamate ili glavnicu. Kako bi nadomestili rizik kupci visoko rizi¢nih

obveznica traze znatno vecu kamatnu stopu.

*Jeremi¢ Z., “Finansijska trzista i finansijski posrednici* Univerzitet Singidunum Beograd, Beograd 2012. godine,
str.51
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1.2 Odredivanje vrednosti obveznice

Izracunavanje vrednosti obveznice predstavlja diskontovanje buducih gotovinskih tokova

. . , . . . r 6
kupona plus diskontovanje buduce nominalne vrednosti obveznice po dospecu.

Vrednost obveznica se, dakle, dobija kao zbir sadasnje vrednosti kamata koje ¢e se
isplacivati kupcu do roka dospeca obveznice i sadasnje vrednosti glavnice koja ¢e se isplatiti po
isteku perioda na koji je obveznica emitovana.” Prilikom odredivanja cene obveznice kao

zahtevana stopa prinosa naj¢esce se utima trziSna kamatna stopa.
Ukoliko vlasnik obveznice zeli da je proda na sekundarnom trZistu i tako pre roka

dospeca dode do novcanih sredstava, trZiSna vrednost obveznice ce prevashodno zavisiti od

. . . vy . .8
odnosa nominalne kamatne stope i kamatnih stopa na trZistu u momentu prodaje te obveznice.

Tabela 1. Trzina vrednost obveznice i visina kamatnih stopa na trzistu’

AKo je nominalna kamatna stopa obveznice: TrZzisna vrednost obveznice ¢e biti:
1. jednaka preovladujucoj kamatnoj stopi na trzistu jednaka nominalnoj (10%)
2: manja od kamatne stope na trziStu manja od nominalne
(kamatne stope na trzi§tu su porasle) (prodaja uz diskont)
3: vecéa od kamatna stopa na trzistu veca od nominalne
(trziSne kamatne stope su manje u odnosu na nominalnu) (prodaja uz premiju)

SJeremi¢ Z., “Finansijska trziita i finansijski posrednici* Univerzitet Singidunum Beograd, Beograd 2012. godine,
str.59

7Isto, str.59

8Isto, str.61

“Isto, str.61
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1.3 Municipalne obveznice

wMunicipalne obveznice su duZnicke hartije od vrednosti emitovane od strane driava ili

lokalnih samouprava, odnosno gradova, opstina i drugih lokalnih zajednica“’’.

Lokalne vlasti mogu, emisijama municipalnih obveznica, prikupiti neophodna sredstva za
realizaciju odredenih projekata, odrzavanje tekuce likvidnosti u odredenom periodu, odnosno za
pokrivanje budzetskog deficita. Emisijama municipalnih obveznica izvrS$ili bi pozajmljivanje
sredstava od investitora obavezujuci se na povracaj glavnice i pripadaju¢e kamate u odredenom

vremeskom periodu.

Kako bi zainteresovali investitore i podstakli ih na ulaganja trebali bi ponuditi prinos na
emitovane municipalne obveznice koji je veci od prinosa na druge drzavne obveznice i od

prinosa koji bi se ostvario oro¢avanjem depozita u bankama.

Osim atraktivne kamate koju investitor ostvaruje, u najvecem broju slucajeva

osloboden je placanja poreza."

Municipalne obveznice u odnosu na rok dopeca mogu biti:
= Kratkoro¢ne — najcesce se izdaju u cilju pokrivanja tekuceg budzetskog deficita, njihov
rok dospeca je do godinu dana.
= Srednjerocne - najcesée se izdaju u cilju finasiranja investicionih projekata nize
vrednosti i brze realizacije, njihov rok dospeca je do pet godina.
» Dugorocne — izdaju se najc¢esée za finansiranje krupnih infrastrukturnih projekata, njihov

rok dospeca je duZi od pet godina.

U odnosu na novcani tok koji iz njih proizilazi, u osnovi razlikujemo dve vrste municipalnih

obveznica:
= Opste obavezujuée — obavezuju emitenta da sredstva vrati investitorima iz bilo kojeg
izvora prihoda lokalne vlasti. Zbog takve klauzule izdavanju ovakvih obveznica prethodi

neka vrsta referenduma ili javne rasprave.

"Jeremié¢ Z., “Finansijska trzista i finansijski posrednici® Univerzitet Singidunum Beograd, Beograd 2012. godine,
str.57
sto, str.57
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* Prihodne obveznice — nose prihod od konkretnog projekta zbog koga su i bile
emitovane. To moze biti: izgradnja putne infrastrukture, bolnica, vodovoda, kanalizacija i

sli¢no.

Municipalne obveznice, prema ucestalosti isplacivanja kamate, dele se na:
=  Kuponske — kod ovih obveznica kamata se najcesce isplacuje polugodisnje, dok glavnica
moze da bude isplacena i po dospe¢u i periodicno. Kamata moze biti fiksna i
fluktuirajuca (npr. vezana za stopu inflacije);
* Diskontne — prodaju se po ceni koja je niza od nominalne vrednosti a po isteku roka

dospeca investitoru se isplacuje puna, odnosno nominalna vrednost.

Prema specijalnim klauzulama koje mogu imati, municipalne obveznice se dele na:
= QObveznice sa call opcijom - emitent ima pravo da u bilo koje doba povuce emisiju
obveznica i da pre roka dospeca investitorima vrati nazad ulozeni novac.
= Obveznice sa put opcijom - investitor u svakom trenutku moze izvrsiti naplatu svojih

potrazivanja po osnovu obveznice.

Postoji nekoliko nac¢ina na koji se mogu izdavati i prodavati municipalne obveznice:
1. Unapred poznatim kupcima- profesionalnim investitorima i tada govorimo o privatnom

plasmanu.

2. Javnom ponudom - neodredenom broju nepoznatih kupaca. Mogu biti i profesionalni

investitori 1 fizicka lica.

Nakon inicijalnog izdavanja, municipalne obveznice se najcesée listiraju na berzi gde
pocinje da se obavlja sekundarno trgovanje. Berzansko trgovanje je od izuzetnog znacaja iz
razloga Sto predstavlja instrument kroz koji uCesnici na trziStu mogu pokazati koliko vrednuju
obveznicu lokalne samouprave (emitenta), a investitori koji ne zele vise da budu vlasnici

municipalne obveznice mogu je prodati dalje investitorima koji zele da je kupe.

Na slici ispod prikaza¢emo prednosti izdavanja munucipalnih obveznica.
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Prednosti izdavania municipalnih obveznica

IZDAVANJA
MUNICIPALNIH

OBVEZNICA
PRACEM|E CENE
VLASTITOG
DUGA NA TRZISTU |
MOGLICNOST
PREVREMENDOG
OTKUPA (CALL
OPCIJA)

SIRA
INVESTICIONA
BAZA-
INVESTICIONI,
PENZIONI
FONDOVI |
OSIGURANJA,
GRADANI

Izvor: Smernice za izdavanjemunicipalnih obveznica

EFIKASNOST |
FLEKSIBILNOST
FINANSIRAN]A

PREMA

POTREBAMA,

GRADA

MOGUENOST
IZDAVAN)A
OBVEZNICA U
TRANSAMA

Kao posebnu prednost mozemo izdvojiti to Sto se kroz izdavanje municipalnih obveznica

moze privuéi Sira baza potencijalnih investitora Sto bi kao direktu posledicu trebalo da ima

obezbedivanje jeftinijih izvora finansiranja.

Municipalne obveznice se smatraju kao nisko rizi¢ni finansijski plasmani koji treba da

nose prinos tek nesto veci od drzavnih obveznica. Razlog za to je Sto lokalna samouprava koja

otplatu duga uglavnom zasniva na bazi prikupljanja poreza i ostalih javnih prihoda.
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1.4 Rizici ulaganja u municipalne obveznice

U nastavku poglavlja predstavicemo osnovne rizike ulaganja u municiplane obveznice.

Kao osnovne rizke izdvoji¢emo trzis$ni, regulatorni i operativni rizik.

1.4.1 TrziSni rizik

U slucaju da lokalna samouprava planira da prikupi odredena finansijska sredstva u toku
jedne fiskalne godine, dobro planiranje i dobar tajming su veoma vazni. U uslovima krize na
svim svetskim finansijskim trziStima, ovaj trziSni rizik moZe prouzrokovati potpunu

nemogucénost prikupljanja planiranih sredstava.

Najbolja zastita od trziSnog rizika bila bi fleksibilnost lokalne samouprave u pogledu roka
za prikupljanje sredstava. Ukoliko je u odredenom trenutku situacijana trziStu izrazito
nepovoljna, potrebno je imati mogucnost da se izdavanje municipalnih obveznica odlozi za

odredeni vremenski period dok se situacija na trzistu ne ucini povoljnom.

Pomenuti rizik znaCajan je iz razloga Sto ista grupa potencijalnih investitora kupuje i
drzavne 1 municipalne obveznice (banke, penzioni fondovi i osiguravaju¢e kompanije), tako da i

ovaj rizik moze u potpunosti onemoguciti prikupljanje planiranih sredstava.

1.4.2 Regulatorni rizik

Regulatorni rizik se pre svega odnosi na moguéi nepovoljni uticaj drzavnih organa i
zakonodavnih institucija (Komisija za hartije od vrednosti, Centralni registar hartija od vrednosti

1dr.) koje u€estvuju u procesu emisije municipalnih obveznica.

Tako na primer, Ministarstvo finansija moze dati negativno misljenje o zaduzivanju
lokalne samouprave, bilo zbog iskoris¢enog kapaciteta za zaduzivanje same lokalne samouprave,

bilo zbog dostizanja gornjeg kumulativnog limita javnog duga.

Mehanizam zastite od ovog rizika bio bi blagovremeno planiranje i §to raniji zahtev za
dobijanje misljenja svih drzavnih institucija koje ucestvuju u procesu emisije municipalnih

obveznica.
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1.4.3 Operativni rizik

Operativni rizik mozemo definisati kao rizik nepoznavanja procedure izdavanja

municipalnih obveznica koji moze ugroziti emisiju ukoliko se ne ispostuju svi predvideni koraci.

Za izdavanje municipalnih obveznica potrebna koordinacija vise regulatora na trzistu
kapitala (Ministarstvo finansija, Komisija za hartije od vrednosti, Narodna banka Srbije), najbolji
mehanizam za upravljanje ovim rizikom je komunikacija ¢itavog procesa sa regulatorima i pre

nego Sto se zapoc¢ne formalna procedura izdavanja obveznica.
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U narednom poglavlju predstavicemo osnove za razvoj trziSta municipalnih obeznica u
Srbiji. Poglavlje se bavi glavnim pitanjima o municipalnim obveznicama u Srbiji, opisuje pravno
okruzenje tj. regulatorni okvir, ucesnike na trzistu zaduzivanja opstina i postojece zaduZivanje

opStina.

2.1 Pravni okvir za zaduZivanje opstina

Pocevsi od 2001. godine u Srbiji je razvijan pravni okvir koji reguliSe i omoguéava
finansiranje investicija na nivou lokalne samouprave iz pozajmljenih izvora. Kroz proteklu
deceniju pravni okvir je znatno unapreden i prilagoden potrebama kako emitenata obveznica tako
i investitorima. U nastavku ¢emo predstaviti najvaznije zakone koji reguliSu izdavanje i

trgovanje duznickim hartijama od vrednosti ¢iji su izdavaoci lokalne samouprave u Srbiji. Glavni

zakoni koji uraduju ovu oblast su slede¢i:

1. Zakon o trziStu kapitala (,,S/. glasnik RS*, br. 31/2011) — Zakon reguliSe ponaSanje
ucesnika na finasijskom trzistu u Srbiji, imedu ostalog,javnu ponudu i sekundarno

trgovanje finansijskim instrumentima.

2. Zakon o javnom dugu (,Sl.glasnik RS*, br. 61/2005, 107/2009 i 78/2011) — Zakon

reguliSe zaduzivanje lokalnih vlasti, utvrduje nac¢in i gornju granicu zaduzivanja.

2.1.1 Zakon o trziStu kapitala (,,SI. glasnik RS“, br. 31/2011)

Zakon je stupio na snagu 17.5.2011. godine, a poCeo da se primenjuje od 17.11.2011.
godine.Po svojoj koncepciji sledi savremene tendencije u razvoju finansijskih trziSta u zemalja

EU i u zemaljama u okruzenju.

Predstavicemo delove Zakona o trzistu kapitala (,,SI. glasnik RS*, br.31/2011)(u

nastavku poglavlja: Zakon) koji se odnose na uredivanje trzista duznickih hatrija od vrednosti.

U smislu ovog Zakona obveznice se svrstavaju u prenosive hartije od vrednosti. Prema
Zakonu to su sve vrste hartija od vrednosti kojima se moze trgovati na trziStu kapitala, izuzev

instrumenata placanja.
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U nastavku ¢emo objasniti neke od najvaznijih delova Zakona koji se odnose na duznicke

hartije od vrednosti.
OSNOVNA OBELEZJA FINANSIJSKIH INSTRUMENATA

Ovo poglavlje Zakona sadrzi odredbe koje se odnose na: prenos prava iz finansijskih
instrumenata, dematerijalizovane finansijske instrumente, bitne elemente dematerijalizovanih
finansijskih instrumenata, na valutu na koju se izdaju finansijski instrumenti i kojima se trguje u

Republici, kao i na vlasnicka prava.
Prenos prava iz finansijskih instrumenata'?

Finansijski instrumenti 1 prava iz finansijskih instrumenata mogu se neograniceno

prenositi u pravnom prometu, osim ako ovim ili drugim zakonom nije druk¢ije odredeno.

JAVNA PONUDA; UKLJUCENJE U TRGOVANJE; IZUZECI

Prema novoj definiciji "javna ponuda hartija od vrednosti je svako obavestenje dato u
bilo kom obliku ili putem bilo kog sredstva, a koje daje dovoljno podataka o uslovima ponude i o
hartijama od vrednosti iz ponude, tako da se investitoru omoguci donosenje odluke o kupovini ili
upisu ovih hartija od vrednosti, a javhom ponudom se smatra ponuda i prodaja hartija od

vrednosti preko finansijskih posrednika, odnosno pokrovitelja i agenta”.

Osnovni je princip da je propisana obaveza objavljivanja prospekta, odnosno da nije
dozvoljeno objavljivanje prospekta pre nego $to isti bude odobren od strane Komisije za hartije
od vrednosti (dalje: Komisija), kao i da je svaka ponuda hartija od vrednosti niStavna ako se vrsi

bez prethodnog objavljivanja odgovarajuceg prospekta.

Nije dopusteno ukljucenje hartija od vrednosti na regulisano trziSte, odnosno na
Multilateralnu trgovacku platformu (MTP), ako pre njihovog ukljucenja nije objavljen prospekt.

Od obaveze objavljivanja prospekta izuzete su odredene javne ponude, kao i ukljucenja

12 Zakon o trZiStu kapitala (,, S glasnik RS*, br. 31/2011), Clan 6.
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odredenih hartija od vrednosti na regulisano trziste, odnosno MTP. Definisano je ko su

kvalifikovani investitori i propisani uslovi koje oni moraju da ispune (Cl. 11. do 14.).
Obaveza objavljivanja prospekta"

Nije dopusteno objavljivanje prospekta pre nego Sto bude odobren u skladu sa odredbama

ovog zakona.

Nistavna je svaka javna ponuda hartija od vrednosti u Republici ako se vrsi bez
prethodnog objavljivanja validnog prospekta, osim u slucajevima propisanim odredbama ovog

zakona.

Nije dopusteno ukljucenje hartija od vrednosti na regulisano trziste, odnosno MTP u
Republici, ako pre njihovog ukljucenja nije objavljen validan prospekt, osim u slucajevima

propisanim odredbama ovog zakona.
Prospekt za uklju¢enje hartija od vrednosti na regulisano trZite, odnosno MTP"

Prospekt za ukljucivanje hartija u trgovanje na regulisano trziste, odnosno MTP treba da
sadrzi podatke o celokupnoj klasi tih hartija od vrednosti, ukljucujuéi i hartije od vrednosti koje
su rezervisane za buducée izdavanje nakon ostvarenja prava po osnovu tih hartija ili konverzije

izdatih hartija od vrednosti, kao §to su: opcije, varanti i zamenljive hartije od vrednosti.

Objavljivanje prospekta nije obavezno prilikom ukljuc¢enja na regulisano trziste, odnosno
MTP sledecih hartija od vrednosti:

1) akcija koje, u toku perioda od 12 meseci, ¢ine manje od 10% od ukupnog broja akcija iste
klase koje su ve¢ ukljucene u trgovanje na isto regulisano trziste, odnosno MTP;

2) akcija izdatih radi zamene za akcije iste klase koje su ve¢ izdate, ukoliko izdavanje takvih
novih akcija ne podrazumeva povecanje kapitala tog izdavaoca;

3) hartija od vrednosti koje se nude kao nacin pla¢anja u ponudi za preuzimanje, i to putem
ponude za zamenu, pod uslovom da za te hartije od vrednosti postoji dokument sa
podacima koje Komisija smatra ekvivalentnim podacima iz prospekta, uzimajuc¢i u obzir

odredbe zakona koji ureduje preuzimanje akcionarskih drustava;

* Zakon o trzistu kapitala (, SL. glasnik RS*, br. 31/2011), Clan 11.
“TIsto Clan 13.
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4)

S)

6)

7

hartija od vrednosti koje se nude, dodeljuju ili ¢e biti dodeljene u vezi sa spajanjem
drustava, pod uslovom da za te hartije od vrednosti postoji dokument sa podacima koje
Komisija smatra ekvivalentnim podacima iz prospekta, uzimajuci u obzir odredbe zakona
koji ureduje privredna drustva;

akcija koje se izdaju postoje¢im akcionarima, po osnovu povecanja osnovnog kapitala iz
sredstava drustva ili u drugim sluc¢ajevima kada se nude, dodeljuju ili ¢e biti dodeljene
bez naknade postoje¢im akcionarima ili kao dividende isplacene u vidu akcija iste klase
kao 1 akcije u vezi sa kojima su dividende ispla¢ene, pod uslovom da postoji dokument sa
podacima o broju i pravima iz akcija, kao i razlozima i detaljima u vezi sa ponudom;
hartija od vrednosti koje nudi ili ¢e ponuditi izdavalac ¢ije su hartije od vrednosti iste
klase ukljucene na regulisano trziSte, odnosno MTP ili drustvo koje je povezano sa
izdavaocem, a koje nudi ili ¢e ponuditi sadasnjim ili bivS§im ¢lanovima uprave ili
zaposlenima, pod uslovom da postoji dokument sa podacima o broju i prirodi hartija od
vrednosti, kao i razlozima i detaljima vezanim za ponudu.

akcija nastalih konverzijom ili zamenom drugih hartija od vrednosti, odnosno
ostvarivanjem prava iz drugih hartija od vrednosti, pod uslovom da su te akcije iste klase

kao 1 akcije izdavaoca koje su ve¢ uklju¢ene na regulisano trziste, odnosno MTP.

Kvalifikovani investitori'®

Prema Zakonu o trzistu kapitala u kvalifikovane investitore spadaju:

1)

2)

pravna lica koja su dobila odobrenje za rad od odgovaraju¢eg nadzornog organa ili su
subjekt nadzora na finansijskom trziStu, ukljucujuéi: kreditne institucije, investiciona
drustva, druge finansijske institucije ¢ije poslovanje je odobrio ili nadzire odgovarajuéi
nadzomi organ, druStva za osiguranje, drustva za upravljanje i institucije kolektivnog
investiranja kojima ta druStva upravljaju, drustva za upravljanje i penzijski fondovi
kojima ta drustva upravljaju, dileri produktnih berzi;

Republika, autonomne pokrajine i jedinice lokalne samouprave, kao i strane drzave ili
nacionalna i regionalna tela, Narodna banka Srbije i centralne banke stranih drzava,
medunarodne i nadnacionalne institucije, kao §to su Medunarodni monetarni fond,
Evropska centralna banka, Evropska investiciona banka i ostale slicne medunarodne

organizacije;

' Zakon o trzi§tu kapitala (,,SI. glasnik RS*, br. 31/2011), Clan 14.
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3) druga pravna lica koja ispunjavaju najmanje dva od slede¢ih uslova prema poslednjem

godisnjem finansijskom izvestaju ili konsolidovanom izvestaju:

(1) prose€an broj zaposlenih tokom poslovne godine je veci od 250;
(2) ukupna imovina je preko 43.000.000 evra u dinarskoj protivvrednosti;

(3) godisnji poslovni prihod je preko 50.000.000 evra u dinarskoj protivvrednosti.

Komisija moze da odobri status kvalifikovanog investitora i fizickim licima ukoliko
zadovoljavaju najmanje dva od sledeéih uslova:
(1) investitor je izvrSio transakcije na finansijskim trzistima uz prose¢nu ucestalost
od najmanje 10 transakcija po kvartalu u toku poslednje godine i u vrednosti od
50.000 evra kvartalno;
(2) veli¢ina portfolija hartija od vrednosti investitora prelazi 500.000 evra u
dinarskoj protivvrednosti;
(3) investitor radi ili je radio najmanje godinu dana u finansijskom sektoru na

poslovima koji zahtevaju poznavanje ulaganja u hartije od vrednosti.

Komisija je duzna da vodi registar kvalifikovanih investitora kojima je odobrila status.
Komisija ureduje blize na¢in odobravanja statusa kvalifikovanog investitora i vodenja registra.
Prospekt16

Prospekt mora da sadrzi sve informacije koje, s obzirom na posebne karakteristike
izdavaoca i hartije od vrednosti koje se javno nude ili ukljucuju u trgovanje na regulisano trziste,
odnosno MTP omogucéavaju investitorima da izvrSe objektivhu procenu imovine i obaveza,
finansijskog stanja, poslovnih dobitaka i gubitaka, potencijalnih poslovnih rezultata izdavaoca i

garanta ukoliko postoji, kao i prava iz tih hartija od vrednosti.

Informacije u prospektu moraju biti tacne, potpune, a prospekt dosledan.

'® Zakon o trzi§tu kapitala (,,SI. glasnik RS*, br. 31/2011), Clan 15.
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Skraéeni prospekt'’

Pored obaveznog prospekta emitent obveznica duzan je da izradi i skraceni prospekt koji
je sastavni deo prospekta. U skracenom prospektu se navode, u kratkim crtama i na jednostavan

nacin, najznacajniji podaci i rizici u vezi sa izdavaocem, garantom i hartijama od vrednosti.
Skraceni prospekt treba da sadrzi slede¢e upozorenje da:
1) skraceni prospekt smatra se uvodom u prospekt;

2) svaka odluka investitora o ulaganju u hartije od vrednosti treba da bude

zasnovana na celokupnom sadrzaju prospekta;

3) izdavalac i lica koja su sastavila skraceni prospekt solidarno odgovaraju za
nastalu Stetu u slucajevima kada skraceni prospekt dovodi u zabludu i kada je

netacan ili nedosledan u odnosu na druge delove prospekta.

Ukoliko se prospekt odnosi na ukljucivanje u trgovanje duznickih hartija od vrednosti
Cija pojedinacna nominalna vrednost iznosi najmanje 50.000 evra u dinarskoj protivvrednosti,

ne postoji obaveza sastavljanja skracenog prospekta.
Jedinstveni i podeljeni prospekt'®

Izdavalac ili ponuda¢ moze sastaviti prospekt kao jedan dokument (jedinstveni prospekt)

ili kao vise posebnih dokumenata (podeljeni prospekt).
Obavezni elementi prospekta sastavljenog iz vise posebnih dokumenata su:

1) dokument o registraciji koji sadrzi informacije o izdavaocu;

2) dokument o hartijama od vrednosti koji sadrzi informacije o hartijama od
vrednosti koje se nalaze u javnoj ponudi ili ¢e biti ukljuene u trgovanje na
regulisano trziste, odnosno MTP;

3) skraceni prospekt.

7 Zakon o trzistu kapitala (, SL. glasnik RS*, br. 31/2011), Clan 16.
18 Isto, Clan 17.
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Osnovni prospekt"
Osnovni prospekt moze da se izraduje kod slede¢ih hartija od vrednosti:

1) duznicke hartije od vrednosti, ukljucujuéi i varante u bilo kom obliku, izdate u okviru
programa ponude;

2) duznicke hartije od vrednosti koje kreditne institucije izdaju kontinuirano ili periodi¢no,
pod uslovom da:

(1) su sredstva dobijena na osnovu izdavanja ovih hartija od vrednosti plasirana u
imovinu koja daje dovoljan stepen sigurnosti za ispunjavanje obaveza koje
proisticu iz izdatih hartija od vrednosti do njihovog dospeca;

(2) u slucaju nesolventnosti kreditne institucije izdavaoca, sredstva iz podtacke (1)
ove tacke koristi, kao prioritet, za otplatu glavnice i kamate koja dospeva, ne

iskljucujuéi primenu zakona koji reguliSe stecaj i likvidaciju kreditnih institucija.

Ukoliko konacni uslovi ponude nisu navedeni u osnovnom prospektu ili dodatku prospekta, isti
moraju biti dostavljeni investitorima i Komisiji u sto kracem roku nakon objave ponude, a

ukoliko je moguce, pre pocetka vazenja ponude u skladu sa odredbama clana 14. ovog zakona.

Odgovornost za sadrzaj prospekta20

Kada prospekt ili skraceni prospekt sadrze pogresne, netacne ili podatke koji dovode u zabludu,

odnosno izostavljene su bitne ¢injenice odgovornost snose:

1) izdavalac, direktor i ¢lanovi upravnog odbora izdavaoca, osim ukoliko ¢lan upravnog
odbora nije glasao protiv odobrenja javne ponude;

2) lice koje upucuje ponudu, a nije izdavalac (ponudac);

3) garant u vezi sa izdavanjem hartija od vrednosti;

4) investiciono drustvo koje pruza usluge pokrovitelja ili agenta u vezi sa javnom ponudom;

* Zakon o trzistu kapitala (, SL. glasnik RS*, br. 31/2011), Clan 18
2 Isto, Clan 19
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5) nezavisni revizori izdavaoca, isklju¢ivo u vezi sa finansijskim izvestajima koji su
ukljuceni u prospekt, a obuhvaceni su njihovim izvestajem o reviziji,
6) drugo lice koje preuzme odgovomost za tacnost i potpunost informacija u delu prospekta

za koji je preuzelo odgovornost, isklju¢ivo u vezi sa tim podacima.

Prospekt mora da sadrzi sve informacije o licima koja su odgovorna za tacnost i
potpunost informacija u prospektu. Za fizicko lice se navodi ime i funkcija u pravnom licu, a za

pravno lice se navodi naziv i sediste.

Prospekt mora da sadrzi i izjavu svakog lica koje je odgovorno za tacnost i potpunost
informacija u prospektu da su, prema njegovim saznanjima, informacije u prospektu u skladu sa
¢injenicama, kao i da nisu izostavljene ¢injenice koje bi mogle da uti¢u na istinitost i potpunost

prospekta.

Lice koje je sastavilo skraceni prospekt snosi odgovornost isklju¢ivo za Stetu nastalu
zbog toga Sto je skraceni prospekt pogresan, netacan ili dovodi u zabludu kada se Cita zajedno sa
drugim delovima prospekta, osim ako lice nije moglo znati za znacajno pogresne ili obmanjujuce

informacije u prospektu.

Komisija nije odgovorna za istinitost i celovitost podataka navedenih u bilo kom delu
odobrenog prospekta, odnosno skra¢enog prospekta za javnu ponudu ili ukljucenje u trgovanje

na regulisano trziste, odnosno MTP.
Obavezni podaci prospekta®'

Komisija propisuje formu, minimalni sadrzaj informacija koje treba ukljuciti u prospekt u
vezi sa razliCitim izdavaocima, hartijama od vrednosti i ponudama, kao i objavljivanje i

oglasavanje u vezi sa prospektom.

Prilikom donosSenja akta iz stava 1. ovog ¢lana Komisija vodi racuna o standardima u
vezi sa finansijskim i nefinansijskim podacima koje propisuju Medunarodne organizacije
komisija za hartije od vrednosti (IOSCO), kao i o relevantnim propisima Evropske unije koji se

odnose na prospekt.

2! Zakon o trzi$tu kapitala (,, S glasnik RS*, br. 31/2011), Clan 20.
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Obaveza objavljivanja prospekta®

Izdavalac, odnosno ponudac je duzan da objavi prospekt u roku od 15 dana od dana
prijema resenja o odobrenju objavijivanja prospekta, ali ne kasnije od pocetka javne ponude ili

ukljucenja hartija od vrednosti na regulisano trziste, odnosno MTP i dostavlja ga Komisiji.

Kada se prospekt odnosi na javnu ponudu akcija koje joS nisu ukljucene na regulisano
trziSte, odnosno MTP i cije ukljucenje se zahteva prvi put, prospekt treba da bude dostupan

javnosti najkasnije Sest radnih dana pre isteka roka ponude.

Ukoliko izdavalac ne objavi prospekt u roku od 15 dana od dana prijema reSenja o

odobrenju objavljivanja, reSenje o odobrenju objavljivanja prospekta smatra se nistavim.
Natin objavljivanja prospekta®

Smatra se da je prospekt stavljen na raspolaganje javnosti ukoliko je objavljen na jedan

od sledec¢ih nadina:

1) u jednom ili vise Stampanih medija opSteg ili finansijskog sadrzaja, koji se distribuira na

celoj teritoriji Republike;

2) u pisanom obliku koji se bez naknade stavlja na raspolaganje javnosti, i to u sluzbenim
prostorijama regulisanog trziSta, odnosno MTP na kome su hartije od vrednosti ukljucene
u trgovanje, u sluzbenim prostorijama u sediStu izdavaoca i sluzbenim prostorijama
investicionih drustava koji pruzaju usluge i aktivnosti u vezi sa plasmanom, odnosno

prodajom hartija od vrednosti;

3) u elektronskom obliku na internet stranici izdavaoca, i ukoliko je moguce, na internet
stranici finansijskih posrednika koji pruzaju usluge i aktivnosti u vezi sa plasmanom,

odnosno prodajom hartija od vrednosti;

* Zakon o trziStu kapitala (., SL glasnik RS*, br. 31/2011), Clan 30.
2 Isto, Clan 31.
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4) u elektronskom obliku na internet stranici regulisanog trzista, odnosno MTP na koje se

trazi uklju¢ivanje tih hartija u trgovanje.

SEKUNDARNO TRGOVANJE

Sekundarno trgovanje je uredeno na nov nacin i napusten je dosadasnji sistem

"organizovanog trzista" koji je, prema datom obrazlozenju, nepoznat u zakonodavstvu EU.

Na regulisanom trzistu odnosno MTP mogu trgovati samo investiciona drustva (lica u
¢ije redovne aktivnosti ili poslovanje spada pruzanje jedne ili vise investicionih usluga tre¢im
licima, odnosno profesionalno obavljanje jedne ili viSe investicionih aktivnosti), sa dozvolom

Komisije, a druga lica mogu trgovati samo posredstvom tih drustava.

Na nov nadin je propisan postupak trgovanja duznickim hartijama od vrednosti,
tako da se ovim hartijama od vrednosti moZe trgovati istovremeno i na regulisanom trzistu,
na MTP kao i na OTC (sekundamo trziSte za trgovanje finansijskim instrumentima koje ne

mora da ima organizatora trziSta i ¢iji sistem trgovanja podrazumeva pregovaranje izmedu

prodavca i kupca finansijskih instrumenata u cilju zakljucivanja transakcije).
Posredovanje u sekundarnom trgovanju**

Na regulisanom trzistu, odnosno MTP mogu trgovati samo investiciona drustva sa
dozvolom Komisije, a druga lica mogu trgovati samo posredstvom tih drustava.
Samo investiciona drustva koja poseduju dozvolu Komisije mogu da posreduju u

trgovanju na OTC trZistu.
Dozvola Komisije za OTC trziste nije potrebna, a Komisija vrs$i nadzor nad ovim trzistem
sprovodenjem nadzora nad investicionim druStvima koja vrSe transakcije finansijskim

instrumentima na OTC trzistu.

. .s . . . 2
Sekundarno trgovanje finansijskim instrumentima®

** Zakon o trziStu kapitala (., SL glasnik RS*, br. 31/2011), Clan 45.
% Isto, Clan 46.
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Javno drustvo je obavezno da podnese zahtev za ukljucenje svojih vlasnickih hartija od
vrednosti u trgovanje na regulisano trziste u Republici, ukoliko ovim zakonom nije druk¢ije

odredeno.

U slucaju da vlasnicke hartije od vrednosti ne ispunjavaju uslove predvidene za prijem na
listing regulisanog trziSta, hartije od vrednosti se ukljuuju u trgovanje na segment regulisanog

trzista koji nije listing.

U slucaju da vlasnicke hartije od vrednosti ne ispunjavaju uslove predvidene za prijem ni
na segment regulisanog trziSta koje nije listing, hartije od vrednosti se ukljuuju u trgovanje na
MTP.

U slucaju da su vlasnicke hartije od vrednosti iskljucene sa regulisanog trzista, odnosno

MTP u skladu sa odredbom ¢lana 122. ovog zakona, njima se trguje slobodno.

Izdavalac duznickih hartija od vrednosti nije u obavezi da podnese zahtev za ukljucenje
duznickih hartija od vrednosti na trziste hartija od vrednosti, s tim §to ukoliko duznic¢ke hartije od
vrednosti ne ispunjavaju uslove predvidene za prijem na listing regulisanog trzista ukljucuju se,

na zahtev izdavaoca, u trgovanje na poseban segment regulisanog trzista, odnosno MTP.

Kada su duznicke hartije od vrednosti ukljucene u trgovanje na regulisano trziste,
odnosno MTP, tim hartijama se moze trgovati i van regulisanog trzista, odnosno MTP u skladu

sa odredbama ovog zakona.

Na regulisanom trzistu, odnosno MTP trguje se standardizovanim izvedenim finansijskim

instrumentima.

Na kraju pregleda Zakona o trzistu kapitala pomenuéemo jos i to da je izvrSena je bitna
izmena u pogledu strukture berze, pa je uspostavljena nova struktura koja podrazumeva da

postoji regulisano trziste i MTP.

Pored toga, uvedene su i novine u pogledu mesta trgovanja duznickim hartijama od
vrednosti, tako da viSe ne postoji jedno mesto za suceljavanje ponude i traznje za ove hartije, vec
se ovo trgovanje odvija istovremeno i na regulisanom trzistu, na MTP i na OTC trzistu ili

kupoprodajnim ugovorima.
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Komisija ima ovlas¢enja u vrSenju nadzora nad poslovanjem organizatora trziSta i za
preduzimanje propisanih mera nadzora kao §to su izricanje javne opomene, davanje naloga za
privremenu zabranu obavljanja pojedinih ili svih poslova, davanje naloga za privremenu zabranu
raspolaganja sredstvima organizatora trziSta, a moze preduzeti druge mere do privremenog ili
trajnog oduzimanja dozvole za rad organizatora trziSta, kao i mere protiv pojedinih lica (¢lan

133.).

2.1.2 Zakon o javnom dugu (,,Sl.glasnik RS*, br. 61/2005, 107/2009 i 78/2011)

Zakonom o javnom dugu (u nastavku poglavlja: Zakon) ureduju se uslovi, nacin i
postupak zaduzivanja Republike Srbije, jedinica teritorijalne autonomije i lokalne samouprave,
Republickog zavoda za zdravstveno osiguranje, republickih fondova za penzijsko i invalidsko
osiguranjei Nacionalne sluzbe za zaposljavanje, kao i javnih preduzeca i drugih pravnih lica, ¢iji
je osniva¢ Republika, davanje garancija Republike, nacin i postupak upravljanja javnim dugom i

vodenje evidencije o javnom dugu.

U nastavku ¢emo predstaviti odradbe Zakona koje se odnose na zaduzivanje lokalnih

samouprava u Srbiji.

Na samom pocetku naves¢emo znacenje klju¢nih pojmova u smislu Zakona:

1) Dug je nov¢ana obaveza ili obaveza otpladivanja nov€anog zaduzivanja;

2) Javni dug jeste:

e dug Republike koji nastaje po osnovu ugovora koji zaklju¢i Republika,

e dug Republike po osnovu hartija od vrednosti,

e dug Republike po osnovu ugovora, odnosno sporazuma kojim su reprogramirane
obaveze koje je Republika preuzela po ranije zakljuCenim ugovorima, kao i
emitovanim hartijama od vrednosti po posebnim zakonima,

e dug Republike koji nastaje po osnovu date garancije Republike ili po osnovu
neposrednog preuzimanja obaveze u svojstvu duznika za isplatu duga po osnovu

date garancije, odnosno po osnovu kontragarancije koju daje Republika,
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e dug lokalne vlasti, kao i pravnih lica iz ¢lana 1. ovog zakona za koje je Republika

dala garanciju;
3) Zaduzivanje predstavlja uzimanje kredita, odnosno zajmova i emitovanje drzavnih
hartija od vrednosti za finansiranje budzetskog deficita i deficita tekuce likvidnosti, za
refinansiranje javnog duga i za finansiranje investicionih projekata, kao i davanje

garancija i kontragarancija;

4) Finansijske institucije u smislu ovog zakona jesu banke, druStva za osiguranje,

brokersko dilerska drustva, penzioni fondovi, investicioni fondovi i Stedionice;
KUPCI DRZAVNIH HARTIJA OD VREDNOSTI*
Drzavne hartije od vrednosti mogu kupovati sva domaca pravna i fizicka lica.

Strana pravna i fizicka lica mogu kupovati drzavne hartije od vrednosti pod uslovima

koje propisuje Vlada.
ZADUZIVANjE LOKALNE VLASTI
Ovlaséenje za zaduZivanje lokalne vlasti’’

Odluku o zaduzZivanju lokalne vlasti donosi nadlezni organ lokalne vlasti, po prethodno

pribavijenom misljenju Ministarstva.

Ministarstvo daje misljenje u roku od 15 dana od dana dostavljanja zahteva zadavanje

miSljenja.

Ako Ministarstvo u roku ne odgovori na zahtev za davanje misljenja, smatracese da je

miSljenje dato.

ZaduZivanje lokalne vlasti*®

% Zakon o javnom dugu (,SL.glasnik RS*, br. 61/2005, 107/2009 i 78/2011), Clan 27.
*"Isto, Clan 33.
2 1sto, Clan 34.
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Lokalne vlasti se mogu zaduzivati u zemlji i inostranstvu, odnosno na domacem i

inostranom trzistu u domacoj odnosno stranoj valuti.

ZaduZivanje lokalne vlasti za finansiranje deficita tekuée likvidnosti*’

Lokalne vlasti se mogu zaduzivati za finansiranje deficita tekuée likvidnosti, koji nastaje

usled neuravnotezenosti kretanja u javnim prihodima i javnim rashodima.

Ukupan iznos zaduzivanja mora se vratiti pre kraja budzetske godine u kojoj je

ugovoreno i ne moze se refinansirati ili preneti u narednu budzetsku godinu.

U toku budzetske godine zaduzivanje za finansiranje deficita tekuce likvidnosti ne sme

preci 5% ukupno ostvarenih prihoda budzeta lokalne vlasti u prethodnoj godini.
Dugoro¢no zaduZivanje lokalne vlasti’’

Lokalne vlasti ne mogu se dugorocno zaduZivati, osim u delu zaduZivanja radi
finansiranja ili refinansiranja kapitalnih investicionih rashoda predvidenih u budzetu lokalne

viasti.

Iznos neizmirenog dugorocnog zaduzenja za kapitalne investicione rashode ne moze biti

veci od 50% ukupno ostvarenih tekucih prihoda budzeta lokalne viasti u prethodnoj godini.

Izuzetno, iznos neizmirenog dugoro¢nog zaduzenja za kapitalne investicione rashode iz
stava 1. ovog Clana moZe biti veéi od 50% ukupno ostvarenih tekuéih prihoda budZeta lokalne

vlasti u prethodnoj godini, u slucajevima kada se radi o dugoro¢nom zaduzivanju ¢iji je rok

otplate, ne racunajuci period mirovanja, najmanje pet godina.

Iznos glavnice i kamate koji dospeva u svakoj godini na sva neizmirena dugorocna
zaduzivanja za finansiranje kapitalnih investicionih rashoda ne moze biti veci od 15%ukupno

ostvarenih tekucih prihoda budzeta lokalne viasti u prethodnoj godini.

» Zakon o javnom dugu (,SLglasnik RS*, br. 61/2005, 107/2009 i 78/2011), Clan 35,
3% Isto, Clan 36.
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Izuzetno, za dugoro¢na zaduzivanja iznos glavnice i kamate koji dospeva u svakoj godini
na sva neizmirena dugoroc¢na zaduzivanja moze da bude veé¢i od 15%, ako dve tre¢ine tekuceg

suficita u odnosu na ukupno ostvarene tekuce prihode ¢ini udeo veéi od 15%.

Jedinica teritorijalne autonomije moze se zaduzivati emitovanjem dugoroc¢nih hartija od
vrednosti radi finansiranja investicionih, razvojnih prioritetnih programa i projekata, kao §to su

npr. investicije u kapitalna ulaganja i nabavku finansijske imovine.
Nacin plasiranja sredstava i zaduZivanja lokalne vlasti'

Lokalne vlasti mogu, u cilju smanjenja troSkova zaduzivanja, a u skladu sa
odgovarajuéim stepenom rizika, plasirati sredstva, odnosno obaviti ostale transakcije sa
raspolozivom gotovinom, posle redovnog izvrSenja budzeta lokalne vlasti, po kamatnoj stopi

koja nije niza od eskontne stope Narodne banke Srbije.

Lokalne viasti se mogu zaduzivati uzimanjem kredita ili emitovanjem dugorocnih hartija
od vrednosti (municipalnih obveznica), koje mogu kupovati domada i strana pravna i fizicka

lica, u skladu sa zakonom kojim se ureduje triiste kapitala.

Na kraju pregleda Zakona o javnom dugu izdvoji¢emo dve veoma bitne Cinjnice, to su:
= Iznos neizmirenog dugoroc¢nog zaduzZenja ne moze biti ve¢i od 50% ukupno ostvarenih
tekucih prihoda budzeta opstine u prethodnoj godini.
= Iznos glavnice i kamate u svakoj godini na sva neizmirena dugoro¢na zaduzenja, ne

moze biti ve¢i od 15% ukupno ostvarenih teku¢ih prihoda budzeta u prethodnoj godini.

31 Zakon o javnom dugu (,, SL.glasnik RS*, br. 61/2005, 107/2009 i 78/2011) Clan 37.
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U skladu sa pomenutim zakonima, opstine se mogu zaduzivati u zemlji i instranstvu, u
domacoj 1 stranoj valuti za dugorocno finansiranje ili refinansiranje kapitalnih investicionih
projekata. Opstine se mogu zaduzivati kod: finansijskih institucija (kroz otvoreni postupak
javne nabavke) putem dugoro¢nih kredita (za kapitalne investicije) ili finansijskog lizinga (za
kupovinu osnovnih sredstava i opreme) i investitora na triiStu kapitala putem emitovanja
opstinskih obveznica iskljucivo za Republiku Srbiju ili finansijske institucije. Odluku o
zaduzivanju opstina donosi nadlezni organ (Skupstina opstine) uz prethodno pribavljeno
misljenje Ministarstva finansija o postovanju ogranicenja dugorocnog zaduzivanja, saglasno

Zakonu o javnom dugu.

Pomenuti zakoni reguliSu nacin pristupanja lokalnih vlasti finansijskom trzistu u cilju
prikupljanja dodatnih sredstava za finasiranje brzeg i efikasnijeg razvoja lokalnih samouprava.
Ovi zakoni su omogucili da se svi ucesnici na finansijskom trziStu mogu pojaviti kao potencijalni
investitori 1 finansijeri lokalne samouprave. Nacin ulaganja potencijalnih investitora u lokalne
investicione projekte zavisi od njihovog pravnog statusa, visine raspolozivih sredstava i naCina

finansiranja samog projekta koji je izabrala lokalna samouprava.

Na osnovu ovog kratkog pregleda zakona i nacina na koji se opStine mogu zaduzivati na
finansijskom trzistu Srbije mozemo zakljuciti da je mogucnost zaduzivanja opStina putem
emitovanja opStinskih (municipalnih) obveznica omoguéena i dozvoljena zakonima. O
ucesnicima na finansijskom trziStu kod kojih se opstine u Srbiji mogu zaduzivati, kao i o

trenutnoj zaduzenosti opstina bi¢e vise re¢i u narednom delu rada.
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2.2 Zaduzivanje lokalinih samouprava na finansijskom trZiStu Srbije

Naredni deo rada objasni¢e ulogu medunarodnih i domacih finansijskih institucija
(medunarodnih i domacih banaka) na finansijskom trzistu Srbije i uslove pod kojim se opstine

mogu zaduzivati odnosno pod kojim su se zaduzivale tokom prethodnih godina.

2.2.1 Uloga medunarodnih finansijskih institucija

Sredstva medunarodnih finansijskih institucija mogu se koristiti za:
= direktno kreditiranje projekata javnog sektora,
= refinansiranje izabranih domacih partner banaka, ili

= pokrivanje dela rizika kreditiranja projekata od strane domacih banaka.

Medunarodne finansijske institucije i razvojne banke drugih drzava, koje obavljaju svoju
kreditnu aktivnost u Republici Srbiji su:

= Evropska banka za obnovuirazvoj (EBRD)

= Evropska investiciona banka (EIB)

= Nemacka razvojna banka (KfW)

Evropska banka za obnovu i razvoj (EBRD) je investitor u regionu koji pored
sopstvenih sredstava prikuplja i sredstva stranih investitora. Ovako obezbedena sredstva mogu se
koristiti za kreditiranje i ulaganje kapitala u: finansijske institucije, privatni i javni sektor
(drzave, regione, jedinice lokalne samouprave, javna preduzeéa itd.). U tabeli 2. prikazani su

uslovi pod kojima je moguce uzeti kredit od EBRD.

Tabela 2. Uslovi odobravanja kredita EBRD (Izvor podataka: www.ebrd.com)

Vrsta projekta Lokalni infrastrukturni projekti

Sponzor projekta Javni i privatni sektor

Visina kredita Najmanje 5 miliona EUR, a najvise 35% ukupnih troskova projekta

Rok kredita 0Od 8 do 10 godina

Period pocetka otplate 0Od 3 do 4 godine

Kamatna stopa Euribor + margina (margina je 1% za kredite sa drzavnom garancijom)
Valuta Evro

Naknade za: 8(11()2t;r(2)27anje kredita 1%, angazovanje sredstava 0,5% i prevremenu otplatu
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Evropska investicona banka (EIB) je finansijska institucija Evropske unije, koja
odobrava kredite iz sredstava obezbedenih zaduzivanjem na trziStu, iz rezervi i iz uplacenog
kapitala clanica EU. Poslove finansiranja izvan EU prvenstveno vrsi iz sopstvenih sredstava.
Krediti se ugovaraju sa vladama zemalja u kojima se projekti sprovode. Krediti koji premasuju
Eur 25 miliona mogu da budu direktno ugovoreni sa korisnikom kredita. Korisnici kredita EIB-a
mogu da budu vlasnici projekata, u javnom i privatnom sektoru i banke. U tabeli 3 prikazani su

uslovi pod kojima se mogu uzeti krediti od EIB.

Tabela 3 Uslovi odobravanja kredita EIB

Vrsta projekta Infrasrukturni i projekti energetske efikasnosti

Sponzor projekta Javni i privatni sektor

Visina kredita Do 50% investicionih troskova projekta

Rok kredita Do 20 godina za projekte u oblasti infrastrukture

Period pocetka otplate  Jednak fazi izgradnje projekta

Valuta Evro, americki dolar, japanski jen, §vajcarski franak

Kamatna stopa Fiksne ili promenljive (blizu troskova zaduzivanja EIB na trziStu)
Naknade Ne naplacuju se

Izvor podataka:www.eib.org

Nemacka razvojna banka (KfW) je nosilac finansijske saradnje izmedu Nemacke i
Srbije, u ime Vlade Nemacke. KfW od 2008. godine spovodi program finansiranja malih
projekata komunalne infrastrukture, koji je pogodan za manje i slabije razvijene opstine.
Kreditiranje se vrsiti preko Banke Intesa, koju refinansira KfW. Domaca banka vrsiti procenu
rizika projekta i nosioca projekta i preuzimanje rizika plasmana. U tabeli 4 prikazani su uslovi

pod kojima je moguée uzeti kredit od KfW.

Tabela 4 Uslovi odobravanja kradita KfW

Vrsta projekta Projekti komunalne infrastrukture
Sponzor projekta Jedinica lokalne samouprave i JKP
Visina kredita Do 1,2 miliona EUR

Rok kredita Do 7 godina

Period pocetka otplate = Do 1 godine

Valuta Evro

Kamatna stopa Euribor + 4,5% ili fiksna 6,5% godiSnje

Izvor podataka: www.kfw.de

Strana 38 od 85



Municipalne obveznice u Republici Srbiji Ivan Stamenkovic

Od tri pomenute medunarodne institucije opstine u Srbiji zaduzivale su se najvise kod
Evropske banke za obnovu i razvoj (EBRD) i Evropske inveticione banke (EIB). Ukupan dug
lokalnih samouprava prema EBRD i EIB iznosio je oko 360 miliona evra krajem Oktobra 2014.
godine, §to je Cinilo oko 52% od ukupne zaduzenosti lokalnih samouprava kod inansijskih

institucija.
2.2.2 Uloga domacih komercijalnih banaka

Opstine u Srbiji, iako su po statistikama vecinski zaduzene kod medunarodnih

finansijskih institucija, mnogo vise saraduju sa domac¢im komercijalnim bankama.

Komercijalne banke odobravaju kredite za sve vrste opStinskih infrastrukturnih
projekata. Limiti za odobravanje kredita zavise od sredstava za refinansiranje (EIB, KfW, CEB,
EBRD) i kreditne sposobnosti opstine. U tabeli 5 prikazani su uslovi po kojima se opstine mogu

zaduzivati god domacih komercijalnih banaka.

Tabela 5 Uslovi odobravanja kredita komercijalnih banaka

Rok kredita Izmedu 5 i 15 godina
Period pocetka otplate  Izmedu 1 i 3 godine
Krediti u RSD: Krediti u EUR:

Kamatna stopa Belibor + 1,50% prose¢no Euribor + marza od 3,5% do 8%

budzetski prihodi (ovlaséenje za zaduzivanje podracuna budzeta)
menica opstine

jemstvo lokalnog javnog predizeca

hipoteka (na zgrade i zemljiste)

Obezbedenje

Izvor podataka: www.nbs.rs

-----

finansiranja kapitalnih investicionih projekata koji je intenzivno poceo da se koristi tokom jos od
2006. godine i do danas ostao najzastupljeniji naCin finansiranja opstina. Dostupnost kredita
komercijalnih banka se postepeno povecavala, rastom broja banaka koje su spremne da
analiziraju i1 prihvate kreditni rizik lokalnih vlasti, kao i da ucestvuju u javnim nabavkama
kredita.

Kamatna stopa na dinarske kredite i na kredite sa valutnom klauzulom je bila

promenljiva. Ona je uglavnom bila formirana na osnovu referentne trziSne kamatne stope, koja je
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uvecavana za marzu, na osnovu procene kreditnog rizika opstina od strane banke. U tabeli 6

prikazane su kamatne stope na zaduzivanje u dinarima i sa valutnom klauzulom.

Tabela 6 Prosecne kamatne stope u Srbiji

Prose¢na kamatna stopa

Godina zaduZivanja

Prosec¢na kamatna stopa

EUR RSD
2011 7,63% 15,27%
2012 7,45% 13,69%
2013 6,70% 15,58%
2014 5,80% 12,49%

Izvor podataka: www.nbs.rs

2.3 Pregled zaduZenja lokalnih samouprava i potencijal za zaduZivanje

Opstine u Srbiji se u najve¢oj meri zaduzuju kod finansjskih institucija putem kredita i

finansijskog lizinga. Tokom proteklog perioda samo Ccetiri jedinice lokalne samouprave su

iskoristile moguénosti, koje su im omoguéene novim zakonima koje smo opisali u prethodnom

poglavlju, i prikupile sredstva na trziStu kapitala emisijom municipalnih obveznica. Velika

vecina jedinaca likalnih samouprava jo$ uvek ne razmislja da na ovakav nacin prikupi sredstva.

Tokom ovog poglavlja bavicemo se trenutnom zaduzenosti lokalnih samouprava i

predstaviti potencijal za dalja zaduzivanja.

Na samom pocetku u tabeli 7 prikaza¢emo koliko su opstine zaduzene kod domacih i

medunarodnih finansijskih institucija.

Tabela 7 Stanje duga lokalnih samouprava na dan 31.10.2014.

Davaoc kradita

Krediti domacih banaka
Kraditi IFI (EBRD i EIB)
Ostali

Ukupan dug

Neotplaceni
dug (RSD)
27.540.725.677
42.946.819.297
11.887.101.260
82.374.646.234

Neotplaceni

dug (EUR)
231.262.098
360.628.533
99.817.122
691.707.753

Sruktura %

33.4%
52,1%
14,4%
100%

Izvor podataka:Uprava za javni dug, Pregled zaduZenja lokalnih viasti na dan 31.10.2014.
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Kao $to mozemo videti u tabeli ukupan dug lokalnih vlasti iznosi neSto vise od 82
milijarde dinara na dan 31.10.2014. godine. Dug lokalnih vlasti pre pet godina (na kraju 2009.
godine) iznosio je 38,8 milijardi dinara. MozZemo zakljuciti da je zaduZenost opstina ostvarila
petogodis$nji rast od 47%, skoro duplo vise. Lokalne vlasti su se zaduzivale u proseku oko
9 milijardi dinara godiSnje. Vec¢i deo ukupnog duga je i dalje ostao finansiran sredstvima EIB i
EBRD 1 ¢in1 oko 52% ukupnog duga, dok je ostatak finansiran sredstvima domacih finansijskih

institucija.

U nastavku ¢emo prikazati strukturu duga koji je finansiran sredstvima banaka koje

posluju u Srbiji i sredstvima domacih finansijskih institucija.

U Republici Srbiji danas posluje 29 banaka, od kojih manje od deset aktivno ucestvuje na
trziStu kredita lokalnih vlasti. Tih desetak banaka pokriva 99% plasiranih kredita lokalnim

vlastima (bez medunarodnih finansijskih institucija).
Banke koje su prve bile spremne da ponude kredite lokalnim vlastima na osnovu njihovih
fiskalnih kapaciteta, sa ili bez hipoteke na nepokretnosti su: Banca Intesa, Komercijalna i Aik

banka. Kasnije su im se pridruzile UniCredit, Societe Generale i druge.

Tabela 8 Plasmani banaka

Naziv lokalne komercijalne = Neotplaceni krediti Neotplaceni krediti Udeo u ukupnom
banke RSD EUR dugu

Banca Intesa 10.919.994.653 91.696.235,52 13,26%
UniCredit 4.776.745.504 40.110.787,11 5,80%

AIK Banka 3.742.259.111 31.424.106,31 4,54%
Hypo Alpe Adria 2.101.347.710 17.645.216,93 2,55%
Komercijalna banka 1.485.099.273 12.470.520,09 1,80%
Societe Generale 668.894.457 5.616.770,49 0,81%
ERSTE Bank 481.223.288 4.040.877,80 0,58%
Ukupno 24.175.563.996 203.004.514

Izvor podataka:Uprava za javni dug, Pregled zaduzZenja lokalnih viasti na dan 31.10.2014.

U tabeli 8 mozemo videti da su banke plasirale nesto viSe od 24 milijrde dinara lokalnim
samoupravama za finansiranje njihovih potreba. Pre pet godina (na kraju 2009. godine) ka

budzetima loklanih samouprava bilo je plasirano 9,5 milijardi dinara $to znaci da je ostvaren
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petogodisnji rast od 39,5%. Mozemo zakljuciti da su banke godisnje plasirale oko 3 milijarde

dinara ka budZetima lokalnih samouprava.

Vodeca banka po iznosu trenutnog potrazivanja po osnovu odobrenih kredita je Banca
Intesa, koja je imala dugogodisnje iskustvo u saradnji sa jedinicama lokalne samouprave u Srbiji
i pre uspostavljanja novog budZzetskog sistema i zakonskog regulisanja zaduzivanja lokalnih

vlasti.

Potrebno je jo§S napomenuti i sredstva koja su plasirana iz Fonda za razvoj Republike
Srbije. Trenutne obaveze lokalnih samouprava prema Fondu iznose nesto vise od 3 milijarde

dinara.
Prikazali smo koje su to institucije plasirale svoja sredstva za potrebe budzeta i projekata
lokalnih samouprava. U nastavku ¢emo prikazati koje su se to lokalne samouprave zaduzivale i u

kojim iznosima.

U nastavku sledi prikaz lokalnih samouprava koje imaju najmanji i najveéi kreditni

potencijal za dalja zaduzivanja.

Tabela 9 Najzaduzenije lokalne samouprave u Srbiji

Naziv jedinice lokalne Neotplaceni krediti  Neotplaéeni krediti Udeo u ukupnom

samouprave RSD EUR dugu
Beograd 50.014.337.866 419.975.160,27 60,72%
AP Vojvodina 9.385.493.888 78.810.886,40 11,39%
Novi Sad 4.028.202.478 33.825.200,00 4,89%
Kragujevac 1.643.730.712 13.802.563,40 2,00%
Nis 1.330.651.752 11.173.609,54 1,62%
Subotica 765.260.567 6.425.965,89 0,93%
Cajetina 752.976.782 6.322.817,78 0,91%
Vrsac 736.322.103 6.182.966,85 0,89%
Smederevo 707.515.342 5.941.073,74 0,86%
Leskovac 639.533.887 5.370.226,98 0,78%

Izvor podataka:Uprava za javni dug, Pregled zaduzZenja lokalnih viasti na dan 31.10.2014.

U tabeli 9 prikazane su lokalne samouprave sa najve¢im trenutnim dugom. Ukupan dug

najzaduzenijih lokalnih samouprava iznosi 85% ukupnog duga svih uzetih kredita. Od toga
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Beograd ucestvuje sa 60,72% ¢ime je ubedljivo najzaduzenija opstina u Srbiji, posle Beograda

AP Vojvodina je na drugom mestu ¢iji trenutni dug iznosi 11,39% ukupnog duga.

Tabela 10 Lokalne samouprave sa najve¢im potencijalom za zaduzivanje

Naziv jedinice

lokalne

samouprave

Raspolozivo za dugoro¢no RaspoloZivo za dugorocno

zaduzivanje RSD zaduzivanjeEUR

ZaduzZivanje
/BUDZET

Novi Sad
Nis
Zrenjanin
Pancevo
Cacak
Kraljevo
Subotica
Pozarevac
Kragujevac
Krusevac

3.577.852.908
2.101.216.017
1.714.971.683
1.618.994.693
1.315.232.713
1.307.769.433
1.227.549.462
1.206.720.648
1.159.089.827
1.096.136.952

30.043.571,75
17.644.111,09
14.400.780,62
13.594.852,69
11.044.134,40
10.981.464,53
10.307.849,79
10.132.948.25
9.732.987,71
9.204.366,42

16,80%
21,05%
32.47%
38,70%
37,05%
36.18%
27,28%
50,20%
13,60%
33,19%

Izvor podataka:Uprava za javni dug, Pregled zaduZenja lokalnih viasti na dan 31.10.2014.

U tabeli iznad prikazana je mogucnost zaduzivanja opstina u skladu sa Zakonom o

javnom dugu. Navedene su lokalne samouprave koje u narednom periodu mogu povuci najveci

deo novih sredstava. Lokalna samouprava sa najve¢im potencijalom za zaduzivanje je grad Novi

Sad, koji moze povucéi nesto vise od 30 miliona evra.

Tabela 11 Lokalne samouprave sa najmanjim potencijalom za zaduzivanje

Naziv jedinice lokalne samouprave

Raspolozivo za dugoro¢no
zaduZivanje RSD

RaspolozZivo za dugoro¢no
zaduZivanje EUR

Zubin Potok
Niska Banja
Nis - Pantelej
Irig

Vrnjacka Banja

Cicevac
Batocina
Zvezdara
Opovo
Lapovo

6.242.250
14.001.752
51.031.534
55.551.765
58.380.763
83.840.690
86.630.025
95.850.844

102.815.526
103.258.057

52.416,77
117.574,05
428.516,65
466.473,46
490.228,83
704.018,26
727.440,57
804.868,67
863.351,77
867.067,74

Izvor podataka:Uprava za javni dug, Pregled zaduZenja lokalnih viasti na dan 31.10.2014.
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Navedene su lokalne samouprave koje u narednom periodu mogu povuéi najmanji deo
novih sredstava. Opstina sa najmanjim kreditnim potencijalom u Srbiji je Zubin Potok. Ova
opStina prema svojim pokazateljima moze potraziti svega nesto vise od 50 hiljada evra za

finansiranje razvoja ili za prevazilazenje teku¢ih problema.

Kada kratko sumiramo sve do sada napisano, mozemo zakljuciti da su lokalne vlasti
prikupljale sredstva potrebna za finansiranje lokalnih infrestrukturnih projekata i prevazilazenje
teku¢ih problemau najvecoj meri zaduzivanjem kod medunarodnih domacih finansijskih

institucija.

Ukoliko se ovakav trend nastavi u 2015. i 2016. godini moguce je da nivo zaduzZenosti
opstina dostigne 800 miliona evra. Ukoliko se zaduzivanje ne bude sprovodilo planski ve¢ se
krediti budu uzimali kasno i po nepovoljnim uslovima postoji ozbiljna mogucnost da se kriza

prosiri da se dode u gotovo bezizlaznu situaciju po pojedine opstine.

Prikazanim u ovom poglavlju dokazali smo da veéina opstina u Srbiji nije prezaduzena
(svega nesto vise od 60% od ukupnog broja opstina u Srbiji ima zaduZenja) 1 da postoji veoma
veliki potencijal da u narednom periodu po¢nu da traze drugadije naCine za pribavljanje
sredstava. Lokalne samouprave ne bi trebale da zavise od ,,dobre volje* finansijsih institucija da
li ¢e im i po kojim uslovima dati sredstva ve¢ da same emitiju municipalne obveznice i na takav
nacin privuku sve zaintreresovane investitore. U prilog tome govori i ¢injenica da procenjena

vrednos raspolozZivog kreditnog potencijala iznosi nesto vise od 420 miliona evra.

Lokalne samouprave bi mogle kroz emisije municipalnih obveznica da prikupe pomenuta

sredstva po veoma povoljnim uslovima, o ¢emu ¢e biti vise reci u narenom poglavlju rada.
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2.4 Potrebni resursi za realizaciju emisije municipalnih obveznica

Kako bi obezbedile povoljna sredstva emisijama municipalnih obveznica lokalne
samouprave moraju najpre stvoriti uslove da se zaduze na ovakav nacin. Kako i kod zaduzivanja
putem bankarskih kredita potrebni su resursi a kako je izdavanje obveznica veoma kompleksan

proces moraju se angazovati i dodatni — eksterni resursi.

Potrebne resurse za realizaciju emisija municipalnih obveznica mozemo svrstati u tri kategorije:
1. Kadrovski resursi
2. Tehnicki resursi

3. Finansijski resursi

2.4.1 Kadrovski resursi

Prolokom odabira kadrovskih resursa veoma je vazno pronaci prave ljude za posao koji
treba da urade. Potrebno je imati eksperte razliCitih struka koji odlicno poznaju oblast svo
delovanja. Tako je potrebno imati ljude ekonomske struke, inzinjere, tehnologe, “IT” stru¢njake i

dr. u zavisnosti od potreba samog projekta.

Tokom procesa sprovodenja projekta emisije municipalnih obveznica neophodna su
specificna znanja iz oblasti finansija i poznavanje srpskog finansijskog trzista. Najces¢i je slucaj
da na spisku kadrova zaposlenih u lokalnim samoupravama nema ljudi koji poseduju sva
neophodna znanja iz oblasti finansija kako bi samostalno sproveli ceokupan proces emisije
municipalnih obveznica od pocetka do kraja. Zbog toga su lokalne samouprave da prilikom
realizacije emisije municipalnih obveznica angazuju eksterne savetnike, $to u odredenoj meri

povecava treoskove celokupnog projekta.

Takode, izdavanje municipalnih obveznica podrazumeva posetu razlicitih grupa
investitora (,,Roadshow®), za Sta je potrebno izdvojiti vreme nekog visokog opstinskog
zvanicnika (investitori ocekuju da dobiju odgovore na njihova pitanja od donosioca odluka).
Gruba procena ovih resursa je nekoliko radnih dana konkretne osobe, u zavisnosti da li se

posecuju i regulatori na trzistu kapitala.”

32 Pavlovi¢ V., Draskovi¢ V., Marinkovi¢ M., Buéi¢ A., Dr. Richter K.,” Smernice za izdavanje municipalnih
obveznica” Program podrske opstinama IPA 2007, Beograd 2012. godine, str.15
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2.4.2 Tehnicki resursi

Tehnicka osposobljenost lokalnih samouprava je takode veoma znacCajna i mozZe imati
veliki uticaj na realizaciju projekta emisije municipalnih obveznica. S obzirom na to da radimo i
zivimo u XXI veku i da je tehnologija veoma napredna lokalne samouprave bi trebale da idu u
korak sa vremenom i da u radu koriste savremenu opremu i programe. Na prvom mestu misli se
na programska i “IT” reSenja. Proglami bi trebali da budu jednostavni za rad i da pruzaju
mogucénost da se do podataka i informacija dolazi na §to brzi nac¢in. Dok bi zaposleni trebali da
budu obuceni za koris¢enje pomenutih programa.

Na zalost moramo da konstatujemo da smo tokom istrazivanja dosli do zakljuc¢aka da je
mali broj lokalnih samouprava u potpunosti tehni¢ki osposobljen za rad. Naime, programi koje
lokalne samouprave koriste u radu su uglavnom spori i nepovezani medusobno, tako da se do

neophodnih informacija dolazi na tezi nacin.

U postupku izdavanja municipalnih obveznica stalna komunikacija sa potencijalnim
investitorima je neophodna.” U situaciji kada se izdavanje municipalnih obveznica vrsi javnom
ponudom, komunikacija sa potencijalnim investitorima putem internet stranice izdavaoca je
takode vazna. Internet stranica treba da bude azurirana i kompletirana sa svim relevantnim

. .. .. . . . .. .. 34
podacima o finansijskom stanju izdavaoca, kao i planovima za projekte koji se finansiraju.

Upravo projekat nabavke, instalacije i obuke zaposlenih za uvodenje novih
programa moZe da bude finansiran sredstvima do kojih se moZe do¢i emisijom

municipalnih obveznica. Na lokalnim samoupravama je da razmisljaju u tom pravcu.

2.4.3 Finansijski resursi

Prilikom realizacije projekta emisije municipalnih obveznica potrebno je obezbediti
odredena finansijska sredstva. Sredstva su potrebna kako bi se platili troSkovi taksi koje su
propisane pravilnicima finansjskih institucija koje su ukljucene u realizaciju projekta. Najpre
mislimo na naknade Komisiji za hartije od vrednosti, Centralnom registu hartija od vrednosti i

Beogradskoj berzi.

33 Pavlovi¢ V., Draskovi¢ V., Marinkovi¢ M., Buéi¢ A., Dr. Richter K.,” Smernice za izdavanje municipalnih
obveznica” Program podrske opstinama IPA 2007, Beograd 2012. godine, str.16
34

Isto
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Komisija za hartije od vrednosti

Naknada koja se placa Komisiji za hartije od vrednosti je naknada za odobrenje primarne ponude
hartija od vrednosti.

» Naknada za odobrenje prospekta kada je izdavalac autonomna pokrajina ili jedinica lokalne

samouprave iznosi 0,15% od nominalne vrednosti emisije, a ne manje od 250.000,00

dinara.”
Centralni registar hartija od vrednosti
Naknade koje se placaju Centralnom registru hartija od vrednosti:
Otvaranje emisionog raduna finansijskih instrumenata - 10.000 dinara;*

Dodeljivanje CFI koda i ISIN broja i izmena CFI koda - 1.000 dinara;’’
Upis emisije hartija od vrednosti / po ISIN-u - 15.000 dinara;"®

AW N =

Isplata kupona imaocu hartija od vrednosti - 0,05% od vrednosti kupona®
Beogradska berza

Ukoliko se lokalna samouprava odluc¢i da municipalne obveznice uklju¢ni na listing Beogradske

berze, slede¢e naknade se placaju:

JEDNOKRATNE NAKNADE - UKLJUCENJE

Listing Naziv hartije od vrednosti Iznos naknade
0,02%,
PRIME LISTING ali ne manje od 160.000 RSD i
ne vise od 480.000 RSD

duznicke hartije od vrednosti 0,02%,

STANDARD LISTING ali ne manje od 80.000 RSD i ne
vise od 240.000 RSD

OPEN MARKET 50.000 RSD

Izvor: www.belex.rs

3% Pravilnik o tarifi Komisije za hartije od vrednosti, ("Sl. glasnik RS", br. 16/2012, 50/2012, 57/2012 - ispr.,
68/2012 1 14/2013)

%% Pravilnik o tarifi Centralnog registra, depoa i kliringa hartija od vrednosti,

7 Isto

¥ Isto

¥ Isto
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GODISNJE NAKNADE* - ORGANIZOVANJE TRGOVANJA

Listing Naziv hartije od vrednosti Iznos naknade
0,01%,
PRIME LISTING ali ne manje od 160.000 RSD i
ne vise od 320.000 RSD

duznicke hartije od vrednosti 0,01%,

STANDARD LISTING ali ne manje od 80.000 RSD i ne
vise od 160.000 RSD

OPEN MARKET 20.000 RSD

Izvor: www.belex.rs

*NAPOMENA: godini ukljucenja hartije od vrednosti na bilo koje od trZista Beogradske berze, ne placa
se godisnja naknada.

Pored pomenutih naknada, lokalna samouprava placa naknadu i pokrovitelju emisije za usluge
garantovanja prodaje celokupne emisije municipalnih obveznica po unapred utvrdenim
uslovima, ukoliko se na trzistu ne pronadu investitori koji su spremni da kupe obveznice pod

s . 40
povoljnijim uslovima.

2.5 Vremenski okvir projekta emisije municipalnih obveznica

Nakon S§to smo sagledali sve potrebne resurse za realizaciju emisije municipalnih
obveznica, predstavéemo i vremenske okvire u kojima bi ceo postupak emisije mogao da se
sprovede od pocetka do kraja.

Celokupan proces emisije municipalnih obveznica mogao bi se zavrsiti u roku od tri do

Cetiri meseca, zavisno od raspolozivih resursa.

Broj dana

Izvor: Smernice za izdavanje municipalnih obveznica, str. 18

4 pavlovié V., Draskovi¢ V., Marinkovi¢ M., Buci¢ A., Dr. Richter K.,” Smernice za izdavanje municipalnih
obveznica” Program podrske opstinama IPA 2007, Beograd 2012. godine, str.17
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Nakon §to se lokalna samouprave odlu¢i na emisiju municipalnih obveznica u prvih
dvadest dana pribavlja misljenje Ministarstva finansija. Nakon dobijenog miSljenja proces se
nastavlja kao Sto slika pokazuje. Novac na raspolaganju lokalnoj samoupravi kada se zavrsi
proces registracije u Centralnom registru hartija od vrednosti. Dok se obveznice ne registruju

celokupan uplaceni iznos se nalazi na namenskom racunu pokrovitelja emisije.
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TRECI DEO:

POTENCIJALNI INVESTITORI U
MUNICIPALNE OBVEZNICE
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Investitori u municipalne obveznice mogu biti sve domace i strane finansijske institucije
(banke, fondovi i dr.), sva domaca i strana fizicka i pravna lica koja imaju slobodna sredstva za
investiranje, kao i Republika Srbija.

Tokom ovog poglavlja predstavicemo sve potencijalne investitore u municipalne

obveznice, njihove stavove i o¢ekivanja, kao i investicioni potencijal koji poseduju.

3.1 Stavovi i oc¢ekivanja potencijalnih investitora

Gotovo svi potencijalni investitori ukljucujuci banke, osiguravajuca drustva, investicione
fondove i1 dobrovoljne penzijske fondove, izrazili su veliko interesovanje za ulaganje u
municipalne obveznice kada bi se nasle u ponudi. Glavni razlog za takvo interesovanje je
Cunjenica, da kao dugoro¢ni investitori nemaju na raspolaganju nista drugo sa rokom dospeca
preko nekoliko godina, osim bankarskih depozita u najve¢oj meri i u manjoj obveznica stare
devizne Stednje i NBS.

Investitori, naravno, insistiraju na odredenim uslovima, kako finansijskim tako i ne
finansijskim, od kojih se odredena tiCu regulativa, dok su druga vezana za percepciju rizika od
strane ovih institucija.

U narednoj tabeli 12 prikazanoj na sledeCoj strani, podelili smo potencijalne
profesionalne investitore u tri gupe: Osiguravajuca druStva, investicione fondove i banke.

Prikaza¢emo kakve karakteristike o¢ekuju od eventualnih emitovanih municipalnih obveznica.

Tabela 12 ZELJENE KARAKTERISTIKE MUNICIPALNIH OBVEZNICA

. Grup a Vrsta emisije  Valuta ROk, Kamatna  Referenta Kolateral Ulofgz.‘.!l
investitora dospeca stopa stopa emisiji
Osiguravajuca min. 10 o Drzavne Garancije Pasivi
drustva Javnaponuda  EUR godina Varijabilna obveznice drzave/banke investitor
Investicioni Javna do5 Varjabilna trziSna Buzetski prihodi, Pasivni
. .. EUR . . . . .
fondovi ponuda/utrziva godina i fiksna stopa nepokretnosti investitor
DrZavne .. .
Komercijalne  Javna iutrziva max. 10 obveznice Garancija Savetnik,
EUR -12 Varijabilna . > drzave/budzetski  pokrovitelji
banke ponuda ; Euribor + o . e .
godina prihodi/nekretnine i investitori

max. 7%

Izvor podataka: Anketa sprovedena kod domacih osiguravajucih drustava, investicionih fondova i banaka
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Kao $to mozemo videti u tabeli sve tri grupe investitora su zainteresovane da ponuda
municipalnih obveznica bude javna. Javna ponuda znac¢i da bi upis obveznica mogao da izvrsi
svaki profesionalni investitor kao i fizicko lice. Takode, zelja investitora jeste i da se obveznice

pu zavrsetku upisa listiraju na bezu.

Lisiranje na berzu bi investiorima smanjilo rizik ulaganja tako $to im se pruza moguénost
da, u slucaju potrebe za hitnim povratkom ulozenih sredstava, obveznice prodaju na trzistu
kapitala ne ¢ekajuéi dospece kako bi povratili uloZena sredstva. U zavisnosti od uslova na trzistu
u trenutku prodaje obveznice mogu biti prodate uz diskont ili po vecoj vrednosti od nominalne.

Ovakav nac¢in emitovanja municipalne obveznice ¢ini mnogo interesantnijim za investitore.

Obeznicama bi se trgovalo na Beogradskoj berzi koja jo§ uvek nije razvijena. Trenutno
od instrumenata kojima se trguje u ponudi su akcije domacih kompanija, obveznice stare devizne
Stednje i NBS kao i obveznice NLB banke.

Pojava municipalnih obveznica na listingu Beogradske berze bi znaCajno pokrenula dalji
razvoj i to bi znacilo korak napred u razvoju kako berzanskog tako i celokupnog finansijskog

trzista u Srbiji.

3.2 Investicioni potencijal investitora u municipalne obveznice

U narednom delu rada bic¢e predstavljene odluke Narodne banke Srbije i Komisije za
hartije od vrednosti koje se odnose na ogranicenja i uslovi plasmana sredstava profesionalnih
investitora u duznicke hartije od vrednosti koje izdaju lokalne samouprave. Odluke se odnose na
osiguravaju¢a drustva, drustva za upravljanje dobrovoljnim penzionim fondovima, drustva za
upravljanje investicionim fondovima i banke. Takode, bi¢e predstavljena i fizicka lica kao

mogudi investitori u municipalne obveznice.

3.2.1 Osiguravajuca druStva

Odlukom o ograni¢enjima pojedinih oblika deponovanja i ulaganja sredstava tehnickih
rezervi i o najviSim iznosima pojedinih deponovanja i ulaganja garantne rezerve drustva za
osiguranje (,,Sluzbeni glasnik RS”, br. 87/2012), propisana su ogranicenja pojedinih oblika

deponovanja i ulaganja sredstava za pokrice tehnickih rezervi drustva za osiguranje iz ¢lana 114.
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Zakona o osiguranju i najvisi iznosi deponovanja i ulaganja garantne rezerve druStva za

osiguranje iz ¢lana 116. Zakona.

U skladu sa navedenom Odlukom Narodne Banke Srbije Drustva za zivotno i nezZivotno

osiguranje imaju razlicit tretman strukture ulaganja.

(1) Drustva za Zivotno osiguranje

Deponovanja i ulaganja sredstava za pokric¢e tehnickih rezervi zivotnih osiguranja ne

mogu biti veca od slede¢ih procenata iznosa tih rezervi, i to:

Za ukupna ulaganja i deponovanja:

10% - u obveznice, odnosno druge duznicke HoV 1 akcije kojima se ne trguje na
organizovanom trziStu HoV, tj. u duznicke HoV 1 akcije koje nisu uklju¢ene na
regulisano trziSte, odnosno na multilateralnu trgovacku platformu (MTP), a do 5% za
plasiranja u akcije kojima se ne trguje na organizovanom trzistu HoV, tj. akcije koje nisu

ukljucene na regulisano trziste, odnosno MTP.

Za pojedinac¢na ulaganja i deponovanja:

10% — u obveznice, odnosno druge duznicke hartije od vrednosti autonomnih pokrajina i
jedinica lokalne samouprave kojima se trguje na organizovanom trziStu hartija od
vrednosti, tj. u duznicke hartije od vrednosti autonomnih pokrajina i jedinica lokalne
samouprave kojima se trguje na regulisano mtrzistu, odnosno na MTP, kao i u duznicke
hartije od vrednosti autonomnih pokrajina i jedinica lokalne samouprave kod kojih je u
odlucio izdavanju, odnosno prospektu jasno izrazena namera uklju¢ivanja na regulisano

trziste, odnosno na MTP (jednogiz davaoca).

(2) Drustva za nezZivotno osiguranje

Deponovanja i ulaganja sredstava za pokric¢e tehnickih rezervi zivotnih osiguranja ne

mogu biti veca od slede¢ih procenata iznosa tih rezervi, i to:
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Za ukupna ulaganja i deponovanja:

= Do 10% - u obveznice, odnosno druge duznicke HoV 1 akcije kojima se ne trguje na
organizovanom trzistu HoV tj. u duznicke HoV i akcije koje nisu ukljucene na regulisano
trziSte, odnosno na MTP. Do 5% za plasiranja u akcije kojima se ne trguje, tj. u akcije

koje nisu ukljuc¢ene na regulisano trziste, odnosno na MTP

Za pojedinac¢na ulaganja i deponovanja:

* 10% — u obveznice, odnosno druge duznicke hartije od vrednosti autonomnih pokrajina i
jedinica lokalne samouprave kojima se trguje na organizovanom trziStu hartija od
vrednosti, tj. u duznicke hartije od vrednosti autonomnih pokrajina i jedinica lokalne
samouprave kojima se trguje na regulisanom trzistu, odnosno na MTP, kao i u duznic¢ke
hartije od vrednosti autonomnih pokrajina i jedinica lokalne samouprave kod kojih je u
odluci o izdavanju, odnosno prospektu jasno izrazena namera uklju¢ivanja na regulisano

trziste, odnosno na MTP (jednog izdavaoca).

Takode, odlukom NBS nametnuta su dodatna ogranicenja.

Drustvo moze plasirati u duzni¢ke hartije od vrednosti koje izdaju autonomne pokrajine i

jedinice lokalne samouprave ako ispunjavaju sledece uslove:

= Da postoji garancija Republike Srbije za njihovu emisiju, odnosno pravnog lica ili strane
drzave (drzavne agencije), sa kreditnim rejtingom koji su agencije za procenu boniteta
Standard&Poor’s ili Fitch-IBCA utvrdile sa najmanje ,,A“, odnosno Moody’s sa

najmanje ,,A2“1

» Da njihov izdavalac ima kreditni rejting na nivou kreditnog rejtinga Republike Srbije, a
ne manji od rejtinga koji su agencije Standard&Poor’s ili Fitch-IBCA utvrdile sa

najmanje ,,BB-“, odnosno Moody’s sa najmanje ,,Ba3“.

Ako hartije od vrednosti ne ispunjavaju dva gore navedena uslova, druStvo moZe u te

hartije jednog izdavaoca plasirati do 5% tehnickih rezervi.
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Garantne rezerve osiguravajuca drustva mogu plasirati bez ograni¢anja u duZnicke hartije

od vrednosti koje izdaju autonomne pokrajine i jedinice lokalne samouprave.

U tabeli 13 prikazane su informacije o finansijskom potencijalu ulaganja osiguravajuéih drustava

u municipalne obveznice u skaldu sa zakonskom regulativom.

Tabela 13 Osiguravajuca drustva

R.b. Domacéa osiguravajuéa drustva Tehnicke rezerve Garantne rezerve
Procenat ulaganja u duzni¢ke hartije od 10% zivotna, o
1. . . . Bez ogranicenja
vrednosti — ukupna ulaganja 10% neZivotna
Procenat ulaganja u duznicke hartije od 10% zivotna, o
2. ) . . . Bez ogranicenja
vrednosti — pojedina¢na ulaganja 10% neZzivotna

Vrednost rezervi na dan 30.06.2014.

3. ) 978 miliona 226 miliona
godineEUR

4. Potencijal sektora osiguranja EUR (3x1) Oko 98 miliona 226 miliona
Ocekivan stepen ucesca sektora osiguranja

5. . Oko 15% do 20% Oko 5%
u emisiji

6. Ocekivano ucesce EUR (4x5) 16,5 miliona 11 miliona

Izvor podataka: www.nbs.rs

Tehnicke tezerve na dan 31.06.2014. godine iznosile su 113,2 milijarde RSD S§to po
srednjem kursu NBS (kurs 115,7853) na taj dan iznosi 978 miliona EUR, kao §to mozemo videti
u tabeli. O¢ekivano ucesce osiguravajucih kompanija u emisijama municipalnih obveznica nije
veliko i pored velikog finansijskog potencijala. Razlog za ovako mali o¢ekivani procenat ucesca
u odnosu na potencijal koji postoji je taj Sto na domacem trzistu nedostaju kvalitetni projekti koje

bi sprovodile lokalne samoupreve, gde bi drzava mogla biti garant a osiguranja investitori.

3.2.2 Drustva za upravljanje dobrovoljnim penzionim fondovima

Odlukom o maksimalnim visinama ulaganja imovine dobrovoljnog penzijskog fonda, kao
i uslovima i na¢inu ulaganja te imovine u inostranstvu (,,SI. glasnik RS*,43/2011), propisani su
limiti za ulaganje drusStva za upravljanje dobrovoljnim penzionim fondovima u municipalne

obveznice.
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U skladu sa navedenom odlukom, imovina penzionog fonda moze se, ukupno do 50%

imovine fonda, ulagati u duznicke hartije od vrednosti koje izdaju:

* autonomne pokrajine i jedinice lokalne samouprave u Republici Srbiji.

Duznicke hartije od vrednosti koje izdaju autonomne pokrajine i jedinice lokalne samouprave u
Republici Srbiji bez garancije Republike Srbije, a u koje se ulaze imovina fonda — moraju

ispunjavati sledece uslove:

= daje nominalna vrednost emisije ovih hartija najmanje 500.000.000 dinara;

= da se tim hartijama trguje na organizovanom trzi§tu, odnosno da je u prospektu ili u
obavestenju o izdavanju hartija od vrednosti jasno izrazena namera podnoSenja zahteva

za ukljucivanje na organizovano trziste ako se emituju primarnom emisijom;

* da su autonomne pokrajine, odnosno jedinice lokalne samouprave u Republici Srbiji
otvorile racun sa isklju¢ivom namenom za otplatu duga po osnovu tih hartija na kome se
u svakom trenutku nalazi iznos potreban za izmirivanje obaveza po osnovu ovih hartija

za period od narednih godinu dana;

= da je kreditni rejting tih hartija koji su agencije za procenu boniteta Standard&Poor's i
Fitch-IBCA, odnosno Moody's utvrdile najmanje na nivou kreditnog rejtinga Republike
Srbije;

Imovina fonda moze se uloziti u duznicke hartije od vrednosti koje izdaju autonomne
pokrajine i jedinice lokalne samouprave u Republici Srbiji koje ne ispunjavaju navedene uslove i

to najviSe do 5% imovine fonda.
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Tabela 14 Dobrovoljni penzioni fondovi

R.b. Domaci penzioni fondovi Imovina pod upravom
1. Procenat ulaganja u duznicke hartije od vrednosti do 25% imovine fonda
2. Procenat ulaganja u duznicke hartije od vrednosti jednog izdavaoca do 5% imovine fonda
3. Vrednost imovine pod upravom na dan 30.06.2014. godine EUR 187 miliona

4. Potencijal sektora EUR (3x1) Oko 47 miliona

5. Potencijalni procenat uc¢eséa sektora penzionih fondova Oko 20%

6. Ocekivano ucesce EUR (4x5) 15 miliona

Izvor podataka: www.nbs.rs

Imovina fondova na dana 31.06.2014. godine iznosila je 21,7 milijardi dinara po
srednjem kursu NBS (kurs 115,7853) na taj dan iznosi 187 miliona EUR. Kao kod
osiguravajuc¢ih drustava i kod penzionih fondova oCekivano ucesc¢e investiranja u municipalne
obveznije znacajno. Penzioni fondovi se veoma teSko odlucuju da sredstva plasiraju u
municipalne obveznice a razlog za to je isti kao i kod osiguravaju¢ih kompanija. Nema garancija

drzave niti kvalitetnik projekata koji bi se finansirali na ovakav nacin.

3.2.3 Drustva za upravljanje investicionim fondovima

Pravilnikom o investicionim fondovima (SI. glasnik RS", br. 15/2009, 76/2009 1 41/2011)
regulisana je materija ogranicenja ulaganja investicionih fondova.

Prema Clanu 8. navedenog pravilnika investicioni fondovi se razvrstavaju u Cetiri grupe.

Cetiri gupe fondova prema Pravilniku su:
1. Fond rasta vrednosti imovine;
2. Fond prihoda;
3. Fond o¢uvanja vrednosti imovine;
4

Balansirani fond.

U nastavku ¢emo predstaviti mogucénosti za investiranje u municipalne obveznice navedene Cetiri

grupe investicionih fondova u skladu sa Pravilnikom.
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Fond rasta vrednosti imovine

U skladu sa navedenim Pravilnikom Fond rasta vrednosti imovine ulaze najmanje 75%

imovine u vlasniCke hartije od vrednosti koje izdaju:

akcionarska druStva sa sediStem u Republici, kojima se trguje na organizovanim
trziStima,

strana akcionarska drustva, kojima se trguje na organizovanom trzistu u Republici,
akcionarska drustva sa sediStem u drzavama ¢lanicama EU, OECD-a, odnosno susednim

drzavama, kojima se trguje na organizovanim trziStima u tim zemljama.

Preostalih 25% imovine investicioni fond moze ulagati u druge hartije od vrednosti, kao §to su

municipalne obveznice koje izdaju autonomne pokrajine, odnosno jedinice lokalne samouprave u

republici Srbiji.

Fond prihoda

Fond prihoda ulaze najmanje 75% imovine u hipotekarne obveznice koje se izdaju na teritoriji

Republike Srbije i duznicke hartije od vrednosti koje izdaju:

1))

2)

3)

4)

5)

Narodna banka Srbije, u skladu sa zakonom kojim se ureduje organizacija i nadleznost

Narodne banke Srbije,

Republika, jedinice teritorijalne autonomije i lokalne samouprave u Republici i
druga pravna lica uz garanciju Republike, u skladu sa zakonom kojim se ureduje
javni dug,

medunarodne finansijske institucije,

drzave clanice EU, OECD-a, odnosno susedne drzave, odnosno jedinice lokalne

samouprave tih drzava, kojima se trguje na organizovanim trzistima u tim zemljama,

pravna lica sa sediStem u Republici kojima se trguje na organizovanom trtistu,
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6) pravna lica sa sediStem u drzavama clanicama EU 1 OECD-a, odnosno susednim

drzavama, kojima se trguje na organizovanim trziStima u tim drzavama.

U uslovima poremecaja na finansijskom trzistu, najmanje 60% imovine fonda prihoda mora biti

ulozeno u hartije od vrednosti koje izdaju navedene institucije.

Fond o¢uvanja vrednosti imovine (novcani fond)

Fond ocuvanja vrednosti imovine ulaze najmanje 75% imovine u:

1. Kratkoro¢ne duznicke hartije od vrednosti koje izdaje:

1) Narodna banka Srbije, u skladu sa zakonom kojim se ureduje organizacija i
nadleznost Narodne banke Srbije,

2) Republika, jedinice teritorijalne autonomije i lokalne samouprave u
Republici i druga pravna lica uz garanciju Republike, u skladu sa zakonom
kojim se ureduje javni dug,

3) pravna lica sa sediStem u Republici, kojima se trguje na organizovanom trzistu u

Republici,
2. novcane depozite,
1) u bankama sa sediStem u Republici osnovanim u skladu sa zakonom kojim se
ureduje poslovanje banaka i drugih finansijskih organizacija,
2) ubankama u drzavama ¢lanicama EU, odnosno OECD-a.
Preostalih 25% imovine investicioni fond moze ulagati u ostale hartije od vrednosti.
Balansirani fond
Balansirani fond ulaze najmanje 85% imovine u vlasnicke hartije od vrednosti i duznicke

hartije od vrednosti u koje mogu ulagati Fond rasta vrednosti imovine i Fond prihoda saglasno

odredbama ovog pravilnika.
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U uslovima poremecaja na finansijskom trzistuulaganja u duznicke hartije od vrednosti i

novcane depozite ne moze biti manje od 35% ni visSe od 65% vrednosti imovine fonda.

U narednoj tabeli predstavljena je visina imovine u eurima kojom investicioni fondovi u
Srbiji raspolazu na dan 20.12.2014. godine po srednjem kursu NBS na taj dan (kurs 122,4206).

Tabela 15 Investicioni fondovi

Fond rasta Fond ocuvanja
Balansirani fond
vrednosti imovine vrednosti imovine
Procenat ulaganja u duznicke Min. 35% max.
.. . 25% 25%

hartije od vrednosti 65%
Vrednost imovine pod upravom na

. 7,59 miliona 1,09 miliona 68,52 miliona
dan 20.12.2014. godine EUR
Ocekivano ucesée EUR 1,1 milion Oko 165 hiljada Do 15 miliona

Izvor podataka:www.mojnovac.rs

Kao §to je u tabeli prikazano ukupna vrednost imovine pod upravom investicionih
fondova u Srbiji trenutno iznosi oko 77,2 miliona evra Sto je mnogo manji potencijal za
investiranje od ostalih finansijskih institucija u zemlji. Pravilnikom su fondovi razvrstani u Cetiri
gupe, medutim u tabeli smo prikazali samo tri. Razlog je taj Sto u Srbiji jo§ uvek ne postoji ni

jedan fond prihoda.

Mozemo videti da fondovi o¢uvanja vrednosti imovine najvece finansijske moguénosti za
ulaganje u municipalne obveznice, s obzirom na to da raspolazu sa najve¢im kapitalom. Za
oc¢ekivati je da ukupno ucesée investicionih fondova u kupovini municipalnih obveznica bude
oko 16 miliona evra. S obzirom na njihova ocekivanja koja smo u prethodnom poglavlju
prikazali fondovi bi investirali na kraci rok (do 5 godina), ¢ime bi opstine mogle da finansiraju

manje infrastrukurne projekte ili da sredstva koriste ra refinansiranje i tekucu likvidnost.

Ovo je jos jedan pokazatelj u nizu koji potvrduje koliko je trziSte kapitala u Srbiji
nerazvijeno. Na razvijenim trziStima kapitala investicioni fondovi imaju najveéi potencijal za
investiranje. Medutim, za naSe istrazivanje prikazani podaci o investicionim fondovima su
veoma znacajni jer su nam pokazali da postoji veliki potencijal za razvoj novih finansijskih
instrumenata kao §to su municipalne obveznice a tima i razvoj celokupnog trzista kapitala.

Naime, ukoliko bi se na trziStu kapitala u Srbiji ¢esto pojavljivale nove emisije municipalnih
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obveznica kojima se finansiraju kvalitetni projekti i koje imaju dobre kolaterale verujemo da bi i
investicioni fondovi mogli da uveéaju svoju imovinu. Naprimer, mogli bi da se dokapitalizuju
preko fondova iz inostranstva Cija su sredsta za investicije veoma velika ili da vrSe nove upise
investicionih jedinica na domaéem trziStu. To bi se veoma pozitivnho odrazilo na razvoj

celokupnog finansijskog trzista u Srbiji.

3.2.4 Komercijalne banke

Domace banke imaju veoma veliki investicioni potencijal kada je u pitanju kupovina
duznickih hartija od vrednosti koje izdaju pravna autonomnepokrajine, odnosnojedinicelokalne
samoupraveu RepubliciSrbiji, tj. municipalnih obveznica. Limit izloZenosti iznosi do 25%

vrednosti kapitala banke prema jednom duzniku ili povezanim licima.

Ukupan kapital banaka na dan 30.06.2014. godine iznosio je 611 milijardi dinara Sto po
srednjem kursu NBS (kurs 115,7853) na taj dan iznosi 5,3 milijardi evra. Banke imaju najveéi
potencijal za investiranje u municipalne obveznice. Svojim sredstvima mogu ispratiti gotovo
svaku eventualnu emisiju i finansirati gotovo svaki projekat. Takode, uloga banaka u emisijama
municipalnih obveznica moze biti viSestruka. Banke se mogu pojavljivati i kao savetnici,
pokrovitelji i garanti emisija municipalnih obveznica. Kao §to smo na pocetku poglavlja
prikazali banke su zainteresovane da aktivno ucestvuju u emisijama municipalnih obveznica koje

se izdaju sa rokovima dospeca do 12 godina i gde je drzava garant.

3.2.5 Fizicka lica kao investitori u municipalne obveznice

Izmenom Zakona o javnom dugu (“Sl. glasnik RS”, br. 18/2010) omoguéeno je svim
fizickim licima da mogu investirati u duznic¢ke hartije od vrednosti koje, izmedu ostalih, izdaju
autonomne pokrajine, odnosno jedinicelokalne samouprave u Republici Srbiji. Sto znaéi da im je
pruzena moguénost da ucestvuju u emisijama municipalnih obveznica kao individualni

investitori bez posrednika.

Do momenta izmene Zakona o javnom dugu individualnim investitorima na raspolaganju su bili
sledeci oblici investicioni ili Stedni:
= Oroceni Stedni depoziti u bankama;

= QOgranicen broj privatnih penzionih fondova;
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= Osiguravaju¢e kuée — u vidu Stednje (zivotno osiguranje, privatno penziono
osiguranje...)

» Domace berzansko trziste vlasnickih hartija od vrednosti

Omogucavanjem da samostalno investiraju u municipalne obveznice donelo je nekoliko
prednosti:
* ProSirivanje baze finansijskih instrumenata u koje se moze investirati Sto je za direktu

posledicu imalo bolju diversifikaciju rizika ulaganja;

* Manji rizik ulaganja koji odlikuje municipalne obveznice — rizik koji se vezuje za
municipalne obveznice onosi se najvise na uspesnost poslovanja lokalne samouprave koja

emituje obveznice i na odrzivost projekta koji se finansira.

= Povoljan poreski tretman koji direkto povecava profit od investicija u municipalne
obveznice — Zakonom o porezu na dohodak gradana prihod koji se ostvaruje po osnovi
kamate na municipalne obveznice osloboden je od plaéanja poreza. Sto zna¢i da
individualni investitori nece platiti porez na prihod koji ostvari od kamate na municipalne
obveznice. Ovo direkto povecava prinos na municipalne obveznice. Ukoliko uzmemo u

obzir ¢injenicu da porez iznosi 15% po zakonu ovo povecanje nije zanemarljivo.

Pored navedenih prednosti mozemo izdvojiti jo§ jednu posebnu ukoliko su obveznice
listirane na berzanskom trzi$tu. Naime, obveznice lisitirane na berzanskom trzi§tu investitorima
pruzaju odredenu dozu sigurnosti. Ukoliko zele da dodu do sredstava obveznice mogu prodati na
bezanskom trzistu i tako povratiti ulozena sredstva pre roka njihovog dospeca. U zavisnosti od

uslova na trzistu obveznice mogu prodati po vecoj vrednosti od nominalne ili uz diskont.

Prema podacima NBS oroceni depoziti stanovniStva u bankama iznosili su oko 8,8
milijardi EUR na kraju drugog kvartala 2014. godine. Ovaj podatak nam govori kakav
potencijal u emisijama municipalnih obveznica imaju individualni investitori. Prikazali smo da je
sa regulatorne strane omoguceno nesmetano investiranje u municipalne obveznice. Potrebno je
predloziti dobre i sigurne projekte koji bi se finansirali na ovakav nacin i verujemo da Ce,

ukoliko se to obezbedi, uloga fizickih lica u kupovini municipalnih obveznica biti veoma velika.
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Prema do sada prikazanom investicionom potencijalu profesionalnih i individualnih
investitora graficki ¢emo prikazati o¢ekivani procenat ucesca svih grupa investitora u emisijama

municipalnih obveznica.

Ocekivani procenat ucesca investitora u
emisijama municipalnih obveznica

M Osiguravajucadrustva M Penzionifondovi & Investicionifondovi M Banke

6%

Kada sagledamo sve prikazano u ovom poglavlju mozemo sa sigurnoscu zakljuciti da
investicioni potencijal u velikoj meri postoji. Ono $to nedostaje jesu jo$ dve kljucne stvari. Prvo,
informisanost i edukacija lokalnih vlasti da sredstva mogu prikupiti emisjom municipalnih
obveznica odnosno, sa druge strane edukacija individualnih investitora da mogu ostvarivati
dugoro¢ne sigurnije prinose investiraju¢i u municipalne obveznice. Drugo, kvalitetni projekti
lokalnih vlasti koji bi se finansirali emisijama municipalnih obveznica. Projekti bi trebali biti
dugoroc¢no odrzivi i isplativi kako bi lokalne vlasti mogle da generiSu profite i redovno isplacuju

kupone svojim poveriocima.
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CETVRTI DEO:

ISKUSTVA GRADOVA KOJI SU
EMITOVALI MUNICIPALNE
OBVEZNICE
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Tokom prethodnog dela rada predtavili smo potencijalne investitore u municipalne
obveznice. U ovom poglavlju rada bavicemo se iskustvima gradova koji su se odlucili da
sredstva prikupe na trzistu kapitala emisijama municipalnih obveznica. Od ukupno Cetiri jedinice
lokalne samouprave izabrali smo tri najtransparentnije. To su gradovi Novi Sad, Pancevo i
Sabac.

Pre nego Sto predsavimo iskustva pomenutih gradova podseticemo na odredene situacije
koje su prethodile prvim emisijama municipalnih obveznica u Srbiji. Naime, sredinom 2010.
godine zahvaljujuci,,Programu podsticaja ekonomskom razvoju opstina (MEGA)“ koji je
finansirao javno takmiCenje za uspostavljanje kreditnog rejtinga opstina u Srbiji odreden je
kreditni rejting za tri srpska grada sa, u tom trenutku, najboljim finansijskim rezultatom. To su
bili gradovi: Kraljevo, Valjevo i Novi Sad. Ova tri grada su dobili kreditne rejtinge u junu 2010.

godine.

Sluzba za investitore agencije za kredinti rejting Moody’s je dodelila kreditni rejting B1
gradovima Kraljevu i Valjevu, dok je grad Novi Sad dobio kreditni rejting Ba3. Ovakvi rejtinzi
smatraju se stabilnom ocenom i trebalo je da pomognu pomenutim gradovima da udu na trziste

kapitala, najpre srpsko a zatim i na medunarodno.

Ove ocene bazirale su se na dobrom sveukupnom budzetskom ucinku ovih gradova i
ogranicenoj izlozenosti za direktno zaduzivanje u tom trenutku. Dobijanje kreditnog rejtinga
trebalo je da ucini ulaganje u potencijalne obveznice ovih gradova manje rizicnim,

transparentnijim 1 time atraktivnijim za investitore.

Medutim, od ova tri grada samo je Novi Sad iskoristio, u tom trenutku, novostvorenu
situaciju na trzistu i odlucio se na emisiju municipalnih obveznica 2011. godine. Iskustva grada

Novog Sada ¢emo predstaviti u nastavku rada.
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4.1 Emisija obveznica grad Novi Sad

Na samom pocetku predstavicemo tok odlu¢ivanja grada Novog Sada (u daljem tekstu:
Grad) na emisiju municipalnih obveznica. S obzirom na to da je Grad emitovao obveznice u julu

2011. godine koristi¢cemo finansijske podatke Grada iz tog perioda.

,Moody’s Investor Service™ je 27.juna 2010. godine Gradu dodelilo kreditni rejting Ba3,
Sto je stabilan kreditni rejting.

U trenutku emisije municipalnih obveznica Grad nije bio kreditno zaduzen. Naime, imao
je jedan dugoro¢ni kredit od EBDR od 2002. godine u iznosu od 1,9 miliona EUR (tada je to
iznosilo 2% tekucih prihoda grada) koji je bio vre¢en je pre roka u 2008. godini iz slobodnih

rezervi likvidnosti grada.

Sa zakonskog aspekta, regulatori na finansijskom trziStu Srbije su morali da naprave
nekoliko ustupaka Gradu kako bi emisija municipalnih obveznica bila uspesna. Naime, radi se o

slede¢em:

»  Narodna banka Srbije je zbog usvajanja novog Zakona o penzionim fondovima usvojila
novu dluku o uslovima i nacinu ulaganja imovine penzionih fondova, a kojom je

, .. . Vo .. . . . . 4]
omoguceno da penzioni fondovi uzmu ucesc¢a u kupovini municipalnih obveznica.

= Komisija za hartije od vrednosti je promenila nekoliko svojih podzakonskih akata, i to*:
- Pravilnik o tarifi, ¢ime je smanjena naknada Komisije na maksimalnih 500 hiljada
dinara;
- Pravilnik o sadrzZini i formi prospekta i drugih dokumenata koji se podnose radi
izdavanja hartija od vrednosti, a Sto je bilo neophodno uciniti imajuci u vidu

nemogucnost da se municipalne obveznice izdaju javnom ponudom.

= Ministarstvo finansija je dalo misljenje po kome je prihvatilo Medunarodnu finansijsku

.. . . .. L. . . .. .43
korporaciju (IFC) kao investitora koji moze investirati u municipalne obveznice.

Za ucesnike u procesu emisije municipalnih obveznica nekoliko domacih i stranih

investitora izrazilo je nameru da ucestvuje. Naime, Sest domacih komercijalnih banaka i jedno

“Pavlovi¢ V., Dragkovi¢ V., Marinkovi¢ M., Buéi¢ A., Dr. Richter K.,” Smernice za izdavanje municipalnih
obveznica” Program podrske opstinama IPA 2007, Beograd 2012. godine, str.35

Isto

“sto
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brokersko-dilersko drustvo dostavili su ponude za usluge pokrovitelja emisije municipalnih

obveznica.

Pre nego Sto se su se vlasti Grada odlucile na emisiju municipalnih obveznica raspisan je
javni poziv za nabavku kredita komercijalnih banaka. U postupku javne nabavke kredita,
najbolja ponuda koja je ispunjavala sve uslove iz javnog poziva je imala fiksnu efektivnu

kamatnu stopu od 7,5% na rok od12 godina (2 godine grace perioda i 10 godina otplate duga).

Ponuda koja je dostavljena sa strane pokrovitelje emisije, UniCredit Banka,
podrazumevala je garantovanje izdavanja obveznica po maksimalnoj efektivnoj fiksnoj
kamatnojstopi od 6,25%, uz istu ro¢nost obveznice kao $to je bio i kredit. Efektivna kamatna

stopaza obveznicu se sastojala od kupona u iznosu od 6,2% + naknada za pokrovitelja emisije.

U poredenju sa uslovima kredita Grad se emisijom municipalnih obveznica zaduzio uz
efektivnu kamatnu stopu koja je za 1,25% manja. Na ukupan iznos od 35 miliona evra ostvarena
je usteda od preko 3 miliona evra, zato §to je izabran fleksibilniji nacin zaduzivanja kroz

izdavanje municipalnih obveznica.

Emisija obveznica Novog Sada imala je veliki uticaj na ostale gradove i jedinice lokalne
samouprave u Srbiji posSto je po prvi put prikazano da grad moze prikupiti sredstva na ovakav
nacin. Probudio se interesovanje i ostalih lokalnih samouprava za prikupljanje sredstava
emisijama municipalnih obveznica. Sa druge strane i investitori su takode pokazali zelju za

municipalnim obveznicama kao jednim od instrumenata u koje zele da investiraju.
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4.2  Emisija obveznica grad Pancevo

Nakon devet meseci od emisije obveznica Novog Sada, vlasti grada Panceva su se
odlucile da sredstva prikupe na isti nacin, emisijom municipalnih obveznica. Na sednici odrzanoj
12.04.2012. godine gradsko veée donelo je ,,Odluku o izdavanju I emisije obveznica grada

Panceva®.

Namena emisije bila je prikupljanje finansijskihsredstava potrebnih za realizaciju

kapitalnihinvesticionih projekata komunalne i sportske infrastrukture, ito:

e Priprema radova i izgradnja olimpijskog bazena u Panc¢evu, u naselju “Kotez 2”,

e Ucesce u izgradnji grudobrana u kasarni “Rastko Nemanji¢” u Pancevu,

e Izrada projektno-tehnicke dokumentacije i infrastrukturno opremanje industrijske zone
“Grinfild 2” u PanCevu,

e Izrada projektno-tehnicke dokumentacijei infrastrukturno opremanje severne industrijske
zone u Pancevu,

o Rekonstrukcija ulice Kajmakcalanska u Pancevu.

Obveznice su izdate kao amortizuju¢e kuponske obveznice sa rokom dospeca od 7 godina
sa grejs periodom od jedne dogine. Ukupan izsnos emisije iznosio je 107 miliona dinara
indeksiran u evrima (sa primenom srednjeg kursa NBS na dan 23.04.2012. godine) u broju od

10.700 komada pojedina¢ne nominalne vrednosti od 10.000,00 dinara.

Kamatna stopa na emitovane obveznice sastoji se iz fiksnog dela koji se uvecava za
vaijabilni deo. Fiksni deo kamatne stope iznosi 7,45% a varijabilni deo 3M EURIBOR na
godi¢njem nivou. Kamata se obracunava kvartalno po formuli za proporcionalni metod. U

nastavku ¢emo prikazati formulu po kojoj se obra¢unava kamata:

3M EURIBOR + 7,45 BROJ] DANA U PERIODU
X
100 360

Kamata = glavnica X
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Obveznica sadrzi 28 kupona. Prva Cetiri kupona sadrze samo kamatu, dok svi ostali

kuponi sadrze jednake amortizujuée iznose glavnice uvecane za kamatu.

Obveznice su izdate bez obaveze objavljivanja prospekta kvalifikovanim investitorima
(prema Clanu 12. Zakona o trzi§tu kapitala).U skladu sa donetom ,odlukom o izdavanju
obvenica grada Panceva®, izdatim obveznicama se moglo trgovati u sekundarnom prometu van
organizovanog trzi§ta izmedu kvalifikovanih investitora. Sto zna¢i da su prodate unapred
poznatim investitorima. Ostavljena je moguénost da se na zahtev bilo koje od strana moze
sprovesti uklju¢ivanje obveznica naregulisano trziste, odnosno MTP, nakon dobijanjaresenja o

odobrenju objavljivanja prospekta odstrane Komisije za hartije od vrednosti.
Obveznice grada Panceva odkupile su dve bake, i to:

e Banca Intesa AD Beograd u iznosu od 50% od obima emisije, odnosno 5.350 komada
obveznica;
e Komercijalna banka AD Beogradu iznosu od 50% od obima emisije, odnosno 5.350

komada obveznica.

Kako $to je bio slucaj u emisiji obveznica grada Novog Sada, i grad Pancevo je dobio
ponudu da sredstva prikupi uzimanjem kredita od banke. Efektivna kamatna stopa iznosila je

9,9% dok je kamatna stopa na emitovane obveznice iznosila 9,5%.

Vlasti grada Panceva potvrdile su da se emisijom municipalnih obveznica sredstva mogu

prikupiti po povoljnijim uslovima od klasi¢nog kredita.
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4.3 Emisija obveznica grad Sabac

Nakon emisija municipalnih obveznica gradova Novog Sada i Panceva koje prodate
unapred poznatim investitorima, vlasti grada Sapca odlucile su se da municipalne obveznice
emituju javnom ponudom. Predsavicemo municipalne obveznice koje je grad Sabac emitovao

pocetkom decembra 2014. godine.

Osnovni podaci o gradu

Poslovno ime: Grad Sabac

Sediste: Sabac

Adresa: Gospodar Jevremova 6, Sabac
Matic¢ni broj: 07170033

PIB: 100084635

Telefon: +381 15 346 100; +381 15 346 711
Email: opstina@sabac.org

4.3.1 Informacije o municipalnim obveznicama

Obveznice su emitovane kao neograni¢eno prenosive dugoro¢ne duznicke hartije od
vrednosti, odnosno ponudene u obliku dematerijalizovanog finansijskog instrumenta i
registrovane uobliku elektronskog zapisa na racunu hartija od vrednosti na ime zakonitog

imaoca, udinarskoj denominaciji, tj. vrednosti.
Prava koja obveznice nose svojim imaocima su sledeca:

e Pravo na isplatu nominalne vrednosti glavnice;

e Pravo na isplatu kamate po unapred poznatoj fiksnoj stopi od 6% na godiSnjem nivou;
e Pravo na naplatu potrazivanja u skladu sa odredbama vazecih zakonskih propisa;

e Pravo raspolaganja obveznica u skladu sa zakonom;

e Druga prava u skladu sa zakonom.
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4.3.2 Prikaz kamatne stope, obracuna i isplate kamate i glavnice, prinosa obveznica

Obveznica sadrzi sedam (7) kupona. Prva dva (2) kupona sadrze samo kamatu, dok
ostalih pet(5) kupona sadrze jednake amortizovane iznose glavnice uvecane za kamatu koja se

obracunava po prikazanoj formuli na neotpla¢en iznos glavnice.

Obveznice prve emisije Grada Sapca nose kamatnu stopu od 6% na godisnjem nivou.

Kamata seobracunava po formuli za proporcionalan metod:

6% stvarni broj dana u periodu

Kamata = - — X ; - —
neotplatena glavnica ~ stvarni broj dana u godini

Kamata se isplacuje godisnje, pocevsi od prve godine i zaklju¢no sa sedmom godinom,
aglavnica ¢e se isplacivati u jednakim delovima pocevsi od tre¢e godine i zakljuéno sasedmom

godinom i isplata ¢e takode biti godisnja.

Obracun kamate se vrSi na neotplaceni iznos glavnice izrazen u EUR. Obaveza po
kuponu se na dan dospe¢a mnozi sa zvani¢nim srednjim kursom Narodne banke Srbije na taj dan

iisplacuje u RSD.

Nominalna vrednost obveznice iznosi 10.000,00 dinara. Obveznice su se tokom javne
ponude izdavale po emisionoj ceni od 10.000,00 dinara, odnosno investitori su plac¢ali 100%
nominalne vrednosti obveznice. Ukupan broj obveznica je 40.000 komada, $to znaci da vrednost

emisije iznosi 400 miliona dinara (indeksirano u EUR).
4.3.3 Rizici obveznica grada Sapca
U nastavnu éemo predstaviti rizike koje nose obveznice grada Sapca, i to:

Valutni rizik,

Rizik promene kamatnih stopa,
Rizik trzi$ne cene,

Rizik likvidnosti,

Rizik inflacije,

Rizik reinvestiranja,

Poreski rizik, 1

Domace trziste kapitala

S AN ol e
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Valutni rizik

Valutni rizik (rizik deviznog kursa) je verovatnoca ostvarenja gubitka usled promene
vrednosti valute u kojoj su emitovane obveznice. Valutni rizik je prisutan ako su u poslovanje
potencijalnog investitora, kupca obveznica, uklju¢ene transakcije nominovane u stranim

valutama, uvoz ili izvoz robe, dugovi izraZeni u stranim valutama itd.

Rizik deviznog kursa nastaje onda kada su prihodi ili rashodi denominovani u vise valuta,
odnosno kada su prihodi denominovani u jednoj, a rashodi, u drugoj valuti. U tom slucaju
promena kursa valute moze da dovede do gubitka. Ako su prihodi koje potencijalni investitor
ostvaruje od obveznica denominovani u dinarima, a njegove obaveze u evrima ili nekoj drugoj
stranoj valuti, depresijacija dinara otezava servisiranje obaveza investitora, odnosno dovodi do

gubitka.

Obveznice Sapca su emitovane u dinarima sa evro klauzulom, te je prisutan valutni rizik
da usled pada vrednosti evra u odnosu na domacu valutu i vrednost obveznice izraZena u

domacoj valuti bude niza.
Rizik promene kamatnih stopa

Imalac obveznice sa fiksnom kamatnom stopom izlozen je riziku pada cene takve
obveznicekao rezultata promene trzisnih kamatnih stopa, tj. kamatnih stopa koje na trzistu
plac¢aju uporedivi izdavaoci. Naime, iako je kamatna stopa na obveznice izdavaoca fiksirana,

trziSne kamatne stope se menjaju Sto utie na cene obveznica.

Odnos cena i kamatnih stopa je inverzan, tako da rast trziSne kamatne stope umanjuje
trziSnu vrednost obveznice sa fiksnom kamatnom stopom i to sve dok se prinos do dospeca na

takvu obveznicu ne izjednaci sa trenutnim trziSnim i obrnuto.

Kamatne stope ovog izdanja prilagodene su nivou kamatnih stopa na bankarskom trZistu
i trzistu duga u Srbiji. Sabac nema uticaja na ponasanje kamatnih stopa na tristu, tako da rast
kamatnih stopa na trZistu moze prouzrokovati pad cena ovog izdanja Sto mozZe negativno uticati
na investitore. Takode, pad kamatnih stopa na trZiStu moze dovesti do rasta cena ovog izdanja

Sto bi imalo pozitivne efekte na investitore.
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Rizik trzi$ne cene

Na trzi$nu cenu obveznica uti¢e veliki broj €inilaca kao npr. promena trziSnih kamatnih
stopa celokupna kretanja u privredi, politika centralne banke, inflacija, kao i nedovoljna ili
prevelika potraznja za obveznicama. Imalac obveznica tako je izlozZen riziku pada trziSne cene

obveznica ako ih prodaje predospeca.
Rizik likvidnosti

Rizik likvidnosti predstavlja opasnost da investitor ostvari gubitak na prodaji
obveznicezbog nemogucnosti lake i brze prodaje, tj. nedovoljne likvidnosti trziSta obveznica.
Nezavisno od ukljuéenja obveznica Sapca na regulisano trziSte, nije siguro da ée se razviti
aktivno trgovanje istima, a koje bi trajalo celo razdoblje do dospeca obveznica. U slucaju da se
aktivno trgovanje ne razvije to moze otezati prodaju obveznica na regulisanom trzistu i moglo bi

imati negativan uticaj na trZiSnu cenu obveznice.
Rizik inflacije

Rizik inflacije je verovatnoca da ¢e do¢i do neocekivane promene inflacionih kretanja
koja nisu bila predvidena u trenutku definisanja fiksne kamatne stope. U tom slucaju dolazi do
obezvredenja kamatnog prihoda (kupona), a kada inflacija postane veca od kuponske stope,

kamatni prihod postaje negativan.

Obveznice Grada Sapca emituju se u dinarima, ali su buduce isplate kupona i glavnice
indeksirane u evro, ¢ime buduce isplate prate kretanje evra u odnosu na domacu valutu, te

obveznica ne nosi rizik dinarske inflacije.
Rizik reinvestiranja

Rizik reinvestiranja je opasnost da ¢e investitor sve prilive po osnovu obveznica koje
dobije pre roka dospeca morati da ulaze po kamatnoj stopi manjoj od prinosa do dospeca po
kojem je kupio obveznicu. Rast kamatnih stopa na trziStu umanjuje rizik reinvestiranja, dok
njihov ocekivani pad povecava verovatnocu realizacije manjeg prinosa od onog po kojem je

obveznica kupljena.

Obveznice koje plac¢aju kupone obracunate po vecoj stopi kuponskoj, obveznice koje
imaju duzi rok dospeca, kao i anuitetne i opozive obveznice izloZenije su riziku reinvestiranja od

neopozivih, ¢istih kuponskih obveznica sa kra¢im rokom dospeca i nizom kuponskom stopom.
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PoresKki rizik

Rizik poreskih prihoda sadrzan je u vrsti i visini poreskih prihoda koji su zakonom
utvrdeni kao izvori finansiranja, §to znaéi da prihodi Sapca zavise od zakonski utvrdenih izvora i
nivoa privrednih aktivnosti na koje se utvrdeni porezi obracunavaju. Znacajne promene u jednom
od ova dva faktora, uz pretpostavku nepromenjenih rashoda mogu dovesti do nastanka deficita

budZeta Sapca.
Domace trziSte kapitala

Osnovni problemi trziSta kapitala u Srbiji sa kojima se susrecu postojeci i potencijalni investitori

Su:

e Izrazito niska trziSna kapitalizacija;

e Mali broj akcija, obveznica i drugih kvalitetnih vrsta finansijskih instrumenata koji se
kotiraju na Beogradskoj berzi;

e Nedostatak transparentnosti poslovanja izdavalaca hartija od vrednosti;

e Nedostak likvidnosti;

e Jzuzetno visoka volatilnost cena;

e Niska domaca traznja i nedovoljan broj velikih institucionalnih investitora;

e Isuvise kratka istorija trgovanja, tako da je pravila tehnicke analize, ali i fundamentalne,

tesko primeniti u praksi.

Trziste kapitala Republike Srbije karakteriSe dominantno prisustvo vlasnickih hartija od
vrednosti nastalih u procesu privatizacije, veoma mali broj emitovanih i korporativnih obveznica.
Drzava Srbija je pocela proces emitovanja duga za servisiranje budzetskih obaveza, ali se tim
dugom ne trguju aktivno na organizovanom trzistu. Na domacem trziStu kapitala ne postoji
obveznicki indeks, te za emisiju obveznica grada Sapca ne postoji referentna hartija od vrednosti,
kao ni referentni prinos. Ogranicavajuci faktori su veli¢ina trzista, slaba likvidnost za postojece

instrumente, nepostojanje veceg broja domacih investitora i bankocentri¢an finansijski sistem.
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4.3.4 Javna ponuda obveznica grada Sapca

Na samom pocetku prikaza¢emo koje su sve aktivnosti sprovodene tokom emisije obveznica

grada Sapca.

Izrada skra¢enog

Priprema Izrada Ugovora i iJavnog prIltatlero A isi upl o
el Odluka Prospekta softerska reSenja Upisi uplata Listiranje na
berzi
maj 2014. Jun/Jul 2014 Avgust-Oktobar i =Cldatiey vlzer 2T
A 2014.
eUtvrdivanje ponude elzradai potpisivanje *lzrada dokumenta  eKreiranje ¢15 kalendarskih ePripremneradnje
u skladu sa zadatim  Ugovora Jedinstvenog aplikativnihreSenja dana eInformator jedinica
parametrima Prospektai za upisi uplatu lokalne samouprave
ea) naknada usluge  elzrada Odluka o skracenktzg +16 dana primena - Obrazac
b) naknada za emsiji prospekta pro rate i/ili
nepodatideo municiplanih utvrdjivanje
emisije obveznica elzradaJavnog neprodatogdela
oc) broj ekspozitura poziva emisije
u definisanim eUnutrasnja
gradovima struktura sistema
prorata

Izvor: Banca Intesa AD

Javna punuda obveznica Sapca pocela je 04.12.2014. godine a zavrSila se 18.12.2014.

godine. U nastavku poglavlja prikazaéemo ostvarene rezultate prilikom upisa.

Investitori su mogli upisati i uplatiti najmanje jednu obveznicu nominalne vrednosti

10.000 dinara, a ukupan broj obveznica bio je 40.000 komada kao §to smo ranije napomenuli.

Obveznice su bile podeljene na srazmerni deo eisije po ,,Pro rata“ principu, koji je imao

definisanu unutrasnju strukturu u cilju omogucavanja vece raspolozivosti fiziCkim licima.

,Pro rata® princip primanjivao se na na¢in da se 50% od ukupne vrednosti emisije
obveznica rezervise samo za upis i uplatu od strane rezidentnih i nerezidentnih fizickih lica dok

je dugih 50% bilo raspolozivo za upis rezidentnih i nerezidentnih pravnih lica.
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4.3.5 Uslovi ponude
Ponuda potencijalnim investitorima bila je sadrzala je sledece uslove:
1. Investitori fizickalica — rezidenti i nerezidenti

Naknada za otvaranje vlasni¢kog racuna — RSD 500,00 (za investitore koji Zele da otvore

vlasnicki racun kod Banca Intesa a.d, Beograd)
Naknada CRHOV za otvaranje vlasni¢kog racuna — RSD 500,00.

Naknada za Upis i uplatu — 1% (od ukupne vrednosti upisanih Obveznica u nalogu), minimum
500,00 RSD, maksimum 100.000,00 RSD po nalogu.

Naknada prilikom dospeca i isplate anuiteta, kupona i glavnice:
- bez naknade Pokrovitelja

- Naknada za nov¢ano saldiranje 0,1% za potencijalne investitore kojima je brokerBanka Intesa

a.d. Beogradi 0,2% za ostale investitore

- Naknada CRHOV - Isplata kupona i anuiteta imaocu finansijskih instrumenata (tarifni stav 8.1.
Pravilnika o tarifi CRHOV) — 0,05% po nalogu

- Naknada CRHOV - isplata glavnice finansijskih instrumenata (tarifni stav 8.3. Pravilnika o
tarifi Centralnog registra) — 0,05% po nalogu ne vise od 5.000,00 RSD.

2. Investitoripravnalica — rezidenteinerezidente

Naknada za otvaranje vlasnickogr acuna — 1.000,00. (za investitore koji zele da otvore vlasnicki

racun kod Banca Intesa a.d, Beograd)
Naknada CRHOYV za otvaranje vlasni¢kog racuna — RSD 500,00.

Naknada za Upis i uplatu — 1% (od ukupne vrednosti upisanih Obveznica u nalogu), minimum
500,00 RSD, maksimum 100.000,00 RSD po nalogu.

Naknada prilikom dospeca i isplate anuiteta, kupona i glavnice:

- bez naknade Pokrovitelja
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- Naknada za novcano saldiranje 0,1% za potencijalne investitore kojima je brokerBanka Intesa

a.d. Beogradi 0,2% za ostale investitore

- Naknada CRHOV - Isplata kupona i anuiteta imaocu finansijskih instrumenata (tarifni stav 8.1.
Pravilnika o tarifi CRHOV) — 0,05% po nalogu

- Naknada CRHOV - isplata glavnice finansijskih instrumenata (tarifni stav 8.3. Pravilnika o
tarifi Centralnog registra) — 0,05% po nalogu ne vise od 5.000,00 RSD.

4.3.6 Ishod javne ponude i emisije obveznica grada Sapca

Slika 1 Investitori u obveznice Sapca (lzvor: www.sabac.org)

Kupci obveznica grada Sapca

M Fizickalica ™ Pravnalica

6%

Pravna lica

0% 0% B Komercijalna banka
a.d.

‘ H UniCredit bank a.d.

m Cacanska banka a.d

M Beogradska berza
a.d.

Na slici iznad prikazana je struktura investitora u municipalne obveznica Sapca. Kao $to
mozemo videti, 94% ukupne emisije odkupili su pravna lica dok su fizicka lica odkupila svega
6%. U dinarima to iznosi 25.670.000,00 RSD fizicka lica a 374.330.000,00 RSD pravna lica.
Najvedi individualni investitor je Komercijalna banka AD Beograd koja je odkupila 67% ukupne
emisije, tj. 251.390.000,00 RSD.
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4.3.7 Ukljucenje obveznica Sapca na organizovano trziSte beogradske berze

Obveznice Sapca su uklju¢ene na ,,Open market* beogradske berze dana 05.01.2015.

godine resenjem broj 01/1 br.34/15. Obveznica sadrzi sledece karakteristike:

Tabela 16 Karakteristike obveznice Sapca na Belex-u

Simbol: SABCO1

Metod trgovanja: Metod kontinuiranog trgovanja
Prvi dan trgovanja: 12.01.2015.
Poslednji dan trgovanja: 17.12.2021.

Indikativna cena zaprvo trgovanje (odredena u

indeksiranom apsolutnom iznosu): 100,00 RSD

Izvor podataka: www.belex.rs

Kao $to mozemo videti u tabeli obveznicama je pocelo da se trguje na organizovanom

trziStu beogradske berze 12.01.2015. godine, medutim u prvih mesec dana nije bilo transakcija.

Analizirajuéi obveznice koje je grad Sabac emitovao mozemo zakljuéiti da je ova emisija
bila najozbiljnija i najbolje organizovana do sada. Kroz sam proces emisije ostveren je veliki
pomak u komunikaciji izmedu lokalne samouprave i potencijalnih investitora (viSe sa pravnim
nego sa fizi€kim licima) ukoliko poredimo sa prethodnim emisijama. Veliki doprinos dala je
Banca Intesa koja je kao pokrovitelj i agent emisije sprovodila je celokupnu proceduru od

pripreme ponude do listiranja na berzi.

Medutim, ovo je bila prva javna ponuda municipalnih obveznica na trzistu kalitala u

Srbiji i kao takva imala je nedostatke.

Nedostatke najbolje opisuje ¢injenica da je svega 6% emitovanih obveznica odkupljeno
od strane fizickih lica dok su pravna lica, izuzev banaka, odkupila svega 2,4%. Razlog za ovako
malo, gotovo zanemarljivo, uc¢es¢e u emisiji nalazi se u tome $to su kako fizicka tako i pravna

lica veoma malo informisana o municipalnim obveznicama.

Emisija municipalnih obveznica grada Sapca moZe biti dobra polazna osnova za
pokretanje i razvoj trziSta municipalnih obveznica u Srbiji. Ova emisija posluzi¢e svim
ucesnicima na finansijskom trzistu Srbije da sagledaju procedure i vemenske okvire za ovakav
nacin pribavljanja sredstava, koji kao Sto smo videli u sva tri prikazana slucaja moze da bude

isplativ.

Predstavicemo neke od slede¢ih koraka koje bi trebalo preduzeti u godinama koje dolaze

kako bi trziSte municipalnih obveznica nastavilo da se razvija u pravom smeru:
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Vecéa edukacija i informisanje lokalnih vlasti o municipalnim obveznicama, nafinu
na koji mogu doci do jeftinih sredstava. Pozeljno je sprovoditi kroz razli¢ite seminare
koji bi trebali biti organizovani u saradnji sa sa drzavnim institucijama (npr. Privredna
komora Srbije, CRHoV, Komisija za HoV, Banke i dr.)

Veéa edukacija i informisanje privrednika i fizickih lica o municipalnim
obveznicama kroz medije i razli¢ite seminare u saradnji sa drzavnim institucijama (npr.
Privredna komora Srbije, CRHoV, Komisija za HoV, Banke i dr.)

PoboljSanje procedura za emisiju municipalnih obveznica — prvenstveno kroz
skra¢ivanje vremenskih rokova za dobijanje misSljenja nadlezinh institucija i upisa u

registre (Ministarstvo finansija, Komisija za HoV, CRHoV).
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ZAKLJUCNA RAZMATRANJA
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Tokom naSeg istrazivanja predstavljeno je trziSte duznickih hartija od vrednosti,
municipalnih obveznica, u Republici Srbiji. Kroz Cetiri celine rada obradili smo klju¢ne faktore
koji uticu na uspostavljanje trziSta municipalnih obveznica u Srbiji i ukazali na najvaznije

probleme koji trenutno postoje na domacem trzistu duznickih hartija od vrednosti.

Kroz definisanje municipalnih obveznica u prvom delu rada predstavili smo njihove
najvaznije karakteristike i ukazali na prednosti izdavanja sa posebim osvrtom na odredene rizike

koje sa sobom nose.

Tokom drugog i treceg dela rada prikazali smo klju¢ne segmente za uspostavljanje trzista
duznickih hartija od vrednosti u Srbiji.

Analizirani su zakoni koji reguliSu nacin pristupanja lokalnih vlasti finansijskom trzistu u
cilju prikupljanja dodatnih sredstava za finasiranje brzeg i efikasnijeg razvoja. Prikazali smo da
zakoni omogi¢avaju svim ucesnicima na finansijskom trziStu da se mogu pojaviti kao
potencijalni investitori i finansijeri lokalnih samouprava.

Zatim, prikazali smo pregled uslova po kojima se lokalne samouprave trenutno zaduzuju
kod domacih i stramih finansijskih institucija. Pored uslova zaduzivanja, prikazana je struktura
duga, najzakuzenije lokalne samouprave kao i one sa najve¢im i najmanjim potencijalom za dalja
zaduzivanja. Dokazali smo da vecina opstina u Stbiji nije prezaduzena (svega nesto vise od 60%
od ukupnog broja opstina u Srbiji ima zaduZenja) i da postoji veoma veliki potencijal da u
narednom periodu po¢nu da traze drugacije nacine za pribavljanje sredstava. Procenjena vrednos
raspolozivog kreditnog potencijala iznosi nesto vise od 420 miliona evra.

Prikazali smo investicioni potencijal institucionalnih investitora i fizi¢ih lica u skladu sa
zakonskim ograni¢enjima po pitanju plasmana sredstava. Dokazali smo da investicioni potencijal
u velikoj meri postoji. O¢ekivani odnos uc¢esca investitora je oko 90% institucionalni investitori a
svega oko 10% fizicka lica. Prema prikazanim podacima od institucionalnih investitora najvise

se mogu ocekivati da banke i osiguravaju¢a drustva plasiraju najvise sredstava, oko 80%.

U poslednjem, ¢etvrtom, poglavlju bavili smo se iskustvima lokalnih samouprava koje su
do sada prikupljale sredstva emisijom municipalnih obveznica. Prikazali smo emisije koje su
sproveli gradovi Novi Sad, Panéevo i Sabac.

Grad Novi Sad bio je bio prva lokalna samouprava u Srbiji koja je prikupila sredstva
emisijom municipalnih obveznica i prikazala da se na takav nacin mogu prikupiti povoljnija
sredstva nego putem bankarskog kredita. Naime, na iznos zaduzenja od 35 miliona evra

ostvarena je usteda od 3 miliona evra.
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Emisija obveznica koju su sprovele vlasti grada Sapca bija je prvi plasman municipalnih
obveznica putem javne ponude i kao takva imace veliki uticaj na dalji razvoj trziSta duznickih
hartija od vrednosti u Srbiji. Ova emisija bila najozbiljnija i najbolje organizovana do sada.
Mozemo re¢i da je ostvaren veliki pomak u komunikaciji izmedu lokalne samouprave i
potencijalnih investitora. Nedostatak same emisije je u tome $to svega 6% emitovanih obveznica
odkupljeno od strane fizickih lica dok su pravna lica, izuzev banaka, odkupila svega 2,4%.

Emisija obveznica grada Sapca posluzi¢e svim uéesnicima na finansijskom trzi$tu Srbije
da sagledaju procedure i vemenske okvire za ovakav nacin pribavljanja sredstava, koji moze da

bude veoma isplativ.

Iako dosadasnje emisije nisu sprovedene na najbolji moguci nacin postoji veliki prostor
za podsticanje finansiranja lokalnih samouprava izdavanjem municipalnih obveznica.

Kako bi postupak izdavanja municipalnih obveznica bio jasniji i transparentniji sa ve¢im
Sansama za uspesnost, potrebno je da bude zadovoljeno nekoliko kriterijuma:

e Projekat koji se finansira — pozZeljno je da lokalna samouprava finansira projekte koji
imaju za cilj razvoj (npr. primarna infrastrukura, putna mreza, gasifikacija i sl.)

e Kapacitet za zaduzivanje — mora da bude u skladu sa Zakonom

e [Kadrovska i tehnicka osposobljenost i opremljenost — lokalna samouprava treba da
zaposljava kvalitetne kadrove koji mogu doprineti razvoju i da im omoguci kvalitetnu
tehnicku opremu za brz i pouzdan rad.

e Iznos zaduzivanja — zaduZivanje treba da bude optimalno, kako lokalna samouprava
ne bi upala u problem isplate obaveza na duzi rok.

Razvojem trziSta duznickih hartija od vrednosti u velikoj meri bi se podstaklo
unapredenje celokupnog trzista kapitala u Srbiji. S obzirom na to da trenutno svi ucesnici na
trziStu kapitala na raspologanju za investiranje imaju samo akcije kompanija, obveznice izdate
od strane NBS, bankarske depozite, kvalitetne duznicke hartije od vrednosti — municipalne
obveznice, kojima se moze trgovati na organizovanom trziStu hartija od vrednosti, su im itekako
neophodne. Postoji veliko interesovanje za pomenutim hartijama jer bi znacajno podstakle

investicije 1 olaksSale diversifikaciju portfolija.

Na samom kraju mozemo zakljuciti da postoje mogucnosti za stvaranje kvalitetnih uslova
da lokalne samouprave prikupljaju sredstva za finansirenje projekata emisijom municipalnih

obveznica. Ovim smo uspeli da potvrdimo glavnu i posebne hipoteze.
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