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» Od jedinica lokalne samouprave se zahtjeva rjeSavanje sve
slozenijih problema upotrebom veoma ogranic¢enih sredstava

» Proces prosirenja javnih funkcija lokalnih jedinica u prvi plan
stavlja problem FISKALNOG KAPACITETA

» Postoje¢i modeli finansiranja lokalnih zajednica bazirani su na:
» poreznim i neporeznim prihodima
= transferima viSih nivoa vlasti / grantovi
= ostalim naknadama

» Pitanje: Kako finansirati lokalnu infrastrukturu, izgradnju Skole,
bolnice, sportske dvorane itd. nakon prestanka donacija |
“humanitarnih kredita”?

» Kako do veceg finansijskog kapaciteta lokalne zajednice?

» Kreditno zaduzivanje kod komercijalnih banaka ili...
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» Osnovna funkcija trzista kapitala:

» Povezivanje ponude i potraznje za kapitalom i time obezbjeduje
pravnim licima dugoroCan kapital za razvoj i proSirivanje poslovanja.

» Osnovna podjela vrijednosnih papira

= Dionice: vlasnicki vrijednosni papir, emitovan od strane kompanija

= Obveznice: duznicki vrijednosni papir, emitent moZze biti kompanija,
drzava, entitet ili lokalni nivo viasti

> Podjela trzista kapitala
* Primarno trziSte kapitala
« Emitent izdaje (“prodaje”) vrijednosne papire investitorima

* Emitent ima FINANSIJSKE efekte od “trgovine” vrijednosnim
papirima

» Sekundarno trziSte kapitala ( = Berza)
* Emitent NEMA FINANSIJSKIH efekata od trgovine, ali:

* Likvidno sekundarno trzisSte je preduslov za aktivnho primarno
trziSte
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> Municipalne obveznice su DUZNICKI vrijednosni papiri (u biti
OBLIGACIJE) izdati od strane jedinica lokalne samouprave
(kantona,gradova ili opstina)

» U bivsoj Jugoslaviji se govorilo o “narodnim zajmovima”

» Namjena: Prikupljanje finansijskih sredstava za izgradnju lokalne
infrastrukture kao i finansiranje drugih projekata koje imaju
karakteristike javnih dobara i/ ili usluga

» Proces: OpStina “pozajmljuje” novac od investitora uz obavezu:
» vraCanja pozajmljenog iznosa (glavnice)
» placanja pripadajucCih kamata

> Isplata kamata: kvartalno, polugodisnje ili godisnje

» Rok dospjeca:

= kratkoroCne obveznice: rok dospijeca do godinu dana; za
prevazilazenje privremene nelikvidnosti

» dugorocne: rok dospijeca duzi od godinu dana




Kreditna sredstva

Razlike u postupku SASE

v

Klijent

Banka

}

Kreditna sredstva + promjenjliva kamatna stopa

The Sarajevo Stock Exchange
Sarajevska berza - burza

Novac

Kamate + otplata na

rok dospijeca

Emitent putem
agenta/
osiguravatelja
emisije

Investitori

Obveznice




Kamatna
stopa

ZBOG CEGA OBVEZNICE? g A S E

Aktivna
kamatna stopa

ns.sll\ll
Sar

“Prostor” za
(municipalne)
obveznice

Zavisi od:

- EURIBOR / LIBOR

- “Country Risk”

- Profitna marza banke
- Tolerantnosti lokalnih

klijenata




SASE

The Sarajevo Stock Exchange
Sarajevska berza - burza

Kamatni raspon u praksi - 2012. godina
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Dugorocna AKS za preduzeca Dugorocna PKS za stanovnistvo

Izvor: Centralna Banka Bosne i Hercegovine
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» Prednosti za lokalnu zajednicu
= Nizi troSkovi finansiranja (niza, fiksna kamatna stopa)

» Veca fleksibilnost: opstina definiSe plan isplata glavnice i kamata
(amortizacioni plan)

» Povecanije fiskalne discipline (izlozenost javnosti)

» UkljuCivanje lokalnog stanovnistva u razvoj lokalne zajednice

» Prednosti za investitore

= Veci prinosi nego kod orocCenja

» VVeCa kamatna stopa + poreske olaksice pri ulaganju u
municipalne obveznice (izuzece iz poreskog tretmana ili minimalno
opterecenje)

= Likvidnost / utrzivost: kod uvrstenja na sekundarno trziste (berzu)

= Sigurnost: nizak rizik neispunjavanja obaveza; isplatu garantuju fiskalni
prinodi lokalne zajednice
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» Komercijalne banke:

» Problem plasmana sredstava: Nedostatak profitabilnih i sigurnih projekata

= Januar 2013.: Pri CB BiH deponovano 1,73 milijardi KM iznad obaveznih
rezervi

= Kamatna stopa — “overnight” (cca. 0,27% p.a.)

Depoziti banaka iznad obaveznih rezervi kod CB BiH
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Izvor: Centralna Banka Bosne i Hercegovine
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» Domaca pravna i fiziCka lica
» Javna preduzeca: 1.216.702.000 KM
» Privatna preduzeca: 1.346.735.000 KM
= Gradani: 5.744.161.000 KM
* Od toga dugorocni depoziti: 2.986.634.000 KM

» Fondovska industrija: 11 ZIF i 5 OIF
» Diversifikacija rizika putem ulaganja u sigurne VP

» Osiguravajuca drustva

= 2012. godina, FBiH: 68 mil. KM premije zivotnih osiguranja

» GRAWE Osiguranje: RS do cca. 30% emisija opsStinskih obveznica;
FBiH: 30% emisije opcCine TeSan]

Izvor: IzvjeStaj Agencije za bankarstvo FBiH, 30.09.2012.
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Grad / Kamatna ‘
Godina Opstina Iznos emisije stopa Dospijece Namjena sredstava
Izgradnja skolskih i sportskih objekata, dogradnju
2004. Koprivnica | 8,2 miliona Eura 6,50% 7 godina komunalne infrastrukture
2007. Osijek 25 miliona kuna 5,50% 10 godina Obnova dvaju gradskih trgova
2008. Laktasi 10 miliona KM 5,75% 6 godina Izgradnja sportske dvorane
Izgradnja mosta preko Vrbasa
2008. Banja Luka 7 miliona KM 5,75% 3 godine
Izgradnja sportske dvorane
2008. Gradiska 2,7 miliona KM 6,00% 6 godina
Izgradnja sportske dvorane i gradske trznice
2009. Brod 4 miliona KM 6,75% 10 godina
Razni infrastrukturni projekti
2009. Kotor Varo$ | 4,5 miliona KM 6,00% 10 godina
8 godina
2011. Laktasi 4,5 miliona KM 5% (grace period 4 Izgradnja sportske dvorane, vodovodno-
godine) kanalizacioni projekti
Rekonstrukcija sportske dvorane i ostali
2011. Zvornik 3 miliona KM 6,75% 10 godina komunalni projekti

Izgradnja sportske dvorane i administrativnhog
2012. Sipovo 1,7 miliona KM 7% 10 godina centra
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» Opstina TeSan]
O Prva opStina u FBiH emitovala obveznice (2011.)
Q Iznos: 500.000 KM, kamatna stopa: 6%, rok dospijec¢a 3

godine

» Opstina Cazin

O Prvi pokuSaj: vrijednost emisije 1 milion KM
» dug rok dospijeca: 12 godina; grace period: 7 godina
= kamatna stopa: 6%
= vezivanje isplate opstinskih obveznica za obveznice ratnih
potrazivanja u posjedu opstine
—> sigurnost, ali ne i atraktivnost izdanja za investitore —
emisije nije uspjela

O Drugi pokusaj: vrijednost emisije 1 milion KM
» rok dospijeca: 5 godina, bez grace perioda
= kamatna stopa: 6%
= trziSni uslovi = uspjeh
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na osnovu odluke nadleznog organa u skladu sa odredbama ovog i drugih zakona.”

» Zakon o principima lokalne samouprave u FBIH (SI.Novine FBiH
49/06)

® Clan 33: “...jedinica lokalne samouprave imaju pravo na pokretnu i nepokretnu imovinu i na
odgovarajuce izvore finansiranja kojima slobodno raspolazu u okviru svojih ovlastenja...”

» Zakon o budzetima u FBIH (SI.Novine FBiH 19/06, 76/08 i 05/09)

= Clan 2, (27): zaduzivanje je uzimanje zajma ili izdavanje vrijednosnih papira za otplatu glavnice
duga i finansiranje budzetskog deficita, te finansiranje kapitalnih investicija i posebnih programa.

= Clan 46.: “Kanton, grad i opéina mogu stvoriti obaveze po osnovu zaduzivanja u skladu sa
zakonom, jedino ukoliko je kantonalna skupstina, gradsko, odnosno opcinsko vijece odobrilo
zaduzenije ili izdavanje garancije.

Otplata duga kantona, grada ili opcine predstavlja izriCitu obavezu kantona, grada, odnosno
opcine.

Dug kantona, grada ili op¢ine ne predstavlja direktnu niti indirektnu obavezu Federacije, osim
ukoliko ministarstvo finansija nije izdalo jemstvo u vezi sa kreditom kantona, grada ili opcine”.
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» Zakon o dugu, zaduzivanju i garancijama u FBiH (Sl.Novine FBIiH
86/07)

= Clan 7.: “Gradovi i opéine mogu se dugoroéno zaduziti ukoliko u vrijeme
odobrenja zaduzenja iznos servisiranja duga koji dospijeva u svakoj narednoj
godini, ukljuCujuci i servisiranje za predlozeno novo zaduZzenje i sve zajmove za
koje su izdana jamstva grada i opcine, ne prelazi 10% prihoda ostvarenih u
prethodnoj fiskalnoj godini.”

= Clan 3., (4) i (5): Dug Federacije mozZe biti u formi zajma i emisije vrijednosnih
papira. Dug vanbudzetskih fondova, kantona, op¢ina i javnih preduze¢a moze biti

- Izmjena Zakona (SI. Novine FBIH 44/10) — navedeni Clan
izmijenjen; nema visSe legislativnih prepreka za lokalne zajednice
da se zaduzuju emisijama obveznica.
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Odluka Opstinskog vije¢a o zaduzZenju putem emisije obveznica:

1. Saglasnost Ministarstva finansija FBiH (ako se zaduzuje uz garanciju
Federacije / Kantona, ili ako je opStina u kasnjenju sa obavezama)

2. Odabir agenta/pokrovitelja emisije

3. DonoSenje odluke o emisiji (Opstinsko vijece)
Il. ZakljuCivanje ugovora opStine sa...

1. Bankom depozitarom

2. Registrom vrijednosnih papira u FBIH

lll. PodnoSenje zahtjeva Komisiji za vrijednosne papire FBiH za odobrenje
emisije
1. Odobrenje emisije i prospekta od strane Komisije za VP FBiH
2. Objava prospekta i javnog poziva za upis i uplatu obveznica

I\VV. Upis i uplata vrijednosnih papira

V. Upis uspjele emisije u registar emitenata kod Komisije i upis obveznica na
racune kupaca kod Registar vrijednosnih papira u FBiH

VI. UvrsStenje na Sarajevsku berzu

1. Trgovina obveznicama
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Prospekt = liCna karta i reklamna brosura emisije i emitenta

Prospekt mora prosjeCnom investitoru omoguciti ocjenu
prednosti i rizika investiranja

Obavezni elementi definisani su u Zakonu o trziStu
vrijednosnih papira (Clan 33):
Prospekt obavezno sadrzi podatke o:

1. Vrijednosnom papiru (ukupan broj VP; mjesto i nacin upisa i uplate; cijena
VP...)

2. Pravnom statusu i vlasniStvu emitenta
3. Poslovanju, imovini, zaduzenosti, dobiti ili gubitku emitenta

4. Obracunu i isplati kamate (kod obveznica)

Prospekt se moze uciniti dostupnim tek nakon odobrenja od
strane Komisije za vrijednosne papire FBIH

Potencijalnom kupcu se mora omoguciti pristup svim
informacijama i dokumentaciji na osnovu koje je sacinjen
prospekt
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» Predvidena kao moguénost “Zakonom o trziStu vrijednosnih
papira”’ kao i “Pravilnikom o emisiji vrijednosnih papira (SI.Novine
FBiH 18/09,87/10)

» Javna ponuda putem Berze:
» Metoda preovladujuce cijene
= Metoda visestrukih cijena
» Prednosti emisije putem SASE:
= Mreza poslovnica ¢lanova Berze Sirom FBiH

» SASE je prvo mjesto dodira stranih portfolio investitora sa
domacdim trzistem kapitala - pristup Sirem krugu potencijalnih
investitora

» Transparentnost upisa: Opstina i javnost imaju real-time uvid
u stanje upisa vrijednosnih papira

» Promocija opstine kao dinamickog, modernog mjesta za
zivljenje
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- Prvi put su koriste u Italiji odnosno gradovima/drzavama u 16
Stoljecu

- Prve municipalne obveznice su izdate u gradu New York-u
1812 godine za izgradnju kanala

- Municipalne obveznice u SAD-u bazirane su na engleskim
obveznicama koje su finansirale izgradnju cesta 1770s

- Americke zeljeznice su financirane obveznicama krajem 19
stoljeca a kasnije razvoj cesta je financiran istim pocetkom
20 stoljeca

- Obveznice u SAD-u su izmedju 1902 i 1927 rasle od 2.1$
milijarde do 14.9% milijardi. Od 1960 do 1981 rasle su od 66$
do 361% milijarde. Izmedju 1998 do 2010 municipalne
obveznice su rasle od 1.3% do 2.8 triliona.
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» Ukupna vrijednost municipalnih obveznica 1945 godine — 20 milijardi$, 1960 god — 66
milijardi$, 1981 god — 361 milijarda$, 2012 god — 3.7 triliona (izvor informacija je U.S.
Securities and Exchange Commission

» Svaka razvijena zemlja koristi municipalne obveznice za finansiranje svojih projekata

» Municipalna trzista u svijetu sve vise raste i mi mozemo postati dio tih trzista
» Otvaraju se vrata stranom kapitalu
» BiH je manje zaduzena u odnosu na svijet i region
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Vrste municipalnih obveznica

General obligation bonds — ova vrsta municipalnih obveznica je
najprisutnija i vrijednost istih ovisi o kreditnom stanju organa koji izdaje
ovu obveznicu. Ove obveznice obicno imaju najmanju kamatu

Revenue bonds — ove obveznice obicno vracaju prihod od odredjenog
projekta. Autoput bi mogao biti primjer za ove obveznice u BiH

Assesment bonds — Ove obveznice se oslanjaju na takse prikupljene u
okrugu organa koji izdaje iste

Primjeri tijela koje izdaju obveznice su:

State of California
Beverly Hills Unified School District
New York Metropolitan Transportation Authority - MTA
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