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PRVI DEO

OSNOVE MUNICIPALNIH OBVEZNICA



Municipalne obveznice: osnovne karakteristike

Svaki investitor €iji je primarni investicioni cilj da zastiti svoj kapital, a da uz to ostvaruje relativno visoku kamatnu
stopu uz minimalan rizik, trebao bi da razmotri municipalne obveznice. Osim toga, prihod od municipalnih
obveznica se najcesce ne oporezuje, Sto predstavlja jos jedan podsticaj.

Pojam

Municipalne obveznice su duZzni¢ke hartije od vrednosti emitovane od strane lokalnih vlasti, odnosno gradova,
opstina i drugih lokalnih zajednica. Pomoc¢u njih lokalne vlasti prikupljaju neophodna sredstva za realizaciju
odredenih projekata ili za pokrivanje tekuc¢eg budzetskog deficita. Izdavanjem obveznica, vlast pozajmljuje novac
od kupaca municipalnih obveznica i obe¢ava im povracaj glavnice i pripadajuc¢e kamate u odredenom vremenskom
periodu. Kamata se najceS¢e isplacuje polugodiSnje, dok glavnica moze da bude ispla¢ena i po dospecu i
periodi¢no. Prinos na municipalne obveznice je najéeS¢e veci od prinosa koji bi se ostvario ulaganjem u drZavne
obveznice ili oroavanjem depozita u banci. Osim atraktivne kamate koju ostvaruje, investitor je u najvecem broju
slucajeva osloboden placanja poreza. Municipalne obveznice se kotiraju na sekundarnom trzistu tako da investitori
uZzivaju neophodnu likvidnost. U odnosu na rok dospeca, mogu biti kratkoro¢ne (rok dospeca do godinu dana) i
dugoro¢ne (rok dospeta duZi od godinu dana). Kratkorocne se najceS¢e izdaju u cilju pokrivanja tekuceg
budZetskog deficita, dok dugorocne svoju upotrebnu vrednost imaju kod finansiranja krupnih infrastrukturnih
projekata.

Dve vrste

U odnosu na nov¢ani tok koji iz njih proizilazi, u osnovi razlikujemo dve vrste municipalnih obveznica.To su:
e opSte obavezujuce obveznice (General obligation bonds)
o prihodne obveznice (Revenue bonds)

Opste obavezujuce obveznice karakteriSe obaveza emitenta da vrati dug iz bilo kojeg izvora prihoda lokalne
vlasti. Zbog takve klauzule izdavanju ovakvih obveznica najce$ce prethodi neka vrsta referenduma ili javne
rasprave. Za njih kaZzemo da su ,,voter-approved® ili u prevodu ,,obveznice odobrene od strane glasac¢a®. Na drugoj
strani, prihodne municipalne obveznice, nose prihod od konkretnog projekta zbog ¢ije su realizacije i bile
emitovane. To moZe biti: izgradnja putne infrastrukture, parking garaza, kanalizacije, vodovoda i sl. Ovaj drugi tip
nosi nesto vedi rizik pa zato i biva osiguran kod neke od osiguravajucih kuéa koja se obavezuje da isplati glavicu sa
pripadaju¢om kamatom o sluc¢aju da emitent to nije u stanju. U nastavku dajemo uporedni pregled karakteristika
dva tipa municipalnih obveznica:

Municipalne obveznice sa posebnim investicionim moguénostima

Postoji viSe grupa municipalnih obveznica koje poseduju specifi¢ne investicione mogucnosti. Jedna od njih je
grupa osiguranih municipalnih obveznica (Insured municipal bonds). Osiguravajuce drustvo jemci da Ce isplatiti
glavnicu i pripadajuéu kamatu ako ona po dospecu nije placena od primarnog duznika, odnosno lokalne
samouprave. Postoje i obveznice koje ne nose fiksnu kamatnu stopu. Kamatna stopa se menja u skladu sa
promenom izabrane referentne kamatne stope. To su tzv. municipalne obveznice sa promenljivom ili plivajuéom
kamatnom stopom. Postoje i obveznice koje ne nose kamatu ve¢ se prodaju uz duboki diskont, a investitor o roku
dospeca naplacuje puni iznos glavnice. To su obveznice bez kupona (Zero-coupon bonds). Posebnu pogodnost
imaju obveznice koje investitoru daje moguc¢nost da podnese obveznice na naplatu i pre roka dospeca. To su
obveznice sa “put” klauzulom. Postoji i obrnuta moguénost, a to je da emitent u bilo koje doba povuce emisiju
obveznica i da pre roka dospeca investitorima vrati nazad uloZeni novac. To su obveznice sa “call” klauzulom.

Municipalne note
Municipalne note su dugovni instrumenti sliéni obveznicama ali se ne svrstavaju u obveznice zbog kratkog roka
dospeca (najcesce nekoliko meseci). Izdaju se radi podmirivanja kratkoro¢nih potreba lokalne samouprave za
gotovim novcem. Osnovni tipovi municipalnih nota su:
e Tax Anticipation Notes (TAN) — Note koje se izdaju zbog vremenskog nepoklapanja priliva i odliva u
lokalnom budZetu, kako bi nadomestile trenutna nedostajuc¢a sredstva
® Revenue Anticipation Notes (RAN) — Sli¢ne kao i prethodne, izdaju se u slu€aju nastanka problema u
naplati poreza
o Bond Anticipation Notes (BAN) — Note koje se izdaju kada nije moguce pokriti dug po prethodno izdatim
obveznicama, ili kada su obveznice izdate a joS uvek nisu upla¢ene od strane investitora.



Tabela 1. Komparativna analiza — opSte obavezujuée obveznice vs. prihodne obveznice

KARAKTERISTIKA OPSTE OBAVEZUJUCE PRIHODNE OBVEZNICE
OBVEZNICE
Emitent: DrZavni organi i lokalne DrZavni organi i lokalne samouprave,
samouprave, odnosno gradovi i odnosno gradovi 1 opStine, ali 1 drugi
opstine nivoi vlasti poput agencija, komisija,
sekretarijata ili ministarstava. Izdaju se
radi prikupljanja sredstava za konkretan
projekat
Pokrice: Kreditna sposobnost i bonitet Prihodi koje generiSe sam projekat. Zbog

emitenta (lokalne samouprave)

neizvesnosti ovaj tip obveznica
osiguravaju velika osiguravajuca drustva

Odobrenje na referendumu:

Neophodno odobrenje na
referendumu

Nije neophodno odobrenje na
referendumu

Specijalne vrste:

“Double-barreled” obveznice.
Poseduju neogranicenu garanciju
lokalne samouprave i imaju svoj
direktan izvor finansiranja u
budZetu.

“IDRB-Industrial development revenue
bonds”. Obveznice za razvoj industrije.
Pokrivene su komercijalnim kreditima.

“Special tax bonds”. Obveznice
pokrivene specijalnim drzavnim taksama
kao §to su carine, akcize na naftu, duvan,
luksuzne proizvode i slicno.

“Moral obligation bonds”- Pokrivene su
regulatornom i moralnom obavezom
drzave, da u slucaju potrebe iplati
obaveze lokalnih samouprava

Faktori za analizu:

® Stav lokalne zajednice
prema zaduZivanju?

e Kreditna sposobnost

® Demografske odlike
stanovni$tva. Da li se broj
stanovnika povecava ili
smanjuje? Kolika je stopa
nezaposlenosti?

® Poreska politika

® Potencijalna vrednost
projekata koji Ce biti
izgradjeni.

® Moguénost traZzenja
pomoci od drZzave u
slu¢aju nemoguénosti
otplate

o Ekonomska opravdanost

e Dali su koristi od zaduZivanja
vece od troskova (kamata)?

® Izrada studije o izvodljivosti

® Racio pokri¢a duga




Zasto lokalne samouprave emituju municipalne obveznice?

Prema onome $to je prikazano u ovom vodicu videcete da je evidentno da jedinice lokalne samouprave u regionu
nedovoljno koriste moguénost pribavljanja dodatnih finansijskih sredstava zaduZivanjem putem emisije
municipalnih obveznica. Emisija municipalnih obveznica nudi pribavljanje velikog iznosa kapitala odjednom, uz
niZzu kamatnu stopu u odnosu na ostale instrumente zaduZivanja. Uslovi pod kojima se emituju municipalne
obveznice dokazuju obostranu isplativost, kako za emitenta tako i za investitore. Municipalne obveznice su
najceS¢e garantovane budzetom lokalne samouprave ili osigurane kod velikih osiguravaju¢ih druStava. U nekim
slucajevima iza njih moZe da stoji i drZava.

Namena municipalnih obveznica moZe biti jako Siroka. Uglavnom se prikupljeni novac koristi za izgradnju lokalne
infrastrukture kao $to su sportski objekti, putevi, peSacke staze, Skole, bolnice, komunalna infrastruktura i dr. U
SAD se danas koriste za finansiranje projekata zastite Zivotne sredine 1 obnovljivih resursa. Znacajne su i zbog toga
Sto omogucavaju lokalnom stanovniStvu da sopstvenim novcem investiraja u vlastiti grad ili opStinu, a da za to
dobije i povoljnu kamatu. Uz to, prinos koji nose municipalne obveznice primamljiv je ne samo za male, ve¢ i za
institucionalne investitore (obveznicki fondovi, osiguravajuca drustva, banke). Mogu se jo§ izdavati radi pokri¢a
budZetskog deficita lokalne samouprave ili za finansiranje konkretnih projekata ¢ijim ¢e novCanim tokom
obveznice biti pokrivene. Prihodne municipalne obveznice uglavnom nose ve¢i rizik, pa su zato ¢esto osigurane
kod velikih osiguravaju¢ih kuca.

Prednost zaduZivanja putem emitovanja municipalnih obveznica je niZa kamatna stopa u odnosu na kreditno
zaduZivanje, poreske olakSice i pove¢ana odgovornosti predstavnika vlasti zbog izraZene transparentnosti celog
procesa. Izgradnjom kvalitetnije infrastrukture lokalne samouprave povecava se standard Zivljenja na lokalnom
nivou i stvaraju se uslovi za brZi razvoj realnog sektora kroz veci priliv stranih investicija. Osim realnih efekata,
obveznice lokalne samouprave mogu imati i pozitivne marketinsSke efekte na lokalnu samoupravu, koja se nakon
emisije sopstvenih hartija od vrednosti nalazi u centru pazZnje stru¢ne javnosti i s te strane dobija odredene
komparativne prednosti u odnosu na druge lokalne samouprave u drZavi i regionu.



Prodajna strana: zacetnici transakcija i njihove uloge

Uloga lokalnih samouprava

Poslednjih godina u celom svetu postoji tendencija da vlade zemalja daju vecu slobodu lokalnim vlastima u
troSenju novca i prikupljanju dodatnog kapitala. Vec¢ina najrazvijenijih opstina SAD i Zapadne Evrope probleme
reSava emitovanjem sopstvenih hartija od vrednosti, najé¢eS¢e emitovanjem municipalnih obveznica. Osnovna uloga
lokalne samouprave je da se otvori, identifikuje projekte i pribavi ljude sa neophodnim znanjima i iskustvima u
sprovodjenju ovakvih projekata. Cest je slu¢aj da se lokalne vlasti obrate investicionim bankama ili konsultantskim
ku¢ama. Osim toga, uloga lokalnih vlasti je da birokratiju svedu na minimum, kako to ne bi bila ko¢nica onima koji
Zele da investiraju.

Uloga investicionih banaka i brokersko — dilerskih drustava

Municipalne obveznice se mogu prodati na trZiStu na tri na€ina. Prvi nacin je tender, gde se na odredjeni dan vr$i
licitacija od strane zainteresovanih kupaca. Pobednik je onaj ko da najve¢u ponudu uz najmanje troSkove za
emitenta. Drugi nacin je plasman municipalnih obveznica putem pregovora koristec¢i usluge investicione banke ili
brokersko — dilerskog drusStva. Tre¢i nacin je model privatnog plasmana. Usluge posrednika se sastoje od:
Definisanja obima emisije kroz analizu strukture pasive emitenta;

Pruzanja pomo¢i u prikupljanju dokumentacije neophodne za emisiju obveznica;

Pruzanja usluga pravnog i finansijskog savetovanja;

Izrade svih kvalitativnih 1 kvantitativnih analiza, neophodnih radi utvrdjivanja ta¢ne cene i koli€ine
novoemitovanih obveznica;

Pruzanje tehnicke podrSke emitentu, neophodne radi uknjiZbe i plasmana obveznica na trziste;

Izrada prospekta i drugih materijala, neophodnih tokom pregovora sa potencijalnim investitorima;
PronalaZenje kupaca (investitora);

Definisanje konac¢ne cene sa kojom se izlazi na trziste;

Otkup emisije ili otkup neprodatih delova emisije.
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Treba napomenuti da nece sve usluge biti neophodne u svakoj transakciji, ve¢ ¢e emitent (lokalna samouprava)
izabrati one usluge koje su joj u konkretnoj situaciji neophodne. U SAD su se samo u 2005. godini, brokersko —
dilerska druStva na$la u ulozi investicionih bankara u transakcijama vrednim 330 milijardi dolara. Iste godine,
brokersko — dilerska druStva su se naSla u ulozi finansijskih savetnika u transakcijama vrednim 80 milijardi dolara.
Napomenimo i to da se u svetu sve viSe koriste usluge regionalnih brokerskih kuca koje postaju popularne zbog
svog specificnog poznavanja trzista i lokalnih kupaca

Metode prodaje municipalnih obveznica na trzistu
Postoje tri nacina za prodaju municipalnih obveznica:
1. Tenderska prodaja (competitive bidding)

2. Prodaja putem pregovora (negotiate sale)

3. Privatni plasman (private placement)

S obzirom da se model privatnog plasmana koristi samo za manje koli¢ine obveznica, dilema se najceSce javlja
izmedu prva dva tipa plasmana.

Uloga poverenika

Poverenik emisije zapravo preuzima ulogu administratora (menadZera) emisije, staraju¢i se svakodnevno o svim
tehni¢kim detaljima emisije. Osim toga, poverenik zastupa grupu investitora, kako ne bi svako ponaosob morao da
brani svoje interese, ukoliko je to neophodno.



Kupovna strana: ko kupuje municipalne obveznice?

Municipalne obveznice najéeS¢e imaju visoku nominalnu vrednost, zbog cega nisu pristupacne malim
investitorima. U njih najce$¢e investiraju institucionalni investitori kao Sto su banke, osiguravajuc¢a druStva i
obveznicki investicioni fondovi. Doduse, kroz investicione fondove, municipalne obveznice mogu biti dostupne i
malim ulagac¢ima. Investicione jedinice fondova municipalnih obveznica kupovace investitori ¢iji je cilj prihod od

ulaganja na koji fond ne placa porez, pa je samim tim i prinos koji ostvaruju veci.

Tabela 3. Komparativna analiza prinosa obveznickih fondova u SAD

(Intermediate municipal debt funds)

Godisnji 3-godisSnji 5-godisnji 10-godisnji
prinos prinos prinos prinos
VRSTA FONDA (prosek) (prosek) (prosek) (prosek)
31. jan 2006. - 31. jan 2004. - 31. jan 2002. - 31. jan 1997. -
31. jan 2007. 31.jan 2007. 31.jan 2007 31. jan 2007.
Rizi¢ni fondovi municipalnog duga
(High-yield municipal debt funds) 6.79% 19,75% 36,09% 67,74%
Opsti fondovi municipalnih obveznica
(General municipal bond funds) 3.98% 10.94% 24,73% 61,21%
Osigurani fondovi municipalnog duga
(Insured municipal debt funds) 3,48% 2.45% 23,15% 59,06%
Posrednicki fondovi municipalnog duga 2.99% 7.33% 20,08% 55.47%

Izvor: F. Fabozzi, Handbook of Municipal Bonds

DODATAK: VREDNOVANJE I ANALIZE KOJE SPROVODE INVESTITORI U MUNICIPALNE

OBVEZNICE

Evaluacije (vrednovanje) municipalnih obveznica predstavlja miSljenje nezavisnih eksperata o ceni koju su
investitori spremni da plate i koju treba platiti za odredenu hartiju. Evalucije moZe biti uradena pre ili nakon
emitovanja u zavisnosti od potreba investitora. Ovakve analize potrebne su Sirokom krugu investitora: obveznickim
i nov€éanim fondovima, bankama i drugim institucionalnim investitorima. Nezavisni eksperti koriste slede¢e metode

evaluacije:
°
°
obveznice koje poseduju investicioni rejting i Spekulativne obveznice;
e Kamatno stablo (Interest Rate Tree);
® Vrednovanje obveznica sa “call” opcijom;
® Vrednovanje obveznica sa “put’’ opcijom;
e Diskontovanje buduceg novcanog toka;
® Analiza cenovnih Kkretanja i volatilnosti.

Sve analize imaju za cilj da daju odgovor na pitanje da li je po trenutnoj trZiSnoj ceni obveznice ona precenjena,

potcenjena ili se moZda nalazi na nivou svoje fer vrednosti.

Internu krivu prinosa, koja poredi obveznice sa sli¢nim rokom dospeca;
Analizu kreditne sposobnosti (rejtinga) emitenta, nakon cega se obveznice svrstavaju u dve kategorije:
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TrziSte duznickih hartija od vrednosti Republike Hrvatske

Poslednjih godina sve je izraZeniji trend finansiranja preduzeca putem trzita kapitala u odnosu na tradicionalni
oblik finansiranja putem bankarskog sistema, Sto upucuje na dalji nastavak razvoja hrvatskog trZiSta kapitala,
narocito trZiSta duznickih hartija od vrednosti. Na SluZbenom trzistu Zagrebacke berze pocetkom aprila 2008. bilo
je ukljuceno ukupno trideset i pet emisija obveznica. Od toga, deset emisija obveznica Republike Hrvatske, jedna
emisija Fonda za naknadu oduzete imovine, jedna emisija obveznica institucija povezanih sa drzavom (HBOR —
obveznice za isplatu za koje u celosti jem¢i Republika Hrvatska), Sest emisija municipalnih obveznica (Grad
Koprivnica, Grad Zadar, Grad Rijeka i Grad Split dospijec¢a 2013, dospijeca 2015 i1 dospeca 2017), dve emisije
obveznica finansijskih institucija (HAAB, RBA) te Sesnaest emisija korporativnih obveznica (Atlantic Grupa,
Belis¢e, HEP dospije¢a 2013. i dospijeca 2017., Ingra, "Jadran"-Galenski laboratorij, Jadranka, Jadrolinija, Medika,
NEXE Grupa, Odasiljaci i veze, OT. JoS dve emisije municipalnih obveznica ukljuceno je na redovno trZiste, Sto
¢ini ukupno 8 (osam) emisija municipalnih obveznica.

TrziSte municipalnih obveznica u Republici Hrvatskoj
U Republici Hrvatskoj je trenutno u prometu osam emisija municipalnih obveznica. Obveznice Istarske Zupanije i
Opatije su u meduvremenu dospele.

Obveznica Grada Koprivnice izdata je u tri tranSe u 2004. godini ukupnog nominalnog iznosa HRK 60 miliona,
dospeca 29. juna 2011. Obveznica Grada Koprivnice je amortizuju¢a obveznica. Glavnica iz obveznica isplacuje se
u 14 polugodi$njih anuiteta zajedno s isplatom kamate. Obveznica je ukljucena u prvu kotaciju (SluZbeno trziste)
Zagrebacke berze. Od ukljucenja na Zagrebacku berzu pa do kraja marta 2008. ukupan promet ovom obveznicom
iznosio je HRK 55,0 miliona.

Obveznica Grada Zadra izdata je u ukupnom nominalnom iznosu od EUR 18,5 miliona O1. septembra 2004.,
dospeca 01. septembra 2011. Obveznica Grada Zadra je obveznica s jednokratnim dospec¢em glavnice. Obveznica
je uklju€ena u prvu kotaciju (SluZbeno trziSte) Zagrebacke berze. Od ukljucenja na Zagrebacku berzu pa kraja
marta 2008. ukupan promet ovom obveznicom iznosio je HRK 132,0 miliona.

Obveznice Grada Rijeke izdate su u tri tranSe u ukupnom iznosu EUR 24.574.513,00. Prva tranSa obveznica
Grada Rijeke izdata je 18. jula 2006. u iznosu EUR 8.191.504,00, druga tranSa 17. maja 2007. u iznosu EUR
8.191.504,00, a treca transa O1. aprila 2008. u iznosu EUR 8.191.505,00. Kona¢no dospece glavnice je 18. jula
2016. Obveznica Grada Rijeke je amortizuju¢a obveznica. Isplata kamata iz Obveznica je polugodiSnja. Prilikom
prvih Sest isplata kamata glavnica se ne isplacuje, a prilikom slede¢ih osam isplata kamata isplacuje se 5% ukupne
glavnice, a prilikom poslednjih Sest isplata kamata isplacuje se 10% ukupne glavnice. Obveznica je ukljucena u
prvu kotaciju (Sluzbeno trziste) Zagrebacke berze. Od ukljucenja na Zagrebacku berzu pa do kraja marta 2008.
ukupan promet ovom obveznicom iznosio je HRK 9,0 miliona.

Grad Split izdao je prvu tranSu obveznica u julu 2006. u iznosu EUR 4 miliona, a drugu tranSu u istom iznosu u
decembru 2006. Prva i druga transe obveznica Grada Splita isplati¢e se u julu 2012. i 2013. Obveznica je uklju¢ena
u prvu kotaciju (Sluzbeno trZiste) Zagrebacke berze. Od ukljucenja na Zagrebacku berzu pa do kraja marta 2008.
ukupan promet ovom obveznicom iznosio je 4,0 miliona. Grad Split je takode izdao 27. novembra 2007. obveznicu
dospeca 27. novembra 2015. u iznosu od EUR 8,1 miliona koja je takode ukljuc¢ena u prvu kotaciju (Sluzbeno
trziSte) Zagrebacke berze. Grad Split je 8.jula 2008. izadao i tre¢u emisiju municipalnih obevznica koje nose
kamatnu stopu od 6% na godiSnjem nivou, a dospevaju na naplatu 8. jula 2017. godine

Grad Vinkovci izdao je dana 23. oktobra 2007. amortizujuéu obveznicu koja je uvrStena u Redovno trZiste
Zagrebacke berze. Obveznica Grada Vinkovaca izdana je na rok od 10 godina te dospeva 23. oktobra 2017. Isplata
glavnice iz obveznica Grada Vinkovaca je amortizujuca. Prilikom slede¢ih Sest isplata kamata glavnica se ne
isplacuje, prilikom sledece Cetiri isplate kamata isplacuje se 5% ukupne glavnice, prilikom slede¢ih osam isplata
kamata isplacuje se 7,5% ukupne glavnice, a prilikom poslednje dve isplate kamata isplacuje se 10% ukupne
glavnice. Obveznica je ukljucena u prvu kotaciju (SluZbeno trziste) Zagrebacke berze.

Grad Osijek izdao je dana 30. oktobra 2007. amortizujuéu obveznicu koja je ukljuena u Redovno trZiSte
Zagrebacke berze. Obveznica Grada Osijeka izdata je na rok od 10 godina te dospeva 30. oktobra 2017. Isplata
glavnice iz obveznica Grada Osijeka je amortizuju¢a na nacin da se u poslednjih 5 godina do dospeca isplacuje
20% glavnice godisnje. Obveznica je ukljucena u prvu kotaciju (Sluzbeno trziste) Zagrebacke berze.



Grafikon br. 1. Vrednost emitovanih municipalnih obveznica u Hrvatskoj
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e podaci zakljucno sa martom 2008. godine
Prezentovani grafikon pokazuje rast u¢eS¢a municipalnih obveznica na hrvatskom trZiStu kapitala u periodu od

2004. godine do marta 2008. godine. U medjuvremenu Grad Split je emitovao i treu emisiju obveznica u iznosu
od 8,2 miliona eura.

Tabela 4. Nedospele municipalne obveznice emitovane na teritoriji Republike Hrvatske

Broj izdatih . - , Sekundrana
EMITENT obveznica Nominala Cena emisije | Kamatna stopa | Datum dospec¢a irgovina
Grad- . 60.000.000 1 HRK 100,00% 6,50% 29.06.2011. Zagrebacka berza
Koprivnica
Grad Rijeka 24.574.513 1 EUR 89.977% 4,125% 18.07.2016. Zagrebacka berza
Grad Split 8.000.000 1 EUR 99,754% 4,5625% 24.07.2013.  Zagrebacka berza
I emisija
Grad Split 8.100.000 1 EUR 99,185% 4,75% 27.112015 | Zagrebatka berza
II emisija
Grad Split 8.200.000 1 EUR 99,997% 6% 08.07.2017.  Zagrebatka berza
III emisija
Grad Zadar 18.500.000 1 EUR 100% 5.5% 01.09.2011. Zagrebacka berza
Grad Osijek 25.000.000 1 HRK 99,514% 5.5% 30.10.2017. Zagrebacka berza
Grad Vinkovci 42.000.000 1 HRK 99,827% 5.5% 23.10.2017. Zagrebacka berza
Tabela 5. Dospele i isplaéene municipalne obveznice emitovane na teritoriji Republike Hrvatske
EMITENT Zﬁﬂ;l;a Godina emisije Nominala Cena emisije = Kamatna stopa | Rok dospeéa
Istarska Zupanija | 2.000.000 1995. 1.000 DEM 100,00% 11,00% 2,5 godine
I emisija DEM
> .. 500 HRK
ﬁtars.k?. Z“p"‘.‘.“JZ 4'2;’12'1200 1996. 1.000 HRK 100,00% 7,00% 2 godine
emisija, serija 10.000 HRK
> .. 500 HRK
ﬁtars.k?‘. Z“pa.‘.‘“; 5 .g}gﬁoo 1996. 1.000 HRK 100,00% 7,00% 3 godine
emisija, serija 10.000 HRK
Grad Opatija 14'1(_)1231'?00 1997. 5.000 HRK 98,15% 8.,5% 4 godine




Trziste duznickih hartija od vrednosti Republike Srpske

Trziste karakteriSe mali broj obveznica. Sve obveznice kotiraju se na sluzbenom berzanskom trZiStu Banjalucke
berze. Imamo dve korporativne emisije, NLB razvojne banke i Balkan Investment banke. U trZavne hartije spadaju
obveznice stare devizne Stednje, obveznice za izmirenje obaveza doavljaima i obveznice za izmirenje ratne Stete.
Od skora imao i dva izdanja municipalnih obveznica. To su obveznice Grada Banja Luke i opstine Laktasi. Ukupan
iznos municipalnih obveznica na trZiStu kapitala iznosi 17,03 miliona konvertibilnih maraka.

Kamatni rizik

Kamatne stope municipalnih obveznica prilagodene su nivou kamatnih stopa na bankarskom trzZistu u BiH. Grad
Banja Luka niti opStina Laktasi nemaju uticaja na ponaSanje kamatnih stopa na trZistu, tako da rast kamatnih stopa
na trZiStu moze prouzrokovati pad cena municipalnih obveznica §to moZe negativno uticati na investitore. Takode,
pad kamatnih stopa na trziStu moZe dovesti do rasta cena municipalnih obveznica $to bi imalo pozitivne efekte na
investitore.

Valutni rizik

Konvertibilna marka (KM) kao zvani¢na valuta u BiH je vezana za Euro. Centralna banka Bosne i Hercegovine
odrZzava monetarnu stabilnost u skladu sa aranZzmanom (1 KM = 0,51129 EURO, odnosno 1 EURO = 1,95583), sto
znaci da izdaje domacu valutu uz puno pokrice u slobodnim konvertibilnim deviznim sredstvima po fiksnom kursu
(1 KM =0,51129 EURO, odnosno 1 EURO = 1,95583). Radi ocuvanja realne vrednosti, ukoliko dode do promene
kursa KM u odnosu na EU, primenjivace se valutna klauzula (preraCunavanje KM u EUR, odnosno EUR u KM)

Kreditni rizik
Na cenu obveznica mogla bi uticati promena kreditnog rejtinga Bosne i Hercegovine. Promene ¢e zavisiti u

najvecoj meri od makroekonomskih kretanja u domacoj ekonomiji, a u slu€aju pojave budzetskog deficita u bilansu
tekucih transakcija moglo bi dovesti do revizije postojeceg investicijskog kreditnog rejtinga Bosne i Hercegovine.

Grafikon br. 2. Vrednost emitovanih municipalnih obveznica u Republici Srpskoj
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Tabela 8. Emitovane municipalne obveznice emitovane na teritoriji Republike Srpske
Broj izdatih . - , Sekundrana

EMITENT obveznica Nominala Cena emisije | Kamatna stopa | Datum dospeca trgovina
f;i‘; Banja 70.000 100 KM 100,30% 5,75% 18.07.2011  Banjalucka berza

Opstina Laktasi 100.000 100 KM 100,30% 5,75% 18.06.2014. Banjlucka berza




Studija slucaja: municipalne obveznice grada Banja Luka

Emitent: Grad Banja Luka

Namena: Finansiranje izgradnje mosta preko reke Vrbas
Velicina emisije: 7.000.000 KM,

Denominacija (nominala) 100 KM

Kamatna stopa: 5,75%

Datum emisije: 18.07.2008.

Datum dospeca: 18.07.2011.

Nacin isplate kamate:

Polugodisnje po kamatnoj stopi od 2,875% na neotplaceni deo glavnice

Nacin otplate glavnice:

Polugodisnje, u 6 jednakih delova

Cena emisije:

Nacin uknjizbe:

100,00%, utvduje po metodi kontinuirane javne ponude (viSestruke cene).

Centralni registar hartija od vrijednosti Republike Srpske

Agenti emisije:

Advantis broker a.d. Banja Luka

Pokrovitelji emisije:

/

Pokrovitelj ukljucenja:

/

Odobrenje emisije:

Ministarstvo Finansija, Vlada Republike Srpske

Odobrenje prospekta:

Zakon koji reguliSe emisiju:

Komisija za hartije od vrijednosti Republike Srpske

Zakon o zaduZivanju, dugu i garancijama
Zakon o trZiStu hartija od vrednosti

Pravni status obveznica:

Sekundarna trgovina:

Obaveze emitenta iz obveznica predstavljaju neosigurane, direktne i bezuslovne obaveze
Grada Banja Luka, medusobno su ravnopravne i jednakog su ranga sa svim drugim,
sadasnjim i budué¢im neosiguranim obavezama Grada Banja Luka, osim obaveza koje imaju
prvenstvo na osnovu zakonskih i podzakonskih propisa. Obaveze Emitenta po osnovu
emisije Obveznica, odnosno isplate glavnice i kamate, izvrSavace se iz redovnih prihoda
Grada do dospeca. Obveznice ove emisije su slobodno prenosive duZni¢ke hartije od
vrednosti. Nijedan vlasnik obveznice nema pravo da traZi prevremeno dospece.

Da, listirane su na sluZbenom berzanskom trziStu Banjlucke berze. Cena Obveznica
zasnivace se na tzv. «Cistoj ceni», $to znaci da ne obuhvata steCenu kamatu. Cena ce se
izraZavati u procentima od nominalne vrednosti Obveznice.

Nacin distribucije:

Upis se vrsi kod ovlas¢enih berzanskih posrednika na trZiStu hartija od vrednosti Republike
Srpske. Obveznice se prodaju na Banjaluckoj berzi. Uplata se vrsi na racun kod depozitne
banke NLB Razvojna Banka broj 562-099- 80651591-96. Upis se vr§i na nacin da
potencijalni kupac uplati novac na racun ovlas¢enog berzanskog posrednika putem kojeg
Zeli da izda nalog za upis Obveznica i da izda nalog za upis u toku radnog vremena
berzanskog posrednika. Ovla$¢eni berzanski posrednik transferi§e iznos novcanih sredstava
na racun depozitne banke. Sredstvo plac¢anja obveznica prve emisije je novac, konvertibilne
marke (KM).Obracun i poravnanje u sekundarnoj trgovini obveznica vr§ice Centralni
registar hartija od vrijednosti Republike Srpske a.d. Banja Luka. Pocetak upisa i uplate
obveznica je 15 dana od od datuma upuéivanja javnog poziva za pocetak upisa i uplate.
Upis i uplata obveznica traju 90 dana

Uslov za uspesnu emisiju:

Emisija obveznica Grada Banja Luka javnom ponudom smatra se uspeSnom ako je u roku
od 90 dana predvidenom za upis i uplatu obveznica upisano i uplaéeno minimalno 60% od
ukupnog broja obveznica ponudenih u prospektu.

Kasnjenje sa isplatom
kamate:

Prevremena isplata glavnice:

U slucaju kasnjenja isplate kupona iz Obveznice, emitent ¢e platiti zakonsku zateznu
kamatu od zadnjeg dana isplate kupona (petnaest dana od dana dospeca) do dana stvarne
isplate.

Grad Banja Luka, kao Emitent, moZe u bilo koje vreme otkupiti obveznice javnom
ponudom (prevremeni otkup) po bilo kojoj ceni. Otkup javnom ponudom c¢e biti dostupan
pod jednakim uslovima svim vlasnicima obveznica. Nijedan vlasnik Obveznica nije duZan
da prihvati ponudu Emitenta niti je duzan da proda bilo koji broj obveznica kojima
raspolaze




Tabela 9. Primer plana isplate glavnice i kamate Grada Banja Luka

Datum Broj
dospeca . Iznos . . Isplata Neotplaceni Pool
glavnice i obvez‘mc‘a Kamata kamate Anuitet  Iznos glavnice glavnice deo glavnice faktor
kamate u opticaju
1 2 3 4 5 6 7 8 9
10.10.08 70.000 2,875% | 201.250,00 = 1.367.917 7.000.000,00 1.166.666,67  5.833.333,33 1,00000
10.04.09 70.000 2,875% | 167.708,33 @ 1.334.375 5.833.333,33 | 1.166.666,67| 4.666.666,66 0,83333
10.10.09 70.000 2,875% | 134.166,67 @ 1.300.833 4.666.666,66 1.166.666,67  3.499.999,99 0,66667
10.04.10 70.000 2,875% | 100.625,00 | 1.267.292 3.499.999,99 1.166.666,67  2.333.333,32 0,50000
10.10.10 70.000 2,875% 67.083,33 1.233.750 2.333.333,32| 1.166.666,67  1.166.666,65 0,33333
10.04.11 70.000 2,875% 33.541,67 | 1.200.208 1.166.666,65 1.166.666,65 0,00 0,16667

*kao Sto moZemo da primetimo, iznos glavnice koji se isplacuje periodic¢no je fiksni, a kamata se isplacuje na

preostali deo neisplacene glavnice.



TrziSte duznickih hartija od vrednosti Republike Crne Gore

Sli¢no kao i na drugim trziStima kapitala u regionu, Crnogorsko trZiSte karakteriSe dominantno prisustvo vlasnickih
hartija. Pored njih, postoji i viSe vrsta duZnickih hartija. U pocetku su uglavnom bile prisutne kratkoro¢ne hartije
kojima je premoS§c¢avana likvidnost i koje su bile emitovane na 90 ili 180 dana. Kupci ovih hartija su bile iskljuc¢ivo
banke. Pored ovih hartija postoje i obveznice stare devizne Stednje koje je, sli¢no kao i u Srbiji, moguce koristiti
kao sredstvo placanja u postupku privatizacije. Vlada Crne Gore emitovala je i obveznice za sanaciju puteva u
iznosu od 1,2 miliona eura koje je otkupio fond za razvoj Crne Gore. Radi se o dugoro¢nim hartijama, roka dospeca
do 10 godina, koje donose 3% prinosa na godi$njem njivou s tim da obaveze emitenta miruju u prve 3 godine. U
svim navedenim sluc¢ajevima radi se i prodaji obveznica poznatom kupcu.

TrziSte municipalnih obveznica Republike Crne Gore

Fond za razvoj ima u svom portfelju sledece obveznice: obveznice Fonda za restituciju, obveznice stare devizne
Stednje, obveznice lokalnih samouprava, drZzavne obveznice ¢iji je emitent Ministarstvo finansija Republike Crne
Gore. Obveznice Fonda za restituciju su posledica povracaja oduzete imovine a obveznice stare devizne Stednje
posledica obaveze prema vlasnicima stare devizne Stednje. U portfelju se nalaze i obveznice lokalnih samouprava u

ukupnom iznosu od 11,6 miliona eura.

Tabela 11. Emitovane municipalne obveznice emitovane na teritoriji Republike Crne Gore

EMITENT lirg)i eizgflct;h Nominala Datum dospeca Sekundrana trgovina*

T g e O s b e
@235 BRSO shitene e el
235 UBUR S Onemies iiene e e i
B IRUR e Ohemice sy sktene s el e i
000 TBUR S Overice sy shtene e el
S0 TRUR S Obveicesyshien b el e i
004 TRUR | S Obvenice sy skiene b bl e i
iz R S O s skiens i bl e il
2013 IRUR S Ovemicesy sktene s el e il
22 UBUR S Oemies siiene e e i
MoAlo TRUR S Obveicesyshien b el e i
Savnik 400.001 1 EUR Serij;(l)dz(())ci 62.010. Obveznice 51816111(1;11]'11(112?22 ;Z (l))\e]:irlf;l ali nije bilo
Zabljak 392.000 1 EUR Serij;(l)dz(())ci 62.010. Obveznice 51816111(1;11]'11(112?22 ;Z (l))\e]:irlfs ali nije bilo
Bar 599.998 1 EUR Serijdsgiz(())(i 62.010. Obveznice sselll(lfllrj;léiizz tr;z (l))‘(:,irj: ali nije bilo

e Obveznice su plasirane unapred poznatom kupcu. Sve emisije otkupio je Fond za razvoj Republike Crne Gore.




Zasto u Srbiji joS uvek nema municipalnih obveznica?

Nijedna opstina u Srbiji do sada nije emitovala municipalne obveznice. NadleZzni u Ministarstvu finansija tvrde da
zakonskih prepreka nema, a da su jedini razlozi zasto to niko jo$ nije uradio, nezainteresovanost i neznanje.
Obveznice je po njihovim re¢ima moguce izdati u skladu sa Zakonom o trZiStu hartija od vrednosti i drugim
finansijskim instrumenatima i sa Zakonom o javnom dugu. S tim S§to za razliku od ostalih izdavalaca kojima je
neophodno samo odobrenje Komisije za hartije od vrednosti, lokalnim samoupravama neophodno je i odobrenje
Ministarstva finansija.

U situacijama kada je cena kredita priblizno jednaka kamatnoj stopi koju treba isplatiti imaocima municipalnih
obveznica problem se ne ¢ini velikim. Problem nastaje upravo u situacijama kakva je trenutno na svetskom
finansijskom trzistu, kada je poverenje u finansijske institucije poljuljano. Nesigurnost na finansijskim trZiStima
ima za rezultat povecanje kamatnih stopa, zbog povecanja premije rizka koju traZe davaoci kredita. Tako dolazimo
u situaciju da opstina koja je do sada placala kamatnu stopu od 5% na godiSnjem nivou, sada placa 10 ili 15%
kamate godiSnje, §to znacajno onemogucava investicije u lokalnu infrastrukturu. Umesto toga gradovi i opStine bi
mogli da se zaduZuju emisijom municipalnih obveznica po mnogo niZoj kamatnoj stopi.

Procedura emitovanja municipalnih obveznica u Srbiji

Veliki problem leZi u €injenici da gradovi i opStine u Srbiji ne raspolaZu svojom imovinom, jer je ista u vlasniStvu
drzave. SuS$tina municipalnih obveznica leZi upravo u niskom riziku, jer iza njih stoje opStine celokupnom svojom
imovinom i budZetom. Kada bi opstine bile vlasnici svoje imovine dozvola Ministarstva finansija ne bi bila
potrebna.

Prema domacoj zakonskoj regulativi, procedura emitovanja municipalnih obveznica po€inje odlukom nadleZnog
organa lokalne samouprave o zaduZenju putem emisije municipalnih obveznica. Nakon toga se traZi odobrenje
Ministarstva finansija. VaZno je napomenuti da po vaZe¢im zakonima nivo zaduZenja organa lokalne samouprave
ne moze biti veci od 50% budZetskih prihoda iz prethodne godine. Nakon $to odobrenje usledi, lokalna samouprava
otvara emisioni ra¢un u Centralnom registru hartija od vrednosti. Slede¢i korak je postupak odobrenja prospekta za
distribuciju kod Komisije za hartije od vrednosti. Tek nakon $to Komisija odobri prospekt sledi javni poziv za upis
i uplatu. U koliko se prodaja emisije vr$i putem privatnog plasmana (private placement), javni poziv za upis i
uplatu nije neophodan. Poslednji korak je listiranje municipalnih obveznica na nekom od trzista berze. U slucaju
emisije, po uzoru na susedne zemlje, municipalne obveznice u Srbiji bi se najverovatnije nasle na A ili B listingu
Beogradske berze gde bi se njima sekundarno trgovalo.



