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Generalno gledano, osim institucionalnim i zakonskim okvirom postojanje trzista
korporativnih obveznica uslovijeno je ponudom i potraznjom za ovim vrijednosnim
papirima. U Bosni i Hercegovini trzista korporativnih obveznica nalaze se u inici-
Jjalnoj fazi razvoja. Stoga je predmetno istrazivanje obuhvatilo identifikaciju poten-
cijala i barijera na njihovom razvojnom putu, analizirajuci pri tome postojece stanje
i uslove, te ispitujuci potencijal ponude i potraznje za korporativnim obveznicama.
Ustanovljeno je da veoma mali broj privrednih drustava ima iskustvo u finansiranju
svog poslovanja putem emisije korporativnih obveznica. Medutim, isto tako usta-
novljena je izrazena zainteresovanost za emisijom korporativnih obveznica u bu-
ducnosti. Uz to se istraZivanjem potraznje za korporativnim obveznicama doslo do
saznanja da postoji velika zainteresovanost zakonski kvalifikovanih institucionalnih
investitora za ulaganje u korporativne obveznice bosanskohercegovackih privrednih
drustava.
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1. UVODNA RAZMATRANJA

Svako privredno drustvo, prije ili kasnije, ima potrebu za dodatnim finansijskim
sredstvima bilo da su ta sredstva potrebna za odrzavanje ili, pak, unapredenje po-
stojece poslovne djelatnosti. Medutim, izbor izmedu razliCitih oblika finansiranja
cesto je ogranic¢en kako veli¢inom privrednog drustva tako i njegovom finansijskom
pozicijom, kao i stepenom razvijenosti trzista kapitala i dostupnosti drugih izvora.
U razvijenom dijelu svijeta privredna drustva koriste vise razli¢itih moguénosti fi-
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nansiranja koje im pruzaju finansijska trzista, dok u BiH privredna drustva potrebna
finansijska sredstva ve¢inom pribavljaju posredstvom bankarskog sektora. Uprkos
tome $to i na prostoru BiH ve¢ Cetrnaest godina postoje organizovane berze koje
pruzaju alternativne moguénosti pribavljanja finansijskih sredstava, te moguénosti
nisu ni priblizno dovoljno iskoristene, a ¢injenica je da nema razvijene privrede bez
razvijenih finansijskih trzista.

Buduc¢i da je za ekonomski rast insuficijentno trziste vlasnickih vrijednosnih papira,
neophodno je osigurati i neometano funkcionisanje trzista duznickih vrijednosnih
papira. Bez postojanja alternative, kao Sto su korporativne obveznice, moze doc¢i do
usporavanja ekonomskih tokova, te se moze kazati da korporativne obveznice pred-
stvaljaju rezervni mehanizam koji omoguc¢ava kontinuirano finansiranja privrednih
drustava i smanjenje finansijskih rizika u ekonomiji.

2. Znacaj trziSta korporativnih obveznica

Trzista korporativnih obveznica pomazu privrednim drustvima pruzajuci im stabilne
1 pouzdane izvore finansiranja poslovanja i razvoja. Finansijska stabilnost, nadalje,
ima prakticno dokazan utjecaj na ekonomski rast i razvoj zemlje. Dakle, trziSta kor-
porativnih obveznica igraju vaznu ulogu u unapredenju finansijske infrastrukture, a
time 1 poticanju realnog ekonomskog rasta. Osim toga, i empirijske analize o odnosu
izmedu trziSta obveznica i ekonomskog rasta potvrduju da je ekonomska aktivnost
pod utjecajem razvoja trzista korporativnih obveznica [Bondt, D. G., 2002]. Gene-
ralno se moze zakljuciti da povecanje obima emisije korporativnih obveznica moze
voditi ekonomskim impulsima koji u konac¢nici mogu rezultirati ekonomskim ra-
stom [Fink, Haiss, Hristoforova, 2003].

Trziste obveznica moze ubrzati proces tranzicije ka trziSnoj ekonomiji i doprinijeti
ekonomskom rastu pod uslovom da se osigura makroekonomsko i fiskalno okruzenje
koje ¢e ponuditi kvalitetne vrijednosne papire za kojima ¢e postojati odgovarajuca
potraznja. Takoder, neophodna je zakonska, regulatorna i institucionalna infrastruk-
tura koja ¢e osigurati efikasno i transparentno trgovanje na trzistima vrijednosnih
papira [Feldman, Kumar, 1995].

Sam razvoj trzista korporativnih obveznica ovisi o brojnim faktorima, ali se, gene-
ralno gledano, kao jedan od najvaznijih izdvaja funkcionalno trziste drzavnih vrijed-
nosnih papira [Choudhry, 2001].

Finansijska trzista u BiH su sa aspekta alternativa finansiranja, odnosno dostupnih
instrumenata, izrazito nerazvijena. Ovim trzistima dominira bankarski sektor koji je,
pri tome, u najve¢oj mjeri u inostranom vlanistvu. Globalna finansijska kriza, koja
je indirektno pogodila i naSu zemlju, ostavila je snazan trag u nepovjerenju prema
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trzistima kapitala koja se nisu oporavila ni nakon skoro sedam godina od njene pune
eskalacije. Navedene izuzetno zabrinjavajuée karakteristike stanja na finansijskim
trzistima u BiH obavezuju i namecu potrebu iznalazenja ozbiljnijih alternativa. Po-
red konstantnog rizika povlacenja stranog kapitala iz banaka, svjedoci smo i uspo-
ravanju kreditne aktivnosti banaka narocito u segmentu koji se odnosi na dugorocne
kredite privrednom sektoru. Restriktivni kreditni uslovi banaka ozbiljno narusavaju
ekonomsku aktivnost u BiH pa bi aktiviranje trzista korporativnih obveznica moglo
doprinijeti brzem oporavku ekonomije.

3. Analiza stanja i uslova na trziStima korporativnih obveznica u
Bosni i Hercegovini

U predtranzicijskom periodu u BiH, kao i u drugim republikama ex-Jugoslavije,
sistemski je bilo onemoguéeno postojanje trziSta kapitala. Zbog toga je tranzicijski
proces u BiH podrazumijevao stvaranje zakonskog osnova za aktiviranje ovog trzi-
Sta. Usvajanjem Zakona o vrijednosnim papirima u FBiH 1 Zakona o hartijama od
vrijednosti u Republici Srpskoj 1998. godine, stvorena je neophodna zakonska pod-
loga za uspostavljanje i razvoj trzista kapitala. Dakle, razvoj trzista kapitala u BiH
je nedvojbeno bio povezan sa provodenjem procesa privatizacije privrednih subje-
kata u drzavnom (entitetskom) vlasnistvu. Zbog toga su trzisni materijal na berzama
uglavnom sacinjavali vlasnicki vrijednosni papiri. TrziSte za duznicke vrijednosne
papire (obveznice) privrednih drustava dugo je bilo nepostojece.

Globalna finansijska kriza je negativno utjecala na ekonomiju BiH u posljednjih
Sest godina, pa sagledavanje potencijala i perspektive razvoja trzista korporativnih
obveznica u BiH zapoc¢injemo sa kratkim osvrtom na povezanost izmedu ekonomske
aktivnosti 1 finansijskih trzista. U uslovima krize raste averzija prema riziku, inve-
stitori mijenjaju strukturu svojih portfolija napustajuéi rizi¢ne vlasnic¢ke vrijednosne
papire u korist manje rizi¢nih duznickih vrijednosnih papira (obveznica).

3.1 Ekonomska aktivnost i finansijska trzista

Uprkos nominalnom godi$njem rastu poslije 2009. ekonomska aktivnost u zemlji je
jos uvijek relativno slaba. Ilustracija radi, nominalna vrijednost GDP-a u 2013. go-
dini iznosila 26,12 milijardi KM §to predstavlja porast od samo 1,51% u odnosu na
prethodnu godinu. Jos vise zabrinjava Cinjenica da je navedena vrijednost za svega
4,56% visa u odnosu na isti pokazatelj iz 2008. godine. Ni prognoze za naredni pe-
riod nisu narocito obe¢avajuce. Nepovoljne vanjske i unutrasnje prilike ¢e, vjerovat-
no, ogranicavajucée djelovati na ekonomski rast BiH u narednom periodu. Globalna
ekonomska i finansijska kriza se reflektovala i na ionako nerazvijeno trziste kapitala
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u BiH. Da je ova kriza, prije svega, finansijskog karaktera, dokaz su i promjene na
posmatranom trziStu. Promet na uredenim trzistima vrijednosnih papira u BiH od
2007. godine je u silaznoj putanji $to, izmedu ostalog, implicira da je finansijski si-
stem gotovo godinu dana ranije nego realni sektor osjetio posljedice globalne krize.
Porazavajuci efekti ekonomske krize na trziSte kapitala u BiH mogu se ilustrovati i
kretanjem glavnih berzanskih indeksa na SASE i BLSE. Vrijednost berzanskih in-
deksa kontinuirano je u padu od 2007. godine. Vode¢i indeks SASE, SASX-10° zabi-
ljezio je pad sa 3.685,21 na 745,01 indeksnih poena, ili 79,78% gubitka vrijednosti.
Vrijednost BIRS-a* na kraju 2013. je 743,36 indeksnih poena, dakle manje za 1.820
indeksnih poena ili 71,01% manje nego na kraju 2007. godine.

Uprkos sveopc¢oj nelikvidnosti i smanjenju prometa vlasnickim vrijednosnim papiri-
ma na sekundarnom trzistu kapitala, posljednjih godina zabiljezen je trend poveca-
nja trgovanja duznickim vrijednosnim papirima (ilustracija 1). Prije krize primarno
trziSte za ove vrijednosne papire gotovo da nije ni postojalo. Medutim u skorije
vrijeme, prvenstveno zbog potrebe pokrivanja budzetskih deficita i prevazilazenja
problema likvidnosti, entitetske vlade intenzivno koriste politiku zaduzivanja na do-
macem trzistu kapitala. Iako se jo$ uvijek radi o relativno malim iznosima i priku-
pljanju sredstava u svrhe koje nisu investicijske prirode to, ipak, daje nadu u razvoj
ovog segmenta finansijskog trzista.
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HNustracija 1. Struktura prometa na SASE i BLSE (2009-2013)
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Izvor: www.sase.ba, www.blberza.com (2014)

Uzimajuéi u obzir da finansijskim sistemom u BiH dominiraju komercijalne banke,
neizbjezno je prilikom razmatranja moguénosti razvoja trzista korporativnih obve-
znica osvrnuti se i na ovaj segment finansijskog trzista.

3 SASX-10 je referentni indeks koji prati trendove cijena za vode¢ih deset kompanija na trzistu,
mjereno trziSnom kapitalizacijom i frekvencijom trgovanja. Bazni datum indeksa je 31.12.2004, a
bazna vrijednost je 1.000 indeksnih poena.

4 BIRS je berzanski indeks BLSE koji moze ukljucivati dionice od 5 do 30 emitenata. To je cjenovni
indeks, tj. placene dividende se ne uzimaju u obzir prilikom njegova izra¢unavanja. Bazni datum
indeksa je 1.5.2004, a njegova bazna vrijednost je bila 1.000 indeksnih poena.
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3.2 Bankarski sektor u Bosni i Hercegovini

Sve do 2001. godine, odnosno uspostavljanja organizovanih trzista kapitala komer-
cijalne banke u BiH nisu imale konkurenciju u pogledu finansijske intermedijacije.
Zvani¢nim uspostavljanjem organizovanih trzista kapitala prakti¢no je kreiran put
za alternativne oblike finansiranja i plasmana finansijskih sredstava. Medutim, situ-
acija na finansijskim trziStima se do danas nije bitnije promijenila tako da bankarski
sektor jos§ uvijek ubjedljivo dominira finansijskim sistemom BiH. Velika oslonjenost
domace privrede na finansiranje od komercijalnih banaka u periodima kreditne ek-
spanzije, odnosno do globalne ekonomske krize, nije nuzno predstavljala negativnu
pojavu. Medutim, promjena kreditne politike komercijalnih banka, te primjena ri-
goroznijih uslova odobravanja kredita u periodima tokom i nakon krize kako bi se
saCuvala stabilnost bankarskog sistema za posljedicu je imala usporavanje kreditnih
aktivnosti prema sektoru privrednih drustava.’

Hustracija 2. Krediti nefinansijskim javnim i privatnim privrednim drustvima
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Trenutni obim bankarskog kreditiranje je dovoljan tek da se odrzi minimalan obim
ekonomskih aktivnosti. Za dalji oporavak ekonomske aktivnosti u zemlji i brzi izla-
zak iz krize neophodne su investicije, te shodno tome i plasiranje vise dugoro¢nih
kredita. Nazalost, prema trenutnim trendovima u ukupnim kreditima odobrenim
privrednim druStvima jaca ucesce kratkoro¢nih kredita (ilustracija 2, lijeva skala),
Sto potencijalno ukazuje i na sve izrazeniji problem likvidnosti privrednog sistema.
Obeshrabrujuce djeluju i podaci o visini aktivnih kamatnih stopa banaka koje usljed
nedostatka konkurentnih izvora finansiranja privrednih drustava ne trpe pritiske, pa
stoga ne biljeZe ni znacajnije smanjenje (ilustracija 2, desna skala). Izazov i/ili opa-
snost sa kojom se dodatno suocava finansijski sistem BiH proizlazi i iz vlasnicke
strukture banaka. Naime, zbog nepovoljnih deSavanja u ekonomijama zemalja iz
kojih dolaze vlasnici banaka u BiH finansijska podrska mati¢nih banaka moze biti
znacajno smanjena, a u najgorem scenariju moze da dode i do potpunog povlacenja
inostranog kapitala.

5 Prosjecan godi$nji porast ukupnih kredita nefinansijskim preduze¢ima do 2009. je iznosi preko
20%, dok je u periodu od 2009-2013. godine iznosio skromnih 2,61%.
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Postojanje i razvoj trzista korporativnih obveznica nemogu¢ je bez postojanja ade-
kvatnog zakonskog okvira kojim se ureduju pravila emisije. Zbog toga, prije pregle-
da dosadasnjih emisija korporativnih obveznica u BiH, ukratko analiziramo zakon-
sku regulativu iz ove oblasti.

3.3 Zakonska regulativa trziSta korporativnih obvezica u
Bosni i Hercegovini

Viseslojna pravna struktura, kao i u vecini drugih oblasti u BiH, prisutna je i na
trziStima vrijednosnih papira. Tako su trziSta vrijednosnih papira u BiH regulisana
na entitetskom nivou gdje svaki entitet ima svoju komisiju za vrijednosne papire,
registar vrijednosnih papira i trziSne posrednike.6 Iako postoji visok stepen harmo-
nizacije izmedu entitetskih propisa, ¢injenica je da u BiH postoje (najmanje) dva
odvojena trzista vrijednosnih papira.

Prema zakonskom okviru u FBiH i RS emitent korporativnih obveznica moze biti
svako pravno lice pod uslovom da je organizovano kao dioni¢ko drustvo ili drustvo
s ograni¢enom odgovornos¢u. Ograni¢enje prema kojem obim emisije obveznica
privrednih drustava u FBiH nije mogao prelaziti visinu osnovnog kapitala je ukinuto,
tako da trenutno ne postoje zakonske prepreku u pogledu velic¢ine kapitala koji pre-
duzeca mogu prikupiti putem emisije obveznica.7 U RS-u Komisija moze ograniciti
obim emisije obveznica u skladu sa posebnim propisima. Postupak provedbe emisije
korporativnih obveznica javnom ponudom se bitno ne razlikuje medu entitetima (ta-
bela 1). Emisija korporativnih obveznica javnom ponudom u oba entiteta smatra se
uspje$nom ako je u zakonski predvidenom roku upisan i uplacen iznos koji je odlu-
kom o emisiji odreden kao najmanji iznos za uspjesnost emisije, ali ne manje od 60%
ukupnog broja emitovanih obveznica predvidenih odlukom o emisiji.*

U praksi se pokazalo da je od momenta donosenja odluke o emisiji do upisa
uspjele emisije, u najboljem slucaju, potrebno 6 mjeseci u FBiH, te neznatno
manje u RS-u. Iako troSkovi povezani sa emisijom obveznica ne odstupaju
mnogo od troskova obrade bankarskog kredita, Cesto brzina prikupljanja po-
trebnih finansijskih sredstava igra presudnu ulogu. U tome smislu, neophodna
je modernizacija entitetskih propisa.

6 U FBiH je na snazi ,,Zakon o trzistu vrijednosnih papira“ (Sluzbene novine FBiH, 85/08), dok se u
RS-u primjenjuje ,,Zakon o trzistu hartija od vrijednosti (Sluzbeni glasnik RS 92/06 i 34/09).

7  Specijalno, ukoliko obim emisije korporativnih obveznica prelazi visinu osnovnog kapitala u pros-
pektu se moraju obrazloziti razlozi za takvu emisiju i navesti rizici koji iz toga proizlaze (Izmjena-
ma i dopune Zakona o trzistu vrijednosnih papira, Sluzbene novine FBiH, br. 109/12).

8 U FBiH za emisije ukupne vrijednosti do 100.000 KM za uspjesnost je potrebno uplatiti cjelokupan
iznos.
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Tabela 1: Zakonski postupak emisije korporativnih obveznica u FBiH i RS-u

F BiH RS
POSTUPAK EMISIJE ROKOVI POSTUPAK EMISIJE ROKOVI
1 Donosenje odluke o ) 1 Donosenje odluke o )
emisiji emisiji
uzglegricgr?égu Zaklju¢ivanje ugovo-
2 £ : - 2 ra izmedu emitenta i -
emitenta i banke .
d . banke depozitara
epozitara
Podnosenje zahtjeva | najkasnije 90 dana Podnosenje zahtjeva | najkasnije 30 dana
3 | Komisiji za dobija- od donosenja 3 | Komisiji radi odobrenja od donosenja
nje odobrenja odluke prospekta odluke

najkasnije 60 dana
od dana prijema

najkasnije 30 dana

4 | DonoSenje rjeSenja od dana prijema

4 Donosenje rjesenja po
po zahtjevu emitenta

zahtjevu emitenta

zahtjeva zahtjeva
rg;bjeeggliv 21 1330 najkasnije 3 dan Objavljivanje prospekta | najkasnije 15 dan
5| P oz%va za{1 s ig prije pocetka roka | 5 | ijavnog poziva za upis | prije pocetka roka
P P za upis i uplatu obveznica Za upis

uplatu obveznica

najduze 90 dana od
dana objavljivanja

najduze 90 dana

6 Upis i uplata vrijed- od dana objavlji-

6 Upis i uplata hartija od
nosnih papira

vrijednosti

pozival vanja poziva
Utvrdivanje i objav- 8 dana od dana ... . ... | Najkasnije uroku
SV e PRV Utvrdivanje i objavlji-
7 | ljivanje rezultata prijema rjesSenja 7 vanie rezultata emisiic od 7 dana od zavr-
emisije Komisije ) ) Setka ponude

Upis uspjele emisije
u registar emitenata | najkasnije 15 dana
kod Komisije i upis od dana prijema
8 - . ; b 8
vrijednosnih papira izvjeStaja banke
na rac¢une kupaca depozitara
kod Registra

Upis uspjele emisije u
registar emitenata kod
Komisije i upis vrijed-
nosnih papira na racune
kupaca kod Registra

Izvor: Zakon o trzistu vrijednosnih papira FBiH i Zakon od trzistu hartija od
vrijednosti RS

U pogledu investiranja u obveznice koje emituju privredna drustva, entitetska za-
konska regulativa je ve¢im dijelom usaglasena. Zakonske prepreke u pogledu visine
ulaganja u korporativne obveznice uglavnom se odnose na investicione fondove.
Tako drustva za upravljanje investicionim fondovima sa javnom ponudom ne mogu
biti vlasnici vise od 10% obveznica emitovanih od jednog emitenta. Ulaganje imo-
vine otvorenih investicionih fondova sa javnom ponudom, takoder, ne moze da pre-
lazi vise od 10% korporativnih obveznica jednog emitenta. Zatvoreni investicioni
fondovi u FBiH i RS-u po zakonu nisu u moguénosti da ulazu u korporativne obve-
znice koje su emitovala drustva sa ogranicenom odgovornosc¢u. Dodatno, zatvoreni
investicioni fondovi iz RS-a u svom vlasniStvu ne mogu imati vise od 25%
korporativnih obveznica iz iste emisije. Na prihod ostvaren po osnovu kamata na
korporativne obveznice pojedinci iz FBiH i RS su obavezni da obracunaju i plate
porez na dohodak (trenutno iznosi 10%). Nasuprot tome, prihod po osnovu kamata
na Stednju u bankama i bankovnim racunima, prihodi od kamata na drzavne obve-
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znice i dividende9 predstavlja neoporezivi prihod. Da li ¢e buduce izmjene zakonske
regulative ukinuti favorizovanje ovih oblika ulaganja, ostaje da se vidi.

3.4 Pregled dosadasnjih emisija korporativnih obveznica

lako zakonska regulativa pruza mogucénost privrednim subjektima da kapital priku-
pljaju emisijom duznickih hartija od vrijednosti, trziSni materijal pokazuje da se te
mogucnosti do sada nisu koristile u dovoljnoj mjeri. Pasivan odnos institucija trzista
kapitala i nepovjerenje u solventnost budzetskih institucija su klju¢ni razlozi neisko-
riStenosti potencijala obveznica u BiH [Poli¢ i Serdarevi¢,2012]. U FBiH primarno
trziSte korporativnih obveznica jos uvijek nije zazivjelo. Ako isklju¢imo finansijski
sistem, odnosno banke, emisijom korporativnih obveznica u FBiH je ukupno priku-
pljeno svega 4,5 miliona KM i to od strane tri privredna drustva.

Tabela 2: Pregled emisija korporativnih obvezica u FBiH

s . Broj emitova-
Naziv emitenta | Datum emisije R,Ok dospije- | Nominalna nih hartija od Kuponska
¢a (godina) | vrijednost . . stopa
vrijednosti
NLB Tuzlanska | 05 500g, 3 100.00KM | 50.000 5.75%
banka
(6-0 mjesec-
Unicredit Bank 1.000,00 ni EURI-
dd 01.09.2008. 5 KM 100.000 BOR+-1%)/
2
ASA Finance d.d.| 03.12.20009. 3 100,00 KM 30.000 6,00%
Elektro Grupa
d.d. Jajce 03.09.2012. 2 10,00 KM 100.000 7,00%
Massimo Hol- 1 ) 96.2014. 6 100,00KM | 5.000 8,00%
ing d.0.0

Izvor: www.rvp.ba, www.komvp.gov.ba (2014)

Situacija na trziStu korporativnih obveznica u RS-u je nesto bolja nego u
FBiH, kako u pogledu broja dosadasnjih emisija, tako i vrijednosti prikuplje-
nih sredstava. Rokovi dospijeca emitovanih obveznica krecu se od jedne do
¢ak 20 godina.

9  Na prihodovane dividende u RS-u se placa porez po stopi od 10%, dok u FBiH to nije slucaj.
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Tabela 3: Pregled emisija korporativnih obveznica u RS-u

. . Broj emitova-
. . Datum Rok dospije- | Nominalna . - Kuponska
Naziv emitenta emisije ¢a (godina) vrijednost nih hartija od stopa
vrijednosti
Balkan Investment Bank AD | ¢ o6 2007, 3 100,00 KM 5.000 6,05%*
Banja Luka
NLB Razvojna banka Banja | 19 9 2007, 2.5 100,00 KM 50.000 5,75%*
CER AD Prnjavor 17.10.2008. 5 1.000,00KM 450 10,00%
Mikrokreditno drustvo
oo 23.11.2009. 3 100,00 KM 21.070 8,00%
Farmland Nova Topola 26.08.2010. 1 100,00 KM 25.000 8,00%*
Gradiska
Banka Stpske a.d Banja 1 39 12 5010, 7 100,00 KM 50.000 8,00%
Planinsko dobro Nevesinje | 04 03 5011 2 100,00 KM 10.000 6,75%
Jahorina OC a.d. Pale 29.03.2011 15 1,00 KM 15.000.000 6,00%
Atlantik BB ul‘;““ Banja | 50 06.2011. 4 100,00 KM 15.000 7,20%
Kaldera Company d.o.o. 11.07.2011. 20 100,00 KM 70.000 6,00%
Laktasi
Unis fabrika cijevi a.d. 15.07.2011. 8 1,00 KM 20.000.000 7,50%
erventa
Nova banka a.d. Banja Luka | 24.08.2011. 7 100,00 KM 100.000 8,00%
Boska RK a.d. Banja Luka | 22.09.2011. 12 100,00 KM 150.000 7,00%
Farmland Nova Topola 13.08.2012. 3 100,00 KM 35.000 8,00%
Gradiska
Nova banka a.d. Banja Luka | 30.01.2013. 7 100,00 KM 80.000 8,00%
Nova banka a.d. Banja Luka 14.06.2013. 7 100,00 KM 100.000 8,00%
Nova banka a.d. Banja Luka | 13.05.2014. 7 100,00 KM 60.000 8,00%
* Obveznice su se prodavale
uz diskont

Izvor: www.crhovrs.org, www.secrs.gov.ba (2014)

4. Perspektive razvoja trziSta korporativnih obveznica u
Bosni i Hercegovini

S obzirom da zakonski i institucionalni okvir (trzi$na infrastrukura) u BiH postoje
i u praksi funkcionisu ve¢ niz godina, jedan od ciljeva bilo je primarno istrazivanje
potencijala ponude i potraznje na trzistima korporativnih obveznica u BiH. Ispiti-
vali su se stavovi finansijskih menadzera o finansiranju razli¢itim instrumentima s
naglaskom na finansiranje emisijom obveznica, te stavovi potencijalnih investitora
o investiranju dijela portfolija u korporativne obveznice. Prikupljanje podataka je
vrseno metodom ispitivanja uz koriStenje anketnih upitnika kao obrazaca za dva ra-
zli¢ita uzorka. U prvom uzorku, na strani ponude, ciljana populacija bila su najveca i
najuspjesnija privredna drustva buduci da su upravo takva drustva najces¢i emitenti
korporativnih obveznica. U konkretnom slucaju to su bila privredna drustva iz grupe
100 najuspjesnijih privrednih drustava u BiH mjereno prema ukupnom ostvarenom



EKONOMSKI FAKULTET UNIVERZITETA U ZENICI

prihodu u 2012. godini. Lista privrednih drustava preuzeta je iz projekta Poslovnih
novina ,,100 najveéih kompanija u BiH* izdanje za 2013. godinu.10 Sva privredna
drustva sa liste u skladu sa zakonskom regulativom u FBiH i RS pripadaju grupi po-
tencijalnih emitenata. Pod normalnim ekonomskim okolnostima na strani potraznje
za duznickim vrijednosnim papirima preovladavaju institucionalni investitori, pa je
ispitivanje potraznje za korporativnim obveznicama bilo usmjereno na ove trzisSne
ucesnike, te su drugi uzorak cinili kvalifikovani institucionalni investitoril1l u BiH,
odnosno banke, osiguravajuca drustva i investicioni fondovi. Prikupljanje podataka
je okoncano sa zadovoljavaju¢im stepenom povrata i to 30% za uzorak privrednih
drustava, te 51,76% za uzorak investitora.

4.1 Potencijal ponude na trzistima korporativnih obveznica u
Bosni i Hercegovini

Kako bi se ispitala zainteresovanost privrednih drustava za finansiranjem emisijom
obveznica, prvo je ispitan stepen njihovog oslanjanja na bankarske kredite, te u ko-
joj mjeri su im finansijska sredstva neophodna. Odgovori anketiranih drustava su
pokazali da se cak 80% njih koristi dugorocnim bankarskim kreditom kao metodom
finansiranja. Koliki je znacaj banaka u finansiranju poslovanja privrednih drustava
u BiH, indicira i podatak prema kojem je najveci broj subjekata pozajmljivao kod
5 1 viSe banaka. Dugoro¢no finansiranje putem lizing aranzmana koristilo je 37%
ispitanika, dok se emisijom dionica finansiralo 10% njih. Najmanji broj anketira-
nih drustava, odnosno njih 3,33%, je kao oblik dugorocnog pozajmljivanja koristilo
emisiju obveznica.

Slika 1: Dugoro¢ni izvori finansiranja privrednih drustava

Dugoroéni bankarski kredit ]

Lizing

Ostalo

Emisija dionica

Emisija korporativnih obveznica

0,00%  2000%  40,00%  60,00%  80,00%  100,00%

Obaveze koje emitenti imaju po osnovu prodaje obveznica u osnovi se ne razlikuju
od kreditnih obaveza prema bankama, medutim, podatak o 80%-tnom ucesc¢u dugo-
ro¢nih bankarskih kredita u odnosu na 3,33%-tno ucesc¢e korporativnih obveznica
indicira i zakljucak da je ovaj oblik finansiranja uistinu potpuno zanemaren. Dakle,

10 ,,Poslovne novine* su renomirani poslovni mjesecnik u izdanju Privredne Stampe Sarajevo.

11 Dok se u finansijskoj literaturi pod pojmom “institucionalni investitori” uobicajeno smatraju in-
vesticioni fondovi, penzioni fondovi i osiguravajuca drustva, u kontekstu “Zakona o vrijednosnim
FBiH” i “Zakona o trziStu hartija od vrijednosti”, institucionalnim investirima se smatraju i banke,
§to je i determiniralo ukljucivanje banka u uzorak.
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u cilju aktiviranja ovog instrumenta finansiranja potrebno je pronaci prostor i uciniti
ga atraktivnijim u odnosu na bankarski kredit, a taj se prostor ogleda u pronalazenju
razlike izmedu kamatne stope koju banke odobravaju za orocenu Stednju i aktivne
kamatne stope koju privredna drustva placaju na dugorocne kredite. Pravilno pozi-
cioniranje kuponske stope izmedu ove dvije tacke omogucilo bi obostranu korist,
dakle, i emitentima i investitorima [Poli¢, 2010].

Vecina privrednih drustava pozajmljena finansijska sredstva koristila je u svrhu in-
vesticija u stalna sredstva i/ili za proSirenje obima poslovanja, dok je tre¢ina pri-
vrednih drustava pozajmljena sredstva koristila u svrhu refinansiranja ranije zapoce-
tih investicija. Privrednim drustvima je putem anketnog upitnika ponudeno sedam
faktora prilikom odabira bankarskog kredita koje su trebali ocijeniti prema stepenu
znacajnosti (tabela 5). Najveci broj privrednih drustava presudnim faktorom odabira
bankarskog kredita smatra fleksibilnost koju im banke pruzaju prilikom dogovaranja
uslova kreditiranja.12 Prednost odabira kredita predstavlja i tajnost informacija, a to
se uocava prema stavu 54% anketiranih drustava koji pridaju znacaj tajnosti infor-
macije o privrednom drustvu. Privredna drustva u BiH su spremnija podatke o po-
slovanju dati bankama, nego ih staviti na raspolaganje Sirokom krugu korisnika kao
Sto se to, na primjer, zahtijeva prospektom prilikom emisije vrijednosnih papira. Za
polovinu drustava presudna je brzina kojom dolaze do potrebnih finansijskih sred-
stava. Ako se u obzir uzme vrijeme neophodno za pribavljanje finansijskih sredstava
emisijom korporativnih obveznica, prednost na strani banaka je ocigledna.

Tabela 4: Znacaj faktora pri donoSenju odluke o finansiranj privrednog drustva
putem bankarskog kredita

Faktor »llzltljleiglo »mali« | »srednji« »veliki« »lvzéllfgilo
1 2 3 4 5
Brzina u realizaciji kreditnog 0.00% 0.00% 21.43% 28.57% 50.00%
zahtjeva > > ’ > >
Cuvanje poslovnih informacija o | = 3 570, | 107104 [ 1071% | 2143% | 53.57%
preduzeéu > ’ ’ > ’

Fleksibilnost u dogovaranju uslo-
va kreditiranja 0,00% 3,57% 0,00% 39,29% 57,14%

Investiciono savjetovanje 17,86% 21,43% 28.,57% 25,00% 7,14%

Moguc¢nost promjena ugovorenih
uslova kreditiranja 3,57% 10,71% | 25,00% 17,86% 42,86%

Nedostatak alternativnih vidova o o o o
finansiranja 26,92% 15,38% 19,23% 19,23% 19,23%

Trec¢i dio upitnika privrednim drustvima sadrzi pitanja kojima se nastojala utvrditi
vjerovatno¢a emitovanja obveznica, te razlog zasto se privredna drustva opredje-

12 Bankarski krediti, za razliku od emisije obveznica, podlozni su naknadnim izmjenama uslova
finansiranja.
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ljuju, odnosno ne opredjeljuju za emisiju obveznica. Sva privredna drustva imaju
potencijal za rast i potrebni su im veéi iznosi finansijskih sredstava o ¢emu govori i
¢injenica da je za 87% anketiranih drustava potrebno vise od 4 miliona KM za finan-
siranje rasta u buducnosti.

Privrednim drusStvima je ponudeno da rangiraju sve izvore finansiranja pri imple-
mentaciji strategije rasta (tabela 5). Medu analiziranim privrednim subjektima, kao
Sto je bilo i o¢ekivano, najveci broj njih je najvisi prioritet dodijelilo finansiranju
rasta putem bankarskog kredita. Finansiranje rasta emisijom korporativnih obvezni-
ca znacajnije je, sa stanoviSta ranga opcija finansiranja, zastupljeno kod trec¢ine pri-
vrednih drustava.

Tabela 5: Rangiranje izvora finansiranja pri implementaciji strategije rasta

Prioritet »1Zuzetno »nizak« | »srednji« | »visok« »izuzetno
nizak« visok«
1 2 3 4 5
Emisija dionica 45,83% 25,00% 12,50% 12,50% 4,17%
Emisija korporativnih obveznica 33,33% 33,33% 12,50% 12,50% 8,33%
Finansiranje putem bankarskog | o090, | 1420% | 1429% | 3929% | 32,14%
Lizing 20,00% 24,00% 32,00% 12,00% 12,00%

Privredna drustva koja su razmatrala emisiju obveznica kao najznacajnije razloge
emisije navode nizi troSak kapitala i smanjenje izloZenosti prema komercijalnim
bankama (tabela 6). Kao znacajni faktori finansiranja privrednog drustva obveznica-
ma su navedeni i zadrzavanje kontrole nad privrednim druStvom, kao i finansijskim

rezultatom.

Tabela 6: Znacaj faktora pri eventualnom donosenju odluke o emisiji obveznica

»izuzet- . . . »izuzetno

Faktor .| »mali« | »srednji« | »veliki« s
no mali« veliki«

1 2 3 4 5

Bolje uskladivanje roénostrl imovine i 0.00% | 0.00% | 25.00% | 50,00% | 25.00%
obaveza preduzeca

Marketinski efekti transparentnosti poslo- o o o o o
vanja na trzi$tu i eksponiranosti izdavatelja 0,00% | 50,00% | 0,00% 25,00% | 25,00%

Najcesce se provodi bez kolaterala 0,00% | 25,00% | 0,00% 50,00% | 25,00%
Nizi trosak kapitala 0,00% | 0,00% | 25,00% | 25,00% | 50,00%

Smanjuje se izloZenost prema komercijal- 0.00% | 0.00% | 25.00% | 25.00% | 50.00%
nim bankama > ’ K ’ ’

Vlasnici obveznica ne u¢estvuju u raspo-
djeli viska dobiti 0,00% | 0,00% | 25,00% | 75,00% 0,00%

Zadrzavanje kontrole nad preduzeéem 0,00% | 0,00% 25,00% 75,00% 0,00%
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Najznacajni faktori koji utjeCu na nespremnost privrednih drustava da se finansiraju
emisijom obveznica su: duzi vremenski period do realizacije aranzmana, nepoznani-
ca troskova emisije i rizik plasmana emisije. Ve¢ina anketiranih drustava smatra da
banke ne osiguravaju znacajno bolje uslove finansiranja, pa se moze pretpostaviti da
su vazni razlozi neemitovanja obveznica dugotrajnost postupka emisije i nesigurnost
u pogledu njene realizacije.

Tabela 7: Znacaj faktora nedonosenja odluke o finansiranju obveznicama

»izu-

Faktor »iIZIllleﬁeifno »mali« | »srednji« | »veliki« | zetno
‘ veliki«
1 2 3 4 5
Banke osiguravaju Ejgalje uslove finansira- 13,04% | 13.04% | 39.13% | 26.09% | 8.70%

Bezuslovna obaveza placanja kamata (za
razliku od dividendi) 12,50% | 20,83% | 41,67% | 16,67% | 8,33%

Duzi vremenski period do realizacije 0,00% 12,50% | 25,00% 41,67% | 20,83%

Nesigurnost u pqgle'du troéko.va emisije 0.00% 12.50% | 37.50% 41.67% 8.33%
korporativnih obveznica > ’ > > >

Nepoznat pravni okvir 0,00% 12,50% | 37,50% 20,83% | 29,17%
Nepoznati rizici investiranja 4.17% 12,50% | 16,67% 29,17% | 37,50%

Obavezna transparentnost poslovanja o o o o o
premma javnosti 20,00% | 28,00% | 20,00% | 20,00% | 12,00%

Objektivne granice do kojih mogu da se
koriste kao izvor finansiranja 0,00% 14.29% | 33,33% 38,10% | 14,29%

Interesantan je i odgovor na postavljeno pitanje kojim se istrazuju klju¢ne prepreke
razvoja finansiranja privrednih drustava emisijom obveznica u BiH. Rezultati istra-
zivanju pokazuju da su najvazniji faktori koji utjecu na finansiranje privrednih dru-
Stava emisijom obveznica nerazvijenost trzista korporativnih i drzavnih obveznica,
te makroekonomska i politicka nestabilnost.

Tabela 8: Prepreke finansiranja privrednih drustava emisijom korporativnih obve-

znica u BiH
Prepreka PIZUZEMO | i »srednji« | »veliki« »izuzetno
mali« veliki«
1 2 3 4 5
Makr"el;‘g(t’;lgisﬁ;;g"’htléka 357% | 1071% | 1429% | 21.43% |  50,00%

Manjak poduzetnicke aktivnosti 0,00% 21,43% | 32,14% 32,14% 14,29%

Manjak znanja o ovom obliku
finansiranja 3,57% 21,43% | 17,86% 21,43% 35,71%
Nerazvijenost trzista drzavnih
obveznica 3,57% 3,57% 10,71% 28,57% 53,57%
Nerazvijenost trziSta korporativnih 0.00% 3,579, 3.579 28.57% 64.29%
obveznica ’ ’ i ’ >

Zakonski propisi 3,23% 6,45% 25,81% 32,26% 32,26%
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4.2 Potencijal potraZnje na trziStima korporativnih obveznica u
Bosni i Hercegovini

Rezultati ispitivanja pozeljnosti korporativnih obveznica u strukturi imovine kvali-
fikovanih investitora na finansijskom trzistu u BiH pokazali su da trecina institucio-
nalnih investitora ima iskustvo ulaganja u obveznice domacih privrednih drustava,
medutim, tradicija investiranja u korporativne obveznice se razlikuje medu instituci-
onalnim investitorima. Tako ni jedna banka iz uzorka do sada nije investirala u kor-
porativne obveznice iako, na primjer, 20% njih ima iskustvo ulaganja u municipalne
obveznice, ¢ije je trziSte manje. Ipak, taj podatak nije previse iznenadujuéi buduci da
primarna djelatnost banka u BiH nije ulaganje u vrijednosne papire. Medu ispitanim
osiguravaju¢im drustvima 16% ih je odgovorilo da su ulagali u domace korporativne
obveznice. Najveci procenat ulagaca u korporativne obveznice bio je medu investi-
cionim fondovima, §to je sasvim razumljivo. Polovina njih, ili preciznije 52% je
odgovorila afirmativno na postavljeno pitanje.

Na pitanje da li imaju namjeru da investiraju u domace korporativne obveznice u
buduénosti 57% anketiranih investitora je odgovorilo potvrdno. Medu investicionim
fondovima 65% njih je spremno da investira u korporativne obveznice u buduénosti,
te viSe od polovine (7 od 12) osiguravajucih drustava i 3 banke.

Preko 70% ispitanika smatra nedovoljan broj emitenata, te politicku i ekonomsku
podijeljenost BiH velikom i izuzetnom velikom preprekom za razvoj trzista korpo-
rativnih obveznica. Takoder, za polovinu ispitanika veliku prepreku predstavljaju
i nedovoljan broj vrijednosnih papira, zakonski propisi i nedovoljna edukovanost

investitora.

Tabela 9: Znacaj prepreka razvoja trzista korporativnih obveznica u BiH

Prepreka »iZuzetmo »mali« | »srednji« | »veliki« MZuzetno
mali« veliki«
Podloznost $pekulaciji 11,90% 7,14% 33,33% 14,29% 33,33%
Zakonski propisi 2,50% 10,00% 37,50% 20,00% 30,00%
Nedovoljan broj emitenata 0,00% 12,20% 9,76% 19,51% 58,54%
NedOVOlJa“pk;rr‘)’ilr;“ﬁdnos“ih 244% | 1220% | 31,71% | 14,63% | 39,02%
Needukovani investitori 0,00% 7,50% 37,50% 22,50% 32,50%
Politicka I ekonomskapodijelie- | 71400 | 9500 | 1190% | 1905% | 52,38%
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5. ZAKLJUCNA RAZMATRANJA I PREPORUKE

Privredna drustva u BiH su u dosadasnjem periodu uglavnom bila orijentirana na
izvore finansiranja koji nemaju nista zajednicko sa korporativnim obveznicama. Me-
dutim, ono S$to ohrabruje jeste znacajan interes za finansiranjem emisijom obveznica.
Taj interes kod privrednih drustava u BiH pobuduju prednosti koje se, ocekivano,
ogledaju u kvalitetnijem utjecaju na solventnost, eliminaciji ograni¢enja povezanih
sa obezbjedenjem kolaterala, smanjenjem izloZenosti prema bankama i posljedi¢no
nizim troSkovima finansiranja. Nasuprot tome, iz perspektive privrednih drustava
kljuéne barijere za hrabriji iskorak u pravcu emisije obveznica predstavljaju nepo-
znanice povezane sa duzinom trajanja procesa, troskovima emisije i rizikom pla-
smana, uz naglaseno nepoznavanje pravnog okvira za provodenje emisije korpora-
tivnih obveznica.

Posebno ohrabruje saznanje da potencijal na strani traznje za korporativnim obve-
znicama nesumnjivo postoji. Usprkos niskom stepenu razvoja trzista korporativnih
obveznica u BiH znacajan je broj institucionalnih investitora koji su ve¢ imali odre-
dena iskustva u pogledu ulaganja u korporativhe obveznice posebno investicioni
fondovi. Znacajniji udio korporativnih obveznica u portfoliju institucionalnih inve-
stitora u BiH podrazumijeva Siru lepezu emitenata, te kvalitetniju pravnu osnovu, $to
ovi investitori vide kao klju¢ne barijere.

Rezultati ukazuju da je kroz adekvatne pravne forme potrebno osigurati kratke roko-
ve 1 efikasne procese emisije korporativnih obveznica koji ne bi smjeli trajati duze od
procesa odobravanja dugorocnih kredita u bankama. Od posebnog je znacaja provo-
denje procesa adekvatne promocije korporativnih obveznica, te intenzivne edukacije
kako potencijalnih emitenata tako i investitora. Potrebno je posvetiti posebnu paznju
troskovima emisije korporativnih obveznica koji nikako ne smiju biti barijera pri-
likom donosenja odluka potencijalnih emitenata o izboru ovog finansijskog instru-
menta, a na strani investitora potrebno je osigurati barem ravnopravan tretman ovog
ulaganja u odnosu na Stednju. Na koncu, u obimu u kome je to objektivno moguce
potrebno je poraditi na sinergijskom djelovanju trzista kapitala u BiH, odnosno na
uspostavi ako ne jedinstvenog, onda barem u osnovi jednakog pravnog i institucio-
nalnog ambijenta za emisiju i trgovanje korporativnim obveznicama u BiH.
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POSSIBILITIES AND LIMITATIONS OF CORPORATE
BOND MARKET DEVELOPMENT IN BOSNIA AND
HERZEGOVINA

SUMMARY

Apart from institutional and legal framework, the existence of corporate bond
market is generally conditioned by the supply and demand for these securi-
ties. Bosnia and Herzegovina corporate bond markets are in the initial phase
of development. Therefore, this research includes identification of the poten-
tial and barriers in their development, analyzing the current situation and
conditions and examining the potential of supply and demand for corporate
bonds. It has been found that few companies have experience in financing
its operations by the issuance of corporate bonds. However, it has also been
established that there is significant interest in issuing corporate bonds in the
future. In addition, by researching the demand for corporate bonds, we have
found that legally qualified institutional investors have been interested in in-
vestment into corporate bonds of Bosnian companies.

Keywords: corporate bond markets, development factors, issuers, investors
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