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IZVORI FINANSIRANJA U SRBUJI

DRZAVA PRIVREDA
/Smanjenje budZetskog deficita/
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Kratkorocne i dugorocne obveznice
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|. REPUBLIKA SRBUJA

* Nacini smanjenja budzetskog deficita
1. povecanjem poreskih stopa

2. smanjenjem troskova

3. finansiranje deficita novim zaduzivanjem

Javni dug RS 07.11.2014.: 22,23 mird EUR
+ 70% BDP
Potrebe do kraja godine: oko 1,5 - 2 mird EUR

STRUKTURA JAVNOG DUGA 30.09.2014 o mird EUR

Unuuagnjl dug ............................................................... ol Od toga 6’41 mlrd EUR su
Direktne obaveze 7,96 drzavne hartije od
indicektneiohayeze e vrednosti emitovane na
Negarantovani dug jedinica lokalne vlasti 0,33 d , vev v .
spoljni dug 13,55 omacem trzistu, sto je za
Direktne obaveze 11,53 1,27 mird EUR vise u
Indirektne obaveze 1,90 odnosu na poéetak godine
Negarantovani dug jedinica lokalne vlasti 0,12

Izvor: Uprava za javni dug
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Izvor: Uprava za javni dug




e Drzavne hartije od vrednosti
Pregled emitovanih nedospelih drzavnih HoV
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* Primarna prodaja putem aukcije preko ovlaséenih ucesnika =76
* Drzavne HoV mogu kupovati sva domada pravna i fizicka lica;
strana lica samo dugoroc¢ne = 10G

*Minimalna koli¢ina koja moze da se kupi: 50,000 RSD/ 5,000 EUR;
maksimalno 50% od emisije
*Sekundarna prodaja putem bilateralnih ugovora na OTC trzistu

15G

Izvor: Uprava za javni dug




e Drzavne hartije od vrednosti

Pregled poslednjih stopa prinosa dinarskih HoV
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e Stednja u dinarima: oko 40,2 mird ey
Stednja u EUR: 8,48 mird =

Prosecan procenat realizacije aukcija
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V"T, Diversifikovati ulaganja i usmeriti domacu stednju ka drugim vidovima investiranja!

Ulaganje u drzavne HoV

Prednosti: Nedostaci:

* Visi prinosi u odnosu na Stedne depozite * Sekundarno trziste nije razvijeno, dostupno je
(na razvijenim trziStima je obrnuta situacija) samo velikim investitorima dok mali hartije
* Ulaganje skoro bez rizika (osigurani iznos moraju uglavnom drzati do dospeca

depozita u banci je do 50,000 EUR)
* Oslobodene pladanja poreza

Ukljuciti drzavne hartije na Beogradsku berzu

v

* Sekundarno trziste postaje likvidno

* Veliki broj domacih investitora bi prepoznao Berzu kao mesto gde mogu investirati (sticanjem
poverenja ulaganjem u drzavne HoV, investitori bi se opredeljivali i za druge rizicnije Fl, akcije)

* Za strane investitore Berza postaje vidljivija na mapi za ulaganje

* TrZiSte postaje transparentno

* Kriva prinosa realnije prikazuje kretanje stopa




Il. PRIVREDA

A. Zastupljeni izvori finansiranja: Ogranicenja
v" Bankarski krediti Adekvatno obezbedenje, kreditna istorija
v' Medusobne pozajmice kompanija Obezbedenje, nedostatak poverenja,
nedovoljno jasna regulativa
v' Sopstvena sredstva vlasnika Nedostatak sredstava
B. Sporadicni izvori finansiranja: C. Alternativni izvori finansiranja:
v Krediti sa subvencionisanom kamatom v IPO
v" DuzZnicke hartije od vrednosti v" Venture Capital
KratkorocCne i dugorocne obveznice v Private Equity Funds




Korporativne obveznice — trenutna situacija u Srbiji

Prednosti
v' Prilagodavanje ro¢nosti, obima emisije, indeksiranosti i dinamike potrebama izdavaoca
v" Poboljsanje trzisne reputacije kompanije te lak3e pribavljanje sredstava sa duzim rokom dospeca

v
v
v
v

Aktuelne emisije korporativnih obveznica

| | Ukupno | Doagod. | Duleodagod. |

(ili neogranic¢enim dospeéem) u buduénosti

Sirenje baze investitora

Finansiranje po trziSno konkurentnoj stopi i moguénost refinansiranja postojecih dugova
Kompanija obveznice moze (i ne mora) ukljucititi na berzu

Za investitore je ova hartija veoma atraktivna posebno ukoliko je osigurana / garantovana




e Inicijalna javna ponuda vlasnickih hartija od vrednosti

* Prva javna ponuda akcija zatvorene kompanije — kompanija postaje javnho AD
* Kompanija prikuplja potreban kapital za rast i razvoj

* PoboljSava svoj imidz i kredibilitet

* Kompanija ima veé¢u odgovornost prema javnosti

* Bolja organizacija kompanije, razdvajaju se vlasnicka i upravljacka funkcija

Broj i vrednost IPO u Evropi
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Top 5 berzi prema broju IPO Top 5 berzi prema vrednosti IPO u
u 2014 = 80% 2014 = 90%

22 ] London 2'31 [ | LOnan
m NASDAQ OMX B NYSE Euronext
m NYSE Euronext m BME (Spanija)

= NASDAQ OMX
U prvih devet meseci ove godine vrednost svih IPO-a u svetu iznosila je 182,7 mlrd USD

(izvor: Bloomberg). Javna ponuda akcija kineske kompanije za e-trgovinu Alibaba Group

dostigla je rekord sa prikupljenih 25 mird USD.

m Varsava

‘ Borsa Italiana

Izvor: PwC Watch Europe

Borsa Italiana




Nedovoljna informisanost malih kompanija o prikupljanju kapitala preko berze
Vlasnici zele samostalnost u odlucivanju i apsolutnu kontrolu

Velike kompanije bi se radije opredelile za stranu berzu, zbog lakSeg pristupa
investitorima

Privatizacija javnog sektora putem IPO, uspeSan metod privatizacije i
pokretanje trziSta kapitala (iskustvo Hrvatske)

lzabrati privatnu kompaniju koja bi mogla biti uspeSan kandidat za IPO, kao
primer i pokretac




PREPORUKE

» Informisanost/edukacija ———> Upoznati privredu sa alternativnim izvorima
finansiranja tj. investitore sa investic.opcijama
» Reforma trzista kapitala kao jedan

e 5 Formirati radne grupe sa jasnim ciljevima,
od prioriteta drzave

rokovima, odgovornostima

—_—

» Unaprediti zakonodavni ambijent ———> Inkorporirati prethodno navedeno u zakone

Na kapitalne dobitke i prihode od korporativnih

> Poreske olaksice —> obveznica (na drzavne hartije nema poreza)

» Ukljuciti na Berzu drzavne obveznice 5 Omoguciti trgovanje na dnevnom nivou

» Privatizacija strateskih kompanija

. vers s Telekom, EPS...
kroz IPO, ukljuciti ih na Berzu

» Sniziti troskove izdavanja HoV —— Korigovati tarifnike nadleznih institucija




Beograd, Bulevar Mihaila Pupina 115e
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