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OUHAHCHUPAIBE KAIIUTAJIHE UH®PACTPYKTYPE EMUCHUJOM
MYHHUIMITAJTHUX OBBE3HUIIA - UCKYCTBA OIIIITUHE BUJE/bUHA

FINANCING OF CAPITAL INFRASTRUCTURE THROUGH ISSUE OF MUNICIPAL
BONDS - PRACTICES OF THE MUNICIPALITY OF BIJELJINA

Pe3ume: 3a cee ome noxanne 3ajednuye y
Bocnu u Xepyeeosunu koje cy cnpemne da Hanpase
uckopax 00  KIACUYHO2 U WAOIOHCKO2
Gunancuparsa (6yuem, kpeoum, oonayuja), npema
HOBUM U UHBEHMUBHUJUM KOMOUHAyujama, nocmoju
MHO20 Hauuna unancuparea passoja. Ilnanoeu u
UHCMPYMEHMU JIOKAHOZ PA3680ja OMeapajy Hoge U
Hebpojene mocyhmocmu, a cee mooanumeme
Qunancuparsa u ruxoge KombuHayuje Huje moeyhe
YHanpujeo npedeudjemu u ucypnumu. Ilompeba 3a
cmeaparbemM Hosux Mooeia QUHAHCUparbd He
3a8UCU MOIUKO 00 3AKOHCKO2 OK8UPA, KOAUKO 00
cmeapne — noceefienocmu  JOKAIHUX — aKmepa
peanuzayuju c80jux pasBojHUX 3aMUCTU.

3aodyorcusarve omumuna u epadosa nymem
emucuje obse3nuya, u nopeod ozpaHuyerba Koje
umajy  eMumenmu U pusuka  Koju  CHOCU
uHgecmumop — Kynay, NOKasaio ce 00/mbUM U
eqhuxacHujum memooom PUHAHCUPAFLA Y 0OHOCY HA
opyee 0bauKe 3a0yxHcusarvd.

Cywmuna osoe pada je oa ce, HaKOH Kpamke
meopujcke enabopayuje, Ha npumjepy Onwmune
bujevuna  yxasxce ma nosumuena  uckycmea
Qunancupara  kanumamne — uH@pacmpykmype
EeMUCUJOM MYHUYUNATHUX 008E3HUYA.

Kbyune pwujeun: mynuyunamme ob6eesnuye,
JIOKAHA  3ajeOHuyd, QuHancuparbe Kanumanie
ungpacmpyxmype, Onwmuna bujesuna.

JEJI knacupuxamuja: 016, O2.

1. YBOJ

Summary: For all those local communities in
Bosnia and Herzegovina who are willing to make a
step forward from the classical and routine
financing (budget, loans, grants) towards new and
inventive combinations, there are really many ways
of financing of development. Plans and instruments
of local development open up new and endless
possibilities, and all modes of financing and their
combinations cannot be pre-anticipated and
exhausted. The need to create new models of
financing depends more on the real commitment of
local actors to implementing their development
ideas than on the legal framework.

Despite the limitations that issuers have and
the risks borne by the investor - the buyer, the
borrowing of municipalities and cities through
bond issues turned out better and more efficient
source of funding in relation to other forms of
borrowing.

The essence of this paper is to show, after a
brief theoretical elaboration, the best practices in
financing of capital infrastructure through issue of
the municipal bonds, taking the example of the
municipality of Bijeljina .

Key words: municipal bonds, local community,
financing of capital infrastructure, the municipality
of Bijeljina.

JEL Classification: 016, 02

['mo6anu3anuja U TpaH3uIKja cy 1Ba eHOMEeHa Koja Cy KpajeM MPOILIOT U MOYETKOM

OBOT BHj€Ka, CHHEPIeTCKH JjesioBalia U Ajeyjy Ha 3eMJbe KOje Cy ce OTpeujeNnie 3a pa3Boj
TPIKUIIHE npuBpene. JlenenTpam3anuja, neguckains3anyja, pa3Boj IeMOKpaTHje U TPXKHUIITHE
NpUBpEE YCIOBWIIE CYy NMPHUMjeHY HOBHX (PMHAHCHjCKUX WHCTpYMEHaTa Ha (DMHAHCH]CKUM
TpKUIITUMA. JenaH oJf MHOTOOpOJHUX HHCTpyMEHaTa Cy MYHUIIMIIaJHEe OOBE3HMIE, KOje
MHOTM  CMaTpajy, uHosayujom Ha OOCAHCKOXEPLErOBAaYKOM TPXKMIUTY. YBohewe
MYHHUIMNIAIHUX OOBE3HMIIA HA TPXKHIUTY KalUTajda TPAaH3UIMOHHUX 3eMajba je MO IIUpe
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CTpaTervje pas3Boja, Koja UMa 3a [WJb NPOAyOJbHBAaWkEe W JAUBEP3UHKAIM]Yy TPXKHUILTA
KaruTaja, ajgu u noBehame KOHKYpeHTHOCTH u3Mel)y caMux (PMHAHCH]CKUX MHCTPYMEHATa.

Haxo je xacHWIa, y OAHOCY Ha JApyre TpaH3ULMOHE 3eMJbe, bocHa m XepueroBuHa
MOCJbE/IUX FOIMHA HAa CBOM (PMHAHCHJCKOM TPXKHILTY €MUTYje MyHUIIUTIATHE 0OBE3HUIIE.

Hocanamme emucuje o6Be3HMIa y buX o0mbeXHO je Mamak pa3iMYUTHX Tpyla
MHBECTUTOpA Ha CTPaHM NMPHUMapHE TPAKIE U HEpa3BUjeHa CEKyHIapHa TproBuHa. MelhyTtum,
€BUJICHTHO j€ Ja MHBECTHTOPU HMMajy MHOTO BHUIIE IOBjepeHa y TPXKHUILTE M E€MUTCHTE
oOBeznuna. Crora, y OyayhHocTn Tpeba oOYeKHMBATU jayarme YJIOT€ HHCTHTYLMOHATHHX
MHBECTUTOPA, y MPUMAPHO] M CEKYHIApHO] TPaKibH, ydyenrhe eHTUTETCKUX MHBECTUIIMOHO-
pa3BOjHUX OaHaka y CEKyHJApHO] TProBHMHHM M joll Behy 3aMHTEPECOBAHOCT JIOKAIHUX
3ajeIHUIIA, alld ¥ IYTUX eMUETeHATa, 33 U3/laBambe TyKHUUKUX KPATKOPOUHHUX M TyTOPOYHUX
XapTuja oJ BPHUjeIHOCTU 3a (pMHAHCUpAH¢ HOBUX IpOjeKaTa, a HE CaMO pjellaBambe CTapux
win Hacnyjehennx npoobiema.

VY pany je mat mperjiell TEOPUjCKMX OCHOBAa M NPAKTUYHUX HMCKYCTaBa Pa3BHjEHHX
3eMajba, KOje OJaBHO KOPUCTE MYHHUIIMIAJIHE OOBE3HMIIE, Ca KPAaTKOM aHAJIM30M aKTyeJIHE
curyauuje y buX u nozutuBHuM uckyctsuma Omnmrune bujesbuna.

Wneja oBor pana je na ce Ha npumjepy OnmutuHe bujesbuHa ykake Ha UHBCHUILY J1a je
¢uHaHCHpamke KanuTalHe WH(QPACTPYKTYpe 3ady’KMBamkeM OINIITHHA U TpajgoBa y buX —
yTeM eMHCHje MYHUIMIATHUX O0BE3HUIA — U TOpEJ OTpaHnYea KOje UMajy eMUTEHTH U
pHU3HUKa KOJU CHOCH MHBECTUTOP, MOKa3ajo 00JbUM U e(hUKACHUJUM M3BOPOM (PHHAHCHpama y
OJIHOCY Ha Jpyre oOJIMKe 3ayKUBamba.

2. MJECTO " YJIOTA HEOUCKAJTHUX UHCTPYMEHATA ®PUHAHCHUPAIbA Y
N3I'PAAIBU KAIIUTAJTHUX HHOPACTPYKTYPHUX OBJEKATA OIIIITHHE
BUJE/bBUHA

YnorpeOy He(pHUCKATHUX UHCTPYMEHaTa y (pMHAHCUpPAy jaBHUX MOTpeda JIOKATHUX
3ajesHUIA Tpeba moBe3aTH ca mpobiiemMuMa (puHaHCHpama oOjekara U ypehema pernoHaiHe,
rpajicke, OMIITUHCKE U JIOKAJTHE KaluTalHe HHQPACTPYKTYpe.

@duHaHCHpame U3rPadkbe KalUTAIHUX HHPPACTPYKTYpHHX o0jekaTta, 3aTHM
OJIp’KaBamke U Pa3Boj Apyre TpajHe UMOBHMHE JIOKAJTHUX 3ajeHUIla HUje MOTyhe ocTBapuTH ¢
OrpaHUYEeHUM (PUCKATHUM U3BOPHUMA, OMIIO TTOpECcKe, OMII0 HEMTOPECKE MPHUPO/IE.

bynyhu na cy ce no caga jaBHe mnoTpeOe JOKaTHMX 3ajeHHLAa (UHAHCHpae
(bucKamTHUM OpPUXOAMMA U TpaHc(eprMa BHUIIUX HHMBOA BJIACTH BJIACTH, Y THM U TaKBUM
ycioBuMa y HajBehoj Mjepu Cy TpIjera M 3a0ocTajaja ylarama y pasHe cajapikaje ypOane
UH(PACTPYKType, TAKO Ja je OHa Y MHOTUM JIOKaJHUM 3ajeaHunaMa nocrana (a y sehunm,
HaXAJIOCT W oOcTana) orpannyaBajyhum ¢akrop pasBoja. Pa3Boj u ¢uHaHCHpame pa3Boja
yp6ane uH(ppacTpyKkType MOpa Ha HEKH Pa3BOJHO BU3MOHAPCKU HAYMH M3pa)kaBaTW Pa3BOjHE
ambuiuje oapeheHe okagHe 3ajeIHUIIE.

Y ycnoBuMa Harmor nosehara IPUTHBA TPAJCKOT CTAHOBHUINTBA' H3rpama ypOaHe
MH(PACTPYKTYpE jaBJba Ce KAO MPENyCcIOB 3a CTBAPAHE KBAIMTETHUX YCIOBA 3a )KUBOT Y TUM
JoKamHUM 3ajeaHunama’. To ce mpuje cBera OJHOCH Ha:

Bujessuna je rpax u cpequiITe HCTOMMEHE ONMIITHHE Yy cjeBeporcToyHoM aujeny buX — Pemybnmke Cprcke.
ToBpiumHa ommuTHHEE H3HOCH 734 KM%, Hpoljerbyje ce aa y onmThHE XHBH 0ko 150.000 CTaHOBHHKA, a y CAMOM
rpany bujersuam oko 100.000. Tlpema momammma o mommcy craHoBHUmTBa W3 1991. roamue, ommTmHA
Bujessnna nmana je 96.988 cranoBuuka, a 2005. rogune mpeMa nporjjeHaMa Perryonmakor 3aBojia 3a CTaTUCTUKY
Penybnmke Cpricke 109.753 cranoBnuka. [IporjeHe HEKMX ApYrux MHCTUTYIMja TOBOpE 1a je Opoj CTaHOBHHKA
y ommrruau bujesbuna 3HaTHO Behin, 300r KOHTHHYHMpPAHOT Joce/baBamba Ha oBaj mpoctop (mo 2000. romuue
nocemmwio je npeko 40.000 craHOBHEKA), YAME je OH MOMPUMHUO OOHIBEXKja MMHUTPAIMOHOT TpocTopa. IIpema
momanmma [{UIIC-a, bujersnnaa mva ox 130 mo 135 xwpama ctaHoBHUKA. 3aBOA 32 ypOaHU3aM W MPOjEKTOBAHE
nporjemyje aa ommruna bujessuna 6poju (2002) 152.950 cranoBHuka. Y TOKy pata u3 bujesbuHe je ucemwio
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1. usrpagmy rpajackux caodpahajuuna,

2. U3rpaJilby CUCTEMA BOIOCHAOIMjeBambha M KAaHATM3AIH]CKUX CHCTEMA,

3. U3rpailby NoCTpojemha U 00jeKaTa rpejHe, IIMHCKE U eJeKTPUYHE HHPPACTPYKTYpE,

4. ynaramwa y ypeheme jaBHEX noBpiinHa (ITapKoBa, jaBHE PacBjeTe U APYro),

5. ynmarama y mocTpojema U 00jeKTe 3a 3allITUTy OKOJIMHE, OJIp)KaBame yrcrohe Te 3a
30pHumbaBambe KOMYHAITHOT OTIA/a,

6. ynarama y o0jexTe KyATYpHE, COLMjaJIHE, 3APABCTBEHE, MPEIIIKOICKE U MIKOJICKE

UHPPACTPYKTYpE.

Viaramwa y KanutaigHe o0jekte ypOaHe HH(pacTpykType MoOpajy IMOCTaTH Ba)kaH
dakTop pa3BOjHE CTpaTerdje CBake JOKaJHE 3ajequHuile. 10 3ampaBo 3HAYUM JAa Y
HOBOHACTAJIMM yCJIOBUMA OYIIETH JIOKATHUX 3ajeIMHUIIA, TIOPE]] CBOJUX KIACHYHUX (DYHKIIH]a,
CBE BHILIE MPOIUCY]y U GYHKIN]Y HHBECTHIIMOHOT (poHAA.

Ty cBe Heonxonuujy ¢yHKIMjy Oyliera JIOKQTHHUX 3ajeIMHHUIIA Ka0 MHBECTUI[MOHOT
¢doHIa JOKaTHE BJIACTH HE MOTY YCHJEIIHO U3BPLIUTH M (PUHAHCUPATH caMmoO (PUCKATHUM
u3BopuMa. 3a TO Cy moTpeOHe (hUHAHCHjCKE WHOBAIMje, HOBH HM3BOPH U HOBU OOJUIIM
¢unancupama. KanuTamHu TpOIIKOBH H3rpajibe JOKaTHE HH(PPACTPYKTYpe E€HOPMHO CY
BHCOKH U IO IPAaBUITY NpeMainyjy (puckaaiHu KarnanuTeT JOKATHUX 3ajeJHHLIA.

CpenctBa koja cy norpeOHa 3a GuHaHCUpame ypOaHe MH(PACTPYKType HE MOTy ce
OCUTYpaTH HHM KJIACHYHUM 3ay’KUBakEM KOJ OaHKapCKOT CEKTOpa, jep Cy IO MpaBUILY
OyleTH MHOT'HX JIOKQTHUX 3ajeJHULIA TIPEMAIIU 32 33 1y’KHBabE 32 TAKO BEJTMKE U KOMIUIEKCHE
uHBecTUulMje. MIHOCTpaHa HMCKycTBa MOKa3yjy Ja ce (pMHaHCHjCKa Cpe/CcTBa 3a KaluTallHa
ylarama y JOKaJHy HH(PACTPYKTypy MOTY OCUTYpaTH Pa3lIuYUTUM OOJIHIIMMA YIPYKHUBaHba
MPUBATHOT U JIOKAJTHOT jaBHOT CEKTOpa Yy 3ajeIHUYKH MPOjeKaT.

Y MHOrMM pa3BUjeHMM 3eMJbaMa, ocedbno EBpone u y CAJl, npuBaTHU pUHAHCH]CKH
cekTop uMa Beh pgaHac Bpio 3HayajHy yIOry y (HUHAHCHUpamy JOKAIHUX jJaBHHUX
MHBECTHLIMOHUX ToayxBata. Hajsehu pmompuHOC mpHBAaTHOr (PUHAHCHCKOT —CEKTOpa
OCUTYpamy CpejcTaBa 32 MHBECTHIIMOHE TPOjeKTe JIOKaHe MH(PACTPYKType OCTBApEeH je
kopuithemeM  cibeaehux HepUCKaTHMX HMHCTpYMEHATa: U3JaBakbeM  MYHUIUIATHUX
00Be3HMIA® ¥ PasTHUNTHM OOIHIMMA jaBHO-TIpHBaTHOT mapTHEpeTBa (Yescombe 2010).

OcHoB 3a emucujy 1 npomet oOBe3Hunama y buX oapehen je kpos:

— 3aKkoH 0 3amyXuBamy, Iyry u rapanuujama bocuHe m Xepuerosune (Cuyowcoenu

enacnux buX, 6poj 52/05. onx 02. 08. 2005. ronune),

— GHTUTETCKE 3aKOHE O 3a/lyKHBamy, 1yry ¥ rapaHiujama,

— 3aKOH O TPXKUILITY XapTHja OJ BPHUJEAHOCTH M OAroBapajyhy mOJI3aKOHCKY

perynaTuBy,

— UHTEpHE MPOINCE EeMUTEHTA — ONIUTHHE/TPaja.

[lpema 3akoHy O 3agyKUBamy, OYI'y H rapaHliyjaMa OIIITHHA CE MOXE 3aTyKUTH
CaMO aKo y Mepuojay CTBapama JAyra YKylaH HM3HOC KOjU JIOCIHjeBa 3a OTIUIATy, IO
MPEI0KEHOM JIYTY U 1JeJIOKYITHOM JOCITjeIoM HeM3MUpEeHOM ToctojeheM nyry, y Ouio kojoj
HapenHo] roAuHU He mnpenasu 18% wu3HOCa HEHUX PEIOBHHX IPHXOJAa OCTBApPEHUX Y
NPeTX0JHO] (HUCKATHO] TOAuHU. KpaTKOpO4YHM AYr HU y jEeIHOM TPEHYTKY HE MOXeE
npenasuTi 5% pegoBHUX NPUX0/1a OCTBAPEHUX Y NPETXO0IHO] (PUCKAIHO] TOAUHH.

oko 25.000, a makoH pata Bpatmio ce HemTo Bume o 14.000 cranoBhmka. OnmruHa bujesbmna crmaga y
Hajzrymhe HacesbeHe npocrope PemyGnuke Cpricke, y T3B. 30HY npenacesbeHoctr (mpexo 100 cranoBHuKa Ha
2 TMutame najber, HAjupHje KBATMTATHBHOI pacTa ommrtuHe bujesuua, Harmamasa u Cmpamezuja paseoja
onwmune Bujemuna oo 2015. 2ooune nz 2007. romune (http://www.sobijeljina.org/).

® An Investor's Guide to Municipal Bonds, The Bond Market Association, New York, 2003. ocrymso Ha:
<http://rseelaus.com/pdf/An_Investors_Guide to Municipal Bonds.pdf> (06. 08. 2011).

Proceedings of the Faculty of Economics, 2012, 6, pp. 45 - 62
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[Toctynmak emucuje 0OBE3HUIIA, UCTO KA0 M MOCTYNAK eMHCHje akuuja y Pemyomumm
Cprickoj peryaucaH je 3akOHOM O TPXKHIITY XapTuja o BpujenHoctu (Cnyowcobenu enacrux
Penybnuxe Cpncke, 0p. 92/06. u 34/09) u [IpaBUIHUKOM O YCIOBHMA M TOCTYIKY €MHUCH]C
XapTuja o]l BpHjeAHOCTH.

Nmajyhu y BHUIy KOMIUIEKCHOCT TOpe HaBEJCHE peryiaTHBE, €MUTEHTH Hajuyemhe
TpHje MoYeTKa MOCTYIIKA 33 eMHCH]y 0OBE3HHIA 3aKJbydyjy YTOBOP Ca areHTOM eMHCHje’ C
UJbEM Jla UM areHT eMHucHje, Kopuctehu cBoje 3Hamke M HCKYCTBO, OJAKIIA EMHUCH]Y
o6Be3Hua.’

Y Bocuu u Xeprerosunu cy Onmruna Jlakramu, a motom rpan bama Jlyka, Ownm
IpBE jeJMHULIC JOKAJIHE CaMOYIpaBe KOjU Cy €MUTOBAIM OOBE3HHUIIE y LUJbY MPUKYIJbabha
NoTpeOHUX CpeacTaBa 3a peanuzanujy ojapel)eHHMX HHBECTUIMOHUX IpojeKaTa, JOK ce Yy
®buX 3a TakaB HauMH NpPUKyIUbama cpeicTaBa npBa oanyuuna OnmtuHa Tewam. [IpBa
ommTtuHa y bocHm u XepueroBuHH Koja je Tperno3Haia MPUIIHKY Ja EeMHCHJOM
MYHUIIUNAIHUX 00BE3HUIA PUKYIH CPEJICTBA 3a pean3allijy HEKor mpojekra je OmmTuHa
Jlakramm. OBa OmmTHHA je y TPBOj €MUCHJH €MHUTOBaja OOBE3HMIIE YKYIHE BPUjEIHOCTH
10.000.000 KM ca nHamjepoM Jda ce MNPHUKYIUbEHUM CpeICTBUMa (puHaHCHpa H3rpajmba
cioprcke naBopaHe. HakoH oBe emmucuje oOBe3Hulle cy emutoBanu rpaa bama Jlyka e
ommrtuHe ['pagumka, [Mlaman, bujessuna, Mcrounn Crapu ['pax, bpoan, Kotop Bapomr,
CpOan, Jlonmape, KuexeBo u HoBu I'pan. danac na bamanyukoj Oep3u cy nucTupaHe
oOBe3Hune 12 ommruHa, O]l KOJUX Cy Beh 4eTHpH eMUTOBajle JAPYrY cepHjy OOBE3HHIIA,
eMHUTOBaJIe Cy 00Be3HUIle yKymnHe Bpujeanoctu 66.595.000 mummona KM (@okyc, nerak 8.
jyn 2011. roaune).

IIpocjeuna kamaTHa cToma Kojy Hoce oOBasHuIe ommrtuHa Peny6muke Cpricke je
Buma of 6%. IIpar mo3BosbeHOT 3aayKuBama ommTHHa W3HOcH 18% ommTuHCKOT Oyiiera,
TaKo J1a Kynuu oOBe3HMIa HEMajy pasiiora Ja OpuHy Ja he oTmiara ayra u kamara gohu y
nuTame. Jlo caja cy cBe ommTHHE CBOje 0OaBe3e MmpeMa KymnuuMa ucruiahupasie TaqyHo y JIaH.
Jlo cana, ykynaH mpoMeT MyHYIUITATHUM 00Be3Huama nznocu 6.135.220,31 KM umm 9,21%
0]l YKYIIHE BPHjEIHOCTH CBHUX €MHCHja MyHUIIMIIAIHUX 00Be3Huua (Pokyc, nerak 8. jyn 2011.
TOJINHE).

Ha ocHOBy cBera rope HaBeneHOr Moke ce pehu 1a je 3Hauemhe MYHHULUIATHUX
oOBe3HMIa y ¢uHaHCUpawy ypOaHe uHOppacTpykType y buX jom yBHjek HEIOBOJHHO.
Paznora 3a 10 mMa Bume. Mmak, kao IJIaBHM pa3io3d MoOry ce HaeecTH cibeaehm: 1.
HEJI0BOJbHA MH(OPMHUCAHOCT, 2. HEIOCTATaK 3HAa M MCKycTBa aoMahux (MHAHCHjCKHX

4 YcBojen ox crpane Komucuje 3a xaptuje ox BpujenHoct Pemyommke Cpricke 15. 04. 2010. roqune.

AreHT emuchje, mopes moMohH y MPUIIPEMH HEONXOJHE JAOKyMeHTauuje (POCHeKT, pjelietha, mpruoaBhambe
CarJacHOCTH, WTJ.), MMa 3HAYajHy YJIOrY Yy HPOMOLMjH W IPOHAIAXKEHY HWHBECTHTOpA KOju he Kymuru
obBe3nure. Takole, areHT emucHje caBjeTyje EeMHTEHTa O BUCHHH KaMaTHE CTOIC U BEJIWYMHHU EMHCH]je Koja je
NPHUXBAT/HHBA 32 HHBECTHTOPE y OOBE3HHUIIC HA OCHOBY CTama (ONTHMH3Ma WK ECUMU3Ma) Ha TpKuITy. Mako
kopuniheme ycryra areHta eMucrje Hrje 00aBe3HO, MOXKe ce pehH 1a y MpaBHIIy EMUTEHTH aHTaXyjy arcHTe
eMmcHje, 0K Ce BeoMa PHjeTKO OIydyjy Aa UWTaB IOCTyNakK cnpoBexy camu. [Ipm m3bopy areHra emmucuje,
eMHuTeHTH Hajuemthe oOpahajy makisy Ha MCKYCTBO M pedepeHIle areHTa, HEeroB IMPHCTYN HHCTUTYIHOHATHUAM
WHBECTHTOPHMA, Ka0 U IjeHy Kojy fie areHT eMHCHje HAaIUTATUTH 3a CBOje yCIyTe.
® Jemam on HauMHA eMHTOBam-a OOBE3HMIA Y jABHOj IOHYIH je IPEKo mpeysumaora emucuje (underwriter). ¥
OBOM CITy4ajy, ITOpe]l II0CIOBa areHTa eMICHje, Ipey3uMaral eMUCH]e OTKYIUbYj€ O]l EMUTEHTa YKYITHY EMHCH]y
00Be3HHMIIa 110 HIKOj IUjEHH U 3aTUM YMTaBy €MHCH]y IpOJiaje jaBHOCTH IO BHIIO) nujeHn. Ha oBaj HaumH ce
rapaHTyje YCIJEIIHOCT €MHCHje, jep IMpey3uManall Ha cebe mpey3uMa pH3HK Ipojaje OOBE3HHMIA, JOK 3a
Npey3eTH PHU3MK JI00Wja Harpaay y BHAY pas3liUKe Yy IMjEeHH. Y J0CaJallikboj MPakCH eMucHja OOBe3HHHa y
Pemry6mmin Cprickoj eMHTEHTH €€ HUCY OJUTYYHBAJIH 332 KOpHIINeme ycayra pey3uMaona eMucHje.

"V opranusanuju Uudoapena rpyme u y3 napraepctso EBporicke GaHKe 3a OOHOBY H pa3Boj, T€ IO BUCOKHM
nokpoBuTesbcTBoM mpencjenauka PX Hee Jocumosuha y xoreny The Regent Esplanade y 3arpe6y je 22. 11.
2011. romuue ompxana mpsa Municipal Development Arena — permonanna KoH(epeHIHja O (UHAHCHPAY
MYHHIMIATHOT pa3Boja. Kao jeman on oOmmka (MHAHCHpama MYHHWIMIIAJIHOT pa3Boja AETEKTOBAHE CY
obBe3Hnie, koje mopen ymarama EBRD-a, mpencraBspajy rnaBHe u3Bope ¢uHaHcHpama. [oBopehm o
OynyhHocTn Bohemwa rpajgoBa M MyHHUIMIIATHOT pa3Boja, TomucnaB Yopak n3 korcynTantcke kyhe AT Kearney

36opuuk pagosa Exonomckor daxyinrera, 2012, 6, cTp. 45 - 62


http://:@www.infoarena.hr/page.asp?pageID=4&dID=57

DuHaHCUpare KamuTaiHe MHPPACTPYKType eMIUCHjOM MyHVIITATHVX 0OBe3HMIIa — MCKYCTBa OIITHHe brjersuma | 49

CTpy4HhaKa M YeTHUKA JIOKATHUX 3ajeJJHHIIa BE3aHUX 3a 0Baj] MHCTPYMEHT (pPMHAHCHUpama, 3.
HEI0OBOJbHA MHCTUTYIIMOHAIHA MOJpIIKA CPEAMIIEe BIACTU Te 4. HEIOBOJHHO pa3BHjeHA
3aKOHCKa perynatuBa. Mmnak, cBa Ta orpaHMyema Koja ce I0jaBJbyjy y pa3BOjy TPXKHUILITA
MYHUIIUNIATIHUX OOBE3HHUIIA BHUIIE Cy CYOjeKTMBHE HapaBU W MOTY C€ PEJIaTUBHO JIAKO
OTKJIOHUTH.

VY HacTaBKy yKpaTkKo e1adopHpaMo OCHOBHA OOMJbEXKja MYHHIMNATHHX (JIOKATHHX,
rpaJicKuX) OOBe3HMIIA Kao He(hMCKATHUX MHCTpyMeHaTa (puHaHCUpama KOjuMa ce y MHOTUM
3eMJbaMa JlaHaC MPUKYIUbajy 3HATHA CPEACTBA 3a (PUHAHCUpAIE KalMMTAIHUX objekara
ypbane uHGpPacTpyKType, a Ha Kpajy Aajemo uckyctBa Onmtune bujesbuna.

3. IOJAM U BPCTE MYHULHUITAJIHUX OBBE3HULIA

3aamuX ToAMHA TI00aIHU TPEH]I je J1a Biaje 3eMasba Jajy Behy cioboy JToKamTHUM
3ajelHAIIaMa Yy TPOLICHY HOBIA W NPUKYIUbAY JOJATHOT KamuTajga. MyHUIMIAIHE
oOBe3HHUIle Kao HEe(PHUCKATHU MHCTPYMEHT (UHaHCUpama HapouuTo ce pazBuo y CAJ-y y
OocaMJIeCeTHM ToMHaMa IpOoLUIOT BHjeKa. bpojHu (pUHAHCHjCKH TE€OpeTUYapu cMaTpajy aa je
pa3BOjeM JIOKAJTHOT TPXKMINTA KanmuTajla U (MHAHCUPAEM JaBHUX JIOKATHUX MOTpeda myTeM
E€MHUTOBaha MYHHLIUIIATHUX 00BE3HHUIIA U30jerHyT (PMHAHCHJCKH KOJIAIIC BEIMKHX aMEPUUKHX
rpajioBa y TUM TOAMHAMA.

Behnua Hajpassujenmjux rpagosa CAJI® u 3amagme Epome mpobneme pjernasa
€MHUTOBAmEM COTICTBEHUX XapTHja O] BPHUjEIHOCTH, Hajuelmrhe eMUTOBAKHEM MYHHIMIIATHUX
oOBe3Huma. OCHOBHA yJora JIOKaJHE caMOyIIpaBe je J1a ce€ OTBOPH, UACHTU(HUKY]je KaluTaIHe
NpojeKTe M NpuOaBH KaJpoBe ca HEONXOJIHUM 3HalkbUMa M HCKYCTBUMA Yy pealu3aluju
OBakBUX mpojekata. OcuUM TOra, yjnora JIOKQIHUX BJacTW je Ja OUpOKpaTHjy CBeay Ha
MUHUMYM, CKpaTe Tpolenype, Kako TO He Ou Ouina mnpenpeka MOTEHIMJATHUM
MHBECTUTOPHUMA.

MyHununaiHe oOBE3HHIE Cy IyXHHUYKE XapTHje OJl BPHjEJHOCTH E€MHUTOBAHE O]
CTpaHe JIOKAJHUX BJIACTH, OJHOCHO T'pajioBa, ONMIITHHA U APYTHX JIOKATHUX 3ajenHula. Hazus
MYHUIUTATHUX 00BE3HMIIA JOJIa3U OJ1 BbUXOBE TMIaBHE KapaKTEPUCTHKE, a TO je Ja UX U3Jajy
OpraHu JoKajJHe camoyrpase. IbuxoBa je HamjeHa NpUKYIJbambe GUHAHCHJCKUX CpPEJICTaBa 3a
U3rpaiby JIOKAIHE HHPPACTPYKTYpE Kao IUTO Cy IIKoJe, OOJHMIIE, IlecTe, KaHATU3aIHja, alu
U (QuUHAHCUpame APYruX IpojeKkaTa KOju HMajy KapakTep jaBHUX Jno0Oapa. M3naBamem
oOBe3HUIIa JIOKaJHa BJIACT MO3ajMJbyje HoBall U obehaBa kymuy oOBe3Huue na he BpaTuTH
nocyheny rnaBHuy ¢ npunanajyhum kamarama. O0u4HO ce kamarte ucriahyjy nepuoIuyHo,
Hajuemthe monyrogumme. ['maBHuna ce Hajuenrhe ucmahyje nmo pocnujehy, amu moryha je u
nepuoJnYHa ucrulata. Y BehMHHM 3eMajba IIOCTOjeé MOpEecKe OJakKIIWIEe 3a KyIe
MYHUIUIATHUX OOBE3HUIIA. One ce mNpPBEHCTBEHO OJHOCE Ha 3apaljeHe Kamare.
MynununaaHe oOBE3HHUIE, OCUM MOPECKUX OJIAKIIMIA, HYJle UHBECTUTOPHMA MHOTE Jpyre
norogHoctH. Ilpuje cBera, uHBecTHUTOp Ja00Mja aTpakTUBHE Kamare, Mo MoryhHocTu
ocnobohene onx mnopesa. Kamare ce wucmmahyjy y jenHakum nepuoauma, OOMYHO
NOJYrOJUINGE, IITO 3HA4YM Ja je TOTOBMHCKM TOK IO3HAT yHampujea. MyHHLIMIAIHE

MCTaKao je Kako je OyayhHOCT MyHHIMIIAIHOT pa3Boja y IPOjEKTHOM Boljemy IpasioBa, T€ TPAHCIAPEHTHOCTH
KOja OM mpaTHia yCIjelIHOCT Pa3Boja CBAKOT IOjeMHOr NpOojeKTa. 3a cyopraHu3aropa KoH(epeHiyje ogadpan
je EBRD, koju je no caga ¢unancupao 537 npojexara Ha noapy4djy Xpsatcke, Cpouje, bocne n Xepuerosune,
AnbGannje, Makenonuje u Llpue ['ope, ynoxusim rotoBo 8 Munmjapau €Bpa y MpojeKTe KOju ce OAHOCe Ha
MYHHLMNATHY WHPPACTPYKTYpy W yciyre. Bume na: <http://www.infoarena.hr/page.asp?pagelD=4&dID=57>
(26. 12. 2011).

® Jlokanue Bnactu y CA/l cy npBe MyHuuunaine ooBesnuue uznane jomr 1812. romune, a manac ce, mmehy
ocTaJior, KOpHUCTe M 3a (UHAHCHpame IpojeKaTa 3a 3alUTUTY XUBOTHE CPEAMHE WM OOHOBJBMBHX H3BOPA
eHepruje.
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OoOBe3HHMIIE W3/laje JIOKAJTHA 3ajelHMIA Ia THME 3a HHBECTHTOpAa HOCE BHUCOK CTEIEH
CUT'YPHOCTH HaIUIaTe MOTPAKUBAbA.

JlokanmHa BIaCT €MUCHjOM MYHHUIMIIAIHUX OOBE3HUIIA NMPOHAIA3M HEMOpecKe O0OJHKe
(UHAHCHJCKUX H3BOpa, W TO Yy CIydajy KaJ TMOPECKH MPHUXOJU HHUCY [TOBOJGHU 3a
¢uHaHCHpamke KalUTAJIHUX HMHBECTHUIMja. Y CYNpPOTHOM, ako OuW JIOKajgHa 3ajeJHHla Te
KaluTallHe WHBECTHLMje (pUHaHCHpasia U3 MOPECKUX MPUXOJa, MO MpaBUiIy OM OMO HyXaH
JEAHOKpAaTHU HArJM MOPACT NOpeckux crona. OcuM MITO MOPECKU OOBE3HUILIM HUCY CIIPEMHHU
Ha Harjie IpoMjeHe MOPECKUX CTOIMa, HeMPaBEeJHO je Aa TPOIIKOBU KAIMTATHUX MHBECTHIIM]jA
Tepere camo mnocrojehe mopecke oOBe3Huke. OmnpaBgaHo je Ja c€ U0 TPOIIKOBA THUX
KalUTaIHUX WHBECTHIIM]jA, TyTEeM AYTOPOYHUX MYHUIIMIAIHUX 00Be3HMIIA KOju he ce Takohe
CIIY’KUTH FIbUXOBOM €KCIUIOATallljOM, PACIIOPEIN U HA X CaMe.

MyHnununagHe OOBE3HHUIIE MOTY Ja C€ TPYIHINY CIMYHO Kao M KOMEpIUjajHe
oOBe3Hune. Kapakrepumry ux:

1. curypsocr, (rapaHiuja) OTIUIaTE AyTa,

2. moryhHoct nponaje (Yrp>kuBocCT) 00BE3HHUIIA,

3. TEXHUKE U3/aBamba.

['enepanHo mocMaTpaHo, MOCTOje TPH T'E€HEPUUKE KaTeropuje JyropoyHux oOBE3HHUIIA,
KOj€ ce 3aCHMBAjy Ha CUTYpHOCTH OTIUIaTe JIyra, U TO:

1. omire o6aBe3yjyhe ooBe3nutie (General obligation bonds),

2. obOBe3HuIle Koje Hoce mpuxoje (Revenue bonds),

3. HaMjeHCKH MPUXO011 0OBE3HUIIA.

Omnmta o6aBe3a eMuTeHara ko ob6aBe3yjyhux oOBe3HMIIA je MCIUIaTa Jyra, OJHOCHO
IJIAaBHUIIE M KaMaTe Mo jgocnujehy, u3 OWM0 KOr H3BOpa MpHXOJa jeIUMHMIE JIOKaJHe
3ajeqHUIe WK UMOBHHE. byayhu, na mokanHa BiacT rapaHTyje CBUM CBOJUM IPUXOAKMMA J1a
he wcrutatuTy Ayr, MOCEOHO MOPECKMM NPUXOJUMA, OMIYKY O 3aIyKUBamy (EMHUTOBamY),
JeAMHO MOTY JOHHUjeTH CKYNIUTHHCKM OpraHd Wiu TrpahaHu JOKajgHe 3ajeiHHILe
u3jalmbaBamkeM nyreM pedepenayma. OBakBe 0OBe3HHIIE Cy OOBE3HUIIE 0JI00pEHE IilacambeM
(voterapproved). Ynmenuna, na 3a oBe 0OBE3HHIIE TapaHTYje JIOKATHA BIIACT, CBUM CBOJHM
IPUXOAMMA, OHE 32 MHBECTUTOPA MPEJICTaBIbajy HAjCUTyPHHU]U OOJUK ylarama, ITo UX YHMHU
0ce0HO aTPaKTUBHUM.

MynununanHe oOBe3HHMIIE KOje HOCE MPHUXOJE M3/ajy C€ ca IMJbEM OCTBApEHA
IPUX0Ja OJ1 MOjeIMHAYHOT KAlUTAIHOT MPOJEeKTa, 0OJHOCHO MH(PPACTPYKTYpHOT 00jeKTa KOoju
TeK Tpeba Ja ce m3rpaau. ['maBHMIE M Kamare cy Hajuemthe ocurypase, Koj pedepeHTHe
ocurypasajyhe xommanuje. TH NpojekTH MOry OWTH, Ha NpHUMjEp H3rpalmba ayTOIYTeBa,
MOCTOBA, KaHAJIM3allKje, BOJIOBOAA U cinyHO. Kos 00Be3HuIla Koje Hoce MPUXO0/ie INIaBHUIlA U
KamaTa C€ CEepBUCHPAjy U3 OCTBAPEHUX IMPUXOJA KOJU C€ pealu3yjy U3 aKTUBUPAHUX,
n3rpahenux MHPpacTpyKTypHUX o0jekaTa, (PMHAHCUPAHU HAa OCHOBY MPETXOTHOT 3ayXKeba.
Knacnyan mpumjep je HamiaTa IyTapuHa U3 KOje MOTY Jla ce cepBHcUpajy obaBe3e IO
€MHTOBAaHUM MYHHUIIMIIAJIHUM OOBE3HUIIMMA 33 U3TPAIiby ayTOMyTa.

[Toceban Tvm 7OXOJOBHUX OOBE3HMIIA je 0OBE3HUIIA 3a MHAYCTPUJCKH Pa3Boj, Koja ce
u3aaje paau (puHaHCHpama KOMEpLUHjaTHUX MMOAyXBaTa Kao IITO je u3rpaama ¢padbpuke KojoM
MOXe ymnpaBjbaTH mpuBatHa ¢(upma. OBO cpeacTBo y crBapu omoryhaBa ¢upmu na
HCKOPUCTH MOTYNHOCT JIOKaJTHMX OpraHa ympase Jia 103ajMJbyjy HOBall IO CTolama Koje cy
uzysete ox nopesa (Bodie, Kane, Marcus 2009: 35).

Hamjencku npuxoa MyHULIMIIATHUX 00BE3HMIIA, 00e30ujel)eH je Ha OCHOBY rapasiivje
(3asmora) o1 jeHe WJIM BUILIE BPCTa MOPE3a MK APYTUX MPUXO/A.

Ca craHOBHIIITa BpEMEHA EMUTOBaMba MOCTOjE!

— KpaTKOpOYHe,

— CpellOpOUHE,

— JlyrOpOYHE MYHUIUIUIaHE 0OBE3HULIE.
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Kpatkopoune MyHuiunamHe oOBe3HHIlE ce OOWYHO Ha3WBajy HOTE, Ca POKOM
nocnujeha no jenne roaumHe. EMUTYjy MX JIOKaldHE BJIACTH 3a IMPEBa3sHIAKEHE TPEHYTHE
HEJIMKBUJIHOCTH, YCJbEJ] HEpENOBHOI NpuwinMBa TeKyhux OyleTcKux Mnpuxona, Aepuiura
Tekyher Oyyiera Wi TPEHYTHOT HEJI0CTaTKa KaluTaa 3a JyropovHe KanuTaiHe nmpojekre (An
Investor's Guide to Municipal Bonds, 2003). JlokanHe BiacTé eMHTYjy HOTE Kaja OYEKY]y
Behe npuxozae y Oyayhnoctu, Ha npuMmjep, Behu npuinB npuxoaa U3 odekuBaHor nosehama
nopesa (300r ce30HCKOT KapakTepa NpHBpehuBama), IpKaBHE WK (eneparHe MoMohn uim
nocnujeha Harutare canammux U Oyayhux Tekyhux norpaxuBama. Jlyropoune MyHHUIMIIATHE
oOBe3HHMIle MMajy pok jaocnujeha IyXH O]l jeAHE TOJUHE U KOPUCTE ce 3a (PUHaHCHpambe
KalTUTaJTHUX JIOKATHUX JaBHUX J00apa.

Ha ¢unanCcHjCKOM TP XKHUIUTY, IIOCTOJU HEKOJIUKO TpyHa MYHHUIMIIATHIUX 00OBE3HHUIIA ca
NoCeOHUM WHBECTUIMOHMM MoryhHoctuma. Ocurypane MyHunumnaiHe oosesnuue (Insure
municipal bonds) cy Tako nu3ajaupane, qa omoryhaBajy MOTCHLUjaJHUM WHBECTUTOPUMA
Belly CHUTYPHOCT M MamU pHU3MK Yy HamjgaTh Jayra. 3a BUXOBY HCIUIATY TapaHTyje
ocurypasajyhe npymTBo, Koje he ucriaaTuTH IJIaBHUIYY U KamaTy ako OHa Huje ucraheHa y
poky nocnujeha ox crpaHe eMHUTEHTa, OJHOCHO JOKalHe 3ajenuurle. [loHekan, noxamHe
BIIACTH M3/ajy OOBE3HHUIIE KOje Cy ONOpe3uBe, Ije KaMaTe HUCY U3Y3eTe OJ OMOpE3UBambA.
TakBu cilyyajeBH Cy CHOpaJUYHU U YIJIABHOM C€ OJIHOCE Ha OOBE3HHIIE M3/aTe 3a JIOKAJIHE
CIIOPTCKE Ca/Ipkaje, MHBECTHPAmE Y CTAHOBE M (PMHAHCHPAbE MEH3H]A.

OOBe3HHIe ca MPOMjeHJbMBOM M TUMBajyhoM kamatHoM cromom (variabile—rate i
floating—rate bonds) cy arpakruBHe 3a MHBecTUTOpE, jep Ce KaMaTHa CTOMA IMEPUOTUYHO
oOpauyHaBa IpemMa KpeTamwy Heke peepeHTHEe KaMaTHE CTOTIE.

MyHununanHe oOBe3HHIIE, KOje He HOce Kamary, Beh ce eMUTY]y Y3 0y0oKu OUCKOHM,
Cy MOCeOHO aTPaKTUBHE 3a MHBECTUTOPE KOjU Cy OPUJEHTHCAHH Ha JYTOpPOYHY aKyMyJalujy
Kanurtajga. Y Ty Tpyny MYHUIMNATHUX OOBe3HHUIa yOpajajy ce, oOBe3HmIe Oe3 KylmoHa
(zero—kupon bonds), compound—interest oOBe3HuIIe U MyATHILTHKATOpP 0OBe3HmIe. OBe
MYyHUIIUNATHE OOBE3HHUIIE CYy €MUTOBAaHE y3 BEOMa BEJIMKE IOIYCTE O] BPHjEIHOCTH MHpHU
nocnujehy, u He momMjexy nepuoandHoM Iahawmwy kamare. Vcmara je jeqHokpaTtHa (o
nocnujehy), koja je jeHaka M3HOCY KOjH j€ MYHUIUIIAN YJI0XHO, yBehaHy 3a M3HOC Kamare,
oOpadyHaTe Ha MMOJIYTOUIIHEM HIUBOY IpeMa U3BOPHOj kKamMaTHOj ctonu (An Investor's Guide
to Municipal Bonds, 2003). [{ujeHe oBuX 0OBE3HHWIIA MMajy TEHIACHIIM]Y MPOMjCHJbUBOCTH
(BOJIaTHITHOCT) yCJbENl HE3aMHTEPECOBAaHOCTH MHBECTUTOPA JIa HAaIIaTe OBe OOBE3HHULIE TIPHje
nocnujeha.

T3B. myT 00OBe3HUIE UMa]y MTOCEOHY MHBECTHLIMOHY MOTYRHOCT, a Koja ce cacToju y
OTKyIy 0OBE3HHMIIE IO HOMUHAJIHO] BpUjeIHOCTH npuje nocnujeha. MyHumunamse ooBe3HuIe
MOT'y caJip’KaTH OMNIMjy KOja MHBECTUTOPY oMoryhaBa MCIIaTy IJIaBHUIIE HA HETOB 3aXTjEB,
npuje pocnujeha, yuMMe WMHBECTUTOpP Mpenynpehyje MmoTeHLMjamTHU PU3MK 00e3BpehuBama
MHBECTUPAHOT KaluTajla y oOBe3HHLE ca (PUKCHOM KaMaTHOM ctomnoM. IlorogHocT Hamjare
npuje pocnujeha, UHBECTUTOPY NpYy>ka MOTyhHOCT ynarama y 00BE3HHIIE Ca HIXKUM LIMjeHaMa
U BUILUM CTOIaMa MPUHOCA.

MoryhnocT nponaja o6Be3nuna (Yrp>KUBOCT) OJJHOCH CE Ha pa3liMKOBame AoMahux u
MelyHapoJHO €eMHUTOBAaHUX OOBE3HMIA. YTPKUBOCT MYHHULMIAJIHUX OOBE3HMLA MpYyKa
MOTyhHOCT MHBECTUTOPY HpPOAajy HAa CEKYHAApHOM (DUHAHCHJCKOM TPXKHIUTY, a THUME HU
OCTBapeH-€ KaluTaJIHe JOOUTH.

[TocToje Tpu OCHOBHE TEXHUKE EMHMTOBama OOBE3HMIA, a OJHOCE C€ Ha jaBHU U
NPUBATHU IVIACMaH O0BE3HUIA. Y Ciydyajy jaBHOI U3/aBamba, 0OBE3HULIE C€ HYJE Y JABHOCTH,
JIOK y MpHUBAaTHOM IUIACMaHy KYIIU Cy IIOCJIOBHE OaHKe, (MHAHCHJCKH MOCPEAHUIH,
ocurypaajyhe KomMnasnuje, ”HBECTULIMOHH (DOHIOBH U TIEH3MOHH (POH/IOBH.

9 . .
Ha npumjep, y CAl-y To je 4ecTO kaMaTHA CTOIA Ha TPE30PCKE 3aIHCe.
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4. APTYMEHTHU Y KOPUCT EMUTOBAIBA MYHULIUITAJTHUX OBBE3HUIIA
O/l CTPAHE JIOKAJIHUX 3AJEJHULIA

[To nepuHMLINH, TPKULITE KATUTAA CIYXKH MPAaBHUM JIUIMMA Ja U3/IaBambeM XapTHja
ol BpujeqHocTH 00e30ujesie AYrOpOYHM KamuTal HEOMXOJaH 3a Pa3BOj WM MPOLIUPHUBAE
nocnoBama. [Ipu Tome, HYXKHO je HAIOMEHYTH Ja JAYTOPOYHHU YCIjeX Ha TPXKUIITY KamuTajia
YIJIaBHOM 3aBUCH OJI CIOCOOHOCTH W3/1aBaolla XapTHja OJl BPHUJETHOCTH, MOCTUTHYTHX
EeKOHOMCKUX pe3ynrata u Oyayhux mnepcrnektuBa. OpraHu JIOKaJHE 3ajelHULE HMajy
MOTyhHOCT Ja Kpo3 M3/1aBambe T3B. MYHUIUIIATHUX 00OBE3HUIA TpUOaBe HEONXOIHA CPEACTBA
3a yjarambe y JIOKQIHY WHQPACTPYKTYpy M Jpyre MpojeKTe, a oBa BpPCTa XapTHja OJ
BPHjEJHOCTH BEOMa YECTO j€ BUCOKO PaHTHpaHa KOJ MHBECTHTOPA, C 003UPOM Ha pEIaTUBHO
HU3aK pU3UK HEUCIyHaBamba 00aBe3a 0J1 CTpaHe n3jaBaola — JoKaiHe 3ajequuue. [IpenHoct
MYHUIIUTIATHUX OOBE3HHMIA, Ca ACHEKTa JIOKAIHE CaMOYIpaBe, CBAKAKO je HIKa LUjeHa Y
OJIHOCY Ha Jpyre 00nuke (pruHaHCUpPabA.

HajBaxHuju apryMeHTH 3a €MHTOBam€¢ OOBE3HMILIA OJ CTpPAaHE JOKAJIHUX BIIACTH, a
IPOTHUB APYror o0JinKa GUHAHCHUPAbA, CY:

1. ®nexcubunan TepeT TPOIIKOBA U MPUCTYH KOPHUCTH: MO3ajMHUIA j€ BPEMEHOM
eduKacaH HayMH 3a MpeBa3UIaKeHE MpoOlieMa, anu je W HempaBeaHa, jep onrepehyje
TPOIIKOBMMa Tiopecke oOBe3HuKe. DuHaHCHUpame eMUTOBameM o00Be3Huia o0e30jehyje
ONTUMAJIHY pacrojjeiy pecypca, jep IMOCTOjU yBjepewme naa BehuHa kopucHuka miaha
HaKHa/ay, OMJI0 KpO3 JIOKAJIHE Mope3e, UM JUPEKTHO IMMyTeM HaKHaJle TPOIIKOBa Kopuilhema
JIOKaJTHUX pecypcea.

2. Kopuctu o7 yOp3aHOT JOKaJIHOT pa3Boja MOTy OMTH BehH 01 TpOIIKOBaA 1103ajMHUIIE.
VYop3ame ckpahema nepruojia WHBECTHIIMOHOT yllaramkba MOKE 3HATHO CMAmbHTH ONepaTHBHE
TpomKkoBe (y 3aBHCHOCTH OJ1 YCIIyTe).

3. Crabunmsanuja noTpeOHUX OyleTckux cpencraBa. OOMM KamMTalHE MOTPOIIHE Y
JEAMHHUIM JIOKAIHE CaMOYIIPaBe MHUjeba C€ U3 TOJJMHE Y TOJUHY. AKO Cy KallUTAIHU TPOjeKTH
¢uHaHCHpaHU U3 TeKyhux mpuxoja, Tpaxma 3a (UHAHCHUJCKUM cpencTBUMa he ce
MPOMHJEHUTH Ca BPEMEHOM.

Hamehe ce murame 3amro Cy MyHUIMIAdHE OOBE3HHIIE aTPAaKTHBHE 3a JIOKAJTHE
3ajeqHuIe? ApPryMEHTH Y KOPUCT EMHTOBamba MYHHMLMIIATHUX OOBE3HHIIA OJ CTpaHe
JIOKaJTHUX 3ajeTHUIIa cy OpojHH, HAjOUTHH]HU CY:

— EmuroBamem MyHunumamHux oOBe3HHIa 00e30jehyjy ce jedTuHHjE U3BOpHU
¢uHaHCHpamwa, 3a pasUKy OJl KJIACHYHOI HauMHa 3aJyKHMBama KOJ OaHKapCKOI CEKTOpa,
KOjU ce OrJiefja y HUXKO] KaMaTHO]j CTOIIH.

— TpancnapeHTHOCT eMHUTOBama, oBehaBa 0ArOBOPHOCT HOCHUJIAIA JIOKAJTHUX BJIAcTH,
JOTIPUHOCH TMAKJbUBH]O] €BaTyallljH MIPOjJeKTa U MO UIHjeKe Behoj KOHTPOJIM JaBHOT MEbEHA.

— M3y3eha ox mopeckor TperMaHa, TpaHcakluje cy 6e3 mopeckor onrepehema, u He
MOJUTHjEXKY OIOpPEe3nBaby JOOUTH.

— [Ipahemwe nujeHe BIACTUTOr Iyra Ha TPXKUILTY KamuTana, MOryhHOCT OTKyma mpuje
poka nocnujeha.

— duKcHa yroBopeHa KaMaTHa CTOIa, He OUIMjeKe TPXKUIITHUM OCLMJIalyjama.

— TpoukoBu ¢puHaHCUPaKkaA CYy HUXKU U KOHKYPEHTHHjH, Y OJHOCY Ha TPaAUIIMOHAIHE
KpeJIUTHE JIUHHU]E.

— Edukacauje u Quexkcubunnuje ¢uHaHCHpame mOpeMa MnoTpedaMa JIOKaTHUX
caMmoyIpaBa, myreM Behux u3Hoca eMUTOBama Uy BehuM TpaHIIama.

— MoryhHoctu rpahana na Kpo3 Tp)KUIITE KamuTajla yiaaxy Yy pa3Boj CBOjE JIOKalHE
3ajeTHUIIE.

— JluBep3udukanuja u3Bopa pUHaAHCHpama U MKpPEeHe 0a3e HHBECTUTOPA.
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— Ilpojexktn ¢QuHAHCHUpPAaHM EMUTOBAKHEM MYHHIMIIATHUX OOBE3HMIA JONPUHOCE
noBehawy KBalUTETa J>XMBOTA KOHKPETHE JIOKAJHE 3ajefHHIle, MOOO0JbIIAlkYy CTaHAapaa
JIOKAJTHOT CTAHOBHUIIITBA U OJIP>)KMBOM Pa3Bojy.

— CrBapa ce 6a3a 3a pa3B0j peaHOT CEKTOpa, MOCPEIHO; PEATHU CEKTOP YYEeCTBYje Y
peanu3anju MHQPPACTPYKTYpHUX M JpPYrHX Ipojekara O] 3Hayaja 3a pas3BOj JIOKAJIHE
3ajeTHUIIE.

— 3aMHTEpPECOBAHOCT BEJIMKOT Opoja pasMYMTUX HWHBECTHUTOPA Ja HWHBECTHPAJy Y
peanu3aiuju KOHKPETHUX IpojeKara.

— TTO3UTHBHN MapKETHHIIKA eDEeKTH Kpo3 0GOJbIIAbe HMHUNA JTOKAIHE 3ajeHAIE.

HapaBHo, mopen mperHOCTH NOCTOje W HENOCTallM 3a JIOKAIHY 3ajeJHULY Kao
E€MHUTEHTa, a HajylnedyaT/bHUBUJH Cy. AYKH IPOLEC NPUKYIUbama CpPEeACcTaBa y OJHOCY Ha
KPEIMTHO 3aJY)KUBAa€ U HEU3BJECHUjE 3aJYKEH€ KOje 3aBUCH O] YCIJEIIHOCTH ymuca u
yIUlaTe eMHCHje MYHUIIUIIATHUX 0OBE3HULIA.

5. NPEJHOCTHU U PU3NLIA MYHULIUIIAJIHUX OBBE3HHUILIA 3A
NHBECTUTOPE

5.1. NuBecTUTOPH Y MYHHIIUNIAJIHE 00BE3HMIIE

Ha ¢uHaHCHjCKOM TpPXKUINTY, TpaXKkha 32 MYHHLHMIIATHUM OOBE3HMIIAMa T€HEpHUIIIe
onpeheHe rpyne HHBECTUTOPA:

1. wuHAMBHMIyaHU MHBECTUTOPH — rpabanu,

2. MTHCTUTYIIMOHAJIHU MHBECTUTOPU: KOMepLHjaiHe OaHke, ocurypaBajyhe koMmmanuje
Y MHBECTHUIIMOHE KOMIIaHH]E.

MyHununagHe 0OBE3HUIIE €eMUTOBAHE Y BEJIMKOM OOMMY M Ca HH)KOM HOMMHAJIHOM
BpujeqHomhy cy BeoMa IMpHUBIAYHE 33 WHIMBHJyaJlHE WHBECTHTOPE, Ca BUCOKHM
npuMamuMa. JlaHac cy y CBHjeTy', HMHIMBHIYaTHH HHBECTHTOPH HajBehm Kymiu oBe BpCTe
oOBe3HuIa ca HajsehuM NpoIleHTyadHUM ydemheM Yy CTPYKTypH mpojaje. MHIuBUAYyaHU
WHBECTUTOPH KYIyjy MYHHUIMIIATHE OOBE3HMIE AWPEKTHO MM TPEKO HWHBECTHLUOHUX
donmoBa.

WHCTUTYIIMOHATIHY WHBECTHTOpPH, KOMEpLHjaqHe OaHKe TMpHje CBera Kymyjy
OY>)KHUYKE HHCTPYMEHTE JIOKAJHUX 3aje[lHHIa Jla OM 3alUTUTHIE NpPUXOJe O] Topesa.
OOnuranyje TOKAaJHUX OpraHa BIIACTH KOMEpLHUjaTHMM OaHKaMa MOTY KOPHCTHTH y PEro
apamKMaHUMa ca [eHTpaTHoM OaHkoM. banke cy yecto underwriteri mim mapker markeri va
TpxumTEMa oBuX o6OBesHuua (OKuekosuh, IHomkwh 2009: 256). OcwurypaBajyhe u
MHBECTULIMOHE KOMIIAaHHMj€ MHBECTUPA]y Y MYHHIIMIIAIHE OOBE3HHUIIE UCK/bYYMBO Ca IIMJbEM
OCTBapema CUTYPHUX NPUHOCA, OHOCHO TOOUTH.

5.2. IlpegHocTH MYHHIIMTIATHUX 00BE3HULA 32 HHBECTUTOPE
CBaky MHBECTUTOD YHUjH je MIPUMAPHU MHBECTUIIMOHU IIMJb J1a 3aIITUTH CBOj KaluTal,

a J1a y3 TO OCTBapij PCIAaTUBHO BHUCOKY KaMaTHY CTOIlY Y3 MUHHMAJIAH PU3HUK, Tpe6a0 ou Ja
y3M€ y 063I/Ip MYHUIUIIATHE 06B63HI/II_IC. Ocum TOra, Ipuxoa 04 MYHUIUIIAJTIHHUX 06B63HI/II_Ia

1% Ha Taj nauns kpeupa ce nmuy 1 osehapa PejTHHT OKAIHE 3ajeIHHILE KA0 HHBECTHIMOHE JCCTHHALA]E.
! Haxanocr, nogamu 3a buX — PC e roBope y npuior Tome. Hajsehu kymar myHurunanaux oosesnuma y PC
je NnBectunnono-passojua 6anka PC, ca Hajsehum nporieHTyanHuM ydermheM y CTpyKTYpH Mpojaje.

Proceedings of the Faculty of Economics, 2012, 6, pp. 45 - 62



54 | 3opwma Tonuh

ce Hajuemlic He omopesyje, IITO NpEJCTaBIba JONATHH IOJCTHIA] 33 MOTCHIUjAIHE
MHBECTUTOPE.

MyHununanHe oOBE3HHIIE Cy BeOoMa aTpakTHBHE XapTHje OJ BPHUJEIHOCTH 32
MHBECTUTOPE jep UM HyJE HIMPOK CIIEKTap MOTOHOCTH:

— YV MHOrMM JAp)KaBaMa II0CTOje MOPECKE OJAKIIHMIE Ha OCTBapeHEe NPUXOJIE O
kamata. Tekyhu mpuxoau o kamata cy ociioOol)eHH caBe3HHX, a y HEKUM CIIy4ajeBUMa U OJ1
JIOKaJTHUX TOpe3a.

— C 003upoM Ha YHMICHHUIYy J1a Cy €MUTOBAHE OJI CTpaHE JIOKAJIHE BIIACTH, HOCE
BUCOKH CTEreH 0e30jeJHOCTH M CUTYPHOCTH (HM3aK PH3MK yjarama) HalulaTe TJIaBHUIE U
KamaTe, rapaHTOBaHe Cy OPECKOM CHaroM 1 MMOBUHOM €MUTEHTA.

— Bucok crenen nukBuaHOCTH (YTPXKHMBOCT, KOTAalMjOM Ha CEKyHIapHOM (uHa-
HCHJCKOM TPXKHINTY). Y3 Kamare IOCTOju MOTYhHOCT OcCTBapema KamuTaliHe J00uTH,
TPrOBHHOM Ha CEKYHJApHOM (PMHAHCHJCKOM TP KHUILTY.

— PenaruBHO BHcoka 3apanma (dak, ako W He mocroje u3y3eha on omopesuBama
npuxoja o] Kamara, y BehuHH ciyuajeBa, je OCTBapeHM NpPHUHOC, oneT Behu Hero jaa ce
MHBECTHUPAJIO y Apyre (uHaHCHjCKe OOJIMKE Kao IITO Cy OPOYEHH JACTO3UTH WM yjlarama y
Jp>KaBHE 0OBE3HHMIIE).

— MMajy npeaBuanB TOK MPUX0/1a MO AUHAMUIM, POYHOCTHU U CTPYKTYPH.

— MoryhHoCT ocurypama 4MMe ce cMamyje pu3MK 3a uHBecTHTOpa. Ocurypasajyhe
KOMIIaHMje W JIPYTU jeMLHM TapaHTyjy UCIUIATy, MajJa 0 TakBe CUTYyalllje PUJETKO JOJa3H,
OCHM Y yCJIOBUMA (PMHAHCH]CKE KpH3e.

— TpancnapeHTHOCT eMUTOBamba 0OBE3HUIIA.

— [locTojambe HHCTUTYLIM]E, TOBjepEeHHKA — 3aCTYITHHUKA HHBECTUTOPA.

5.3. Pu3unu MyHHIMIIATHUX 00BE3HUIIA 32 HHBECTUTOpE

MynununaaHe oOBe3HUIlE, Ka0 U Jpyre XapTHje OJ BPEIHOCTH Ha (PUHAHCHJCKOM
TP)KUIITY, HOCE PU3MK 3a MHBecTuTOope. O TOME, Yy TPXKHUIIHO Pa3BUjEHHUM EKOHOMHjama
BOol)eHEe Cy MHOre pacmpaBe H3 KOJjUX je MPOU3alUI0 HEeKOJMKO MOTYhuX ciydajeBa puU3uKa
KOje JOHOCH KYMIOBMHA MYHHILIMITATHUX OOBE3HULIA!

— Henmahambe WM KPEIUTHH PH3HK,

— PU3UK PEHHBECTHPamA,

— pU3HK KaMaTHUX croma,™

— PU3HUK OTKYTIa,

— PU3HK BOJATHIIHOCTH,

— pU3MK uHIaMje,

— MOPECKU PU3HK.

AKO KamaTHe CTOIe MajHy, UHBECTUTOpU he ocTBapuTH AOOUT Ha 0OBE3HHUIIE Mpema
U3BOPHOM IpuHOCY. OcTBapeHy A0OHUT 01 TJIaBHHIIE U KaMaTe MOT'Y IOHOBO PEMHBECTUPATH Y
XapTHje 0J BPUJeHOCTH Koje noHoce O0oJbe mpuHoce. OBaj ciaydaj y MpakcH je MO3HAT Kao
PHU3UK PEUHBECTUPAA.

AKO HWHBECTHTOpU MOpajy Jia MNpoJajy cBoje OOBe3HuIe y mnepuoay mnoBehama
KaMaTHHUX CTONa, OHM he mperprjeTH ryouTke 300r nujeHe oose3Huua. MHBecTuTop Tpmnu

2y CA/l yak 90% cBuX emrcHja HOCH IOTOJTHOCT ocinobahama (eepaiHor Hopesa.

13 Pusuk mermahama je MOXK/Ia HAjO30MIbHH]e HAMETHYTH PH3HK KOjH HOCE MYHHIIMIATHE OOBE3HHIIE, H OJHOCH
ce Ha MOTEeHIMjaJTHy MOTYhHOCT eMHUTEHTa J1a He MOXKE Jla X UCIUIATH MO YHAIpHjell yTBpHEeHOj ujeHu.

Y Onpeljena rujena u 1OGMT Cy y HHBEP3HOM OJHOCY Kaja Cy y NHTamy OOBE3HHIE ca (PMKCHOM IIHjCHOM,
penatuBHO noBehame KamMaTHHX CTONAa Ha TPXKUINTY he mpoy3pokoBaTH maj IMjeHa oOBe3HHma. [IpomjeHa
KaMaTHE CTOIEC MOXE YTHIATH, KOJ MYHHIMIAIHUX OOBe3HHIA ca (UKCHHUM IPUHOCOM, HA (QIIyKTyauujy
IbUXOBE [IMjeHe, Ka0 peakiiyja Ha IPOMjeHe KaMaTHe CTOIIe — IIMjeHe pacTy KaJa KaMaTHe CTOIIe Tajiajy U IHjeHe
a/1ajy Kajia KaMaTHE CTOIE PaCTy.
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ryourtak 300T pu3rMKa KaMaTHE CTOIE, CaMO y CUTYalllju Kaja cy OOBEe3HHIIe IpojaTe MpHje
nocnujeha, a HIBO KaMaTHe cTolle mopacte nocinuje npojaje. OBakBa cuTyalyja je mo3Hara
Ka0 pU3MK KaMaTHHX CTOIIa, jep Cy OOBE3HHUIIE 3aApKaHe 10 poka nocnujeha, mpu yemy pu3uk
KaMaTHUX CTONa HHUje y3eT y o003up. Pusuk kamaTHe cTOome — KaMmaTHE CTONE KOJ
MYHUIIUNATHUX OOBE3HMIIA Cy (HUKCHE, TaKO Ja aKko C€ KaMaTHEe CTOIe Ha TPXKHUILTY
IIPOMHjeHE, IPUHOC OJ] KamMaTe ce He MHUjea, caMO MOXKe OUTH Behu miM MamHu y OJJHOCY Ha
IPUHOCE APYrHX MOCTOjehnx KaMaTHUX CTOMA.

Pusuk koju ce OAHOCH Ha HUXKY TPXKUIIHY KaMaTHY CTOIy, MO3HAT je Kao PU3HK
orkyna (call risk). EmurenTn oOBe3HuIIa He OM MOTIH Ja pealu3yjy MOTYhHOCT 3HaTHHX
yIITena y TPOUIKOBE KamaTa, ako He 0u uckopuctuiu call-opciju, kojy cy yrpaaunu y cBoje
nopnamhene oOBe3HMIIC, U PEEMUTOBAIM Ayl HA TPXKUINTA Ca HIDKUM IpeoBiajaBajyhum
yjeHama. Tako, ako ce 0OBe3HHIIE ca Mo3uB — 1ujene, (call price) Beoma yecto Hyme u3HaL
HOMUHAJIHE BPHjEAHOCTH, OCTBAPEHM IPHUHOCH, MO TOM OCHOBY, HE MOTY aJE€KBaTHO Ja
HA/IOKHA/Ie IPUHOCE MHBECTUTOPHUMA, KOjU 300T TOra Mopajy MOHOBO Jla PEUHBECTHpajy Ha
(MHAHCHJCKUM TpPXUIITUMA Ca HIKMM KaMaTHMM cromaMa. PuU3MK OTKyma mpemuja, ce
0oOMYHO, Ha 3aXTjeB MHBECTUTOpPA yrpalyjy y KamaTHe cTome. YKOJUKO Op30 moBehame uiu
CMambeHhe KaMaTe YHECe HEW3BJECHOCT y BpHjEJHOCT OOBE3HHIIA, MOceOHO OOBE3HMIIA ca
yrpahenum call-onmujama, naBectuTopu he OUTH MOJIOKHHE PU3HUKY BOJIATHIIHOCTH IIHjSHA.

Wudnanyja, Takohe yTrue Ha pU3UK HHBECTHPaka y MyHUIIUNIAIHE 00Be3HuIle. Pusznk
uH}IIanyje 0JHOCH Ce Ha CMameme KylmoBHe Mohu MHBecTuTOpa M Oyayhe TOKOBE TOTOBOT
HoBIa. Pu3uk mpemuje ocurypama oj uHduanuje Huje yrpahen y kamatHe cromne. Kana ce
noseha crona uadnanmje™ 1ujeHe 0GBE3HMIA MMAjy TEHACHIM]Y 11a/1a YCIbe Maa KyOBHE
Mmohw, mTo o6Be3HUIIaMa ca (PUKCHUM MPUHOCHMA, HAPABHO, CMambyje PUHOC.

[Topecku pu3nk Moke OUTH IBOCTPYK: 1. CMamemhe CaBe3HUX MAPTUHAIHUX MOPECKUX
CTOIIA, MOXE YMAabUTH aTPAaKTUBHOCT MYHUIUIIATHUX OOBE3HUIIA U3Y3€TUX OJ1 ONIOPE3NBamba,
mro he ce oJIpa3uTH Ha CMambeHe TPXKUIIHE BPUJEIHOCTH OOBE3HHMIA M 2. Y H3Y3€THUM
cllyyajeBUMa, Kaja je y MHTepecy Biaje Ja moseha cBoje MpHUXOJle, OHa MOXKE Ja OMO030BE
00BE3HHIIE ca CTaTycoOM Mopeckux u3yseha.

[Tojenuuu ayropu ykasyjy Ha mpoOieM ympowcusocmu, OJHOCHO CMaTpajy Ja pU3UK
Byde KOpHUjEHE OJ] HECaBpIIEHOCTH TPXKUIUTA MYHUIMNAIHUX oOBe3Huua. Tpxkuiire
MYHUIUNATHUX OOBE3HHUIIA j€ MPHJIMYHO aKTUBHO. CEKyHJapHO TPXKHIITE, IMpeMa HEKUM
UCTPaXUBAKBUMA, je MPUINYHO HEAaKTUBHO M HEOBOJbHO JIMKBUIHO. HBecTHTOD Kenehu na
OCHUTYpa CBOj MOJI0Ka], BaH TPKUILITA MyHUIUNATHUX 00Be3HMLA, Ouhe nmpuHyheH a 3HaTHO
CIOYCTH TpaXeHy LHujeHy 300T mpwasocmu CeKyHIapHOr TpxwumTa. KynoBuHa
MYHUIIUNATHUX 00BE3HMIIA MOTIa 61 OUTH MpoOIeMaTHYHA aKo HE ITOCTOje JIaKIIe TOCTYITHU
npojaaBuu/nonyhaun. Ako He MOCTOje KOHKYPEHTCKE MOHyne, Kymnal he outu npunyheH na
pasmarpa caMo NpeMujy Ha HabaBHY LIHjeHYy.

6. MYHUIUITAJIHE OBBE3HULIE OINIITUHE BUJE/bUHA

HmmuiemeHTalja MHBECTUIIMOHUX MPOjeKaTa JOKATHUX 3aj€HULIA 3aBUCH O] FbXOBE
CHOCOOHOCTH Ja NpPUKYNE HEONXOJHA CpeACTBa KOMOHMHALIMJOM COICTBEHHMX HU3BOpa MU
eKCTepHOI' (uHaHcupama. PUHAHCHpame MyTeM Jyra oMoryhasa JOKaJHUM caMoylpaBama
Ja y Kkpahem BpeMEHCKOM IMepUo1y peanu3yjy BUlle HH(PACTPYKTYPHUX MpojeKaTa Hero IITOo
Ou To 6MO ciydaj kaja Ou UX GUHAHCUPAIH CONCTBEHUM cpeacTBuMa. Mnak, pu3uK moBe3aH
ca 3adyXuBameM Mopa OuTH 100po cxBaheH U JOKYMEHTOBAaH y CMHUCIY HEroBOT
NOTEHIMjaJHOT yTULdja Ha JIOKaIHU Oyier y OynyhHoctu. M3 Tor pasiora, mpuje HEro ITo

> Xapruje on BpHjeIHOCTH Cy MHICKCHpAaHE ca IOpacToM HH(IAIMje, YMMEe Ce INTHTH HUXO0BA BPH]EIHOCT
eruMuHuIIe pusuk uadnammje. Treasury Inflation Protection Securietes (TIPS) to pamu y CAJL.
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ce mpeny3Me 3aayKHBame, IPEenopywbHUBO j€ Ja CBaKa JIOKAIHA 3ajeJHUIIA UMa CTPATErHjy
yIpaBJbama AyroM U MHCaHy MOJUTUKY y Be3U 3aaykuBama. CTpareruja ynpaBibamba Iyrom
Tpeba 1a 06e30ujeau aa JoKajIHa caMOoyNpaBa OpXKH, Y OHII0O KOM TPEHYTKY, aJeKBaTaH HUBO
3agyxeHocTH (1) koju Hehe yruuaTu Ha GuHaHCHjCKY cTabmiHOCT H (2) koju he omoryhutn
OCTBapeH¢ NHBECTUIIMOHUX IHJHEBA.

C 003upoM Ha YMHCHHUILY Ja aJMUHUCTpaTHBHA ciyx6a Ommrune bujesbnna ynaxe
BEJIMKE HAIope Y U3rpajmy U ypeheme BeTUKUX HHPPACTPYKTYPHUX CUCTeMa. Y MHUTAY CY
MHBECTHLIMjE KOje H3UCKYJy OrpOMHAa CpeICcTBAa M 4YHja peaju3alyja Tpaje ToJuHaMa
(kaHanmM3aIMja, BOJOBOJAHU cucTeM, racudukaiuja). Tako ce OmmTiHa bujesbuna omyuunia
Ja €MHCUJOM MYHUIIMIIAJHUX OOBE3HHMIA (PMHAHCHpPA YETUPH UHQPPACTPYKTypHA IPOjeKTa
KOjUM OM ce 00O0JbIIANIM YCIIOBH 32 J1aJbi pa3B0j OMIUTHHE, T€ YHAIIPH]EIWIN YCIOBHU )KUBOTA
rpahana.

VYnyheH je jaBHM MO3MB 3a YNHMC W YIUIATy MpBe emucuje oOBe3Huua OniruHe
bujespuna ca cibenehum caapxajem:

Ckynmtuna onutuHe bujessuna je Ha cjennuim oapxanoj nana 27. 05. 2009. rogune
nouujena OUIyKy O MPBOj eMUCHjU 00BE3HHUIIA jaABHOM MOHYI0M 0poj: 01-022-61/09.

Pjemewem Komucuje 3a xaptuje on BpujeaHoctu Penybnuke Cprcke, 6poj: 01-VII-
031-2468/09 ox 14. 07. 2009. rogune, Omutnau bujessuna omodpen je [Ipocmekr 3a mpBy
eMHCcHjy 0OBE3HHIIA JABHOM TIOHYIOM TI0 cibeaehuM ycrnoBuma:

— Peanu Opoj emucuje, o3Haka Bpcre u kiaca XOB: mpBa emmucuja, AYrOpoOYHHUX
MYHUIIMIAIHUX (OTMIITHHCKUX) OOBE3HHIIA JABHOM TIOHYIOM.

— bpoj, HoMuHaNMHA BPHjEIHOCT XapTHUja OJ] BPHUJETHOCTH M YKYIHA BPUjEIHOCT
emucuje. [Ipsom emucujom emutyje ce 110.000 o6Be3nuna nomunanue Bpujeanoctu 100,00
KM, ykynue Bpujeanoctu emucuje 11.000.000,00 KM.

— JHocnujehe, BUcHMHA KamaTe, Ha4YMH M POKOBM HCIUJIaTe€ TIJIABHUIIE M Kamare.
OOBe3HHuIIe ce eMUTyjy ca pokoMm jaocnujeha oa JeceT roavHa OJ JaHa yIHMca eMHCHje Y
LlenTpanHu perucrap xaptuja on BpujegHocTH a. A. bama Jlyka, ¢ukcHa kamaTHa croma
6,75% Ha roaMUIKEM HUBOY, HCIJIaTa IJIaBHUIIE M Npunagajyher nujena kamate he ce
BPILUTH JIBa IyTa TOJMIIIE, HAjKaCHMje y POKY OJl MeTHaecT JaHa oJi jJaHa Jocnujeha
aHyHTeTa.

— [lusbeBu uHBecTupama: HoBuana cpencTBa mpuKyIybeHa eMHCcHjoM 00Be3HuIa he ce
KOPUCTHTH 3a:

1. Ypehewe unaycrpujcke 30ue 2 u 3, y uznocy o 4.000.000 KM,

2. N3rpaamy TOMIIOBOAHE MpeXe U MOHTHpame Kotia y usHocy oa 1.500.000 KM;

3. Ypehewy nokamnuje Kuez Bo o Cembepuje y uznocy ox 500.000 KM,;

4. Usrpaamwy Lentpa 3a kyaTypy y uznocy oxa 5.000.000 KM;

— Arent emucwje: ,,Ansantuc bpokep* a. n. bama Jlyka,

— IIpaBa u orpanuuema npasa: BJIaCHUK OOBE3HMIIA MMa NPaBO Ha HAIUIaTy HOMHU-
HaJlHE BPHMjETHOCTH TIJaBHUIC M mnpunagajyhe kamare. Hujeman BIacHMK HeMa IpaBo
TPaXUTH NpUjeBpeMeHo nocnujehe 0OBe3HUIA;

— IIponajua nmujena: 100,00 KM no oOBe3HuIy, a mujeHa Mo Kojoj KyINuu yIucyjy Hu
ymiahyjy oOBe3Hune ce yrBhyje Mo METOAM KOHTHHYHMpaHE jaBHE MOHYJE (BUIIECTPYKE
nujeHe), no npaswinMa bamanydke 6epse.

— Pok Tpajama ynuca u yriare: moueTak ynuca M yrare oOBe3HHUIIA je IETHASCT JaHa
0]1 1aHa 00jaBJbHBaka jaBHOT Mo3uBa. Pok Tpajama ymuca 1 yriare je eBeieceT JaHa.

— Mjecto ynuca u ymiare: yrnuc ce BPIIU KOJ OBJALITEHUX OEp3aHCKUX MOCPETHHUKA
Ha TPXUILTY XapTuja o BpeaHoctu PenyOmuke Cprcke y ckiaay ca paJHUM BPEMEHOM
OBJIAIITEHUX OEpP3aHCKUX MOCpeIHMKa. YIuiaTe he ce BpIIUTH Ha pauyyH KOJ JETO3UTHE OaHKe

18 TTocrynmo ua: <http://www.blberza.com/v2/pages/DocView.aspx?id=11562> (26. 12. 2011).
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— Hoge 6anke a. 1. bama Jlyka, 6poj pauyna: 555-001-00000000-66, mo3uB Ha 6poj:
58999-7777717.

[Mpocmekr he Outm OecriaTHO OOCTYNMAaH y MPOCTOpHjaMa areHTa eMHcHje, Te Ha
MHTEpHET CTpaHHWIlamMa areHta emucuje: <www.advantisbroker.com>, u bamanyuke Gepse:
<www.blberza.com>.

— Kputepujym ycrjenHocTi eMUcHje: eMHUCHja Ce€ CMaTpa YCIjEeIIHOM aKo je Y pOKYy
on 90 mana mpenBuheHOM 3a ymuc M ymiaTy ynucado u yimiaheno Hajmame 60% xaptuja on
BPHjETHOCTH MOHYH)EHUX Y MPOCIEKTY.

— [IpaBa emuTEHTa: EMUTEHT 33Jp)KaBa MMPAaBO HA 3aBPIIETAK ITOCTYIKA jaBHE MOHYIE
XapTuja o BPUjETHOCTH IMpHje MCTEKa yTBP)EHOr poka 3a KHUXOB YIUC M YIUIATy YKOJIHKO
emucuja Oyne y 1jeocTy ynucana u yriaheHa npuje 3aBpiieTka poka 3a yruc 1 yIiary.

— OpnamheHo nuile eMUTEHTa 3a CIpoBoleme emucuje: HadeTHUK ommTuHe Muho
Muhwuh.

Cnuka 1: Peructpanumja xapTuje 011 BpUjeAHOCTH

Obwveznica OPSTINA BIJELIIMA, I emisija, javna ponuda

Centralni registar je dana 25.11.2009. godine izvriio registraciju obveznica sz slijededim podacdma i karakteristkama:
Naziv emitenta OPSTINA BIJELIINA

Sjediste emitenta Trg Kralja Petra I Karadordeviéa 1, 76300, Bijeljina
Matini broj emitenta 01002457

Vrsta hartje obveznica

Lokalna oznaka hartije BMIF-Q-A

Broj hartija 110.000

Nominalinz vrjednost hartije 100,00 KM

Ukupna nominalna vnjednost emispe 11.000.000,00 KM

Redm broj emisije prva emisija, jJavna ponuda

Tip emisije Primama emisija

Rok dospijeca 25.11.2019.

I5IN kod BAL1COBNIFOAL

CFI kod DEFUBR

W3Bop: http://www.crhovrs.org/index.php?option=com_content&view=article&id=416:obveznica-
optina-bijeljina-i-emisija-javna-ponuda&catid=16:poslovi-
registra&ltemid=36&lang=sr>(26.12.2011).

TaGena 1: [lonau o XapTuju 0 BpUjeTHOCTH

Op&tina
Bijeljina

Oznaka obveznice BNIF-0-A
Mominalni iznos [(KM] 11.000.000
Broj cbveznica 110.000
Daturm emisije 25.11.2009.
Datum dospijeca 25.11.201%9.
Cijena upisa [KM] 100.00
Kamatna stopa &6,75%:
Vrsta obveznice anuitetna
Periodika placanja anuiteta polugodiinje
Pocetak upisa 04.08.2009.
Zavrietak upisa 02.11.2009.
Datum Listiranja na berzu 07.12.200%9.
Agent emisije SAdvantis Broker”

W3Bop: <www.blberza.com> (26. 12. 2011).
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[Ipema momammma wu3 Tabene 1, manma 02. 11. 2009. ronmuHe 3aBpHICH je YIHC
MyHUIMOanHux oo6se3nnua OmnmruHe bujessuna. WuBecTnnmnoHo-pazBojua Oanka PC
ynucana je 7,6 MuiMoHa MyHUIIMITATHUX 00Be3HuIa, a Grawe ocurypame bama Jlyka Hemto
BHIITE 071 2,5 MIHOHa.

VY 2009. romunu octBapeHo je 19.888.000 KM mpomera kpo3 9 jaBHHUX MOHyAa
obBe3nuna (on yera 11.000.000. KM ornaaa Ha o6Be3nuie Omrune bujesbuna), mro je
yuamio 11,02% ykynsor mpomera (M3BjemTaj o pagy M CTamy Ha TPXKHUINTY XapTuja OJ
Bpujeanocty 3a 2009. roauny, jyn 2010: 69-70).

TaGena 2: JaBHa nonyaa MyHHIMNATHUX 06Be3Hunua Onmtuae bujessuna y 2009. ronunu

Emurent Hatym Oznaka  [louetna  Ilmjema  Bpoj Bpujemaoct
ayKIHje XOB MjeHa IIPOMETOBAHUX IPOMETa
o0Be3HUIa

Onmruna bujessuna | 21. 08. 2009. | BJLJ- 100,00 100,00 100 10.000
PO1

Onmruna bujessuna  01.09. 2009. BJLJ- 100,00 100,00 10.000 1.000.000
PO1

Onmruna bujessuna | 23. 10. 2009. | BJLJ- 100,00 100,00 25.490 2.549.000
PO1

Onmruna bujessuna 01.11. 2009. BJLJ- 100,00 100,00  74.410 7.441.000
PO1

YkymHO 11.000.000

UzBop: Ussjewmaj o pady u cmarvy Ha mpacuwmy xapmuja 00 epujeonocmu 3a 2009.
2oouny, jya 2010. Komucwuja 3a xaptuje on Bpujennoctu Pemydnuke Cprcke, bama Jlyka.
JHoctynHo Ha: <http://www.secrs.gov.ba/Documents/lzvjestaji/30c080a2-f667-400d-bd3f-

5e9e4084b5f7_sr-Latn-CS.pdf> (10. 08. 2011). O6pana ayropa.

Cnuka 2: ITogauu o MmyHUIHnanHoj ooBe3nuim OmmruHe bujessuna

3 ogaum o xapruin B Uksatko
Ormrrm b
Covena ¥0B: BUS0A
Tocssssin g iprosm: BLB Fpojofeesmp: 1050 . P —
Tpeciees peve: DO0% Homeane Epes a0 o ]
Tiecaemaa uge H000% Tpeorvam o roneaiee
. fohair ] ; B0 ;
Tpoer: 2,00KM Ty kv IRk LA . SERTA
. Beming 1 (TR0 JYmse Recnemamios: N0.00%
m“"’“ 0,07% Tpommm e BB Bbercoaewe B10H
Fenamera rponevE: : fizie 9 - o T oEe
Hafona cmmadpai: /% A S———— S Crary Tradeg
Eyeowabposas e | e B Obeesmme
(rsapaifaure % favgmeoera FRBE  Lawpap oo e
Smpaiha e [ pemcnga: DILNH
Hepwe peoe: % farpoacrea Bilas
s wee):
o uapse ¥ Ty S e %
Feasa nier  Toey 52 v %

W3Bop: <http://www.blberza.com/v2/Pages/securitytrading.aspx?code=bnif-0-a>
(25. 01. 2012).

" Mpema pujeunma Jlapka Jlakuha, nomohuuka mupexropa Bamanyuke Gepse, y HapeaHoM meprony bamamyuxa
Oep3a he nmokymatu na y capaamu ¢ MHBecTHIIMOHO-pa3BojHOM 0ankoM PC u mocrmoBHrM OaHKama 00e30ujenn
MOAIp>KaBaolle JIMKBUAHOCT O0BE3HHUIA, ITO OM 3HAYMIIO JIa CBH KYIILM 00BE3HHIA Y IPUMAPHO] EMHCHJH MOTY y
CBaKOM TPEHYTKY Ja Npojajy Te ooBe3Huue. To 6u M omoryhmio 1a octBapyjy kamaTy Koja je jeJHaKa WiIu 4ak
Beha Hero kamMarta Ha OpOYEHY LITEAbY, a 110 HOTPEeOH MOTY MX IPO/IaBaTH U Tako AohM JI0 HOBIA.
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Emurent Onmruna bujessuna je 01. 06. 2010. ronune, y ckiagy ca IUIaHOM UCIUIATE
KyrnoHa (KamaTe ¥ TJIaBHUIIC), UCIUIATHO MPBHU KYyIOH MO OCHOBY IMPBE eMHCHje OOBE3HHUIIA
Omnmtune bujessnna. YKynHa BpUjeAHOCT IPBOT KynoHa u3Hocu 765.243,76 KM, on uera je
393.993,76 KM ucrutaheno Ha ume otiuiare riaasHuile, 1ok je 371.250,00 KM ucnnaheno na
uMe Kamare. ™

Cnuka 3: Ilnan ucruiare Kynona MyHununaigie oosesnuue Onmrune bujesbuna

[InaH ucnnare

0 25,11.2008 25.11,2009 0,00 0,00 100,00
1 20,5.2010 25.5.2010 6,93676145 3,375 96,41823855
2 22,11.2010 25.11,2010 6,93675145 3,25411535 92,71559255
3 20,5.2011 25.5.2011 6,93676155 3,12915127 88,88796236
4 22,11.2011 25.11,2011 6,93675145 2,99996936 34,93119027
5 22,5,2012 25.5.2012 6,93676145 2,36042704 80,84085643
6 21,11.2012 25.11,2012 6,93675145 2,72837391 76,61247332
7 22,5.2013 25.5.2013 6,93676145 2,585671 72,24138336
8 20,11.2013 25.11,2013 6,93675155 2,43814673 67,72276855
9 21.5.2014 25.5.2014 6,956765155 2,28564345 63,05165045
10 20,11.2014 25.11.2014 6,93675145 2,12793318 58,22238213
11 20,5.2015 25.5.2015 6,93676145 1,96502227 53,231143
12 20,11.2015 25.11,2015 6,93675155 1,79655109 48,07093255
13 20.5.2016 25.5.2016 6,93675155 1,622394 42,7365685
14 22,11.2018 25.11,2018 6,93676115 1,44235909 37,22216264
15 22,5.2017 25.5.2017 6,93675155 1,256243 31,52164909
16 22,11.2017 25.11,2017 6,93676145 1,06385564 25,62874327
17 22.5.2018 25.5.2018 6,93675145 0,86497009 19,53695191
18 21,11.2018 25.11,2013 6,93676145 0,65937209 13,23956235
19 22,5.2018 25.5.2019 6,93675155 0,44683327 6,72963627
20 20,11.2019 25.11,2019 6,95676145 0,22712518 0,00

U3Bop: <http://www.blberza.com/v2/Pages/securitytrading.aspx?code=bnif-0-a> (25.
01. 2012).

Y buX je a0 HemaBHO Oyler OMO TpaJAWLIMOHAIHU W HAj3aCTYIJbEHUJU H3BOD
¢uHaHCHpama MpojeKaTta JOKaTHOTr pa3Boja. C 003MpOM Ha UYUICHHUILY J1a j€ OBaj M3BOP
¢uHacupama nocrao cse Hecurypuuju, jomr on 2006. ronune, nokanHe 3ajequuue y buX
NPOIEHTYaIHO JOOMjajy Mame OBUX MPHUXO0Ja Y OJHOCY HA paHU]je MPUXOJE O] pacmojjerne
mope3a Ha INPOMET Ha HUBOY EHTHUTeTa. byier Benukor Opoja JOKaTHUX 3ajeIHULA
3aJl0BOJbaBa caMoO MOTpede (UHAHCUpama ONEPAaTHBHUX TPOLIKOBA U TO 33 MHTEPBEHTHO
pjelaBame COLUjaTHUX MpoOieMa, 3a 3ApaBCTBEHY 3alITUTY, KOMYHAJHE YyCIyre M Cil.
bynercka cpeacTtBa MamUX W pypalHUX CpeluHa Hajuehe Cy jenBa cy JIOBOJbHA 3a
¢uHaHCHpake OCHOBHUX TPOIIKOBA (DYHKIIMOHHCAma OMIUTHHE, JOK ce 3a (PMHAHCHUPambe
Pa3BOjJHUX IpOjeKaTa OJ] JOKAIHOI 3Hayaja He MOTY M3/BOJUTH 3Ha4ajHUja CPEJICTBA U3 OBOT
U3BODA.

W3 tux pasnmora aaMuHUCTpaTHBHA ympaBa OnmruHe bujessuna ce ouryumna 3a
¢uHaHCHpamka KanuTalHe HHPPACTPYKTYPE EMUCHJOM MYHULIMIIAIHUX 0OBE3HMIIA U Y BE3U ca
THUM MMa CaMO MO3UTHUBHA UCKYCTBA U MPOjEKTEe KOJU HAIPEdY]y.

'8 Bume Bugjern na: <http://www.blberza.com/v2/Pages/DocView.aspx?1d=14539> (25. 01. 2012).
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Cnuxa 4: TIpojekar LlenTpa 3a kynTypy — norien ca Tpra kpassa [lerpa | Kapahophesuha

— =

Uzsop: <http://www.sobijeljina.org/cir/231.centar_za kulturu.html> (12. 01. 2012).

3rpaga LlenTpa 3a KyaTypy ce rpaaud Ha MjecTy Hekamammer OMIaJUHCKOT J0oMa.
Llentrap 3a kyarypy wumahe Bume onx 4.000 xBaapaTHUX MeTapa KOpHCHE IOBpIIMHE
yKJby4yjyhu BUIIEHaMjeHCKY cany ca 350 MjecTta 3a MO30pHUIIIHE IPECTaBe U OCTala KyATypHa
nemaBama. lIpenBubeno je na y Llentpy 3a kynrypy Oyny CMjemITeHe MpOCTOpH]e
MHCTUTYLIM]jA KyType, YKIbY4dyjyhu 1 OMIIaJIMHCKH LIEHTAap ¥ KYJITYypHO-yMjeTHHYKA APYIITBA,
a MPOJeKTOM je IUIAaHMPAaH M HOBH, aTPAKTUBHH TaJEPHjCKU MPOCTOP, Ka0 M HOBa caya 3a
cjenuuie CKyNIITHHE ONMITHHE bujespuna.

VKyInHH TpOIIKOBH u3rpaime LleHTpa 3a KynTypy, yk/bydyjyhu u yHyTpaiime
orpeMame, MPOLHjSHCHU CY Ha 0CaM MIJIMOHA KOHBEPTUOMIIHUX Mapaka.

[IpBa ¢aza koja je moapasymujeBana rpyoe rpaheBuncke panose, Bpujente 1.470.000
KM 3aBpiuena je y aBrycty 2010. roguse.

Ho cenrem6pa 2011. roaune mpuBEeAEHH Cy Kpajy paloBH Ha Apyroj ¢asu — u3paia
dacane u puHM paOBH yHYTap 3rpaze, YKbydyjyhu nocraBpame nHcTananuja. [Ipeasuheno
je ma apyra pagosa komra 2.155.000 KM. V Toky je mocTaBibame cucTeMa KIMMaTH3aIuje u
BEHTHJIAIIH]E.

Cnuxka 5: Ilenrap 3a kynaTypy noderkom cenremOpa 2011. roqune

W3Bop: <http://www.sobijeljina.org/cir/231.centar_za_kulturu.html> (12. 01. 2012).

19 [Momamm o mpojexTy LlenTap 3a KynTypy mpey3eTH ca:
<http://www.sobijeljina.org/cir/231.centar_za_ kulturu.html> (12. 01. 2012).
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VY Toky je mpoiec yroBapama Tpehe ¢aze pagoBa koja mojapazymujeBa KOMILIETHO
ypeheme yHyrpammoctu LleHTpa, ca MOJEPCKO-THIICAPCKHM paJoBUMa M TOCTaBJbambe
MOJIHUX 00JI0Ta, KAao U 3aBPILIHH PaJIOBH Ha CIIOJbHOM ypehewy LlenTpa.

Pox 3a xoHayaH 3aBpieTak pagosa Ha LleHTpy 3a kynaTypy je 15. jyn 2012. roqune.

7. 3AK/bYYAK

N360p HaumHa (uHAHCHpama MpojeKaTa KanuTalHe HHPPACTPYKType y JIOKaIHOj
3ajeIHULU 3aBUCH 0J1 MHOTHX (akTopa, Meh)y kojuma ce u3aBajajy:

— Pacmoj0XXUBOCT BIACTUTHX CPE/ICTaBa U IbUXOB O0HM,

— HaMjeHa CpeJICTaBa,

— POKOBH M3rpajilb¢ KAMUTATHUX 00jeKkaTa / ”HBECTHIIN]a U OYCKUBAaHH S(EKTH,

— Pacmoj0oXUBOCT PA3IMYUTUX U3BOPA PUHAHCUPAIBA,

— MOTryhHOCT IpOMOITje Ha OCHOBY HHBECTHpahA,

— pacmoJIoKMBOCT mojpiike nparehux mHCTHTYHUja (Y BE3H ca MPOLEAYPaTHHM MU
BPEMEHCKHUM aCIEeKTOM MOCTYIIKA).

Byuer je TpagMuMOHATHU M Haj3aCTYIUCHUJHU H3BOp (MHAHCHpama IpojeKara
nokanHor pasBoja y buX. Melhyrum, oBaj u3Bop ¢uHacupama MoCTaje CBE HECHTYPHH]H,
u3Mel)y octanor, ¥ 300T MpOMjeHE Yy HAUMHY pacrojjene MOPEecKuX MPHXoJia, MPEeHOLICHEM
unaupektHux nopes3a ([1/1B-a u mapune) ca eHTUTETCKOT Ha ApkaBHU HUBO. Jour oz 2006.
rOJIMHE JIOKAJIHE 3aje/IHUIIEC MPOLIEHTYAIHO 100Ujajy Mambe OBUX IPUX0Ja Y OAHOCY Ha paHUje
NpUX0Jie OJ] pacrmojjeie mope3a Ha NMPOMET Ha HUBOY EHTUTEeTa. byyer Bemukor Opoja
JIOKaJTHUX 3ajeHUIA 33710BOJbaBa caMo NOTpede (prHaHCHpama ONEepaTUBHUX TPOIIKOBA U TO
32 MHTEPBEHTHO pjeIllaBame COLUjaTHUX MpoOiema, 3a 3IpaBCTBEHY 3alITUTY, KOMYHallHE
ycayre U ci. 3a ¢uHaHcUpame Behux mpojekara, OMIITHHE MOTY OYEKMBAaTH Momoh Kpo3
npepacro/ijeny cpecTaBa U3 eHTUTETCKUX OylieTa myTeM MOJCTUIaJHUX CPEeJCcTaBa 3a pa3Bo)j
NOjeIMHUX ceKTopa W jjenatHoctd (Hmp. moskonpuBpene, MCII, 3npaBcTBeHy 3alITUTY U
CIL).

3aqyKMBamke jaBHOI CEKTOpa KOJ TIOCIOBHMX OaHaka M JAPYrHMX KpeauTopa
OTPaHUYCHO je 3aKOHOM O 3aIyKuBamy, Ayry u rapanuujama buX (Cunyowcoenu enacnux bulX,
opoj 52/05. ox 02. 08. 2005. rogune). Ca craHoBuITa OaHaka — MOBjepHiIaLa, Y YCIOBHMA
(UHAHCHjCKE KpHU3€ jJaBHU CEKTOp jeé Mame pU3MYaH U 3aTO Cy YCIOBH 3a 0J00paBame
KPEIUTHHUX CPEJICTaBa OBOM CEKTOPY (JIEKCHOMIIHU]U y OAHOCY Ha npuBaTHU. Kpenutupame
npojekara JOKaJHOI pa3Boja U3 CpelCTaBa €HTUTETCKUX WHBECTHIIMOHO-PA3BOJHUX OaHaka
takohe mpyxa onpehene morogHoctu. Mmak, oBaj M3BOp 3adyKuBama He Mopa Ja Oyxae
MOBOJBHUJU OJ1 HEKUX JAPYIHX M3BOPA, Kao IITO Cy, Ha MPUM]jep, MyHUIIUTIATHE 0OBE3HULIE.

Wnak, HU emucHja 0OBe3HUIAa HE MOpa OMTH Haj00JbH M300p 3a Maje U Hepa3BUjeHE
OMIITHHE 300T HEATPAKTUBHOCTHU 3a MOTEHILMjaJIHE MHBECTUTOPE, MaJoOr oOuMa eMHucCHje U
BUCOKMX (DMKCHUX TpOLIKOBa M3laBama. OTyna je je eMucHja MyHMLIMIIATHUX OOBE3HUIIA
4yecTO MpHUBHWIETHja Pa3BHjEeHUX OMNIUTHHA M rpazoBa. Kao M cBako Apyro 3aayxHuBame,
00BE3HHUIIE HOCE PU3HUK KOJU CE€ IMPBEHCTBEHO OIJIeAa y HEOBOJLHOM OCTBApUBAmY MPHX0JA
0J1 UHBECTUIIH]j€ 32 CEpBUCUPALE Mpey3eTHX 00aBe3a.

[Ipakca je mokasana Ja je ca acmekTa puU3MKa Hajoosbe pjeliere KOMOMHOBAaHO
¢uHaHCHpame TpojexaTa (eMHcHjoM OOBE3HWIIa W W3 JAPYrHX HM3BOpa), jep OBaKaB HA4YMH
¢uHaHCHpamwa 1uBepcu(UKYyje PU3UK U YNHH ITOBPAT Ha YJIO0KEHA CPECTBA CUTYPHUJUM.
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