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Vodi¢ za zaduzivanje lokalnih samouprava i
« najnovija desavanja u jugoisto¢noj Evropi

Zahvalnost

Ovaj vodi¢ je pripremlien u okviru NALAS Radne grupe za fiskalnu decentralizaciju za
potrebe Asocijacije opstina Rumunije (ACoR) i finansiran je od strane Otvorenog
Regionalnog Fonda za Jugoisto¢nu Evropu / Nemacke Agencije za tehnicku podrsku, i to
kroz zajednicku saradnju ekspertskog tima sacinjenog od:

Lokalni eksperti: Regionalni eksperti:
Aleksandar Bucic¢ Gjorgji Josifov

Vladimir Seset Claudia Pamfil

Mehmet Onur Partal Radu Comsa

Veselka Ivanova
Osman Sadikaj
Zana Djuki¢
Vilma Milunovic¢
Cvijeta Tanasi¢
Furdui Carolina
Zyher Beci

Uz podrsku:

Dieter Falk

Philip Eichler

Petr Vins

Adrian Miroiu - Lamba, Asocijacija opStina Rumunije

Podaci o nacionalnim regulativama su obezbedjeni od strane lokalnih eksperata
imenovanih od strane asocijacija Clanica NALAS. Veoma cenimo njihove doprinose,
odgovore na upitnike i diskusiju sa ¢lanovima tima o pitanjima u vezi zaduZivanja lokalnih
samouprava. Nadamo se da ¢e nasSi napori u cilju pripreme ovog Vodica pomoci
lokalnim zvanicnicima u procesu zaduzivanja i da ¢e u tom smislu biti korisno sredstvo.




Uvod

Ovaj projekat ima za cilj razmenu najboljeg iskustva koje je raspolozivo u regionu
Jugoistocne Evrope u oblasti finansiranja zaduzivanjem i upravljanja sloZenim
projektima kapitalnih investicija, i na taj nacin da podrzi razvoj kapaciteta kako
naprednijih tako i manje naprednih lokalnih samouprava. Dodatne informacije su
takodje namenjene za pripremu predloga za izmene odgovarajucih zakona i regulativa
koje onemogucavaju zaduZzivanje lokalnih samouprava na teritoriji koju pokrivaju
Clanice NALAS.

Opésti cilj projekta je da podrZi lokalne samouprave u pronalazenju adekvatnih reSenja za
finansiranje i implementaciju projekata kapitalnih investicija, ali i kroz unapredjenje okvira
na nacionalnom nivou za koji se zalaZu asocijacije lokalnih viasti.

U ovom vodiCu, projektni tim je analizirao najnovije trendove (2010) u vezi zaduZivanja
lokalnih samouprava u Albaniji, Bugarskoj, Hrvatskoj, Kosovu, Makedoniji, Moldaviji, Crnoj
Gori, Republici Srpskoj — BiH, Rumuniji, Srbiji i Turskoj.

VodiC se sastoji od osam poglavlja. Prvo poglavlje VodiCa pruza informacije o osnovnim principima
zaduZivanja lokalnih samouprava i objedinjen pregled razliCitih politika finansiranja, preduslova za
zaduZzivanje lokalnih samouprava i neophodnosti uspostavljanja adekvatnog upravljanja dugom.

Drugo poglavlje daje pregled trenutnog stanja nacionalne regulative i trenutne prakse u
oblasti zaduZivanja. Takodje, naglasavaju se i nadleznost lokalne samouprave za
zaduzivanje, pitanja u vezi zaduzivanja koja nisu obradjena ili su slabo obradjena u
okviru postojece nacionalne regulative, kao i procedure izveStavanja.

Trece i Cetvrto poglavlje sadrzi informacije u vezi raspoloZivih instrumenata za zaduZivanje i
kreditnu sposobnost lokalnih samouprava. Ova poglavlja pruzaju kako lokalnih
samoupravama tako i kreditorima fundamente koje je neophodno razumeti prilikom
razmatranja zaduZivanja na odgovoran nacin. Cetvrto poglavlje je dopunjeno petim u kome
se opisuje konceptualni okvir za lokalne samouprave prilikom odredjivanja njihove kreditne
sposobnosti i svog opSteg stanja sa aspekta duga ali i identifikovanje prateceg rizika
povezanog sa hjihovom mogucénoS¢u da se zaduzuju i da otplacuju svoje obaveze.
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Sa druge strane ova poglavlja pruzaju finansijskoj industriji najvaznije informacije koje
su njoj potrebne kako bi bila u stanju da oceni kreditnu sposobnost lokalnih samouprava
kao duznika. Pitanja kako lokalne samouprave mogu da unaprede svoju kreditnu
sposobnost zajedno sa fiskalnim indikatorima i dodeljivanje kreditnog rejtinga su takodje
predstavljena u ovom delu.

Sesto poglavlje Vodi¢a ima za svrhu da predstavi potencijalne kreditore lokalnih
samouprava a sve U vezi sa razli¢itim primerima u regionu jugoistocne Evrope. Ovde se
takodje obradjuju trzisni problemi i nedostaci, procedure nabavki neophodne prilikom
odabira pruzaoca finansijskih usluga i obezbedjivanje likvidnih sredstava za projekte koji
se finansiraju od strane EU.

Prakse upravljanja dugom i preporuke u vezi same strukture duga i njegovih komponenti
su detaljno objasnjene u poglavlju 7.

Poslednje poglavlje pruza pregled uloga asocijacija lokalnih vlasti i nacina na koji one
mogu da pomognu u domenu regulative koja se odnosi na zaduZivanje lokalnih
samouprava i unapredjenja kreditnog trziSta. Odnosi sa razli¢itim ucesnicima u ovom
procesu su takodje opisani, npr. kreditori, lokalne samouprave, centralne vlade,
nacionalni parlamenti, donator i medjunarodne finansijske institucije.

Iskreno se nadamo da ce ovaj vodic omoguditi lokalnim samoupravama da bolje
razumeju svoju finansijsku situaciju i da planiraju mere u domenu kapitalnih investicija i
da eventualno obezbede bolji pristup kreditima. Ovo ¢e povratno pomoéi unapredjenju
lokalne infrastructure i pruzanja usluga od kojih ¢e svi gradjani i sva preduzeca imati
koristi.
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Rezime

Implementacija investicionih projekata lokalnih samouprava zavisi od njihove
sposobnosti da prikupe neophodna sredstva kombinacijom sopstvenih izvora i
eksternog finansiranja. Finansiranje putem duga omogucava lokalnim
samoupravama da u kraéem vremenskom period realizuju vise infrastrukturnih
projekata nego Sto bi to bio slucaj kada bi ih finansirali sopstvenim sredstvima.
Ipak, rizik povezan sa zaduzivanjem mora biti dobro shvacen i dokumentovan u
smislu njegovog potencijalnog uticaja na lokalni budZzet u buduénosti. Iz tog
razloga, pre nego Sto se preduzme zaduzivanje, preporucliivo je da svaka
lokalna samouprava ima strategiju upravljanja dugom i pisanu politiku u vezi
zaduZivanja. Strategija upravljanja dugom treba da obezbedi da lokalna
samouprava odrZi, u bilo kom trenutku, adekvatan nivo zaduzenosti (i) koji nece
uticati na finansijsku stabilnost i (ii) koji ¢ omoguciti implementaciju
investicionih ciljeva.

Finansijski okvir za lokalne samouprave igra klju¢nu ulogu u odrzivom razvoju
trzista kredita lokalnih samouprava. Dizajn unutar-drzavne fiskalne strukture
zajedno sa raCunovodstvenim sistemom i procedurama izveStavanja
predstavljaju vazne faktore koji se uzimaju u obzir od strane finansijskih
institucija prilikom ocene opravdanosti finansiranja lokalnih samouprava.
Uspostavljanjem opste strukture lokalnih prihoda i rashoda, medju-drzavni
fiskalni okvir utvrdjuje, u Sirem smislu, kapacitet za zaduzivanje lokalnih
samouprava u okviru jedne drzave.

Finansijskim institucijama su potrebni razumljivi, kredibilni, transparentni i
uporedivi finansijski dokumenti i izvestaji kao inputi za analizu kreditnog rizika
lokalnih samouprava. Ovo je moguce ostvariti ukoliko se lokalne samouprave
pridrzavaju nacionalnih racunovodstvenih standarda, koji precizno odslikavaju
pravo finansijsko stanje lokalnih samouprava.

Proces odobravanja zaduZivanja lokalne samouprave treba da obezbedi da (i) su
ispunjeni svi zakonski aspekti povezani sa zaduzivanjem lokalne samouprave, (ii)
postoji realna potreba za eksternim finansiranjem koji bi koristilo lokalnoj
ekonomiji, (iii) finansijska stabilnost lokalne samouprave nije ugrozena buduéim
vracanjem duga. Uloga centralne vlade u procesu odobravanja treba da bude
ograni¢ena na kontrolu zakonskih aspekata u vezi samog zaduZivanja.
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Limiti za zaduZzivanje lokalne samouprave treba da budu jasno precizirani u
zakonskoj regulative koja se odnosi na javni dug lokalnih viasti i treba da
barem ukljucuje namenu zaduzivanja i maksimalne iznose do kojih se lokalne
samouprave mogu zaduzivati. Kratkoro¢nom zaduzivanju treba pribegavati
samo u cilju pokrivanja privremenih problema likvidnosti dok dugorocno
zaduZivanje treba biti iskljuCivo koriS¢eno za finansiranje kapitalnih rashoda.

Postoje dva glavna instrumenta duga koja su na raspolaganju kada je rec o
finansiranju opstinkih kapitalnih rashoda: (i) krediti i (ii) obveznice. Krediti se
odobravaju od strane finansijskih institucija (npr. komercijalnih banaka)
direktno lokalnim samoupravama. Apliciranje za kredit je manje sloZzeno u
odnosu na procedure neophodne za izdavanje obveznice. 1z ove perspektive,
krediti imaju prednost kada je re¢ o lokalnim samoupravama male i srednje
veli¢ine kojima je potrebno eksterno finansiranje.

Mnoge medjunarodne finansijske institucije imaju programe diji je cilj podrska i
finansiranje infrastrukturnih projekata lokalnih samouprava, narocito na
trziStima u razvoju. Do finansiranja dolazi direktno ili indirektno, preko
intermedijarnih zajmova lokalnim bankama u ciljanim zemljama. Uslovi pod
kojima se odobravaju ovi zajmovi su povoljniji za lokalne samouprave nego sto
je to slucaj sa klasi¢nim kreditima komercijalnih banaka.

Obveznice su povoljnija forma finansiranja za velike kapitalne investicione
projekte koji zahtevaju dugoro¢no finansiranje. Obveznice se emituju od strane
lokalnih samouprava direktno ili preko finansijskih posrednika (npr. fondova,
banaka) i to institucionalnim ili individualnim investitorima. TroSkovi zaduZivanja
putem obveznica su obi¢no niZi nego Sto je to slucaj sa kreditima. Postoje dve
vrste municipalnih obveznica. A. Opste (obavezujuée) obveznice su osigurane
tokovima prihoda lokalnih samouprava. Takve obveznice se koriste za
finansiranje investicija u javna dobra (javna bezbednost, ulice i mostovi, javni
parkovi i otvoreni prostori, javne zgrade, i sl). B. Prihodne obveznice su
osigurane tokovima prihoda koji su generisani od strane projekta koji je bio
finansiran prodajom obveznica. Prihodne obveznice nisu pokrivene poreskom
snagom i poreskim autoritetom lokalne samouprave. Tipicni projekti koji se
finansiranju prihodnim obveznicama ukljucuju: aerodrome u vlasniStvu opstina,
vodosisteme i sisteme kanalizacije, snabdevanje elektricnom energijom, sportske
objekte i terene i autoputeve sa ogranic¢enim pristupom.

Pre nego Sto se definiSu pojedinosti i uslovi finansijskog sporazuma (bilo da je
reC o kreditu ili obveznicama), investitori procenjuju kreditnu sposobnost
lokalnih samouprava. Kreditna sposobnost lokalne samouprave odslikava i
kvantitativnu i kvalitativnu sposobnost vracanja duga. Ovo je prilicno sloZen
process i pokriva (i) detaljnu analizu finansijske pozicije lokalne samouprave, (ii)
ocenu lokalne ekonomije u okviru koje funkcioniSe lokalna samouprava (npr.
ekonomski i politicki kontekst) i (iii) ocenu makroekonomskog okruzenja na
nacionalnom nivou. Dubina takve analize se razlikuje u zavisnosti od finansijske
institucije, u zavisnosti od nivoa specijalizacije i znanja o samom segmentu
lokalne samouprave.
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Lokalne samouprave bi trebalo same da obave ocenu svoje kreditne sposobnosti
pre nego Sto se obrate finansijskim institucijama. Na ovaj nacin ¢e one biti u
stanju da priblizno odrede koliko novca mogu da pozajme bez ugroZavanja svoje
finansijske stabilnosti. Pored toga, ovakva procena sopstvenog stanja priprema
lokalne samouprave za pregovore sa finansijskim institucijama koji ¢e se desiti u
onom trenutku kada budu Zelele da se zaduze. Moguce ju je takodje koristiti kao
orudje za dijagnozu koje lokalne samouprave mogu da koriste u cilju boljeg
razumevanja faktora koji uticu na njihovu finansijsku stabilnost ali i u cilju
sprovodjenja i analize razliCitih scenarija.

Adekvatne, tacne i pravovremene finansijske informacije o aktivnostima
lokalnih samouprava jesu od znacaj i za investitore i za lokalne samouprave.
Jedinstvene forme finansijskog izvestavanja, koje odgovaraju i zahtevima
lokalne samouprave i zahtevima investitora, treba da budu glavni prioritet
nacionalnih regulatora, a sve kao preduslov za unapredjenje performansi
finansijskog menadZmenta. Godisnji izvestaji lokalnih samouprava treba da
ukljuuju u najmanjoj meri administrativni izveStaj, bilans stanja i bilans
uspeha kao i analizu tokova gotovine (ukoliko se koristi obracunski princip u
knjigovodstvu). Javno obelodanjivanje finansijskih izvestaja treba da bude
obavezujuce. Nezavisna revizija treba takodje da se sprovodi na redovnoj
bazi.

Lokalne samouprave mogu takodje unaprediti performance svoga finansijskog
menadzmenta putem apliciranja za eksterni kreditni rejting. Dobijanjem kreditnog
rejtinga, lokalne samouprave ¢e bolje razumeti glavne determinante svoje
kreditne sposobnosti i moé¢i ¢e da odluce koje promene su neophodne u cilju
unapredjenja svog kreditnog rizika i time smanjenja troskova zaduZivanja.

U zavisnosti od toga koji instrument duga (krediti ili obveznice) lokalne
samouprave Zele da koriste, postoje razliCite specijalizovane finansijske
institucije kojima je moguce obratiti se. Krediti za lokalne samouprave su
odobravaju od strane: (i) banaka specijalizovanih za opstine, (ii) komercijalnih
banaka, (iii) medjunarodnih finansijskih institucija i (iv) fondova za razvoj
opstina. Obveznice se emituju preko finansijskih posrednika koji mogu biti
komercijalne/investicione banke ili brokerske kuée. Postojanje i raspolozivost
ovih finansijskih institucija za finansiranje lokalnih samouprava zavisi od
arhitekture (model bankarskog zajma ili model obveznice) i razvoja lokalnog
trzista kredita. Centralne i lokalne vlasti treba da promoviSu specificne mere u
cilju podrske razvoja odrZivog trZista kredita putem minimiziranja rizika ili
trzisnih nedostataka.

IzlaZzenje u susret oCekivanjima kreditora ¢e svakako povecati Sanse lokalne
samouprave da se zaduZuje pod povoljnijim uslovima. Lokalni ekonomski
uslovi, performanse budZeta, finansijska i politicka fleksibilnost, kapacitet za
upravljanje projektima, transparentnost i obelodanjihvanje informacija,
kvalitet budZetskog procesa, postojanje strategije za upravljanje dugom i
strategije kapitalnih investicija i raspolozive garancije su sve vazni aspekti
koji uti¢u na kapacitet lokalnih samouprava da se zaduZuju.

U toku procesa ugovaranja novih kredita ili emitovanja obveznice lokalne
samouprave treba da prodju kroz tenderske procedure u cilju izbora
kreditora/pokrovitelja tj. finansijske institucije. 1z tog razloga je klju¢no da
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lokalne samouprave pripreme tendersku dokumentaciju na nacin Kkoji
osigurava (i) da potencijalni ponudjaci imaju adekvatan nivo znanja i iskustva
potrebnog za projekat koji se finansira i (ii) da kriterijumi selekcije koriséeni za
ocenu ponuda kreditora omoguée lokalnoj samoupravi da dobije
najkompetitivniju strukturu zajma i to na transparentan nacin.

Pored finansijskih institucija, lokalne samouprave u drzavama clanicama EU ili u
drzavama koje su u procesu pridruzivanja mogu da racunaju na finansijska
sredstva u formi grantova koje nudi Evropska Unija (EU). U drzavama clanicama
takvi projekti lokalnih samouprava ¢esto mogu da budu i veci od 15 miliona EUR.
Vrednost projekata koji se kandiduju za finansiranje u drZzavama koje su u
procesu prikljuéivanja EU je manja, ali su i tada benefiti od finansiranja lokalnih
kapitalnih investicija kroz EU grantove nedvosmisleni.

Lokalne samouprave mogu doci do eksternih izvora sredstava koristeci Sirok
raspon instrumenata duga. Medjutim, svaki instrument je uglavhom namenjen za
finansiranje odredjenog tipa aktivnosti. Instrumenti za kratkorocno finansiranje
ukljucuju: (i) kreditne linije za obrtna sredstva — lokalne samouprave uzimaju
sredstva iz kreditne linije, na koja placaju odgovarajucu kamatu, a koja koriste za
finansiranje privremenih nedostataka prihoda; glavnica se obi¢no ponovo
prevaljuje u novo zaduzivanje, (ii) zajmove za premoScavanje — to su posebna
vrsta kratkorocnih kredita kojima se obezbedjuje finansiranje za kapitalne
investicione projekte tokom prelaznog perioda dok osnovno (dugoro¢no)
finansiranje nije obezbedjeno. Srednjoro¢no i dugoro¢no zaduzivanje treba biti
kori¢eno od strane lokalnih samouprava kada se koristi za finansiranje kapitalnih
investicionih projekata. Dugorocno zaduZivanje u cilju pokri¢a tekucih rashoda je
obicno i zabranjeno zakonom i svakako ga treba izbegavati.

Planiranje strukture finansijskog paketa treba da bude u skladu sa strategijom
lokalne samouprave za upravljanje dugom i za kapitalne investicije. Prilikom
pregovaranja sa finansijskim institucijama, lokalne samouprave treba da vode
racuna o roku dospeca, grejs period, kamatnim stopama, naknadama, dinamici
pustanja kredita u opticaj, refinansiranju itd. Nakon obezbedjivanja finansijskog
paketa lokalne samouprave treba da budu u stanju da generiSu dovoljno prihoda
da bi otplatile dug i da bi omoguéile i dodatno zaduzivanje ili direktno
finansiranje. Na Zzalost, onda kada stvari ne idu kako je planirano, lokalne
zajednice moraju da se nose sa restrukturiranjem zajma a ponekad i da proglase
nemogucnost otplate.

Restrukturiranje zajma treba razmatrati kao opciju onda kada lokalna
samouprava udje u period finansijskih problema. Restrukturiranje treba da bude
predvidjeno, kada god je to moguce, od samog pocetka i potpisivanja ugovora
o finansiranju sa bankom. Restrukturiranje bankarskog kredita obi¢no ukljucuje
sledece elemente: (i) refinansiranje, (ii) produzenje roka dospeca, (iii)
reorganizaciju plana servisiranja duga kako bi pratio projektovane tokove
gotovine Klijenta, (iv) i otpisivanje dela duga.

Formiranje asocijacija lokalnih vlasti moze pomodi razvoju trzista kredita lokalnih
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samouprava. Asocijacije lokalnih vlasti predstavijaju dobrovoline clanske
organizacije, koje ukljucuju lokalne samouprave u okviru zemlje ili regiona, koje
deluju kao efektivni i ovlasceni zastupnici interesa Clanica ispred centralne vlade,
parlamenta, potencijalnih investitora i drugih ucesnika procesu. Kada je reC o
lokalnom javnom dugu, asocijacije lokalnih vlasti treba da teze da (i) kreiraju i/ili
unaprede odgovarajucu regulativu, (i) prate uticaj primene relevantne regulative,
(iii) obezbede informacije i statisticke podatke potencijalnim kreditorima, centralnim
vladama ili drugim zainteresovanim stranama i (iv) asistiraju svojim clanicama,
lokalnim samoupravama, u domenu razvoja i unapredjenja planova upravljanja
dugom.

U odnosu na kreditore, asocijacije lokalnih vlasti treba da posreduju u komunikaciji
i tokovima informacija izmedju lokalnih samouprava i potencijalnih investitora.

U odnosu na lokalne samouprave kao clanice, asocijacije treba da (i) obezbede
podrsku Clanicama u strukturiranju i finansiranju investicija; (ii) odrzavanju
stalne komunikacije sa svojim ¢lanicama u cilju uspostavljanja i razvoja najbolje
prakse u skladu sa medjunarodnim standardima.

U odnosu na centralne vlasti i parlament, asocijacije treba da lobiraju i zastupaju
izmene u regulative, finansiranju i drugim pitanjima, a sve u ime svojih ¢lanica.
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Vodi¢ za zaduzivanje lokalnih samouprava i
najnovija desavanja u jugoisto¢noj Evropi

1. Osnovni principi
zaduzivanja
lokalnih samouprava

Implementacija investicionih projekata lokalnih samouprava zavisi od njihove
sposobnosti da prikupe neophodne fondove putem kombinacije sopstvenih sredstava
i eksternog finansiranja. Finansiranje putem zaduzivanja omogucéava opstinama da
sprovode vise infrastrukturnih projekata u kracéem vremenskom periodu nego sto bi
to bio slucaj kada bi se oni finansirali iz sopstvenih izvora. Ipak, rizik povezan sa
zaduzivanjem treba da bude dobro shvacen i dokumentovan u smislu njegovog
potencijalnog uticaja na lokalni budZet u buducnosti. Stoga, pre nego Sto se
zaduzivanje sprovede, preporucuje se da svaka lokalna samouprava ima strategiju
upravljanja dugom i pisanu politiku upravljanja dugom. Strategija upravljanja dugom
treba da osigura da lokalna samouprava, u svakom trenutku, odrzi adekvatan nivo
zaduzZenja koji (i) nece uticati na njenu finansijsku stabilnost i (i) ¢e omoguditi
implementaciju njenih investicionih ciljeva.

>> 1.1. Pozadina, otvorena pitanja i izazovi

Perspektiva unapredjenja opstinske kreditne sposobnosti i povecanja mogucnosti
pristupa lokalnih samouprava koris¢enju zajmova (kredita i obveznica) kao dodatnog
izvora za finansiranje lokalnih infrastrukturnih investicija je ve¢ Siroko diskutovana u
okviru javnog sektora tokom prethodnih godina u vecini teritorija koje pokrivaju
Clanice NALAS. Ipak, trzista kredita lokalnih samouprava su jo$ uvek u pocetnim
fazama razvoja.

Svaki napor u pravcu fiskalne decentralizacije ukljuCuje i reformu regulative koja
usmerava dalje fino podeSavanje nacionalnog politickog okvira. Okvir se razlikuje od
zemlje do zemlje kako u smislu sveobuhvatnosti tako u smislu razvoja (videti poglavlje
2). Generalno, procesi fiskalne decentralizacije u Jugoistocnoj Evropi (SEE) su otvorili
mogucnost za lokalne samouprave da koriste razliciti instrumente zaduzivanja u cilju
finansiranja svojih lokalnih investicionih potreba.




B> 1.1.1. Otvorena pitanja i izazovi

Postoje znagajna otvorena pitanja na politi€¢kom nivou kada je re€ ulozi trZista kredita
u smislu zadovoljavanja opstinskih potreba za finansiranjem infrastrukture.

Na osnovu rezultata nasSeg istrazivanja, u svim teritorijama koje pokrivaju ¢lanice NALAS
osnovna prepreka koriséenju kredita je uglavnom bila na strani traznje, tj. spremnosti
opstina da se zaduzuju. Pored toga, u skladu sa nacionalnom regulativom koja je u vezi
sa finansiranjem i zaduZivanjem opstina, lokalnim samoupravama je Cak bilo zabranjeno
da se zaduzuju sve do nedavno (Moldavija 2003, Srbija i Crna Gora 2005, Albanija i
Makedonija 2008, Kosovo 2009). Na strani ponude, tj. na strani finansijskih institucija,
fondovi za pozajmlijivanje lokalnim samoupravama su teoretski bili raspolozivi. Medjutim,
(i) slaba finansijska pozicija lokalnih samouprava zajedno sa (ii) malim iskustvom banaka
u oceni kreditne sposobnosti lokalnih samouprava je spreCavala razvoj trziSta kredita
lokalnih samouprava.

Pored toga Sto strana ponude trziSta kredita opsStinama u zemljama Jugoistocne Evrope
ima dovoljnu likvidnost i kapacitet da aktivno ulazi u sve transakcije, strana traznje na
ovom trziStu je trenutno ograniena na vece opstine sa dobrim finansijskim stanjem. 1z
tog razloga, a da bi se omogucio razvoj trZista kredita lokalnih samouprava, potojeci
pogrami fiskalne decentralizacije moraju ojacati kapacitete lokalnih samouprava u
oblasti finansija. Saglasno tome, kreiranje i primena adekvatne legislative, izgradnja i
podrska kapaciteta za upravljanje finansijama na lokalnom nivou jesu kriticni za
uspesne procese decentralizacije.

Regulativa u oblasti opstinskog duga koja na sveobuhvatan i konzistentan nacin
obradjuje sve klju¢ne elemente u tom domenu ¢e svakako doprineti razvoju trZista
kredita lokalnih samouprava u regionu. Postojeci okviri u svim posmatranim zemljama
pruzaju, u odredjenoj meri, jasne principe i smernice za neophodne za razvoj trzista.
Jasna pravila zaduzivanja, stabilna pripadnost prihoda i rashoda i objektivna alokacija
transfera treba da budu vodedi principi zakonskog okvira u vezi zaduzivanja lokalnih
samouprava.

Postoje neke vazne distinkcije izmedju razliitih instrumenata duga koji se koriste za
finansiranje kapitalnih investicionih projekata lokalnih samouprava. Medju njima su
svakako najpopularniji bankarski krediti i municipalne obveznice. Varijacije ovih
instrumenata su Siroko poznate i korisS¢enje u drugim zemljama Centralne i Zapadne
Evrope, Sjedinjenih Americkih Drzava i Kanade. Osnovni zakonski okvir treba i mora
da se odnosi na sve vrste instrumenata duga.

Adekvatno strukturirano i konkurentno trZiste instrumenata duga lokalnih samouprava
moze pomodéi odrzavanju cena kapitala na najnizem moguéem nivou za opStine.
Dodatno, pristup trziStu kredita omogucava opstinama da igraju vazniju ulogu u odabiru i
implementaciji kapitalnih investicija.
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Razvoj domaceg trzista kredita za lokalne samouprave je moguc nakon postojanja sistema
javnih finansija koji omogucava znacajnu nadleznost u donoSenju odluka, autonomiju,
odgovornost i odgovarajuce finansijske izvore za lokalne samouprave.

Transparentnost i obelodanjivanje informacija su takodje kljucni elementi od kojih zavisi
razvoj trziSta kredita. U cilju ocene kreditne sposobnosti lokalnih samouprava, kreditne
institucije trebaju adekvatne, precizne i pravovremene informacije u vezi finansijskih
uslova i performansi lokalnih samouprava.

Medjunarodne finansijske institucije (IFI) ukljuCujuci Svetsku banku, EBRD, Evropsku
Investicionu Banku i Nemacku Razvojnu banku KFW, su sve aktivnije u regionu, posebno
u sektoru lokalne samouprave. Mehanizmi kreditne podrske i garantni fondovi
uspostavljani uz podrsku donator ili medjunarodnih kreditora, ¢e znacajno unaprediti
pristup lokalnih samouprava eksternom finansiranju.

Nakon finansijske i ekonomske krize, mnoge komercijalne banke su pocele da
diversifikuju svoja kreditna portfolio putem investiranja u sektore sa ve¢om otpornoscu
na ekonomske padove. U tom smislu, pozajmljivanje lokalnim samoupravama je postalo
sve atraktivnije za finansijske institucije.

Formiranje drzavnih razvojnih fondova za regionalne/opstinske investicije moze
predstavljati sledeCe reSenje za povecanje eksternih izvora finansiranja za lokalne
samouprave. Primeri takvih fondova iz regiona ukljucuju: Slovenacki fond Zivotne
sredine, Slovenacki fond za regionalni razvoj, Drzavni fond za razvoj u Srbiji, Agenciju
za regionalni razvoj u Makedoniji, Razvojno-investicioni fond u Crnoj Gori, Fond za
socijalne investicije u Moldaviji.

Fondovi Evropske Unije (EU) — predpristupnih, strukturni i kohezioni — mogu i treba da
budu intenzivno koriS¢eni od strane lokalnih samouprava iz regiona u cilju finansiranja
infrastrukturnih projekata od regionalnog znacaja.

> 1.2. Kako finansirati kapitalne pozicije? Tekuc¢im prihodima ili
zaduzivanjem?

Prilikom razmatranja pitanja koji su izvori raspolozivi za finansiranje kapitalnih investicija,
najvaznije je razmotriti sve moguce finansijske alternative. Moguc je Sirok spektar izvora,
na primer, tekudi prihodi, grantovi centralne vlade ili EU (ili drugih donatora), investicije
privatnog sektora (PPP). Dugoro¢no zaduzivanje je samo jedna opcija od mnogo
raspoloZivih.



Lokalne samouprave retko kada imaju viSkove gotovine dovoljno velike da bi njima
mogle da pokriju ukupne troSkove vecih kapitalnih projekata. One mogu da finansiranju
kapitalne projekte ili svojim sopstvenim sredstvima, akumuliranjuéi viskove na svom
tekuéem budzetskom racunu (pay-as-you-go finansiranje) ili koriS¢enjem trziSta kredita
(pay-as-you-use finansiranje?).

Zaduzivanje omogucava lokalnim entitetima da sprovedu ambicioznije investicije nego
sto bi to inace bilo moguce. U principu, zaduzivanje takodje promovise medju-
generacijsku jednakost tako Sto ¢e i buduce generacije gradjana, koje ¢e imati koristi
od usluga novih postrojenja, takodje platiti deo njegove izgradnje.

Medjutim, zaduzivanje nije uvek najadekvatnija strategija finansiranja. Zaduzivanje u cilju
pokrica tekucih rashoda ili deficita racuna ima upravo suprotan efekat. Time se troskovi
prenose na buduce generacije, dok danasnji poreski obveznici uZivaju koristi od toga.

Mnoge opstine koriste kombinaciju pay-as-you-use i pay-as-you-go finansiranja.

Postoje razliciti stavovi oko toga da li je dugorocno zaduzivanje superiorniji metod
finansiranja kapitalnih investicija u odnosu na pay-as-you-go. Oba pristupa imaju
prednosti i nedostatke, a opstine treba da ocene koristi od oba metoda u cilju
upravljanja svojim buduéim finansiranjem u skladu sa dugoro¢nim planovima. U tom
pravcu, opstine treba da uspostave parametre za svoje kapitalne budzete, i razviju
politike za implementaciju tih smernica.

"Pay-as-you-go" finansiranje je korisno za manje troskove popravki i odrzavanja ili za
kupovinu opreme koja ima kradi vek upotrebe. "Pay-as-you-use" je adekvatno za
kapitalne projekte sa visSim troskovima i duzim vekom upotrebe.

"Pay-as-you-use" finansiranje ima vazne prednosti u odnosu na pay-as-you-go Seme
finansiranja:

=omogucava opstinama da sprovedu vise projekata u kratkom roku;
=omogucava vecu medju-generacijsku jednakost, i
=ravnomerno rasporedjuje kapitalne rashode tokom vremena.

Mnoge kapitalne investicije koje sprovode opstine donose koristi u formi ekonomskog
razvoja. Cak i tzv. socijalne investicije kao $to su sistemi vodosnabdevanja i optadnih
voda ili obrazovanje doprinose lokalnom ekonomskom razvoju. Kada su projekti
zavrseni ranije, i ljudi od toga imaju koristi ranije. Kada se projekti odlazu, i koristi od
njih su takodje odlozene.

1 Koris¢enje duga za finansiranje kapitalnih investicija i otplata duga tokom Zivotnog veka projekta.
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Prilikom razmatranja zaduzivanja kao alternative za finansiranje investicionih
projekata, rizici povezani sa tim takodje moraju biti dobro shvaceni u smislu njihovog
potencijalnog uticaja na budzet u buducnosti. Za duznika, glavni rizik u vezi obi¢nog
zajma jeste vezan za dinamiku kamatne stope i deviznog kursa (ukoliko je zajam
denominiran u stranoj valuti). Ako je zajam pracen varijabilnom kamatnom stopom,
onda rast referentne kamatne stope moZe imati uticaj na viSi iznos rate servisiranja
duga. Volatilnost deviznog kursa takodje mora biti razmotrena kada se ocenjuje
zaduzivanje u Cvrstoj valuti (npr. euro, US dolar). Tokom poslednje finansijske i
ekonomske krize, devizni kursevi na trziStima u razvoju su u gotovo svim teritorijama
koje pokrivaju NALAS clanice su znacajno depresirali. Ovo je dovelo do rasta tereta
duga za duznike koji se nisu obezbedili od kursnog rizika (npr. lokalne samouprave,
domacinstva) i do pogorsanja njihove finansijske pozicije.

> 1.3. Upravljanje dugom

Pre nego Sto se pristupi zaduzivanju, preporucljivo je da svaka lokalna samouprava ima
usvojenu strategiju upravljanja dugom i pisanu politiku zaduzivanja.

Svaka odluka o finansiranju investicija lokalne samouprave putem zaduZivanja treba da
bude pra¢ena mogucnoScu upravljanja dugom i kapacitetom s tim vezi na lokalnom
nivou. U neposrednoj buducnosti, imperative je unapredjenje sposobnosti i kapaciteta za
upravljanje dugom jer zaduzivanje lokalnih vlasti takodje nosi i znacajan finansijski rizik
pre svega za njih same (npr. kada otplata duga prevazidje finansijske kapacitete
lokalnog budzeta).

Upravljanje dugom moze biti definisano kao process kojim se obezbedjuje placanje
kamate i glavnice na postojeci dug, i planiranje preuzimanja novog duga na nivou koji ¢e
optimizirati troSkove zaduzivanja i nece oslabiti finansijsku poziciju lokalne samouprave.
Procena uticaja tekuceg i buducéeg tereta duga na lokalni budzet u dolaze¢im godinama
je takodje deo procesa upravljanja dugom.

Finansijska pozicija duznika determiniSe njegov maksimalan kapacitet za zaduZivanje kao
i trosak zaduzivanja. Stoga, maksimalan kapacitet za zaduZivanje lokalne samouprave
varira tokom vremena, u zavisnosti od ekonomskih i trziSnih uslova.
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> 1.3.1. Politika zaduZivanjaz

Svaka lokalna samouprava koja planira da koristi zaduzivanje treba da usvoji pisanu
politiku zaduzivanja. Formalna politika zaduzivanja jeste klju¢na za efektivno upravljanje
finansijama. Politike zaduZivanja su pisane smernice i ogranienja kojam se definiSu
maksimalni limiti za zaduZivanje, vrste zaduZivanja koje Ce se koristiti i istovremeno
dokumentovanje procesa zaduzivanja. Takva politika pomaZe uspostavljanju limita i pruza
opsti pravac za izvrSne zvaniCnike lokalne samouprave u planiranju i koris¢enju
zaduzivanja. Pazljivo pripremljena i konzistentno sprovodjena politika zaduZzivanja
signalizira kreditorima i rejting agencijama da su lokalne samouprave posvecene
ispravnom i odrZivom upravljanju finansijama.

Takva politika mora biti razvijena u okviru postoje¢ih zakona i mora biti bazirana na
projekcijama buducéih uslova same lokalne samouprave. Ona anticipira buduce
finansijske potrebe i limite koje politika namece. Konkretno, ona treba da odgovori
na sledeca pitanja:

+  Koji su prihvatljivi nivoi kratkoro¢nog i dugoro¢nog duga? Zaduzivanje podrazumeva
i odredjeni trade-off. U zamenu za sredstva za tekuce kapitalne izdatke, buduci izdaci su
ograniceni. Nivo do koga je lokalna samouprava spremna da prave ove kompromise
zavisi od hitnosti kapitalnih potreba, oCekivane stope rasta, ekonomskih trendova, i
ukupne finansijske stabilnosti.

- Koje su prihvatljive namene za koje se moze zaduzivati? Da li investicija ima

Zivotni vek koji je jedanak (najmanje) trajanju plana otplate duga?

+ U kojoj meri i za koje namene ¢e lokalna samouprava koristiti opsti dug u
odnosu na prihodni dug3?

+ Koje uslove, zaloge, ili obezbedjenja je lokalna samouprava spremna da ponudi, u
cilju omogucavanja zaduZivanja i/ili smanjivanja troskova zaduzivanja (kamatne
stope)?

+ Kako ¢e lokalna samouprava obezbediti zaduzivanje pod najpovoljnijim uslovima
(npr. dobiti najnize moguce troskove)?

Dodatno, politika zaduzivanja: 1) definiSe maksimalne limite duga i obezbedjuje
odgovarajuée procedure neophodne da on i bude u tim okvirima; 2) pokazuje gradjanima i
investitorima znacaj koji se pridaje upravljanju finansijama kao i odgovornost koju lokalna
samouprava ima prema svojim resursima; 3) pokazuje finansijskoj industriji da je lokalna
samouprava odgovorna i da ima politicku osnovu za zaduzivanje.

2 Detaljnije informacije o politici zaduZivanja lokalnih vlasti su dostupne na www.nalas.eu kao

dodatni materijal uz ovaj vodi¢ (samo na engleskom jeziku)
3 Opéti dug je garantovan poreskim autoritetom emitenta. On se servisira iz tekuéih prihoda lokalne
samouprave. Prihodni dug se servisira iz prihoda koji se generiSu od strane projekta koji je finansiran
zaduZivanjem. Stoga, prihodni dug dovodi do manjeg pritiska na opStu finansijsku poziciju lokalne
samouprave.
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2. Sta treba imati u
vidu kada je rec o
nacionalnoj
regulativi?

Finansijski okvir za lokalne samouprave igra klju¢nu ulogu u odrZivom razvoju
trzista kredita lokalnih vlasti. Nacin na koji su dizajnirana unutar-drzavna fiskalna
struktura zajedno sa racunovodstvenim sistemom i procedurama izvestavanja jesu
vazni faktori koje finansijske institucije uzimaju u obzir prilikom ocenjivanja
finansiranja lokalne samouprave. Uspostavljanjem opste strukture lokalnih prihoda
i rashoda, unutar-drzavni fiskalni okvir odredjuje u Sirem smislu i kapacitet
zaduZivanja lokalnih samouprava unutar drZave. Finansijske institucije Zele
razumljive, kredibilne, transparentne i uporedive finansijske dokumente i izvestaje
kao input za analizu kreditnog rizika lokalnih samouprava. Ovo se moze postici
samo ako lokalne samouprave postuju nacionalne racunovodstvene standard, koji
precizno reflektuju pravu finansijsku poziciju lokalnih samouprava. Proces
odobravanja zaduzivanja lokalne vlasti treba da obezbedi da (i) su ispunjeni svi
zakonski aspekti u vezi lokalnog zaduzivanja, (ii) postoji realna potreba za
eksternim finansiranjem od koga ¢e lokalna ekonomija imati koristi, (iii) finansijska
stabilnost lokalne samouprave nije ugroZzena buduc¢om otplatom duga. Ukljucivanje
centralne vlade u proces odobravanja treba da bude ograni¢eno na kontrolu
zakonskih aspekata koji se odnose na zaduzivanje lokalne samouprave. Limiti za
zaduZivanje lokalne samouprave treba jasno da budu definisani zakonom koji se
odnosi na javni dug lokalne vlasti i oni treba da se odnose i na svrhu zaduZivanja i
maksimalne iznose duga. Kratkorocno zaduZivanje se treba koristiti samo za
pokrice privremenih problema likvidnosti dok se dugorocno zaduzivanje treba
koristiti samo za finansiranje kapitalnih rashoda.

> 2.1. Opsti finansijski okvir za lokalne samouprave u regionu

Prilikom formulisanja politike zaduzivanja opstina, kreatori politike moraju da odluce o
brojnim vaznim pitanjima koja moraju biti u skladu sa odgovarajué¢im zakonskim okvirom
koji se odnosi na opstinski dug kao i na procedure zaduZivanja.




Taj se okvir razlikuje medju zemljama, iako su neka kljuna pitanja uglavnom ista. Razvoj
skladne, efikasne i odgovorne politike zaduZivanja zahteva prvo temeljno znanje i
razumevanje zakona i regulativa koje se odnose na sva polja u vezi zaduzivanja lokalne
samouprave.

Zakonski okvir za zaduzivanje lokalnih viasti (bi trebalo) da obezbedi set jasnih i
sveobuhvatnih pravila koja ¢e usmeravati opstine koje traze eksterno finansiranje.
Zakonski okvir definiSe opste ciljeve upravljanja dugom, zatim ograniCenja u vezi
zaduZivanja, pojasnjava transparentnost i odgovornost, precizira zahteve koji se
odnose na budZetsko i finansijsko izveStavanja kao i na reviziju. Procedure u slucaju
nemogucnosti vracanja duga od strane lokalne samouprave, insolventnost ili Sta se
deSava u slucaju pada finansijsko trziSta jesu ostala podrucja koja treba regulisati
zakonskim okvirom za zaduzivanje.

2.1.1.Nadleznosti lokalnih uprava, prihodi i unutar-drzavni
fisklani odnosi

Unutar-drzavni fiskalni okviri jesu kljucni u determinisanju opSteg finansijskog
zdravlja lokalnih samouprava (npr. solventnost, finansijski polozaj). Oni definisu
pripadnost prihoda (poreza i transfera) i rashoda, finansijsku autonomiju i fiskalni
autoritet lokalne samouprave za uvodi poreze, takes ili naknade.

Finansijsko zdravlje lokalne samouprave determiniSe i njenu kreditnu sposobnost. U
krajnoj instanci to se reflektuje kroz cenu kredita (npr. kamatnu stopu): veci kreditni
rizik — spremnost i sposobnost za vracanje duga relativno loSa — je povezan sa viSim
kamatnim stopama. Stabilan, predvidiv i siguran tok prihoda povezan sa rashodima kako
su budzetirani rezultira u unapredjenoj kreditnoj sposobnosti (Sto se reflektuje u nizim
kamatnim stopama).

Regulatorni okvir samostalno ne moze podrzati razvoj zdravog trzista kredita lokalne
samouprave. Ukoliko lokalne samouprave ne mogu da demonstriraju da imaju dobru
istoriju pouzdanih prihoda iz kojih bi mogli da vrate dug, finansijske institucije nec¢e uéi
u finansijske sporazume sa opstinama.

Generalno, izvorni prihodi i ustupljeni porezi Cine najve¢i udeo u budZetima lokalnih
samouprava. Takvi prihodi obuhvataju lokalne poreze, lokalne takse, lokalne naknade,
prihode od vlasnistva, udeo u porezu na dohodak gradjana, porezu na dobit, PDV i
poreze na imovinu. Sredstvima iz ovih prihoda lokalne samouprave ¢e vracati dug u
buducnosti koji je nastao za finansiranje projekata kapitalnih investicija.

Sistem transfera izmedju razlicitih nivoa vlasti igra vaznu ulogu u uspostavljanju baze prihoda
lokalne samouprave. On cini vazan udeo u ukupnim prihodima lokalne samouprave i moze se
koristiti kao obezbedjenje duga lokalne vlasti. Veoma Cesto, transferi, ukoliko nisu povezani
sa posebnom investicijom, predstavljaju klju¢nu odliku lokalnih budzZeta i igraju vaznu ulogu u
finansiranju kapitalnih rashoda.
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U Aneksu 2, ukratko navodimo opsti finansijski okvir za lokalne samouprave iz
zemalja koje su analizirane u ovom dopisu-.

2.1.2. RaCunovodstveni sistemi i procedure izveStavanja

>

Nacionalni standardi za upravljanje lokalnim finansijama i za racCunovodstvo
predstavljaju fundamentalne komponente fiskalnog okvira. Njima se postavljaju pravila
i procedure za budZetiranje na lokalnom nivou, racunovodstvo, finansijsko izvestavanje
i kontrolu, i stoga predstavljaju preduslov za pravilno upravljanje finansijama kao i za
transparentnost i odgovornost.

Nacin na koji se finansijski podaci agregiraju i prezentuju u lokalnim budZetima, kao i
finansijski izvestaji i drugi finansijski dokumenti su uglavnom determinisani racunovodstvenim
sistemom koji se primenjuje. Racunovodstveni standardi i njihova primena znacajno se
razlikuju od zemlje do zemlje, ali postoje dva osnovna raCunovodstvena standarda:
gotovinsko racunovodstvo i obracunsko (ili komercijalno) racunovodstvo.

+  Gotovinsko racunovostvo se obi¢no smatra jednostavnijim racunovodstvenim
sistemom. Tradicionalno gotovinsko racunovodstvo je fokusirano na stvarni tok
gotovine u odredjenom vremenskom periodu (budzetska godina), i registruje
ulazna placanja i izlazna plac¢anja. Transakcije se registruju samo onda kada je i
doslo do razmene gotovog novca. Ovo dovodi do toga da se krediti registruju
kao ulazna plac¢anja. Tradicionalno gotovinsko racunovodstvo (ukoliko nije
modifikovano) ne zahteva registraciju vrednosti imovine, niti obraCunava
amortizaciju. Kriticari stoga isticu da informacije koje ono proizvodi ne
podrzavaju jasno donosenje odluka jer je prava finansijska situacija prikrivena i
postoji malo ili ¢ak ni malo informacija o stvarnoj potrosnji i korisS¢enju bogatstva
i resursa.

+  Obracunsko racunovodstvo registruje prihode i troskove onako kako nastaju, bez
obzira da li je doslo ili ne do transfera gotovine. Obracunsko racunovodstvo stoga
meri stvarne finansijske performanse i na taj nacin izveStava ne samo o profitu i
gubitku, ve¢ i o svoj imovini i obavezama. Sistem omogucava i amortizaciju, i ako
su sva nepokretna i pokretna imovina registrovane, Sto je uobicajeni zahtev,

+ Detaljnije informacije o nadleznostima lokalnih samouprava, prihodima i unutar-drzavnim odnosima u
posmatranim zemljama mogu se nac¢i na www.nalas.eu kao dodatni materijal uz ovaj vodi¢ (samo na
engleskom jeziku).




godisnji bilans stanja omogucava donosiocima odluka jasnu sliku realne potrosnje
bogatstva i resursa, i realnu finansijsku situaciju. Posto obracunsko racunovodstvo
generiSe informacije kljune za potencijalne investitore, smatra se da je ovaj
racunovodstveni sistem pozeljniji kada je re¢ o zaduZzivanju lokalnih samouprava.

Tabela 1: RaCunovodstveni sistemi i standardi, procedure izvestavanja® ¢

Racunovodstveni sis. |Modifikovan obrac.| Racunovodstveni sistem Medjun. raCunovodstven

gotovinski princip racunovodstveni
sistem

Racunovodstveni Modifikovani rac.
sistem na gotovinskon]sistem registruje
princip prepoznaje prihode u periodu
prihode i rashode kada oni postaju
samo onda kada je raspolozivi i
gotovina primljena ili |merljivi, a rashode
potrogena’. registruje u
periodu kada je
nastala odnosna
obaveza.

Albanija Bugarska

Kosovo Hrvatska
Makedonija Crna Gora
Moldavija Republika
Srbija Srpska, BIH

Slovenija Turska

obracunski princip standardi za javni
sektor (IPSAS)

Obracunski racunovodstveni |IPSAS jesu racunovodst.

sistem registruje finansijske |standardi namenjeni za

efekte transakcija onda kada|koriS¢enje od strane

oni nastanu, nezavisno od |entiteta javhog sektora

vremenskog perioda u kome|Sirom sveta u procesu

dolazi do toka gotovine. pripreme finansijskih
izvestaja.

Rumunija Hrvatska
Makedonija
Moldavija
Crna Gora
Rumunija
Srbija®

Kao Sto je prikazano u prethodnoj tabeli, neki primenjuju gotovinsko racunovodstvo,
neke modifikovani obracunski raCunovodstveni sistem a u slu¢aju Hrvatske dugorocni cilj
je da se u potpunosti predje na obracunsku osnovu i da se u potpunosti uskladi sa
medjunarodnim racunovodstvenim standardima za javni sector.

° Upravljanje drZzavnim rashodima, Razvojna banka Azije, 1999
¢ U praksi, ovi standardi se ne koriste na lokalnom nivou

v
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Bez obzira na to koji se sistem koristi — koji bi barem trebalo da ispuni minimalne
medjunarodno prepoznate standarde’ — najvazniji i neophodan uslov za zaduZivanje
lokalnih samouprava, u ovom smislu jeste da lokalne samouprave budu u skladu sa
nacionalnim racunovodstvenim stadardima koji su u primeni. Ovo kasnije determiniSe da
li su finansijski dokumenti i izvestaji razumljivi, transparentni i uporedivi za potencijalne
investitore jer njima trebaju ove informacije u cilju ocenjivanja kreditne sposobnosti i
kreditnog rizika.

Ekonomska i finansijska kriza je otvorila viSe pitanja u vezi racunovodstva javnog
sektora. Mnoge vlade su odobravale znacajne kredite bankama, garantovale obaveze
banaka, kupile razne problematicne dugovne instrumente i u nekim instancama su i
preuzele kontrolu nad bankama. Jedinstvena priroda krize i odgovor vlada bez presedana
Sirom sveta je dodatno ojaCao vaznost standara visokog kvaliteta za finansijsko
izveStavanje javnog sektora, na prvom mestu vlada. Kriza je povecala potrebu za
odgovornoSéu u javnom sektoru i za transparentnoSéu u domenu finansijskih operacija.

Finansijsko izveStavanje i obelodanjivanje podataka u vezi lokalnih budZeta jeste
kljuno za ocenu kreditnog rizika (kao i za odgovornost na lokalnom nivou).
Potencijalni investitori ¢e uvek trebati detaljne informacije iz finansijskih izvestaja i
revizorskih izvesStaja kao inpute za svoju analizu rizika. U svim zemljama koje su
ucestvovale u ovom projektu formirana je Drzavna revizorska institucija. Pored toga,
kontrola se obavlja i od strane internih a u nekim slucajevima i eksternih revizora.
Banke ili druge finansijske institucije nisu uvek upoznate sa strukturom, procesima i
finansijskim menadZmentom lokalnih samouprava. Misljenja nadzornih tela i posebno
nezavisne eksterne revizije pomazu da se smanji nesigurnost kod potencijalnih
investitora (koja se u krajnjoj instanci ogleda u visim kamatnim stopama). Revizorski
izvestaji pruzaju osnovne dokaze pravilnih finansijskih operacija lokalnih samouprava
jer se oni bave kvalitetom knjigovodstva, racunovodstvenim metodama, i primenom
ostalih budZetskih pravila i zakonskih odredbi. Stoga, oni pomaZu potencijalnim
investitorima da ocene finansijske kapacitete i performanse lokalnih samouprava.
Potencijalni investitori su takodje zainteresovani i za to da li su lokalne samouprave
ispravile bilo koje korektivhe preporuke od strane revizije ili nadzornih tela, ako je
takvih bilo. Ako lokalne samouprave ne omogucavaju dostupnost svojih izvestaja, ili
podnose izvesStaje koji su zastareli, njihova kreditna sposobnost se smanjuje. LoSe
izveStavanje moze biti i snazan indikator niskog nivoa odgovornosti ili nedostataka u
finansijskom menadZmetnu. Dodatno, nezavisna eksterna revizia moze pomoci
unapredjenju kreditne sposobnosti i na drugi nacin, jer oni pruZaju lokalnim
samoupravama preporuke o tome gde i na koji nacin unaprediti svoje kapacitete za
upravljanje finansijama. UobicCajeno, eksterna revizija lokalne samouprave sadrzi:

7 Medjunarodni  raCunovodstveni standardi za javni sector koji su zasnovani na IPSAS

ili Opste prihvaceni racunovodstveni principi (GAAP) zahtevaju da informacije budu pouzdane, razumljive,
pravovremene, relevantne, i uporedive medju razli¢itim nivoima vlasti. Za dodatne informacije videti:
www.imf.org/ external/standards/agency.htm




>

Objektivnu ocenu vaznijih finansijskih operacija lokalne samouprave a koje su
od kljucne vaznosti za gradonacelnika, opstinsko vece i za gradjane;

>

Potvrdu da su interna kontrola i procedure zadovoljavajuce (ili znacajne
preporuke za oklanjanje nedostataka);

S

Preporuke za unapredjenje interne kontrole u cilju prevencije i/ili otkrivanja
razlicitih problema u oblasti finansijskog menadzmenta i identifikacije
specifi¢nih kontrola (internih i drugih) koje treba unaprediti;

¢ Identifikacija znacajnih odstupanja od posStovanja statute, pravila, opstinskih
politika ili precizno ispoljenih ocekivanja gradjana;

¢ Otkrivanje i otklanjanje bilo kakvih potencijalnih prevara, nedozvoljenih
ponasanja ili drugih neregularnosti;

¢ Preporuke za unapredjenje racunovodstvenih kontrola i procedura i pisana
dokumentacija koja je potrebna za detektovanje i/ili sprecavanje problema;

¢ Preporuke za eliminaciju nepotrebnih, opterecuju¢ih ili preskupih internih

kontrola i drugih preterano centralizovanih ili na bilo koji drugi nacin arhaicnih
sistema kontrole.

> 2.2. Ovlascenje lokalnih samouprava da se zaduzuju

2.2.1. Procedure za sub-nacionalno zaduzivanje u
jugoistocnoj Evropi

Ovlaséenje lokalnih samouprava da koriste eksterno finansiranje moze biti regulisano na
nekoliko administrativnih nivoa: (i) izvrSni organ lokalne samouprave (gradonacelnik), (ii)
lokalno izabrano telo, (iii) regionalna vlast ili (iv) nacionalna vlast. Ovlaséenje takodje
moZe biti rezultat odluke lokalne zajednice, kroz proces referenduma.

Uobicajeno je da odluka za zaduzivanje putem vecih iznosa treba da bude odgovornost
lokalnog izabranog tela. Ovlaséenje za lokalno zaduzivanje od strane izvrsnih organa
treba biti ograniCeno na relativno manje iznose duga, koji ne dovode do bilo kakvih
znacajnijih rizika po finansijsku stabilnost lokalne samouprave.

Najbolje prakse iz drugih zemalja sugeriSu da odluka o zaduzivanju lokalne samouprave
treba da bude odobrena od strane lokalne skupstine ili lokalnog veca. U suprotnom,
verovatnoca buducih problema u servisiranju duga ili odbijanja da se uvedu neophodna
povecanja poreza u cilju izmirenja duga, se znacajno povecava. Pored toga, javna debata,
u okvirima lokalne skupstine ili veca, a u vezi politike zaduZivanja pomaze da se Citav
proces vodi na otvoren i javan nacin.
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>> 2.2.2. Odobrenje videg nivoa i kontrola, drzavne garancije

UcCeSCe centralne vlade u procesu odobravanja lokalnog zaduZivanja treba biti
ograni¢eno na kontrolu jasnih i objektivnih pravila koja su definisana. Centralna vlada
obi¢no posmatra sledece kriterijume prilikom odobravanja zajma lokalne samouprave: (i)
limit za zaduZivanje definisan nacionalnom regulativom, (ii) druge zakonske restrikcije u
vezi zaduzivanja (npr. zaduzivanje u stranoj valuti, svrha i forma zaduzivanja) ili (iii)
konzsistentnost lokalne politike duga sa nacionalnom politikom javnog duga. Takav
nadzor i pregled moze spreciti neodgovorno zaduZivanje na lokalnom nivou. Stavide,
ukoliko drzava ili nacionalna vlada mogu definisati procedure u procesu zaduzivanja, to
moze pomodi izgradnji poverenja kod investitora i osloboditi individualne investitore
potrebe za sprovodjenjem neke vrste “due diligence”-a koji bi inace bio neophodan.

Tabela 2: Procedure odobravanja centralne viade

Odobrenje centralne vlade za zaduzivanje lokalne vlasti

DA

Opstinski zajam mora biti odobren od strane Ministarstva finansija. Postoje
dve procedure za odobravanje zajma 1) kada se opstina zaduzuje na
domacem i 2) kada se opstina zaduzuju na medjunarodnom trZzistu.

MF verifikuje poStovanje procedure i usaglasenosti za zakonom i procenjuje
uvecani rizik od zaduzivanja.

NE

Nije potrebno nikakvo odobrenje centralne vilade, ali (u skladu sa
Zakonom o opstinskom dugu) u okviru MF se mora uspostaviti Centralni
Registar Opstinskog duga sa odvojenim podacima za svaku opstinu.
Registar podnosi izvestaj MF svakog meseca. Registar ima tri pod-
registra za kredite, obveznice i garancije (kreditor, glavnica, kamatna
stopa, naknade i rok dospeca).

nakon odluke predstavnickog tela lokalne samopurave i uz prethodnu
saglasnost Vlade Republike Hrvatske.

DA

Nakon odobrenja opstinske skupstine za trazeni zajam, on mora biti odobren
i od strane Ministarstva za finansije i ekonomiju, ako ministar ne odgovori u
roku od 60 dana smatra se da je zajam odobren od strane Ministarstva.

DA

Opstine se mogu zaduzivati u zemlji i inostranstvu samo nakon dobijanja
saglasnosti Vlade Makedonije, na osnovu misljenja Ministarstva finansija
(MF). Svaka inicijativa, pre Zakona o javhom dugu o pokretanju pregovora
za zakljucenje sporazuma o zajmu treba poceti pre dobijanja saglasnosti
Vlade Makedonije. Ta inicijativa mora obavezno sadrzati pozitivno misljenje
MF.

DA
- U skladu sa Zakonom o budzetu, lokalne samouprave se mogu zaduzivati
26



Drzava Odobrenje centralne vlade za zaduzivanje lokalne vlasti
NE

Nije potrebno odobrenje centralne vlade. U skladu sa Zakonom o javnom
dugu lokalne vlasti samo izvestavaju MF o nivou duga i datim
garancijama.

DA

U skladu sa Zakonom o finansiranju lokalne samouprave opstine moraju
da imaju odobrenje MoF za zaduZivanje

DA

Narodna Skupstina Republike Srpske daje odobrenje za opstinskol
zaduzivanje na osnovu predloga centralne vlade. MF je odgovorno za
sprovodjenje aktivnosti ukoliko se predlog za lokalno zaduZivanje
odobri.

DA
Komisija za odobravanje zaduZivanja lokalnih viasti (Odbor u okviru MF)

DA

Opstina mora da dobije odobrenje za zaduzivanje od MF i odluka o
zaduzivanju mora da bude deo godiSnjeg budzeta.

MF daje miSjenje o zahtevu za zaduZivanje od strane lokalne vlasti

- predlog novog Zakona o javno dugu predvidja da MF, Uprava za javni dug
treba da daje odobrenje za zaduzivanje lokalne vlasti a ne samo misljenje.
Ovo odobrenje treba da razmotri nekoliko razlicitih kriterijuma pre nego
sto bude izdato.

NE

Lokalne samouprave ne trebaju odobrenje centralne vlade. Za zaduZzivanj
lokalne samouprave moraju ostati u okviru limita za zaduzivanje. Kada je re¢

0 zaduZzivanju na stranom trziStu, odobrenje Trezora mora postojati nakol
dostavljanja svih potrebnih dokumenata.

Iako je odobrenje centralne vlade neophodno za zaduZivanje opstine u vecini analiziranih
zemalja, ono ne podrazumeva bilo kakvu drzavnu garanciju ili obavezu drZave.

Javna debata pre zaduzivanja lokalne vlasti jeste predvidjena u regulativi nekih zemalja
(Albanija, Bugarska, i Republika Srpska-BiH®). Cak i bez posebnih odredbi u

8 Pre odluke o zaduZivanju i iznosu potencijanog zaduZivanja moguce je da Vlada odluci da organizuje
referendum po tom pitanju.
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zakonima, nekada lokalne samouprave mogu organizovati proces javnih konsultacija o
moguénostima koriS¢enja eksternog finansiranja u cilju izgradnje poverenja i zadobijanja
podrske gradjana.

Jedno od najvaznijin pitanja sa kojima se suoCavaju regulatori ali i potencijalni
investitori jeste kako se nositi sa nemoguénosc¢u vra¢anja duga ili nesolventnoScu
lokalne samouprave. Ne postoji popuno jasan odgovor da li ili ne regulatorni okvir
treba da definiSe mogucnost pokrica duga od strane centralne vlade u slucajevima
nemogucnosti lokalne samouprave da vrati svoj dug.

Jedan pogled na ovo pitanje jeste da nacionalni regulatori ne treba da predvide
mogucnost preuzimanja duga u zelji da se izbegne da ovo vodi moralnom hazardu (npr.
manje fiskalne discipline i odgovornosti na lokalnom nivou). Ali, onda ostaje pitanje Sta
se moze uciniti kada je lokalna samouprava “previse velika da bi pala” (Sto smo videli u
sluCaju banaka tokom finansijske krize)? Ovo sugeriSe da postoji veci nivo odgovornosti
na drzavnom nivou i da je otkup od strane drZave ili davanje drzavne garancije verovatno
neophodan. Moguce je takodje primetiti da drzavne garancije mogu ohrabriti kreditore da
preskoce temeljan pregled projekata ili da ¢ak i ignoriSu finansijske uslove na lokalnom
nivou. Sve dok je zajam adekvatno pokriven obavezama centralne vlade, kreditor nema
nikakav poseban podsticaj da svoje investicije ogranic¢i na ekonomski izvodive projekte.

Drugi pogled na ovo jeste taj da definisanje mogucnosti pokri¢a duga od strane
drzave ili drzavne garancije u nacionalnoj regulativi moze voditi boljem kreditnom
rejtingu i kamatnim stopama, i na taj nacin boljem i lakSem pristupu finansijskim
trzistima. U nekim zemljama postoje takve regulative, ali drzavne garancije i pokri¢e
duga od strane centralne vlade u slucaju nemogucnosti servisiranja duga ili
nesolventnosti lokalne samouprave su obi¢no pracene drasti¢nim sankcijama, kao
Sto je (delimi¢ni) gubitak finansijske i/ili administrativne autonomije i potpadanje
pod strogu kontrolu centralne vilade.

Drzava ne moze biti garantor za lokalni dug u Albaniji, Bugarskoj, Moldaviji i Rumuniji. U
ostalim analiziranim zemljama, vecina predvidja moguénost drzavnih garancija i ima
zakonske odredbe u vezi sa ovim pitanjem, i to na sledeci nacin:

U Hrvatskoj, na osnovu predloga Ministarstva finansija, Centralna vlada moze
da izda garanciju;

U Makedoniji, Vlada Republike Makedonije moze da garantuje i da preuzme
obaveze koje mogu nastati na osnovu dugoro¢nog zaduzivanja opstina, ukljucujudi i
javna komunalna preduzeca Ciji je osnivaC opstina, samo u slu¢ajevima kada su te
obaveze preuzete u skladu sa zakonom o davanju suverene garancije; Ministar
finansija potpisuje sporazum o davanju suverene garancije u ime Republike
Makedoniije.



U Crnoj Gori, vlada moze doneti odluku u vezi zaduzivanja i dati garanciju u
skladu sa zakonom o godiSnjem budzetu. Kranji korisnik garancije ¢e platiti
naknadu za rizik, u iznosu od 0,5% od ukupnog iznosa garancije; za sada 9, vlada
nije izdala nijednu garanciju za lokalne samouprave.

U Srbiji, centralna vlada ima pravo da izda garanciju i da otplati glavnicu, kamatu
i druge troskove koji su nastali ukoliko nisu izmirene obaveze lokalne samouprave;
centralna vlada vrSi povracaj ovih sredstava kroz suspenziju prava lokalnih
samouprava na ustupljene prihode i na transfere.

U Turskoj, pod-sekretarijat Trezora je ovlas¢en da izda garanciju za specificne
projekte i oni su uglavnom koncentrisani na projekte bazi¢ne infrastrukture, npr.
projekte metroa, projekte upravljanja ¢vrstim otpadom.

U Republici Srpskoj, Narodna Skupstina odobrava izdavanje garancija, a nakon
predloga centralne vlade; ministar finansija je ovlas¢en da potpiSe garanciju nakon
odobrenja od strane Skupstine; Garancije Republike Srpske moZe biti izdata
kreditoru zajmoprimca samo u cilju garantovanja obaveza lokalnih zajednica,
fondove za socijalno osiguranje i neke druge javne institucije, za svrhe finansiranja
kapitalnih investicija od javnog znacaja.

> 2.3. Odredbe za zaduzivanje
2.3.1. Odredbe za kratkoroCno zaduzivanje

Lokalne samouprave treba da razmatraju kratkorocno finansiranje samo kao
instrument za reSavanje privremenih problema sa likvidnoS¢u. Primeri situacija u kojima
treba razmotriti kratkorocno zaduzivanje ukljuCuju: (i) placanje tekucih rashoda u
ocCekivanju prihoda gotovine po osnovu poreskih prihoda, (ii) finansiranje tekucih ili
kapitalnih investicija koristeci kratkoro¢ni dug u ocekivanju prihoda koji nije tekudéi, kao
Sto su prodaja imovine, primanje granta, ili primanje po osnovu dugorocnog
zaduzivanja (zajmovi za ,,premosScavanje").

Limiti za kratkorono zaduzivanje lokalnih samouprava treba da budu definisani
zakonom, u cilju sprecavanja strukturalnih deficita tokova gotovine:

Granica za maksimalnu kratkoro¢nu zaduZenost kao procenat opstinskih
tekucih prihoda,
= Kratkoro¢no zaduzivanje treba biti ograni¢eno na (i) finansiranje anticipiranih
potreba za gotovinom u toku odredjenog broja meseci ukljucujuéi otplate duga u
okviru tekuce fiskalne godine, ili (ii) prihode ili primanja koja se o¢ekuju u
odredjenom vremenskom roku.

9 Jun, 2010.
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> 2.3.2. Odredbe za dugorocno zaduzivanje

Dugoro¢no zaduzivanje “obavezuje” budZet lokalne samouprave na fiksne rashode
(servisiranje duga) u buducnosti i stoga moze ograniciti finansijsku fleksibilnost lokalne
samouprave. LoSe odluke u vezi upravljanja dugom danas mogu dovesti do
nemogucnosti lokalne samouprave da servisira svoje obaveze po osnovu duga u
buducnosti i to sa znacajnim finansijskim i ekonomskim implikacijama po lokalnu
zajednicu (npr. povecanje ukupnih poreza). Kao opste pravilo, dugoro¢no zaduZzivanje
treba koristiti samo za finansiranje kapitalnih rashoda.

Odredbe za dugoro¢no zaduzivanje lokalnih samouprava takodje treba da budu deo
nacionalne regulative. Tabela 4 pokazuje glavne limite i restrikcije u vezi dugorocnog
zaduZivanja u teritorijama koje pokrivaju ¢lanice NALAS.

Tabela 3: Odredbe za dugoro¢no zaduZivanje u vezi namene i uslova za zaduzivanje

Odredbe za dugoro¢no zaduzivanje u vezi namene i uslova
za zaduZzivanje

Pocev od frebruara 2008 lokalne samouprave u Albaniji mogu da se
zaduZuju na domacem i/ili medjunarodnom finansijskom trzistu za potrebs

kapitalnih investicija.

Odnos stoka duga i ukupnih tekucih prihoda (izvornih prihodi,
ustupljeni porezi i nenamenski transferi) mora biti manji od 1.3:1

Lokalne samouprave moraju postovati slede¢a ogranicjenja kada planiraju

zaduZivanje:

e Odnos tekuceg suficita iz prethodne godine (izraCunatog kao razliku
izmedju tekucih prihoda, iz izvornih prihoda, ustuplienih poreza i
nenamenskih transfera i nenamenskih tekucih rashoda lokalne samouprave)
i otplate duga koji dospeva u bilo kojoj godini posmatranog roka, mora
biti manji od 1.4: 1.

e Iznos oplate dugoroc¢nog duga koji dospeva u svakoj godini posmatranog
roka ne moze biti ve¢i od 20% prosecnih ukupnih prihoda lokalne
samouprave od nenamenskih transfera, ustupljenih poreza, i lokalnih taksi i
naknada u prethode tri fiskalne godine.




Odredbe za dugoro¢no zaduZivanje u vezi namene i uslova
za zaduZivanje

Dugoro¢no zaduzivanje se moze Kkoristiti za finansiranje kapitalnih
investicionih projekata, refinansiranje postojeceg duga, i za plac¢anja po
osnovu opstinskih garancija koje su dospele.

Odluku o zaduzivanju donosi opstinsko vece. Odluka opstinskog veca je
obavezujuca za gradonacelnika da sprovede proceduru za izbor finansijske
institucije koja c¢e obezbediti neophodna sredstva za projekat ili
finansijskog posrednika za emisiju opstinskih hartija od vrednosti.

Opstinski dug se sastoji od: 1) izdatih municipalnih obveznica, 2) duga po
osnovu ugovora o kreditu, 3) duga preduzecéa koja su u vlasniStvu
opstine, 4) izdatih opstinskih garancija, 5) zajmova od centralne vlade
bez kamate ukljucujuci i kofinansiranje EU projekata, i 6) obaveza po
osnovu komercijalnih kredita i finansijskog lizinga za period duzi od dve
godine

Sve jedinice lokalne samouprave (opstine, gradovi i Zupanije) mogu da se
dugorocno zaduZuju putem kredita na trzistu novca i kapitala, iskljucivo
za projekte kapitalnih investicija, za rekonstrukciju i razvoj, finansiranih iz
njihovih budzeta.

Zajmovi za opstine iz inostranstva moraju da imaju prethodnu saglasnost
Vlade Makedonije na osnovu pozitivnog misljenja Ministarstva finansija.
Zakon o finansiranju LS predvidja da Vlada Makedonije ne moze da
garantuje i preuzima obaveze koje mogu nastati po osnovu duga opstina,
ukljucujuéi i opstinska komunalna preduzeca, osim u slucajevima kada je
takva obaveza preuzeta zakonom. Opstina moze koristiti dugorocne
zajmove za finansiranje kapitalnih potreba i investicia samo ako je
otplata duga u jednakim ili opadaju¢im godiSnjim ratama. Odluku o
dugoro¢nom zaduzivanju donosi Opstinsko veée (skupstina). Ukupan
iznos godisnjih otplata duga za dugorocni zajam ne sme biti veéi od 30%
ukupnih prihoda tekuceg budZeta opstine u prethodnoj fiskalnoj godini.

Lokalne vlasti nivoa I (komune i opstine) i nivoa II (regioni), na osnovu
odluka Skuptsine (veca), imaju pravo da potpiSu ugovore o dugorocnim
zajmovima za kapitalne investicije sa domacim i medjunarodnim
finansijskim institucijama ili kreditorima.

Zakon o finansiranju lokalne samouprave predvidja da opstina moze da
uzima dugorocne zajmove samo za svrhu finansiranja infrastrukturnih
projekata ili za kupovinu osnovnih kapitalnih dobara, u skladu sa
odobrenim Planom kapitalnih investicija.

Lokalna vlast moZe da se dugorocno zaduzuje za sledece namene:
a) finansiranje kapitalnih investicija

b) refinansiranje neotplacenog duga po prethodnom osnovu
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Odredbe za dugoro¢no zaduZivanje u vezi namene i uslova
za zaduZivanje

Srednjorocno i dugorocno zaduZivanje se mogu koristiti samo za kapitalne
investicije i za refinansiranje duga.

Opstinska skupstina je ovlas¢ena da odobrava dugorocno zaduZivanje u

skladu sa odobrenjem MF i iznos duga mora biti ukljucen u godisnji budzet.

U skladu sa Zakonom o javnim finansijama svako zaduZivanje lokalng
samouprave sa medjunarodnog trzista kredita mora biti dozvoljeno pute
zakona.

Opstinama je takodje dozvoljeno da uzimaju dugorocne zajmove za
kofinasiranje EU projekata i to ne ulazi u kapacitet za zaduzivanje opstine.
Lokalne samouprave se ne mogu dugorocno zaduzivati, osim za potrebe
finansiranja ili refinansiranja rashoda za kapitalne investicije planirane

u lokalnom budzetu.

Opstina moze preuzimati obaveze i emitovati dug u skladu sa sledecim
principima i procedurama u cilju izmirivanja rashoda neophodnih za obavljanjg
poslova u usluga;

e U skladu sa odredbama Zakona br. 4749 u vezi Javnih finansija i
upravljanja dugom, zaduzivanje u inostranstvu je moguée samo za
finansiranje projekata definisanih investicionim programom opstine.

e Opstina koja koristi investicioni kredit ili gotovinski kredit od Iller
Banke je u obavezi da predstavi plan otplate ovoj banci. Iller Banka
moze da odbije zahtev za zajmom od strane opstine ako je plan
otplate ocenjen kao nedovoljan.

¢ Emitovanje duga moZze biti razmatrano samo za finansiranje
projekata definisanih u investicionom program i bice realizovano u
skladu sa odredbama odgovarajuceg zakona.

U cilju finansiranja projekta, mora se razmotriti nekoliko pitanja:

e Projekat se moZe finansirati od strane inostranih finansijskih
institucija (sa stranim kapitalom) samo u slucaju da ga je nemoguce
implementirati koristeci tursku tehnologiju.

» Projekat se mora naci u “GodiSnjem biltenu” drzavne Organizacije
za planiranje.

¢ QOdobrenje od strane Trezora se takodje mora pribaviti.




> 2.3.3 Limiti za zaduZzivanje

Sve posmatrane regulative o zaduZzivanju lokalnih samouprava uspostavljaju limite u
smislu iznosa duga koji jedna lokalna samouprava moze da ima. Postoje dve vrste
ogranicenja kada je dug u pitanju:

= Limit na nivo ukupno neizmirenog duga,

- Limit na maksimalan iznos godiSnjeg servisiranja duga (otplata kamate i
glavnice), koji moZe biti preuzet od strane lokalne samouprave.

Neke zemlje primenjuju samo jedno od ova dva ogranicenja. Takodje postoje zemlje
koje imaju u primeni oba kriterijuma (kao Sto su Albanija, Makedonija, Srbija, ukupan
lokalni dug na nacionalnom nivou u Rumuniji). Poslednjih godina, raste broj zemalja koje
koriste drugi limit za zaduzivanje — godisniji iznos servisiranja — jer predstavlja precizniju
meru efektivnog opterecenja dugom lokalne samouprave.

Tabela 4: Zakonske odredbe u vezi limita za dugoro¢no zaduzivanje

Ukupan neizmireni dug i kapacitet za servisiranje duga

Maksimalan nivo ukupnog stoka dugoroc¢nog duga ne sme preci racio
1.3:1 u odnosu na ukupne tekuce prihode (izvorne prihode, ustupljene
poreze i nenamenske transfere).

Kapacitet za servisiranje duga ne sme prec¢i 20% prosecnih ukupnih
prihoda lokalne samouprave od nenamenskih transfera, ustupljenih poreza i
lokalnih taksi i naknada iz prethodne tri fiskalne godine.

Godisnji kapacitet za servisiranje duga ne sme preci 25% izvornih
prihoda i subvencija za ujednacavanije iz prethodnog oditovanog
izvestaja i nominalna vrednost izdatih opstinskih garancija ne sme preci
5% istog iznosa.

Zakon o opstinskom dugu nema nikakvih odredbi o ukupno neizmirenol
dugu ali se opstinski dug ukljucuje u dug centralne vlade koji ne sme
biti veci od 60% BDP.

Godisnji limit za zaduzivanje je 20% realizovanih prihoda iz prethodne
godine. On ukljucuje iznos prosecnih godisnjih anuiteta za zajmove,
garancije date u prethodnoj godini, i kratkorocne obaveze. Dodatni limit
uveden 2003. godine jeste ukupan dug lokalnih samouprava koji he sme
preci 3% ukupnih tekucih prihoda svih lokalnih samouprava u Hrvatskoj.

Ukupno dugorocno zaduzivanje opstine ukljucujuci i sve garancije ne sme
predi ukupan iznos prihoda u teku¢em operativnom budZetu opstine u
prethodnoj godini. Ukupan iznos godiSnjeg kapaciteta za servisiranje duga
za dugorocno zaduzivanje u jednoj fiskalnoj godini moze najvise biti 30%
tekucih prihoda opstine iz prethodne fiskalne godine.
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Ukupan neizmireni dug i kapacitet za servisiranje duga
Kratkorocno zaduzivanje — 5% od ukupnih prihoda

Dugoroc¢no zaduZivanje za kapitalne investicije — 20% ukupnih godisnjih
prihoda

Kapacitet za servisiranje duga ne sme preci 10% realizovanih tekucih
prihoda iz prethodne godine.

Lokalna zajednica se moZze zaduZiti ne vise od 18% redovnih prihoda

te lokalne zajednice u prethodnoj fiskalnoj godini. Ukupan dug lokalne
zajednice po izdatim garancijama ne moZe preci 30% redovnih prihoda i2
prethodne fiskalne godine.

Godisnje servisiranje duga ne sme preci 30% izvornih prihoda (lokalni
porezi i takse i ustupljeni porez na prihod). Limit za zaduzivanje se racuna
kao aritmeticka sredina izvornih prihoda u prethodne tri fiskalne godine.

Kapacitet za servisiranje duga je odredjen na 8% izvornih prihoda iz
prethodne godine.

Ukupan dug - 50% ukupnih tekucih prihoda iz prethodne godine i

Servisiranje duga - 15% ukupnih tekucih prihoda iz prethodne godine

Domace zaduzivanje Je ograniceno na iznos od
iz prethodne godine korigovanih sa stopom revalorizacije.

Ukupan stok duga (ukljucujuéi strani dug) ne moze preci revalorizovani
iznos iz poslednjeg godisnjeg budzeta. (1.5 puta za gradske opstine)
(Stopa revalorizacije se utvrdjuje na osnovu Zakona o porezu br. 213)

> 2.4. Garancije i zaloge u vezi zaduzivanja lokalne samouprave

Potencijalni investitori Zele, i potrebne su im odgovarajuce zaloge ili garancije za otplatu
duga. U zavisnosti od vrste garancije, troSkovi zaduzivanja mogu biti visi ili niZi. Lokalne
samouprave mogu da obezbede razliCite vrste garancija za otplatu duga: one mogu
zaloziti fizicku imovinu, kao Sto su zemljiSte ili objekti, ili opSte prihode od poreza i
transfera, ili prihode koje ¢e generisati projekat putem korisnickin naknada ili taksi
naplacenih od korisnika projekta. Zaloga fizicke imovine umesto prihoda ima odredjene
nedostatke:

* lokalne samouprave ¢e mozda morati da zaloZe fizicku imovinu koja ima viSu
vrednost nego sam dug koji se na taj nacin obezbedjuje,

-zaloga na zemljistu ili objektu stvara korupcione tendencije,

-opStine mozda mogu zaloziti imovinu koja je potrebna za pruzanje kljucnih
javnih usluga




¢ osiguravanje zajmova samo fizickom imovinom moZe voditi manjoj paznji za
tokovima prihoda i gotovine, i njihovom zanemarivanju kada se odobrava
zaduzivanje,

Preusmeravanje prihoda je posebna forma zaloge. To je instrument koji posebno
pomaZe zaduZivanju jer je veoma efektivan u smanjivanju kreditnog rizika.'® Ukoliko
lokalna samouprave nije u stanju da izmiri svoje obaveze po osnovu dugovanja,
presretanje prihoda omogucava kreditoru da naplati dug direktno od viSih nivoa vlasti.
Presretanje prihoda se obic¢no realizuje na teret transfera za lokalnu samoupravu.

Lokalne samouprave takodje mogu da obezbede garancije za trec¢e strane i otplatu
njihovih kredita, kao Sto su npr. javna komunalna preduzeca. Ukoliko je dozvoljeno, takve
garancije treba da:

< budu odobravane na isti nacin kao i zaduzivanje,
2 budu ograni¢ene samo na projekte od javnog interesa
2 budu ograni¢ene samo na treca lica koja su osnovana ili kontrolisana od strane opstine.

Tabela 5: Vrste dozvoljenih garancija i kolaterala:

Albanija, Bugarska, Hrvatska, Kosovo,

Makedonija, Moldavija, Crna Gora, Re-

publika Srpska, Rumunija, Slovenija, Tur-

ska
Albanija, Bugarska, Kosovo, Makedonija | Hrvatska, Moldavija, Repub
(delimi¢no), Crna Gora, Slovenija, Turska | lika Srpska, Rumunija

Albanija, Hrvatska, Kosovo, Makedonija, Bugarska, Moldavija, Re-
Crna Gora, Turska publika Srpska, Rumunija,
Slovenija

Slovenija Bulgaria, Croatia, Kosovo,
Moldova, Republika Srpska
Rumunija

Makedonija: Kreditna podrska (garancije
od strane USAID putem programa DCA
Development Credit Authority)

1 Postoje empirijski dokazi da opstinski razvojni fondovi koji koriste mehanizam preusmeravanja prihoda
imaju mnogo manje nenaplativih zajmova nego oni koji to ne rade.
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3. Koji je odgovarajuci
instrument zaduzivanja?

Postoje dve osnovne vrste dugovnih instrumenata koje su na raspolaganju za
finansiranje opstinskih kapitalnih rashoda: (i) krediti i (i) obveznice. Krediti se
odobravaju od strane finansijskih institucija (npr. komercijalnih banaka) direktno
lokalnoj samoupravi. Apliciranje za kredit jeste manje kompleksno nego Sto su to
procedure neophodne za emisiju obveznica. Sa ove tacke glediSta, krediti imaju
prednost za opstine manje i srednje veliCine koje traze eksterno finansiranje. Mnogo
medjunarodne finansijske institucije imaju programe Ciji je cilj podrska i finansiranje
infrastrukturnih projekata lokalnih samouprava, posebno na trZistima u nastajanju.
Finansiranje nastaje bilo direktno ili indirektno, preko intermedijarnih zajmova lokalnim
bankama u ciljanim zemljama. Uslovi takvih zajmova su atraktivniji za lokalne
samouprave nego Sto je to slucaj sa tipinim zajmovima komercijalnih banaka.
Obveznice su pozeljnija forma finansiranja za velike kapitalne infrastrukturne projekte
koji zahtevaju dugoroCno finansiranje. Obeznice se izdaju od strane lokalnih
samouprava bilo direktno ili preko finansijskih posrednika (npr. fondova, banaka),
institucionalnim ili individualnim investitorima. TrosSkovi zaduzivanja putem obveznica
su obicno niZi nego u slucaju kredita. Postoje dve vrste municipalnih obveznica. A.
Opste obavezujuce obveznice su osigurane putem prihoda lokalnih samouprava. Takve
obveznice se koriste za finansiranje investicija u javha dobra (javna bezbednost, ulice i
mostovi, javni parkovi i otvoreni prostori, javne zgrade itd). B. Prihodne obveznice su
obezbedjene tokovima prihoda koji se generiSu od strane projekta, finansiranog
prodajmo obveznica. Prihodne obveznice nisu obezbedjene poreskim autoritetom
lokalne samouprave. TipiCni projekti koji se finansiraju prihodnim obveznicama
ukljuCuju: opstinske aerodrome, sisteme vodosnabdevanja i kanalizacije, elektri¢ne
kompanije, atletske i sportske objekte i autoputeve sa ograni¢enim pristupom.

Dugovni instrumenti mogu Siroko biti podeljene i dve kategorije: (i) krediti i (ii) obveznice.

U slucaju kredita, duznici rade direktno sa kreditorima (npr. bankama, penzionim
fondovima ili osiguravaju¢im kompanijama) — duznik pregovara uslove kredita direktno sa
kreditorom. Proces detaljne procene stanja (due diligence — ocean rizika i nadzor) duznika
radi kreditor.

Obveznice jesu drugacija vrsta finansijskog posredovanja. One se prodaju direktno ili
preko finansijskih posrednika (npr. fondova, banaka) institucionalnim ili individualnim
investitorima. U slucaju obveznica, due diligence jeste odgovornost agencija za kreditni



rejting (ili finansijskih posrednika). Na osnovu njihove analize, investitori odlucuju pod
kojim uslovima (npr. ocekivani prinos) su spremni da kupe obveznice.

Krediti su bili popularniji kao instrument dugovnog finansiranja za lokalne samouprave
Sirom Zapadne Evrope, gde su putem njih finansirane opstinske investicije u toku 20
veka. Obveznice su karakteristicne za trzisSte SAD, putem kojih je postavljen temelj
razvoja trziSta zaduZivanja opstina u Severnoj Americi.

U svojim ranim fazama, trzista zaduzivanja lokalnih samouprava mogu krenuti putem
bilo koja od ova dva modela ali se obi¢no zavrsi tako Sto oba modela servisiraju
razliCiti segmente trzista. Isti zakonski okvir treba primenjivati na sve vrste dugovnih
instrumenata bez diskriminacije. Konkurencija medju bankama, trzistima obveznica i
drugim raspolozivim instrumentima finansiranja moze pomodi odrzanju troskova
kapitala najnizim moguc¢im za opstine kao duznike i povecati protok informacija o
kreditnom kvalitetu medju stejkolderima na trzistu.

> 3.1. Bankarski krediti

Krediti predstavljaju uobicajen izvor finansiranja kapitalnih investicija na nivou lokalnih
samouprava. Kredite odobravaju komercijalne banke ili Stedne institucije.

Uslovi bankarskih kredita ¢e se razlikovati u zavisnosti od pojedicanih finansijskih pozicija
lokalnih samouprava, makroekonomskog okruzenja lokalne ekonomije kao i od spremnosti
i kapaciteta banke da finansira lokalne samouprave.

Administrativhe procedure neophodne za uzimanje kredita su manje kompleksne i manje
koStaju nego u slucaju emisije obveznica. Sa druge strane, velike iznose novca za
finansiranje velikih investicionih projekata je teZe finansirati putem kredita od strane jedne
banke ili ¢ak i od strane konzorcijuma banaka nego Sto je to sluCaj sa obveznicama.
Dodatno, obveznice obicno imaju duze rokove dospeca nego krediti, jer neki od
institucionalnih investitora (osiguravaju¢e kompanije, penzioni fondovi) kupovinom ovih
obveznica mogu da se oslanjaju na dugorocnije izvore (depozite) nego banke. U nekim
instancama, banke mogu odluciti da ponovo odobre (refinasiraju) postojeci kredit po
dospetu, i na taj nacin produze njegovo dospece. Ipak, strukturiranje dugorocnog
finansiranja putem kratkorocnih kredita, koji se ponovo odobravaju po dospecu, izlaze
lokalnu samoupravu riziku refinasiranja — npr. kreditor moZe odbiti u svakom trenutku da
ponovo odobri takav zajam. Ovo moze dovesti do (i) pitanja likvidnosti ili cak i
nesolventnosti za lokalnu samoupravu i istovremeno do (ii) delimicno zavrSenog projekta
koji nema nikakvu vrednost za bilo koga.
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Troskovi kredita se sastoje od kamatne stope i drugih naknada i taksi koje banke obi¢no
naplacuju. Banke postavljaju kamatne stope na osnovu trenutnih kamatnih stopa na
trziStu, zatim rokova dospeca i kolaterala za kredit kao i kreditne sposobnosti duznika.
Stope mogu biti fiksne ili varijabilne. Varijabilne kamatne stope se sastoje od referentne
kamatne stope (npr. EURIBOR) plus fiksna margina, koja se odnosi na profitabilnost
banke i specifican rizik duznika.

Krediti banaka

Prednosti

+ Obezbedjuju gotove izvore finansiranja na osnovu konkurencije postojecih
lokalnih banaka

 Apliciranje za kredit kod banke je dosta jednostavniji proces nego izdavanje
municipalne obveznice (Sto ih Cini boljim reSenjem za manje opstine)

= Kreditnu analizu sprovodi direktno kreditor

= Dodatni kreditni rejting od eksterne rejting agencije nije potreban

Uslovi kredita su u odredjenoj meri predmet pregovora, ali su oni
ograniceni kreditnim kvalitetom duznika

Nedostaci

Kamatne stope su obicno vise nego kod drugih dugovnih instrumenata(u
zavisnosti od ekonomskog ciklusa, dospeca, dodatnih usluga)

+ Veci su zahtevi nego vrednost kredita — na primer zahtevi za kolateral su
konzervativniji

+ Manje prikladni za velike investicione projekte koji zahtevaju dugorocno
finansiranje




> 3.2. Krediti nacionalnih i medjunarodnih razvojnih programa

U svim posmatranim zemljama postoji neka vrsta razvojnog fonda i za lokalne
samouprave. Ovi razvojni fondovi funkcioniSu kao kreditne institucije na sub-nacionalnom
nivou. Medjunarodne razvojne banke (Svetska banka, KfW, EBRD i druge) koriste ove
fondove kao put da kanalistu svoje kredite lokalnim samoupravama. Finansiranje lokalnih
samouprava kroz ovakve programe se realizuje direktno ili indirektno (on-lending), preko
posrednickih zajmova lokalnim bankama u ciljanim zemljama.

Uslovi pod kojima se odobravaju ovi zajmovi su obi¢no manje rigidni nego Sto je to slucaj sa
standardnim zajmovima banaka. Njihov cilj je da podrze lokalne samouprave u
zadovoljavanju njihovih dugorocnih razvojnih potreba a ne samo da naprave profit. Ro¢nost
zajmova je veoma Cesto povezana sa zivotnim vekom imovine. Slede¢a karakteristika ovih
zajmova jeste postojanje odgovarajuceg grejs perioda na otplatu glavnice, kojim se teret
otplate duga pomera dalje u budué¢nost.

Kamatne stope na ove zajmove su tipi¢no ispod kamatnih stopa koje nude komercijalne
banke. Fiksne kamatne stope su uobicajene i formiraju se na osnovu veze sa stopama
pod kojima se zaduZuju lokalne samouprave. Ali, ono Sto se treba naglasiti jeste da
takve kamatne stope koje su ispod trzisSnih cena nose rizik efekta “istiskivanja” na
lokalnim trZistu zaduZivanja lokalnihs samouprava i usporavaju njegov razvoj.

Pored fondova za kreditiranje lokalnih samouprava, razvojni programi koriste podsticaje u
formi grantova ili tehnicke podrske ukoliko duznici ispune odgovarajuce zahteve.

U slucaju Makedoniije, gde su Svetska Banka i Ministarstvo finansija inicirali Projekat
Unapredjenja opstinskih usluga vredan 18,9 miliona EUR, predstavlja dobar primer, posebno
u ranim fazama razvoja trzista zaduzivanja lokalnih samouprava. Ovaj program posrednickog
finansiranja je pokrenut 2008. godine i njegov cilj je da se unapredi transparentnost,
finansijska odrzivost, i pruzanje odredjenih opstinskih usluga kao Sto su vodosnabdevanje,
kanalizacija, upravljanje C¢vrstim otpadom, podrska projektima energetske efikasnosti,
gradskog saobracaja i druge. Pored zajmova Projekat obezbedjuje i grantove lokalnim
samoupravama kao podsticaj i nagradu za implementaciju reformskih inicijativa koje za cilj
imaju unapredjenje pruzanja usluga. Odobreni grantovi pojedinacnoj lokalnoj samoupravi
iznose do 20% vrednosti zajma za investicije.

Crna Gora ima slican mehanizam, Razvojni investicioni fond, koji obezbedjuje zajmove za
lokalne samouprave po najnizim kamatnim stopama u poredjenju sa komercijalnim
bankama. Na primer, proseCna kamata u 2009 za zajmove lokalnih samouprava kod
komercijalnih banaka je bila oko 10% dok je istovremeno Fond naplacivao samo 5%.
Fond takodje kontroliSe primarno trZiste municipalnih obveznica (npr. kupuje obveznice
koje izdaju lokalne samouprave).
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Ne postoji sekundarno trziste municipalnih obveznica u Crnoj Gori.

Banke koje ucestvuju u programima posrednicko finansiranja sprovode due-diligence
potencijalnih duznika i samostalno snose ukupan kreditni rizik portfolia tih kredita.

Primer 1.

|5r01ekat opstinske Infrastrukture u Istanbulu Tinansira
n od strane Svetske Banke-
Razvojni program zajmova za projekte u oblasti zivotne sredine

Cilj ovog Projekta (IMIP) u Turskoj je podrska Graskim opstinama u Istanbulu u: (i)
unapredjenju upravljanja ¢vrstim otpadom, i (i) unapredjenju kapaciteta za
ublazavanje zemljotresa kroz opremanje kljunih postrojenja i infrastrukture
savremenim tehnologijama i podizanje stepena spremnosti institucija i procedura
koje trebe da odgovore u ovim slucajevima.

Nosilac projekta:
Naziv projekta:
Vrednost projekta :
Kreditor:

Garantor:

Korisc¢eni instrument:
Iznos kredita:
Dospece:

Odobrenje
Ugovor o kreditu:
Protokol o garanciji:

Ugovor o garanciji:

banke:

Istanbul gradska opstina

Projekat opstinske infrastrukture u Istanbulu
USD 322,150,000

Medjunarodna Banka za Obnovu i

Razvoj (IBRD), Clanica grupe Svetske Banke

Pod-sekretarijat za trezor

Projektno finansiranje

USD 322,150,000

5 godina grejs period + 10 godina

(20 jednakih rata)

28.06.2007

25.07.2008 (izmedju opstine i Banke)
13.09.2009 (izmedju opstine i Trezora)

13.09.2009 (izmedju Trezora i Banke)

Glavni zakljuCak koji se moze izvesti iz ovog primera jeste da ovaj ugovor o
kreditu ima drzavnu garanciju. Iz tog razloga, gradska opsStina Istanbul je
potpisala "Protokol o garanciji” sa pod-sekretarijatom za Trezor u skladu sa
zahtevima IBRD kao clanice Svetske Banke; pored toga, Trezor je potpisao



“Ugovor o garanciji” sa Bankom. Dodatno, sa ovim protokolom, opstina je preuzela
obavezu da transferiSe promenljivi procentualni deo svojih razlicitih prihoda na
zvanicni racun u cilju omogucavanja otplate duga u skladu sa otplatnim periodima.
Ovaj racun je nazvan “Eksterni racun za otplatu duga”. Ovi prihodi su “Porez na
reklamiranje” i “Porez na nepokretnosti”; koji se naplacuju od strane same opstine.
Ove transakcije su pod supervizijom i kontrolom Trezora i njegovih kontrolora.

Ovde deo izvornih prihoda opstine (poreza), Cije su stope odredjene u potpunoj diskreciji
same opstine, odlazi kao obezbedjenje servisiranja duga. Ipak, ovo je bilateralni garantni
mehanizam za obe strane i transferisani iznos predstavlja veoma mali deo godisnjih
prihoda opstine posto vecina prihoda dolazi od ustupljenih poreskih prihoda od centralne
vlade.

Sledeca razlika, karakteristicna za sporazume koji prati drzavna garancija jeste da Turski
Trezor, u ime duznika, sprovodi i pregovore sa kreditorom. 1z tog razloga, nesrazmerna
potroSnja vremena predstavlja negativan rezultat u ovom smislu.

vl
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Primer 2

Posrednicki zajmovi Evropske Investicione Banke (EIB) intermediary loans u nekim
zemljama centralne i isto¢ne Evrope (do juna 2010)

EIB finansira male projekte ukupne vrednosti izmedju EUR 40,000 i EUR 25 miliona
indirektno preko globalnih zajmova (kreditnih linija) za lokalne finansijske institucije.
EIB moze da finansira do 50% ukupnih troSkova projekta. Finansiranje ima za cilj da
promovise izgradnju, dogradniji ili rekonstrukciju manjih opstinskih infrastrukturnih
postrojenja preko Mehanizma za finansiranje opstina.

Glavne lokalne banke koje ucestvuju u ovim finansijskim sporazumima su

- Madjarska: OTP Banka, Erste Bank Madjarska, UniCredit Bank Madjarska

- Cedka Republika: Ceska sporitelna, a.s., Komercni banka, a.s.

- Bugarska: UniCredit Bulbank AD, Société Générale Expressbank, DSK Bank EAD, OTP
Group, Raiffeisenbank (Bugarska) EAD

- Rumunija: Banca Comerciala Romana S.A., Bancpost S.A., BRD - Groupe Société Générale
SA.

Konacnu odluku o finansiranju projekata lokalnih samouprava donosi lokalna banka,
tako da se EIB efektivho oslanja na ekspertizu sa lokalnog trzista. Obi¢no lokalne
banke koje ucestvuju u Mehanizmu za finansiranje opstina jesu istovremeno i one
banke koje su najaktivnije na trziStu zaduzivanja lokalnih samouprava.

> 3.3. Municipalne obveznice

Lokalne samouprave mogu dodi i do dugorocnih fondova putem izdavanja municipalnih
obveznica na domacem ili medjunarodnom trzistu kapitala.

Obveznica jeste potvrda koja nosi kamatu i koju izdaje jedna organizacija sa ciljem da
pozajmi novac. Obveznica je dugovni sporazum izmedju duznika ili izdavaoca, i
kreditora ili investitora. Izdavalac obi¢no placa na pozajmljena sredstva fisknu (unapred
odredjenu) periodicnu kamatu (kupon). Otplata glavnice moze nastati ili u jednoj transi
po dospecu obveznice (bullet) ili u ve¢em broju transi tokom veka vaZzenja obveznice
(npr. linearna amortizacija ili progresivno rastuca ili opadajuc¢a amortizacija).

Izdavanje obveznica lokalne samouprave je posredovano od strane investicionih i/ili
komercijalnih banaka u slu¢aju privatnih plasmana ili od strane brokerskih kuéa u
slu¢aju javnog plasmana. Jedna od prednosti emisije obveznica u odnosu na bankarski
kredit jeste ta da ona moZe lokalnoj samoupravi omoguciti pristup dugorocnijim
sredstvima.



Takodje, plan otplate obveznice moZze biti dosta atraktivniji (npr. bullet obveznica).

Jedan od osnovnih argumenata u prilog municipalnih obveznica jeste da one mogu da
omoguce duze rokove dospeca nego bankarski krediti. Takodje, troskovi pozajmljenih
sredstava putem izdavanja obveznice su obicno nizi nego troskovi dugoro¢nog kredita.
Ipak, izdavanje obveznice je komplikovaniji proces nego uzimanje kredita i zahteva
razvijeno finansijsko trziste.

Vrste municipalnih obveznica
Opste obavezujuce obveznice

Vrsta obveznice, koju ce lokalna samouprava odluciti da izda, zavisi od koristi koju donosi
investicija. Ukoliko investicija generiSe postrojenje ili uslugu koja koristi Citavoj ili bar ve¢em
delu lokalne zajednice, onda investicija ima karakter “javnog dobra”, i treba da bude
platena od strane svih poreskih obveznika. Stoga je odgovarajuca opSta obavezujuca
obveznica. TipiCni primeri ovakvih investicija ukljuCuju: javna bezbednost, ulici i mostovi,
javni parkovi i otvoreni prostori, kao i javne zgrade. Opste obavezujuée obveznice su
obezbedjene tokovima prihoda lokalne samouprave.

Tabela 7: Primer izdavanja obveznica lokalnih vlasti u Hrvatskoj

Lokalna Datum Iznos (EUR) Kuponska
samouprava | izdanja stopa

8.000.000 Komunalna
infrastruktur.
i sportski
objekti

18.500.000 Sportska

dvorana i
bazen

24.600.000 4.125% Sportski
centar sa
bazenom

11 Videti takodje i primer Koprivnice /Rijeke koji je predstavljen u delu sa studijama slucaja

>
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2006 7 4.000.000 4.5625% Kulturni i
atletski
objekti i
komunalna
infrastruktur.

2007 10 300.000.000 . Kapitalni
projekti
u okviru Za-
greb Hold-
inga

2007 10 5.600.000 Kulturno-
poslovni

centar sa
bazenom

2007 10 3.333.333 Revitalizacija
gradskog
trga

2007 8 8.100.000 Razliciti
kapitalni
projekti

2008 7 8.200.000 RazliCiti
kapitalni
projekti

Izvor: Zagrebacka Berza, Izvestaj, Mart 2009

Primer Hrvatske je veoma interesantan za potrebe analize. Znacajan progres u razvoju
trziSta obveznica lokalnih vlasti se desio poCev od 2004. godine. Sve obveznice koje su
emitovane od strane lokalnih samouprava jesu opSte obavezujuce obveznice koje su
obezbedjene samo budzetom lokalne samouprave.

Pre izdavanja obveznice, Hrvatska Komisija za hartije od vrednosti je definisala standarde
obelodanjivanja za hartije od vrednosti. Ti standardi definiSu vrstu informacija o
investicionim projektima i finansijskom poloZaju emitenta, a koje izdavalac mora da
prikaze u prospektu za obveznicu (prodajni document) ali takodje i periodi¢no nakon Sto
je obveznica prodata.

Prihodne obveznice

O ovim obveznicama se cesto govori kao o obveznicama sa “ograni¢enom
odgovornoScu”, jer su one u potpunosti zavisne od zaloge grada na ograniCenim
prihodima ili korisnickim naknadama (kao Sto su naknade za usluge, putarine, takse za
koriS¢enje, iznajmljivanje ili rentiranje) kao garanciji za otplatu. Prihodi Kkoji
osiguravaju otplatu su obi¢no generisani od strane samog projekta koji je i finansiran




takvim obveznicama. Prihodne obveznice nisu obezbedjene poreskim autoritetom lokalne
samouprave. Nemogucnost da se prikupi dovoljan iznos prihoda potrebnih za otplatu ¢e
dovesti do default-a prihodnih obveznica. U nekim ograni¢enim situacijama, lokalne
samouprave su osigurale prihodne obveznice zalogom nad porezom kako bi se dodalo na
jacini kreditnog kvaliteta prihodne obveznice. U tom slu€aju imamo tzv. “obveznice podrzane
poreskim prihodima” ili “indirektne opste obavezuju¢e obveznice”. Ovakav pristup moze da
funkcioniSe kada prihodi nisu dovoljno znacajni ili gde postoji ograni¢ena kreditna istorija
povezana sa projektom. Rejting prihodnih obveznica se moze razlikovati od kreditne
sposobnosti grada i snaZzno zavisi od tokova gotovine generisanih od strane projekta ali i od
drugih faktora (npr. spremnosti i kapaciteta opStina da obezbede finansijsku podrsku u
slu€aju nemogucnosti vracanja kredita).

Kapitalne investicije od kojih direktnu korist ima odredjena grupa korisnika koja tu
investiciju placa kroz korisnicke naknade, smatraju se ,privatnim" dobrima, i pogodnim za
finansiranje prihodnim obveznicama. Primeri za ovo su: aerodromi u vlasnistvu opstina,
sistemi za vodosnabdevanje i kanalizacija, postrojenja za elektricnu energiju, atletski i
sportski tereni i autoputevi sa ograni¢enim pristupom.

Euro obveznice

Euro obveznice su medjunarodne obveznice denominirane u stranoj valuti u odnosu na
zemlju u kojoj se one emituju (znaci ne samo u EUR). Euro obveznice su hartije od
vrednosti kojima se moZe trgovati i koje su prenosive, Sto je definisano Direktivom o
prospektu EU (89/298). Euro obveznice se obino plasiraju putem javne ponude i
listirane su na berzi.

Primer

Grad Bukurest sa izdanjem svoje euro obveznice od 500 miliona EUR — najveca
ponuda euro obveznica od strane regionalne ili lokalne vlasti u centralnoj i isto¢noj
Evropi i prva municipalna euro obveznica u Rumuniji.

Emisija euro obveznice Gradske skupstine Bukuresta u junu 2005 na Londonskom trzistu
je bila u potpunosti otkupljena, u iznosu od 500 miliona EUR, pri godisnjoj kamatnoj
stopi od 4.277%. Kamata koju ¢e placate grad je priblizno za jedan procenat niza od
kamate na poslednju emisiju euro obveznica u Rumuniji.

Obveznica ima dospeée od 10 godina, i emisija obveznica je uradjena od strane
investicionih banaka ABN Amro i JP Morgan.

Sredstva se koriste za finansiranje infrastrukturnih projekata kao Sto su nadvoznja
Basarab, nabavka sredstava za javni prevoz (autobusa i tramvaja), obnova ulica i
tramvajskih Sina.
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4. Ocena kreditne
sposobnosti lokalnih
samouprava

Pre definisanja nacina i uslova ugovora o finansiranju (za kredit ili obveznicu),
investitori ocenjuju kreditnu sposobnost lokalnih samouprava. Kreditha sposobnost
lokalnih samouprava meri kako kvantitativno tako i kvalitativno sposobnost lokalne
samouprave da vrati dug. Ovo je prilicno slozen process i pokriva (i) detaljnu analizu
finansijske pozicije lokalne samouprave, (ii) ocenu lokalne ekonomije u okviru koje
funkcioniSe opstina (npr. ekonomski i politicki kontekst) i (iii) procenu nacionalnog
makroekonomskog okruzenja. Dubina takve analize se razlikuje u zavisnosti od
finansijskih institucija, i zavisi od stepena specijalizacije i znanja o segmentu lokalne
samouprave. Lokalne samouprave treba da sprovedu i samo-ocenu svoje kreditne
sposobnosti pre nego Sto se obrate finansijskim institucijama. Na taj nacin ¢e biti u
mogucnosti da grubo utvrde koliko novca oni mogu da pozajme bez uticaja na svoju
finansijsku stabilnost. Pored toga, ova samostalna procena priprema lokalnu
samoupravu za razgovore sa finansijskim institucijama koji ¢e se desiti u trenutku
zaduzivanja. Takodje, moZe se koristiti kao dijagnosticko sredstvo za lokalnu
samoupravu u cilju boljeg razumevanja faktora koji mogu uticati na njihovu
finansijsku stabilnost kao i za sprovodjenje odredjenih analiza razlicitih scenarija.

Generalno, ocena kreditne sposobnosti lokalne samouprave je bazirana na sledeca tri
faktora:

= ekonomski rizik,

= politicki rizik, i

= finansijski rizik.
U ovom poglavlju, identifikova¢emo serije ekonomskih i finansijskih indikatora bitnih za
razumevanje proslih performansi, za projektovanje buduce finansijske pozicije i
konacno za ocenu kreditne sposobnosti lokalnih samouprava. Dok je vedina tih

parametara kvantitativno merljiva, subjektivne procene se takodje primenjuju pri
ocenjivanju kvalitativnih faktora kao $to je npr. politika viade.



> 4.1. Ekonomski rizik

Sposobnost opstina da oplate svoj dug jeste podlozna ekonomskim uslovima. Lokalne
samouprave najveci deo svojih prihoda prikupljaju putem lokalnih poreza i oni su
veoma osetljivi na lokalne ekonomske uslove. Lokalne samouprave koje se uglavnom
oslanjaju na transfere drugih nivoa vlasti su u vecoj meri osetljive na nacionalne
makroekonomske uslove. Jedan od zadataka kreditne analize jeste da se identifikuju
ekononski dogadjaji koji bi u najvecoj meri uticali na sposobnost lokalne samouprave
da otplati dug i da se pronadju nacini za prevazilazenje takvih rizika.

Snaga lokalne ekonomije je jedan od najvaznijih faktora koji uti¢e na kreditnu sposobnost.
Izvorni prihodi i ustupljeni porezi lokalne samouprave, kao glavni izvor sredstava za otplatu
duga, zavise od performansi lokalne ekonomije. Demografski trendovi, ekonomska
diversifikacija i persepktive rasta su kljucni aspekti koji utiCu na prihode lokalne
samouprave u srednjem i dugom roku. Ekonomska diversifikacija je takodje vazna odlika
lokalne ekonomije. Visoko diversifikovana ekonomska aktivnost znaci da ¢e ekonomski
padovi imati manji uticaj na lokalnu proizvodnju nego Sto ¢e to biti slucaj u koncentrisanim
lokalnim ekonomijama, gde nekoliko ekonomskih sektora ima veliki udeo u ukupnoj
ekonomskoj aktivnosti.

Najvazniji faktori za analizu snage ekonomske strukture su slededi:

- Ekonomska i socijalna infrastruktura i socioekonomski trendovi koji umanjuju
traznju za javnim uslugama koje obezbedjuje lokalna samouprava

= Prihod po glavi stanovnika i njegova volatilnost
+ Realan godisniji rast lokalnog BDP

+ Struktura lokalnog BDP

* Prirodni izvori

+ Rast zaposlenosti i kvalitet radne snage

» Ekonomske politike

Pored toga, procena treba da bude fokusirana i na raspolozivost osnovne ekonomske
infrastrukture, relevantne za kvalitet Zivota. Ovo ukljuCuje pouzdano snabdevanje
elektricnom energijom, sisteme prevoza, zdravstvo, snabdevanje vodom i postrojenja za
preradu otpadnih voda, telekomunikacione sisteme, itd.

Demografski indikatori kao Sto su prihod po glavi stanovnika, nivo siromastva, stepen
urbanizacije, stopa zaposlenosti, i drugi, su takodje veoma vazni. Pogodni demografski
pokazatelji znacajno unapredjuju potencijal rasta lokalne samouprave dok istovremeno
relaksiraju budZetska ogranic¢enja vezano za visoke rashode za socijalnu zastitu.
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> 4.2. Politicki rizik

Cilj procene politickog rizika je da pruzi sredstvo za ocenu politicke stabilnosti lokalne
samouprave i to na uporedivoj bazi. Politicka stabilnost jeste vitalna za kontinuitet u
donosenju ekonomskih odluka i rast kao posledica politickog konsenzusa omogucava i
ekonomske reforme. Politicki rizik jeste subjektivan factor. On treba biti kvantifikovan
uzimajudi u obzir (politicku) stabilnost lokalne samouprave u proslosti i stavove glavnih
politickih partija u vezi vaznih pitanja za lokalnu zajednicu.

Politicki odnosi izmedju centralne i lokalne vlasti takodje moraju biti uzeti u obzir jer to
moze imati uticaja na transfere (grantove) od centralne vlade i usmeravanje investicija
u nove projekte. Iz tog razloga, to moze imati uticaj na lokalni ekonomski razvoj.

> 4.3. Finansijski rizik

Finansijska situacija lokalne samouprave je klju¢na za njenu kreditnu sposobnost, jer
ona odredjuje sposobnost da se izmire tekuce obaveze i servisiranje duga. Faktori
koji uti¢u na finansijsku poziciju lokalne samouprave ukljucuju:

« strukturu i dinamiku prihoda i rashoda
+ neto tekudi rezultat
» tekucu likvidnost i upravljanje gotovinom
« finansijsku fleksibilnost — autonomiju u prikupljanju poreza i taksi,
+ sposobnost za balansiranjem finansijskih operacija tokom ekonomskog ciklus
« spremnost i sposobnost da se kontroliSu troskovi
- zaduZenost — kako dug na knjigama tako i van bilansni

Opstinski visi menadZzment mora biti dobro pripremljen da identifikuje, oceni i umanji
glavne izvore rizika za finansijsku situaciju lokalne samouprave (valuta, kamatna stopa,
rizik razli¢itih rokova dospeca). Materijalizacija ovakvih rizika bi negativno uticala na
tokove gotovine: konsekventno, opstine bi mogle biti izlozene nesolventnosti ili scenariju
nemogucnosti servisiranja duga.

Prilikom procene finansijskog rizika lokalne samouprave, svaki od navedenih faktora mora
da bude uporedjen sa relevatnim ben¢mark vrednostima uspostavljenim za grupu sli¢nih
lokalnih samouprava. Takav pristup mora da bude podrzan adekvatnom tehnickom i

2 Aneks 3 sadrZi glavne faktore koji su uzeti u obzir od strane Standard & Poor’s metodologije za kreditni
rejting u ocenjivanju finansijskog rizika lokalne samouprave kao i sveobuhvatnog seta finansijskih indikatora
koji se obi¢no koriste za ocenu kreditne sposobnosti lokalne samouprave.




racunovodstvenom ekspertizom kao uspostavljanjem pouzdane baze podataka lokalne
statistike.

> 4.4. Utvrdjivanje kapaciteta za zaduZzivanje lokalne samouprave

Lokalne samouprave treba da budu svesne svojih maksimalnih kapaciteta za
zaduzivanje (tj. koliko novca one mogu da pozajme) u cilju moguénosti da utvrde i
rangiraju po prioritetima svoje ciljeve u vezi kapitalnih investicija.

Projektovanje buduce finansijske pozicije (prihoda i rashoda) lokalne samouprave jeste
kljutno u utvrdjivanju finansijskih izvora potrebnih za otplatu duga. Okvir za
projektovanje lokalnih prihoda i rashoda treba da obuhvati ekonomske, politicke i
finansijske faktore rizika koji su navedeni u prethodnom delu.

Lokalne samouprave obi¢no dug otplacuju (glavnica plus kamata) iz tekuceg suficita, koji
predstavlja razliku izmedju teku¢ih prihoda i rashoda. Maksimalni kapacitet za
zaduZivanje lokalne samouprave moZe biti procenjen kao sadasnja vrednost njenog
buduceg neto operativnog suficita (tekuéi suficit minus servisiranje duga na preostalu
zaduzenost). Diskontna stopa koja se koristi za izraCunavanje sadasnje vrednosti treba
da bude kamatna stopa koju banke naplacuju za kredite.

Lokalne samouprave bi trebalo da mogu da demonstriraju da su sposobne da generisu
stalni pozitivan neto tekuci rezultat u buduénosti, kao preduslov za zaduZzivanje. Ukoliko
lokalna samouprava ima privremen strukturni deficit (negativan neto tekuéi rezultat) u
buducnosti, ona i dalje moZe da se zaduzuju, pod uslovom da ugovor o finansiranju
predvidja grejs period u vremenu kada je zabelezen deficit. Alternativno ona moZe da
koristi kapitalne prihode za finansiranje tekuceg deficit. Ipak, ukoliko lokalna samouprava
ima stalni strukturni deficit, moraju se uciniti ozbiljni napori da se racionalizuju tekuci
rashodi i povecaju prihodi pre nego Sto se zaduzivanje uopste razmotri®.

Odnos ocekivanog neto tekuceg rezultata i oCekivanog servisiranja duga jeste verovatno
jedan od najvaznijih indikatora za kapacitet za zaduZivanje lokalne samouprave. Ukoliko
je odnos blizu jedan, onda bilo koje ozbiljnije promene u tekucim prihodima ili rashodima
moZze rezultirati u ozbiljnim problemima u smislu obaveze otplate duga. Odnos kaiji je
znacajno vedi od jedan ukazuje da lokalna samouprava ima komfornu finansijsku poziciju
u odnosu na svoje obaveze u vezi duga.

13 USAID/SLGRP; "Uvod u zaduzivanje lokalnih samouprava u Srbiji”; Toni Levitas; str.15
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4.5. Statisticki podaci o zaduzivanju lokalnih samouprava u
jugoistocnoj Evropi

Ukupna zaduZenost lokalnih samouprava kao procenat kapitalnih rashoda

Finansiranje kapitalnih rashoda zaduzivanjem se razlikuje medju lokalnim samoupravama
u razli¢itim teritorijama koje pokrivaju NALAS clanice (Grafik 1). Na primer, u Crnoj Gori
je finansiranje kapitalnih investicija opstina zaduZivanjem 80%, dok je u Moldaviji samo
10% (2008). Prosec¢no, izmedju 2006 i 2009 zaduzivanjem je finansirano oko 37%
kapitalnih rashoda lokalnih samouprava u svim teritoriama koje pokrivaju NALAS
Clanice, osim u Turskoj. Udeo zaduzivanja u ukupnim sredstvima za kapitalne rashode
ima velika odstupanja od jedne do druge godine u gotovo svim analiziranim zemljama.

Grafik 1: Zaduzivanje lokalnih samouprava kao % kapitalnih rashoda

Ukupna zaduzenost lokalnih samouprava kao
procenat kapitalnih rashoda
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Izvor: Obra¢un na osnovu upitnika popunjenog od strane lokalnih eksperata

Postojec¢i dug lokalnih samouprava kao procenat BDP

U svim teritorijama koje pokrivaju NALAS ¢lanice, trziSte zaduzivanja lokalne samouprave
je joS uvek u ranoj fazi razvoja. U vecini analiziranih teritorija koje pokrivaju NALAS
Clanice (Albanija, Bugarska, Hrvatska, Makedonija, Moldavija), lokalni dug ¢ini manje od
0,5% BDP i manje od 5% ukupnih rashoda lokalnih samouprava. U Srbiji i Turskoj je
dinamika duga lokalnih vlasti bila u liniji sa ekonomskim rastom, rezultuju¢i u relativho
stabilnim odnosima duga tokom prethodnih godina (Grafik 2).



Grafik 2 : Postojeci dug kao procenat BDP
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Izvor: Obra€un na osnovu upitnika popunjenog od strane lokalnih eksperata

Ukupan dug lokalne samouprava kao % prihoda lokalne samouprave

Zaduzenost lokalnih samouprava se razlikuje po analiziranim zemljama. U Hrvatskoj,
Makedoniji, Moldaviji i Rumuniji, lokalni dug predstavlja manje od 5% ukupnih prihoda
lokalnih samouprava. Slovenija, Srbija i Crna Gora imaju nivo zaduzenosti izmedju 20-
30%. Turska se isti¢e kao zemlja sa najviS§im nivoom zaduzenosti (75% u 2008).

i
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Grafik 3: Ukupan dug lokalne samouprave kao % prihoda lokalne samoupave
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Izvor: Obracun na osnovu upitnika popunjenog od strane lokalnih eksperata



5. Unapredjenje performansi
finansijskog menadzmenta

Adekvatne, precizne i pravovremene finansijske informacije o operacijama lokalne
samouprave su korisne i za investitore i za lokalnu samoupravu. Jednoobrazni
format finansijskog izvesStavanja, koji odgovara i lokalnoj i centralnoj vlasti i
zahtevima investitora, treba da bude vrhunski prioritet za nacionalne regulatore,
kao preduslov za unapredjenje performansi finansijskog menadzmenta. Godisnji
izvestaji lokalne samouprave treba da uklju¢e najmanje administrativni izvestaj,
bilans stanja i bilans uspeha kao i analizu tokova gotovine (ako je racunovodstveni
sistem na obracunskoj osnovi). Javno obelodanjivanje finansijskih izvestaja treba da
bude obavezno. Nezavisna revizija treba da bude sprovodjena na redovnoj osnovi.
Lokalne samouprave mogu takodje da unaprede performanse svog finansijskog
menadZmenta apliciraju¢i za dobijanje eksternog kreditnog rejtinga. Dobijanjem
kreditnog rejtinga, lokalne samouprave ¢e na bolji nacin shvatiti glavne
determinante svoje kreditne sposobnosti i moci ¢e da odlu¢e koje promene su
potrebne za unapredjenje svog kreditnog rizika i na taj nacin smanjivanja troskova
zaduZivanja.

> 5.1. Kvalitetan finansijski menadZzment za
unapredjenje kreditne sposobnosti

I zvanicnici lokalne samouprave ali i investitori trebaju adekvatne, precizne i pravovremene
finansijske informacije kako bi bili u stanju da donose optimalne odluke.

Finansijska analiza pomaze zvanicnicima da na bolji nacin razumeju fiskalnu situaciju lokalne
samouprave i identifikuju trendove u nastajanju kojih do tada moZzda nisu bili svesni.
Finansijska analiza se moze koristiti i za predstavljanje snaga i slabosti lokalne samouprave
lokalnoj skupstini ili vecu, gradjanima, centralnoj vladi i investitorima. Na ovaj nacin se
promoviSe budZetska transparentnost i povecavaju mogucnosti lokalne samouprave za
zaduzivanjem. Dodatno, finansijska analiza vodi i finansijskom planiranju i fiskalnoj politici.

Investitorima su potrebni relevantni i pouzdani finansijski podaci za svoju procenu
kreditnog rizika. Finansijski izvestaji koje lokalne samourpave pripremaiju retko sadrze
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informacije u formi koja je potrebna ucesnicima na kreditnom trZiStu. Jednoobrazni
format finansijskog izveStavanja, koji odgovara i lokalnim i centralnim vlastima i
investitorima, treba da bude glavni prioritet za nacionalne regulatore.

Godisnji izvestaji lokalne samouprave treba da ukljucuju najmanje administrativni
izvestaj, bilans stanja i bilans uspeha kao i analizu tokova gotovine (ukoliko je
racunovodstvo na obracunskoj osnovi). U nekim zemljama, lokalne samouprave su u
obavezi da konsoliduju finansijske izvestaje sa svojim podredjenim javnim institucijama.

Koraci za unapredjenje sistemske kreditne sposobnosti

1. Standardizovati formate finansijskog izveStavanja za lokalne samouprave na nacin d&
ukljuce informacije koje su vazne za trziste kredita

2. Javno obelodanjivanje finansijskih izvestaja lokalne samouprave treba da bude obavezno

3. Periodicne nezavisne revizije

4. Centralna vlada treba da nadgleda servisiranje lokalnog duga i finansijskih racis
da bi obezbedila finansijsku stabilnost

Tabela 9: Koristiti finansijske podatke za unapredjenje kreditne sposobnosti *

Pored koraka koji imaju za cilj unapredjenje kvaliteta finansijskog izveStavanja, treba
sprovesti i dodatne akcije u oblastima predstavljenim u Tabeli 10.

Tabela 10: Koraci za unapredjenje kreditne sposobnosti lokalne samouprave®

Koraci za unapredjenje kreditne sposobnosti lokalne samouprave

Fiskalni sistem

1.  Unutardrzavni 1a. Uspostaviti jasne zakonske ili ustavne osnove za raspodelu
Transferi prihoda i transfera

2. Lokalni prihodi 1b. Odrzavati stabilne formule za raspodelu prihoda

2a. Omoguciti lokalnu kontrolu nad stopama lokalnih poreza ng
odredjenim znacajnim finansijskim izvorima

* WB, "Merenje kreditnog rizika lokalne samouprave", George Petersen, 1998, str.19
> WB, Merenje kreditnog rizika lokalne samouprave i unapredjenje kreditne sposobnosti, George Petersen, 1998.




Opstinski razvojni

fondovi 1a. Postaviti eksplicitne ciljeve za maksimalno prihvatljive stope

e e T T e problematicnih zajmova; pratiti realna deSavanja

D e 2a. Dodeliti eksplicitan rejting rizika za svaki opstinski zajam

3. Politika kreditiranja 2b.deoje_no odeljenje ili eksterna rejting agencija radi
analizu rizika.

2c. Porediti ex post slucajeve default-a ili problematicne
zajmove sa ex ante kreditnim rejtingom; revidirati ocenu rizika
i metodologiju ako je potrebno

3a. Nema novih zajmova za duZnike koji imaju problematicne|
zajmove u toku

3b. Nema kapitalnih grantova od strane Vlade za duznike sa
problemati¢nim zajmovima u toku

Pravni sistem

1, Procedure za default{  1a. Uspostaviti Jasna pravna pravila za procedure default-a
aktiviranje kolaterala koje ce se primenijivati u praksi, i koje ¢e biti sprovodjene od
strane sudova

Nemogucnost otplate 1a. Uspostaviti automatske procedure za intervencije lokalnog
1. Intervencija lokalnog budZeta od strane Vlade u momentu default-a

budzeta 1b. Dati nadleZnost timu za intervencije da ponovo
uspostavi budzetsku ravnotezu kroz smanjivanje obavezni
rashoda ili kroz povecanje

> 5.2. Kreditni rejting

Lokalne samouprave mogu unaprediti performanse svog finansijskog menadzmenta
primenom eksternog kreditnog rejtinga. Kreditni rejting predstavlja misljenje od Kredit
Rejting Agencije o sposobnosti i spremnosti emitenta da izvrSi pravovremene otplate
duga tokom Ccitavog frajanja zaduzenja. Dobijanjem kreditnog rejtinga, lokalne
samouprave mogu bolje razumeti koje su glavne determinante njihove kreditne
sposobnosti i mogu odluciti koje su promene potrebne da se unapredi kreditni rizik i
smanje tro8kovi zaduZivanja.

Tri najvece firme koje pruzaju ove usluge za regionalne i lokalne vlasti u jugoisto¢noj
Evropi su: Moody’s Investors Service, Standard and Poor’s and Fitch. Dugorocne obveznice
najviSeg kvaliteta imaju rejting "Aaa" od strane Moody’s i "AAA" od strane Standard and
Poor’s i Fitch. Emisije sa rejtingom ispod "Baa" od strane Moody’s i ispod "BBB" od strane
Standard and Poor’s se smatraju ispod investicionog praga. Poseban set rejtinga se koristi
za kratkoro¢ne note.

v
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Tabela 11: Moody'’s rejtinzi za dugorocni dug (dospece od jedne godine i duze)

Investicioni nivo

Spekulativni nivo

Moody’s rejtinzi za kratkorocni dug (dospece krace od jedne godine)

Prime-1 (najvisi nivo)
Prime-2

Prime-3

Not Prime (moZe se smatrati spekulativnim nivoom)

Proces rejtingovanja:

+ Lokalne samouprave se obracaju Kredit Rejting Agenciji

- Aplikacija sa specificnim finansijskim informacijama u vezi lokalne
samouprave se Salje Kredit Rejting Agenciji.
Kredit Rejting Agencija analizira aplikaciju lokalne samouprave zajedno sa
lokalnim i nacionalnim ekonomskim uslovima i dodeljuje kreditni rejting
lokalnoj samoupravi. Po pravilu, kreditni rejting lokalne samouprave ne moze
biti viSi od suverenog rejtinga drzave.

= Nakon inicijalnog rejtinga, Kredit Rejting Agencija pregleda periodi¢no rejting
uzimajuci u obzir najnovije finansijske i ekonomske informacije u vezi pozicije
lokalne samouprave.

Vazne definicije u vezi procesa rejtingovanja®:

Rejting izgled: Ovo su misljenja u vezi najverovatnijeg pravca kretanja rejtinga
izdavaoca u srednjem roku, obi¢no 18 meseci. Postoje 4 kategorije izgleda:
pozitivan, negativan, stabilan, razvijajudi;

+ Rejting razmatranje: Kredit je stavljen na listu za posmatranje kada je na
razmatranju za mogudi rast, ili na razmatranju za moguce smanjenje, ili (redje) na

razmatranju sa nepoznatim ocekivanjem. Formalno razmatranje se obicno zavrsi u
roku od 90 dana.

% Moody'’s Investor Service - Rating Methodology




= Potvrda rejtinga: ako nakon formalnog razmatranja rejting odbor odluci da ne
menja rejting, rejting se potvrdjuje.

Koristi od kreditnog rejtinga za lokalnu samoupravu:

Pristup velikom broju potencijalnih investitora, na taj nacin smanjenje
troskova zaduzivanja za lokalnu samoupravu kako se konkurencija povecava;
Nezavisno misljenje o buducoj sposobnosti i zakonskoj obavezi emitenta da
obavi pravovremene otplate u vezi svojih finansijskih obaveza;

Nezavisna procena tekuce kreditne sposobnosti opstine i scenarija buducih
prihoda i rashoda na osnovu budZetskih trendova i budzetskih projekcija;
Dijagnoza osnovnih faktora rizika koji doprinose stranju kreditne sposobnosti i
identifikaciji kriticnih oblasti rizika koje mogu zapretiti sposobnosti lokalne
samouprave da pravovremeno otplacuje glavnicu i kamatu na svoje obaveze;
Objektivna procena vaznih opstinskih finansijskin operacija od kljucne
vaznosti za gradonacelnika, opstinsko vece i gradjane;

Unapredjena transparentnost i odgovornost na nivou opstinskih operacija.
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6. Kako pronaci i odabrati
kreditora?

U zavisnosti od toga koji dugovni instrument (kredit ili obveznicu) lokalna
samouprava zeli da koristi, postoje razliCite specijalizovane finansijske institucije
kojima se treba obratiti. Zajmove za lokalnu samoupravu obi¢no nude: (i) opstinske
banke, (ii) komercijalne banke, (iii) medjunarodne finansijske institucije i (iv)
opstinski razvojni fondovi. Obveznice pokrivaju komercijalne/investicione banke ili
brokerske kuce. Postojanje i dostupnost ovih finansijskih institucija za finansiranje
lokalne samourpave zavisi od arhitekture (modela kreditiranja banke ili modela
obveznice) i razvoja trzista kredita za lokalne vlasti. Centralne i lokalne vlasti treba
da promoviSu posebne mere u cilju podrske razvoju odrzivog trzista kredita kroz
minimiziranje rizika o trziSnim slomovima.

Ispunjavanje ocekivanja kreditora povecava Sanse lokalne samouprave da se
zaduZuju pod povoljnim uslovima. Lokalni ekonomski uslovi, performanse budzeta,
finansijska i politicka fleksibilnost, kapacitet za upravljanje projektima,
transparentnost i obelodanjivanje, kvalitet budZetskog procesa, postojanje
upravljanja dugom i strategije kapitalnih investicija, raspolozive garancije su sve
vazni aspekti koji utiCu na kapacitet za zaduzivanje lokalnih vlasti.

U procesu ugovaranja novih zajmova ili emisije obveznica lokalne samouprave
moraju da prodju kroz proceduru tendera u cilju odabira finansijske institucije za
kreditora ili pokrovitelja. Stoga je klju¢no za lokalne samouprave da pripreme
tendersku dokumentaciju na nacin koji osigurava (i) da moguéi ponudjaci imaju
adekvatno znanje i iskustvo o projektu koji se finanira i (ii) da su kriterijumi
selekcije za ocenu ponuda ponudjaca takvi da omogucavaju najkonkurentniju
strukturu kredita i to na transparentan nacin.

Osim finansijskih institucija, lokalne samouprave u zemljama ¢lanicama EU i zemljama u
procesu integracije mogu da racunaju na sredstva grantova od Evropske Unije (EU). U
zemljama Clanicama takvi lokalni projekti Cesto idu i preko 15 miliona EUR. Vrednost
projekata lokalnih samouprava u zemljama u procesu integracije je maniji, ali su koristi
od finansiranja kapitalnih investicija putem EU grantova evidentno prisutne.



> 6.1. Specijalizovane finansijske institucije za finansiranje
lokalne samouprave

6.1.1. Finansijske institucije, pravila po kojima funkcionisu,
trziSta na koja zele da udju i trziSta koja izbegavaju

Razvoj trzista kreditiranja lokalne samouprave predstavlja vaZan stub Sirenja lokalnih
javnih dobara i usluga (i kvantitativno i kvalitativno). U Poglavlju 3 smo identifikovali dva
modela koja karakteriSu razvoj trzista kredita lokalne samouprave: (i) model bankarskog
kreditiranja i (i) model municipalnih obveznica.

U modelu bankarskog kreditiranja, finansijske institucije koje pozajmljuju lokalnim
samoupravama mogu biti najSire podeljene na one koje su specijalizovane za
finansiranje tacno odredjenih segmenata trzista, i koje ciljaju tacno odredjeni lokalni
biznis (lokalne banke) i one koje su ukljucene u Siroki spektar bankarskih aktivnosti —
stanovnistvo, privreda, investiciono bankarstvo.

Osnovne razlike izmedju lokalnih banaka i velikih komercijalnih banaka koje finansiraju i
druge sektore se sastoje u (i) vrstama raspolozivih kreditnih proizvoda i karakteristikama
istih (cene, rocnost, itd), (i) na¢in na koji grade svoje odnose sa lokalnim
samoupravama, (iii) raspon usluga podrske koje nude lokalnim samoupravama osim
kreditnih aktivnosti ili (iv) kapaciteta za pracenje i analizu. Jedna od karakteristika
lokalnih banaka je njihova sposobnost da pruze dugorocno finansiranje lokalnim
samoupravama u poredjenju sa drugim bankama, jer su one Cesto u vlasniStvu drzave i
stoga imaju pristup dugorocnim izvorima finansiranja. Na primer, Credit Locale de France
je imao pristup dugoroc¢nim fondovima akumuliranim kroz sistem planova postanske
Stedionice za male ulagace. Lokalne banke teze razvoju trajnih odnosa sa lokalnim
samoupravama, gde pored kreditne aktivnosti, one pruzaju i set komplementarnih usluga
podrske, kao Sto su saveti za strukturiranje i oporavak budZeta ili dizajniranje
investicionih projekata.

Inicijalno lokalne banke su imale poseban status obezbedjen zakonom; one se efektivno
uzivale zakonski monopol (npr. Opstinska banka Holandije). Ipak, deregulacija
finansijskog sektora je stavila pod pritisak lokalne banke, jer je otvoren proctor za
konkurenciju u segmentu lokalne samouprave i za druge finansijske institucije
(komercijalne banke). Danas, vecina opstinskih banaka je izgubila preferencijalni pristup
dugoroénim izvorima i usSle su u konkurentsku borbu sa drugim banakam za
(kratkoro¢ne) fondove. Dexia, je primer velike opstinske banke koja je prezivela ovaj
process. Formalno u vlasniStvu drzave, Dexia je sada potpuno privatizovana i takmici se
na evropskom trziStu sa drugim komercijalnim bankama kao alternativni snabdevac
kapitala za lokalne samouprave. Nacionalna ekonomska banka Poljske koja je u
drZzavnom vlasnistvu je sledeéi primer specijalizovane banke za opstine.
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Ona je specijalizovana za podrSku javnom sektoru kroz pruzanje podrSke drzavnim
socijalnim i ekonomskim programima i razvojnim programima lokalnih i regionalnih vlasti.

U zemljama u razvoju gde opstinske banke imaju malu ili nikakvu istoriju, proces
finansijske deregulacije je doveo do kreditiranja opstina pod kiSobranom standardnih
komercijalnih banaka. Horizont kratkoro¢ne Stednje koji je karakteristican za komercijalne
banke je preveden u kredite za lokalne samouprave sa kra¢im rokovima dospeca u
poredjenju sa onima koje nude specijalizovane banke za opstine. Takodje, kako
kreditiranje lokalne samouprave za komercijalne banke predstavlja samo mali deo
njihovog portfolio, resursi raspolozivi za sticanje ekspertize o mehanizmima lokalnih
finansija su veoma ograniceni. Ovo rezultira u malom obimu kreditnih proizvoda i viSim
troSkovima zaduzivanja. OTP Banka u Madjarskoj ili Erste Bank’s Banca Comerciala u
Rumuniji jesu dva primera velikih komercijalnih banaka koje dominiraju trZistem
kreditiranja lokalne samouprave, u odsustvu specijalizovanih banaka za opstine®.

Posebna kategorija finansijera lokalnih samouprava su medjunarodne finansijske
institucije (IFI) — npr. Svetska Banka, Evropska banka za rekonstrukciju i razvoj,
Evropska investiciona banka, Razvojna banka Saveta Evrope — koje imaju namenske
programe koji imaju za cilj podrsku i finansiranje infrastrukturnih projekata lokalnih
samouprava, posebno na trzistima u razvoju (videti Poglavlje 3).

Model municipalnih obveznica, kao alternativa ili komplementarni nacin razvoja trzista
zaduzivanja lokalnih samouprava se razlikuje od modela bankarskih kredita u slede¢im
aspektima:

» zasnovan je na konkurenciji a ne na vezi sa bankama,
=nadzor se vrsi od strane javnosti a ne pojedinacno
+ i, usluge podrske su odvojene.

Konkurencija je srz finansiranja lokalnih kapitalnih izdataka; ni institucionalni ni
individualni investitori u obveznice ne moraju da imaju dugorocne veze sa emitentom kao
Sto je to slu¢aj u modelu bankarskih kredita. Dok je u sluaju modela bankarskog kredita,
nadzor i analiza finansijske pozicije lokalne samouprave zadatak banke finansijera, u
slu¢aju modela municipalne obveznice, finansijske informacije se obelodanjuju trzistu od
strane emitenta u standardizovanom format; na osnovu tih informacija, svaki investitor
pravi svoju ocenu opravdanosti investicije u posebnu obveznicu. Dalje, na trziStu
municipalnih obveznica lokalna samouprava pravi svoju odluku o tome ko ce joj pruZiti
usluge finansijskog savetovanja ili tehnicke pomoéi u razvoju projekta za razliku od
modela bankarskog kredita gde su takve usluge ograni¢ene na banku i obavezujuce.

" Dexia Banka je imala cerku banku u Rumuniji koja je bila vazan igra na trzistu kredita lokalnih
samouprava, ali je nedavno zatvorila svoje operacije na rumunskom trZiStu zbog restrukturiranja na nivou

grupe.




TrziSta u razvoju predstavljaju atraktivnu metu za strane finansijske institucije jer ona
mogu da ponude superiorne zarade u odnosu na rizik. Nizak nivo razvoja infrastrukture
(sve vrste) zajedno sa perspektivom stabilnog i predvidivog makroekonomskog okruzenja
uz kredibilne ekonomske politike predstavljaju kljucne elemente za privlaenje stranog
finansiranja u ekonomije u razvoju. Pored toga, Clanski status u medjunarodnim
organizacijama (kao Sto su EU, NATO, WTO), koji potvrdjuje opredeljenje zemlje da ide u
pravcu odredjenih odrZivih razvojnih ciljeva, donosi dodatnu garanciju za strane
investitore. Geografska i geopoliticka pozicija zemlje je takodje vazna.

U ovom smislu, pozajmljivanje lokalnim samoupravama na trzistima u razvoju predstavlja
produktivnu poslovnu priliku za strane finansijske institucije. Kreditna sposobnost je obicno
bolja nego u privatnom sektoru imajuci u vidu stalnu mogucnost generisanja prihoda, ali je
takodje i manja od drzavne, Sto obezbedjuje atraktivne prinose sa relativno niskim rizikom.
Tokom tekuce finansijske i ekonomske krize, neke banke na trzistima u razvoju su uvidele
da je profitabilnije da finansiraju lokalne samouprave nego privatni sector, jer je kapacitet
za servisiranje duga ovih drugih znacajno pogorSan zbog ekonomskog pada. Takav primer
je Banca Comerciala u Rumuniji, trziSni lider na rumunskom bankarskom trZistu u smislu
ukupne active, koja je uspela 2009 da delimicno kompenzuje pad leveridZa koji je nastao u
delu privatnog sektora tako Sto je prosirila dejstvo prema sektoru lokalne samouprave.
Spremnost i kapacitet finansijskih institucija da finansiraju lokalne samouprave se razlikuje
medju zemljama zbog brojnih faktora koji karakteriSu stepen razvoja lokalnih finansija
uopSte, kao Sto su (i) transparentnost, (ii) pristup finansijskim podacima, (iii)
administrativni kapacitet, (iv) stabilnost prihoda i predvidivost, (v) regulacija lokalnog
javnog duga, (vi) postojanje procedura za bankrot, ili (vii) pouzdane garancije.

Tabela 12. Finansijske institucije koje kreditiraju ili posreduju kod emisije obveznica za
lokalne samouprave:

Privatne Drzavne Donatorske
komercijalne banke |komerc. banke |razvojne banke |razvojne banke | IFI Ostali

Albanija National Commer- Razvojni fond
cial Bank, Intesa Albanije
Sanpaolo Highland
Bank, Raiffeisen Areas’
Bank, razvojni fond

Bugarsia_[Opstnskabarkap | | [eerbEm| |

Hrvatska Hrvatska banka USAID EBRD, EIB
za obnovu i
razvoj

Kosovo Pro Credit
Bank, Raiffeisen
Bank,NLB Prishti-
na,
Banka Kombetare
Tregtare (National
Trade Bank)

v




Vodi¢ za zaduzivanje lokalnih samouprava i
najnovija desavanja u jugoisto¢noj Evropi

Makedonija | Uni Bank, NLB USAID DCA WB, EBRD,
Leasing - DCA fund KW
partners i sve druge
domace komercijal.
banke

Victoriabank, Ex- Savings Bank |Fond za Medjunar.
imbanc, Moldova- | (Banca De drustvene organizac.
Agroindbank, Economii) investicije za
Moldindconbank. Moldavije, razvoj

Crna Gora Crnogorska komer- Investicioni EIB, KFW
cijalna banka, NLB razvojni bank,
Montenegrobanka, fond EBRD,
Hypo Alpe-Adria Crne Gore IBRD
Bank, Podgoricka
banka, Komerci-
jalna banka AD
Budva

Hypo Alpe Adria, Investiciona Podsticajni fond
Unicredit, Raiff- razvojna za zaposljavanje
heisen, Komerci- banka poljoprivredu i
jalna Banka Republike ekonomski
Srpske razvoj

Banca Comer- EBRD, EIB,
ciala Romana S.A,, WB
Bancpost S.A., BRD
- Groupe Société
Générale S.A.

Intesa Sanpaolo, Fond za razvoj EBRD, EIB,
Unicredit, Hypo KW,

Alpe Adria, Com- WB,
mercial bank, AIK CEB

bank, Raiffeisen-
bank, Erste bank,
NLB Vojvodjanska
bank, Credit, Agri-
cole bank

BNP Paribas Fortis, |Vakifbank, KFW, AFD
WestLB AG, Credit |Ziraat
Agricole, HSBC, Bank
RBS

> 6.1.2. Padovi tr¥iéta | moguca resenja

I bankarski kredit i model obveznice mose odredjene nedostatke koji mogu ograniciti
razvoj funkcionalnog trziSta kredita i dovesti do neefikasnosti. Kao Sto je ve¢ navedeno,
komercijalne banke obitno nemaju kapacitet da razumeju lokalne finansije i stoga
spremnost da se one finansiraju moze biti manja. Takodje, zbog cCinjenice da one
prikupljaju kratkoroCne izvore, njihova mogucnost da finansiraju dugorocno je ogranicena.
U sluCaju emisije obveznice, nedostatak adekvatnih finansijskih izveStavanja moze
odvratiti investitore od kupovine municipalnih obveznica. Pored toga, prosla iskustva




pokazuju da u ranim fazama, trZiSte obveznica lokalne samouprave ne mora obavezno da
obezbedi dugorocni capital u odnosu na bankarski kredit.

U ovom kontekstu, postoji nekoliko mogucih opcija za centralne vilade u trzistima u
nastajanju koje mogu pospesiti razvoj odrzivog trzista kredita lokalne samouprave:

a) Opsti

+  Promocija ekonomskih politika koje postavljaju temelje za stabilno i
predvidivo makroekonomsko okruzenje (npr. anti-ciklicha monetarna i
fiskalna politika);

+  Obezbediti razvoj snaznog i finansijski stabilnog bankarskog sektora; kroz
adekvatnu regulative spreciti nastajanje velikih disbalansa u bankarskim
portfeljima (npr. prekomerno kreditiranje prema specifi¢nim sektorima, veliki
udeo zajmova u stranoj valutu), koji mogu negativno uticati na buduci kapacitet
za kreditiranje;

Povecati transparentnost lokalnih samouprava (npr. standardizovati formate za
obelodanjivanje finansijske pozicije, investicionih projekata, revizorskih
izvestaja);

= Promovisati i podrzati uspostavljanje ovlas¢ene lokalne kredit rejting
agencije specijalizovane za ocenu kreditnog rizika lokalnih samouprava;
Uvecati podsticaje za lokalne samouprave da dobiju kreditni rejting od strane
rejting agencije (lokalne ili medjunarodne) — npr. povecati obim rizika za
nerejtingovane lokalne samouprave i promenljiv obim rizika za rejtingovane
lokalne samouprave u smislu obracuna obaveznog kapitala za banke — ovo bi
uvecalo troskove zaduzivanja za nerejtingovane lokalne samouprave; i
Definisati jasne regulative i procedure za bankrot lokalne samouprave —
odstraniti implicitnu garanciju centralne vlade za lokalni dug.

b) Posebni

Postojanje opstinskog garantnog fonda moze stimulisati razvoj kreditnog trzista
lokalnih samouprava u svojim ranim fazama. Ipak, vazno je iskoristiti takvu
instituciju samo za ogranicen period vremena, jer moze rezultirati u ponasanju
koje dovodi do moralnog hazarda (videti primere ispod);

Formiranje drzavnih banaka specijalizovanih za kreditiranje opstina moze
povecati pristup lokalnih samouprava trzistu kredita. Takve banke uglavnom
imaju duze izvore finansiranja, koji se mogu usmeriti u dugorocne
infrastrukturne projekte na nivou lokalne samouprave, ali i u usluge i
preduzeca (videti primer ispod).
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Primeri

Mehanizmi podrske razvoju kreditnog trziSta lokalne samouprave
a. Garancijski fondovi

Bugarska — Mehanizam garancija USAID - Development Credit Authority (DCA) pruza
garancije za opstine kao duznike kod Ujedinjene Bugarske banke, garantujuéi 50% iznosa
zajma. Do sada je 13 opstina koristilo ovaj instrument.

Makedonija — sli¢ni mehanizmi kao i u Bugarskoj.

Rumunija — postoje dve garantna fonda (Fond za garancije za ruralne kredite i Fond za
garancije za mala i srednja preduzeca) koji obezbedjuju dokumentaciju u vezi garancije i
garanciju za zajam u ime lokalne samouprave i korisnika EU fonova.

> 6.1.3. Situacija u posmatranim zemljama

Prethodna iskustva su pokazala da nedostatak discipline u decentralizovanim lokalnim
samoupravama U vezi javnog duga moZe izazvati finansijske probleme na
makroekonomskom nivou. U proslih 20-30 godine, drzavni budzeti su morali da
interveniSu i ,iskupljuju® lokalne samouprave u 19 od ukupno 44 analizirane zemlje u
studiji  uradjenoj od strane Singh-a i Plekhanov-a, 2005. godine®.
Na primer, u Argentini i Brazilu teSkoce lokalnih samouprava su dovele do ozbiljnog tereta
za nacionalni budzet Sto je doprinelo pojavi finansijske krize.

U sluCaju zemalja Clanica EU, zaduZenost lokalnih samouprava nije dovela do rasta
zabrinutosti do sada; ipak, periodi finansijskih teSko¢a mogu biti praceni kroz skoriju istoriju
(Nemacka i Svedska u toku 1990ih).

Takva situacija jasno zahteva neke kontrolne mehanizme sa ciliem da se osigura
finansijska stabilnost lokalnih samouprava. Literatura identifikuje cetiri mehanizma
regulacije zaduzenosti lokalnih samouprava (Ter-Minassian-Craig, 1997%):

18 Singh, Raju-Plekhanov, Alexnder (2005): Kako regulisati zaduZzivanje lokalnih samouprava? Neka iskustva iz
razli¢itih drZava. Radni papir MMF, WP/05/54.

1 TER-MINASSIAN, TERESA-CRAIG, JOHN (1997): Kontrola zaduZivanja lokalnih samouprava u Fiskalnom
Federalizmu u teoriji i praksi (Poglavlje 7). MMF.
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+  TrziSna disciplina — u ovom reZimu nema ogranicenja u vezi zaduzivanja lokalnih
samouprava; finansijske institucije ¢e pozajmljivati na osnovu njihovog apetita
ka riziku i ograni¢enjima. Rezimi slobodnih trziSta su obi¢no karakteristicni za
razvijena trzista;

Direktna kontrola — zaduzivanje je predmet odobrenja od strane centralne
vlade. Takav mehanizam jasno utie na autonomiju lokalne samouprave, ali
moze nadomestiti nedostatak discipline i administrativnog kapaciteta na
lokalnom nivou;

Pristup zasnovan na pravilima — limiti za nivo zaduzenja su postavljeni u
zakonskom okviru za lokalni dug, ili kao ogranienje na ukupan iznos duga ili
kao maksimalan iznos godiSnjeg servisiranja duga;

Pristup saradnje — lokalne samouprave odlucuju zajedno sa centralnom vladom
0 maksimalnim nivoima duga.

Grafik 6: Kontrolni mehanizmi u zemljama centralne i isto¢ne Evrope

LS na trZistima u razvoju primenjuju obi¢no barem jednu
formu kontrolnih mehanizama kroz direktnu kontrolu i/ili
zakonska pravila

Industrijalizovane zemlje*
zemlja | Triina disciplina | Kontrola krz saracju | Pravila | Direktna kontrola |
Australija °
Austrija .
Belgija
LENELE]
DEN €]
Finska
Francuska
Nemacka
Grcka
Irska
Italija
Japan
Holandija
Norveska
Portugalija
Spanija
Svedska

Svajcarska
Velika
SAD

* Na osnovu
Ter-Minassian-Craig, 1997
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Zemlje u razvoju**

TrziSna Kontrola kroz Pravila Direktna
disciplina  saradnju kontrola

Abanja | 0 | 0000 | @ | |
Bugarska | [ @00 | @ | |
Hvatska | | @2 0| @® | @ |
Makedonja | | | @ | @ |
Moldavip | [ |

rna Gora

Zemlja

| )
RepublikaSrpska [ | |
Rumunija [ —
Slovenija I | —
rbija — —)
(| [

** Na osnovu podataka iz upitnika

6.2. Kako lokalne samouprave da unaprede svoje mogucnosti
za zaduZivanje

6.2.1 Ocekivanja investitora od lokalnih samouprava

Finansijske institucije koje zele da se upoznaju sa funkcionisanjem lokalnih samouprava
obic¢no sprovode detaljnu kvalitativnu i kvantitativnu analizu Sirokog spektra finansijskih,
ekonomskih i institucionalnih faktora u cilju ocenjivanja kreditne sposobnosti. Dubina
takve analize se razlikuje medju finansijskim institucijama, u zavisnosti od stepena
specijalizacije u segmentu lokalne samouprave.

Kao Sto je pokazano u Poglavlju 4, ekonomski uslovi u kojima funkcioniSe lokalna
samouprava imaju vazan uticaj na njenu kreditnu sposobnost. Iako neke finansijske
institucije mozda nece naglaSavati znacaj ovog fakotra u svojim kreditnim analizama,
vazno je za lokalne samouprave da razumeju njen znacaj za buduce prihode i kapacitet za
zaduzivanje i da preduzmu proaktivhe mere. Takve mere mogu ukljucivati razne poreske
mehanizme ponudjene od strane lokalnih samouprava velikim kompanijama od sistemskog
znacaja® za lokalnu ekonomiju sa ciliem stimulisanja investicija i zaposlenosti; lokalne
samouprave takodje mogu uvecati atraktivnost za investicije u regionu pruzanjem velikim
investitorima pristup realnoj imovini (zemljistu, objektima).

% Kompanije koje drze veliki udeo lokalne ekonomske aktivnosti u smislu prometa, dodate vrednosti i
zaposlenih.



Example

Iskustvo Rumunije u podrsci razvoju lokalne ekonomije

Metropoliten oblast grada Oradea (MAO), koju Cine opstina Oradea zajedno sa 11
susednih komuna, je u procesu kreiranja marketing strategije sa ciljem da se poveca
atraktivnost lokalne ekonomije medju stranim investitorima.

U prvom koraku, MAO je identifikovao iz ukupne nepokretne imovine (zemljiste, zgrade)
koja pripada njegovim Cclanicama, onu koja se moze koristiti za podrsku novim
investicijama. Na osnhovu detaljne analize strukture lokalne ekonomije i perspektiva
rasta, MAO je odabrao sektore ekonomije koji imaju najveéi razvojni potencijal,
uzimajuéi u obzir glavne prednosti lokalne ekonomije. Zatim su rezultati analize
kombinovani sa raspoloZzivom nepokretnom imovinom za nove investicije da bi se
kreirale ponude po teritorijalnim sektorima, koji su na kraju reklamirani i ponudjeni
stranim investitorima.

Na primer, jedan deo imovine koji je identifikovan kao mogué za investicije je parce
zemljiSta koje se nalazi u vlasniStvu komune u turistickoj oblasti. Kako je turizam
identifikovan kao jedan od klju¢nih sektora za pokretanje lokalne ekonomije napred,
teritorijalna ponuda u ovom slucaju koja Ce biti adresirana na potencijalne investitore
se odnosi na igradnju turistickog odmaralista. MAO bi obezbedio zemljiste i pristup
javnoj infrastrukturi za investitore koji su posveceni izgradnji odmaraliSta u toj oblasti.

Kao Sto je ranije objasnjeno (Poglavlje 4), kada se ocenjuju budZetske performanse
lokalnih samouprava, finansijske institucije takodje analiziraju i trendove neto tekuceg
rezultata (ravnotezu).

Stepen finansijske fleksibilnosti, koji lokalne samouprave imaju na raspolaganju kako bi
prilagodile budzet u periodima finansijske i ekonomske krize, je takodje vazan sa aspekta
kapaciteta za servisiranje duga. Ukoliko lokalna samouprava ima visoku finansijsku
fleksibilnost, bi¢e u mogucnosti da efektivno prilagodi svoje prihode ili rashode u slucaju
eksternih Sokova, na nacin da odrzi svoju finansijsku stabilnost.

U vezi sa finansijskom fleksibilnoS¢u je i politicka fleksibilnost — npr. spremnost na
racionalizaciju rashoda — da se preduzmu mere Stednje u slucaju finansijskih poremecaja.
Stoga, i u slucaju da lokalna samouprava ima finansijsku fleksibilnost njoj moze
nedostajati spremnost da implementira mere prilagodjavanja kako bi uravnoteZila budzet,
a sve to zbog politickih razloga.

Kapacitet lokalne samouprave za upravljanje projektima predstavlja sledece polje paznje
banaka tokom analize kreditnog rizika. On naglasava sofisticiranost struktura i praksi

vl
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lokalne samouprave i ocenjuje kapacitet za primenu pravnih procedura za nabavke i
finansijski menadzent. U ovom kontekstu banke mogu biti zainteresovane da vide kako
izgleda implementacija prethodnih investicionih projekata i njihovu uspesnost, koji su bili
glavni problemi i kako su se lokalni sluzbenici nosili sa njima.

Visok nivo transparentnosti i obelodanjivanja podataka je kljuéna karakteristika dobrog
finansijskog menadZmenta. To je vaZan aspekt veze izmedju lokalnih samouprava i
finansijskih institucija jer banke dobijaju neophodne podatke za sprovodjenje due
diligence procedura i pomazi im da formiraju realnu sliku finansijske pozicije. U ovom
kontekstu lokalni lideri treba da budu spremni i voljni da komuniciraju sa finansijskim
institucijama sve potrebne informacije.

Kvalitet budzetskog procesa takodje pripada sposobnostima finansijskog menadzmenta.
BudZetiranje treba da bude na programskoj osnovi i na obracunskom principu.
Konsolidovani pristup budZetskom planiranju je takodje pozeljan; budzet treba da ukljucuje
sve operacije lokalnih samouprava i podredjene povezane entitete.

Postojanje strategije za upravljanje dugom na nivou lokalne samouprave sa jasnim i
striktnim politkama zaduzivanja, pored onih koje postoje na nacionalnom nivou, ima
pozitivan uticaj na kreditnu sposobnost. Politika zaduZivanja treba da bude eksplicitno
formulisana i pracena. Treba da bude stabilna i predvidiva tokom vremena, adekvantno
obelodanjena, bez ikakvih neplaniranih ili iznenadnih zaduZivanja i treba da bude
povezana sa strategijom kapitalnih investicija. Limiti za zaduzZivanje nametnuti
nacionalnom regulativom treba da budu postovani u svakom trenutku. Pored toga, lokalna
samouprava treba da obezbedi nivo zaduzenosti koji moze biti odrziv bez dodatnog
opterecivanja tokova prihoda.

Politicke promene u lokalnim samoupravama mogu dovesti u nekim slucajevima do
promena u strategiji lokalnog razvoja Sto moze imati negativne posledice na spremnost i
posvecenost za servisiranjem duga koji je ugovoren u prethodnom mandate. Lokalni
menadZeri moraju da razumeju znacaj dobre istorije u vracanju finansijskih dugova i da
osiguraju kontinuitet investicionih projekata, jer oni predstavljaju preduslov za dobijanje
budu¢ih zajmova pod razumnim troskovima. Kreditori brzo saznaju o nepoStovanju
obaveza ili problemima lokalne samouprave od svojih kolega ili od strane nacionalnih
organa koji prate takve podatke. Takvo ponaSanje nanosi trajno negativno svetlo na
lokalnu samoupravu, Sto rezultira u teSko¢ama u dobijanju novih zajmova ili viSem riziku
koji je povezan sa zaduZzivanjem.

Jasna i koherentna strategija kapitalnih investicija predstavlja polaznu tacku svakog
investicionog projekta i pruza zajmodavcu dugorocnu perspektivu o svakom
investicionom planu lokalne samouprave i buducoj finansijskoj poziciji. U tom smislu je
vazno za lokalnu samoupravu da ima viSegodisnje finansijsko planiranje sa
odgovaraju¢im aproprijacijama koje omogucuju sprovodjenje planiranih investicionih
projekata. Strategija treba da obuhvata i prioritizaciju glavnih projekata u skladu sa



njihovim znacajem i potrebnim sredstvima za finansiranje.

Finansijske institucije zahtevaju od duZnika da obezbede prihvatljive garancije ili druge
nacine obezbedjena otplate duga. U slucaju decentralizovanih loklanih samouprava,
zaduZivanje je obic¢no garantovano sopstvenim prihodima. Teoretski, tokovi prihoda bi bili
presretnuti od strane kreditora kao kompenzacija za kasnjenje u otplati duga. Drugi oblici
garancija kao Sto su fizicka imovina takodje mogu biti prihvatljivi i to zakonom u nekim
drugim zemljama. U mnogim sluCajevima, gde regulative o zaduzivanju lokalne
samouprave nije dovoljno precizna, finansijske institucije mogu smatrati izvorne prihode
kao garanciju jednako dobro kao Sto bi bila drzavna garancija. Iz tog razloga je vazno da
lokalne samouprave osiguraju da finansijske institucije razumeju prirodu garancija i
uslova pod kojima one postaju aktivne. Garancije od strane centralne vlade takodje
postoje na nekim trzistima, ali one su obicno karakteristicne za rane faze razvoja, kada je
znanje finansijskih institucija o lokalnim samoupravama i njihova spremnost da im
pozajme sredstva veoma niska.

> 6.2.2. Karakteristike zemalja jugoistocne Evrope

Svi kreditori bi Zeleli da rade u idealnim uslovima: stabilna regulative, otvoreni i tacni
finansijski izvestaji i racuni, stabilni tokovi prihoda, dobro razvijeni planovi investicija,
dovoljan administrativni kapacitet i politicka posvecenost za otplatu duga bez obzira na
promene rukovodstava. U mnogim zemljama takvi uslovi danas ne postoje. Iz tog
razloga kreditori funkcioniSu u promenljivim okolnostima koje obiliju rizicima; tokom
recesije takvi rizici su joS visi. Medju njima su osnovni: nestabilna alokacija prihoda i
kao posledica promena u nacionalnoj regulativi, promenljivi poreski prihodi, lose
planiranje prihoda i menadzment na lokalnom nivou, manjak transparentnosti i
administrativnog kapaciteta.

U teritorijama koje pokrivaju NALAS clanice koje su posmatrane u ovom dokumentu,
uslovi za kreditiranje takodje nisu idealni. U ovom delu ¢emo proci kroz nalaze u vezi
uslova na lokalnim trZistima zaduzivanja lokalnih samouprava.

Iako vedina lokalnih samouprava ima obavezu da usvoji politike upravljanja dugom i
viSegodiSnje planove kapitalnih investicija, mnoge druge nemaju takvu obavezu. U
narednim primerima kreditori ne mogu da dobiju Siru sliku buducih aktivnosti lokalne
samouprave niti mogu da dobiju dugorocnu politicku posvecenost za projekte koje bi
finansirali.
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Stabilnost prihoda je u velikoj meri postignuta tokom poslednjih godina. Ipak, postoje
slucajevi kada vlade ili parlamenti iznenada promene regulativu na stetu lokalnih samouprava.
Moldavija, Srbija i Rumunija mogu biti navedni u ovom smislu?. Lokalne samouprave moraju
biti svesne toda da kreditori, kao i svaki drugi investitori, jesu vodjeni poverenjem; fluktuacije
prihoda ograni¢avaju poverenje u sposobnost duznika da servisira dug.

Svaki kreditor zahteva garancije. Lokalne samoprave u vecini posmatranih teritorija koje
pokrivaju NALAS clanice mogu da pruze takve zaloge. NajceS¢i oblik je presretanje
prihoda. Ukoliko duznik ne plati svoj dug, banka je ovlas¢ena da preuzme deo njegovih
prihoda za uzvrat. Medjutim, kreditor treba da zna da su racuni lokalne samouprave u
drzavnom trezoru obi¢no veoma teski za izvrSenje. Neke teritorije koje pokrivaju NALAS
Clanice dozvoljavaju lokalnim samoupravama da pruze imovinu kao kolateral za preuzet
dug. Takvi instrumenti su dozvoljeni u Albaniji, Bugarskoj, Kosovu, Makedoniji, Crnoj
Gori, Sloveniji i Turskoj. Cak i u takvim slu¢ajevima, izvrsenja mogu biti veoma slozena
jer se radi o javnoj imovini. Poseban sluCaj se moze naéi u Srbiji, gde je lokalnim
samoupravama izricito zabranjeno da daju bilo kakve garancije u korist kreditora.

Primer

Prinudno izvrSenje nad racunima lokalne samouprave u drzavnom trezoru Rumunije

U Rumuniji, sud mora da potvrdi postojanje neizmirenog duga i da odobri presretanje
duznikovih prihoda u okviru Trezora. Za isplatu duga, duznik mora da ima gotovinu na
svojim racunima. U suprotnom, ima prostor od Sest meseci da pronadje sredstva i otplati
svoj dug. Glavni kreditni sluzbenici igraju odlucujuéu ulogu u obezbedjivanju keSa za
otplatu duga. U krajnjem slucaju, nakon Sto istekne rok od Sest meseci, kreditor moze
pribeéi poslednjem sredstvu — naplati iz duznikove imovine. Procedure koje se primenjuju
u ovom slucaju su predvidjene Zakonom o fiskalnim procedurama.

Drzavne garancije su takodje veoma omiljene medju kreditorima bez obzira na moralni
hazard koje one stvaraju u lokalnim samoupravama. Neke teritorije koje pokrivaju NALAS
Clanice jasno stavljaju do znanja lokalnim samoupravama i kreditorima da drzavne
garancije nisu dostupne pod bilo kojim okolnostima. Albanija, Bugarska, Moldavija,
Rumunija i Slovenija spadaju u ovu grupu. Postoje i drugi primeri koje ostavljaju otvoren
prostor za garancije u posebnim slucajevima: Hrvatska, Kosovo, Makedonija, Republika
Srpska, Srbija i Turska.

2 U Rumuniji, vlada je eliminisala udeo lokalne samouprave od 40% u porezu na promet nepokretnosti i
preuzela je sva primanja po tom osnovu u drzavni budzet. U Moldaviji, vlada je odlucila da izuzme reinvestirani
profit od placanja poreza na profit, a koji je bio glavni izvor prihoda za lokalne samouprave.




Drzavne garancije se obi¢no odobravaju od strane Parlamenta (Podsekretarijat za Trezor u
sluCaju Turske), ali vlada igra glavnu ulogu kroz Ministarstvo finansija. Moldavija je poseban
slu¢aj u ovom smislu; centralna vlada ne izdaje drzavne garancije, ali vlade okruga mogu to
da rade u korist lokalnih samouprava.

Primer

Garancije za zajmove lokalne samouprave u Moldaviji

U Moldaviji postoji hijerarhijska veza izmedju vlada okruga (rejoni) i lokalnih samouprava
(komuna i gradova) koja potice od uloge koju prve imaju u obezbedjivanju transfera za
lokalne samouprave, to jest za ove druge. Kao takvi, javni organi nivoa II (npr. rejoini)
imaju nadleznost nad davanjem garancija javnim organima nivoa I, kao i opstinskim
preduzeéima, za zajmove za kapitalne rashode od finansijskih institucija i od drugih
nacionalnih ili stranih kreditora. Garancije su odobravane za potpuno ili delimi¢no pokrice
rashoda u vezi radova popravke (Rejonsko veée Orhei-ja); popravke i odrzavanja
lokalnih puteva (Rejonske vece Ungheni-ja; izgradnja bunara za vodu (Rejonsko vece
Hincesti-ja), itd. Zajmovi se obezbedjuju sa transferima koje rejon prebacuje kao
finansijsku podrsku budzetima gradova ili komuna.

U vecini slucajeva kreditori sprovode samostalno svoj due-diligence, sa znacajnim
izuzetkom emisije obveznica gde se due diligence izvodi od strane nezavisnih revizora.
Sa aspekta ocene, kao opsSta praksa, kreditori zahtevaju finansijske izvestaje za
viSegodisnji period, knjige racuna, izvestaje o dugovanjima i obavezama, liste imovine,
investicione planove i projektnu tehnicku dokumentaciju.

Kreditni rejtinzi su prilicno retki, imajuci u vidu njihovu cenu i oslanjanje lokalnih kreditora
na lokalne odredbe i pravila. Ipak, postoje i izuzeci; kreditni rejting od velike nezavisne
agencije je preduslov za zaduzivanje lokalne samouprave direktno kod medjunarodnih
finansijskih institucija (npr. kod Evropske Investicione Banke); pored toga, emisije
obveznica takodje treba da budu podrzane kreditnim rejtingom kako bi se zadobilo
poverenje investitora. U Bugarskoj postoji Agencija za kreditne rejtinge i analizu koja
uspostavlja rejtinge za zainteresovane entitete, ukljucujuéi i lokalne samouprave. Agencija
je formirana 2010. godine kroz merdzZer dve postojece rejting agencije od kojih je jedna
bila afilijacija Moody's-a. Takodje, Makedonija je interesantan primer gde postoji
nacionalni program sprovodjenja kreditnog rejtinga lokalnih samouprava od strane
medjunarodnih rejting agencija. U Turskoj, tri glavne kredit rejting agencije su aktivhe u
analiziranju i dodeljivanju kredit rejtinga lokalnim samoupravama. Fitch Ratings ¢ak ima i
regionalnu kancelariju u Istanbulu.
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Primer

Makedonski program podrske kreditnih rejtinga za lokalne samouprave

Tokom 2009, USAID-ov Makedonski program za lokalnu samoupravu (MLGA), u
saradnji sa Makedonskim centrom za finansijsku izuzetnost (MFEC) i Moody’s Investor
Service, su lansirali eksternu finansijsku reviziju u Sest opstina Ciji bi nalazi trebalo da
budu u saglasnosti sa medjunarodnim racunovodstvenim standardima za javni sektor.
Od tada su tri lokalne samouprave rejtingovane, i to Skoplje, Strumica i Veles.

11. februara 2010, Moody’s Investor Service je objavio opstinski kreditni rejting za Veles i
Strumicu, reflektujuéi solidne opste performanse budZeta i nepostajanje bilo kakvih
direktnih izlozenosti dugu.

Troskovi kreditnog rejtinga su varirali izmedju EUR 14,000 i EUR 19,000, u zavisnosti od
velicine lokalne samouprave i od same rejting agencije.

Primer

Lokalne samouprave sa kreditnim rejtingom u zemljama centralne i isto¢ne Evrope

Bugarska — postoji lokalna Kredit rejting agencija koja dodeljuje rejting lokalnim
samoupravama. Medjunarodne rejting agencije su takodje prisutne. Standard&Poor’s je
rejtingovao Sofiju 1999. godine a Moody'’s je 2000. godine rejtingovao Varnu.

Hrvatska - Do sada je samo Grad Zagreb dobio kreditni rejting od strane Moody'’s.
Makedonija — Dve opstine Strumica i Veles kao i grad Skoplje imaju kreditni rejting.

Rumunija — na zahtev IFIs ili pre medjunarodne emisije obveznica - Bukurest 2005 -
Standard&Poor’s, Oradea 2009 — Fitch.

Srbija — Tri grada su dobila kreditni rejting u junu 2010. godine od strane Moody'’s;
Valjevo i Kraljevo su dobili B1 a Grad Novi Sad Ba3.



Turska — Vecina gradskih opstina je dobila rejting od strane S&P, Moody’s i Fitch.
Istanbul, Ankara, Izmir i Bursa su neki od primera u Turskoj. Ovi gradovi su generalno
rejtingovani paralelno sa suverenim rejtingom. Istanbul, na primer, ima rejting BB+ (Fitch
Ratings), BB (S&P) i Ba2 (Moody’s).

Godisnje naknade pokazuju odredjen varijacije, izmedju $30,000 i $36,000.

U onim teritorijama koje pokrivaju NALAS clanice gde postoje banke i investicioni
fondovi finansirane od strane drzave, kamatne stope i naknade koje oni naplacuju
lokalnim samouprava obic¢no su nize u odnosu na privatne kreditore. Po pravilu, takvi
mehanizmi podsticanja trzista mogu biti dobrodosli u manje razvijenim kreditnim
trzistima, ali oni moraju biti privremeni. Ovakvi primeri se mogu nac¢i u Crnoj Gori
(DrZavni razvojni investicioni fond) i Turskoj (Banka provincija).

Poslednje ali ne manje vazno, svi kreditori ¢e biti oprezni prema kapacitetu lokalne
samouprave da upravlja dugom. U vecini teritorija koje pokrivaju NALAS clanice, ruralne
i male lokalne samouprave i njihova finansijska odeljenja nemaju dovoljno kvalifikovano
osoblje za to. U takvim slucajevima, kreditori ¢e pazljivo pratiti sprovodjenje duga.

> 6.3. Kako pripremiti tendersku dokumentaciju za kredit

U procesu ugovaranja novih kredita ili emisije obveznica, u gotovo svim posmatranim
teritorijama koje pokrivaju NALAS clanice, lokalne samouprave moraju da prodju
tenderske procedure u cilju selekcije finansijske institucije za kredit ili obveznicu. Stoga
je vazno za lokalnu samoupravu da pripremi tendersku dokumentaciju na nacin koji
osigurava (i) da prihvatljivi ponudjaci imaju adekvatan nivo znanja i iskustva kako bi se
projekat finansirao i (ii) da kriterijumi za selekciju koji se koriste za ocenu ponuda
kreditora omoguce lokanoj samoupravi da dobije najkompetetivniju strukturu zajma.

> 6.3.1. Kriterijumi prihvatljivosti za finansijske institucije

Lokalne samouprave moraju da uvedu odredjene kriterijume prihvatljivosti za potencijalne
kreditore u cilju dobijanja ponuda samo od finansijskih institucija koje mogu da dokazu
sli¢no iskustvo kao u slucaju projekta koji se finansira. Takvi kriterijumi mogu ukljucivati:

Minimalna granica za prihode banke za tekuce operacije (prihodi od kamate i
naknada i taksi);

Dokaz o sli¢nim projektima — najmanje 3 — finansiranim u prethodnim godinama;

Minimalna granica za zajmove odobrene od banke u proslosti ka lokalnim
samoupravama;
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+ Iskustvo u komplementarnim konsultantskim uslugama, kao Sto su priprema
i implementacija projekata, ako je neophodno.

Prilikom postavljanja kriterijuma prihvatljivosti, mora se voditi racuna kako se limiti ne bi
postavili previsoko i kako se kao posledica toga ne bi ugrozila ili redukovala
konkurentnost.

> 6.3.2. Planiranje kredita i njegovih komponenti

Prvi korak u pripremi tenderske dokumentacije je da lokalna samouprava uspostavi
kriterijume na osnovu kojih ¢e oceniti ponude banaka. Uobicajeno, sledeéi parametri su
usklju€eni u ugovor o kreditu i trebaju biti uzeti u obzir od strane lokalne samouprave u
procesu ocene: (i) iznos, (ii) valuta, (iii) kamatna stopa, (iv) naknade, (v) plan otplate, (vi)
grejs period, (vii) mogucnosti refinansiranja i (viii) mogucnosti restrukturiranja.

Iznos zaduzenja — moZe biti nametnut ili ostavljen ponudama banaka. U normalnim
trziSnim okolnostima on je nametnut. Ipak, ukoliko je likvidnost na trzistu niska (kao Sto je
tokom tekuce finansijske krize) i ukoliko su Sanse za pronalaZenje Citavog iznosa novca za
projekat koji se finansira smanjene, onda je preporucljivo zahtevati samo minimalni iznos
novca za zaduzivanje. Na ovaj nacin, Sanse da ¢e lokalna samouprava obezbediti delimi¢no
finansiranje su visoke, Sto joj omogucava da otpocne projekat. Kada se trzisni uslovi
poprave, lokalna samouprave moze privu¢i dodatna sredstva finansiranja kroz drugi tender.

Valuta — uobicajeno je da valuta u kojoj lokalne samouprave zele da se zaduze bude
specificirana. U suprotnom bi bilo tesko uporediti i selektovati razliite ponude koje su
denominirane u razli¢itim valutama. Lokalne samouprave treba da budu svesne Cinjenice
da kada ugovaraju zajmove u stranoj valuti, one se izlazu valutnom riziku (promeni
deviznog kursa), koji moze ponistiti dobiti nizih kamatnih stopa u stranoj valuti i ¢ak
mozda generisati gubitke. U zemljama u kojima je izraZzena volatilnost deviznog kursa,
preporucuje se da lokalne samouprave prilikom zaduzivanja u stranoj valuti razmotre i
mogucnosti obezbedjivanja od svoje izlozenosti promeni kursa (hedging).

Kamatna stopa — jeste jedan od kljunih kriterijuma za ocenu. Lokalna samouprava je
precizirala u tenderskoj dokumentaciji vrstu kamatne stope po kojoj zeli da se zaduzuje:
fiksna ili varijabilna (npr. Sestomesecni Euribor). Ukoliko je kamatna stopa varijabilna, onda
se banke takmi¢e samo sa marginom preko referentne stope. ZaduZivanje lokalnih
samouprava se obi¢no realizuje po varijabilnim stopama, kao Sto pokazuje i tabela koja
sledi.



Tabela 13: - Kamatne stope po kojima se zaduZuju lokalne samouprave (decembar
2009)

Zemlja Kamatne stope na domacu valutu Kamatne stope na stranu valutu

6 mesecna osnovna stopa obveznica trezora (7%)
+ 0,5%

Albanija
Bugarska Osnovna kamatna stopa + 1,4% BGN

Hrvatska 4,20%

Makedonija  7,259% 6 mesecni LIBOR + margina
Moldavija 20%

Crna Gora 10%; 5% Razvojni investicioni fond

Rumunija ROBOR 3M + 2,75% 5,5% EURIBOR 3M + 5,5%

Slovenija EURIBOR + 2-3,5%

Srbija EUR Fixed: 6,75%, EUR, floating: EURIBOR 3M + 5%

Turska TR-LIBOR app. 9% EURIBOR +2%, LIBOR + 2,5%

Naknade — moraju takodje biti razmotrene pri oceni ponuda. Broj i vrste naknada — 1)
naknada za pustanje kredita; 2) naknada na kraju kredita; 3) naknada za prevremenu
otplatu; 4) naknada za odobreni a ne iskorisceni kredit; 5) naknada za upravljanje
kreditom; 6) naknada za aranzera; 7) naknada za strukturiranje zajma; 8) naknada za
agenta — razli¢ito se naplacuje medju bankama i finansijskim trziStima, u zavisnosti od
individualnih strategija banaka i razvijenosti trzista i konkurencije. Preporucuje se lokalnim
samoupravama da zahtevaju maksimalni iznos naknada za prevremenu otplatu kredita, u
ciliu odrzavanja fleksibilnosti refinansiranja ukoliko dodje do popravljanja trziSnih uslova.
Sledeca tabela sadrZi neke indikativne nivoe naknada i provizija koje naplacuju rumunske
banke za zajmove odobrene u 2009. godini.

Tabela 14- Prosecne naknade i provizile koje naplacuju rumunske banke lokalnim
samoupravama za zajmove u 2009 (%)

Tip LS Naknade za Naknada za Naknada za Meseéne Godisnje LELGELERL] LELGELERL]

Sve

placanjeza ' svako nepovlacenje LELGET LELGET prevremenu refinansiranje
pustanje | povlacenje sredstava u otplatu

ugovora novca toku godine

0,69 ' 0,38 1,19 0,07 0,57 1,64 2,87

Vece okruga 0,76 - 0,25 1,00 1,25 2,00

Opstina 0,60 1 0,43 0,62 1,75 3,00
Grad 0,66 10,25 1,00 1,67 3,00
Komuna 0,75 0,43 0,46 1,58 3,00
Selo 0,38 \ 3,00
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Plan otplate — uobicajeno je da bude preciziran od strane lokalne samouprave, u zavisnosti
od buducih potreba za likvidnoScu, servisiranja ve¢ postojecih zajmova ili projektovanih
prihoda i rashoda. Otplata duga se moze realizovati u jednakim transama, sa progresivno
rastu¢om/opadaju¢om amortizacijom ili na osnovu prilagodjenog plana konkretnoj lokalnoj
samoupravi. NajceSée je plan otplate zasnovan na jednakim tranSama. Bullet otplata # se
takodje moze razmotriti kao opcija. Medjutim, imajuci u vidu da lokalne samouprave u vecini
zemalja imaju limite na maksimalan iznos servisiranja duga, bullet zajmovi ¢e rezultirati u
manjim iznosima u poredjenju sa klasicnim zajmovima (amortizacionim). Ucestalost otplata
moze biti mesecna, kvartalna, polugodisnja ili godiSnja; lokalne samouprave treba da
ogranizuju otplate na osnovu svojih projekcija priliva gotovine (prihoda), u cilju izbegavanja
nedostatka sredstava.

Grejs period — predstavlja period vremena na pocetku realizacije ugovora o zajmu (obi¢no
od 1 do 3 godine) tokom koga lokalna samouprava placa samo kamatu na preostali iznos
duga (tj. nema otplate glavnice). Grejs period takodje treba da bude preciziran tenderom;
ipak, minimalno prihvatljiv grejs period treba da bude preciziran tenderskom
dokumentacijom. Veoma je vazno za lokalnu samoupravu da razume da, iako grejs period
olaksSava teret duga u prvim godinama, on povec¢ava ukupne troskove zajma na kraju.

Rocnost — infrastrukturni projekti obi¢no zahtevaju velike inicijalne iznose u poredjenu
sa budZetom lokalne samouprave. DugoroCni zajmovi rezultiraju u manjem iznosu
servisiranja duga za lokalni budzet, koje je lakSe podneti putem izvornih prihoda. Stoga
rocnost takodje mora biti jedan od kriterijuma za ocenu ponuda banaka.

Mogucnosti refinansiranja — lokalne samouprave moraju da imaju fleksibilnost da
refinansiraju zajmove ukoliko se u buduénosti trzisni uslovi poprave. Zbog toga, lokalne
samouprave treba da izbegavaju sklapanje ugovora o zajmu koji sadrzi restriktivne
uslove refinansiranja, kao Sto su visoke naknade za refinansiranje ili ograniCenja u vezi
toga od koga moze da se obezbedi refinansiranje.

Mogucnosti restrukturiranja — takodje moZe biti predvidjena u tenderskoj dokumentaciji
kao kriterijum za ocenu ponuda banaka. Takve opcije obi¢no predvidjaju uslove i
naknade pod kojima je moguée restrukturirati zajam kroz produzavanje rocnosti ili
reorganizaciju plana otplate.

2 Otplata duga koja se realizuje samo u jednoj transi, po dospecu.




> 6.3.3. Ocena kredita u cilju identifikacije najbolje ponude

Da bi se uporedile i selektovale ponude banaka, lokalne samouprave treba da agregiraju
komponente zajma na transparentan i objektivan nacin. U tom kontekstu, predstavicemo
sveobuhvatnu metodologiju putem koje lokalne samouprave mogu da objedine kriterijume
ocene:

a) Teret zajma na budZet lokalne samouprave: vaZzna su tri aspekta, i to grejs period,
roCnost i plan otplate. Za svaki od ovih faktora dodeljuje se skor na osnovu sledece

tabele:

Faktor Minimalan skor Maksimalan skor

0 - Banke sa najkra¢éim grejs| 10 — Banke sa najduzim grejs
periodom periodom

o . 10 — Banke koje nude najduzu
0 — Banke sa najkracom rocnoscu 3
rocnost

0 — Banke Ciji plan otplate rezultira | 10 — Banke Ciji plan otplate rezultira
u najvisem teretu duga* kao % u najnizem teretu duga kao %
prihoda lokalne samouprave prihoda lokalne samouprave

* teret duga — obraCunat kao maksimalan iznos servisiranja duga u bilo kom periodu
tokom trajanja otplate zajma

Svaki faktor treba da dobije bodove, na osnovu znaCaja za lokalnu samoupravu.
Generalno, ukupan broj bodova finansijskog optere¢anja u ukupnom skoru ne treba da
predje 20-30%.

b) Ukupni efektivni troSkovi pored kamatne stope ukljuCuju i sve ostale naknade i
provizije koje treba platiti. Izracunava se kao iznos koji umanjuje buduci tok gotovine u
vezi otplate duga (glavnica, kamata i provizije) u odnosu na sadasnju vrednost zajma.

gde: r — predstavlja ukupan efektivan trosak zajma
77V C — ukupan iznos zajma
2 % |2k N — rocnost zajma (godine)
C— ' m — periodi¢nost otplata zajma (m=12 za mesetne

(1

—+F~ otplate, m=3 za kvartalne otplate, itd)
f»% xk, yk i zk — predstavljaju naknade i provizije,

/=0

glavnicu i kamatu placenu na vreme k
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Ukoliko je kamatna stopa varijabilna, u cilju obracuna plana otplate, lokalna samouprava
treba da precizira jedinstvenu vrednost referentne stope, koja e se koristiti od strane svih
banaka prilikom podnosenja ponuda.

Banka sa najviSim ukupnim troskovima treba da dobije skor 0 dok banka sa najnizim
ukupnim troskovima treba da dobije 10 bodova. Znacaj ovog faktora u agregatnom skoru
treba da bude visok, oko 40-50%.

c) Naknade za refinansiranje i prevremenu otplatu: slican nacin ocene se moze koristi u
cilju procene nivoa fleksibilnosti koji banka nudi u smislu mogucnosti refinansiranja.

Faktor ’ Minimalan skor Maksimalan skor

0 — banka sa najviSom naknadom

-0 — banka sa najviSom naknadom

Svaki faktor iz ove sekcije treba da bude bodovan, tako da se obezbedi ukupan skor od
oko 20-40%.

Taj agregirani skor se racuna od prosecnog skora za pojedinacne faktore opisane pod
tatkama a, b i c. Banka sa najviSim skorom treba da dobije tender.

Grafik 4: Primer identifikacije najbolje ponude u tenderskoj proceduri

Lokalna samouprava "L" Zeli da pozajmi EUR 10 miliona za lokalni
infrastrukturni projekat, sa rocnos¢u od minimalno 10 godina, otplata
u polugodisnjim ratama i grejs periodom od minimalno 1 godine.
Na osnovu tenderske procedure, L je dobila ponude od tri banke:
Kriterijum Banka A Banka B Banka C

Kamatna stopa ' EURIBOR 6M+3,5% EURIBOR 6M+2,7% EURIBOR 6M+4%
Naknade pri pustanju kredita 1% fiksno 1,5% fiksno 0,25% fiksno
Godisnje naknade 0,30% 0,50% 0,20%

Rocnost | 12 godina 15 godina 20 godina

Grejs period ' 2 godine 1 godina 3 godine

Naknada za prevremenu otplatu ‘ 1,50% 2% 0,75%

Naknada za restrukturiranje 1% 1,50% 0,80%




vl

U smislu finansijskog tereta Banka C ima najduzi grejs period,
najduzu roCnost i najnizi iznos servisiranja duga tokom perioda zajma.
Banka A ima najnizi skor u ovom smislu.

Finansijsko opterecenje
Faktor ‘ BankaA Banka B Banka C Skor

Grejs period .5 (1} 10 5%

Rocnost ‘ 10 7%

Plan otplate | 10 8%

U smislu ukupnih efektivnih troskova, Banka B ima najnize troSkove sa
internom stopom povracaja od 4.4%, nakon toga Banka A sa 4.9% i
Banka C sa 5.2%.

Ovo rezultira u slede¢em skoru:
Faktor Banka A Banka B Banka C

Ukupni efektivni 7 10 (1]

troskovi

Sa aspekta refinansiranja i restrukturiranja najbolja je ponuda

Banke C
Faktor Banka A Banka B Banka C

WELGELER £ 2 0 10

prevremenu otplatu
W EVGELER L] L4 0 10
restrukturiranje

> 6.4. Obezbedjivanja likvidnosti za implementaciju
projekata finansiranih od strane EU

6.4.1. Zaduzivanje za implementaciju EU projekata

Grantovi koje nudi Evropska unija (EU) i ¢lanicama i zemljama kandidatima predstavljaju
znacajan doprinos razvoju lokalne infrastrukture, usluga ili administrativnih kapaciteta. U
zemljama Clanicama, takvi projekti lokalnih samouprava Cesto prelaze i 15 miliona EUR;
nekada, oni mogu biti i¢i i do 100 miliona EUR kao Sto je to sluCaj sa regionalnim
vodovodima ili kanalizacionom infrastrukturom. Vrednost projekata koji se kandiduju od
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lokalnih samouprava zemalja kadidata je manja, ali koristi od finansiranja lokalnih
kapitalnih investicija putem EU grantova su i tada nedvosmislene.

Ipak, obezbedjivanje i troSenje EU sredstava nije jednostavan zadatak. Dok priprema
projekta i ugovaranje nije predmet ovog dokumenta, mi ¢emo se osvrnuti na instrumente
raspoloZive za lokalne samouprave da obezbede likvidnost za implemetaciju projekata. EU
regulative i procedure zahtevaju od korisnika grantova da ucestvuju svojim izvornim
prihodima u odobrenom projektu (i do 50% u slu€aju projekata koji generiSu prihode) i
neodobrenim rashodima. Pored toga, po pravilu, novac iz grantova se obezbedjuje lokalnoj
samoupravi-korisniku tek kao nadoknada nakon odobrenih i realizovanih rashoda, $to znaci
da lokalni budZet mora da pokrije u potpunosti inicijalne troskove iz lokalnih izvora. Takvi
zahtevi mogu imati negativan uticaj na raspolozZivu gotovinu za tekuce operacije lokalne
samouprave i mogu urusiti njihov kapacitet za pruzanje drugih usluga. Stoga, postoji potreba
za koriS¢enjem kredita za placanje dela ili ukupnog doprinosa za EU projekte kako se ne bi
ugrozile ostale tekuce operacije. Takva reSenja imaju smisla posto veci deo otplate glavnice
jeste obezbedjen grantom EU po realizaciji; kamata i naknade ¢e uvek biti servisirane od
strane korisnika sredstava i iz njegovih izvornih prihoda.

Cak i tradicionalni zajmovi mogu imati prilagodjavanja, obi¢no pod povoljnijim uslovima
nego u slucaju zajmova za investicione projekte finansirane izvornim prihodima lokalne
samouprave. Postojanje Garantnog fonda, koji moze da obezbedi dodatne garancije,
moze dodatno podrzati ovakav vid finansiranja. Na primer, brojne lokalne samouprave u
Rumuniji, ukljuCujuéi i ruralne, pozajmljuju od banaka da bi predfinansirale®
ili /i kofinansirale* lokalne kapitalne projekte sa ro¢noS¢u izmedju 8 meseci do 2
godine. Takva praksa nije u skladu sa preporukama u vezi srednjoro¢nog i dugorocnog
zaduzivanja za kapitalne projekte, ali predstavlja racionalno ponasanje imajuci u vidi
procedure nadoknade sredstava i oskudnost gotovine u lokalnim budZetima u bilo kom
trenutku.

Stvarne potrebe za predfinansiranje i kofinansiranje mogu biti pogreSno procenje zbog
raznih razloga; proces nadoknade ¢e verovatno biti odlozen zbog procedura odobravanja
ili nedostatka sredstava u drzavnom budzetu; suprotno, placanje racuna se moze poklopiti
sa prilivom prihoda od poreza koji obezbedjuje lokalnoj samoupravi dovoljno gotovine da
se izmire tekuce obaveze; ili, javne nabavke mogu rezultirati u niZoj ceni nego Sto su bile
inicijalne procene. Stoga, kreditno sposobna lokalna samouprava mozda samo Zeli
otvorenu kreditnu liniju. EU finansiranje projekata povecava verovatnocu dobijanja
finansiranja. Takodje, nakon implementacije projekta sprovodjenje investicije moze biti
finansirano sredstvima obrtnog kapitala iz kreditne linije.

% Pretfinansiranje — potpuno placanje inicijalnih racuna dobavljata na projektu iz sopstvenih sredstava
korisnika. EU grant je nadoknada tih troskova u punom iznosu nakon Sto su nabavke i rashodi pravno
obradjeni.

% Kofinansiranje — doprinos korisnika projektu finansiranom od EU. Ukljuuje deo odobrenih rashoda i
neodobrene rashode. Razlike u lokalnim doprinosima mogu nastati kao rezultat nacionalnih odluka; npr, neke
zemlje pokrivaju iz drzavnog budzeta doprinose za odobrene rashode koje zahtevaju lokalne samouprave kao
korisnici.




U ostalim sluCajevima, lokalne samouprave koje su najsigurnije u ispunjavanju svih
projektnih obaveza iz lokalnih sredstava mogu i dalje imati potrebu za bankarskom
garancijom (ili garantnim pismom) od banke ili garancijskog fonda zbog mogucnosti
iznenadnih problema u plaéanju racuna u bilo kom trenutku, ili kao preduslov za avansne
uplate. TroSkovi bankarske garancije ukljucuju obi¢no fiksnu proviziju koja se placa
periodi¢no finansijskoj instituciji-izdavaocu tokom vremenskog trajanja garancije i dodatne
nakande za garanciju koje se placaju Garancijskom fondu ukoliko je garantno pismo
obezbedjeno.

Primer

Bankarske garancije za EU finansirane projekte u ruralnu infrastrukturu u Rumuniji

U Rumuniji, ruralne lokalne samouprave koje dobijaju finansiranje iz EU-finansiranog
Nacionalnog programa za ruralni razvoj (NPRD) mogu da izaberu da dobiju avansne
uplate pre pocetka projekta (nakon Sto su zavrSene i pravno potvrdjene javne
nabavke) do 50% ukupno odobrenih troskova. Avansne uplate uglavnom iskljucuju
potrebu za zajmom ili kredithom linijom. Ipak, NPRD zahteva od korisnika avansne
uplate da obezbede garantno pismo od banke ili drzavnog Garancijskog fonda za mala
i srednja preduzeca ili Garancijskog fonda za ruralne kredite. Garantno pismo daje
mogucnost upravi NPRD da aktivira bankarska/garancijska sredstva ukoliko lokalna
samouprava he ispuni sve obaveze u oplati avansne uplate. Naknada za garantno
pismo koje izdaju dva drzavna fonda se utvrdjuje odlukom ministra poljoprivrede.
Garancija moze da pokriva do 110% avansne uplate. Kolateral za izdavanje bankarske
garancije jesu prihodi budZeta lokalne samouprave (npr. presretanje prihoda).

6.4.2. Pravni podsticaji za zaduzivanje kao lokalni doprinos
za EU projekte

U cilju ohrabrivanja i podrSke lokalnim samoupravama u koriSenju EU grantova neke
zemlje imaju posebne odredbe u legislative kojom se reguliSu lokalne finansije i dug. Takve
odredbe mogu imati razliCite ciljeve:

a) Pojednostavljivanje procesa odobravanja duga. Konkretne mere mogu biti:

= Eliminisanje potrebe za odobrenjem centralne viade ili
+ Pojednostavljenje birokratskih zahteva za proces odobrenja

i
>
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b) Omogucditi svim lokalnim samoupravama koje koriste EU fondove da mogu da uzimaju
zajmove kako bi obezbedile likvidnost projekta. Specificna sredstva bi mogla biti:

+ Napraviti izuzetke od postojecih uslova i limita za zaduzivanje

+ Obezbediti drzavne garancije za zajmove koji se koriste za EU finansirane projekte
od strane lokalnih samouprava ili opstinskih preduzeca koja u suprotnom ne bi
bila ocenjena kao kreditno sposobna.

c) Obezbediti resurse iz nacionalnih budZeta za ispunjavanje potreba likvidnosti dok se ne
realizuje dobijanje sredstava. U ovom smislu najoCigledniji instrument jeste avansno
platanje do 30-50% ukupno odobrenih troskova a nakon sklapanja sporazuma o
finansiranju. Avansne uplate omogucavaju lokalnim samoupravama da plate prve fakture
dobavlja¢ima, ali nema nikakvih garancija da ¢e to biti dovoljno dok ne dodje do
realizacije dobijanja sredstava. Dodatno, organ koji odobrava sredstva ce zadrzati
odredjen iznos svake uplate kako bi nadoknadio avansnu uplatu.

Kao sto je navedeno, postoje razli¢ite opcije za vlade koje Zele da ohrabre i podrze lokalne
samouprave u ispunjavanju likvidnosnih potreba za EU projekte putem zaduzivanja.
Moguénosti su stvar politickih i makroekonomskih odluka istovremeno. Zemlje koje Zele da
smanje budzetski deficit ne¢e podrzavati zaduZivanje, ali mogu preferirati avansne uplate.
Zemlje sa manje razvijenim lokalnim kreditnim trziStem ili sa velikim brojem malih lokalnih
samouprava mogu razmotriti opciju garantovanja kasnijih zaduzivanja. Konacno, zemlje
koje pokusSavaju da umanje sloZenost i ukljucenost centralnih viasti u implementaciju EU
projekata ¢e omoguditi lokalnim samoupravama da se zaduzuju pod privilegovanim
uslovima.

> 6.4.3. Zaduzivanje za EU projekte u jugoistocnoj Evropi

Od posmatranih teritorija koje pokrivaju NALAS clanice u ovom dokumentu, tri su vec
Clanice Evropske unije, i to su Bugarska, Rumunija i Slovenija. Ostale su zemlje
kandidati i jednog dana ¢e se od njih traziti da sprovedu mere podrske svojim lokalnim
samoupravama u koriS¢enju EU fondova. Do sada su samo ove tri zemlje clanice
usvojile podsticaje za lokalne samouprave koje se zaduzuju za implementaciju EU
projekata. EU pomoc za ostale teritorije koje pokrivaju NALAS Clanice ¢e uglavnom imati
formu malih projekata gde se lokalni doprinosi mogu obezbediti iz sopstvenih prihoda.

Kao Sto je navedeno, zemlje imaju Sirok raspon instrumenata na raspolaganju. Bugarska i
Slovenija su odabrale minimalan pristup, sa samo jednom vrstom podsticija, dok je
Rumunija usvojila nekoliko.




v

Primeri

Podsticaji za zaduZivanje lokalnih samouprava u zemljama clanicama
Evropske unije za implemetaciju EU finansiranih projekata

U Rumuniji, podrska lokalnim samoupravama u vezi EU finansiranja ima sledece forme:

a. Dug nastao za obezbedjivanje lokalnog doprinosa za EU projekat se izuzima iz
ograni¢enja za zaduzivanje i iz godiSnjeg nacionalnog ogranicenja za ugovaranje i
isplatu. Ipak, odobrenje centralne vlade je i dalje potrebno.

b. Zajmovi za lokalnu samoupravu ili kompanije za regionalni vodovod ili kanalizaciju u vezi
EU finansiranih projekata za puteve, vodovodne infrastrukture, upravljanja vodom,
obrazovanje i socijalnu pomo¢ mogu biti garantovani od strane Nacionalno fonda za
garancije zajmova za mala i srednja preduzec¢a. Garancije omogucavaju manje kreditno
sposobnim ruralnim i graskim samoupravama da se zaduZuju po nizim troskovima ili da
uopste privuku kreditore. Zauzvrat, Ministarstvo finansija garantuje svakom kreditoru
servisiranje neplacenog duga u slucaju da lokalna samouprava to ne uradi. Posledi¢no,
MoF zadrzava opsti transfer iz drzavnog budzeta namenjen za datu lokalnu samoupravu
kako bi nadoknadilo iznos koji je placen kreditoru. Zajmovi garantovani na ovaj nacin
imaju dodatne prednosti navedene pod tackom a).

c. Avansna uplata korisnicima EU grantova je takodje na raspolaganju, do 30-50%
odobrenih troskova projekta.

U Bugarskoj, centralna vlada pruza lokalnim samoupravama beskamatne zajmove za
kofinansiranje EU projekata (koji se takodje zovu “bridge” finansiranje ili finansiranje za
premoscavanje). Ne mogu se koristiti nikakve drzavne garancije.

Dugorocni zajmovi lokalnih samouprava obezbedjeni za kofinansiranje EU projekata su
takodje izuzeti iz limita za zaduZivanje i u Sloveniji.
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/. Kako upravljati
kreditom?

Lokalne samouprave mogu koristiti eksterne resurse koristeci Sirok spektar instrumenata
zaduZivanja. Ipak, svaki instrument je adekvatan za finansiranje samo odredjenih vrsta
aktivnosti. Instrumenti kratkorocnog zaduzivanja ukljucuju: (i) kreditne linije za obrtna
sredstva — lokalne samouprave mogu da koriste sredstva iz kreditne linije, na koja
placaju kamatu, za finansiranje privremenih nedostataka prihoda; kamata se obicno
prevaljuje na sledeée zaduzivanje, (ii) zajmove za premoscavanje su posebna vrsta
kratkorocnih zajmova gde se obezbedjuje finansiranje projekata kapitalnih investicija
tokom prelaznog perioda dok se ne dobije osnovno (dugoro¢no) finansiranje.
Srednjoro¢no i dugorocno zaduZivanje lokalne samouprave treba da razmatraju prilikom
finansiranja projekata kapitalnih investicija. Dugoro¢no zaduZivanje u cilju pokrivanja
tekucih rashoda je obi¢no zabranjeno zakonom i mora se svakako izbegavati.

Planiranje strukture finansijskog paketa treba da bude u skladu sa upravljanjem
dugom lokalne samouprave i strategijom kapitalnih investicija. Prilikom pregovora sa
finansijkom institucijom(a), lokalne samouprave treba da gledaju na rocnost, grejs
period, kamatne stope, naknade, povlaenje sredstava (plasiranje zajma),
refinansiranje, itd. Nakon obezbedjivanja finansijskog paketa lokalne samouprave
treba da generiSu dovoljno prihoda za servisiranje duga i da se stvori prostor za
dodatno zaduzivanje ili direktne investicije. Na Zalost, kada stvari ne idu onako kako
je planirano, lokalne zajednice moraju da se nose sa restrukturiranjem zajma a
ponekada i sa proglasavanjem nemoguénosti vracanja zajma.

Restrukturiranje zajma treba da bude razmotreno kao opcija kada lokalne samouprave
udju u period finansijskih problema. Restrukturiranje treba da bude predvidjeno, kada
god je to moguce, od samog pocetka i potpisivanja ugovora sa bankom. Restrukturiranje
bankarskog zajma obi¢no ukljuCuje sledece elemente: (i) refinansiranje, (ii) produzenje
roCnosti, (iii) promenu plana otplate u skladu sa projektovanim prilivom gotovine
klijenta, (iv) otpisivanje dela duga (haircut).




> 7.1. Vrste kredita i njihova namena

Kao Sto je opisano u Poglavlju 3, lokalne samouprave mogu koristiti eksterne resurse
koriste¢i Sirok spektar instrumenata zaduzivanja. Svaki instrument je pogodan za
finansiranje odredjenih vrsta aktivnosti i mogu biti dozvoljeni ili zabranjeni nacionalnom
legislativom.

Nacionalne legislative u posmatranim teritorijama koje pokrivaju NALAS clanice se
razlikuju izmedju kratkorocnog i dugoroCnog zaduZivanja. Lokalne samouprave mogu
emitovati kratkoroCni dug u vecini posmatranih teritorija koje pokrivaju NALAS clanice
za pokri¢e privremenih nedostataka prihoda, u cilju finansiranja tekucih rashoda (i za
obezbedjenje kontinuiteta pruzanja javnih usluga), refinansiranje kredita koji dospevaiju,
obezbedjivanje privremenog finansiranja (premosSc¢avanje) glavnih investicionih
projekata, pretfinansiranje zajmova za EU projekte, ili u nekim sluCajevima za
finansiranje kapitalnih rashoda (u okviru fiskalne godine u kojoj se javlja nedostatak
prihoda). KratkoroCni zajmovi obi¢no moraju biti otplaceni od strane lokalne
samouprave pre kraja godine iz sopstvenih sredstava ili alternativno putem dugorocnih
kreditnih mehanizama.

Najces¢i kratkoroCni instrument jesu kreditne linije za obrtni kapital. Lokalne samouprave
mogu koristiti sredstva iz kreditne linije na osnovu svojih potreba za likvidnoS¢u, na koja
placaju kamatu; u zavisnosti od toga kako je proizvod strukturiran, od lokalne samouprave
se moze traziti da otplati koriS¢eni iznos u toku jedne godine ili alternativno da koris¢eni
iznos prenesu kroz novi dug. Amortiziraju¢i zajmovi takodje mogu biti koriSéeni za
finansiranje kratkoroCnih deficita.

Zajmovi za premoscavanje su posebna vrsta kratkorocnih zajmova gde se finansiranje
projekata kapitalnih investicija obezbedjuje tokom prelaznog perioda dok osnovno
(dugorocno) finansiranje nije obezbedjeno.

Srednjoroc¢no i dugoroCno zaduZivanje treba biti koriSceno od strane lokalnih samouprava
prilikom finansiranja projekata kapitalnih investicija. Dugorocno zaduzivanje za pokrice
tekucih rashoda je obi¢no zabranjeno zakonom i mora se svakako izbegavati. Zajmovi za
investicije treba da budu strukturirani u skladu sa karakteristikama i Zivotnim vekom svakog
projekta. U tom smislu, lokalne samouprave mogu aplicirati za dugorocne kredite ili pribeci
emisiji obveznica. Kredit treba da bude stukturiran da omoguéi maksimalnu finansijsku
fleksibilnost za lokalnu samoupravu uz konkurentne troskove (dug grejs period, prilagodjen
plan otplate kako bi se izbegla poklapanja otplate sa ranije ugovorenim zajmovima).
Obveznice mogu biti atraktivnije od kredita za finansiranje kapitalnih investicija, jer one
obi¢no imaju duzu roCnost nego klasicni krediti. Ipak, obveznice generalno treba da budu
strukturirane u skladu sa amortizacionim planom otplate; kao rezultat zakonskih limita za
zaduzZivanje bullet obveznice ne omogucavaju lokalnim samoupravama da emituju
znacajnije iznose duga.
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> 7.2. Prakse upravljanja dugom i preporuke
7.2.1. Planiranje strukture kredita i njegovih komponenti

Lokalne samouprave u bivsim komunistickim zemljama se suoCavaju sa mnogim
ogranic¢enjima u vezi planiranja. Dok je planiranje tokom komunizma bila mantra, kasnije
je bilo odbijeno kao nemoguce i nepotrebno. Do kasnih 1990-ih je postalo ocigledno da su
barem finansijsko i investiciono planiranje potrebni ukoliko lokalne zajednice Zele da
iskoriste svoj razvojni potencijal i grantove Evropske unije i drugih donatora. Do tada se
Citav administrativni kontekst promenio i veStine planiranja nisu bile vise u skladu sa
vremenom. Planiranje pod novom legislativom, ekonomskom i politickom pozadinom je
bilo potpuno razlicito iskustvo u odnosu na komunisticki period.

Iako to izgleda kao jednostavan posao, upravljanje dugom je sloZzeno, posebno u
srednjim i velikim opStinama koje mogu da priuste da uzmu viSe zajmova istovremeno.
Pre nego Sto uzmu zajam, lokalni zvaniCnici moraju da odlu¢e o nacinu troSenja tih
sredstava i o vremenskom periodu. Prilikom pregovaranja o zajmu, oni moraju da vode
racuna o roCnosti, grejs periodu, kamatnim stopama, naknadama, povlacenju kredita,
refinansiranju i slicno. Nakon obezbedjivanja zajma lokalne samouprave moraju da
generisu dovoljno prihoda za otplatu duga i da stvore prostor za dodatno zaduZivanje ili
direktne investicije. Na Zalost, kada stvari ne idu po planu, lokalne zajednice moraju da
se nose i sa restrukturiranjem zajma a ponekada i nemoguc¢noscu otplate.

Uprkos znacaju racionalnog upravljanja dugom vecina lokalnih samouprava nema
nikakvu posebnu strategiju i uglavnom se rukovode ad-hoc ponasanjem. Ovaj zakljucak
vazi i za posmatrane teritorije koje pokrivaju NALAS clanice takodje; nekoliko primera
strategija upravljanja dugom koje su navedene su uglavnom razvijene u okviru strane
tehnicke pomodi tim drzavama.

Imajuéi sve ovo u vidu, lokalni zvaniCnici moraju biti upoznati sa nekim opstim
prakti¢nim preporukama u vezi zaduzivanja koje razmatraju i ugovaraju.

Podaci iz istraZivanja u datim teritorijama koje pokrivaju NALAS clanice pokazuju da
obveznice, iako smatrane najboljim instrumentom za dugorocne kapitalne investicije, se
uglavnom retko koriste. U stvari, samo Rumunija, Hrvatska i Crna Gora su imale iskustva
sa lokalnim samoupravama koje su izdavale obveznice. Krediti ¢ine daleko najveéi deo
dugovnih instrumenata. Stoga, u slede¢em delu ¢éemo se fokusirati na kredite.

Veoma je vazno da se lokalne samouprave zaduzuju u nacionalnoj valuti a posebno u
zemljama u razvoju, gde devizni kursevi fluktuiraju i gde je inflacija znacajna. Uprkos
tome Sto kamatne stope na nacionalnu valutu mogu biti izuzetno visoke, servisiranje
duga treba da bude denominirano u istoj valuti kao i budzetski prihodi. Ukoliko se
ispostavi da je zaduZivanje u stranoj valuti pod niskim kamatnim stopama neodoljivo,
onda lokalne samouprave treba da se osiguraju odredbama koje ih Stite od depresijacije
nacionalne valute. Hedzing aranzmani treba da budu Sto detaljniji u svojoj prirodi




(forvard ugovori ili opcije®), referentni devizni kurs, kamatna stopa, naknade, itd.

Neke teritorije koje pokrivaju NALAS Clanice, kao Kosovo, potpuno zabranjuju zaduzivanje u
stranoj valuti. Iz razliCite perspektive, Slovenija, koja je deo EURO zone, takodje zabranjuje
lokalnim samoupravama da se zaduzuju u stranoj valuti.

U idealnom slucaju, rocnost zajma bi trebalo da bude jednaka ekonomskom veku trajanja
investicije. Medjutim, na promenljivim trzistima kakva su u jugoisto¢noj Evropi, banke
nerado pozajmljuju dugoroCna sredstva u domacdim valutama. Trenutno, na manje
razvijenim trzistima ro¢nost u domacim valutma se kre¢e od 5-7 godina dok se ista u
stranoj valuti kre¢e i do 15-20 godina. Perspektiva pridruZivanja EU i usvajanje eura kao
valute ¢e povecati poverenje kreditora u makroekonomske politike tako da e i rocnost u
nacionalnim valutama na kraju rasti. Kada se to dogodi, lokalni zvanicnici treba da teze
duZim ro¢nostima za svoje zajmove.

Grejs periodi su korisni posebno za zajmove za aktivnosti koje ¢e generisati prihode, kao Sto
su vodosnabdevanije, upravljanje otpadom, biznis parkovi, turizam i sl. Grejs period treba da
traje dok novi prihodi ne po¢nu da dolaze. Na ovaj nacin ¢e same investicije moci bar
delimicno da otplacuju zajmove. Grejs period takodje moze biti koriS¢en za zajmove za
infrastrukturne investicije dok se ne zavrSe planirani javni radovi. Ukoliko je potrebno,
lokalne samouprave se mogu dogovoriti sa kreditorima da ne placaju ni kamatu tokom grejs
perioda.

Planiranje servisiranja duga (i glavnice i kamate) mora da bude povezano sa ciklusom
prihoda, zatim sa dospecem drugih obaveza i placanja i sa zakonskim ogranicenjima za
limite za servisiranje duga. Lokalne samouprave moraju da izbegavaju preklapanje
plac¢anja viSestrukih obaveza u periodima kada im nedostaje dovoljno prihoda. Ciklus
prihoda po osnovu lokalnih poreza zavisi od datuma i broja rokova za placanje. Na
primer, ukoliko se porez na imovinu moze platiti iz dva dela godiSnje, lokalni budzeti ¢e
imati vazne prilive po tom osnovu oko tih datuma. U slucaju transfera iz drzavnih
budZeta, ukljucujuci i ustupljene poreze, sredstva se obitno prenose mesetno u lokalne
budZete. Ukoliko je to ta¢no i imajuci u vidu tekuce obaveze po osnovu dospelih placanja,
bilo bi mudro strukturirati servisiranje duga tako da se veze za periode kada se najveci
deo prihoda u toku godine naplacuje.

Kada je reC o otplati glavnice vazno je strukturirati amortizaciju da se uklopi u
postojece obaveze otplate duga i planirane prihode. Cilj je izbeéi preklapanje rokova za
otplatu za veci broj dugovnih instrumenata ili drugih rashoda.

% Forvard ugovor precizira devizni kurs po kome ¢ée se transakcija desiti u buducnosti. Opcija definiSe
kurs po kome lokalna samouprava moze ako Zeli da razmeni valute; ukoliko je trenutni devizni kurs
povoljniji, onda korisnik nece iskoristiti ovu opciju.

v
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Takva situacija bi mogla da ugrozi pruZanje tekucih usluga i postovanje zakonskog limita
za zaduZivanje. Pored toga, mora se paZljivo voditi raCuna o instrumentima duga koji
dospevaju jednokratno, Sto takodje moze ugroziti limit ili onemoguditi dodatno
zaduzivanje u datom trenutku. Kao zakljucak, amortizacija zajma mora biti pazljivo
prilagodjena. Lokalne samouprave imaju opciju jednakih, progresivno rastucih ili
progresivno opadajucih otplata glavnice. U prvom slucaju, glavnica se otplacuje u
jednakim iznosima tokom perioda rocnosti; u drugoj situaciji, servisiranje duga pocinje sa
manjim iznosima koji se povecavaju do roka dospeca; konacno, progresivno opadajuca
otplata pocinje sa visokim vrednostima otplate glavnice i zavrSava se sa niskim.

Kada je re¢ o utvrdjivanju kamatne stope, u zemljama u razvoju ona treba da se formira u
odnosu na nacionalnu ili medjunarodne referentne stope, kao Sto je medjubankarska stopa
utvrdjena od strane nacionalnih banaka (od Evropske Centralne Banke). Fiksne kamatne
stope su pozeljne u volatilnim trzistima, ali istovremeno ih je teSko dobiti za dugorocne
zajmove.

Naknade uz zajmove se Cesto mogu pokazati opterecujucim ali i neizbeznim. Kreditori
ponekad kombinuju niske kamatne stope sa visim ili brojnim naknadama u cilju prikrivanja
realnih troskova zaduZivanja. Veoma cesto skrivene naknade mogu postati dodatne kamatne
stope. Primeri takvih tekucih naknada su: menadZment naknada (placa se redovno),
naknada za povlaCenje zajma, naknada za koriS¢enje zajma, naknada za nepovucena
sredstva. Pored toga, postoji mnostvo jednokratnih naknada: naknada uzimanje kredita,
naknada za aranzera, naknada za agenta, naknada za odobrenje, naknada za analizu,
naknada za osiguranje, naknada za refinansiranje, naknada za prevremenu otplatu, itd.
Specijalizovano osoblje u lokalnoj samoupravi mora biti veoma pazljivo u merenju troskova
svih naknada u bilo kojoj ponudi za zajam. U mnogim slucajevima one Cine razliku izmedju
dobre i loSe transakcije.

U vecini posmatranih teritorija koje pokrivaju NALAS Clanice sredstva dobijena zajmom se
drZe na racunima u komercijalnim bankama. Neke banke mogu odluciti da otvore escrow
raCune u ime lokalne samouprave i usmeravati placanja direktno ka dobavljaima. U
manjem broju slucajeva, sredstva od zaduzivanja se drze u drzavnim trezorima, zajedno
sa drugim prihodima lokalnih samouprava (Kosovo, Makedonija, Srbija i Slovenija).

Povlacenje zajma zavisi od vrste duga. U slucaju obveznica sva sredstva trenutno postaju
raspoloZiva za duznika. Konkretna lokalna samouprava treba da deponuje sredstva u
komercijalnu banku, ako je moguce; dok ne pocne koriS¢enje sredstava ona zaradjuje
kamatu na deposit i na taj naCin moZe pokriti deo servisiranja duga. Na primer, u
Rumuniji, Grad Bukurest je deponovao 500 miliona eura od emisije obveznice 2005.
godine kod komercijalne banke; za dve godine, dobit od depozita je bila dovoljna da se
plati kamata na obveznice. U slucaju kredita, banke obi¢no izbegavaju da stave sva
sredstva na raspolaganje klijentu. Dodatno, one nekada traze verifikaciju faktura od
dobavljaca kako bi bile sigurne da se sredstva koriste namenski. U takvim slucajevima,




povlaCenje se deSava po zahtevu lokalne samouprave. Svi zajmovi imaju plan povlacenja;
sa druge strane, nepostovanje plana rezultira u tome da neke banke naplate naknadu za
nepostupanje u skladu sa planom, naknadu za nepovlacenje sredstava.

> 7.2.2. Drzati opcije otvorene: planiranje budzeta tokom
otplate duga

Servisiranje duga ne treba da iscrpi sve tekuce i kapitalne viSkove. Vazno je da lokalne
samouprave saCuvaju i planiraju rezerve koje mogu koristiti za ublazavanje neplaniranih
placanja obaveza ili troSkova dodatnog zaduZivanja. Budzetski indikator takvog sredstva
ublazavanja se moze zvati neto bilans nakon servisiranja postoje¢eg duga (ili neto
rezultat) i odredjuje se putem sledece formule:

NBADS = [(tekuci prihodi — tekuci rashodi) + (kapitalni prihodi — kapitalni rashodi)] -
(kamata + glavnica)

gde su,
(tekuci prihodi — tekuci rashodi) = operativni bilans
(kapitalni prihodi — kapitalni rashodi) = kapitalni bilans

Neto bilans nakon otplate postoje¢eg duga pruza informaciju o kapacitetu lokalne
samouprave da uzima i servisira dodatno zaduZivanje. On mora biti procenjen tokom
Citavog perioda trajanja novog duga. Procena se moZe izraCunati na sledeéi nacin:

pretpostaviti da se trogodisnji prosek strukture i tereta operativnih i kapitalnih
rashoda nece menjati,

dodati planirano servisiranje postoje¢eg duga (direktnog ili garancija).
Ukoliko je rezultat u znacajno pozitivnim vrednostima, onda lokalna samouprava moze
planirati dodatno zaduzivanje. Medjutim, servisiranje novog duga mora da se uklopi u

procenjene vrednosti za neto bilans. Ukoliko su rezultati blizu nule ili su negativni, lokalna
samouprava ima slede¢e mogucnosti:

= smanijiti procenjene prihode i/ili rashode,
« restrukturirati postojeci dug kako bi se smanijila visina servisiranja duga,

planirati drugaciju strukturu novog zajma (npr. duZa rocnost, prilagodjeno
servisiranje duga).
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Kada je re¢ o prihodima i rashodima odluka leZi na lokalno izabranim politiCarima. Na
strani prihoda, opcije su da se unapredi naplata i/ili da se povecaju porezi, naknade i
takse. Na zalost, vecina zemalja u jugoistocnoj Evropi limitira povecanje poreskih stopa.
Lokalni zvanicnici su navikli da to koriste kao poslednju moguénost od svih. Unapredjenje
naplate obi¢no donosi samo marginalne dobiti osim ukoliko se ne preduzmu strukturne
promene (npr. oporezivanje imovine po trziSnoj ceni, kompletna revizija baze za
oporezivanje, itd).

Iz tog razloga, veti deo usteda se moZe napraviti smanjenjem rashoda. Po pravilu, kapitalne
rashode ne bi trebalo znacajno smanjivati. Umesto toga, lokalne samouprave ¢e ustedeti
resurse ako:

smanje administrativne troSkove spajanjem odvojenih entiteta i koriS¢enjem
resursa zajednicki (vozni park, ljudski resursi, budzet i knjigovodstvo, pravna
sluzba)

smanji troSkove kupovine dobara i usluga sprovodjenjem objedinjenih javnih
tendera za sve lokalne entitete (npr. za hranu, mobilne telephone, rezervne
delove, potrosni materijal, gorivo, itd),

ukine pruzanje usluga na neefikasnim lokacijama: Skolama, socijalnim centrima,
bibliotekama, kulturnim centrima,

outsorsuje usluge privatnim kompanijama (npr. skupljanje otpada, voda i
kanalizacija, javni prevoz, popravka puteva, itd). Iako neki lokalni zvanicnici krive
outsorsing za povecanje troskova, moZe se dokazati suprotno ukoliko se javni tenderi
ispravno sprovedu i ako ugovori o uslugama pruzaju mogucnost prilagodjavanja
troSkova. Iskustvo pokazuje da je ovde moguce ostvariti znacCajne ustede.

> 7.2.3. Sta ako je restrukturiranje duga neizbezno?

Restrukturiranje zajma treba razmotriti kao opciju kada lokalna samouprava udje u
period finansijskih teSkoca. Restrukturiranje treba predvideti, kada god je to moguce, od
pocCetka i potpisivanja ugovora sa bankom.

Finansijske teSkoce nastaju kada se lokalna samouprava suoci sa ozbiljnim problemima u
placanju svojih obaveza. Ovo moze biti rezultat pada prihoda usled ekonomske krize ili
rasta tekucih rashoda (usled novih nadleznosti koje ne prati odgovarajuéi rast prihoda) ili
rasta obaveze servisiranja duga (usled rasta kamatne stope ili depresijacije deviznog kursa)
ili kombinacije ovih elemenata. Pored toga, slab kapacitet upravljanja moZe biti uzrok
ovakve situacije.

Banke obi¢no razmatraju restrukturiranje kao prvu opciju kada klijenti zapadnu u
finansijske poteskoée (posebno u slucaju korporativnih klijenata). One razmatraju
naplatu i zaplenu imovine klijenta i/ili bankrot samo kao poslednju alternativu.




Preporucuje se lokalnim samoupravama da komuniciraju sa bankom i pripreme plan
restrukturiranja i pre nego Sto nastanu neplaene obaveze prema banci.

Restrukturiranje bankarskog kredita obi¢no ukljucuje sledece elemente: (i) refinansiranje,
(ii) produzetak rocnosti, (iii) izmena plana otplate kako bi se pratili tokovi gotovine
klijenta, (iv) otpisivanje dela duga.
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8. Kako asocijacije lokalnih
vlasti mogu pomoci
unapredjenju regulative
za zaduzivanje i trziste
Kredita

Asocijacije lokalnih vlasti su dobrovoljna clanska udruzenja, koje okupljaju lokalne
samouprave unutar zemlje ili regiona, i deluju kao efektivan i autoritativan zastupnik
svojih Clanova ispred centralne vlade, parlamenta, potencijalnih investitora i drugih
uCesnika. Kada je re¢ o lokalnom javnom dugu asocijacije lokalnih vlasti treba da
pokusaju da (i) kreiraju i/ili unaprede odgovarajucu regulative, (ii) nadgledaju uticaj
relevantne regulative, (iii) pruze informacije i statistike potencijalnim kreditorima,
centralnoj vladi i drugim ucesnicima i (iv) pomognu Clanicama lokalnim samoupravama u
razvoju i unapredjenju planova upravljanja dugom i operacijama. U tom smislu,
asocijacije lokalnih vlasti ¢e fokusirati svoje akcije na sledeéi nacin:

A. U odnosu na kreditore — posreduju u komunikaciji i prenosu informacija izmedju
lokalnih samouprava i potencijalnih investitora

B. U odnosu na Cclanice lokalne samouprave — pruze podrSku clanicama u
strukturiranju i finansiranju investicije; odrzavanju stalne komunikacije sa
¢lanicama da bi se uspostavila/razvila najbolja praksa u skladu sa medjunarodnim
standardima

C. U odnosu na centralne vlade i parlamente — da lobira i zastupa promene u politici,
regulative i finansiranju u ime svojih Clanica.




> 8.1. U odnosu na kreditore

Kao sto je ve¢ navedeno, kreditnim trzistima lokalnih samouprava u ekonomijama u
razvoju nedostaju funkcionalnosti trziSta u razvijenim ekonomijama; spremnost
finansijskih institucija i njihov kapacitet da finansiraju lokalne samouprave je umanjen
niskim stepenom znanja i transparentnoscu lokalnih finansija. U tom smislu, asocijacije
mogu da igraju klju¢nu ulogu u popunjavanju ovog informacionog gepa i na taj nacin
mogu da doprinose boljem razumevanju lokalnih samouprava od strane kreditora.

Asocijacije lokalnih vlasti treba da prikupljaju i javno objavljuju, ako je moguce i na veb
sajtu, informacije o lokalnim samoupravama koje su clanice, Sto bi pomoglo finansijskim
institucijama da identifikuju potencijalne ciljeve za finansiranje a na osnovu njihovih
internih politika kreditnog rizika. Podaci trebaju biti redovno azurirani i predstavljeni u
standardnim formatima koji omogucavanju poredjenje i ben¢mark analizu medju lokalnim
samoupravama. Takodje, potrebno je obezbediti i dodatne informacije koje mogu biti od
interesa za potencijalne investitore — npr. statisticki podaci o lokalnoj ekonomiji za svaku
lokalnu samoupravu, liste projekata koji se zele finansirati, finansijski podaci ili politicka
struktura izabranih organa lokalne samouprave.

Podaci o geografskoj poziciji, prirodnim resursima, demografiji kao i o dinamici i strukturi
lokalne ekonomije mogu omoguditi potencijalnim investitorima / kreditorima detaljan
pregled srednjorocnog i dugoro¢nog potencijala lokalne samouprave da generiSe prihode
i implicitno o njenom kapacitetu za zaduZivanje.

Detaljni finansijski izvestaji pojedinih lokalnih samouprava treba da budu objedinjeni i
objavljeni na redovnoj bazi na veb sajtu asocijacije. Oni treba da uklju¢e konsolidovana
izvrSenja budZeta, podatke iz bilansa stanja kao i informacije o dospelim i neizmirenim
obavezama kao i o vanbilansnim stavkama (npr. buduée obaveze). Istorijski rezultati
(najmanje 3 do 5 godina) finansijskog polozZaja za svaku lokalnu samoupravu takodje
trebaju biti dostupni. Legislativa o lokalnom javnom dugu treba da bude jasna
kreditorima. Zakonske odredbe u vezi namene i ro¢nosti zaduzivanja kao i limiti za
maksimalnu zaduzenost moraju biti jasno identifikovani i predstavljeni na veb sajtu
asocijacije. Kreditori mogu povezati takve informacije sa trenutnim stanjem zaduzenosti
kao i sa drugim finansijskim indikatorima u cilju odredjivanja prostora za dodatno
zaduZivanje za svaku lokalnu samoupravu.

Asocijacije treba da objedinjavaju i predstavljaju potencijalnim kreditorima glavne
investicione projekte za svaku Clanicu koja trazi eksterno finansiranje. U tom smislu, one
mogu da prikupljaju i objavljuju najnovije strategije kapitalnih investicija. Nacin na koji
se moze povecati dostupnost i transparentnost moze biti i razvoj elektronske platform
gde clanice mogu da same stave detaljne opise buducih investicionih projekata tokom
duzeg perioda (3-5 godina), rangirane po znacaju i finansijskim potrebama. Na taj nacin
zainteresovani investitori / kreditori mogu pronaci sve o planovima lokalnih samouprava




Vodi¢ za zaduzivanje lokalnih samouprava i
najnovija desavanja u jugoisto¢noj Evropi

unapred i tako dobiti na vremenu za analizu i odluku kada i gde alocirati svoje resurse.
Konacno, asocijacije mogu okupljati lokalne samouprave i finansijske institucije kroz
forume za diskusiju, gde bi se predstavljale strategije kapitalnih investicija i opisivali
najvazniji projekti.

Inicijative u pravcu povecanja znanja o lokalnim finansijama medju kreditorima takodje
trebaju biti jedan od prioriteta asocijacija lokalnih samouprava a sve u vezi sa potencijalnim
investitorima. Organizovanje seminara fokusiranih na pitanja funkcionisanja lokalnih javnih
finansija mogu uvecati znanje investitora i mogu rezultirati u vec¢oj spremnosti da se
finansira ovaj sektor.

Asocijacije lokalnih vlasti se mogu ukljuciti i u razvoj trziSta kredita putem lobiranja na
nivou centralne vlade i medjunarodnih finansijskih institucija za kreiranje mehanizama koji
pospesuju trZiste. Kao Sto je opisano u Poglavlju 5, postojanje garantnih fondova za
opstine, uspostavljanje drzavnih banaka specijalizovanih za kreditiranje opstina ili razvoj
opstinskih razvojnih fondova moze stimulisati razvitak kreditnih trzista u njihovim ranim
fazama.

> 8.2. U odnosu na ¢lanice lokalne samouprave

Percepcija finansijskih trzista medju lokalnim samoupravama sa manjkom iskustva je
obi¢no nepotpuna, Sto vodi ka neefikasnostima u smislu strukturiranja, ugovaranja i
servisiranja finansijskog duga koji je bio namenjen finansiranju investicionih projekata. U
tom smislu, asocijacije lokalnih vlasti trebaju preuzeti proaktivnu ulogu, pomazuéi
¢lanicama da bolje razumeju mehanizme kreditnog trZiSta i na taj nacin budu sposobne da
donose prave odluke kada se upustaju u zaduzivanje.

Uspostavljanje baze podataka o ugovorenim kreditima od strane lokalnih samouprava —
periodi, roCnosti, planovi otplate i opcije refinansiranja — moze omoguditi asocijacijama
da imaju sveobuhvatan pregled trziSnih aktivnosti. Pored toga, one mogu sprovoditi
redovna ispitivanja trzista u cilju prikupljanja ponuda kreditora za standardne finansijske
proizvode. Rezultati ovih analiza i pregleda mogu biti objedinjeni u periodi¢ne biltene i
dostavljeni ¢lanicama.

U zavisnosti od trziSnih uslova, asocijacije mogu savetovati Clanice kada da se opredele za
finansiranje putem zaduzivanja. Na primer, u vreme finansijkih problema na trzistu, kada
je likvidnost niska i kada su visoke premije za rizik — kao Sto je bio slucaj tokom poslednje
globalne finansijske i ekonomske krize — zaduzivanje moze biti komplikovano i skupo. U
takvim sluCajevima, asocijacije mogu pomodéi lokalnim samoupravama da naprave
prioritete medju investicionim rashodima i da ih odloZe, ukoliko je moguce, dok se trzisni
uslovi ne vrate u normalu.



Asocijacije lokalnih vlasti treba da izdaju preporuke, na osnovu identifikovanih najboljih
praksi, o tome kako clanice treba da pripreme svoju tendersku dokumentaciju prilikom
ugovaranja zajma ili izdavanja obveznica. U zavisnosti od vrste investicionog projekta i
finansijske pozicije lokalne samouprave koja ugovara kredit, mogu se ukljuciti razliciti
zahtevi u dokumentaciju o javnim nabavkama. Dizajniranje kriterijuma za identifikaciju i
selekciju najboljih ponuda je takodje vazan aspekt na koji asocijacije moraju da obrate
paznju.

>> 8.3. U odnosu na centralne vlasti

Opsta zapazanja

Veza izmedju asocijacija lokalnih vlasti i centralnih vlada u kreiranju regulative vezano za
lokalne finansije i zaduZivanja jeste presudna. Lokalne samouprave treba da ucine svaki
napor da razviju Cvrste veze i saradnju sa centralnim vladama kao prvi neophodan korak u
ostvarenju svojih ciljeva.

Taj odnos moze biti institucionalizovan ili ad-hoc. U drugom slucaju, nacionalna regulativa
treba da obezbedi da pravni akti koji uticu na lokalne samouprave moraju biti odvojeno
razmatrani i diskutovani sa reprezentativnim asocijacijama. Imena asocijacija treba jasno
da budu navedena. Pored toga, potrebne su definisane procedure koje se ticu barem
sledecih pitanja:

vrste nacrta regulative koje je potrebno konsultovati sa asocijacijama lokalnih
vlasti (zakoni, vladine odluke, hitne uredbe / akti, nalozi ministarstava, i sl.);
oblasti regulative koje treba odvojeno razmatrati sa asocijacijama lokalnih
vlasti (sve Sto utiCe na funkcionisanje lokalne samopurave ili ogranicen broj
oblasti — finansije, dodeljivanje novih nadleznosti na rashodnoj strani, ljudski
resursi, itd);

faza-e kada se obavljaju konsultacije (pre finalne odluke o odobrenju, pre ili
posle zavrSetka prvog nacrta, pre usvajanja od strane vladinih institucija, i sl);
forma konsultacija (pisana komunikacija, sastanci, konferencije, i sl);

= rokovi za pisanu komunikaciju (na primer, resorno ministarstvo ocekuje
odgovor od asocijacije u roku od 10 dana od razgovora i 3 dana u slucaju hitnih
situacija);
izveStaj o procesu konsultacija i stavovima asocijacije treba da bude deo
dokumenta koji se odnosi na nacrt regulative pri njenom podnoSenju
donosiocima odluka;
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+ sankcije za nepostupanje u skladu sa procesom konsultacija (Zalbe
administrativnim / ustavnim sudovima, kazne, i sl).

Ad-hoc veze ne zahtevaju posebne konsultacije sa asocijacijama lokalnih vlasti. Ovo se
moZe sprovoditi kao deo opstih javnih konsultacija. Posebne konsultacije sa lokalnim
samoupravama se deSavaju samo ukoliko to centralna vlada smatra neophodnim. U
odredjenim situacijama, centralne vlade mogu namerno pokusavati da izbegnu diskusiju sa
asocijacijama lokalnih vlasti i drzati se minimuma zakonskih zahteva u vezi
transparentnosti. Kao rezultat ovog pristupa, poruke asocijacija lokalnih vlasti mogu biti
ignorisane ili uopste zanemarene.

Posledic¢no, preporucljivo je za lokalne samouprave da insistiraju na institucionalizovanim
vezama sa centralnim vladama kao preduslovu za uspeSan uticaj na nacionalnu
regulativu.

Primer

Obavezne konsultacije asocijacija lokalnih samouprava u Rumuniji

Veza izmedju Cetiri asocijacije lokalnih vlasti i centralne vlade u Rumuniji je
institucionalizovana od 2005. godine kada je usvojena Vladina Odluka koja definiSe
posebne procedure (G.D. br. 521/2005). Procedura zahteva od svih entiteta centralne
vlade da konsultuju asocijacije o svim nacrtima pravnih akata koji imaju direktan uticaj
na lokalne samouprave u roku od 15 dana (5 dana u hitnim sluCajevima) a pre
odobrenja/usvajanja od strane rukovodilaca odredjenih institucija. U tom smislu, tela
centralne vlade moraju da odrede kontakt osobe i odeljenja sa odgovarajucim
obavezama. Asocijacije lokalnih vlasti moraju da posalju odgovor u roku od 5 dana od
dana dobijanja nacrta (3 dana u hitnim sluajevima). Misljenja asocijacija i
sprovodjenje procedura je ukljueno u izvestaj koji se dodaje uz nacrt pravnog akta i
tako se dostavlja Ministarstvu za unutrasnja pitanja i administraciju (MoAI). Asocijacije
treba kvartalno da informiSu MoAI o pravnim aktima koji su usvojeni bez konsultacija, o
njihovom uticaju i predlozenim izmenama za unapredjenje. Za uzvrat, ministarstvo je u
obavezi da predstavlja kvartalne opste izvestaje Vladi i primeni procedura konsultacija.

Ova procedura se u praksi relativno dobro primenjuje, ali ona ne obavezuje centralnu
vladu da prihvati predloge asocijacija. Ponekad se konsultacije uopste ne sprovode,
ali takvi slucajevi su retki. Lokalne samouprave su se zalile administrativnom sudu na
vladine odluke koje su donate bez konsultacija, ali bez efekata. Konacno, obaveza
kvartanog izvestavanja od strane asocijacija ka vladi o sprovodjenju konsultacija se
sprovodi od strane svih ucesnika. Kao zakljucak, procedura konsultacija je poboljsala



znacajno vezu i uticaj asocijacija lokalnih vlasti na odluke koje donosi centralna vlada.
Trenutno, kada god se pravni akti pripremaju, ministarstva se automatski obracaju
asocijacijama. Ipak, joS uvek postoje situacije kada se konsultacije ne sprovode
adekvatno. Takodje, asocijacije su ponekad preplavljene sa zathevima za dostavljanje
odgovora i zbog toga ili ne uspevaju da odgovore na pravi nacin ili uopsSte ne uspevaju
da odgovore.

Centralne vlade ne mogu uvek znati potrebe i zahteve lokalnih zajednica. Stoga, rukovodioci
asocijacija treba da se sastaju sa ¢lanovima vlade i drugim donosiocima odluka kada god je to
moguce. Pored toga, asocijacije lokalnih samouprava treba da razviju naviku regularnog
informisanja vlade i resornih ministarstava o svom status i najvaznijim problemima. Takvi
izvesStaji mogu biti redovno dostavljani i sadrzati moguca i razumna reSenja; asocijacije
moraju biti svesne da nijedno ministarstvo ne obraca paznju na radikalne i nerealne predloge.
Konacno, lokalne samouprave mogu pozivati eksperte centralne vlade u posetu kako bi se
upoznali iz prve ruke sa nacinom na koji se primenjuje regulative i koji su uoceni problemi.

> 8.4. U odnosu na parlament

Lobiranje lokalnih samouprava u pravcu bolje regulative o lokalnom javnom dugu ne sme
prestati jednom kada je pravni akt pripremljen i usvojen. U slucaju zakona, asocijacije
lokalnih vlasti trebaju nastaviti svoj rad sa parlamentima. Iako parlamenti u praksi ne
pripremaju previSe predloga pravnih akata oni usvajaju zakone i hitne odluke koje pred
njih stavlja centralna vlada. Prakticno, Clanovi parlamenta (MPs) imaju poslednju rec¢ o
svakom nacrtu koji treba da postane zakon. Stoga, asocijacije lokalnih vlasti moraju
odvojiti vreme i adekvatnu ekspertizu za lobiranje u parlamentu kako bi osigurale da je
usvojena regulativa u skladu sa njihovim ciljevima.

Parlamenti rade kroz posebne odbore i kroz generalnu skupstinu. Vecdina rasprava se deSava
u okviru odbora; u tom smislu, zainteresovani mogu biti pozvani da ucestvuju. Rasprave na
odborima obi¢no nemaju detaljan tehnicki sadrzaj; MPs se viSe interesuju za politicke ciljeve
nacrta zakona i za posebna pitanja od znacaja za njihovu izbornu bazu. Predstavnici centralne
vlade treba da osiguraju da se njihov glas Cuje posebno ako imaju specifican cilj. Ukoliko su
pozvane, asocijacije ne treba da Salju samo tehnicko osoblje, vec i izabrane zvanicnike koji
imaju uticaj u svojim politickim partijama, kao Sto su gradonacelnici ve¢ih gradova. Oni imaju
vece Sanse da ubede ¢lanove parlamenta, u odnosu na centralnu vladu, jer su oni kredibilni
predstavnici lokalnih zajednica.
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Uporedo, asocijacije lokalnih vlasti moraju teziti uspostavijanju trajnih veza sa clanovima
parlamenta i tehnickim osobljem posebnih parlamentarnih odbora na slican nacin kako to
rade sa ekspertima centralne vlade i donosiocima odluka tamo. Takve veze u veliko meri
uvecavaju snagu ubedjivanja asocijacije i takodje im omogucava da preskoce centralnu
vladu ako je to potrebno.

Kada je reC o regulativi o lokalnom javnom dugu, asocijacije lokalnih vlasti treba da
streme istim specificnim ciljevima koji su ve¢ navedeni, vode¢i racuna da sadrzaj
predloga zakona nije suprotan njihovim Zeljama.

> 8.5. U odnosu na donator i medjunarodne finansijske
institucije

Oskudnost resursa koje asocijacije lokalnih vlasti mogu da dobiju od svojih Clanica treba
da ih navede da potraze i dodatne izvore finansiranja. U tom smislu, donatori predstavljaju
najverovatniji izvor tih sredstava. Evropska unija, USAID i slicne organizacije pruzaju
neophodnu tehnicku pomo¢ i finansiranje za projekte asocijacija. Donatorska pomo¢ moze
imati oblik direktne podrske i Clanicama, lokalnim samoupravama. U slucaju lokalnog
javnog duga, asocijacije mogu dobijati tehnicku pomo¢ za pripremu analiza, prirucnika,
nacrta zakona, strategija lokalnog duga i ¢ak i uspostavljanja kreditnog rejtinga.

Kada je re¢ o medjunarodnim finansijskim institucijama, asocijacije mogu igrati ulogu u
omogucavanju kontakata svojim clanicama i u promovisanju mehanizama unapredjenja
kreditnog trziSta, kao Sto su razvojni fondovi ili garantni fondovi. Takvi primeri se veé
prisutni u jugoistocnoj Evropi, kao Sto je ve¢ navedeno u tekstu.



Aneks 1 — Studije slucaja

STUDIJA SLUCAJA

Srbija — Regionalna deponija za tretman Cvrstog otpada u UZicu/kredit
EBRD-a — Grad UZzice, Srbija, (83.022 stanovnika, prema poslednjem
zvani¢énom popisu iz 2002. godine)

Kratak opis:

Devet jedinica lokalne samouprave iz regiona oko grada UZica je napravilo
sporazum o izgradnji sanitarne deponije za Cvrst otpad, u skladu sa EU
standardima, po imenu ,Duboko", a sve sa ciljem servisiranja gradjana u
ovim gradovima i opsStinama. Projekat takodje ukljucuje i separacionu liniju
za otpad na samoj deponiji, izgradnju transfernih stanica za otpad u svakoj
jedinici lokalne samouprave, i zatvaranje postojec¢ih deponija u svakoj od
njih.

Region Duboko pokriva gradove Uzice i Cacak i opstine Cajetina, PoZega, Kosjeri¢,
Lucani, Arilje, Ivanjica i Bajina Basta i lociran je u zapadnom delu Srbije. Ukupan
broj stanovnika se procenjuje na 371.000. Sam region nije nikakav poseban
pravni entitet ve¢ je iskljuCivo definisan za implementaciju i funkcionisanje
Regionalne sanitarne deponije “Duboko”. Za svrhe projekta, ukljuCene lokalne
samouprave su osnovale medjuopstinsko preduzece poi menu “Javno komunalno
preduzece Duboko”. Duboko ¢ée biti prvi regionalni plan upravljanja otpadom u
Srbiji i iz tog razloga ¢e biti i projekat za primer za druge regione u Srbiji. Ciljevi
projekta su unapredjenje kvaliteta usluga i operativne efektivnosti.

Glavna komponeneta projekta jeste izgradnja deponije za 500.000 m3 otpada, i
ona se finansira putem kredita od EBRD. Pored toga, priprema lokacije i
pristupnih puteva ¢e biti uradjena zajedno sa kanalizacijom za otpadne vode i
instalacijama za prirodni gas. Takodje, bice izgradjena i linija za separaciju i
reciklazu organskog otpada, zatim izgradnja transfernih stanica za otpad u 8
opstina i nabavka kamiona za transport otpada. Konacno, troskovi konsultanata
koji podrzavaju implementaciju projekta ¢e biti finansirani takodje iz kredita
EBRD.
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Citav proces je realizovan kroz priliéno inovativan aranZman izmedju devet
lokalnih samouprava, zajednickog javno-komunalnog preduzeca (JKP) i EBRD kao
banke finansijera. Citav aranZman uklju¢uje 5 odvojenih ugovora potpisanih od
strane ovih ucesnika: ugovor o kreditu izmedju EBRD i javno-komunalnog
preduzeca Duboko, ugovor o medjuopstinskoj podrsci izmedju javno-komunalnog
preduzeca i 9 lokalnih samouprava i EBRD, ugovor o zalozi nad bankarskim
racunima javno-komunalnog preduzeca izmedju EBRD i JKP, ugovor o odlaganju
otpada izmedju JKP Duboko i JKP BioktoS, Uzice i ugovor o odlaganju otpada
izmedju JKP Duboko i JKP Komunalac-Moravac, Cacak (ovo znaci da zajednicko
JKP ima ugovore sa komunalnim preduzec¢ima za prikupljanje otpada u dva
najveca grada u grupi od 9 lokalnih samouprava).

Instrument zaduZzivanja koji je koris¢en za finansiranje ovog projekta je bio
bankarski kredit od strane EBRD, u ukupnom iznosu od 5 miliona eura. Pored
kredita, odobren je i grant od Evropske Agencije za Rekonstrukciju (2,9 miliona
eura) i grant od Ekoloskog fonda Vlade Republike Srbije (1,1 milion eura).
Konacno, uceSce samih opstina je predvidjeno u iznosu od 3,1 milion eura.
Ukupna projektna investicija iznosi 12,1 milion eura. Za potrebe ovog primera,
znacajan je samo kredit EBRD i to Ce biti detaljnije razmotreno.

Ukupna vrednost EBRD kredita je 5 miliona eura i bi¢e povucena u potpunosti ili u
ratama koje nisu manje od 100.000 eura, pojedinacno. Kredit je denominiran u
eurima. Naknada za odobravanje kredita je 1% vrednosti kredita (50.000 eura) i
naknada za ocenu kredita je dodatnih 30.000 eura. Pored toga, korisnik kredita je
u obavezi da plac¢a godiSnju naknadu od 0,5% za ukupan preostali iznos kredita
koji nije iskoriscen u prethodno dogovorenim rokovima. Kredit ¢e biti otplacen u
10 jednakih polugodisnjih rata (10. juna i 10. decembra svake godine), pocev od
10. juna 2011. godine. Datum ugovora o kredita je 20. mart 2008. godine. Za
prevremenu otplatu kredita, korisnik kredita ¢e platiti naknadu banci jednaku 3%
glavnice koja se prevremenu otplacuje. Kamatna stopa je Euribor plus margina
jednaka 3%.

Jake tacke/kriticni faktori ovog primera i koje su naucene lekcije i/ili
usvojena resenja?

Citav projekat je jo$ uvek u fazi implementacije i u toku je izgradnja tako da je
rano izvuci pouku o naucenim lekcijama. Kada je re¢ o samom kreditu, on je jos
uvek u grejs periodu jer otplata kredita pocine u junu 2011. godine.

Ipak, neka resen;ja ili kriticni faktori ipak mogu biti podvuceni:



1) ovo je prvi put da je grupa opstina na regionalnoj osnovi usla u jedan
prilicno sloZzen aranzman finansiranja koji ukljucuje bankarski kredit,
posebno ako se ima u vidu da dolazi od medjunarodne finansijske
institucije kao Sto je EBRD

2) ovaj aranzman ima jo$ jednu jedinstvenu odliku koja se odnosi na
kolateral ili garanciju; u skladu sa Zakonom o javnom dugu, lokalne
samouprave u Srbiji ne mogu da izdaju garancije za svoje JKP tako da
je ovo prevazidjeno kroz sofisticirani ugovorni aranZzman izmedju
opstina, javnog preduzeca i same banke, na nacin koji banci daje
dovoljno sigurnosti da udje u investiciju

3) ovaj primer pokazuje da udruZene opstine mogu da privuku vece investitore
kao Sto je EBRD i mogu da dobiju atraktivnije uslove za zaduZuvanje u
odnosu na postojece na lokalnom trZistu

4) ovakav vid medju-opstinske saradnje je privukao i dodatnu podrsku u formi
granta od strane EU i od strane Fonda Vlade Republike Srbije

5) moguca negativna odlika ovog kreditnog aranZmana je ugovorna odredba
koja reguliSe naknadu banke za sredstva koja nisu povucena u skladu sa
planom (naknada banci za odobrena sredstva a koja nisu povucena); ovo se
moZze ispostaviti kao znacajna stavka imajuéi u vidu praksu kasnjenja u
implementaciji pojedinih faza gradjevinskih projekata u Srbiji.

Informacije o ovom primeru i drugim karakteristikama i pozadini su dostupne:
Zvanicna veb sajt JKP Duboko, UZice -

http://www.duboko.co.rs

Zvanican veb sajt Evropske banke za obnovu i razvoj (EBRD)

http://www.ebrd.com/pages/project/psd/2006/37033.shtml

Za dodatne informacije, kontakt:

Ime: Aleksandar Buci¢

Pozicija: Pomocnik generalnog sekretara za finansije
Adresa: Makedonska 22, 11000 Beograd, Srbija
Telefon, faks: +381 11 3223 446

E-mail: aleksandar.bucic@skgo.org

Web site: www.skgo.org
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STUDIJA SLUCAJA
Hrvatska - Emisija municipalnih obveznica, primeri grada Koprivnice/Rijeke

Kratak opis:

Ovaj primer izbora agenta i procedure za emitovanje municipalnih obveznica
pokazuje kako ti procesi izgledaju u Hrvatskoj. Municipalne obveznice su dugovne
hartije od vrednosti kojima lokalne samouprave, kao emitenti, ugovaraju da vrate
pozajmljena sredstva u definisanom roku uz odgovarajucu kamatu. Prikupljena
sredstva se investiraju u projekte od lokalnog i regionalnog znacaja. Municipalne
obveznice su jedne od najsigurnijih hartija od vrednosti jer njihovu isplatu garantuju
okruzi, gradovi ili opstine i njima se takodje trguje na trzistima hartija od vrednosti.

Opste informacije o ukupnom iznosu:

Iznos novca koji je predmet ovog primera:
Grad Koprivnica: HRK 60 min = cca. EUR 8.2 min (u junu 2004.)
Grad Rijeka: HRK 180 min = cca. EUR 24.5 min (u maju 2006.)

Period projekta: jun 2006- jun 2008

Opéti cilj ovog primera i posebni ciljevi:

Hrvatsko trZiSte dugovnih hartija od vrednosti se sastoji od dugoroCnih i
kratkorocnih hartija. Dugorocne hartije od vrednosti su obveznice ili obveznice sa
drzavnom garancijom, kao i korporativne i municipalne obveznice, dok su
kratkorocne hartije zapisi trezora emitovani od strane Ministarstva finansija i
komercijalni zapisi kompanija. Na hrvatskom trZiStu se trguje i euroobveznicama
Ciji su emitenti iz Hrvatske. Razvoj domaceg trziSta korporativnih obveznica je
otpoCeo 2002. godine. Komercijalni zapisi kompanija su zabeleZili snaznu
ekspanziju na domacem trzisStu tokom 2004. godine. Tri domace emisije (117
miliona eura) i paralelno i na domac¢em i na medjunarodnom trZiStu su doprinele
promociji ovog nacina eksternog finansiranja preduzeca. Vedina domacih izdanja
korporativnih obveznica jesu obveznice indeksirane ili denominirane u eurima,
emitovane sa fiksnim kuponima i otplatom glavnice po dospecu sa polugodiSnjim
otplatama kamate.

Na Zagrebackoj berzi je krajem 2005. godine bilo ukupno 20 listiranih obveznica u
prvoj kvotaciji (Zvanicno trziste) od kojih su 10 obveznice emitovane od strane



Hrvatske drZave i povezanih institucija (HBOR), 8 su korporativne emisije
(Agrokor, Atlantik grupa, BeliSse, Bina-Istra, Hypo-Alpe-Adria-Bank, Medika, Pliva
i Podravka) i dve su bile municipalne obveznice (Grad Koprivnica i Grad Zadar).

U Hrvatskoj, dva izdanja su bile emisije municipalnih obveznica.
Obveznice Grada Koprivnice su emitovane u tri transe u 2004. godini, u
ukupnom nominalnom iznosu od 60 miliona eura, sa krajnjim rokom
dospeca 29. juna, 2011.

Obveznica Grada Koprivnice je amortizaciona obveznica. To znaci da ¢e glavnica
obveznica biti otplacena u 14 polugodisnjih rata koje ce se placati po datumu
dospeca u iznosu 1/14 ukupne glavnice. Obveznice su ukljucene u prvu prodaju
(Zvanitno trziste) Zagrebacke berze i u prvu prodaju VaraZzdinske berze. Od
pocCetka i listinga na Zagrebackoj berzi sredinom juna 2007. godine, ukupan
promet ovim obveznicama iznosi 49,6 miliona HRK.

Prva transa obveznica emitovanih od Grada Rijeke je bila 18. jula, 2006
godine, u iznosu od EUR 8.191.504,00 a druga transa 17. maja,
2007.godine u iznosu od EUR 8.191.504,00. Takodje u 2008. godini je
pustena i treca transa obveznica Grada Rijeke u iznosu od EUR
8.191.505,00 tako da je ukupan iznos obveznica Grada Rijeke u prometu
2008. godine dostigao EUR 24.574.513,00. Poslednji deo glavnice dospeva
na otplatu 18. jula 2016. godine. Obveznica Grada Rijeke je takodje
amortizaciona obveznica. Pocev od njenog listiranja na Zagrebackoj berzi
od sredine juna 2007. godine, ukupan promet ovih obveznica je bio oko u
iznosu od 7,1 miliona HRK.

Emisijom municipalnih obveznica Grada Koprivnice finansirana je izgradnja
gradskog bazena, srednje Skole i komunalne infrastrukture.

Kratak opsti i narativni opis ovog primera:

U Republici Hrvatskoj, u skladu sa odredbama Clana 5 Zakona o javnim
nabavkama (Sluzbeni glasnik, br. 110/07) i Clana 4 Zakona o izmenama
Zakona o javnim nabavkama (Sluzbeni glasnik, br. 125/08), nije neophodno
organizovati javni tender za odabir agenta i pokrovitelja emisije municipalnih
obveznica.

Pre svega, pre obracanja za zaduzivanje Hrvatskoj Vladi i u skladu sa
uslovima u kojima ova procedura treba da se implementira, ona ide na
sledeci nacin:

- odabir banke koja ¢e obaviti posao pokrovitelja municipalnih obveznica

- odluku o izboru banke pokrovitelja donosi gradsko ili opstinsko vece,

-odluku o zaduzZivanju grada putem emisije municipalnih obveznica za
kvalifikovanje za domace trZiste kojim ce u skladu sa Pravilima i proceduri za
zaduzivanje biti odredjena i namena zaduzivanja (jasno definisani projekti za
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zaduZivanje), ime banke pokrovitelja obveznice, iznos emisije obveznice,
dospece obveznice i druge karakteristike najbolje selektovane banke —
pokrovitelja — o kome odluku donosi gradsko ili opstinsko vece,

- odluku o prihvatanju kapitalnih projekata sa jasnim namenama donosi
gradsko ili opstinsko vece.

Nakon donoSenja ovih odluka o zaduzivanju i prihvatanju kapitalnih
projekata, gradsko ili opstinsko vece Salje Hrvatskoj Vladi aplikaciju za
izdavanje odobrenja za zaduzivanje. Aplikacija sa navedenim odlukama, se
predaje sa dokumentacijom predvidjenom Clanom 10 Pravilnika o
procedure za zaduzivanje lokalnih (regionalnih) vlasti (Sluzbeni glasnik, br.
55/09) i obezbedjenim garancijama za zaduzivanje od strane regionalnih
vlasti. Aplikacija za odobravanje zaduZivanja i izdavanje garancije se
predaje od strane gradonacelnika ili Zupana.

Uz aplikaciju, opstine, gradovi i Zzupanije predaju i zahtevane dodatke i
dokumentaciju, i to sledecu:

- usvojeni plan budzeta za godinu u kojoj se planira zaduzivanje. Glavni deo
planiranog budZeta, racun prihoda i racun rashoda ukljucuje sredstva od
planiranih primanja od finansijske imovine i zaduzivanja i rashode za
finansijsku imovinu i otplatu duga. U posebnom delu budZeta trebaju biti
rashodi za nabavku stalne imovine za koju se Zupanija, grad ili opstina
zaduzuju.

- usvojeni plan razvojnih programa u kome se nalazi navedena investicija za
koju se planira zaduzivanje i gde se navode svi troskovi vezani za investiciju,
koji ¢e i¢i na teret budzeta u sledecoj godini,

- odluke o izvrSenju budZeta lokalne ili regionalne vlasti za budzetsku
godinu u kojoj se planira odredjeni iznos novog duga i/ili garancija
tokom budzetske godine i ocekivani iznos ukupnog duga na kraju
fiskalne godine,

- odluku predstavnickog organa o prihvatanju investicije sa jasnom namenom.
Ukoliko jednu investiciju finansira viSe subjekata, neophodno je podneti
nacrt sporazuma o kofinansiranju,

- odluke predstavnickog organa o dodeljivanju, davanju garancija i odobrenja.
Odluka sadrzi namenu investicije i ime kreditora / davaoca zajma u skladu sa
odeljkom 7 ovog clana — to znaci predloZeni ugovor ili pismo o namerama
kreditora sa uslovima zajma i planom otplate i svim drugim navedenim uslvovima
(iznos zajma, period otplate, kamatna stopa, grejs period, predmet osiguranja i
drugi troskovi).



O aplikaciji za zaduZivanje Hrvatska Vlada odlucuje u roku od 40 dana od
dobijanja aplikacije. Nakon dobijanja odobrenja sledi process pripreme prospekta
za obveznicu i prijava za odobrenje prospekta Hrvatskoj Komisiji za hartije od
vrednosti. Nakon dobijanja odluke Komisije za hartije od vrednosti, sledi emisija
obveznice i primarna prodaja. Vremenski period za izradu prospekta za obveznice
i uslovi same emisije ¢e se odrediti nakon procedure izbora banke — pokrovitelja
municipalne obveznice.

Nakon prikupljanja ponuda za usluge pokrovitelja municipalne obveznice,
gradsko ili opstinsko vece unajmljuje ovlas¢enu brokersku kompaniju za usluge
savetovanja i izrade Informacionog memoranduma. Nakon toga sledi izbor
banke koja ce obaviti poslove pokrovitelja obveznice. Pokrovitelj obveznice
garantuje da Ce upisati ukupan iznos obveznice, bez obzira na interes drugih
investitora za upis na primarnom trziStu i emitent obveznice placa pun iznos
troskova registracije obveznice. Kao Sto je navedeno, za izbor pokrovitelja nije
potrebno sprovoditi postupak javne nabavke zbog cinjenice da je nabavka
finansijskih usluga vezano za emisiju, prodaju, kupovinu ili prenos hartija od
vrednosti ili drugih finansijskih instrumenata, zatim brokerskih usluga, ne
potpada pod odredbe Zakona o javnim nabavkama. U skladu sa preporukama
konsultanta, banka pokrovitelj se bira na nacin da velike banke u Hrvatskoj koje
imaju licencu da trguju hartijama od vrednosti, naprave ponude za pokrovitelja
za obveznicu. Tekst poziva sadrzi sve kljucne elemente na osnovu kojih banke
mogu da podnose ponude, a sve na osnovu ranije izabranog konsultanta.

Po dobijanju zahteva, Odbor za sprovodjenje izbora pokrovitelja obveznice
(imenovan od strane opstine ili grada) dostavlja potencijalnim bankama
Informacioni memorandum. Informacioni memorandum je izradjen na nacin
da banka, zainteresovana za sponzorisanje emisije obveznice, dobije
sveobuhvatnu ekonomsku i socijalnu sliku okruZenja u zainteresovanoj
opstini ili gradu, informacije o strateskim projektima i upravljanju imovinom,
pregled prihoda i rashoda lokalnog budzeta, pravni okvir za zaduzivanje,
opis projekata koji ¢e se finansirati emisijom obveznice, i druge osnovne
elemente na osnovu koji banka daje svoju ponudu.

Odbor ocenjuje predlozene ponude banaka, i dve najbolje ponude se biraju za drugi
krug pregovora i definisanje konacnih uslova u vezi same obveznice, nakon Cega
Odbor predlaze gradskom ili opstinskom vecu donosenje odluke o izboru banke —
pokrovitelja municipalne obveznice.
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Nakon izbora ponudjaca — banka pokrovitelj ¢e da izradi prospekt. Prospekt
za emisiju municipalnih obveznica mora biti odobren od strane HANFA-e
(Hrvatska Agencija za nadzor nad finansijskim uslugama). Pre emisije
municipalne obveznice, grad ili opstina mora da se pridruzi SKDD (Centralni
registar hartija). Nakon Sto se obveznice emituju, u ovom slucaju, u
dematerijalizovanom obliku, imenom i denominacijom od 1 HRK. Kamata se
izraCunava na konstantnoj godiSnoj stopi, u ovom slucaju na 5,50%.
Kamata se plac¢a polugodisnje u jednakim iznosima. Otplata glavnice je
amortizuju¢a, na nacin da bi se glavnica obveznice oplatila u roku od 5
godina u iznosima od 20% godisnje.

Informacije dostupne o ovom primeru, kontekstu i pozadini:

www.rijeka.hr/fgs.axd?id=11298
www.rijeka.hr/Igs.axd?t=16&id=19013
www.zse.hr/userdocsimages/prospekti/GRVI-O-17AA-Prospekt. pdf
Za dodatne informacije, kontakt:

Ime: Vladimir Sedet

Pozicija: CEO za investicije i javne tendere u Opéstini Molve,
Adresa: Trg S. Radica 7a, 48326 Virje, Republika Hrvatska.
Telefon: +385 91 223 1000 (mobilni telefon)

Fax: +385 48 892 294

E-mail: vseset@inet.hr, vseset@gmail.com




STUDIJA SLUCAJA

Albanija — Unapredjenje sekundarnih i lokalnih puteva — inicijativa Vlade
Albanije uz podrsku Svetske Banke i uz implementaciju od strane
Razvojnog fonda Albanije

Glavni ciljevi:

- Unapredjenje saobracajnih uslova u ruralnim krajevima;

- Omogucavanije pristupa trgovinskim centrima;

- Unapredjenje pristupa administrativnim, obrazovnim i zdravstvenim uslugama;

- Doprinos ekonomskom razvoju kroz zaposljavanje i kreiranje uslova za
zaposljavanje u ruralnim krajevima.

Cilj:

Ovaj program ima za cilj unapredjenje pristupa osnovnim uslugama i povecanje
mogucnosti ekonomskog, poljoprivrednog i turistickog razvoja za stanovnike
korisnike kroz obezbedjivanje asfaltiranih puteva za stanovnike u unutrasnjosti (u
odnosu na priobalje), kao dela projektovanih puteva.

Ocekivani rezultati:

- Smanjenje vremena putovanja i povezanih troskova.

- Smanjenje troskova odrzavanja vozila korisnika puteva.

- Povecanje pristupa zdravstvenim, obrazovnim i administrativnim ustanovama
kao i povecanje pristupa regionalnim trzistima;

- Povecanje obima saobracaja na projektovanim putevima.

- Povecanje pozitivnih oCekivanja od strane korisnika puteva kada je re¢ o
njihovom kvalitetu

Kratak opis implementacije projekta

Ovaj projekat ima za cilj unapredjenje pristupa osnovnim uslugama i povecanje
mogucnosti za ekonomski, poljoprivredni, turisticki razvoj za ruralnu populaciju
kroz koristi koje ¢e ima u oblastima gde su unapredjeni putevi. Ocekuje se da
projekat ostvari ovaj cilj kroz: (i) unapredjenje prioritetnih segmenata
sekundarne mreZe i lokalnih puteva u citavoj Albaniji; (ii) koriS¢enje ugovora o
odrzavanju kroz angaZovanje privatnog sektora za mrezu lokalnih puteva; (iii)
davanje ovlas¢enja odgovornom organu za upravljanje mrezom lokalnih puteva
i (iv) konsolidaciju institucija odgovornih za upravljanje i planiranje odrzavanja
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i investicija u mrezu sekundarnih puteva.

Ovaj program obuhvata oko 1,500 km sekundarnih i lokalnih puteva, sa
ukupnim iznosom od 400 miliona USD za citav program. Projekat je otpocet
u decembru 2007. godine i u stvari ukljuc¢uje najvazniju regionalnu osu u 12
okruga u zemlji. Sledeéi projekti se nalaze u periodu implementacije: 100
miliona USD; Svetska Banka (20 miliona USD), OPEK fond (15 miliona USD),
Vlada Albanije (5 miliona USD), CEB (56 miliona USD ili 40 miliona EUR) i IPA
program 2008 (11 miliona USD ili 8 miliona EUR). Takodje, u procesu
pripreme su finansijski sporazumi za 40 miliona USD sa IDB, 50 miliona EUR
sa BERZH i BEI i 70 miliona USD sa Vladom Japana.

Osnovne komponente projekta:

Komponenta 1: ukljuCuje infrastrukturne radove na unapredjenje delova
sekundarne mreze puteva (regionalni putevi). Usled amortizacije puta,
intervencije ove komponente jesu rehabilitacija i rekonstrukcija puteva. Citava
mreza je uradjena sa novim asfaltom i sa neohodnim podzemnim slojevima.
Radovi na obnavljanju ukljucuju izgradnju novog podloge i nanoSenja novog
asfalta.

Komponenta 2: ukljuuje javne radove pracene unapredjenjem mreze lokalnih
puteva (puteva u komunama ili u opstinama). Ova mrezZa lokalnih puteva je bila
u veoma loSem stanju, i iz tog razloga je podvrgnuta rehabilitaciji i rekonstrukciji.
NanoSenje novog asfalta u projektima sekundarne mreze, kao i rehabilitacioni
radovi su ukljucivali i izgradnju novih podloga i nanoSenje novog asfalta.
Posebna paznja je poklonjena i sigurnosti puteva i zastiti Zivotne sredine,
koriS¢enjem savremenih parametara i standarda.

Komponenta 3 — Implementaciona i institucionalna podrska

Ova komponenta podrazumeva finansiranje tehnicke pomoci, kupovinu potrosnih
dobara kao i finansiranje operativnih rashoda koji omogucavanju implementaciju
projekta, posebno izgradnju kapaciteta ADF i lokalne samouprave.

Analiza izvodivosti

Ocene primarnih i sekundarnih radova su uradjene koriSéenjem procesa u dve
faze sa multi-kriterijumskom analizom. Prva faza ukljuCuje jedinice lokalne
samouprave kroz identifikaciju i pruzanje njihovih projekata kako bi se finansirali
iz ovog projekta, koji su kasnije i ocenjeni i listirani od strane ADF na osnovu vise
kriterijuma (koriS¢enih u programu konkurentskih grantova).




Ovi kriterijumi ukljucuju:
Uticaj na socijalni i ekonomski razvoj, odnos projekta sa lokalnom/regionalnom
strategijom.
Uticaj na smanjenje siromastva i povecanje pristupa osnovnim uslugama;
Direktne korisnike;
Fizicko stanje puteva koji ¢e biti rekonstruisani;

Projekti ¢e biti odabrani i ocenjeni u skladu sa savremenim metodama cost-
benefit i cost-efikasnost analize, prate¢i modele Svetske Banke.

Druga faza analizira troskove i dobiti koji se preduzimaju (CBA) i sastoji se od
poredjenja dve alternative, jedne koja predstavlja dato stanje (ili minimalan
angazman) i predloZzene alternative rekonstrukcije kroz projekat (scenarijo
projekta). Rezultat ovih analiza daje procenat ekonomskog povracaja (ERR) od
16%.

Selekcija prioritetnih delova puteva se radi kroz primenu otvorenog i
transparentnog metoda. U prvoj fazi projekta, ADF je ukljucio lokalne samouprave
koje identifikuju i predstavljaju prioritetne projekte na osnovu nekoliko kriterijuma
koji se Salju lokalnim samoupravama i koji si obljavljuju na veb strani ADF. Ovi
prioriteti se rangiraju od strane ADF u skladu sa drugim kriterijumima koji su
takodje objavljeni. Finalni kriterijumi ukljuCuju i socio i ekonomski uticaj kao Sto su:
uticaj na poljoprivrednu proizvodnju, promovisanje prirodnog i kulturnog turizma,
uticaj na smanjenje siromastva i ucesSce lokalne zajednice u procesu donoSenja
odluka.

Od lokalnih samouprava se zahteva da predstave godisnji plan za ugovoranje
odrzavanja, kao preduslov za projekat koji se sprovodi i kao osiguravanje
odrzivosti. Proces evaluacije i liste rangiranih projekata se objavljuju na veb
strani.

Napredak projekta. Projekat je otpoceo u decembru 2007. godine sa slede¢im
aktivhostima koje su obavljene do danas:

Izbor agencije za sprovodjenje projekta, ADF. U skladu sa misijom Svetske Banke iz
juna 2007, albanske vlasti su potvrdile da ¢e implementator projekta biti Albanski
razvojni fond (ADF). ADF ima veliko iskustvo sa sprovodjenjem projekata Svetske
Banke pocev od svog osnivanja 1993, ukljucuju¢i i poslednji projekat, Radove u
zajednici II.

Cilj ovog projekta je da: Unapredi Zzivotne uslove ruralne populacije kroz
pripremu lokalnih razvojnih planova za zajednice koje imaju potencijal za
ekonomski razvoj, posebno u oblasti turizma.
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Ciljevi:

- Podrska odrzivom socio-ekonomskom razvoju.

- Unapredjenje komunalne infrastrukture.

- JaCanje samouprave na lokalnom nivou.

- Unapredjenje uloge zajednice u upravljanju kroz participativne pristupe.

Ocekivani rezultati:

- Priprema detaljnih sektorskih planova za 16 zajednica,
- Priprema prostornih planova (Petrele, Ulez, Velipoje),
- Priprema razvojnih planova turizma (Ishem, Petran, Qender-Viore).

Pripremna faza projekta. Tokom februara Britanska kompanija “Roughton
International” je otpocela radove u ulozi konsultanta za pripremu projekta. Kao
deo ugovora, kompanija zavrsava tehnicku i tendersku dokumentaciju za project,
i to za prvu fazu radova. Ovaj plan ukljuCuje odabrane oblasti u 12 okruga u
zemlji. Krajem 2008, kompanija je u saradnji sa ADF pripremila ili revidirala
tehnicke projekte spremne za nabavku radova za 400 km regionalnih i lokalnih
puteva.

Prva faza plana. Prva faza plana je pocela tokom 2008 i sastoji se od
rekonstrukcije 12 vaznih regionalnih puteva u 12 okruga, kroz finansiranje od
oblasti dizajniranja i nadzora. Odabir delova za finansiranje je realizovan kroz
Siroko uceS¢e korisnika. ADF je u saradnji sa medjunarodnim konsultantima
(Roughton International) uradio potpunu analizu saobracaja, prevoza i
ekonomskog profita. Cetiri ostala segmenta su finansirana kroz IPA 2008, u
slede¢im okruzima: Gjirokaster, Durres, Lezhe i Shkoder.

Lista prioriteta i finansijski segmenti. Tokom ovog perioda ADF je saradjivao sa
medjunarodnim konsultantom Roughton International (RI) u procesu pregleda
3500 km regionalnih i lokalnih puteva na osnovu njihove funkcionalnosti. ADF
ima bazu podataka ekonomske ocene prevoza za 1500 km, ili priblizno 525
delova puteva, koji su ocenjeni kao glavni ruralni putevi. Za zavrSetak ovog
posla sprovedene su mnoge aktivnosti kao Sto su: merenje teskoca prolaska
putevima, merenje saobracaja i njegovog intenziteta za bilo koju kategoriju
vozila, itd. Sve ove baze podataka su analizirane putem softvera, koji je
pripremio izvodivost svakog puta, nudeci u realnom vremenu prioritizaciju
investicija i pratecih troskova.



Nadzor nad infrastukturnim radovima. ADF ima znacajno iskustvo u nadzoru nad
infrastrukturnim radovima. Zbog potreba visokih standarda za ovaj projekat, ADF
je saradjivao sa medjunarodnom kompanijom visoke reputacije. U saradnji sa
ovom kompanijom, ADF je vrSio nadzor nad implementacijom projekta, koja ¢e
na kraju iznositi 1500 km.

Odrzivost projekta. ADF je, pored investicija u puteve, osigurao i pravu tehnicku
podrsku u izgradnji kapaciteta kroz obuke za lokalne samouprave, sa ciljem
odrzavanja investicija. ADF ima prava sredstva i programe da pomogne u
planiranju troskova i potrebnom vremenu u slucaju potrebe za sopstveno
ukljucivanje u odrzavanije.

Jaki/kriti¢ni faktori ovog primera, naucene lekcije i nalazi.

Obezbedjivanje odrZivog finansiranja kao rezultat posvecenosti Vlade Albanije i
stranih donatora.

Analiza izvodivosti je sprovedena u dve faze ukljucujudi i lokalne samouprave i
to u identifikaciji primarnih delova puteva i sprovodjenja projekta uz cost-
benefit analizu.

Ukljucivanje lokalnih samouprava (opstine, komune) u definisanju prioriteta kao
i u obezbedjivanju odrZzavanja nakon projekta (kao vaznog faktora investicije).
UkljuCivanje gradskog veca u pregledu projektnih predloga je povecalo
efektivnost u obezbedjivanju koristi od lokalnog i regionalnog znacaja.
Koriste¢i standarde koje primenjuju donator i koriste¢i podrSku od
medjunarodnih specijalizovanih kompanija.

Nadzor nad radovima od strane ADF, koji ima veliko iskustvo u polju investicija
lokalnih samouprava, je obezbedilo garanciju u sprovodjenju projekata kao i

uticaju na lokalne samouprave da same kreiraju dobru radnu tradiciju u ovom
pravcu, posebno kod onih lokalnih samouprava sa niskim kapacitetima.

Informacije dostupne o ovom primeru, kontekstu i pozadini:

ADF je osnovan putem posebnog zakona 1993, kao neophodan nacin za
prikupljanje dodatnih sredstava za investicije u lokalnim samoupravama. U
pocetku su koristili sredstva razli¢itih donatora, uglavnom Svetske Banke, kao i od
5-10% doprinosa fondova lokalnih samouprava, u cilju povecanja i razvoja
interesa zajednice za implementaciju projekata.

Postepeno, doprinos vilade je postajao sve vidljiviji, a doprinos donatora se
smanjivao. ADF-om upravlja Upravni odbor kojim predsedava zamenik
Predsednika Vlade ili druga osoba iz kabineta ministara, uz uc¢esée i drugih
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ministarstava i predstavnika lokalnih samouprava.

Tokom godina postojanja, ADF je realizovao mnoge investicije u lokalne javne
objekte, pomogao je lokalnim samoupravama u povecanju njihovih kapaciteta, u
pripremi projekata, u primeni standard za realizaciju investicija, u obezbedjivanju
odrzavanija finansiranih objekata, u oblasti nabavki i kupovini materijala, itd.

U toku prethodne godine uradjene su odredjene dopune i unapredjenja zakona koji
daje ADF mogucnost i nadleznost da pozajmljuje novac za lokalne samouprave, ali
se ona jo$ ne primenjuju.

Za dodatne informacije, kontakt:

Ime: Zyher Beci

Pozicija: Ekspert

Adresa: Asocijacija opstina Albanije
Telefon:  +355 4 2257603

Fax: +355 4 2257606

E-mail: aam@albmail.com

Web site:  aam-al.com
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Makedonija — Energetska efikasnost Karposa kroz zajam —
Stednja za buducnost

Kratak opis primera:

Opstina Karpo$ je aplicirala za ulazak u USAID Program razvojnog kreditiranja
(DCA), putem garancije za zajam i to kroz Program lokalne samouprave u
Makedoniji (MLGA) i kroz njegov Program opstinskih investicija.

USAID MLGA je pruzio znacajnu tehnicku podrSku Opstini Karpo$ u procesu ocene
svoje kreditne sposobnosti i svog finansijskog zdravlja, zatim pri oceni kreditnih
uslova i buducih projekcija. Na osnovu ove analize procenjeno je da Opstina Karpos
jeste kreditno sposobna i ima finansijski kapacitet da se zaduZuje.

Projekat je predlozio Opstini da ispuni DCA uslove u smislu sposobnosti opstine
da sprovodi projekte energetske efikasnosti kao i da unapredi opstinske usluge.

Koris¢eni instrument zaduZivanja - Kredit; Ukupan iznos predlozenog
opstinskog projekta je bio $635,000 USD

Period projekta - jul - oktobar 2008

Opésti cilj i posebni ciljevi — Opstina Karpos je aplicirala za pristup DCA programu
preko MLGA programa i njegovog Programa opstinskih investicija. Aplikacija ima
za cilj zavrSetak projekta osnovne Skole. Osnovna Skola “J.A. Komenski” je jedna
od prvih Skola u istoriji nezavisne Makedonije koja ¢e biti izgradjena od strane
opstine koje imaju novu decentralizovanu nadleZznost nad obrazovanjem
(nasuprot centralne vlade).
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Koris¢enjem kredita kroz DCA, opstina Karpo$ ¢e zavrsiti izgradnju osnovne
skole fokusirajuci se na energetsku efikasnost i posebno ugradnju energetski
efikasnog sistema grejanja, elektricne energije i osvetlienja, kao i
konstrukcije krova.

Kao jedan od glavnih prioriteta podrske DCA radu opstine Karpos jeste
energetska efikasnost. Vece opstine Karpo$ je usvojilo program za energetsku
efikasnost (MEEP) za period 2008-2012. Ugradnja odgovarajuceg sistema
grejanja sa visokom efikasnos¢u i opreme za osveteljenje u novoj osnovnoj
skoli “Jan Amos Komenski” ¢e omoguciti daleko efikasniju upotrebu energije i
znacajno smanjenje tekucih troskova.

Uticaj opreme koja Ce biti finansirana kroz DCA je sledeci:

a. Grejanje — Procena usteda (u odnosu na tipicnu postojecu Skolsku
infrastrukturu) je na nivou izmedju 10 i 20%.

b. Elektrina energija — vrsta osvetljenja i druga elektricna oprema koja je
ugradjena u novu zgradu u potpunosti je u skladu sa predvidjenim
standardima za objekte obrazovanja, koriS¢ena su fluorescentna svetla.
Procena ustede energije sa novom rasvetom je na nivou od 30%, i koliCina
rasvete, u poredjenju sa starim tipovima ¢e se uvedati za priblizno 50%.

c. Krovna konstrukcija — procenjeno je da ¢e se kroz unapredjenje termalne
efikasnosti krovne konstrukcije smanijiti gubitak termalne energije za oko 20%.

Makedonske opstine i lokalna komunalna preduzeca su kreditno sposobna i
ovlastena putem zakona Makedonije da se zaduZuju, i sposobna za
implementaciju projekata energetske efikasnosti i obnovljive energije u cilju
unapredjenja opstinske infrastrukture i na taj nacin su kvalifikovana da se prijave
za podrsku kroz program garancije DCA. Pre same procedure zaduzivanja, USAID
MLGA program je obezbedio tehni¢ku pomoc¢ Opstini Karpos kao opstini sa kojom
ima saradnju. Naime, instaliran je softver za ocenu kreditne sposobnosti u cilju
ocene trenutnog finansijskog zdravlja opstine, kreditnih uslova i buducih
projekcija na osnovu istorijskih budzetskih trendova i buduéih scenarija prihoda i
rashoda. Ovaj softver se koristi od strane sluzbenika zaduZenih za finansije i on
im pomaze da na bolji nacin razumeju uticaj finansijske stabilnosti ili nestabilnosti
na prihode i rashode u teku¢em i kapitalnom budzZetu. Takodje, on daje
zaposlenima u finansijama dijagnosticko orudje za analizu faktora koji mogu
unaprediti prikupljanje prihoda i smanjenje troskova, kao i mogucénost analize
razlicitih scenarija. Analiza je pokazala snazan finansijski polozaj opstine kao i




neto tekuéi suficit koji je znatno vec¢i od moguceg kapaciteta za servisiranje
duga.

Pre pokretanja procedure zaduzivanja, kao Sto zahteva zakon, Opstina Karpos je
kontaktirala nekoliko finansijskih institucija u cilju dobijanja preliminarnih uslova
za zaduzivanje. Dobijeni preliminarni uslovi se prosledjeni Ministarstvu finansija
zajedno sa zahtevom za dobijanje misljenja o zaduZivanju.

Nakon Sto Vlada Republike Makedonije, na osnhovu pozitivnog misljenja
Ministarstva finansija, izda saglasnost za zaduzivanje, Opstina Karpos je u
obavezi da sprovede nabavku finansijskih usluga u skladu sa Zakonom o javnim
nabavkama. Opstina Karpo$ je objavila tender i UNI Banka, partner DCA, je
ponudila najkonkurentnije uslove za kredit i na taj nacin je dobila tender. Ovo je
bio prvi opstinski kredit podrzan garancijom od strane USAID/DCA.

Ovo je takodje bilo i prvo odobrenje Vlade Republike Makedonije koje je izdato bilo
kojoj opstini jer je zaduZivanje lokalnih samouprava tek nedavno omoguceno kroz
usvojene nove zakone.

U julu 2008, Opstina Karpos i UNI Banka su potpisale Ugovor o kreditu na iznos
od $635,000.00 USD, od cega je 50% garantovano od strane USAID Programa
kreditne garancije (DCA), sa pet godina (5) roCnosti za kredit i sa kamatnom
stopom od 7,5%.

Rezultati primera: Ukupne ustede tekucih troskova za energiju u prvoj godini su
bili priblizno $13,681 USD. Treba imati na umu da su ovo konzervativno procenjene
uStede jer se pretpostavljaju konstantni troskovi elektricne energije i grejanja.
Znajuci da su cene elektricne enegije i grejanja povacene 12% i 10% respektivno,
ukupno procenjene ustede ce biti blize $19,500 USD.

Rezultati opstinskog programa energetske efikasnosti - Skola

"J.A.Komenski", Opstina Karpos
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Jake tacke/kriticni faktori ovog primera i koje su naucene lekcije ifili
usvojena resenja:

1)Ovaj novi nacin finansiranja opstina Ce imati znaCajan uticaj na lokalne
zajednice, medije i opStu javnost, i posebno za druge opstine koje razmatraju da
se prijave za DCA program za svoje projekte.

2)Pristup kapitalu je glavno pitanje za lokalne samouprave u Makedoniji,
posebno sada kada im je dozvoljeno da se zaduzuju na kreditnom trZiStu u cilju
stimulisanja rasta. Mnogi jos nisu imali priliku da razviju kreditnu istoriju ili da
budu prepoznati od strana banaka kao “klijenti sa dobrom istorijom”.

3)Ovo je model saradnje, koji ukljucuje razlicite ucesnike: USAID, DCA partner
banka, ZELS, opstina, energetske kompanije i Ministarstvo finansija, i svi su
oni ucestvovali i saradjivali u ovom programu i pruZili model za javno-privatno
partnerstvo u buducnosti.

4)Ovaj prvi DCA projekat koji je uspesno implementiran je vidjen kao podsticaj
drugim gradonacelnicima, jer sada oni imaju sredstva i resurse kako bi bili u
mogucnosti da sprovode projekte energetske efikasnosti ili da unaprede opstinsku
infrastrukturu.

Informacije dostupne o ovom primeru, kontekstu i pozadini:
Zvanicna veb strana Opstine Karpos - http://www.karpos.gov.mk

Zvanican veb sajt USAID projekta za lokalne samouprave http://www.mlga.com.
mk/success_stories_more.php?id=49

Za dalje informacije, kontakt:

Ime: Gjorgji Josifov

Pozicija: Tim lider za lokalno kreditno trZiste
Address:

Telefon, fax: +389 70 367339

E-mail: gjosifov@gmail.com

Web site:
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Turska — Nabavka i stavljanje u upotrebu 120 metro vozova u gradu
Istanbulu

Kratak opis primera: Istanbul je grad sa dinamicnom populacijom od 12,9
miliona. Veliki je izazov podmiriti potrebe njegovih stanovnika kada je rec¢ o
transportnim problemima koji datiraju decenijama unazad. Glavna gradska
opstina Instanbul, koja ima godisnji konsolidovani budzet od priblizno 10 milijardi
dolara, je preduzela inicijativu da umanji saobracajni pritisak u gradu.
Najprakticnije reSenje je oCigledno primena podzemnog masovnog transporta,
koji jeste izgradnja metroa, u cilju premosc¢avanja saobrac¢ajne guzve na povrsini.

U tom smislu, Projekat Kadikoy-Kartal Metro linija je lansiran u iznosu od 751
milion dolara. Finansiranje projekta, koji je izvrSeno kroz sindicirani kredit 10
komercijalnih banaka, je pokrilo samo izgradnju i elektromehanicarske radove.

Nasu paznju ¢emo fokusirati na nabavku pokretnih vozila koja ¢e se koristiti u
ovom projektu i proces njihovog finansiranja. Birokratski proces koji je
sproveden u postupku finansiranja ¢e biti detaljno predstavljen. Pored toga,
problemi i/ili prepreke kojima je grad bio izlozen ¢e takodje biti razmotreni u
ovoj studiji slucaja od koje ¢e 12,9 miliona ljudi imati koristi kroz finansiranje
projekta (Citava provincija).

Razlog je taj Sto je Turska velika nacionalna skupstina usvojila zakon 2005.
godine kojim je oblast pod upravom Gradske opstine Istanbul proSirena; stoga,
granice Citave provincije su postale granice oblasti pruzanja usluga od strane
gradske opstine.

Karakteristike procesa finansiranja:

Vlasnik projekta: Gradska opstina Istanbul

Ime projekta: Nabavka i stavljanje u upotrebu 120 metro vozova koji Ce biti
koriS¢eni u Kadikoy-Kartal Metro liniji

Vrednost projekta: EUR 138,739,027

Ugovarac: Construcciones y Auxiliar de Ferrocarriles S.A. (CAF)

Kreditor: BNP Paribas Corporate & Investment Banking

Strana kredit agencija: Compafiia Espafiola de Seguros de Crédito a la Export-
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acién S.A. (CESCE)
KoriSceni instrument: projektno finansiranje

Strani kredit: EUR 117,928,172.95 (plus EUR 9,875,733.94 premija osiguranja)
Rocnost: 31 mesec grejs perioda + 10 godina (20 jednakih rata)
Komercijalni kredit: EUR 20,810,854.05

Rocnost: 6 meseci grejs perioda + 7 godina (14 jednakih rata)

Period projekta: oktobar 2009 - maj 2012
Datum potpisivanja ugovora o nabavci je 09.09.2009.

Pocetak projekta je 28.10.2009.
Kraj projekta je 28.05.2012 (31 mesec od pocetka)
Datum potpisivanja ugovora o kreditima je 10.03.2010.

Opsti cilj primera i specificni ciljevi:
Cilj projekta je kupovina 120 vozova za metro koji ¢e biti koriS¢eni u Kadikoy-

Kartal Metro liniji. Objavljen je tender; konacno je ugovarad iz Spanije dobio
posao sa ponudom od EUR 138,739,027.

U cilju finansiranja projekta, nekoliko stvari mora posebno biti razmotreno:

- Moze se teziti obezbedjivanju finansiranja projekta kroz strane finansijske
institucije (sa stranim kapitalom) samo u slu¢aju nemogucnosti da bude
implementiran putem turske tehnologije.

- Projekat se mora pojaviti u “GodiSnjem biltenu” drZavne organizacije za
planiranje;

- Mora se dobiti odobrenje od pod-sekretara Trezora.

Kao Sto je poznato, drzavna garancija je mogucnost za sve kredibilne lokalne
samouprave. U tom smislu, Gradska opstina Istanbul, koja ima najbolju kreditnu
sposobnost medju svim turskim lokalnim samoupravama, se ipak odlucila za put
bez drzavne garancije kako bi se izbeglo troSenje vremena.

Nakon Sto su ovi koraci obavljeni, Gradska opstina Istanbul je krenula politikom
ukljucivanja nekoliko finansijskih institucija u Citav posao kako bi se postigla
najbolja ponuda. Stoga, oko 100 finansijskih institucija su bile informisane o




projektu i njegovom procesu finansiranja putem Zahteva za podnoSenje ponuda
(RFP).

Preduzeti su slededi koraci:
Koraci su navedeni ispod u skladu sa hronoloskim redom:

- Priprema izveStaja o izvodivosti investicionog projekta u okviru opstinske
strukture

- Selekcija projekata koji ¢e biti implementirani u sledecoj budzetskoj godini i
njihovo postojanje u projektovanom budZetu za slede¢u godinu

- Priprema kvalifikovanih projekata i ukljucivanje tih projekata u godisnji
program investicija opstina (Zakon br. 5393, Odeljak 18a)

- Odobren je “Investicioni program” od strane Opstinskog vec¢a nakon redovnih
rasprava (Zakon br. 5393, Clan 18a).

- Projekat je postao deo “Vladinog investicionog programa” (Odredba u Clanu
3 za Procedure i principe za obezbedjivanje eksternog zaduzivanja koje je
predvidjeno Godisnjim investicionim programom, Zakon br. 4749, Odeljak
8).

- Dobijen je zvaniCan document od Direktorata za zeleznicki sistem u vezi
zahteva za finansiranje projekta

- Poslat je zahtev za “prethodno odobrenje” od Pod-sekretarijata za Trezor za
finansiranje projekta (Odredba u Clanu 3 za Procedure i principe za
obezbedjivanje eksternog zaduzivanja koje je predvidjeno GodiSnjim
investicionim programom, Zakon br. 4749, Odeljak 8).

- Usvojena je “Rezolucija opstinskog veca” za eksterno zaduZivanje za projekat
(Zakon br. 5393, clan 68)

- Kompletiran je tenderski period u skladu sa okvirom predvidjenim Zakonom o
javnim tenderima (br. 4734)

- Poslat je RFP (Zahtev za podnoSenje ponuda) svim finansijskim institucijama u
bazi podataka u cilju dobijanja indikativnih ponuda

- Analizirani su indikativni predlozi i sacinjen je kraci spisak banaka/ponuda (u
procesu analize se koriste razli¢iti metodi i softveri)

- Informisane su banke ili grupe banaka sa krace liste u cilju unapredjenja
njihovih ponuda

- Dat je mandat BNP Paribas banci koja predstavlja najbolieg ponudjaca u smislu
finansijskih troskova

- Otpoceli su pregovori sa BNP Paribas oko definisanja odredbi ugovora
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- Implementacija tendera uz finalizovanje ugovora o kreditu

- Poslat je potpisan ugovor o kreditu glavnoj kancelariji za spoljne ekonomske
odnose Pod-sekretarijata za Trezor (Odredba o procedurama i principima za
pruzanje eksternog zaduzivanja koji su predvidjeni u GodiSnjem investicionom
programu, deo 3)

- Imenovan je agent za Citav proces u Turskoj ambasadi u Londonu posto je
engleski zakon odabran kao zakon koji se primenju u odnosu na ugovor o kreditu

- Registrovani su ugovori o kreditu u “Sistemu za eksterne finansijske
informacije” kod Pod-sekretarijata za Trezor (glavna kancelarija za javne
finansije: Obavestenje u vezi T.P.K.K.H 32, clan 42, Odluka T.P.K.K.H. 32
B.H i D.T.M. 91-32/51 —M, cirkular Centralne banke Republike Turske)

- Postom su poslati dokumenti u vezi pustanja sredstava, koja se nazivaju “Uslovi
presedana”, BNP Paribas banci u roku od 30 dana nakon potpisivanja ugovora.

- Preneta je naknada za osiguranje épanskoj agenciji za kreditiranje izvoza
(CESCE); i provizije glavhom mandatnom aranzeru

- Prenete su avansne uplate i fazne uplate dobavljacu (Construcciones y Auxiliar
de Ferrocarriles S.A.- CAF) kroz prvi prenos sredstava nakon ugovora o
kreditu

- Informisana je centrala Kancelarije za javne finansije Pod-sekretarijata za Trezor
slanjem svih dokumenata u roku od 10 dana nakon pustanja sredstava (T.P.K.K.H
32, Obavestenje br: 91-32/5, clan 42)

Resultati ovog primera

Posto ¢e ovaj proces finansiranja biti uglavnom fokusiran na strano finansiranje,
bilo je poznato da ¢e finansijske institucije biti veoma optimisticne u vezi ovog
projekta. Stoga, odredjena je izvorna jedinstvena strategija koja je sprovedena
do samog kraja.

U fazi prvih indikativnih ponuda, bilo je zabrinutosti oko toga da su troskovi malo
viSe nego Sto su bili anticipirani usled globalne finansijske krize. Sa druge strane,
bilo je iznenadjena oko toga da su ponude i troskovi varirali u Sirokom spektru.
Ocekivanja su bila na liniji toga da ¢e banke dostaviti priblizno sli¢cne ponude.

U stvari, ovo je pomoglo da se lako eliminiSu banke na samom kraju liste i da
se 5 banaka stavi na krazu listu u kona¢nom procesu.




Kako se priblizavao rok za podnoSenje ponuda i za Sortlistovanje banaka, gotovo
sve banke su cekale gotovo do poslednjeg minuta.

BNP Paribas ponuda je bila sasvim dobra jer je i pozicija banke tokom finansijske
krize ostala prilicno dobra. Oni su c¢ak obavili i preuzimanje Fortis banke u
medjuvremenu.

Kao zakljucak, ocekivanja su ispunjena i uspesno je potpisan ugovor izmedju
dve strane.

Jake tacke/kriticni faktori ovog primera i koje su naucene lekcije i/ili
usvojena resenja:

Duznik treba da bude veoma kratak i precizan tokom pregovora. TroSak neke
ponude moze izgledati kao veoma prihvatljiv; ipak, odredbe ugovora mogu
dovesti do toga da se njime plati viSe na razliCite nacine.

Duznik mora biti paZljiv u vezi sa dodatnim zahtevima krediotra oko
dokumentacije. Ponedak, dokumentacija zaista moze biti frustrirajuca. Kreditori
¢e uvek biti spremni da periodi¢no nadgledaju finansijske izvestaje.

Naknade predvidjene ugovorom trebaju biti pregovarane. Povlacenje srestava treba
raditi u skladu sa projektom, i oportunitetni troSak naknade za odobrena sredstva
se mora izraCunati unapred, pre pustanja sredstava.

Dodatni troskovi/direktna placanja moraju biti strogo ogranicena. Ukoliko to nije
slu¢aj, moZze doci do neproporcionalno velikih troSkova u slucaju nekorektnog
kreditora.

Kreditore treba pazljivo razmotriti i uzeti u obzir i njihova prosla iskustva kao
dodatnu informaciju.

Duznik treba da primora kreditore da ugrade obavezuju¢u odredbu koja kaze
“da bilo koje pravo i/ili obaveza ne moZe biti preneto na trece lice ili deo, koje
je locirano u zemlji koju zemlja duznika ne priznaje”.

Zahtevi za pustanje sredstava treba da budu iskljucivo u nadleznosti duznika, a
ne dobavljaca.

Dokumenta koja se kreiraju sa ciljem da ispune uslove u slucaju presedeana se
obi¢no podnose u roku od 30 dana od potpisivanja ugovora. Stoga, duznik treba
da bude brz i praktican kada je re¢ o dokumentaciji, u suprotnom, ugovori mogu
biti otkazani.

Informacije dostupne o ovom primeru, sadrzaju i pozadini:
http://tradefinancemagazine.com/Article/2347000/Regions/22997/Banks-win-
mandate-for-Istanbul-metro-deal.html
http://www.ibb.gov.tr/tr-TR/Pages/Haber.aspx?NewsID=18185
http://www.ibb.gov.tr/en-US/Haberler/Pages/Haber.aspx?NewsID=324
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http://www.stargazete.com/ekonomi/istanbul-belediyesine-138-milyon-avro-
kredi-haber-249017.htm

http://www.sabah.com.tr/Yasam/2010/03/11/kartal_metrosuna_kredi_destegi
Za dodatne informacije, kontakt:

Ime: Mehmet Onur PARTAL

Pozicija: Ekspert, Razvojna agencija Istanbula

Adresa: Havalimani Kavsagi, EGS Business Park B2 Blok Kat:16, Yesilkoy 34149,
Istanbul, TURSKA

Kasim sk. No.62 Merter-Istanbul, TURKEY
Telefon: +90 212 468 3429

Fax: +90 212 468 3444

E-mail:  mehmetonur.partal@istka.org.tr

Web site: www.istka.org.tr
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Bugarska — Finansiranje za premosc¢avanije iz “FLAG" fonda kao podrska
implementaciji projekta u opstini Mezdra

Kratak opis primera: Od pocetka svojih operacija u januaru 2009. godine, “Fond
za lokalne samouprave u Bugarskoj-FLAG” STC (FLAG) je uspeo da postane
partner opstina u pripremi i implementaciji projekata finansiranih EU fondovima.

Na osnovu podataka iz jula 2010, ukupno je zakljuceno 105 kreditnih ugovora u
ukupnom iznosu od 119.09 miliona BGL/priblizno 60 miliona EURA/ za podrsku
implementaciji opstinskih investicija ukupne vrednosti 339.83 miliona BGL /priblizno
170 miliona EURA.

FLAG ne finansira projekte; on samo pomaze opstinama u toku njihove
uspesne implementacije kroz pruzanje finansiranja za premoscavanje —
npr. obezbedjivanje neophodnih sredstava za plac¢anje dobavlja¢ima, Sto
olaksava pravovremeno podnosenje faznih i finalnih uplata ka relevatnom
telu nadleznom za upravljanje.

Jedan od opstina ciji se projekti sprovode uz finansijsku podrsku od strane FLAG
je i opstina Mezdra. Opstina Mezdra dobija kredit za premosScavanje za
sprovodjenje projekta rekonstrukcije 6,7 km opstinskog puta, koji se u
potpunosti finansira grantom iz Operativhog programa “Regionalni razvoj”, 2003-
2013.

Opstina je aplicirala za sredstva od FLAG relativno kasno u procesu
implementacije projekta — dva meseca pre njegovog zavrSetka. Iznos zajma, u
poredjenju sa realnim troskovima projekta (nakon javnih nabavki i potpisanih
ugovora za dobavljac¢ima) je priblizno 85%.

Kredit od FLAG-a je iznosio 2,8 miliona BGL /priblizno 1.4 miliona EURA/ i
omogucio je finalno pla¢anje dobavljaCima kao i za refinansiranje dela
troskova nastalih do tog datuma za opstinu, a koji su bili placeni sopstvenim
sredstvima.

Kredit je kratkoroCan — 7 meseci, i otplata se realizuje u dve rate sredstvima
koja ¢e se dobiti nakon faznih i finalnih uplata od strane tela nadleZznog za
upravljanje u okviru Operativhog programa. Projekat je uspeSno zavrSen i
zajam je otplacen u okviru fiksnih rokova.

1.591 stanovnik ¢e imati koristi of finansiranja ovog projekta (cela opstina).
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Jake tacke/kriticni faktori ovog primera i koje su naucene lekcije ifili
usvojena resenja:

Jedan od problema u koris¢enju fondova iz Operativnih programa jeste odlozeno
prenosSenje sredstava opstini (korisniku) od strane tela za upravljanje, Sto dovodi
do nepridrzavanja vremenskog rasporeda za zavrSetak relevantnih projektnih
aktivnosti — FLAG odrZava intenzivnu komunikaciju sa telima za upravljanje
Operativnih programa oko sprovodjenja projekata za koje su trazena sredstva i
podneti zahtevi za dobijanje istih.

Kao informacija o projektu, telo za upravljanje Operativhim programom
obezbedjuje za FLAG informacije o status zahteva za placanje od strane opstine
ka telu za upravljanje i za moguce razloge za kasnjenja (potreba za korekcijama
sa zahtevima za placanje, sumnjiva kasnjenja, itd.). Registrovane su i
primecene odredjene slabosti u upravljanju projetkom, Sto pokazuje nedostatak
adminsitrativnog kapaciteta na lokalnom nivou. FLAG je organizovao
konsultacije za svojim ekspertima, u cilju smanjivanja mogucih gresaka,
posebno u fazi stvarne implementacije projekta i podnoSenja zahteva za
placanje telu za upravljanje Operativnim programom.

Informacije dostupne o ovom primeru, njegovom kontekstu i pozadini:
Informacije o FLAG - http://www.flag-bg.com/?id=6 ;
http://www.flag-bg.com/?id=47&I=2 (EN)

Uslovi kredita za implementaciju projekta - http://www.flag-bg.com/?id=16
Izvestaj o aktivnosti kompanije 2009 - http://www.flag-bg.com/docs/Annu-
al%?20Report%202009.pdf

Za dalje informacije , kontakt:

Ime: Emil Savov

Pozicija: Izvrsni direktor
Adresa: "Solunska" ulica br. 27.
Tel: +359 (2) 490 01 86

Fax: +359 (2) 490 01 87
e-mail: office@flag-bg.com
Web page: www.flag-bg.com
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Rumunija - 500 million eura za unapredjenje saobracaja u Bukurestu

Kratak opis primera:

Tokom 2005. godine, grad Bukurest je sproveo emisiju obveznice u vrednosti
od 500 miliona eura na Londonskom trzistu. Emisija obveznice je izabrana kao
najbolji instrument za finansiranje viSe investicionih prioriteta istovremeno.
Centralna vlada je javno podrzala ovu incijativu i oslobodila Bukurest obaveze
uklapanja u zakonski limit za zaduzivanje.

Pre same emisije, grad je angaZzovao medjunarodnu kredit rejting agenciju i
investicionu banku. One su zajedno pripremile teren za ono Sto je postalo
najuspesniji projekat zaduzivanja lokalne vlasti u Rumuniji.

Sredstva od emisije su koriS¢ena za finansiranje veceg broja javnih projekata koji
su imali za cilj unapredjenje putne infrastrukture i javnog prevoza u gradu koji se
rapidno razvija.

Period projekta: jun 2005 - jun 2015
Opsti i posebni ciljevi ovog primera:

Emisija obveznica je odabrana 2004. godine kao najbolie resSenje za
finansiranje investicionih potreba u javnu infrastrukturu u Bukurestu.

Grad je 2000. godine odobrio zakljucke sveobuhvatne studije o transporut koju
su uradili strani konsultanti koja je gradonacelniku predstavila listu investicija u
oblasti gradske putne infrastrukture, parkiraliSta i voznog parka za javni
transport. Pored toga, 1999. godine, grad je putem koncesije ustupio usluge
vodosnabdevanija i tretmana otpadnih voda privatnoj kompaniji, dok je zadrzao
odgovornost za neke od glavnih investicionih potreba. Dodatno, investicione
potrebe u infrastrukturu daljinskog sistema grejanja su takodje bile veoma
neophodne jer je glavna prenosna i distributivna mreza izgradjena jos tokom
1960-ih godina.

Posledi¢no, gradska uprava je sacinila listu prioritetnih investicija, odlucila se
za emisiju obveznica kao najbolji instrument za njihovo finansiranje i otpocela
izradu due diligence-a i pripremne aktivnosti.

Grad nije predstavio investitorima ovu sveobuhvatnu listu investicija, vec je naveo
potrebu za rehabilitacijom i dogradnjom gradske infrastrukture. Grad nije imao
spremnu svu tehnicku dokumentaciju, niti je obezbedio zemljiste za neke od
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planiranih investicija. Svi ovi aspekti su zahtevali dodatno vreme i u nekim
slucajevima su bili ¢ak i neizvesni.

Ipak, gradska uprava je javno saopstila da ¢e novac biti iskoris¢en za izgradnju
dva kilometra dugog nadvoznjaka Basarab Cime bi se kompletirala glavna
zaobilaznica, za izgradnju podzemnog parkinga na glavnoj Zeleznickoj stanici,
za kupovinu novih tramvaja, za izgradnju parking mesta u stambenim naseljima
i druge kapitalne izdatke u vezi urbane infrastrukture.

Samo koriS¢enje novca je moglo da pocne najranije 2007. Konacno, finansiranje
nadvoznjaka Basarab je bilo putem emisije obveznice. Medjutim, projekti
parkinga i novih tramvaja se nisu materijalizovali. Zauzvrat, vecina autobusa i
voznog parka lokalnih kompanija za prevoz je bila obnovljena (1000 autobusa).
Pored toga, glavni radovi su bili sprovedeni na glavnim gradskim ulicama.

Tokom 1990-ih, realizovano je samo nekoliko investicionih potreba grada
Bukuresta, glavnog grada Rumunije sa preko 2 miliona stanovnika. U periodu od
2000-2004, izabrani gradonacelnik, Trajan Basesku je pokrenu veliki investicioni
plan koji se odnosi na gradske ulice, vodovod i infrastrukturu daljinskog grejanja.
Obezbedjivanje finansiranja se ispostavilo kao zahtevan proces, iz nekoliko
razloga:

- regulativa kojom se uredjuju prihodi grada je bila dopunjavana viSe puta kako
bi se prihodi od gradske uprava usmerili ka Sest gradskih distrikta

- lokalno trZiste kredita je bilo tek u svom razvoju

- gradska uprava i centralna vlada su bili na suprotnim stranama, kako politicki
tako i strateski: centralna vlada je Zelela da osloba gradonacelnika Bukuresta u
korist gradonacelnika distrikta i veca.

Tokom 2004. godine, gradonacelnik je ponovo izabran i upotrebio je svoj novi
legitimitet da pogura investicije koje su bile jako potrebne. Sastavljena je lista
prioriteta. Sprovedena je analiza razli¢itih mogucnosti finansiranja. Zakljucak je
bio da ni domace kreditno trZiSte niti medjunarodne finansijske institucije (EBRD,
EIB, IFC itd) ne bi bile u mogucnosti da izadju u susret potrebama grada. Iz tog
razloga je jedina preostala opcija bila usmerena ka medjunarodnom trZistu, kroz
emisiju obveznica.

Grad je zatim unajmio Standar&Poor’s da uradi rejting analizu. 2004. godine je
Bukurestu dodeljen isti kreditni rejting kao i centralnoj viadi (BB-, stabilan).
Neposredno pre emisije obveznica, rejting je unapredjen u BB+, stabilan.

Paralelno, grad je sproveo javnu nabavku za izbor investicione banke.
Konzorcijum od JP Morgan&ABN Amro je izabran. Sproveli su pripremu emisije
obveznica, ukljuujuci potrebno predstavljanje investitorima. U tom smisly,
delegacija grada je sprovela road-show u nekoliko glavnih finansijskih centara
Evrope, Atini, Becu, Parizu, Frankfurtu, Minhenu, Amsterdamu i Londonu.
Pripremljena je i struktura emisije, 150 miliona EUR, na 10 godina, sa otplatom
celog duga po dospecu.




Do tada, grad je dobio novog gradonacelnika. Trajan Basesku je izabran za
predsednika i nova vlada i novi gradonacelnik su bili politicki saveznici. Stoga,
vlada je usvojila hitnu odluku kojom se grad izuzima od pravila maksimalnog
zaduzenja od 20% (od izvornih prihoda) koje je tada bilo na snazi. Ovo izuzece je
usvojeno samo mesec dana pre same emisije obveznice.

Emisija je realizovana sredinom juna 2005. godine na Londonskoj berzi. Inicijalno,
emisija je trebalo da bude 150 miliona EUR, ali je brzo postalo jasno da je traznja
u velikoj meri prevazisla ponudu. Konacno, grad je prodao obveznice u vrednosti
od 500 miliona EUR, iako je traznja prevazisla 700 miliona. Kamatna stopa je bila
4,12% godisnje, Sto je bolje od pocetnih ocekivanja. Pokrovitelji emisije obveznice
su uglavnom bile glavne evropske banke.

Grad je deponovao novac u lokalnoj banci do pocetka radova na projektima.
Depozit je donosio prinos u vidu kamate koja je bila dovoljna za servisiranje
kamate za emitovane obveznice tokom dve godine.

Vedi deo prihoda od emisije obveznice je do danas potrosen. Manje od 10% je jos
preostalo za zavrSetak radova na nadvoZnjaku Basarab.

Rezultati primera

Emisija obveznica je na kraju bila tri puta veca od planirane. To je omogucilo
gradu da u narednim godinama ne mora da trazi dodatno finansiranje.

U smislu upotrebe novca, sve planirane investicije se nisu materijalizovale.
Ipak, gradska infrastruktura i saobracaj su znacajno unapredjeni.

Grad se od tada nije zaduzivao. PokuSavao je da to uradi, ali otplata kompletnog
duga po dospecu ga dovodi u situaciju da prekoraci granicu zaduZivanja u 2015.
godini. Ministarstvo finansija tvrdi da izuzece od limita u 2005. godini nije
ukljucivalo i otplatu, ve¢ samo odobrenje za emisiju.

Jake tacke/kriticni faktori ovog primera i koje su naucene lekcije ifili
usvojena resenja:

Glavna jaka tacka jeste sam grad. Kao najve¢i u Rumuniji, Bukurest raste brze
nego Citava drzava, i on predstavlja najbolje mesto za investicije, radna mesta i
dobre zarade. Najveci deo budzeta grada zavisi od poreza na dohodak.

Drugo, centralna vlada je javno podrzala grad i uzuzela ga od ogranicenja za
zaduzivanje. Ipak, nije dala nikakav nagovestaj da vlada garantuje dug grada.

Gradski zvanicnici su bili dovoljno fleksibilni da uvecaju emisiju jer se traznja
pokazala visokom.

Depoziti sredstava od emisije su doneli dovojno kamate da servisiraju dug tokom
dve godine.
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Struktura otplate Citavog duga po dospecu je u narednom periodu kreirala
probleme za grad. Plan grad da uzme novi kredit za izgradnju obdanista je
obustavljen jer bi limit za zaduzivanje bio probijen 2015. godine kada dolazi na
red otplata Citave emisije obveznice.

Kamatna stopa od 4,12% je niza nego Sto centralna vlada placa za svoje
obveznice. Ministarstvo finansija pla¢a 5% kamatu za obveznice emitovane 2010.
godine. Takodje, ta kamata je niza od vecine kamatnih stopa ostalih kredita za
opstine u Rumuniji.

Informacije dostupne o ovom primeru, njegovom kontekstu i pozadini:

Za dodatne informacije, kontakt:
Ime: Radu Comsa

Pozicija: Asocijacija komuna u Rumuniji
Adresa:

Telefon:

Fax:

E-mail: radubcomsa@gmail.com

Web site:
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Vodi¢ za zaduzivanje lokalnih samouprava i
najnovija desavanja u jugoisto¢noj Evropi

Aneks 3 -

Indikatori kreditne
sposobnosti lokanih
samouprava

Analiza profila finansijskog rizika u skladu sa kredit rejting metodologijom
Standard&Poor’s

ZVOr prinoda

za servisiranje Vrste i struktura
Znacaj prihoda od duga duga Potencijalne
imovine Analiticne

Hedzing potrebe za likvidno.
aranzmani Rocnost kratkoro-

Vanbilansne ¢nih dugova
obaveze Bankarski krediti

distinkcije sa
Analiza marginalnog profitabilnoscu
rasta i pokrice Analiza pokric¢a
kamata gotovinom i
sposobnosti
generisanja
gotovine

Vrednost imovine Slobodna imovina
i kapacitet za
zaduzivanje

Pregled tipicnih finansijskih racia koji se koriste prilikom ocenjivanja finansijske pozicije

lokalne samourpave




Racia

Definicije

| Interpretacija

Tekuci prihodi /
Ukupni prihodi

Meri stepen u kome se lokalna
samouprava oslanja na tekuce
prihode.

Racio od 100% ili blizu 100% moZze biti
neodgovarajuci za lokalnu samoupravu
koja finansira nabavku znacajne
nefinansijske imovine.

Tekudi prihodi
po glavi stanovnika

Meri relativno opterecenje
porezima i korisnickim naknadama
lokalnih poreskih obveznika i
korisnika usluga.

Visi nivo tekucih prihoda po glavi stanovnika
pokazuje relativno visoko opterecenje
porezima i naknadama.

Sopstveni (izvorni) prihodi
/ Ukupni prihodi

Meri izvorne prihode lokalne
samouprave u odnosu na njene
ukupne prihode.

Relativno visok procenat izvornih prihoda
(max indikator 100%) pokazuje da se
lokalna samouprava vise oslanja na
tekuce, predvidive prihode za finansiranje
svojih aktivnosti.

Sopstveni (izvorni) prihodi
/ Tekudi rashodi

Meri izvorne prihode lokalne
samouprave u odnosu na njene
tekuce rashode.

Racio od 100% ili viSe pokazuje da lokalna
samouprava ima visak izvornih prihoda
raspolozivih za pokrice rashoda koji nisu
tekudi. Racio manji od 100% pokazuje da je
lokalna samouprava zavisna od prihoda
koji nisu sopstveni (izvorni).

Najvazniji izvorni prihodi
/ Ukupni prihodi

Meri zavisnost lokalne
samouprave od pojedinacnih
glavnih izvornih prihoda za lokalnu
samoupravu uopste.

Relativna zavisnost lokalne samouprave od

svakog pojedinacnog izvornog prihoda moze
biti indikator kreditne sposobnosti.

Plan — Realizovani budzet

Meri racio inicijalnih i finalnih
budZetskih projekcija u odnosu
na realizovane rezulate.

Pokazuje stepen precizosti pri budzetiranju.
Pokazuje koliko dobro lokalna samouprava
moZe da planira u upravlja svojim
finansijama tokom vremena.

Relativni rast

Pokazuje kako se promene u
prihodima odnose na promene u
rashodima tokom vremena.

Brzo rastuci rashodi ¢e konacno dovesti do
pojave deficita, ako se rast prihoda smanji.
Obrnuto, brzi rast prihoda ¢e doneti ili odrzati
bududi tekudi suficit.

Servisiranje dugorocnog
duga / Tekudi prihodi

Meri sposobnost lokalne
samouprave da servisira dug.

Oslanjanje na prihodima koji su, donekle,
pod kontrolom lokalne samouprave i koji

poticu od izvora prihoda na teritoriji
opstine.

139



Vodi¢ za zaduzivanje lokalnih samouprava i
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| Interpretacija

Kratkorocna likvidna aktiva |Meri poziciju likvidnosti Sto je veca kratkorocna likvidna imovina
/ Kratkorocne obaveze lokalne samouprave. lokalne samouprave u odnosu sa njenim
kratkoroc¢nim obavezama, vecéa je njena
likvidnost i veca je njena sposobnost da
pokrije kratkorocne obaveze tokom perio-
da neocekivanog pada prihoda.
Ukupna zaduzenost Ovaj indikator prati strukturu i | Ovo su osnovni indikatori i stoga podaci
iznos dugorocnih obaveza po moraju biti konzistentno dostupni iz bilansa
osnovu duga. stanja kako bi ovo bio pouzdan indikator.

Neto Bilans Finansiranja Pokazuje marginu finansijske Deo neto finansijskog suficita se moze

i racia pokrica servisiranja  |sigurnosti u slu¢aju neocekivanih | koristiti za dodatno zaduZivanje i/ili za

duga rashoda ili pada prihoda. pokri¢e troSkova nabavke ne-finansijske
imovine do nivoa gde prihodi od ne-finana-
nsijske imovine i planirano zaduzivanje ne
pokriju u potpunosti te troskove.

Racia pokri¢a servisiranja 0 je mera finansijske margine Racio pokrica servisiranja duga od 1.0 pokazu-

duga sigurnosti koja postoji u budZetu | je da ée duznik imati sredstava u tacno istom
lokalne samouprave da kreditori | iznosu koliko je i servisiranje duga. Racio maniji
budu sigurni da ¢e lokalna od 1.0 pokazuje da duznik nece imati dovoljno
samouprava imati dovoljno sredstava raspolozivih za servisiranje
raspoloZivih sredstava za servi-| duga. Kreditori obi¢no zahtevaju da ovaj
siranje svoga duga. odnos bude vedi od 1.0 kada razmatraju

odobravanje zajma.




Recnik

Sistem obracunskog racunovodstva — Racunovodstveni metod koji registruje finansijske
efekte transakcije u momentu kada se one dese, bez obzira na vreme kada dodje do toka
gotovine. Prihodi se registruju kada su ostvareni, a rashodi se registruju kada nastanu.

Sistem gotovinskog racunovodstva — Racunovodstveni metod gde se prihodi registruju u
momentu kada je primljen novac, a rashodi se registruju kada dodje do isplate novca.

Modifikovano obracunsko racunovodstvo — metod gde se prihodi registruju u momentu
kada se realizuju i postanu merljivi, a rashodi se registruju u periodu kada je i nastala
(preuzeta) odredjena obaveza.

Kreditna podrska — KoriS¢enje imovine kao kolaterala, ili garancije trece strane kako bi se
unapredila pozicija lokalne samouprave kao duznika.

Kreditno trziste lokalne samouprave — TrziSte svih vrsta kredita i obveznica koje uzimaiju ili
emituju lokalne samouprave.

Due Diligence - Detaljna procena koju sprovode kreditori/pokrovitelji u cilju
utvrdjivanja postojecih ili potencijalnih rizika koji su povezani sa investicijom. Obaveza
je kreditora da prikupi neophodne informacije koje se odnose na duznika ili emitenta
duga.

Limit za zaduzivanje — Maksimalan iznos duga koji lokalna samouprava moZe da preuzme
za svrhe definisane zakonom.

Politika zaduZivanja — Deo ukupne politike finansiranja kapitalnih investicija koja pruza
potvrdu o obavezi ispunjavanja infrastrukturnih potreba kroz planirane programe
buduceg finansiranja dugom.
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Restrukturiranje duga — je process koji omogucava sub-nacionalnim entitetima (lokalnoj
samoupravi) — koja se suocava sa finansijskim i likvidnosnim problemima, da smanji i i
pregovara o svom dugu u cilju unapredjenja ili povracaja likvidnosti i rehabilitaciji na nacin
da ona nastavi sa svojim operacijama.

Kapacitet za servisiranje duga — Procenjeni iznos duga koji lokalna samouprava moZze
pravovremeno da otplati a koji se obi¢no predstavlja u formi godisSnje glavnice i kamate
(na osnovu raspolozivih sredstava), bez ugrozavanja svoje finansijske stabilnosti.

Eskrou — Pravni aranZzman u kome se neka imovina (nepokretnost ili novac) deponuju kod
trece strane (koja se naziva eskrou agent) na Cuvanje dok se ne ispune uslovi predvidjeni
ugovorom kao Sto je placanje prodajne cene. Nakon Sto se taj dogadjaj desi, eskrou agent
¢e preneti imovinu odgovaraju¢em vlasniku. U suprotnom, eskrou agent je u obavezi svojom
duznoscu da Cuva i odrzava eskrou racun i imovinu koja se nalazi na istom.

Finansijski poremecaj — To je situacija nedostatka gotovine u kojoj lokalna samouprava
ne moze da plati iznose koje duguje u datom roku. Ukoliko se takva situacija produzi, ona
moze dovesti do toga da duznik ode u bankrotstvo ili prisilnu likvidaciju.

Insolventnost — nesposobnost lokalne samouprave da izmiri svoje dugove.

Insolventnost tokova gotovine — nemoguénost placanja duga o dospecu.

Insolventnost bilansa stanja — negativna neto imovina ili drugim recima, obaveze
prevazilaze vrednost imovine.

Kreditne institucije — Finansijske institucije ili komercijalne banke koje pruzaju kredite
lokalnim samoupravama.

Lokalni porezi — Porezi koji se placaju, pored drZavnih poreza. Oni mogu biti u formi
poreza na imovinu, potrosnju, vodu...i nekada dohodak. Sredstva iz ovih izvora se koriste
za usluge lokalne samouprave.

Dugoroc¢ni dug — Obaveza koja ima rok dospeca duZi od jedne godine od datuma kada je
odobrena ili preuzeta.

Ustupljeni porez — Porez koji uvodi i naplacuje drZzava a onda prihod deli sa lokalnim
samoupravama pod odredjenim pravilima. Pravila ustupanja (deljenja) prihoda su
definisana zakonom i lokalne samouprave su autonomne u kori¢enju ustupljenih prihoda.




vl

Kratkorocni dug — Obaveza koja dospeva u periodu do jedne godine.

Kredit od dobavljata — Dobra ili usluge se dobijaju uz odlozeno plac¢anje. Naziva se i
finansiranje od strane dobavljaca.

Ukupan preostali dug — Neotplaceni deo duga koji moze da ukljucuje i kamatu koja je
akumulirana uz njega.
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