'A KRUPNIM SLOVIMA KORPORATIVNE OBVEZNICE NA FINANSIJSKOM TRZISTU SRBIJE

Sahovska pat pozicija

Veliki institucionalni investitori Zeljno ¢ekaju da se pojave i korporativne obveznice,
kako bi pored kupovine drzavnih obveznica mogli lakse da diversifikuju portfolio

DVE GLAVNE PRIMEDBE
KOJE SE ODNOSE Nna nase
finansijsko trziSte su da
su prometi mali (nedo-
voljno duboko trziste) i
sa time povezan rizik
nelikvidnosti i da nema dovoljno kvalitet-
nih hartija od vrednosti koje bi obezbedi-
le odgovarajucu diversifikaciju plasmana
(nedovoljno $iroko trziste). Pri tome se
uglavnom misli na kvalitet akcija koje se
nalaze u naSoj indeksnoj korpi Belex15,
tzv. prime trziSte, drzavne obveznice suu
jako visokim nominalama, a korporativ-
ne obveznice prakti¢no ne postoje i to je
nesto $to pored malog prometa odbija
mnoge institucionalne investitore od
Beogradske berze.

Ajde da probamo malo da razjasni-
mo ovu situaciju iz drugog ugla, iz po-
zicije privrede, moze se prirodno po-
staviti pitanje: Zasto nase kompanije ne
koriste emisije korporativnih obvezni-
ca kao kvalitetan nacin finansiranja svo-
jih razvojnih projekata u vidu planira-
nih investicija? Korporativne obveznice
su vrlo prisutne na razvijenim finansij-
skim trziStima, ali ako i pogledamo na$
region, koriste se i od strane slovenac-
kih i hrvatskih kompanija. Za pocetak,
one predstavljaju lep nac¢in da se kom-
panija kroz prospekt prilikom emisije i
odgovaraju¢u reklamu predstavi Sirokoj
mapi investitora i da privuce paznju, ne
samo na sebe direktno, ve¢ i na svoje in-
vesticione projekte, a time Cesto kroz sve
plasirane informacije i marketinski utice
na sticanje lojalnosti kod svojih kupaca.
Dakle, u pitanju je ono $to bi se marke-
tinski nazvalo PR (komunikacija sa jav-
noséu). Ako pri¢amo o finansijskom mo-
tivu kompanija da se odluce da se ovako
dugoroc¢no finansiraju, stvar je jo$ vidlji-
vija, cena koStanja kapitala u ovom slu-
¢aju bi trebalo da bude nesto povoljnija
nego alternativa koju znacajno koriste
nase kompanije, a to je da se uzme in-
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vesticioni kredit kod banke (za kupovi-
nu poslovnog objekta ili izgradnju kroz
projektno finansiranje ili za kupovinu bi-
znisa ili za nabavku opreme ili masina).

Interes

Kuponska stopa na korporativne ob-
veznice je po pravilu niza u odnosu na
nominalnu kamatnu stopu koju kom-
panija moze da dobije kod banke za in-
vesticioni kredit. Efekat je jos jasniji ako
se uporedi novéani tok (cash-flow) kod
korporativnih obveznica u odnosu na
plan otplate kredita koji je prateci ele-
ment investicionog kredita kod banke.
Naime, dok se kod banke pravi otpla-
ta kredita u anuitetima (ratama), koje u
sebi sadrze i zaracunatu kamatu i otplatu
duga, kod emisije korporativnih obve-
znica, kompanija (emitent) u toku celog
roka dospeca ove obveznice (uobi¢aje-
no 5 ili 10 godina) pla¢a kamatne kupo-
ne investitorima (polugodisnje ili godi-
$nje, rede kvartalno), a tek po dospec¢u
obveznice vraca kompletnu nominalu
(glavnicu). Iz logike biznisa, ovakva di-
namika finansiranja blagodetno utice na
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cash-flow kompanija i, samim tim, rela-
tivno gledano popravlja njihovu likvid-
nost u odnosu na alternativu investicio-
nog kredita kod banaka.

Dakle, oc¢igledno je i da investitori to
zeljno ¢ekaju, a i da kompanije imaju in-
teres da emituju korporativne obveznice.
Prirodno se namece jednostavno pitanje:
Sta se do sada ¢ekalo i zasto se korpora-
tivne obveznice vec nisu uveliko pojavi-
le na nasem finansijskom trzisStu? Zva-
ni¢nog odgovora na ovu dilemu nema,
ali moze se naslutiti zaSto nase kompa-
nije nisu usle u ove operacije na emisio-
nom trzistu.

Ko bi preuzeo rizik

Za pocetak, svaka emisija hartija od
vrednosti predstavlja posao iz domena
investicionog bankarstva, a sve banke
prisutne na naSem bankarskom trziStu
pripadaju grupi komercijalnih banaka sa
osnovnom funkcijom kreditiranja pri-
vrede i stanovnis$tva, dok sredstva naj-
vec¢im delom prikupljaju iz depozita. Na-
ravno da te iste banke imaju investiciona
odeljenja, a ovim poslom bi mogle da se
bave i brokerske kuce kao korporativ-
ni agenti. Medutim, upravo u opisu ovog
posla se krije jo$ jedna potencijalna pre-
preka, a to je ko bi preuzeo rizik od neu-
speha u prikupljanju potrebnih nov¢anih
sredstava ovakvom emisijom korpora-
tivnih obveznica, odnosno sta ako se ne
bi prodao na primarnom trzi$tu znaca-
jan deo emisije i time prikupio planiran
novac. U tom slucaju bi se uSlo u odre-
dene troskove organizovanja i pripre-
me same emisije, izradu prospekta, a ne
bi se ostvario oc¢ekivani rezultat, sto bi
moglo pored finansijskog da da i nega-
tivan marketinski efekat o kome je vec
bilo govora i koji je isto tako bitan u ova-
kvim operacijama. U principu, investi-
ciona banka moze ovde da nastupa u dve
uloge, kao agent i kao pokrovitelj emisi-
je (underwriter).

Ocigledno je ocekivanje da bi u nasim
uslovima malo koja investiciona banka
(odeljenje, brokerska kuca) bila sprem-
na da preuzme rizik neuspeha emisije na
sebe, odnosno da nastupi u ulozi pokro-
vitelja emisije, a sa druge strane ni sama
kompanija (emitent) sa nasim nivoom
razvoja finansijskog trzista i nedovoljno
snaznim institucionalnim okvirom koji
to prati (prateca regulativa koja je pod
nadleznos$c¢u nase Komisije za hartije od
vrednosti) nije spremna da ude u odre-
dene troSkove i marketins$ki rizik neu-
speha emisije preuzme na sebe.

Sledece logi¢no pitanje je: A zaSto je,
naravno pored generalno niske likvid-
nosti na Beogradskoj berzi, prisutan taj
rizik da se emisija ne bi uspesno reali-
zovala na primarnom trzistu? Odgovor
dobrim delom lezi u kreditnom rejtingu
koji nasim kompanijama treba da daju
neke od prvoklasnih globalnih rejting
agencija (recimo, Standard & Poors,
Fitch, Moody's). Dobro je poznata ¢i-
njenica koliko nasi kreatori ekonomske
politike isti¢u ulogu koju ima kreditni
rejting Srbije (BB+) u emisiji drzavnih
obveznica. Nedavno, u maju mesecu je
stigla vest da su uspes$no prodate dese-
togodisnje dolarske ,,odrzive* evroob-
veznice u vrednosti od 1,5 milijardi do-
lara koje su imale oznaku ESG (to dakle
predstavlja drugu uspesnu emisiju tzv.
emisiju zelenih obveznica). Istu takvu
paznju investitora bi mogla da privuce
i korporativna zelena obveznica, ali se u
svemu pokazuje da je klju¢ni nedosta-
tak $to naSe kompanije nemaju globalni
kreditni rejting.

ReSenje

Kako razresiti ovu $ahovsku pat po-
ziciju ili Gordijev ¢vor? Ocigledan za-
kljucak je da je pomo¢ drzave neophod-
naiprvipotez je bio usvajanje Strategije
za razvoj trziSta kapitala i ubrzo prateci
Akcioni plan, to je sve utvrdeno krajem
2021. godine i po tome se krenulo u pri-
lagodavanje institucionalnog okvira pra-
vilima EU i promenu potrebne regulati-
ve. Jedan podatak iz te strategije se mora
izneti, a to je u tom trenutku definisa-
no ucesce trziSne kapitalizacije u odnosu
na BDP, gde je prosek zemalja EU nesto
preko 50% (ovde ne ulaze samo najra-
zvijenije zemlje, kao $to su Nemacka,
Francuska, Italija), a u Srbiji je isti po-
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ucesce trzisne kapitalizacije u odnosu na
BDP prosek zemalja EU (ovde ne ulaze
samo najrazvijenije zemlje, kao Sto su
Nemacka, Francuska, Italija!)
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ucesce trzisne kapitalizacije u
odnosu na BDP u Srbiji
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MILIONA EVRA
vrednost odobrenog kredita iz 2023.
godine Svetske banke za podsticanje
dugorocnog finansiranja kroz razvoj
trzista kapitala

kazatelj neSto ispod 10%, dakle viSe od
pet puta veca razlika. Slede¢a konkret-
na vest je koja je to operativno ispratila je
odobren kredit iz 2023. godine od stra-
ne Svetske banke od 27,7 miliona evra
za podsticanje dugoro¢nog finansiranja
kroz razvoj trziSta kapitala. U realizaci-
ji ovog zajma se posebno istice podrska
jacanju relevantnih institucija trzista ka-
pitala i podsticanju pravnih lica da emi-
tuju obveznice, ukljucujuciizelene i te-
matske obveznice. Ocigledan zakljucak

je daikorporativne obveznice (a ne samo
drzavne!) mogu postati privlacan alter-
nativni izvor dugoro¢nog finansiranja za
ostvarivanje ciljeva zelene tranzicije u
Srbiji, a Sto je sve definisano po Zelenoj
agendi za zapadni Balkan. Naravno da je
interes drzave tu vrlo jasan u jednostav-
noj Cinjenici da se ovim omogucava da
se izvori finansiranja diversifikuju tako
da privreda ne zavisi samo od bankar-
skog sektora, $to posredno ja¢a ekonom-
sku otpornost tokom fluktuacija kredit-
nih ciklusa. Time ce se sigurno direktno
doprineti smanjenju cene zaduzivanja, a
samim tim i smanjenju ukupne cene ka-
pitala kompanija u Srbiji.

»1zadinaberzu”

Beogradska berza je i sa svoje stra-
ne ucinila napor da kompanijama pri-
blizi moguc¢nosti prikupljanja kapitala
na emisionom trzistu obveznica za fi-
nansiranje investicionih projekata. Cilj
projekta ,,Izadi na berzu (Serbia: IPO
Go!)“ koji je finansirao Specijalni akci-
onarski fond Evropske banke za obno-
vu i razvoj (EBRD SSF), a koji sprovo-
di PwC je upravo bio da edukuje srpske
kompanije o ovim moguénostima, kao
ida pruzi pomo¢ kompanijama za izla-
zak na berzu.

Cini se da treba biti optimista, drza-
va preduzima znacajne mere na jaca-
nju institucionalnog okvira, namenski
kredit Svetske banke je u fazi realiza-
cije i moze se oc¢ekivati da odredene
kompanije koje su se prijavile za uce-
S¢e u projektu mogu ubrzo da dobiju i
neophodan kreditni rejting. Veliki in-
stitucionalni investitori zeljno ¢ekaju
da se pojave i korporativne obveznice,
kako bi pored kupovine drzavnih obve-
znica mogli lakse da diversifikuju port-
folio. Veruje se da bi se nasao i dovoljan
broj malih investitora kojima bi ova-

nje u bankama, tajming u pogledu kre-
tanja kamatnih stopa pogoduje ulaganju
u obveznice, a nominale ¢e sigurno biti
prihvatljive. Time bi i sekundarno trziste
korporativnih obveznica preko Beograd-
ske berze dobilo na trazenoj likvidnosti.
Zakljucak je ocigledan, treba biti strpljiv
isacekati da se, lako je moguce, vec¢ ove
godine pojavi jedan broj srpskih kompa-
nija koji ¢e uz odgovarajuci kreditni rej-
ting emitovati korporativne obveznice.
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