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Na osnovu ¢lana 17. st. (2) i (3) tatka 6) i €lana 28. Zakona o budZetima u Federaciji BiH
(,.Sluzbene novine Federacije BiH“, broj: 102/13, 09/14-Ispravka, 13/14, 08/15, 91/15, 102/15,
104/16, 05/18, 11/19 i 99/19), kao i ¢lana 26. i 28. stav (4) Zakona o Vladi Kantona Sarajevo
(,.Sluzbene novine Kantona Sarajevo®, broj: 36/14-Novi preciséeni tekst i 37/14-Ispravka) Vlada
Kantona Sarajevo, na 17. sjednici odrzanoj 28.05.2020. godine, donijela je

ZAKLJUCAK

1. Usvaja se Strategija upravljanja dugom Kantona Sarajevo 2020.-2022. godina.
2. Projekti &ija je ukupna vrijednost preko 500.000,00 KM potrebno je da budu uvrSteni u
Program javnih investicija Kantona Sarajevo sa definisanom vrstom, izvorom i nafinom

finansiranja i dinamikom povlacenja sredstava.

3. ZaduZuje se Ministarstvo finansija Kantona Sarajevo, da Strategiju upravljanja dugom
Kantona Sarajevo 2020. — 2022. godina objavi na svojoj web stranici.

4. Strategija iz tacke 1. ovog Zakljucka dostavlja se Skupstini Kantona Sarajevo, informativno.

Dostaviti:
1. Predsjedavajuéi Skupstine Kantona Sarajevo,
2. Zamjenici predsjedavajuceg Skupstine Kantona Sarajevo (3x),
3. Skupstina Kantona Sarajevo,

4, Premijer Kantona Sarajevo,

5. Ministarstvo finansija,

. Evidencija,
7.Arhiva.
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LISTA SKRACENICA
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- Bosna i Hercegovina

- Federacija Bosne i Hercegovine

- Kanton Sarajevo

- Bruto domaci proizvod (Bruto Domestic Product)

- Svjetska banka (World Bank)

- Medunarodna banka za obnovu i razvoj (International Bank for Reconstruction
and Development)

- Evropska investicijska banka (European Investment Bank)

- Evropska banka za obnovu i razvoj (European Bank for Reconstruction and
Development)

- Medunarodna asocijacija za razvoj (International Development Association)
- Konvertibilna marka

- Euro

- Americki dolar

- Kuvajtski dinar

- Specijalna prava vucenja

- Prosje¢no vrijeme dospijeca (Average Time to Maturity)

- Kantonalno javno komunalno preduzeée

- Klini¢ki centar Univerziteta u Sarajevu

- Dokument okvirnog budzeta

- Nominalna kamatna stopa

- Efektivna kamatna stopa



UvOD

Strategija upravljanja dugom 2020.-2022. godina (u daljem tekstu: Strategija) predstavija uvod
glavnih nadela i smjernica za politike upravljanja dugom KSo u posmatranom periodu i
temelji se na postojeem portfoliju duga KS, Dokumentu okvirnog budzeta KS 2020.-2022.
godina (DOB 2020-2022) i Programu javnih investicija KS 2020.-2022. godina (PJI 2020-2022).
Strategija sadrZi planove finansiranja potreba KS u narednim godinama, te indikativne mjere i
alate koji su potrebni za dostizanje usvojenih strateskih ciljeva i smjernica.

1. PRAVNI OKVIR

Kompleksnost ustavnog uredenja rezultirala je uspostavljanjem viSestrukog zakonodavnog i
institucionalnog okvira za upravljanje dugom na svim nivoima vlasti u Bosni i Hercegovini.

Ovaj okvir je odreden zakonima na nivou FBiH i KS, kao §to su: Zakon o dugu zaduZivanju i
garancijama u FBiH, Zakon o budZetima u FBiH, Zakon o trZi§tu vrijednosnih papira, Zakon o
trezoru u FBiH, te Zakon o izvr$avanju budZeta KS koji se donosi na godisnjem nivou.

- Zakon o dugu, zaduZivanju i garancijama u FBiH (,,Sluzbene novine FbiH* br. 86/07, 24/09,
44/101 30/16)

- Zakona o budZetima u FBiH (,,Sluzbene novine FBiH* br. 102/13, 09/14-Ispravka, 13/14, 08/15,
92/15,102/15, 104/16, 05/18, 11/19 1 99/19)

- Zakon o trzistu vrijednosnih papira (,,Sluzbene novine FBiH* br. 85/08, 109/12, 86/151 25/17)

- Zakona o trezoru u FBiH (,,SluZzbene novine FBiH" br. 26/16 1 03/20)

- Zakon o izvrSavanju budZeta koji se donosi na godi$njem nivou

- Procedure zaduZivanja Kantona Sarajevo na osnovu unutra$njeg i vanjskog duga i izdavanja
garancija (,,Sluzbene novine KS* br. 10/11 1 07/19)



2. CILJEVI 1 OBUHVAT STRATEGIJE UPRAVLJANJA DUGOM

2.1. Ciljevi upravljanja dugom

Ciljevi upravljanja dugom KS u periodu 2020.-2022. godine su:
1. osiguranje finansijskih sredstava za servisiranje obaveza postojeéeg i planiranog duga,
kao prioritetne zakonske obaveze izvriavanja budzeta
2. obezbjedenje kvalitetnih izvora za finansiranje projekata od interesa za KS putem
zaduzivanja, uz prihvatljiv nivo troskova i rizika u srednjem i dugom roku

2.2. Obuhvat strategije

Strategija obuhvata portfolio duga kojim upravlja KS, a prikazan je u narednoj tabeli.

Tabela 1. Obuhvat Strategije, na dan 31.12.2019. godine

Vrsta duga Iznos (mil. KM) |
Vanjski dug KS, od éega: 116,57
- Indirektni vanjski dug KS 105,68
- Direktni vanjski dug KS! 10,89
Unutra$nji dug KS, od Cega: 61,14
- Domaéi unutrasnji dug KS 34,09
- Obveznice KS 27,05
Garancije 21,24
- Garancije KS 21,24
UKUPAN dug obuhvadéen strategijom _ 198,95

Izvor: Ministarstvo finansija KS

3. PORTFOLIO DUGA KS

Ukupan portfolio duga za koji je odgovoran i kojim upravlja KS, na dan 31.12.2019. godine
iznosi 198,95 mil. KM (113,82 mil. USD), a sastoji se od vanjskog duga u iznosu od 137,81 mil.
KM (78,84 mil. USD) i unutradnjeg duga u iznosu od 61,14 mil. KM (34,97 mil. USD).

Tabela 2, UEupan  dug KS  obuhvaden Strategijom, na dan 31.12.2019. godine )

Opi Vanjski dug Unutradnji dug  Ukupni dug
Iznos (u mil KM) 137,81 61,14 198,95
Iznos (u mil USD) 78,84 34,98 113,82

Izvor: Ministarstvo ﬁnansi? KS o

! Krediti koje je KS ranije preuzeo od BiH



Slika 1. Struktura ukupnog duga KS, na dan 31.12.2019. godine

Unutrasnji dug
31%
Vanjski dug
69%

Izvor: Ministarstvo finansija KS

3.1. Struktura vanjskog duga KS, na dan 31.12.2019. godine

Vanjski dug kojim upravlja KS na dan 31.12.2018. godine iznosi 137,81 mil. KM (78,84

mil. USD).

3.1.1. Struktura vanjskog duga KS po kreditorima

Vanjski dug je najveé¢im dijelom, ugovoren sa medunarodnim finansijskim institucijama 1

drzavama.

Tabela 3. Pregled vanjskog duga KS po kreditorima

Kreditor u USD
Svjetska banka (WB IDA) 20.331.292,79
EBRD 20.085.786,00
Svjetska banka (WB IBRD) 21.945.861,19
Viada Austrije 4.577.665,76
Viada Malezije 271.657,29
Saudijski razvojni fond 10.917.274,74
Kuvajtski fond 712.269,17
TOTAL 78.841.806,95

u KM
35.538.977,80
35.109.833,42
38.361.233,69

8.001.732,28
474.855,31
19.083.330,74
1.245.042,24

137.815.005,48

Izvor: Ministarstvo finansija KS

Slika 2. Struktura vanjskog duga KS prema kreditorima

Saudijski razvojni fond
13.85%

Kuvajtski fond
0.90%

Vlada Malezije
0.34%

Vlada Austrije

5.81%
Svjetska banka (IDA
EBRD 25,79%1 IBRD 27,84%)
25.48% 53,62%

Izvor; Ministarstvo finansija KS




3.1.2. Valutna struktura vanjskog duga KS

Valutna struktura vanjskog duga KS ovisi o dostupnim izvorima finansiranja. S tim u vezi,
krediti su ugovoreni u sljede¢im valutama: EUR, USD, SDR i KWD.

Slika 3. Valutna struktura vanjskog duga KS

KWD
0,90%

Izvor: Ministarstvo finansija KS
3.1.3. Kamatna struktura vanjskog duga KS

Od ukupnog iznosa vanjskog duga sa fiksnom kamatnom stopom je 64,34 mil. KM ili
46,69%, 173,47 mil. KM ili 53,31% sa promjenjivom kamatnom stopom.

Slika 4. Struktura vanjskog duga KS prema vrsti kamatne stope

Fiksna kamatna
stopa

Promjenjljiva 46.69%

kamatna stopa
53.31%

Izvor: Ministarstvo finansija KS

3.2. Struktura unutra¥njeg duga KS, na dan 31.12.2019. godine

Unutra$nji dug koji je uklju€en u Strategiju sastoji se od duga nastalog zaduZivanjem kod
domacih banaka (komercijalnih i Razvojne banke FBIH) kao i duga nastalog emisijom
duznickih vrijednosnih papira.




Tabela 4. Unutradnji dug KS obuhvacden Strategijom

Iznos (mil. KM) ‘

Kreditori
- Komercijalne banke 8,31
- Razvojna banka FBIH 25,78
- Obveznice 27,05
UKUPNO 61,14 |
Izvor: Ministarstvo finansija KS R - -
3.2.1. Struktura unutrasnjeg duga KS, domace banke
Unutra$nji dug je ugovoren u KM i sa domacim finansijskim institucijama.
Tabela 5. Pregled unutrasnjeg duga KS domacéih banaka
[ Kreditor - u KM |
UniCredit banka 2.750.000,00
Raiffeisen banka 187.500,00
Union banka 375.000,00
Vakufska banka 437.500,00
Sberbank 750.000,00
Intesa Sanpaolo banka 3.062.500,00
Nova banka 750.000,00
Komercijalne banke 8.315.500,00

Razvojna banka FBiH

UKUPNO

Izvor: Ministarstvo finansija KS

Slika 5. Struktura unutra$njeg duga KS domacdih banaka

25.777.240,00
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0.55%
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Vakufska banka
1.28%
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Izvor: Ministarstvo finansija KS




3.2.2. Struktura unutraSnjeg duga KS, obveznice

U 2017.12019. godini KS je proveo ukupno Cetiri aukcije dugoroénih duznickih vrijednosnih
papira — obveznice sa rokom dospijeca 3 i 5 godina iz Cega je nastao dug 27,05 mil. KM.
Obveznice druge i tre¢e aukcije iz 2017. godine sa rokom dospijeéa od 3 godine u iznosu
10,76 mil. KM ¢e se u potpunosti otplatiti u 2020. godini, a obveznice &etvrte aukcije iz
2017. godine sa rokom dospjeca od 5 godina i obveznice pete aukcije iz 2019. godine sa

rokom dospjeca od 3 godine u iznosu od 16,29 mil. KM ¢ée u potpunosti biti otplaéene u
2022. godini.

Slika 6. Kupci obveznica KS, po sektorima

3%
P

® Osiguravajucéa drustva

19%

32%
® Banke

T Drustva za upravljanje investicijskim
fondovima

Ostali

46%
Izvor: Ministarstvo finansija KS

3.2.3. Kamatna struktura unutraSnjeg duga KS

U datom tabelarnom pregledu prikazana je kamatna struktura unutradnjeg duga KS. Najveéi
procenat iznosi dug po kreditima po kamatnoj stopi izmedu 2%-4%, dok je najmanji iznos
duga po kreditima sa kamatnom stopom izmedu 4%-6%.

Slika 7. Struktura unutra$njeg duga KS po visini kamatne stope

375,000.00

5%-6%

9377,500.00
4%-5%

15,050,000.00
3%-4%
44,773,240.00

2%-3%

0.00 10,000,000.00 20,000,000.00 30,000,000.00 40,000,000.00 50,000,000.00

Izvor: Ministarstvo finansija KS




Tabela 6. Pregled unutrainjeg duga po kreditorima i ugovorenoj kamatnoj stopi od 2,5%-
5,75%

DOMACE BANKE Kamatna ~ Stanjedugana  poy i e

stopa dan 31.12.2019. i

RAZVOJNA B. 2019. -25,77 mil KM 2,50% 25.777.240,00 30.09.2031. 132
INTESA SANPAOLO 2016. -7mil KM 3,19% 3.062.500,00 26.09.2021. 7
*NOVA BANKA AD 2015. -4 milKM  320% 750.000,00 30.09.2020. 3
VAKUFSKA BANAK 2016.-1 milKM  320% 437.500,00 22.09.2021. 7
*UNICREDIT 2016. -2 mil KM 3,61% 875.000,00 23.09.2021. 7
*UNICREDIT 2015. -10 mil KM 3,97% 1.875.000,00 17.09.2020. 3
SBERBANK BH 2015. -3 mil KM 4,00% 750.000,00 14.12.2020. 4
*RAIFFEISEN BANK 2015. -1 milKM  4,00% 187.500,00 30.09.2020. 3
| UNION BANKA 2015. -2 mil KM 5,75% 375.000,00 08.10.2020. 4

Izvor: Ministarstvo finansija KS

* U 2019. godini, ugovorene kamatne stope sniZene.




4. RIZICI PORTFOLIJA DUGA KS

4.1. Karakteristike trofkova i rizika portfolija duga KS

Portfolio duga KS ima nisku ponderisanu prosjednu implicitnu kamatnu stopu u visini od

1,6%.

Prosje€na ponderisana kamata za unutra$nji dug iznosi 2,9% i rezultat je visih kamatnih
stopa na komercijalne kredite KS kod domaéih banaka (2,5%-5,75%) kao 1 kuponske stope
obveznica KS, emitovanih na Sarajevskoj Berzi (2,30%-3,30%) u ukupnom iznosu od 27,05
miliona KM.

Prosje¢na ponderisana implicitna kamatna stopa na vanjski dug je relativno niska i iznosi

1,1%.

Tabela 7. Indikatori rizika portfolija duga KS na dan 31.12.2019. godine

Indikatori rizika portfolija duga Vzllllj;ki Um(llt;?nj i Ul;?lzan
Iznos duga (milioni KM) 137,80 61,1 199,0
Iznos duga (milioni USD) 78,8 35,0 113,8

 Nominalni dug u (% BDP) 0,6 0,3 0,9
Sadasnja vrijednost duga u (% BDP) 0,5 0,3 0,8

Troskovi | Kamata kao (% BDP) 0,0 00 00
duga Prosje¢na ponderisana kamata (%) 1,1 2,9 1,6
Prosje¢no vrijeme dospjeéa (godine) 7,0 3,5 5,9

l‘eﬁnl::lzsiil:anja Espjeée duga u sljedeéoj godini (% ukup.) 7,7 29,1 14,3 |
Dospjece duga u sljedeéoj godini (% BDP) 0,0 | 0,1 0,1
Prosje¢no vrijeme refiksiranja (godine) 3,0 3.5 3,2

Kamatni rizik | Dug koji se refiksira u sljedecoj godini (% ukup.) 57,4 29,1 48,7_I
Dug sa fiksnom kamatnom stopom (% ukup.) 46,7 100,0 63,1

Vot vy | DEviZni dug (% ukup) | 69,3 |

| Kratkoro¢ni devizni dug (% rezervi) 0,1 |

Izvor: MTDS AT

4.2. Rizik refinansiranja

Rizik refinansiranja je znadajan, prvenstveno za unutrasnji dug kantona, obzirom da profil
otplate duga naginje ka srednjem roku.
Prosje¢no vrijeme dospjeda unutra$njeg duga iznosi 3,5 godina, a §to je vidljivo i sa slike
8 (otplatni profil duga KS). Prosje¢no vrijeme dospjeca vanjskog duga KS iznosi 7,0 godine,
obzirom na povoljne kreditne uslove Svjetske banke (WB IDA), dok je prosje¢no vrijeme
dospjeca portfolija duga 5,9 godina.

10



Slika 8. Profil otplate duga KS na dan 31.12.2019. godine (mil.KM)
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Izvor: MTDS AT

4.3. Kamatni rizik

Portfolio duga KS u pogledu kamatnih stopa je rizian $to se ogleda kroz:

- ¢&injenicu da je prosjeéno vrijeme refiksiranja portfolija duga KS iznosi 3,2 godine;

- udio portfolija duga koji se refiksira unutar jedne godine iznosi 48,7% i rezultat je
Cinjenice da je vise od pola portfolija vanjskog duga ugovoreno sa varijabilnom
kamatnom stopom (53,3%) kao i kratkog roka dospjeca trzisnih vrijednosnih papira
emitovanih na domacem trzistu (Obveznice sa dospjeéem 3 i 5 godina).

Za refiksiranje vanjskog duga prosjecno je potrebno 3,0 godina, a 3,5 godina za

refiksiranje unutrasnjeg duga.

4.4. Valutni rizik

Najzastupljenije valute u portfoliju vanjskog duga KS su EUR, SDR? i USD sa uteséem
od 99,10% portfolija duga. Iako ueSée SDR-a u portfoliju vanjskog duga nije znacajno
(7,93%) dekompozicijom SDR-a, udio valuta portfolija vanjskog duga koje nisu podlozne
oscilacijama deviznih kurseva raste na iznos od 62,91%. Dakle, nesto preko jedne treine
portfolija vanjskog duga izloZeno je promjenama deviznih kurseva $to portfolio duga KS &ini
relativno rizi¢nim.

Slika 9. Valutna struktura vanjskog duga KS prema stanju duga na dan 31.12.2019. godine,
prije i poslije dekompozicije SDR-a

2 Obratunska valuta IMF-a i nekih drugih kreditora. Sastoji se od 0,58252 USD (ameritka dolara). 0.38671 EUR-a, 1,0174
CNY Kineskih Juan-a (Renminbi), 11,900 JPY (japanskih Yen) i 0,085946 GBP (Funti Velike Britanije).
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Izvor: Federalno ministartvo finansija
Ministartvo finansija KS

4.5. Potencijalne obaveze

Potencijalne obaveze KS su finansijske obaveze po osnovu izdatih garancija i obaveze po
kreditima koje su supsidijarno prencsene na krajnjeg duZnika (Kredit za KIKP ,,Rad*, kredit
ZZ0 KS i kredit za KJKP ,,Vodovod i kanalizacija®) u sludaju da krajnji korisnici kreditnih
sredstava ne bi bili u moguénosti da servisiraju nastale obaveze u skladu sa ugovorom.

4.5.1. Garancije

KS je dao garanciju Federaciji BiH da ¢e izvrSiti serviriranje obaveza do kraja otplatnog
perioda, ukoliko krajnji korisnik KJKP ,,Toplane* Sarajevo ne bude izvriavao obaveze po
kreditima. Obaveze se odnose na IDA kredite koje je KJIKP ,, Toplane* Sarajevo koristilo za
realizaciju Projekta hitne rekonstrukcije centralnog grijanja na podru&ju Sarajeva. U budZetu
KS svake godine na razdjelu Ministarstva komunalne privrede i infrastrukture se planiraju
sredstva za ove namjene koja se po dospijecu rate kredita prenose na raéun KJKP ,, Toplane“
Sarajevo radi izmirenja obaveza prema Federalnom ministarstvu finansija.

Vlada KS je zaklju¢no sa 31.12.2019. godine izdala garancije u ukupnom iznosu od

25,37 mil KM. Stanje duga po izdatim garancijama (obaveze po IDA kreditima za KJIKP
» Loplane* Sarajevo) na da 31.12.2019. godine iznosilo je 21,24 mil. KM.
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5. MAKROEKONOMSKI OKVIR?

Federalno ministarstvo finansija je dostavilo revidirane projekcije javnih prihoda za
2020. godinu i period 2021-2023. godina.

U projekcijama se navodi da je revidiranje za 2020. godinu izvrSeno u skladu sa
novonastalom situacijom uzrokovanom pandemijom virusa COVID-19 u Bosni Hercegovini,
koja je dovela do znafajnog slabljenja ekonomskog rasta. Vode¢i se makroekonomskim
pretpostavkama, znalajnijim usporavanjem naplate prihoda zabiljezenim ve¢ u drugoj
polovini marta i aprilu tekuée godine, a uzimajuéi u obzir stabilizacijske mjere preduzete na
teritoriji Federacije BiH, zbog krajnje nepredvidivosti toka i duZine trajanja same pandemije,
te njenih krajnjih reperkusija na globalnu i domacu ekonomiju, projekcije prihoda su radene
sa krajnjom oprezno$cu i bazirane na konzervativnom pristupu.

1z ostvarenih prihoda u mjesecu aprilu 2020, godine, u odnosu na ostvarene prihode u
aprilu 2019. godine, evidentan je znatajan pad prihoda od poreza. Izuzetno je velik pad tri
najveée grupe prihoda koje ubire KS u odnosu na proslu godinu, a to su prihodi od poreza na
dobit pojedinca i preduzeda, prihodi od indirektnih poreza i prihodi od poreza na dohodak.

Projekceije za srednjoroéni period 2021-2023. godina prate pretpostavku o postepenom
oporavku ekonomije i pozitivnim kretanjima kljuénih makroekonomskih parametara, ali je
njihov nivo, zbog oslabljene baze u 2020. godini, znatno skromniji u odnosu na visok
historijski trend biljeZen kontinuirano u zadnjih nekoliko godina.

Fiskalna politika Vlade KS se bazira na racionalnosti javne potroSnje, smanjenju
optereéenja na rad, reformi trzidta rada i aktiviranju resursa privrede i podrike privrednim

aktivnostima.

Tabela 8. Makroekonomski pokazatelji za KS za period 2020. — 2022. godine

Indikator 2020 2021 2022
Javni prihodi (u mil KM) 969,1 937,7 978,6
Primarni rashodi javnog sektora (u mil KM) 936,4 881,7 898,8
Rashodi javnog sektora (u mil KM) 878,5 8871 906,2
[zdaci za kamate (u mil KM) 3,36 297 2,67
Devizne rezerve BiH (mil.USD) 6.821,0 7.268,3 7.660,6
BDP Federacije BiH {Nominalni) (u mil KM) 22,50 23,47 24,59
Nominalni rast BDP-a (%) 46 5,0 52
Realni BDP (u mil KM) (prethodna g. = 100) 23,60 24,73 26,02
Realni rast u % 3,7 3,8 4,0

Izvor: Ministarstvo finansija KS

3 Budzetska instrukcija br. 1 za izradu DOB-a 2021-2023, Sarajevo maj 2020
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Tabela 9. Makroekonomski rizici i implikacije po strategiju upravljanja dugom

Realni sektor

Struktura projiciranog rasta ostati ¢e uglavnom nepromjenjena u
odnosu na prethodni period gdje se i dalje ofekuje dominacija

- Rast Srednja domace traznje uz skoro neutralan ili blago negativan doprinos
vanjskog sektora.
Fiskalni sektor
Pritisak na rastuée rashode za kapitalne investicije povecati Ce
finansijske potrebe. Potencijalne obaveze javnih preduzeca u
- Odrzivost duga Srednja | vlasnistvu KS, mogle bi dovesti do povecéanja bruto finansijskih
potreba i trofkova finansiranja, §to bi moglo rezultirati ve¢im
, domacim zaduzenjem.
Platni bilans
- Vanjska . Spor globalni rast, posebno u EU, moZe smanjiti izvoz i strane
. - Srednja . . R . L , .
potraznja/kurs . direktne investicije S$to bi moglo uticati i na veée vanjsko
do visoka ...
| valuta zaduzivanje.
|
Inflacija
| Pretpostavljeno kretanje inflacije u Bosni i Hercegovini u
P y Y 3]
- Cijene roba/kurs | Srednja | osnovnom scenariju za 2020 - 2022. godinu trebalo bi se zadrzati
valuta domala | na nivou iz 2019. godine. Veca inflacija bi mogla povecati
‘ l troskove servisiranja duga.

Izvor: Federalno ministarstvo finansija
Ministarstvo finansija KS

6. IZVORI FINANSIRANJA

6.1. Vanjski izvori finansiranja

Vanjska finansijska sredstva koja stoje na raspolaganju i koja KS planira angaZovati u
periodu 2020 — 2022 procjenjuju se na 319,02 mil.KM* (182,51 mil.USD®). Uzimajuéi u
obzir ciljeve definisane ovom Strategijom, troskove i rizike ugovaranja zajmova, KS ¢e kada
je vanjski dug u pitanju, posredstvom Federalnog ministarstva finansija, nastaviti sa
politikom zaduZivanja kod multilateralnih i bilateralnih finansijskih institucija ugovaranjem
zajmova sa $to konkurentnijim uslovima otplate kredita u skladu sa kreditnim kapacitetom
KS 1 zakonskim ograni¢enjem iznosa duga (¢l.7. Zakona o dugu, zaduzivanju i garancijama u
FBiH, Sl.novine FBiH br. 86/07, 24/09, 44/10 i 30/16).

* Prema podacima Ministarstva finansija Kantona Sarajevo
5 Preratun izvren po kursu KM:USD na dan 31.12.2019. godine (1 USD=1.747994 M)
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Tabela 10: Pregled procijenjenog finansiranja KS iz vanjskih izvora u periodu 2020.-2022.

Rizici

Rizik refiksiranja za
varijabilnu, rizik |
refinansiranja

godina
. Grace Rok Finansiranje o
Kreditor Kamatna stopa period  otplate Valuta mil. USD Yo
. |
Fiksna ili varijabilna,
EBRD 6M EURIBOR+1% 3-5 12-15 | EUR 127,40 69,81
Fiksna ili varijabilna,
EIB 6M EURIBOR+1% 5 25 EUR 54,83 30,04
WB-IDA Fiksna 2 10 EUR 0,28 0,15
UKUPNO | 182,51 100,00

Izvor: Ministarstvo ﬁnmsﬁak§

6.2. Domadi izvori finansiranja

KS ¢e koristiti sljedece izvore za zaduZivanje na domadem trziStu:

1. Razvojna banka FBiH

2. Komercijalne banke

3. Emisija obveznica putem SASE

Rizik refiksiranja za
varijabilnu, rizik
__ refinansiranja |

Rizik refinansiranja

Odabir navedenog zaduzivanje ¢e se vrsiti u skladu sa sljede¢im principima:
a) minimiziranje ukupnih tro§kova zaduZivanja;
b) preferiranje zaduZivanja sa fiksnom kamatnom stopom zbog sprjecavanja vecih
potencijalnih ukupnih troskova zaduZivanja;
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7. PRETPOSTAVKE CIJENA I OPISI SCENARIJA SOKA®

U ovom dijelu predstavljeni su osnovni ili bazni scenarij i tri zamjenska scenarija
finansiranja identifikovanih potreba KS. Pretpostavke kretanja visine kamatnih stopa za
instrumente vanjskog duga i procjenjena visina deviznih kurseva za vanjski dug u periodu
2020. — 2022, godina preuzeti su od Federalnog ministarstva finansija (FMF) obzirom da se
radi o jedinstvenom trZistu kao i &injenice da KS vanjska zaduZenja ugovara posredstvom
FMF. Za kreditna zaduZenja po osnovu vanjskog duga za koja ne postoje odgovarajuéi
instrumenati u portfoliju vanjskog duga Federacije BiH, izvrSeni su preraduni te su definisane
cijene tih novih instrumenata.

Navedeni scenariji su testirani na uticaj $okova, i to kamatni i valutni $ok kao i jedan
kombinovani kamatno-valutni $ok.

Pretpostavke o buduéim kretanjima fiksnih kamatnih stopa na vanjski dug zasnovane su
na krivuljama prinosa na njemacke i americke obveznice polovinom 2019. godine.

Za projekcije referentnih promjenjivih kamatnih stopa, 6M LIBOR’ i 6M EURIBOR®
pretpostavljeno je da ¢e razlika izmedu vrijednosti 6M EURIBOR (6M LIBOR) i prinosa na
njemacke jednogodidnje obveznice (ameritke Jjednogodisnje obveznice) biti jednaka tokom
posmatranog perioda.

Ove kamatne stope predstavljaju referentne kamatne stope za instrumente duga sa
promjenjivim kamatama.

Tabela 11. Procjenjene visine kamata na instrumente duga u periodu 2019. — 2022. godina

koriStene u MTDS AT

Kamata

Naziv instrumenta —— — - !

2019 2020 2021 2021
Concessional (2%) EUR Fixed  334%  3.73%  402% 429%
Concessional (3,28) FUR Fixed  544%  589%  636% 6,83%
Concessional (4,13) EUR Fixed C 3.80% 411%  454%  497%

Concessional (3%) USD Fixed O 469% 5.13% 5,59% 6,04%
Concessional (0,75%) USD Fixed 6,69% 7,16%  7.63% 8.1 1%
Concessional (3,15) EUR Floating O 035%  009%  053% 0,69% |

Izvor: MTDS AT

¢ Dio teksta koji se odnosi na procjene troSkova instrumenata vanjskog duga preuzet iz dokumenta Startegija upravljanja
dugom Federacije BiH u periodu 2020 — 2022. godina, Sarajevo Februar 2020. godine

” London Interbank Offered Rate

¥ Euro Interbank Offered Rate
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Tabela 12. Procjenjeni spread (margina) na instumente duga sa varijabilnom kamatnom
stopom u periodu 2019. — 2022. godina koriStene u MTDS AT

Nogiv i _ ) Sp?ead - _‘
aziy instrumenta | 2019 | 2020 2021 2022 |
Concessional (3,15) EUR Floating 1,00% 1,00% 1,00% 1,00%

Izvor: MTDS AT
7.1. Kreditni rejting Bosne i Hercegovine9

Bosna i Hercegovina ima kreditni rejting B od S&P'? i B3 od Moody's'!. Oba kreditna
rejtinga su nepovoljna i svrstavaju Bosnu i Hercegovinu u skupinu zemalja sa visokim
kreditnim rizikom — neinvestitorski rejting, odnosno u grupu zemalja koja moZe da izmiruje
trenutne dugoroéne obaveze, ali nepovoljna ekonomska kretanja mogu dovesti do problema u
servisiranja obaveza. Od svih zemalja u regionu BiH ima najlo$iji kreditni rejting.

Tabela 13. Pregled dugoroénog rejtinga pojedinih zemalja iz Sireg okruzenja

Moody's Investors Service Standard & Poor's
Drzava S | o
Dugoro¢ni / izgled Dugoroéni / izgled
Albanija B1 / stabilan B+/ stabilan
| Bosna i Hercegovina B3 / stabilan B / pozitivan
Bugarska Baa2 / pozitivan BBB / pozitivan
Crna Gora B1 / pozitivan B+ / stabilan
Grika B1 / stabilan BB- / pozitivan
Hrvatska Ba2 / pozitivan BBB-/ stabilan
Madarska Baa3 / stabilan BBB / stabilan
Sjeverna Makedonija - BB-/ stabilan
Rumunjska Baa3 / stabilan BBB- / negativan
Slovenija Baal / pozitivan AA-/ stabilan
Srbija Ba3 / pozitivan BB+/ p_ozitivan

Izvor: Centralna banka Bosne i Hercegovine, azurirano 30.04.2020. godine

Prinosi na obaveze po osnovu vanjskog duga u razli¢itim valutama su procjenjeni na bazi
prinosa koji su ostvareni na Americke obveznice u dolarima (USD) te za prinose na
emitovane Njemacke obveznice u EUR —ima za ro¢nosti do 30 godina.

% Preuzeto iz dokumenta Strategija upravljanja dugom Federacije BiH u periodu 2020-2022. godina, Sarajevo Februar 2020.
godine

10 Standard and Poor's — agencija za procjenu kreditnog rejtinga
" Moody's Investors Service - agencija za procjenu kreditnog rejtinga
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Slika 10. Prinos na njemacke obveznice razli¢itih ronosti - (Jan 2020.)
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Slika 11. Krivulja prinosa na ameritke obveznice razli¢itih roénosti - (Jan 2020.)
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Izvor: Federalno ministarstvo finansija

Kako je valuta Bosne i Hercegovine vezana za EUR putem aranZmana valutnog odbora,
glavni valutni rizik u portfoliju duga predstavlja nestabilnost EUR u odnosu na ostale strane
valute, uglavnom USD. Kurs USD/EUR je istorijski relativno nestabilan.
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Slika 12. Kurs EUR/USD 2000 -2019. godine
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Izvor: https://www.macrotrends.net/2548/euro-dollar-exchange-rate-historical-chart

Pretpostavka je da ¢e odnos EUR/USD, odnosno KM/USD u periodu na koji se odnosi
strategija ostati na istom nivou kao na kraju 2019. godine odnosno da nece biti niti
aprecijacije niti deprecijacije deviznog kursa.

7.2. Scenario nepredvidenih dogadaja (Sok scenario)

Koristenjem podataka iz portfolija duga KS, makroekonomskih pretpostavki za
posmatrani period kao i potencijalnih izvora finansiranja, napravljeno je nekoliko scenarija i
strategija zaduZivanja.

Ovaj odjeljak analizira Cetiri strategije finansiranja potreba Vlade KS kako bi se odredio
odnos troskova i rizika za svaku pojedina¢nu strategiju.

Svaka od analiziranih strategija testirana je i na iznenadne promjene u pogledu visine
kamatnih stopa i deviznih kurseva kako bi se procjenila osjetljivost portfolija kao i troSkovi i
rizici na navedene promjene.

Sok valutnog (deviznog) kursa:
e manji Sok: deprecijacija vrijednosti KM od 15% u odnosu na USD u drugoj godini;
o veliki Sok: deprecijacija vrijednosti KM od 30% u odnosu na USD u drugoj godini;

Sok kamantnih stopa:
e manji Sok: povefanje kamatnih stopa od 2% na dugorone vanjske i domace
instrumente;
e veli Sok: povedanje kamatnih stopa od 4% na dugorofne vanjske i domace
instrumente;

Scenariji $okova:
o Sok valutnog (deviznog) kursa: 30% deprecijacije kursa KM/USD u drugoj godini;
o Sok kamatne stope: 4% rast kamatne stope na vanjske i domacée dugorodne
instrumente 1
¢ Kombinovani $ok: 15% deprecijacije kursa KM/USD u kombinaciji sa $okom od 2%
dugoroéne instrumente u drugoj godini.

19



‘Tabela 14. Stilizovani instrumenti portfolija duga KS

Ime ili vrsta instrumenta Fil.\'.sni.ili. Koncesi?n_alni ili Dospijec’e Gra}ce Vrsta Valuta
varijabilni trzni (godina) (godina) valute
Concessional (2%) EUR Fixed Fiksni Koncesionalni 10 2,5 Strana EUR
Concessional (3,28) EUR Fixed Fiksni Koncesionalni 28 3 Strana EUR
Concessional (4,13) EUR Fixed Fiksni Koncesionalni 13 4 Strana EUR |
i Concessional (3%) USD Fixed Fiksni Koncesionalni 15 3 Strana UsD |
Concessional (0,75%) USD Fixed Fiksni Koncesionalni 35 a 10 Strana UsD
Concessional (3,15) EUR Floating Varijabilni Koncesionalni 15 3 Strana EUR
Obveznica 3Y BAM Fixed Fiksni Trzidni 3 2 Domaéa  BAM
Obveznica 5Y BAM Fixed Fiksni TrZidni 5 4 Domaca BAM_
- Komercijalni kredit BAM Fixed Fiksni TrZidni 6 1 Domaéa  BAM
Komercijalni kredit RB BAM Fixed Fiksni Trzi%ni 12 1 Domaéa  BAM 1
Komereijalni kredit 9 2 BAM Fixed Fiksni Trzisni 9 2 Domaéa  BAM

Izvor: MTDS AT

Tabela 15. Usporedba trenutnih indikatora rizika portfolija duga i rizika izabrane strategije

Izabrana
Indikatori rizika 20(:1151;‘ strategija
g kraj 2022 godine
Nominalni dug (% BDP-a) 0,9 1,8
Sadasnja vrijednost (% BDP-a) 0,8 1,742
Ponderisana prosje¢na kamata (%) 1,64 3,514
ATM Vanjski dug (godine) 6,97 5,829
Rizik L. .
refinansiranja ATM Unutrasnji dug (godine) 3,48 2,753
ATM Ukupni dug (godine) 59 6,794
ATR (godine) 3,17 5,052
Kamatni rizik  Dug koji se refiksirau 1 g (% ukupnog duga) 48,73 25,165
Dug po fiksnoj kamati (% ukupnog duga) 63,07 87,123
Devizni dug (% ukupnog duga) 69,27 76,119
' Valutni rizik

Kratkoro¢ni devizni dug (% rezervi) 0,1 0,088

Izvor; MTDS AT
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7.3. Opis Alternativnih strategija zaduZivanja

Vanjsko i unutra$nje zaduZivanje KS koristi ¢e se za finansiranje kapitalnih projekata i
pokri¢e dijela akumuliranog deficita iz prethodnih godina. Kapitalni projekti koji ¢e se
finansirati vanjskim zaduZivanjem su projekti sa unaprijed identificiranim kreditorima i pod
poznatim uslovima, te je time ograniena mogucnost pregovaranja finansijskih uslova
kredita. Tim ogranienjima treba upravljati u kombinaciji s ograni¢enjima opisanim za
domace finansiranje, da bi se ublazili ranije identificirani rizici.

Uska baza potencijalnih izvora finansiranja kako na vanjskom tako i na domacéem trzistu
bili su ograni¢avajuéi faktor prilikom izbora alternativnih opcija zaduZivanja. U ovoj
strategiji razmatrane su Cetiri razlidite opcije zaduzivanja sa ciljem jasnog prikaza troSkova
pojedinacnih strategija.

Analizirane strategije pripremljene su u skladu potrebama definisanih budZetom KS kao i
Programom javnih investicija KS za period 2020-2022. godina, ali je izbor kreditnih uslova
definisanih kreditora razli¢it.

Strategija (S1) Finansiranje razvojnih projekta do 2022. godine procijenjeno je na
319,02 mil.KM. Vanjski izvori finansiranja su okvirno identificirani. Najve¢i dio vanjskog
zaduZenja angaZovan je sa promjenjivom kamatnom stopom (6M EURIBOR + margina).
Unutradnji izvori finansiranja su definisani kombinacijom finansiranja zaduZivanjem kod
komercijalnih banaka, kod Razvojne banke FBiH i emisijom obveznica (3 i 5 godina) u
skladu sa uslovima definisanim u Tabeli 14.

Strategija (S2) Finansiranje razvojnih projekta do 2022. godine procijenjeno je na
319,02 mil.KM. Vanjski izvori finansiranja su okvirno identificirani. Najveéi dio vanjskog
zaduZenja angaZovan je sa fiksnom kamatnom stopom. Unutra$nji izvori finansiranja su
definisani kombinacijom finansiranja zaduZivanjem kod komercijalnih banaka, kod Razvojne
banke FBiH i emisijom obveznica (3 godine) u skladu sa uslovima definisanim u Tabeli 14.

Strategija (S3) Finansiranje razvojnih projekta do 2022. godine procijenjeno je na
319,02 mil.KM. Vanjski izvori finansiranja su okvirno identificirani. Cjelokupno planirano
vanjsko zaduZenje angaZovano je sa promjenjivom kamatnom stopom, uslovi EBRD-a (6M
EURIBOR + margina). Unutradnji izvori finansiranja su definisani kombinacijom
finansiranja zaduzivanjem kod komercijalnih banaka, kod Razvojne banke FBiH i emisijom
obveznica (5 godine) u skladu sa uslovima definisanim u Tabeli 14.

Strategija (S4) Finansiranje razvojnih projekta do 2022. godine procijenjeno je na
319,02 mil.KM. Vanjski izvori finansiranja su okvirno identificirani. Potrebe na vanjskom
trzitu finansirane su sa podjednakim ufe$¢ima fiksne 1 promjenjljive kamane stope.
Unutra$nji izvori finansiranja su definisani kombinacijom finansiranja zaduZivanjem kod
komercijalnih banaka i kod Razvojne banke FBiH u skladu sa uslovima definisanim u Tabeli
14.

7.4. Analiza tro$kova i rizika alternativnih strategija zaduZivanja

Ucinak predlozene &etiri strategije je procijenjen po osnovnom i scenariju Soka. Dva
klju¢na indikatora troskova (dug/prihodi i kamata/ prihodi) izra¢unati su kako bi se odredio
odnos izmedu troskova i rizika razli¢itih strategija. Promjene visine neotplacenog duga
uzrokovane promjenom valutnog kursa odrazavaju se na odnos dug/prihodi. Udio placene
kamate u prihodima daje procjenu potencijalnog uticaja svake strategije na budzet. Rizik date
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strategije je razlika izmedu njenih tro¥kova po scenariju rizika, odnosno scenariju $oka u
odnosu na osnovni (bazni) scenarij.

TroSak servisiranja duga je najosjetljiviji na promjene kamatnih stopa. Dug sa visokim
kamatnim stopama generiSe tokom vremena veée troskove duga, odnosno povecava potrebe
za refinansiranjem.

Strategije S1 i S3 imaju najmanje troskove (Slika 13.) zbog strukture duga u kojoj
dominira vanjsko zaduZivanja u EUR-ima kao i &injenice da u potrfoliju unutradnjeg duga
nema komercijalnih kredita sa visokim kamatnim stopama. Strategija S2 je naj skuplja jer na
vanjskom trzidtu predvida znaajniji obim zaduZivanja u EUR-ima i po fiksnim kamatnim
stopama a na domacem trzitu kapitala predvida zaduZenje trogodisnjim obveznicama i
kreditima kod komercijalnih banaka po fiksnim kamatnim stopama.

Slika 13. U€eS¢e trokova kamate u odnosu na prihode, kraj 2022. godine
i po =
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Najveci rizik za sve alternativne strategije u pogledu omjera kamata/prihodi predstavlja
Sok kamatne stope u 2. godini strategije te se u tom primjeru odstupanje od baznog scenarija
krece uiznosu od 0,4880% — 0,9531% (Slika 14).

Najrizi¢nija je Strategija S3, koja je podrazumjevala finansiranje komercijalnim
kreditima na domacem trZistu, kao i zaduZivanje u veéem obimu po varijabilnim stopama za
realizaciju PJI 2020 - 2022. godine.
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Slika 14. Rizik alternativnih strategija, odstupanje scenarija Soka od osnovnog scenarija
(%)
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Najveéi rizik portfolija duga za sve &etiri testirane strategije, u pogledu omjera dug/BDP
predstavlja valutni rizik u slu¢aju aprecijacije kursa USD u odnosu na KM (8ok od 30% u 2.
godini strategije).

Portfolio sa veé¢im udjelom ne-eurskih valuta u stanju neotplacenog vanjskog duga je
riziéniji. Strategije su priblizno jednako osjetljivije na oscilacije deviznih kurseva, obzirom
da portfolio duga Kantona Sarajevo, kao rezultat dosadasnjih zaduZivanja, vrlo teko
izmjeniti u kratkom vremenu.

Kao i u sluéaju prethodnog indikatora kada posmatramo bazni scenarij, strategija S11 S3
su jeftinije od strategija S2 i S4 jer na vanjskom trzistu predvidaju zaduZivanja u kojem
preovladavaja zaduZenje u EUR-ima i po uslovima promjenjivih kamatnih stopa. Strategije
S2 i S4 su neznatno skuplje od strategija S1 i S3 (Slika 15) i pribliZno jednako su rizi¢ne.

Slika 15. U&esée duga u BDP-u (kraj 2022. godine)
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Uticajem valutnog Soka u drugoj godini strategije, odstupanje scenarija rizika u odnosu na
bazni scenarij pribliZno je ista za sve strategije obzirom da je kompozicija valuta jednaka u
sva Cetiri portfolija, imaju¢i u vidu da se potrebe finansiraju na domacem trZistu dok je
posudivanje na vanjskom trzi$tu uglavnom u EUR valuti (Slika 16.).

Slika 16. Rizik alternativnih strategija, odstupanje scenarija Soka od osnovnog scenarija
(%)
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7.5. Indikatori rizika alternativnih strategija

Budu¢i da odnosi dug/BDP i kamata/prihodi nisu dovoljni za procjenu rizika analizirani
su 1 drugi indikatori: rizik refinansiranja, kamatni rizik i valutni rizik.

~Tabela 16. Indikatori rizika po strategijama na kraju 2022. godine

|
Indikatoririzika I_ngiiﬂ s I\;z_kra]lu 22322 ——
| Nominalni dug u % BDP 0,9 1,8 1,8 . 1,8 1,8
Sada3nja vrijednost duga u % BDP 0,751 1,617 1,742 1,556 1,646
Troskovi kamata u % BDP 0,014 0,040 0,054 0,036 0,045
Implicirana kamatna stopa (%) 1,644 2,560 3,514 2,096 2,808
Dug koji dospjeva u 1. godini (% ukup.
duga) 14,294 10,665 13,439 4,750 6,224
Rizik Dug koji dospjeva u 1. godini (% BDP) 0,125 0,194 0,248 0,086 0,114
refinansiranja ~ Prosjeno dospjece portfolija (godine) 6,970 7,004 6,794 7,107 6,973
Prosjetno dospjece domaci dug (godine) 3,488 2,998 2,753 3,488 3,640
| Prosjetno dospjece vanjski dug (godine) 5900 6,034 5829 6227 6199
Prosje¢no vrijeme refiksiranja (godine) 3,174 2,732 5,052 1,660 3,470
Kamatni rizik dR:g()Siranje dugas L godind (% ulup. 48,729 58,042 25165 68,706 44,722
Dug sa fiksnom kamatom (% ukup. duga) 63,071 51,455 87,123 34,871 60,340
Deviznirizik Devizni dug u % ukupnog duga 69,271 75,777 76,119 75,689 76,794
Kratkoro¢ni devizni dug u % rezervi 0,092 0,088 0,088 0,088 0,088

Izvor: MTDS AT
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Poredeéi indikatore rizika predloZenih strategija sa rizicima trenutnog portfolija duga,
udio duga prema BDP-u ostaje na priblizno istom nivou na kraju posmatranog perioda. U
skladu sa naprijed navedenim uo¢ljivo je poveéanje neto sadasnje vrijednosti duga.

Prosje¢na implicitna ponderisana kamatna stopa u svim strategijama je ve¢a u odnosu na
podetni portfolio obzirom na uzak spektar potencijalnih izvora finansiranja na domacem
trzistu &ije su kamatne stope dosta vi$e u odnosu na vanjsko finansiranje.

Poredeéi strategije medusobno, moZe se reéi da strategija S2 doprinosi produZenju
prosje¢nog vrijemena do refiksiranja (ATR) na 5,05 godine uzimajuéi u obzir preferisane
uslove zaduZivanja kod kreditora (EUR valuta sa fiksnim kamatnim stopama).

S2 i S4 strategije imaju najveéi obim zaduZivanja po fiksnim kamatnim stopama, te zbog
toga smanjuju rizik refiksiranja u odnosu na ostale strategije, to rezultira da je ATR veéi u
odnosu na ATR ostalih strategija i iznosi 5,05 i 3,47 godina respektivno. Strategije S1 1 S3
povetavaju iznos duga koji bi bilo potrebno refiksirati sa 48,73% na 58,04% u Strategiji S1
odnosno 68,70% u Strategiji S3 kao rezultat kreditnih uslova izabranih kreditora (realizacija
velikih infrastrukturnih projekata iz PJI 2020 — 2022. godine i pokri¢e akumuliranog
budzetskog deficita).

Udio duga sa fiksnom stopom bi se u strategijama S2 i S4 (preferiranje zaduZzenja za
realizaciju PJI po fiksnim stopama), povecao u odnosu na njegovo uceS¢e u pocetnom
portfoliju i iznosi bi nesto preko 87,17% ukupnog portfolija duga provedbom strategije S2 1
60,34% provedbom strategije S4.

Viada KS je izabrala Strategiju S2 koju Ce provoditi u periodu 2020-2022. Izabrana
strategija, odnosno indikatori izabrane strategije S2 u 2022. godini su u skladu sa
smjernicama za upravljanje dugom. Strategija S2 podrazumjeva implementaciju PJI 2020-
2022 u skladu sa preporukama iz Strategije, gdje je najveci dio vanjskog zaduZenja
angazovan sa fiksnom kamatnom stopom. Unutrasnji izvori finansiranja su definisani
kombinacijom finansiranja zaduZivanjem kod komercijalnih banaka, kod Razvojne banke
FBiH i emisijom obveznica (3 godine).

8. CILJEVI I SMJERNICE UPRAVLJANJA DUGOM KS, 2020.-
2022. GODINA

8.1. Ciljevi upravljanja dugom

- Osnovni cilj strategije upravljanja dugom KS u naznacenom periodu je obezbjedenje
finansijskih sredstava za potrebe Vlade KS uz privatljivije troskove i rizike u srednjem i
dugom roku

U 2020 godini olekuje se poremecaj na finansijskim trZi$tima i uopée u ekonomiji na
globalnom nivou (COVID-19), ali se u 2021. i 2022. godini otekuje izraZeniji rast, koji
predvida rast sa ve¢im stopama od onih iz 2019. godine.

- Odrzavanje duga u KM i EUR valuti iznad 80% ukupnog portfolija duga.

- Poveéanje uceséa kreditnih zaduZenja u KM bez valutne klauzule.

- Obzirom na trenutni omjer ukupnog duga KS sa fiksnom (63,07%,) i varijabilnom kamatnom
stopom (36,93%,), odrzavati ili poveéati procenat uces¢a duga sa fiksnom kamatnom stopom.
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8.2. Smjernice upravljanja dugom

Smjernice za zaduZivanje KS su:

- Prilikom planiranja zaduzivanja voditi rauna da se odrZi ravnomjerna struktura
otplate po godinama u cilju smanjenja ukupnih tro$kova zaduZivanja i poStivanja
zakonskih ogranicenja;

- Radi smanjenja valutnog rizika maksimalno koristiti zaduZivanje u KM, a kada to nije
moguce preferirati zaduZivanje u EUR valuti;

- Radi smanjenja kamatnog rizika preferirati zaduzivanje po fiksnoj kamatnoj stopi i
najnizim tro$kovima zaduzivanja;

- Prosje¢no dospjece portfolija ukupnog duga odrzavati preko 5 godina;

- Razmotriti moguénost prijevremene otplate kredita u ostalim valutama;

- Upravljanje dugom KS kao kontinuiran i sistematski aktivnho voden proces
podrazumijeva optimalno upravljanje ljudskim resursima i uspostavljanje evidencije
duga uvodenjem softverskog rjeSenja.
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