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Nadaljevanje sodelovanja z MDS priloznost za
Srbijo

Kratek povzetek

Prednosti
e Dogovarjanje o nadaljnjem sodelovanju z MDS;
e IzboljSevanje makroekonomskih razmer in gospodarskega prestrukturiranja ustvarja
dobro osnovo za gospodarsko rast v prihodnjih letih.

Slabosti

e Visoka stopnja inflacije;

e Vse vedji pritiski na poviSanje plac¢ v javnem sektorju;

e Zaradi zahteve MDS po znizanju proracunskega primanjkljaja na 4,1% BDP v
letoSnjem letu, bi lahko priSlo do zmanjSevanja socialnih izdatkov;

e Pocasno okrevanje v drzavah partnericah evroobmocja bi negativno vplivalo na srbski
izvoz;

¢ NeuspeSna prodaja Telekoma Srbije.

Pomembnejse novice

Potem, ko je konec lanskega decembra izvr$ni odbor Mednarodnega denarnega sklada
koncal Sesto revizijo kreditnega dogovora, s katero je Srbiji omogocil sprostitev posojila v
visini 373 mio EUR, so v zaCetku februarja srbske oblasti zaCele pogovore o sedmi transi
»stand-by« posojila. Glavne teme pogovora so bile makroekonomski razvoj Srbije v okviru
programa oz. uresni¢evanje ciljev gospodarskega programa dogovorjenega z MDS, strukturne

Nadaljevanje reforme ter pogovori o vzpostavitvi mehanizma za prestrukturiranje korporativnhega dolga. V
f]gdggo‘c’j‘_”le zMDS zadetku letosnjega aprila je sklad Srbiji odobril zadnjo, sedmo tran$o v visini 353,5 mio EUR.
zorju

Dosedanji »stand-by« dogovor vreden priblizno 2,9 mrd EUR, od katerih je Srbija izCrpala za
okoli 1,5 mrd EUR, se je iztekel 15. aprila 2011. Naj spomnimo, prvotni 15-mesec¢ni »stand-
by« dogovor je bil sklenjen januarja 2009, v viSini 388 mio EUR. Maja istega leta je bil dogovor
podaljSan za leto dni, pri Eemer se je viSina razpoloZljivih sredstev povecala na priblizno 2,9
mrd EUR. Ob izteku dogovora so srbske oblasti nakazale, da si Zelijo nadaljnjega sodelovanja
z denarnim skladom. Srbija tako pri€akuje, da naj bi bil novi dogovor sklenjen nekje do konca
septembra letoSnjega leta. Po besedah srbskega premierja Cvetkovi¢a naj bi bil novi dogovor
z MDS sklenjen bolj v smislu pomoci pri izvajanju ekonomskih politik, kot pa v smislu ¢rpanja
sredstev.

Klju€no pri novem dogovoru naj bi bilo to, da ne bi bil vezan na denar, ampak bi temeljil na
sistemu varnosti, kar pomeni skupno delovanje ekonomske, fiskalne in monetarne politike.
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Predsednik vlade Cvetkovi¢, je 18. aprila 2011 v Washingtonu z izvr$nim direktorjem
Svetovne banke dosegel dogovor o Stiriletnem aranzmaiju v visini 800 mio USD, ki omogoca
Srbiji, da vsako leto izkoristi 200 mio USD kredita. V kolikor bo Srbija uspesna pri ¢rpanju
sredstev, dogovor dopuS&a moznost ¢rpanja dodatnih sredstev. Novost pri tem dogovoru je v
tem, da bi bila polovica sredstev namenjena za potrebe prora¢una, druga polovica pa za
realizacijo razli¢nih strukturnih projektov. V naslednijih Stirih letih naj bi tako Srbija vsako leto
¢rpala po 200 mio USD. Konec aprila pa je bil med obema stranema dosezen Se en
sporazum, vreden 100 mio USD. Ta sredstva v obliki transferjev pa bodo namenjena
gospodinjstvom z najnizjimi dohodki.

Med srbskimi in ruskimi oblastmi pa potekajo pogovori 0 800 mio USD vrednem posojilu Srbiji.
Pogajanja naj bi se zakljucila v prihajajoCih mesecih. Sredstva bodo, v kolikor bo prislo do
realizacije dogovora, namenjena razlicnim projektom, vklju€no s transportom, poljedelstvom in
visoko tehnologijo.

Se vedno ostaja nere$eno vprasanje glede prodaje Telekoma Srbije. Najvegje zanimanje
zanj je pokazal avstrijski operater Telekom Austria, ki pa ni oddal finanéne ponudbe, s katero
bi zadovoljil srbske oblasti. Minimalna cena, katero bi srbske oblasti rade iztrzile znasa 1,4
mrd EUR. V kolikor Telekom ne bo prodan, bi se proracunski primanjkljaj, kateri je v planu Ze
vseboval sredstva iz naslova prodaje Telekoma, moral financirati na drugacen nacin, je dejala
ministrica za finance Diana Dragutinovi¢. V primeru neuspele prodaje, namerava Srbija izdati
euroobveznice v viSini 500 mio EUR, s ¢imer bi financirali letoSnji proracunski primanjkljaj.

Bonitetna agencija S&P's je 16. marca 2011 zaradi izboljSanja politicne in ekonomske
stabilnosti v drzavi zviSala bonitetno oceno za dolgoro¢no zadolZzevanje v domadi in tuji valuti
iz BB- na BB, s stabilnim izgledom.

Makroekonomski kazalniki

V tretjem Cetrtletju lanskega leta se je bruto domaci proizvod povecal za 2,7% (y-o-y),
medtem ko se je v zadnjem Cetrtletju povecal za 1,8% (y-o0-y). Po uradnih podatkih
statistichega urada je gospodarstvo Srbije v lanskem letu zabeleZilo 1,8% rast. V tretiem
Cetrtletju je bil glavni dejavnik rasti predvsem izboljanje dejavnosti kmetijskega sektorja ter
povecana izvozna dejavnost, kot posledica poCasnega izboljSanja gospodarskega stanja v
glavnih izvoznih partnericah Srbije, medtem ko so na upocasnitev v zadnjem Cetrtletju v veliki
meri vplivali enkratni sezonski dejavniki, ki so vplivali na proizvodnjo vode, plina in elektrike.
Po ocenah EBRD naj bi rast srbskega gospodarstva v letoSnjem letu znasSala okoli 3%. V
januarskem porocilu so zapisali, da bodo tako Srbija, kot tudi BiH in Makedonija, imele koristi
zaradi veCjega povprasevanja po kovinah na svetovnem trgu, dodatno spodbudo na
gospodarsko rast pa naj bi imel tudi razvoj infrastrukturnega programa.

Po predhodnih podatkih statisticnega urada je srbsko gospodarstvo v prvem Cetrtletju
letoSnjega leta zabeleZilo 3,0% rast.

Slika 1: Realna rast bruto domacega proizvoda (v %, y-0-y)
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Eno izmed glavnih makroekonomskih nevarnosti pa po mnenju domacih ekonomistov
predstavlja inflacija. Ti namre¢ menijo, da bodo cene v letoSnjem letu, kljub intervencijam
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NBS, nara$cale ter da se bo inflacija tezko obdrzala v predvidenih okvirjih. V zadnjem
Cetrtletju lanskega leta so inflacijski pritiski nastajali predvsem kot posledica naras¢ajocih
produkcijskih stroSkov procesiranja hrane, kar se je odrazilo v visjih cenah kon¢&nih izdelkov,
depreciacije dinarja v preteklih mesecih ter visjih inflacijskih pri€akovanjih. Z namenom
obvladovanja le teh je NBS v zadnjem Cetrtletju lanskega leta in v zaCetku letoSnjega izvajala
restriktivno monetarno politiko, s katero je v zadnjih Stirih mesecih redno zviSevala referenéno
obrestno mero, katera trenutno znasa 12,50%.

V februarskem porocilu o inflaciji je objavljen Program monetarne politike NBS za leto 2011,
v katerem so opisane klju¢ne to¢ke. Te so: osnovni ciljf NBS v letoSnjem letu je doseganije cilje
stopnje inflacije, ta se zmanjSa iz 6% +/-2 o.t. v zacetku leta, na 4,5% +/-1,5 o.t. proti koncu
leta. V naslednjem letu se nadaljuje postopno znizevanije inflacije, iz 4,5% +/- 1,5 0.t. v
zacetku leta, na 4,0% +/- 1,5 o.t. do konca leta 2012. NBS bo to skuSala doseci z glavnim
instrumentom monetarne politike, tj. obrestno mero. Njena viSina se bo dolo€ala na dosleden
in predvidljiv nacin, glede na gospodarska gibanja ter napovedi inflacije.

V prvih &tirih mesecih letoSnjega leta je bilo zabelezeno naras¢anje stopnje inflacije. V
januarju je stopnja inflacije na letni ravni znasala 11,2%, v februarju 12,6%, v marcu 14,1%, v
aprilu pa 14,7% rast. Glavni razlog za nara$€anje cen se skriva v rasti cen industrijsko
prehrambnih proizvodov in v mo¢ni rasti reguliranih cen — gre za t.i. stroSkovno inflacijo (cost-
push inflation) — kar naj bi se nadaljevalo nekje do sredine letoSnjega leta, navkljub Sibkemu
domacemu povprasevanju ter trenutni apreciaciji dinarja. V drugi polovici leta naj bi se, po
napovedih domacih analitikov, inflacijski pritiski umirili, stopnja inflacije naj bi se proti koncu
leta gibala okoli zgornje meje, predvidene za leto$nje leto, katera znasa 6,0% (4,5% +1,5 o.t.).

Narascanje pa je zabelezeno tudi pri cenah proizvodov pri proizvajalcih. V prvih treh
mesecih letoSnjega leta je povprecna letna rast cen znaSala 16,9%, kar je 0,7 o.t. ve€ kot
konec leta 2010.

Slika 2: Spreminjanje indeksa cen Zivljenjskih potrebS¢in in indeksa cen industrijske proizvodnje (v
%, y-0-Y)

18,0 ¢
16,0 4

14,0 - /_/\
120 \/\

10,0
8,0 - \/\’\’\
6,0

4,0 4
2,0 A
0,0
CQEL'GCE §>UCQE¥'GCB §>UCQE“‘mC5 §>OCQE
2&2%43ﬂ%#0§82&2<2%“5$ 2882222332802 85¢%
2008 2009 2010 2011
Inflacija Cene proizvodov pri proizvajalcih
Vir: NBS

Srbski parlament je konec lanskega leta sprejel drzavni prora¢un za letoSnje leto. Ta
predvideva primanjkljaj v viini 120,5 mrd RSD, pri Eemer so predvideni prihodki v viSini 724,4
mrd RSD, predvideni odhodki pa 844,9 mrd RSD. Skupni prihodki konsolidiranega proracuna,
ki poleg drzavnega proracuna vklju€uje tudi proracun socialnega sklada in lokalne
samouprave, naj bi znasali 1.320,0 mrd RSD, odhodki pa 1.460,0 mrd RSD. To pomeni
nacrtovani prora¢unski primanjkljaj v viSini 140 mrd RSD oz. 4,1% BDP, kar je v skladu z MDS
dogovorom.

Konec lanskega leta je znesek bruto zunanjega dolga Srbije, ki ga sestavljata zunaniji dolg
javnega sektorja ter zunanji dolg privatnega sektorja, znasal 23,78 mrd EUR, kar predstavlja
79,6% BDP. Samo v zadnjem Cetrtletju lanskega leta se je zunaniji dolg povecal za 2,9% oz.
671,4 mio EUR, od katerih je bilo 142 mio EUR posledica depreciacije evra napram ostalim
valutam znotraj same strukture zunanjega dolga. Zunanji dolg javnega sektorja je konec
lanskega leta znaSal 9,07 mrd EUR in tako predstavljal 38,2% zunanjega dolga. Od tega je
dolg vlade in NBS znas$al 8,4 mrd EUR, medtem ko je zajam¢eni dolg vlade znasal 691 mio
EUR. Zunanji dolg privatnega sektorja je konec lanskega leta znasal 14,71 mrd EUR oz.
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61,8% celotnega zunanjega dolga. Najvec;ji del privatnega dolga, 12,87 mrd EUR oz. 87,5%,
je predstavljal srednje- in dolgoro¢ni dolg, medtem ko je kratkoro&ni dolg znasal 1,83 mrd
EUR. Najvedji del zunanjega dolga v lanskem letu je bilo denominiranega v evrih (76,4%),
10,0% v dolarjih, 4,6% v SDR in 4,6% v Svicarskih frankih. Preostanek dolga pa je bil
denominiran v ostalih valutah.

V letoSnjem februarju je znesek zunanjega dolga znasal 22,93 mrd EUR. Od tega je bilo za
21,7 mrd EUR srednje- in dolgoro&nih dolgov in za 1,19 mrd EUR kratkoro¢nih dolgov.

Javni dolg je konec lanskega leta zna8al 12,2 mrd EUR, oz. 40,7% BDP. Samo v zadnjem
Cetrtletju lani se je dolg povisal za 534,4 mio EUR, delez v BDP pa za 2,1 o.t. PovecCanje
dolga gre pripisati predvsem visokemu fiskalnemu primanijkljaju, kateri je bil financiran z
zadolzevanjem na domacem trgu, kar je povzrocilo povecanje notranjega javnega dolga za
402,6 mio EUR.

V lanskem letu se je javni dolg v primerjavi z letom 2009 povecal za 2,3 mrd EUR, delez v
BDP pa za 7,8 o.t. Povecanje je delno posledica vkljucitve obveznosti do MDS v javni dolg RS
(443,5 mio EUR) ter prestrukturiranja obveznosti do Kuvajta (276,4 mio EUR).

Z vkljugitvijo in prestrukturiranjem obveznosti do MDS in Kuvajta, se je spremenila tudi
struktura javnega dolga — povecal se je delez v dinarjih. Tako je konec decembra delez
javnega dolga denominiran v dinarjih znasal 14,6%, septembra je ta delez znasal 13,9%,
delez dolga denominiran v evrih je znaSal 60,1% in je v primerjavi s septembrom ostal
nespremenjen, medtem ko se je delez dolga, denominiran v ostalih valutah in SDR v
primerjavi s septembrom malenkost zmanj3al in je zna8al 25,3% (prej 26%).

Slika 3: Struktura javnega dolga (leva skala, v %) in delez javnega dolga v BDP (desna skala, v%b)
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Tekoci racun placilne bilance je v lanskem letu zabelezil primanjkljaj v visini 2.081,9 mio
EUR in tako ostal na ravni iz leta 2009, ko je primanjkljaj znasal 2.084,4 mio EUR. Po
podatkih statisticnega urada se je v letu 2010 trgovinski primanjkljaj zmanjsal za 10,0% v
primerjavi z letom 2009. Izvoz se je povecal za 17,4% y-o0-y in je znaSal 9,8 mrd EUR, uvoz pa
se je povecal za 4,2% in je znaSal 16,7 mrd EUR. V prvih treh mesecih letoSnjega leta je
skupna vrednost zunanje trgovine znasala 5,34 mrd EUR, kar predstavlja 26,3% poviSanje v
primerjavi z enakim obdobjem lani. Vrednost izvoza je znaSala 1,96 mrd EUR, 22,6% vec¢ kot
v enakem obdobju lani, medtem ko je vrednost uvoza znasala 3,4 mrd EUR 0z. 9,1% vec¢ kot
v enakem obdobju lani. Primanjkljaj je tako zna8al 1,42 mrd EUR, kar predstavlja 10,3%
povecanje glede na enako obdobje lani. Pokritost uvoza z izvozom je znaSala 58,0%.

Potem, ko je v lanskem aprilu industrijska proizvodnja dosegla najvisjo rast v letni primerjavi
(11,3%, y-0-y), se je v nadaljevanju leta rast nekoliko umirila. V zadnjem Cetrtletju je bila rast
celo negativna, v prvih treh mesecih letoSnjega leta pa je bilo zopet zaznati nara$€anje. Tako
se je rast industrijske proizvodnje v prvih treh mesecih letoSnjega leta v primerjavi z enakim
obdobjem lani povecala za 6,4%, pri Cemer se je samo v marcu povecala za 7,1% y-o0-y, v
primerjavi s povprecjem preteklega leta pa se je povecala za 5,7%. V marcu so na rast
industrijske proizvodnje najbolj vplivale proizvodnja kovin, proizvodnja kovinskih izdelkov,
proizvodnja motornih vozil itd. Gledano po namembnih skupinah je priSlo do rasti proizvodnje
v skupinah investicij (24,8%), proizvodov za vmesno porabo, razen energije (20,2%) in
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energije (3,6%), medtem ko bil padec zabelezen v proizvodniji trajnih proizvodov (6,1%) in
netrajnih potrosnih dobrin (3,3%).

Slika 4: Gibanje industrijske proizvodnje (v %, y-0-y)
15 -
10 -

5 -
OIIlII.' o I||I|||I|I__I|I

N h
- 11 I II i
_10,
_15,

20 A

_25,
CO S ETESPAE 2O ECE L E5E5TESDPLERZYQSCQAgeaTESIDLEZILEAF
SPS<=3°280288¢P=s<=3"28028S8SP=<=3"230238S8¢%=
2008 2009 2010 2011

Vir: NBS

Banéni sistem in regulativa centralne banke

Januarja je NBS objavila nov sklep o obveznih rezervah bank pri NBS. Glavne novosti se
nanasajo na stopnje obveznih rezerv v domagi in tuji valuti, predvsem glede na zapadlost
ban¢nih obveznosti. Stopnje obveznih rezerv so sledece: i) za dinarske obveznosti z rokom
dospelosti do 2 let obvezna rezerva ostaja 5%, medtem ko za dinarske obveznosti z ro¢nostjo
vel kot 2 leti ne bo ve€ obraunana obvezna rezerva; ii) za devizne obveznosti z ro€nostjo
nad 2 let obvezna rezerva ostaja 25%, medtem ko se za obveznosti s krajSo ro¢nostjo od 2 let
stopnja obveznih rezerv pove€a na 30%; iii) del obvezne devizne rezerve se lahko izpolnjuje v
dinarjih, in sicer 15% za obveznosti z ro€nostjo do 2 let in 10% za tiste nad 2 leti.

Ministrstvo za finance je 9.2.2011 prodalo celotno tranSo obveznic denominiranih v EUR, in
sicer v skupni viSini 200 mio EUR. 53-tedenske obveznice so bile prodane po letni obrestni
meri 4,48%, zapadejo pa 17.2.2012. Pet dni kasneje, 14.2.2011 pa je Srbija prodala $e za 200
mio EUR 15-letnih obveznic, s polletno kuponsko obrestno mero 5,85%.

Konec lanskega leta je srbska vlada sprejela Stiri zakone o finan€nem sistemu, ki bodo
omogocili ustvarjanje boljSega in manj tveganega okolja za investitorje. Gre za Zakon o trgu
kapitala; Zakon o investicijskih skladih; spremembe in dopolnitve Zakona o deviznem
poslovanju ter spremembe Zakona o finanénem najemu.

NBS je v sodelovanju z Ministrstvom za trgovino in storitve pripravila predlog zakona o zas¢iti
uporabnikov finan¢nih storitev, kateri je bil 1.2.2011 predlozen Skupsc€ini. Predlog zakona je
Direktiva o kreditiranju potroSnikov, ki bo na voljo za varstvo uporabnikov finan¢nih storitev v
skladu s standardi Evropske unije. Poleg tega bo novi zakon prispeval tudi k izboljSanju
poslovnih praks ter pravicnejSi obravnavi strank, kakor jih tudi ustrezno informiral.

Devizne rezerve NBS so se v marcu znizale za 142,1 mio EUR in so tako konec meseca
znaSale 9.919,1 mio EUR, neto devizne rezerve pa 5.133,0 mio EUR. Z deviznimi rezervami
bank, ki so konec marca znasale 1.337,3 mio EUR so skupaj devizne rezerve bank znaSale
11.256,4 mio EUR. V aprilu je bilo na medban&nem trgu ustvarjeno za 1.453 mio EUR
prometa, kar predstavlja 15% poviSanje glede na mesec popre;.

Monetarni odbor NBS je na zadnjem zasedanju 12.5.2011 odloc€il, da viSina referenéne
obrestne mere ostaja na ravni 12,5%.

Kapitalski in denarni trg

V zadnjem mesecu lanskega leta je gibanje dinarja napram evru zabelezilo velika nihanja
okoli vrednosti 106,0. Glavna razloga sta bila predvsem ucinek konca leta ter prva izdaja
zakladnih menic v evrih. V zadnjih dneh starega leta se je dinar zopet nekoliko okrepil kot
posledica manjSih dokapitalizacij nekaterih bank in povprasevanja po dinarjih s strani
nerezidentov, ki kupujejo zakladne menice v dinarjih. V zacetku januarja letos, natancneje 6.
januarija, je dinar zabelezil najnizjo vrednost v dosedanjem delu leta, ko je zabeleZil vrednost
106,49 RSD/EUR. Od takrat dalje pa je z rahlimi oscilacijami zaznati ob&utno apreciacijo oz.
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krepitev domace valute. Glavne razloge za krepitev dinarja gre iskati v visoki inflaciji in
posledi€nem zviSevanju referenéne obrestne mere s strani NBS, kar privablja tuje banke, ki
pred nakupi drzavnih kratkoro¢nih vrednostnih papirjev v lokalni valuti povprasujejo po dinarju
in ga s tem krepijo. Dodatne razloge gre iskati tudi v prilivu deviz s strani zdomcev v Srbijo.
Vse to vpliva na povecanje ponudbe deviz in vecje povprasevanje po dinarju. Trenutno
gibanje te€aja najbolj odgovarja bankam in uvoznikom, medtem ko ima na izvoz negativne
ucinke.

Na kratki rok verjetno lahko pri¢akujemo nadaljnjo apreciacijo dinarja, medtem ko je na sredniji
in dolgi rok depreciacija dinarja skorajda neizbezna. To sovpada tako s pariteto obrestnih mer
in s pariteto kupne moci, daljSe obdobje apreciacije pa bi pustilo velike posledice tudi na
izvozno usmerjenih podjetjih. Na gibanje dinarja bo imela vpliv tudi prodaja Telekoma Srbije,
kjer se v primeru prodaje pri¢akuje velik priliv deviz, kar bi nadalje ali pa ponovno vplivalo na
krepitev domace valute.

Slika 5: Gibanje te€aja RSD/EUR
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Vir: Thompson Reuters

Medbanéne obrestne mere — BELIBOR so v prvi polovici lanskega leta belezile padec, v
drugi polovici leta pa je bilo ponovno zaznati naraS¢anje vrednosti vseh ro¢nosti. Najvisjo
vrednost so zabelezZile letoSnjega januarja, ko so se vrednosti gibale v obmocju 12,83% za
najkrase ro¢nosti — ,, TN in 15,13% za Sestmesecéne rocnosti. Od februarja dalje pa se
vrednosti medbancnih obrestnih mer znizujejo. V zadnjem obdobju se njihove vrednosti
gibljejo v obmocju med 14,22% za Sestmesecni Belibor in 12,48% za obrestne mere krajsih
ro¢nosti, ,TN“ in enomesecni Belibor. Gibanje medbanéne obrestne mere za depozite ¢ez
no¢ — BEONIA se je v letoSnjem letu gibala v obmoc¢ju med 10,0% in 14%.

Indeks BELEX15, ki vklju€uje 15 najbolj likvidnih delnic na Beograjski borzi, se je v lanskem
letu gibal v intervalu med 600 in 800 indeksih to¢k. V zacetku letoSnjega leta je indeks beleZil
rast vse tja do zacetka aprila, od takrat naprej pa je zaznati rahel trend padanja. Na dan
11.5.2011 je njegova vrednost znaSala 733,73 indeksnih tock. Enak trend gibanja je zabelezil
tudi indeks BELEXIine, ki se je v lanskem letu gibal v intervalu med 1.200,0 in 1.400,0
indeksnih toCk. V dosedanjem delu leta se je vrednost indeksa gibala v obmocju med 1.384,54
indeksnih to¢k in 1.453,26 indeksnih tock.

Od zacetka letoSnjega leta do 12.5.2011 je indeks BELEX15 pridobil 12,6%, indeks
BELEXIine pa 8,4%.



Slika 6: Gibanje borznih indeksov Belex 15 in BELEXIline (v indeksnih tockah)
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Pregled in napoved nekaterih makroekonomskih indikatorjev Srbije

2011F 2012F 2013F 2014F 2015F
IMF BMI IMF BMI IMF BMI IMF BMI IMF BMI
BDP(realna rast v %) 3,0 4,2 5,0 5,0 55 55 55 6,0 5,0 5,2
Inflaciapov pr g%) e | et a 4,4 7,0 n.p. 7,5 n.p. 7,0 n.p. 6,0 n.p. 5,0
Stopnja brezposelnpstio) np. 220 np. 180 np. 172 np. 170 n.p. n.p.
Tekoli ral u@%pDPal| il -80 np. 74 66 63 64 61 65 BH53 65
Proralunski pv% BD®)n j n.p. 3,1 n.p. 2,2 n.p. -1,4 n.p. -1,0 n.p. n.p.
Pregled bonitetnih ocen Srbije
STANDARD & POOR'S
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Local Currency LT Debt BB 16.3.2011
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Local Currency ST Debt B 1.11.2004

FITCH

Outlook STABLE 11.11.2010

LT FC Issuer Default BB 19.5.2005

LT LC Issuer Default BB 19.5.2005

Foreign Currency LT Debt BB 19.5.2005

Local Currency LT Debt BB 19.5.2005

Foreign Currency ST Debt B 19.5.2005

Local Currency ST Debt B 19.5.2005

ST Issuer Default Rating B 19.5.2005




Omejitev odgovornosti

Ta dokument je pripravila in izdala NLB d.d., ki je regulirana s strani Agencije za trg vrednostnih papirjev, Poljanski nasip 6, 1000 Ljubljana,
Slovenija in Banke Slovenija, Slovenska 35, 1505 Ljubljana, Slovenija. Dokument je bil pripravljen izklju¢no za bolj$e razumevanje finan¢nih
instrumentov in delovanja trga kapitala v Sloveniji in ne pomeni ponudbe oziroma povabila k ponudbi za nakup ali prodajo v dokumentu
obravnavanih finanénih instrumentov oziroma kakr$nihkoli drugih finan¢nih instrumentov, povezanih z obravnavanimi finanénimi instrumenti.
Dokument prav tako ne predstavlja osebnega priporocila oziroma investicijskega svetovanja po 8. ¢lenu Zakona o trgu finan¢nih instrumentov
(Ur.l. RS §t. 67/07, 100/07 in 69/08 — popr.; v nadaljevanju: ZTFl), saj ne uposteva investicijskih ciljev, finan¢ne situacije in specificnih potreb
osebe, ki se je na kakrSenkoli na¢in seznanila z delom ali celotno vsebino tega dokumenta.

Informacije so bile pridobljene iz virov, za katere avtor verjame, da so verodostojni, vendar ne zagotavlja njihove natan¢nosti in popolnosti.
Informacije ne predstavljajo notranjih informacij po 373. ¢lenu ZTFI. Dejstva, na podlagi katerih je dokument pripravijen, se v besedilu jasno
razlikujejo od razlag, ocen, mnenj, napovedi in drugih informacij, ki niso dejstva in ki izraZzajo trenutno osebno mnenje avtorja tega dokumenta.
Vse tovrstne ocene, mnenja, napovedi in druge informacije, objavljene v dokumentu, so lahko predmet spremembe brez predhodnega obvestila.
Mnenje finan¢nega analitika, ki je izdelal ta dokument, se lahko razlikuje od mnenja NLB d.d., ki izdaja ta dokument. NLB d.d. ni dolZna obve$¢ati
prejemnikov dokumenta o spremembah ocen, mnenj in napovedi, ki izhajajo iz dogodkov po objavi dokumenta. Ta dokument je bil izdelan in
predstavljen v skladu z nacelom vestnosti in poStenja ter v skladu s potrebno strokovno skrbnostjo, vendar NLB d.d. in avtor dokumenta ne
prevzemajo nobene odgovornosti za posledice odlocitev, ki bi bile sprejete na podlagi mnenj in informacij, podanih v tem dokumentu.

Pri investiranju v vrednostne papirje se je potrebno zavedati sistemati¢nega in nesistemati¢nega tveganja. Nesistemati¢na tveganja se nanasajo
na posamezen finan¢ni instrument, ki nima vpliva na celoten finanéni trg ter je neodvisno od gibanj na finanénem trgu. U¢inke nesistemati¢nih
tveganj je mozno odpraviti z diverzifikacijo portfelja. Sistemati¢no tveganje pa se nanasa na dejavnike, ki vplivajo na celoten finan¢ni trg in
posledi¢no vplivajo na vrednost celotnega investitorjevega portfelja. Priporocamo, da se pravne in fizicne osebe pri odloanju o vlaganju v
finanéne instrumente posvetujejo s strokovno usposobljenimi finanénimi svetovalci in pri tem pridobijo dodatne informacije.

NLB d.d., z njo povezane osebe, pri njej zaposlene osebe in morebitne druge osebe, ki so sodelovale pri pripravi tega dokumenta, so lahko
lastniki finan€nih instrumentov, obravnavanih v tem dokumentu, oziroma kakr$nihkoli drugih finan¢nih instrumentov, povezanih z obravnavanimi
finanénimi instrumenti oziroma z obravnavanimi izdajatelji. Obstaja tudi moznost, da je NLB d.d. za v tem dokumentu obravnavane izdajatelje v
preteklosti opravljala storitve v zvezi s finan€nimi instrumenti oziroma ostale storitve investicijskega bancniStva. Lahko da si bo NLB d.d. tudi v
prihodnosti prizadevala iskati moznost poslovnega sodelovanja z obravnavanimi izdajatelji, zato obstaja tudi moznost, da bo NLB d.d. v
prihodnosti zanje opravljala storitve v zvezi s finan¢nimi instrumenti oziroma ostale storitve investicijskega ban¢nistva.

Za dodatna razkritja, ki se nanasajo na posamezne finanéne instrumente, omenjene v tem dokumentu, oziroma njihove izdajatelje, in o katerih
NLB d.d. izdaja investicijske raziskave in finanéne analize ali druge oblike sploSnih priporo€il v zvezi s posli s finanénimi instrumenti (v
nadaljevanju: investicijske raziskave), si prosim oglejte tekoCe investicijske raziskave, ki so dostopne na nasi spletni strani (www.nlb.si). Za
razlago priporo€il ter ostala splo$na razkritja, povezana z dejavnostjo investicijskih raziskav, si prosim oglejte dokument Opozorilo viagateljem, ki
je dostopen na nasi spletni strani (www.nlb.si). Za postopke in ukrepe, vkljuéno z informacijskimi pregradami (tako imenovan Kitajski zid), ki jih
NLB d.d. uporablja za identifikacijo in upravljanje z navzkrizji interesov, ki lahko nastanejo v povezavi z dejavnostjo investicijskih raziskav, si
prosim oglejte dokument Politika upravljanja nasprotij interesov pri opravljanju investicijskih storitev in poslov NLB d.d., ki je dostopna na nasi
spletni strani (www.nlb.si).

Vse cene finanénih instrumentov in finanénih indeksov se nanasajo na ceno ob koncu zadnjega trgovalnega dne na navedeni datum, v kolikor ni
drugace navedeno. Vse informacije o cenah finan¢nih instrumentov, ki jih vsebuje ta dokument, so bile pridobljene s spletnih strani Ljubljanske
borze, Bloomberg in ostalih dobaviteljev.

Predstavljen dokument je bil pripravljen za potrebe strank NLB d.d. v Sloveniji in ne more biti predmet reprodukcije, distribucije ali objave brez
predhodnega pisnega dovoljenja NLB d.d.
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