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UvOD

V sodobnih trznih gospodarstvih je financni sistem sestavljen iz Stevilnih elementov, med
katerimi poleg finan¢nih institucij in finan¢nih trgov osrednjo vlogo igrajo finan¢ni instrumenti.
Poglavitna funkcija finan¢nih instrumentov je zbiranje in predvsem prenos finan¢nih prihrankov.
Poleg tega lahko opravljajo tudi funkcijo omejevanja oziroma zavarovanje/zascite pred
tveganjem, ki izhaja iz nepredvidenega nihanja cen osnovnih instrumentov. Prav nepredvidljivo
finan¢no okolje v zadnjih desetletjih je spodbudilo povecanje povprasevanja po ucinkovitem
zavarovanju in hkrati terjalo orodja, ki bi trznim udelezencem omogocila moznost zascite pred
finan¢nimi tveganji.

Povprecen (mali) vlagatelj se sreCuje z moznostjo zadovoljevanja svojih (finan¢nih) interesov
skozi razli¢ne finan¢ne instrumente. Med te spadajo tudi nalozbeni certifikati, ki so predmet tega
diplomskega dela. Nalozbeni certifikati predstavljajo precej kompleksno obliko finanénih
instrumentov, ki so za ve¢ino potencialnih vlagateljev nerazumljivi. Praksa kaze, da veCina
potencialnih in celo dejanskih vlagateljev dejansko ne ve, kaj sploh pomeni nakup naloZbenega
certifikata oziroma kaksne finan¢ne posledice lahko pricakuje na podlagi tovrstne odlocitve.

Namen diplomskega dela je pojasniti vsebino in strukturo enostavnih nalozbenih certifikatov.
Cilj dela pa je podrobno predstaviti enostavne nalozbene certifikate (kompleksne oblike so
v¢asih preve¢ zapletene celo za poznavalce) oziroma podati njihovo analizo iz strukturnega
vidika ter pojasniti posledice strukturnega vidika za druga relevantna podro¢ja, kot je na primer
davéna obravnava. Nenazadnje pa strukturni vidiki igra bistveno vlogo pri vrednotenju tovrstnih
finanénih instrumentov, kar vpliva na investicijske odlocitve vlagateljev. Slednje temu
diplomskemu daje tudi prakti¢en pomen.

Diplomsko delo se sestoji iz stirih poglavij. Obravnavo diplomske tematike, ki sledi uvodu,
zatnem S predstavitvijo izvedenih oziroma strukturiranih finan¢nih instrumentov. V drugem
poglavju najprej predstavim zgodovinski razvoj nalozbenih certifikatov, sledi pojasnitev izvora
neobiCajnega poimenovanja, nato podam opredelitev nalozbenih certifikatov in na koncu
predstavim Se klasifikacijo nalozbenih certifikatov glede na vrsto implicitno vsebovane opcije, to
je na enostavne in eksoti¢ne. Sledi najobseZnejSe poglavje v katerem vsako vrsto enostavnih
nalozbenih certifikatov analiziram iz strukturnega vidika, kar nadgradim z grafi¢no ponazoritvijo
in drugimi relevantnimi podatki. Cetrto poglavje poda posledice strukturnega vidika v okviru
vlagateljevih oziroma izdajateljevih odloCitev, pri ¢emer za osvetlitev tematike uporabim tudi
rezultate Studij, ki raziskujejo ponudbo in povprasevanje po nalozbenih certifikatih. V sklepu
celovito povzamem ugotovitve diplomskega dela in akademskih raziskav iz podrocja investiranja
v nalozbene certifikate, ki jih smatram za koristne oziroma prakti¢no uporabne.



1 FINANCNI INSTRUMENTI

Finan¢ne instrumente izdajajo koncne deficitarne gospodarske celice ali finan¢ni posredniki ter

omogocajo enostavno oziroma ucinkovito prenasanje prihrankov od suficitnih celic do

izdajatelja (Prohaska, 1999, str. 14). Na finan¢nem trgu se je skozi zgodovino oblikovalo vec

vrst finan¢nih instrumentov zaradi razli¢nih interesov vlagateljev oziroma finan¢nih potreb, Ki

jih poskusajo zadovoljiti. Med finan¢ne potrebe lahko S§tejemo najbolj elementarno ohranjanje

kupne moci oziroma zavarovanje pred inflacijo, varCevanje za socialno varnost na stara leta (v

kar nas silijjo neugodni demografski trendi) ali doseganje nadpovprecnega donosa na vlozene

finan¢ne prihranke s pomocjo Spekulacij. Tako poznamo razli¢ne vrste finan¢nih instrumentov:

e konvencionalne/promptne finan¢ne instrumente;

e izvedene finan¢ne instrumente:

e strukturirane financne instrumente, ki predstavljajo kombinacijo prvih dveh vrst finan¢nih
instrumentov.

Razlagi konvencionalnih oziroma promptnih finanénih instrumentov se bom v nadaljevanju
izognil, saj smatram, da obstaja dovolj ustrezne literature in posledi¢no so lastnosti te skupine
tudi precej bolj poznane SirSemu krogu potencialnih investitorjev.

1.1 IZVEDENI FINANCNI INSTRUMENT]

Izveden finan¢ni instrument oziroma finan¢ni derivat (angl. financial derivative) definiramo kot
finan¢ni instrument, ¢igar vrednost je odvisna (izvedena) od (iz) vrednosti druge spremenljivke
oziroma osnovnega (bolj elementarnega) instrumenta (angl. underlying (asset), nem. Basiswert)
(Hull, 2003, str. 1). Dandanes glede osnovnega instrumenta skorajda ni omejitev in posledi¢no se
kot osnoven instrument uporablja karkoli, ¢emur lahko dolo¢imo vrednost oziroma ima ceno.
Tako je lahko vrednost izvedenega financnega instrumenta odvisna od povsem konkretnih do
precej abstraktnih spremenljivk. Ne glede na vrsto osnovnega instrumenta je trgovanje s
finan¢nim derivatom tehni¢no neodvisno od le-tega.

Zgodovinsko gledano je nastanku izvedenih finan¢nih instrumentov botrovala konkretna oziroma
ena najbolj »Zivljenjskih« spremenljivk, in sicer cena razli¢nih kmetijskih izdelkov. V dolo¢enih
letnih Casih se je namre¢ pojavilo izrazito neskladje med ponudbo in povprasevanjem po
kmetijskih izdelkih predvsem zaradi omejitev pri transportu in nezmoznosti ustreznega
skladis¢enja. Posledi¢no je to vodilo do velike nestanovitnosti cen, kar je predstavljalo tako za
prodajalca kot za kupca dolo¢eno finan¢no tveganje oziroma natancneje trzno tveganje (angl.
market risk). Omenjen problem se je elegantno resil s spremembo oblike prodaje oziroma
nakupa na podlagi ¢asovne komponente. Tako se je promptna transformirala v terminsko obliko,
ki je pomenila odlozeno izvrSitev posla za ve¢ dni, tednov, mesecev ali celo let. OdloZen cas
izvrsitve posla implicitno pomeni, da so izvedeni finan¢ni instrumenti obenem terminski oziroma
so terminska oblika osnovnih in osnovni so hkrati promptni. Sodobna finan¢na teorija kot
promptni posel smatra tisti posel, ¢igar izvrsitev sledi najkasneje v dveh delovnih dneh po
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sklenitvi. Posledi¢no ima terminski posel izvrsitev daljSo od dveh delovnih dneh po sklenitvi, pri
¢emer Casovna oddaljenost izvrsitve od sklenitve navzgor ni omejena.

Sprememba oblike prodaje oziroma nakupa na podlagi ¢asovne komponente je omogocila
sklepanje terminskih poslov (angl. forward), ki jih opredelimo kot dogovor prodaje ali nakupa
doloc¢enega premozenja na dolo¢en dan v prihodnosti po doloceni (fiksni/terminski oziroma
vnaprej znani) ceni, kar je eliminiralo moznost neugodnega gibanja cene za udelezeni stranki v
poslu. Zametke prvih tovrstnih poslov oziroma pogodb najdemo Ze v antiki pri Fenicanih, Grkih
in Rimljanih, ko so bile osnoven instrument olive. Prvo organizirano ¢asovno preneseno
trgovanje pa belezimo v 17. stoletju na Japonskem (Osaka), kjer je bil osnoven instrument riz.
Terminsko trgovanje se je kasneje razvijalo oziroma razsirilo na druge kontinente (Severna
Amerika, Evropa). Terminski trgi v danas$nji obliki izvirajo iz sredine 19. stoletja, ko so v ZDA
institucionalizirali  starodavno obliko terminskih poslov. Konsekvenca je nastanek
(standardiziranih) terminskih pogodb (angl. future), ki se od terminskih poslov razlikujejo v
standardizaciji klju¢nih elementov posla (koli¢ina oziroma kakovost osnovnega instrumenta,
datum, kraj in nacin izpolnitve...) razen cene (Slednja je predmet pogajanj med kupcem in
prodajalcem).

Naslednji pomemben mejnik v zgodovini izvedenih finan¢nih instrumentov predstavlja zacetek
organiziranega trgovanja z opcijami oziroma ustanovitev prve borze opcij v Chicagu leta 1973
(Chicago Board Options Exchange — CBOE). Do takrat se je namre¢ z opcijami trgovalo
izklju¢no izven borzno, to je na »neformalnem« trgu (angl. over the counter — v nadaljevanju
OTC). Sicer opcijo (angl. option) oziroma opcijsko pogodbo opredelimo kot pogodbo, ki daje
lastniku (kupcu) pravico, vendar ne obveznosti kupiti (nakupna opcija, angl. call) oziroma
prodati (prodajna opcija, angl. put) dolo¢en osnoven instrument po doloceni ceni (angl. exercise
pricel, nem. Basispreis) na dolo¢en dan v prihodnosti (evropska opcija) ali v dolo¢enem obdobju
v prihodnosti (ameri$ka opcija). IzvrSitev opcije je torej odvisna od volje kupca (angl. option
holder), za izdajatelja oziroma prodajalca opcije (angl. option writer) pa pomeni potencialno
obveznost, ki je neodlozljiva. V zameno za to svojo obveznost slednji dobi dolo¢eno koli¢ino
denarja oziroma premijo (angl. option premium), ki jo plac¢a kupec, ne glede na to ali bo opcijo
izvr§il oziroma unov€il. Bistvena razlika napram terminskim poslom in standardiziranim
terminskim pogodbam je pravica izbire za kupca, ki velja do doloCenega datuma dospetja (angl.
expiration day) (Hull, 2003, str. 2-6; Kolb & Rodriguez, 1996, str. 227-229; Veselinovi¢, 1998,
str. 70-74, 200-201).

Poleg zgoraj omenjene ustanovitve prve organizirane (regulirane) terminske borze na svetu lahko
propad »bretton-woodskega« sistema fiksnih tecajev in objavo Black-Scholesovega modela za
vrednotenje opcij (glej Black & Scholes, 1973) smatramo kot tri klju¢ne socasne dogodke, ki so

!V nadaljevanju diplomskega dela kot ustrezen slovenski prevod uporabljam izraz izvrilna cena. Opozoriti velja,
da se v nem$kem finanénem Zargonu ustrezen prevod (nem. Ausiibung-wert/preis) nanasa na te€aj osnovnega
instrumenta ob izvrSitvi.
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dokon¢no afirmirali izvedene finan¢ne instrumente v svetu financ. Vsi trije dogodki so se
namrec¢ zgodili v letu 1973 (Veselinovic, 1998, str. 64, 312).

Prvotni zavarovalni namen so z razvojem dopolnili oziroma nadomestili tudi drugi nameni. V
danas$njih dneh je namen predvsem ucinkovito ravnanje (kontroliranje, diverzifikacija...) s
tveganjem ter pri¢akovano donosnostjo Ze obstojecega portfelja finan¢nih instrumentov oziroma
sredstev. Tako na primer podjetja uporabljajo izvedene finanéne instrumente za nizanje stroskov
financiranja, spremembo razmerja med dolgom s fiksno in variabilno obrestno mero, povecanje
donosa na sredstva... Po nekaterih raziskavah 80% delniskih druzb privatnega sektorja smatra
izvedene finan¢ne instrumente kot pomembne pri implementaciji svoje finan¢ne politike (Arditti,
1996, str. XIII). Z mikroekonomskega vidika posameznika oziroma podjetja gre torej
prvenstveno za optimiziranje premozenja. Gledano makroekonomsko pa jim lahko pripiSemo
opravljanje dveh pomembnih vlog v druzbi (Kolb & Rodriguez, 1996, str. 247): »odkritje« cene
(angl. price discovery) in prenos tveganja (angl. risk transference).

Cene posameznih finan¢nih derivatov namre¢ agregirajo trzne ocene razli¢nih trgovcev oziroma
investitorjev. Prva vloga se posledi¢no nanasa na informacijo, ki jo trg lahko sporo¢i o prihodnji
ceni posameznega osnovnega instrumenta in to ze samo opazovalcu daje moznost pridobitve
pomembne informacije za svoje ekonomske odlocitve. UteleSena napoved v ceni finanénega
derivata ima pogosto veliko napako, toda v povpreéju se odrezejo dobro. Studije pa dokazujejo,
da bolje celo od profesionalnih napovedi (Kolb & Rodriguez, 1996, str. 247). Poleg tega imajo
razliéni investitorji razlicne preference glede tveganja in trgi izvedenih finan¢nih instrumentov
ponujajo veliko moZznosti pri prenosu le-tega. Slednje omogoca izvajanje druzbeno koristnih
projektov (pokojninski skladi, zavarovanje) ali proizvodnih procesov s strani naju¢inkovitejsih,
ki pa mogoce niso najbolj naklonjeni tveganju. Pri tem ni nujno, da gre za transfer izklju¢no
trznega tveganja v smislu moznosti trajne izgube zaradi nepri¢akovane spremembe cene
osnovnega instrumenta (na primer kreditno tveganje). Ne glede na vrsto prenesenega finan¢nega
tveganja je cena za prenos placilo (premije) ali sprejetje druge vrste tveganja.

1.2 STRUKTURIRANI FINANCNI INSTRUMENTI

Sofisticirano ravnanje s prenosom tveganja je omogoCil finan¢ni inzeniring (angl. financial
engineering) s kombiniranjem S§tirih osnovnih tipov finan¢nih derivatov. Mednje poleg ze
omenjenih terminskih poslov, standardiziranih terminskih pogodb in opcij spadajo Se zamenjave
(angl. swap), ki jih opredelimo kot dogovor med dvema podjetjema za izmenjavo prihodnjih
denarnih tokov (Hull, 2003, str. 125). Rezultat tega procesa so nove finan¢ne strukture oziroma
kompleksni  finanéni  portfelji, katerih integralen finan¢ni izid ni dosegljiv s
konvencionalnimi/promptnimi  finan¢nimi instrumenti (finan¢ni izid nekaterih finan¢nih
derivatov je sicer mozno doseCi s kombinacijo klasi¢nih finan¢nih instrumentov). Naslednji
korak pri ustvarjanju posebnih oziroma prilagojenih resitev na podro¢ju ravnanja S
(kompleksnim) tveganjem so tako strukturirani finanéni instrumenti (angl. structured
instruments/products/notes).



Strukturirani finan¢ni instrumenti so novo ustvarjeni finan¢ni produkti, ki predstavljajo
kombinacijo (v nemsko govorecih okoljih zasledimo tudi izraz »Kombinierte Produkte«) dveh
ali ve¢ finan¢nih instrumentov, pri ¢emer je vsaj eden prompten in vsaj eden izveden (Diethelm
& Wallmeier, 2008, str 2). Izdajatelj torej s pomocjo financnega inZeniringa »zapakira« vec
finan¢nih instrumentov, ki jih v obliki novo ustvarjenega finan¢nega produkta posreduje oziroma
ponudi potencialnemu investitorju (glej Sliko 1). Zacetki segajo v osemdeseta leta v ZDA hkrati
s pojavom brezkuponske obveznice (angl. zero coupon bond, nem. Nullkuponanleihe), ki je s
svojimi lastnostmi posredno omogocila strukturiranje. Prvo brezkuponsko obveznico je izdalo
podjetje J.C. Penney Company, Inc. leta 1982 (Barth et al., 2006, str. 315). Najprej so bili
strukturirani finan¢ni instrumenti namenjeni le institucionalnim investitorjem in posameznikom z
vi§jimi dohodki na podlagi individualne obravnave oziroma so zadovoljevali njihove specificne
potrebe (odtod tudi angleski izraz »tailor-made instruments«). Kasneje je sledila standardizacija
in ponudba Sirokim mnozicam malih vlagateljev, ki so lahko investirali tudi manjsSe finan¢ne
zneske (Subandh, 2007, str. 3,8). Zaradi slednje lastnosti tudi danes na Stevilnih spletnih straneh
oziroma finan¢nih portalih najdemo izraz maloprodajni financéni derivati (angl. retail
derivatives), ki obsega $iroko paleto raznovrstnih finanénih instrumentov®. Prvi tovrstni
strukturirani finanéni instrumenti so se v ZDA pojavili v drugi polovici 80-ih let prejsnjega
stoletja ter so sprva obicajno kombinirali brezkuponsko obveznico z opcijo, kar je hkrati
omogocilo kapitalsko garancijo in udeleZzbo pri donosu osnovnega instrumenta. Prav zaradi
kombiniranja (znacilnosti) razli¢nih finan¢nih instrumentov in pravne narave so marsikdaj
poimenovani tudi kot hibridni finan¢ni instrumenti oziroma vrednostni papirji (angl. hybrid
instrument/security) ali kot hibridni dolg oziroma hibridna obveznica (angl. hybrid debt/bond)
(Kolb & Overdahl, 2003, str. 16, 240).

Slika 1: Posredniska funkcija izdajatelja strukturiranega financnega instrumenta

Finan¢na sredstva Finan¢na sredstva
BORZA,
VLAGATELJ Strukturiran finanéni DI Finanéni instrumenti OoTC ...
instrument

Sicer pa so strukturirani finan¢ni instrumenti mimo zgoraj opisanega razvoja implicitno prisotni
tudi v drugih pojavnih oblikah, kot je na primer dosmrtna renta (angl. life-annuity), naloZzbeno
zivljenjsko zavarovanje (angl. with-profit life insurace) ali zamenljiva obveznica (angl.
convertible bond, nem. Wandelanleihe). Slednjo lahko razumemo kot kombinacijo obicajne
obveznice in nakupne opcije, ki daje imetniku ob rasti cene delnice pravico zamenjati obveznico
v vnaprej doloCeno Stevilo delnic. V kolikor je zamenljiva obveznica tudi odpoklicna (angl.

2 Dandanes obstajata dve temeljni skupini (maloprodajnih) strukturiranih finanénih instrumentov: kreditni in
nekreditni (angl. structured non-credit products). Bistveno razliko predstavlja vrsta prenesenega tveganja preko
vsebovanih financ¢nih derivatov. Prvi¢ se prenasa kreditno drugi¢ pa trzno tveganje. Torej je financni izid prve
skupine odvisen od kreditne sposobnosti (angl. creditworthiness) osnovnega instrumenta in ne od njegovega te¢aja
(Hull, 2003, str. 637; Yotsuzuka, 2010, str. 2). Fokus tega dipomskega dela bo na prouc¢evanju druge skupine.
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callable) implicitno vsebuje Se nakupno opcijo, ki izdajatelju dovoljuje odpoklic obveznice v
primeru rasti trznih obrestnih mer (Wen, 2006, str. 8). Na podoben nacin lahko analiziramo tudi
ostale finan¢ne instrumente, ki inovativno kombinirajo razli¢ne lastnosti.

2 NALOZBENI CERTIFIKATI

2.1 ZGODOVINSKI RAZVQOJ

Vecina avtorjev zgodovinski razvoj nalozbenih certifikatov pojasnjuje skozi prizmo vplivov
okolja. V tem kontekstu se izdajatelji s posameznimi izdajami zgolj prilagajajo na trzne razmere
oziroma na zelje potencialnih vlagateljev, kar naj bi bilo v veliki meri omogo¢eno z ohlapno
zakonodajo. Tako se recimo pojav bonus certifikatov® pojasnjuje z obdobjem stagniranja ali
rahlega padanja delniSkih trgov v obdobju, ki je prislo po borznih zlomih v letu 2001. Spet drugi
smatrajo, da so prav borzni zlomi vzrok nastanka certifikatov s finanénim vzvodom, saj klju¢ne
lastnosti slednjih pridejo do izraza predvsem v razmerah vi§je volatilnosti. Mnogi v tem
kontekstu celo pojav samih strukturiranih finanénih instrumentov skupaj z naloZbenimi
certifikati povezujejo z nizkimi obrestnimi merami konec 80-ih oziroma v zaetku 90-ih let, Ki
naj bi vlagatelje prisilile k razmiSljanju o alternativnih investicijah, kar so prepoznale tudi
poslovne banke.

Analiza zgodovinskega razvoja kaze, da je pravzaprav zelo podoben vrstnemu redu
kompleksnosti strukture posameznih naloZbenih certifikatov. To povezavo se najbolje vidi na
primeru Evrope. Zacetki segajo v leto 1989 z izdajo udeleZbenega oziroma indeksnega certfikata
s strani Dresdner Bank. Ze naslednje leto $vicarske in angleske poslovne banke pri¢no z
izdajanjem garantiranih certifikatov (leta 1991 jih za¢no posnemati tudi Svedske poslovne
banke). Leta 1996 je izdan prvi diskonten certifikat, ki je najprej ponujen na nemskem trgu.
Zacetek eksoti¢nih nalozbenih certifikatov (klasifikacija nalozbenih certifikatov je podana v
poglavju 2.4) se pricne z letom 2001, ko BNP Paribas in ABN AMRO Bank skoraj so¢asno
izdata prvi certifikat s finaénim vzvodom. Sele nekaj let za tem se pojavijo bonus certifikati in na
koncu se najbolj kompleksni »express« certifikati. Tudi za ZDA velja podobno, saj so se konec
80-ih let sprva pojavili enostavni nalozbeni certifikati, kjer so prednjacili garantirani in obratno
zamenljivi certifikati s sicer druga¢nimi poimenovanji (prvotno so izrazu »certificate of deposit«
pripenjali razli¢ne oznake, kasneje pa so se uveljavila razlicna poimenovanja, kot je na primer
»exchange traded notes«, »equity linked notes« ali samo »notes«). Zacetki strukturiranih
finan¢nih instrumentov na svetovnem nivoju oziroma natancneje v ZDA sicer segajo v leto 1987
(Subandh, 2007, str. 8). Cetudi pogledamo razvoj posamezne vrste nalozbenih certifikatov so
ugotovitve prakti¢no enake. Casovno neomejena razli¢ica ali »rolling« razli¢ica se pojavi Sele
kasneje po uspesnem lansiranju osnovne razlicice (Erner, Lamprecht, Réder & Wilkens, 2003,
str. 1, Deutscher Derivate Verband, 2011, str. 1-2; Fhrom, 2007, str. 6; Goldman Sachs, 2004,
str. 2-3; Muck, 2005, str. 1; Subandh, 2005, str. 5).

¥ Za opis v nadaljevanju neobravnavanih nalozbenih certifikatov glej Jordan (2006) in Harengel & Scheuble (2006).
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2.2 POIMENOVANJE NALOZBENIH CERTIFIKATOV

Pred opredelitvijo bom doloceno mero pozornosti posvetil Se neizdelanemu izrazoslovju v izogib
morebitnim nesporazumom. Za uresni¢itev opredeljenega namena v uvodu je nujna razjasnitev
nekaterih izrazov, saj se nahajajo celo v naslovu tega diplomskega dela. Nalozbeni certifikati
(angl. (investment) certificates) so dobeseden prevod nemske besede »Anlagezertifikate«, ki se je
v preteklem desetletju uveljavil skozi klasifikacije na internetnih portalih razli¢nih borz ter
zdruzenj. Omenjen izraz namreC obsega le doloc¢en del tistega, kar predstavlja poslovenjen izraz,
Cigar pomen se je podobno kot v Nemciji izoblikoval na spletnih straneh oziroma forumih.
Povedano bolj natan¢no, se nemski izraz uporablja za produkte brez finanénega vzvoda (poleg
tega so izvzeti obratno zamenljivi certifikati, ki se tretirajo kot oblika obveznic), v kontekstu tega
diplomskega dela pa mu lahko pripiSemo podoben pomen kot enostavnim nalozbenim

certifikatom z izvzetjem obratno zamenljivih certifikatov.

V zadnjih letih se na tem podro¢ju dogaja nadomescéanje s krajSim ter poenostavljenim izrazom
(nem. Zertifikate), ki ima $irSi pomen in se posledi¢no vsebinsko precej bolj sklada s slovenskim
prevodom. UstreznejSe poimenovanje je podano v nadaljevanju, na tem mestu pa se ustavimo Se
pri najbolj elementarnem izrazu. Iz besede certifikat ne moremo priti do (konénih) zakljuckov
glede vrste finanénega instrumenta, ki naj bi jo ta beseda predstavljala. To povzro¢a zmedo na ze
tako kompleksnem oziroma raznovrstnem segmentu financnega trga, kamor spadajo nalozbeni
certifikati. V slovenskem okolju pa je mozna tudi povsem zavajajoca asociacija na certifikate iz
procesa privatizacije.

Izvor besede certifikat je potrebno iskati v ve¢pomenskem angleSkem izrazu »certificate of
deposit — v nadaljevanju CD«*, ki predstavlja finanéno inovacijo ameriskih poslovnih bank v 60-
ih letih prejSnjega stoletja. Prvo izdajo CD belezimo leta 1961 s strani First National City Bank
of New York (White, 1992, str. 9). Strogo gledano se je izraz uporabljal Ze precej pred tem>,
vendar v drugacnem kontekstu. CD je reSeval kontradiktornost dveh krucialnih motivov
deponenta. Depozit na vpogled (angl. call/demand/sight deposit) je »de facto« ekvivalent drzanju
denarja, ki sicer omogoca likvidnost, vendar ne prinasa obresti oziroma so zanemarljive. Ravno
nasprotno velja za vezan depozit (angl. fixed/term/time depozit), ki prinasa dolo¢en donos v
obliki obresti ob bistvenem zmanjSanju likvidnosti zaradi same vezave denarnih sredstev (pri
predcasnem dvigu morajo biti izpolnjeni doloceni pogoji oziroma sledijo doloCene financne
sankcije). CD pa lahko smatramo kot intermediaren financ¢ni instrument med »skrajnima«
oblikama depozita oziroma kot specificen vezan depozit, ki je dokumentiran s posebnim
potrdilom. Torej gre za ban¢no potrdilo o deponiranju denarnih sredstev za dolo¢eno obdobje po

* Slovenski ekvivalenti so: blagajniski zapis poslovnih bank, prenosljivo potrdilo o vezani vlogi oziroma najbolj
poenostavljeno — potrdilo o vlogi.

> Tovrsten napis je na primer moé zaslediti na bankovcih iz prej$njih stoletij. V tem primeru izraz »certificate of
deposit« razumemo kot potrdilo o deponiranem zlatu oziroma srebru v smislu kritja, kar pomeni nadomes¢anje
uporabe kovancev oziroma zlahtnih kovin z bankovci pri plac¢ilih. V tem kontekstu CD predstavlja inovacijo v
smislu razvoja monetarnega sistema oziroma denarja.
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doloceni obrestni meri, bistveno razliko napram klasicnemu vezanemu depozitu pa predstavlja
prenosljivost (Prohaska, 1999, str. 21). Slednje pomeni, da lahko CD postane predmet trgovanja
(od tod pogosta predpona »negotiable«) oziroma je unov¢ljiv na sekundarnem trgu, kar omogoca
mobilizacijo denarnih sredstev v poljubnem trenutku (pred rokom vezave), dovolj visoko stopnjo
likvidnosti in hkrati $e (vi§ji) donos, ki se mu zaradi likvidnosti ni potrebno odreci (tako kot pri
depozitu na vpogled). Ta lastnost prenosljivosti je sprva veljala predvsem za visje zneske. Poleg
zgoraj omenjenih prednosti se je hkrati dodatno zmanjSala potreba po dvigovanju depozitov. Z
zadrzevanjem depozitov in forsiranjem daljSih rokov vezav pa se je povecal tudi kreditni
potencial poslovnih bank. Le-te so CD izdajale tudi kot sredstvo zbiranja kratkoro¢nih finan¢nih
sredstev na sekundarnem trgu s strani poslovnih oseb in tako je s€asoma pridobival na pomenu
kot finan¢ni instrument ameriS$kega denarnega trga (Kay, 2008; White, 1992, str. 9).

Kasneje belezimo razvoj glede ro¢nosti, saj se je doba trajanja »raztegnila« od enega meseca vse
do desetih let. Bistven napredek (v smislu nalozbenih certifikatov) se je zgodil S posnemanjem
vezanega depozita namenjenega Vezavi ve€jih denarnih sredstev. Novost je predstavljala
»obrestna mera«, ki je bila v doloCeni meri obi¢ajno vezana na delniski indeks (slednje je
omogocalo potencialno vi§jo donosnost oziroma v najslabSem primeru izplacilo glavnice).
TakSen depozit je v danasnjih Casih prisoten prakticno povsod in je ponujen komitentom
razli¢nih profilov. Pogosto je pri¢akovano poimenovan kot strukturiran depozit (Money Sense,
2008; UniCredit Bank, 2008). Tako so se pojavila tudi nova in $e vedno prisotna poimenovanja
kot so »Market Index CD®, »Equity-Linked CD« ali »Structured CD«, ki vsebinsko (sklepajo¢
Ze 1z samih oznak) pomenijo precejSen odmik od izvorne oblike. Socasno je potekala tudi zadnja
faza razvoja, ko so poslovne banke zacele izdajati nizje nominalne (imenske) vrednosti (angl.
face value) tovrstnih CD z namenom pritegnitve malih vlagateljev. Tako je bila tudi slednjim
ponujena alternativa vezanemu depozitu v okviru ban¢nih produktov, ki so jo trzili kot posebno
obliko depozita ali samostojen financni instrument. Nekatere vrste CD so torej postale
sekuritizirana oblika vezanih depozitov v nekoliko spremenjeni obliki. Kon¢no pa se je namesto
izraza »certificate of deposit« pojavila skrajsana oblika »certificate(s)« (najveckrat s predpono
»equity-linked«), ki se poleg drugih izrazov (angl. note/security/unit) uporablja Se danes. Sicer
lahko tudi to okrajSavo »poveZzemo« z izvorno obliko CD, saj so ga alternativno oznacevali z
izrazom »time certificate«, kar lahko razumemo kot poudarjanje podobnosti oziroma razlik
napram vezanemu depozitu v smislu poimenovanja »time depozit« (Amex, 2008; IFRI, 2008;
Kay, 2008). Preko posnemanja delovanja ameriSkih poslovnih bank se je izraz prenesel tudi v
Evropo oziroma natanc¢neje v nemsko govorece okolje, od koder izvira poslovenjen termin.

2.3 OPREDELITEV NALOZBENIH CERTIFIKATOV

Nalozbene certifikate lahko definiramo na razlicne nacine, generalno oziroma poenostavljeno
gledano pa jih iz ekonomskega vidika uvrS§¢amo v skupino izvedenih finan¢nih instrumentov.
Med slednjimi sicer predstavljajo samosvojo obliko, vendar ohranjajo kljucno lastnost znacilno

® Finanéni produkti s tak$nim poimenovanjem se smatrajo kot predmet prvih znanstvenih raziskav s podro&ja
strukturiranih finanénih instrumentov glede teoreti¢ne pravi¢nosti tecajev (ve¢ v poglavju 4.1.2).
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za financne derivate. Le-ta (v doloceni meri) izkljuCuje povprasevanje in ponudbo kot faktorja
dolocanja vrednosti in ju nadomesc¢a z enim ali ve¢jim Stevilom osnovnih instrumentov oziroma
v ospredje postavlja razvoj njihovih tecajev. Na razvitejSih trgih prakti¢no ni relevantne vrste
finan¢nega instrumenta ali premozenjske oblike, ki ne bi sluzila kot osnoven instrument. Najbolj
pogosto Vv tej vlogi sicer zasledimo delnice in indekse, namesto njih pa nastopajo tudi surovine,
obrestne mere in valute oziroma valutni pari. Pri tem je potrebno opozoriti, da nalozbenih
certifikatov z nekonvencionalnimi osnovnimi instrumenti ne moremo vec¢ opredeliti kot klasi¢no
obliko izvedenega finan¢nega instrumenta. Razlog ti¢i v teCaju osnovnega instrumenta, ki se ne
oblikuje na promptnem trgu, temvec obiCajno predstavlja tecaj standardizirane terminske
pogodbe (na primer za platino). VV tem primeru torej govorimo 0 »dvojni izvedenosti«, saj je
vrednost nalozbenega certifikata izvedena iz vrednosti izvedenega finan¢nega instrumenta.

Do klju¢éne opredelitve pridemo z nadaljnjim raziskovanjem drobovja nalozbenih certifikatov.
Najbolj eksaktno jih lahko definiramo kot maloprodajne (nestandardizirane) ter nekreditne
strukturirane finan¢ne instrumente, Ki lahko vsebujejo opcije druge generacije (Brusa, Hernandez
& Liu, 2007, str. 3). Skladno z opredelitvijo v 1.2 poglavju je vrednost nalozbenega certifikata
potemtakem odvisna od nateCenih obresti ali razvoja te¢aja promptnega instrumenta in razvoja
teCaja finan¢nega derivata. Kot bom dokazal v nadaljevanju, med implicitno vsebovanimi
izvedenimi finanénimi instrumenti prevladujejo opcije (Stevilni izrazi prav zaradi tega izvirajo iz
sveta opcij). Te so v svoji standardni obliki oznacene tudi kot opcije prve generacije ali »plain
vanilla«’ opcije, medtem ko so nestandardne oblike oznagene kot opcije druge generacije ali
eksoti¢ne opcije. Zaradi doslednosti je potrebno opozoriti, da doloc¢eni naloZzbeni certifikati (med
obravnavanimi v nadaljevanju so taki udelezbeni certifikati) iz strukturnega vidika ne ustrezajo
tak$ni opredelitvi, saj predstavljajo le posebno obliko opcije ali kaj drugega. Za vkljucitev v
diplomsko delo sem se odlocil zaradi tega, ker se s strani izdajateljev ali borz obi¢ajno smatrajo
kot en(otn)a skupina finan¢nih instrumentov skupaj z ostalimi vrstami.

Sicer glede eksoti¢nih opcij ni enovitega poimenovanja niti enotnih kriterijev, ki bi se uporabljali

za njihovo definiranje. Obicajno gre za OTC opcije s posebnim namenom, ki ga s standardnimi

opcijami ni mogoce doseci ali vsaj stroSkovno u¢inkovito ne. Drugace povedano, predstavljajo

vsebinsko razsiritev, pri ¢emer je vsaj ena od naslednjih bistvenih lastnosti standardne oblike

spremenjena (Cremers & Lohr, 2007, str. 20; Zhang, 1998, str. 4, 6):

e zaizvrsitev je odlocilen le te¢aj (enega) osnovnega instrumenta na dolocen trenutek;

e izplacilo (finan¢ni izid) je odvisno zgolj od tecaja osnovnega instrumenta v trenutku
izvrsitve;

e izplacilo (finan¢ni izid) ob izvrSitvi je linearno odvisno od razvoja teCaja osnovnega
instrumenta in razlike med te¢ajem osnovnega instrumenta ter izvrsilno ceno;

e izvrSitev ni pogojena (razen glede Casa), prav tako vrsta (nakupna/prodajna) in zacetek
veljavnosti opcije.

" Besedna zveza »plain vanilla« se v finanénem Zargonu obigajno uporablja kot pridevnik za tiste finanéne produkte,
ki so najbolj elementarni in predstavljajo nasprotje kompleksnosti oziroma eksoti¢nosti (Plain Vanilla, 2008).
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2.4 KLASIFIKACIJA NALOZBENIH CERTIFIKATOV

V praksi je zaradi raznovrstnosti nalozbenih certifikatov moc¢ zaslediti Stevilne klasifikacije. V
kontekstu tega diplomskega dela velja izpostaviti razvrstitev, ki v ospredje postavlja (grafi¢no)
obliko finan¢nega izida ob zapadlosti. Zimmermann (2006, str. 6) tako loc¢i med:

e replikacijskimi (udelezbeni certifikati);

e vzvodnimi (certifikati s finan¢nim vzvodom);

e konveksnimi (garantirani certifikati);

e konkavnimi (diskontni certifikati);

e kombinatornimi (»express« certifikati) tipi.

Ne glede na omenjene moznosti pri razvr§¢anju bom v nadaljevanju uporabil klasifikacijo
izvirajoco iz strukturnega vidika, ki bo kot kljuéni kriterij upoStevala vrsto implicitno vsebovane
opcije. Posledi¢no to pomeni delitev na:

e enostavne nalozbene certifikate, ki implicitno vsebujejo opcije prve generacije, ter

e cksoti¢ne nalozbene certifikate, ki implicitno vsebujejo tudi opcije druge generacije.

3 STRUKTURNI VIDIK ENOSTAVNIH NALOZBENIH
CERTIFIKATOV

NaloZbeni certifikati ponujajo Stevilne s konvencionalnimi finan¢nimi instrumenti nedostopne
finanéne izide, vendar se v ospredje postavlja vprasanje njihovega razumevanja. Kot bo razvidno
iz nadaljnje vsebine tega diplomskega dela, prav strukturni vidik odgovarja na to vpraSanje, saj
nam pove, kaj dejansko sploh kupimo. Vecina potencialnih in celo dejanskih vlagateljev tega ne
ve, kar kazejo intervjuji z oskodovanci v primeru propada banke Lehman Brothers.

Poleg problema razumevanja posameznih lastnosti je inflacija ponudbe povzrodila $e precej$no
nepreglednost na trgu naloZbenih certifikatov. Tako se pogosto »zatakne« Ze pri samem
poimenovanju, ki v skrajnem primeru nima nikakrSne povezave s strukturnim vidikom ali pa je
zavajajoge. Ze pri najosnovnejsih oblikah lahko pride do precejsnjih tezav glede prepoznavanja
vrste zaradi razli¢nih poimenovanj, ko izdajatelji s poimenovanjem obi¢ajno poudarijo »osnovno
lastnost«. Po drugi strani hkrati poskuSajo diferencirati svoj produkt od ostale konkurence in
poimenovanje ponavadi tudi ustrezno zascitijo (glej Prilogo 1). Obicajno Se vecji problem
predstavljajo bolj kompleksni certifikati, ki predstavljajo mejne primere oziroma kombinirajo
»osnovne lastnosti« vecih vrst.

Znotraj skupine enostavnih nalozbenih certifikatov bom predstavil najbolj razsirjene oblike ter
nekatere sicer redke oblike, ki pa so specifi¢ne glede svoje strukture. Slednja bo analizirana do
stopnje, ki izpolnjuje namen tega diplomskega dela (za bolj eksaktno analizo strukture glej
ustrezno literaturo). V smislu predstavitve strukture bodo zaradi poenostavitve v najvecji meri
predstavljeni ¢asovno omejeni (z dolo¢eno zapadlostjo), nakupni, »Single« (nanasajo se na en
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osnovni instrument), delniSki ter staticni (brez menjavanja osnovnega instrumenta med
zivljensko dobo) certifikati. Poleg tega bodo abstrahirane tudi eventuelne provizije in menjalno
razmerje (angl. conversion/exchange/subscription ratio, nem. Bezugs-verhdltnis/menge), ki nam
pove na kolikSen del enote osnovnega instrumenta se nanasa eden nalozbeni certifikat oziroma
kolik$no Stevilo nalozbenih certifikatov bi bilo potrebno za enakovredno vrednostno zamenjavo
z eno enoto osnovnega instrumenta (menjalno razmerje v visini 0,1 oziroma 10:1 pomeni, da je z
nakupom enega nalozbenega certifikata posredno ter teoreticno izveden nakup ene desetine
osnovnega instrumenta).

3.1 UDELEZBEN CERTIFIKAT

Udelezben certifikat (angl. tracker (certificate)) vlagatelju zagotavlja proporcionalen donos
glede na osnoven instrument. Tecaj slednjega je ob zapadlosti vedno posneman v razmerju 1:1
(minimalno izplacilo je enako 100% izgubi osnovnega instrumenta). Finan¢ni izid udelezbenega
certifikata ob zapadlosti lahko opiSemo z enacbo:

kjer je TC udelezben certifikat, S (zaklju¢ni) te¢aj osnovnega instrumenta in T datum zapadlosti.

Posledica posnemanja finan¢nega izida osnovnega instrumenta (pik€asta ¢rta z naklonom 1
oziroma 45°, katere preseciS¢e z abcisno osjo prikazuje teCaj osnovnega instrumenta ob izdaji
udeleZbenega certifikata) ob zapadlosti je popolno medsebojno graficno ujemanje, kar je
razvidno iz Slike 2. Iz napisanega bi lahko napacno sklepali, da je nakup udeleZbenega
certifikata ekvivalent nakupu osnovnega instrumenta. Bistveno razliko predstavlja casovna
komponenta. Vlagatelj z nakupom udelezbenega certifikata kupi pravico do izplacila v viSini
teCaja osnovnega instrumenta na datum zapadlosti oziroma pravico do dostave osnovnega
instrumenta na datum zapadlosti (v nadaljevanju se bom omejil le na finan¢ni poravnavo, razen
pri dolocenih vrstah, kjer je dejansko mozna tudi dostava oziroma fizi¢na poravnava). Med
trenutkom nakupa in zapadlostjo torej preteCe dolocen Cas. Udelezben certifikat je sicer lahko
prodan pred zapadlostjo, toda s prodajo pravica do izplacila ne preneha, temve¢ le zamenja
lastnika. V ¢asu med nakupom in zapadlostjo vlagatelj z osnovnim instrumentom ne razpolaga
oziroma ni njegov lastnik, zato tudi ni direktno delezen pravic, ki izhajajo iz lastniStva. Lastnik
delnice je upravicen do izplacila dividend, kar za udelezben certifikat na delnico ne velja
(skladno z enacbo (1) vlagatelj ob zapadlosti vselej dobi le St brez dividend). Vendar to hkrati ne
pomeni, da izplacilo dividend po logiki arbitraze nima vpliva na vrednost udeleZzbenega
certifikata. Pri nakupu udeleZbenega certifikata dividende predstavljajo oportunitetni stroSek
napram direktni investiciji v delnico. Posledi€éno mora biti teaj udelezbenega certifikata ob
izdaji (t=0) ustrezno korigiran navzdol zaradi dividend. Na podlagi omenjenih lastnosti lahko
zaklju€imo, da gre za atipi¢en terminski posel (ni vnaprej znane cene) oziroma posebno obliko
opcije.
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Slika 2: Financni izid portfelja, ki posnema strukturo udelezbenega certifikata, ob zapadlosti
glede na osnovni instrument

A Dobicek " S,
Udelezben certifikat
Nakup LEPO

» Tedaj osnovnega instrumenta
Prodaja brezkuponske obveznice

FV

LEGENDA:

Div - dividenda

FV - nominalna vrednost

S, - teéaj osn. instrumenta ob izdaji
Izguba S, - tecaj osn. instrumenta ob zapadlosti

Divi

Vrednost nakupne opcije lahko poenostavljeno izrazimo kot funkcijo teCaja delnice, izvrSilne
cene in (¢asa do) zapadlosti. V kolikor predpostavimo, da je nakupna opcija brez dospetja ter ima
izvr$ilno ceno ni¢, je izvrSitev mogoca kadarkoli (tecaj delnice je vedno vecji od ni€ razen v
ekstremnem primeru bankrota). Opcija je torej v vsakem trenutku »pretvorna« v delnico brez
dodatnih stroskov in posledi¢no mora imeti enako vrednost kot delnica sama. Tovrstno obliko
opcije imenujemo »low (zero) excercise price option« (v nadeljevanju LEPO). LEPO predstavlja
ekstremno situacijo in je v financ¢ni teoriji uporabljena kot orodje za dolo¢anje skrajnih vrednosti
opcije. Predstavlja namre¢ zgornjo mejo za vrednost opcije, saj standarnda opcija kot taka nikoli
ne more biti vredna ve¢ kot je vreden osnoven instrument. Kot zanimivost lahko dodam, da je za
potrebe Svicarske davéne zakonodaje LEPO v standardnem smislu definirana kot opcija, ¢igar
izvrSilna cena dosega manj kot 50 % teCaja osnovnega instrumenta ob izdaji (EStV, 2007, pril.
I, str. 4) — ve¢ v poglavju 4.1.3. Obic¢ajno se LEPO razume v kontekstu standardne opcije, kar
bo praksa tudi v tem diplomskem delu pri analizi strukture. Nadalje lahko funkcijo nakupne
opcije razsirimo Se¢ za faktor dividend in predpostavko glede dospelosti spremenimo v znano
zapadlost T. Poleg tega dodajmo Se univerzalno predpostavko, da je datum zapadlosti certifikata
(tistih, ki imajo zapadlost) in vseh potencialno vsebovanih komponent enak datumu brez
(upravic¢enja do) dividend. Vrednost prilagojene LEPO ob izdaji udeleZzbenega certifikata je
enaka teCaju osnovnega instrumenta, ki je diskontiran na osnovi pri¢akovane dividendne
donosnosti in ¢asa do zapadlosti (iz Slike 2 je razviden zamik v levo napram finan¢nemu izidu
osnovnega instrumenta ravno za znesek dividend® — pikéast del ordinatne osi). Slednje ustreza

8 V nadaljevanju diplomskega dela bom pri razlagi strukture zaradi nazornejie grafiéne ponazoritve namesto delnice
uporabljal LEPO. Poleg tega bodo zaradi poenostavitve vse opcije v strukturi evropskega tipa glede izvrsitve
(teoreticno je ameriski tip opcije vedno vreden vsaj toliko kot evropski, ker je izvrsljiv v vsakem trenutku).
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vrednosti udelezbenega certifikata ob izdaji. Zapisano lahko ponazorimo z naslednjim
matemati¢nim zapisom (Hutter, 2007, str. 15; Kolb & Rodriguez, 1996, str. 267, 270):

call (S, X,(T —t))=Call,(S,,0,0)=S, = Call (S,,0,(T —t),div)=Se™™; t<T , (2)

kjer je Call nakupna opcija, S tecaj delnice, X izvrsilna cena, T datum zapadlosti, t poljuben
trenutek, (T-t) cas do zapadlosti in div dividendna donosnost.

V kontekstu razumevanja LEPO izdajatelji udelezbene certifikate na delnice izdajajo z
dolocenim diskontom. Indirektno participacijo dividend preko diskonta lahko izdajatelj
nadomesti s prilagajanjem menjalnega razmerja na datum izplacila dividend. Posledi¢no ima
udelezben certifikat ob izdaji enako vrednost kot delnica, toda iz vidika finan¢nega izida ni
sprememb. Vsota direktnih in implicitnih denarnih tokov (komponent) ostane enaka, razlika je le
v viSini zacetnega vlozka (najmanjs$i je pri LEPO, vecji pa pri prilagajanju z menjalnim
razmerjem). Strukturo udelezbenega certifikata opiSemo kot portfelj, ki je sestavljen iz dolge
pozicije (nakup) v delnici in kratke poziciji (prodaja) v brezkuponski obveznici, ¢igar glavnica
oziroma nominalna vrednost ustreza prejetim dividendam (FV=Div). Vsota obeh komponent (ob
upostevanju ¢asa) je zopet enaka LEPO. Za oba primera velja:

LEPO, =S, -ZCB, < LEPO, +ZCB, =S,; FV =Div, (3)

kjer je LEPO nakupna opcija z ni¢elno (nizko) izvrSilno ceno, S te¢aj osnovnega instrumenta,
ZCB brezkuponska obveznica in FV nominalna vrednost brezkuponske obveznice, Div dividenda
in t poljuben trenutek.

3.2 GARANTIRAN CERTIFIKAT

Ob zapadlosti garantiran certifikat jam¢i najmanj izplacilo v visini vnaprej dolocene vrednosti,
¢e je od nje tecaj delnice ob zapadlosti manjsi ali enak. Poimenovanje torej izvira iz garancije
glede minimalnega izplacila, zato omenjeno vrednost ozna¢imo kot »floor« (dno), saj gre za
omejitev potencialne izgube oziroma negativnega donosa. Maksimalno izgubo potemtakem
predstavlja razlika med investicijo (ceno garantiranega certifikata ob izdaji) ter »floor«
vrednostjo. Slednja je doloCena s produktom faktorja garancije (angl. capital protection/
guarantee factor — v nadaljevanju GF) in teCaja delnice ob izdaji (FLOOR=GF"S;). Faktor
garancije je naceloma manjsi ali enak 1 (GF<I). Pri drugi moznosti garantiran certifikat povrne
najmanj celotno vlagateljevo investicijo, kar je razvidno iz poimenovanja (100% garantiran
certifikat je najbolj konzervativna oblika). Sicer v praksi najmanjSe vrednosti segajo do 0,7,
najbolj pogosto pa je faktor garancije kar enak 1. V kolikor je tecaj delnice ob zapadlosti nad
»floor« vrednostjo, je vlagatelj poleg slednje upravicen tudi do participacije pri donosu delnice.
Omenjeno participacijo dolo¢a faktor udelezbe, ki se aplicira na razliko med te¢ajem delnice ob
zapadlosti ter »floor« vrednostjo. Opisan finanéni izid garantiranega certifikata ob zapadlosti
matemati¢no zapisemo kot (Baez, Lieberman & Ramswami, 2001, str. 3):
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FLOOR; S, <FLOOR
= (4)

FLOOR+ PF(S, —FLOOR), S; >FLOOR'

kjer je GCr teCaj garantiranega certifikata ob zapadlosti, FLOOR zajam¢ena viSina izplacila, St
teCaj delnice ob zapadlosti ter PF faktor udelezbe.

Preurejeno obliko zapiSemo kot:

GC, =max{FLOOR; FLOOR+ PF (S, — FLOOR)}

_ : ()
= FLOOR+ PF - max S, — FLOOR; 0} .

Alternativna oblika enacbe prikazuje strukturo oziroma portfelj, ki ima ob zapadlosti enak
finan¢ni izid kot garantiran certifikat. Prvi del enacbe (vrednost »floor«) ustreza nominalni
vrednosti brezkuponske obveznice (FLOOR=FV), drug del pa s faktorjem udelezbe pomnozeni
nakupni opciji (zapis simbolizira notranjo vrednost) na delnico, ki ima izvrsilno ceno (X) prav
tako enako vrednosti »floor« (FLOOR=X). Poleg tega velja univerzalna predpostavka, da
zapadlost komponent ustreza zapadlosti garantiranega certifikata. Nominalna vrednost je torej
enaka izvrsilni ceni (FV=X). Strukturiranje omogoca nakup brezkuponske obveznice (ob izdaji
garantiranega certifikata), ki ne placuje periodi¢nih kuponov (obresti), temve¢ vrne samo en
denarni tok — nominalno vrednost (glavnico) ob zapadlosti. Posledi¢no ima ob izdaji niZjo ceno
od nominalne vrednosti in ravno iz tega diskonta (vzrok alternativnemu poimenovanju —
diskontna obveznica), ki sicer prevzame funkcijo obresti (v enkratnem znesku), se financira
nakup nakupne opcije. Visina diskonta je lahko manjSa od cene (v nadaljevanju premije)
nakupne opcije (P*), kar pomeni nakup samo deleza. Slednji determinira financ¢ni izid drugega
dela portfelja in posledi¢no tudi garantiranega certifikata v smislu faktorja udelezbe, ki je zaradi
tega manjSi od 1. V kolikor je cena garantiranega certifikata ob izdaji enaka nominalni vrednosti
brezkuponske obveznice oziroma vrednosti »floor« je faktor udelezbe (PF) vedno enak koli¢niku
diskonta oziroma obresti (R) in premije (P*), kar zapiSemo z izrazom [PF=R/P*] (Snaidero &
Vanini, 2008, str. 80). Vendar je lahko »floor« vrednost nizja od tecaja delnice ob izdaji (ta
obicajno predstavlja vlagateljevo investicijo ob abstrahiranju menjalnega razmerja) in razlika se
doda znesku diskonta, kar lahko vodi do nakupa ve¢ kot ene nakupne opcije in s tem do faktorja
udelezbe vecdjega od 1 (v tem primeru koli¢niku [R/P*] pristejemo izraz [(So — FLOOR)/P*]). Iz
napisanega je razvidna nezmoznost hkratnega omogocanja 100% garancije (FLOOR=GCy=Sy)
in enakega oziroma vecjega pozitivnega donosa kot pri direktni investiciji v delnico (PF>1).
Vlagatelj se je v zameno za jamstvo izplacila prisiljen odpovedati delu pozitivnega donosa
delnice (faktor garancije in faktor udelezbe sta negativno korelirana). Gre torej za investicijski
wtrade-off« med obema komponentama portfelja v smislu nujnega zrtvovanja oziroma izbire, ki
je omejena z visino investicije. Opisano logiko delovanja garantiranega certifikata v odvisnosti
od tecaja delnice ob zapadlosti ponazarja Slika 3 ob predpostavki, da je faktor garancije enak 1
in vrednost »floor« enaka tecaju delnice ob izdaji.
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Slika 3: Financni izid portfelja, ki posnema strukturo garantiranega certifikata, ob zapadlosti
glede na osnovni instrument

A Dobiéek .8

. Garantiran certifikat

. / Nakup deleza nakupne opcije

R - Nakup brezkuponske obveznice
/ » Tecaj osnovnega instrumenta
P
S,=FLOOR =FV =X
o LEGENDA:
Lo FLOOR - omejitev potencialne izgube
. FV - nominalna vrednost
L P - delez premije
. R - obresti (znesek)
4 S, - te¢aj osn. instrumenta ob izdaji
L S, - te€aj osn. instrumenta ob zapadlosti
Izguba X - izvrSilna cena opcije

Vir: G. Baez et al.,Equity-Linked notes, 2001, str. 5.

Pri negativnem donosu delnice (levo od Sp) vlagatelj ob zapadlosti prejme fiksno izplacilo v
visini vrednosti »floor« in ob omenjenih predpostavkah ne utrpi izgube niti nima dobicka (graf
delnice razumljivo vedno slabsi). Znesek prejetih obresti iz naslova brezkuponske obveznice (R)
in znesek placan za delez premije (P) se namre¢ medsebojno izni¢ita (R=P). Opcija na tem
obmoc¢ju namre¢ nima notranje vrednosti (definirana kot razlika med promptnim tecajem
osnovnega instrumenta in izvr$ilno ceno) oziroma je zunaj denarja (angl out-of-the money — v
nadaljevanju OTM) in se je posledi¢no ne izplaca izvrsiti. Pri pozitivnem donosu delnice (desno
od Sp) vlagatelj Se vedno implicitno prejme znesek obresti, vendar hkrati tudi implicitno izvrsi
opcijo v denarju (angl. in-the-money — v nadaljevanju ITM), saj ima (pozitivno) notranjo
vrednost. Slednja pa je izhajajoC iz definicije ¢im vecja, tem vecji je tecaj delnice (ob enaki
izvrsilni ceni). Posledi¢no se spremeni naklon grafa finan¢nega izida garantiranega certifikata, ki
je vecji od 0 in je determiniran s strani faktorja udelezbe (pozitivna korelacija). Naceloma velja,
da se tocka spremembe naklona, ko je opcija pri denarju (na meji) (angl. at-the-money — v
nadaljevanju ATM®) oziroma je vlagatelj indiferenten do izvrsitve, nahaja na premici finan¢nega

e e

vodoravni del grafa. Lahko pa je to¢ka spremembe naklona Se vedno na abcisni osi vendar desno

% Omenjen izraz je potrebno lo¢evati od tocke preloma (angl. break-even point) oziroma prag rentabilnosti, ki doloca
visino tecaja osnovnega instrumenta pri katerem nimamo niti dobicka niti izgube. ITM opcija Se nekaj ¢asa po tocki
ATM za vlagatelja pomeni izgubo, vendar do izvrSitve pride zaradi zmanjSanja izgube napram viSini placane
premije.
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od premice finan¢nega izida delnice, kar pomeni vi§jo izvrsilno ceno od tecaja delnice ob izdaji
(X>Sp) in hkrati nizjo premijo. Posledi¢no se lahko kupi vecji delez opcije in faktor udelezbe je
zato vecji. Poenostavljeno povedano je graf garantiranega certifikata replika grafa opcije, ki je
dvignjen za viSino zneska obresti.

Iz strukturnega vidka lahko re¢emo, da brezkuponska obveznica opravlja funkcijo garanta glede
minimalnega izplac¢ila/donosa, opcijska komponenta pa »skrbi« za dobi¢ek. Toda opisani
finan¢ni izid portfelja velja samo ob zapadlosti. V Casu trajanja garantiranega certifikata na
komponente vplivajo tudi drugi »skriti« dejavniki (ne samo tec¢aj delnice), zato moramo Sliko 3
(ter nadaljnje prikaze finan¢nih izidov) razumeti izkljuéno v kontekstu trenutka zapadlosti in
delno trenutka izdaje udelezbenega certifikata za lazje razumevanje. V Prilogi 2 je pri 100%
garantiranemu certifikatu East Winner 2 iz detajla A razviden padec tecaja pod vrednost »floor«
pred zapadlostjo zaradi padca teCaja osnovnega instrumenta. Nominalna vrednost brezkuponske
obveznice je izplacana Sele ob zapadlosti, kar pomeni da v tem trenutku Se ni nate¢enih dovolj
obresti, ki bi zagotavljale izplacilo v viSini vrednosti »floor«. Tudi ITM nakupna opcija ima
premajhno notranjo vrednost, da bi celoten portfelj dosegel vrednost »floor« in zato sledi izguba.
Obratne ugotovitve glede portfelja veljajo za detajl B, ko je teCaj garantiranega certifikat nad
teCajem osnovnega instrumenta pri obCutnem padcu slednjega pod vrednost »floor«. Portfelj
sestavljata OTM nakupna opcija in brezkuponska obveznica, ki pa je v trenutku detajla B vredna
ve¢ kot osnovni instrument. Na tem mestu naj dodam Se, da je iz strukture razvidna
neupravicenost do dividend (v porfelju ni delnice oziroma LEPO), kar v trenutku strukturiranja
negativno vpliva na premijo.

3.2.1 »Collar« certifikat

»Collar« certifikat zagotavlja izplacilo »floor« vrednosti in isto¢asno omogoca udelezbo pri
pozitivnem donosu delnice v dolo¢enem razmerju oziroma deleZu, vendar le do dolocene visine.
Tovrstno vrednost, ki predstavlja omejitev potencialnega dobicka oziroma pozitivnega donosa,
zato ozna¢imo kot »cap« vrednost (kapica). Slednja je doloc¢ena s produktom faktorja omejitve
dobicka (angl. cap factor — v nadaljevanju CF) in tecaja delnice ob izdaji (CAP=CF-S).
Potencialni donos glede na delnico je torej omejen v obe smeri in odtod beseda ovratnica v
poimenovanju. Finanéni izid zapiSemo kot:

FLOOR; S, <FLOOR

CC, =< FLOOR+PF(S; —FLOOR), FLOOR<S; <CAP , (6)
CAP; S. >CAP

kjer je CCr tecaj »collar« certifikata ob zapadlosti, FLOOR zajam¢ena viSina izpladila, St tecaj
delnice ob zapadlosti, PF faktor udelezbe ter CAP maksimalno izplacilo.
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Iz enacbe (6) lahko z lahkoto opazimo podobnost z garantiranim certifikatom, ki se potrdi tudi v
strukturni obliki enacbe. Zaradi poenostavitve predpostavimo, da je faktor udelezbe enak 1
(PF=1), kar spremeni drugo vrstico desnega dela zgornje enacbe v St (Georgieva, 2005, str. 19):

CC, = max{FLOOR; min{s,; CAP|} et
= FLOOR + max{S; — FLOOR; 0}—max{S, —CAP; 0} '~~~ )

Napram strukturi garantiranega certifikata je dodana Se tretja komponenta, ki predstavlja prodajo
nakupne opcije z izvr§ilno ceno enako vrednosti »cap« (CAP=X3). Prav slednja opravlja funkcijo
omejitve potencialnega dobi¢ka (maksimalen mozen dobi¢ek oziroma donos), Kar je razvidno iz
Priloge 3 (predpostavka GF =1). Iz enacbe in grafi¢ne ponazoritve namre¢ sledi, da gre pri obeh
nakupnih opcijah teoreti¢no za enako koli¢ino nakupa oziroma prodaje (lahko tudi manj kot 1 —
zaradi predpostavke [PF=1] pred finan¢nim izidom posamezne opcije ni faktorja udelezbe).
Posledi¢no je nad vrednostjo »cap« finan¢ni izid obeh opcij diametralen (iz vidika portfelja)
oziroma imata grafa obeh opciji enak absolutni naklon. Rezultat je parcialno gledano (samo
opciji) konstanten finan¢ni izid oziroma nicelni naklon grafa »collar« certifikata (v kontekstu
celotnega portfelja je grafi¢no »zviSana« za vi$ino obresti).

Nakup (deleza) nakupne opcije poleg diskonta (obresti) financira tudi znesek iz naslova prodaje
nakupne opcije, kar vodi do vecjega koli¢inskega nakupa v primerjavi z garantiranim
certifikatom. V praksi se omenjeno dejstvo odraza na vi§jem faktorju udelezbe (strmejsi naklon),
ki tokrat ni odvisen le od faktorja garancije, ampak tudi od faktorja omejitve dobi¢ka. Med
slednjim in faktorjem udelezbe torej velja negativna korelacija (WGZ Bank, 2009c, str. 4).
Znesek namenjen nakupu nakupne opcije (P1) torej ustreza vsoti obresti (R) in znesku iz naslova
prodaje nakupne opcije(P2), kar ponazorimo z izrazom [P1=R+P;]. Slednji znesek oziroma v
poenostavljenem primeru druga premija je izhajajo¢ iz povedanega vrednostno manjSa kot prva
premija, Ceprav gre za enak koli¢inski nakup oziroma prodajo. Vrednost »cap« (CAP=X,) je
namre¢ logi¢no vecéja od vrednosti »floor« (FLOOR=X;), kar pomeni vi§jo izvr§ilno ceno in
hkrati tudi niZjo premijo prodane nakupne opcije (P2 ) napram kupljeni nakupni opciji (P1), kar
zapiSemo z izrazom [X; >X; <& P, <P ]. Drugo moznost predstavlja visja vrednost »floor« ob
enakem faktorju udelezbe kot pri garantiranemu certiifkatu.

3.2.2 »Airbag« certifikat

Z nakupom »airbag« certifikata je vlagatelj delezen delnega pozitivnega donosa delnice, hkrati
pa je njegova investicija zas¢itena pred izgubo, vendar le do doloCenega negativnega donosa
delnice. Vrednosti nad slednjim povzroc€ijo izgubo, ki je manjSa kot pri delnici in ta »blazitev«
izgube vzrokuje poimenovanju. Ze na podlagi kratkega opisa lahko sklepamo, da gre zopet za
razli¢ico garantiranega certifikata s samostojnim poimenovanjem. Grafi¢no gledano bo tokrat Slo
za nadgradnjo levega dela finan¢nega izida garantiranega certifikata (glej Prilogo 4) za razliko
od »collar« certifikata, pri katerem je bila v ospredju nadgradnja desnega dela. To pomeni
spremembo enacbe (4) na slede¢ nacin:
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S, +(FLOOR-B): S, <B
AC, =4 FLOOR; B<S, <FLOOR , (8
FLOOR+PF(S, —FLOOR); S, >FLOOR

kjer je ACt teCaj »airbag« certifikata ob zapadlosti, FLOOR zajamc¢ena viSina izplacila, St tecaj
delnice ob zapadlosti, PF faktor udelezbe ter B vrednost delnice pri kateri je vlagatelj Se
upravicen do izplacila v visSini FLOOR.

Mejna vrednost (angl. barrier, nem. Kursschwelle — v nadaljevanju B) je dolo¢ena s produktom
faktorja mejne vrednosti (angl. barrier factor — v nadaljevanju BF) in tecaja delnice ob izdaji
(B=BF"Sp). Podobno kot pri »collar« certifikatu zaradi poenostavitve predpostavimo, da je tako
»pozitiven« kot negativen faktor udelezbe enak 1 (PF™ =1). Posledi¢no vlagatelj pridobi
moznost udelezbe pri pozitivnem oziroma negativnem gibanju delnice na dolo¢enem obmocju
razvoja te€aja osnovnega instrumenta v razmerju 1:1, kar pomeni slede¢ strukturni zapis enacbe
finan¢nega izida:

AC, =min{S; +(FLOOR-B), max{FLOOR; S, |}

— FLOOR+ max S, — FLOOR; 0}-max{B-S,; 0} ° PE- =1 (9)

Dodatno komponento tokrat predstavlja prodaja prodajne opcije, ki ima izvrSilno ceno enako
mejni vrednosti (B=X;) in »skrbi« za udelezbo pri dovolj veliki izgubi delnice. »Airbag«
certifikat torej ponuja le delno zasS¢ito investicije, Ceprav je faktor garancije lahko $e vedno enak
1 (kot pri Prilogi 3). Pod mejno vrednostjo namre¢ zac¢ne prevladovati efekt ITM prodajne
opcije. Nad mejno vrednostjo (do vrednosti »floor«) pa znesek pridobljen iz naslova prodaje
prodajne opcije (P2) in obresti brezkuponske obveznice (R) ravno ustreza viSini zneska
namenjenega za nakup nakupne opcije (P1), kar zapisemo z izrazom [P;=R+P;]. Posledi¢no je
parcialen finan¢ni izid celotnega portfelja enak 0 oziroma vrednosti »floor«, kjer sta obe opciji
OTM. Podobno kot pri »collar« certifikatu velja, da je premija prodajne opcije nizja od premije
nakupne opcije zaradi razli¢nih izvr$ilnih cen (X; >X; < P,<P;), ki so posledica neenakosti med
mejno vrednostjo ter vrednostjo »floor«. Grafi¢no se omenjeno dejstvo manifestira v razliéni
oddaljenosti OTM zadevne opcije od abcisne osi. Poleg tega veljajo podobni zakljucki tudi glede
ve¢jega »pozitivnega« faktorja udelezbe (napram garantiranemu certifikatu), v katerega se
»prelije« znesek iz naslova prodaje prodajne opcije. Med faktorjem mejne vrednosti in
»pozitivnim« faktorjem udelezbe velja pozitivna korelacija, saj visja mejna vrednost pomeni
vi§jo premijo prodane prodajne opcije. Grafi¢no gledano ni pomembna le viSina »stopnice«,
ampak tudi dolZina »stopnice«.

Pri »airbag« certifikatu je vlagatelj torej soo¢en z drugac¢no vrsto garancije (najveckrat 100 %),
ki ne velja na celotnem obmocju negativnega donosa delnice, ampak velja le na obmoc¢ju med
vrednostjo »floor« ter mejno vrednostjo, kar je hkrati enako garanciji glede minimalnega
izplacila in grafiéno ustreza razdalji med dotikalis¢i finanénega izida delnice ter zadevnega
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nalozbenega certifikata z ordinatno 0sjo zaradi ustreznega naklona. Slednje pomeni enako
relativno spremembo finan¢nega izida »airbag« certifikata napram delnici pod mejno vrednostjo
(enak naklon). V praksi je minimalno izplacilo pogosto manjSe od razlike med vrednostjo
»floor« in mejno vrednostjo. V skrajnem primeru ga sploh ni — finan¢na izida delnice ter
zadevnega nalozbenega certifikata se ordinatne osi dotikata v isti to¢ki. To pomeni prodajo vec
kot le ene prodajne opcije oziroma »negativni« faktor udelezbe (v nemskih prospektih zasledimo
izraz »Tilgungsfaktor«), ki je ve¢ji kot 1 (Schwarze, 2009, str. 11). V tem primeru je »pozitivni«
faktor udelezbe skoraj vedno enak 1, medtem ko je pri obstoju minimalnega placila jasno manjsi
od 1. Na koncu velja poudariti, da prekoraCitev mejne vrednosti med trajanjem »airbag«
certifikata nima nikakr$nega vpliva na finan¢ni izid ob zapadlosti. Po drugi strani pa podobno
kot pri garantiranemu certifikatu kotiranje (pred zapadlostjo) te¢aja delnice nad mejno vrednostjo
in hkrati pod vrednostjo »floor« e ne zagotavlja izplacila slednje.

3.3 »OUTPERFORMANCE« CERTIFIKAT

»Outperformance« certifikat ob zapadlosti prinasa finan¢ni izid, ki je do mejne vrednosti
identi¢en finan¢nem izidu delnice, nad mejno vrednostjo pa je nadproporcionalen glede na
delnico (pogojen je z visSino tecCaja delnice glede na mejno vrednost ter faktorjem udelezbe).
Faktor mejne vrednosti je v praksi redko razli¢en od 1 (BF=1 < B=Sy), kar pomeni visji donos
napram delnici (izvor poimenovanja) pri vsakem tecaju, ki presega tecaj delnice ob izdaji (BF=1
A PF>1 A $1>5p = OCt>Sy) (glej Sliko 4). Visino nadproporcionalnega donosa dolo¢a faktor
udelezbe, ki se aplicira na razliko med tecajem delnice ob zapadlosti ter mejno vrednostjo.
Vrednosti faktorja udelezbe so logi¢no vedno vecje od 1 (sicer ne bi bilo »outperform«-a) in se
obicajno gibljejo med 1,2 ter 2 (Kojan, 2008, str. 12). Hernandez, Lee in Liu (2007c) pri
preuc¢evanju 580 izdaj najvecjih evropskih izdajateljev ugotovijo mediano okoli vrednosti 1,5.
Zgoraj napisano lahko strnemo v naslednjo obliko enacbe (Cremers & Lohr, 2007, str. 64):

S;; S;<B
OC, = . (10)
B+PF(S, -B), S; >B

kjer je OCy tecaj »outperformance« certifikata ob zapadlosti, St te¢aj delnice ob zapadlosti, PF
faktor udelezbe ter B mejna vrednost.

Iz desnega dela zgornje enadbe je razvidna precej$nja podobnost z garantiranim certifikatom. Ce
tecaj delnice ob zapadlosti v prvi vrstici (brez spremembe pri pogojih) in mejno vrednost v drugi
vrstici (spremembe tudi pri pogojih) zamenjamo z vrednostjo »floor«, dobimo celo enak finan¢ni
izid. Slednje se graficno manifestira skozi graf finan¢nega izida »outperformance« certifikata, ki
je le zasukan graf finan¢nega izida garantiranega certifikata okoli »kolena« (tocka spremembe
naklona grafa) in odtod tudi vis$ji faktor udelezbe (ve¢ kot 1 — strmejSi naklon kot pri delnici
nakazuje finan¢ni vzvod), kar je razvidno iz Slike 4. Lahko recemo, da graf ne »lezi« ve¢ na
abcisni osi, temve¢ na grafu finan¢nega izida delnice. V primeru garantiranega certifikata to
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pomeni, da nikoli ne utrpimo izgube, v primeru »outperformance« certifikata pa, da donos ni
nikoli slabsi od direktne investicije v delnico (obakrat je govora o trenutku ob zapadlosti).

V kolikor drugo vrstico levega dela enacbe (10) zamenjamo z alternativnim zapisom oziroma
ekvivalentom [St+(PF-1)(Sr-B)], ki izhaja iz predpostavke [B=S; A PF=1+(PF-1)] (Hernandez
et al., 2007c, str. 33-34), dobimo slede¢o obliko zapisa enacbe finan¢nega izida ob zapadlosti
(Cremers & Lohr, 2007, str. 65):

0C, =max{s;; S; +(PF -1)s, - B)}

i B=S PF =1+ (PF -1) . 11
=S, +(PF —1)-max{ST—B; O} o A +( ) - (1D

Slika 4: Financni izid portfelja, ki posnema strukturo »outperformance« certifikata, ob
zapadlosti glede na osnovni instrument
A Dobiéek ° S,
Nakup LEPO
»Outperformance« certifikat

Nakup deleza nakupne opcije
» Tecaj osnovnega instrumenta

LEGENDA:

B - mejna vrednost

Div - dividenda

P - delez premije

S, - te€aj osn. instrumenta ob izdaji
Div: S, - teéaj osn. instrumenta ob zapadlosti
Izguba X - izvrSilna cena opcije

Vir: WGZ Bank,WGZ Outperformance-Zertifikate, 2009d, str. 4.

Portfelj, ki ponazarja strukturo »outperformance« certifikata, je sestavljen iz dveh dolgih pozicij:
delnice in (deleza — v kolikor velja [PF<2]) nakupne opcije. Slednja ima izvrsilno ceno enako
mejni vrednosti (B=X) in zato se v nemskih publikacijah mejno vrednost pogosto zamenjuje tudi
z izrazom »Basispreis«, ki se v nemskem finan¢nem zargonu uporablja za izvr$ilno ceno.
Napram garantiranemu certifikatu je bistvena razlika v dolocitvi deleza oziroma $tevila nakupnih
opcij, ki je enako faktorju udelezbe zmanjSanemu za vrednost 1. Grafi¢no gledano je vzrok
potrebno iskati v naklonu grafa prve komponente, ki ni 0 kot pri brezkuponski obveznici, ampak
1 (naklon grafa »outperfomance« certifikata nad mejno vrednostjo je Se vedno enak faktorju
udelezbe). Tudi tokrat nakup opcijske komponente financira prva komponenta, toda iz naslova
prejetih dividend, ki ustrezajo znesku namenjenem za delez premije (Div=P). V kontekstu
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razumevanja trenutka izdaje lahko nakupu delnice dodamo prodajo brezkuponske obveznice,
katere nominalna vrednost ustreza prejetim dividendam. Znesek od tovrstne prodaje pa
namenimo za nakup deleza nakupne opcije (Hernandez et al., 2007c, str. 10). Omenjeni parcialni
portfelj je ekvivalent ze omenjeneni posebni obliki opcije (LEPO), ki je prikladnejsa za grafi¢no
ponazoritev. Slika 4 ponazarja zamaknjenost LEPO navzgor glede na delnico ravno za znesek
dividend, ki je enak zamiku OTM nakupne opcije navzdol glede na abcisno os. Oba zamika se
medsebojno izni€ita in do mejne vrednosti se graf »outperformance« certifikata tocno ujema z
grafom delnice. Nad mejno vrednostjo prevladuje efekt ITM nakupne opcije. Od delnice oziroma
viSine dividend (preko diskonta so vracunane v LEPO) je posledi¢no odvisna viSina deleza
(Stevila) nakupne opcije in s tem viSina faktorja udelezbe. Iz povedanega torej izhaja tudi
dejstvo, da vlagatelj ni delezen dividend, saj so porabljene za zagotavljanje ustreznega (vecjega
od 1) faktorja udelezbe. Iz vidika opcijske komponente lahko med dejavnike, ki vplivajo na
viSino faktorja udelezbe, Stejemo Se na primer netvegano obrestno mero ali standardni odklon
porazdelitve donosov delnice (negativna korelacija), saj vplivata na visino premije.

3.3.1 Prodajni »outperformance« certifikat

Do sedaj so bile opisane le nakupne razli¢ice, ki so namenjene pozitivnim pri¢akovanjem
vlagatelja glede sprememb teCaja osnovnega instrumenta. Zaradi moznosti zasluzka tudi v
obratnem primeru, si oglejmo Se prodajno razli¢ico »outperformance« certifikata. Naceloma
glede finan¢nega izida ob zapadlosti velja enaka logika kot pri nakupni razliici, vendar v obratni
smeri (grafi¢no zrcaljenje preko imaginarne ordinatne osi, ki poteka skozi tocko Sp — glej Sliko
5) in z doloCenimi posebnostmi. Pri nakupni varianti ni omejitev glede maksimalnega donosa, saj
lahko tecaj delnice teoreticno raste v neskoncnost in s tem tudi tecaj »outperformance«
certifikata. Nasprotno velja pri prodajni varianti, ker tecaj ne more padati v neskon¢nost, ampak
le do vrednosti O (graf delnice je nad abcisno osjo »daljSi« kot njegova inverzna oblika).
Maksimalen donos je torej omejen z bankrotom izdajatelja delnice (»povecan« za faktor
udeleZbe) iz katere je izveden te¢aj prodajnega »outpeformance« certifikata. Slednje pri nakupni
varianti pomeni totalno izgubo, zato izdajatelji pri prodajni varianti dolo¢ijo vrednost (nad mejno
vrednostjo), ki opravlja enako funkcijo kot vrednost O pri nakupni varianti. Oznacujejo jo kot
zgornjo mejno vrednost (angl. upper barrier — v nadaljevanju Byp). V kolikor je tecaj delnice ob
zapadlosti nad njo, vlagatelj utrpi popolno izgubo investicije, kar je razvidno iz spodnje enacbe
finan¢nega izida ob zapadlosti (Cremers & Lohr, 2007, str. 69):

B+PF(B-S;) S; <B
SOC; =4B —=S;; B<S; <B,, , (12)
0; S; 2B,
kjer je SOC+ tecaj prodajnega »outperformance« certifikata ob zapadlosti, St te¢aj delnice ob

zapadlosti, PF faktor udelezbe, B mejna vrednost in Byp zgornja mejna vrednost.
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Slika 5: Financni izid porfelja, ki posnema strukturo prodajnega »outperformance« certifikata,
ob zapadlosti glede na osnovni instrument

Dobicek

S:

LEGENDA:

B - mejna vrednost

B" - zgornja mejna vrednost

Div - dividenda

P - delez premije

P* - celotna premija

S, - te€aj osn. instrumenta ob izdaji

S, - te¢aj osn. instrumenta ob zapadlosti
X - izvrsilna cena opcije

Div:

o——>» Tecaj osnovnega instrumenta

P, Nakup deleza prodajne opcije
S, =B 28,= B, = X,
Nakup prodajne opcije
* .=
P*, Prodajni »outperformance«

Izguba certifikat

S predpostavko [B=Sy] in [Bup=2-So <> Bup=2"B] se zagotovi maksimalno 100 % izguba kot pri
nakupni razli¢ici oziroma proporcionalna izguba pri nara$¢anju tecaja delnice do viSine zgornje
mejne vrednosti. Ob upostevanju omenjenih predpostavk (poleg ze znane [PF=1+(PF-1)]) lahko
prvo vrstico enacbe (12) zapisemo kot [(Byp -St)+(PF-1)(B-St)] in finan¢ni izid prikazemo z
enacbo (Cremers & Lohr, 2007, str. 69-70):

SOC, = max{max{B,, — S ; O}(PF —1YB—S, )+ max{B,, —S;; O}

= max{BUP — ST’ O}+(PF _]_) maX{B _ ST’ O} ; (13)

B=S, A By =2-S, A PF=1+(PF-1) .

Na podlagi enacbe (13) in Slike 5 lahko ugotovimo, da zadevni nalozbeni certifikat zdruzuje dve
dolgi poziciji v prodajnih opcijah: prva ima izvrSilno ceno enako zgornji mejni vrednosti
(Bup=X3), druga pa enako mejni vrednosti (B=X5). Pri slednji gre za nakup deleza, ki je definiran
z izrazom [PF-1]. Prva komponenta opravlja funkcijo LEPO, saj je njena izvrSilna cena precej
nad zacetnim tecajem delnice (prilagojen za menjalno razmerje ustreza zacCetnemu tecaju
prodajnega »outperformance« certifikata), kar pomeni precej$no verjetnost izvrsitve. Poleg tega
ITM prodajna opcija pridobiva na vrednosti s padanjem tecaja delnice, enako kot druga
komponenta pod mejno vrednostjo. Nad slednjo zaradi zdruZenega delovanja pride do
»outperform«-a v obratni smeri. Pri investiranju v prodajne razli¢ice je potrebno v premislek
vzeti vecjo verjetnost 100% rasti delnice kot bankrota izdajatelja delnice, ¢eprav tudi slednje
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seveda ni nemogoce. Vendarle pa delnice v povprecju skozi daljSe ¢asovno obdobje izkazujejo
pozitivno donosnost (Groznik, 2006). Spekulativnost tovrstnih razli¢ic se torej izraza tudi v
krajsih zapadlostih.

3.3.2  »Sprint« certifikat

Vlagatelj je z nakupom »sprint« certifikata delezen nadproporcionalnega donosa (glede na
delnico) nad mejno vrednostjo, vendar je potencialen pozitiven donos omejen z maksimalnim
izplacilom. Slednji nastopi, brz ko tecaj delnice preseze vrednost »cap«. Pod mejno vrednostjo je
donos ekvivalenten donosu delnice (minimalno izplacilo je enako popolni izgubi delnice).
Nekateri izdajatelji si pri finanénem izidu pod mejno vrednostjo pridrzijo pravico do fizi¢ne
poravnave. Opis nakazuje »izvedenost« iz »outperfomance« certifikata na podoben nacin kot to
velja za »collar« certifikat. Pri slednjem je maksimalno izplacilo omejeno z vrednostjo »cap«,
ker je faktor udelezbe manjsi oziroma kve¢jemu enak 1. Tokrat pa zaradi faktorja udelezbe (vecji
od 1) »cap« vrednost ne predstavlja maksimalen mozen donos, temve¢ tocko po kateri »Sprint«
certifikat ne more vec¢ profitirati z naras¢anjem tecaja delnice. Finanéni izid delnice je boljsi Sele
po tocki, kjer se oba grafa finan¢nega izida sekata, kar je razvidno iz Priloge 5. Poleg tega
prebitje katerekoli omenjene vrednosti nima nikakr$nega vpliva na financni izid ob zapadlosti, ki
ga zapiSemo kot (Kraft & Trautmann, 2001 str. 2):

S;; S, <B
SC,; ={B+PF(S; —-B), B<S, <CAP , (14)
B+PF(CAP-B); S, >CAP

kjer je SCt tecCaj »sprint« certifikata ob zapadlosti, St teCaj delnice ob zapadlosti, PF faktor
udelezbe, B mejna vrednost in CAP maksimalno izplacilo.

Hernandez et al. (2007c) ugotavlja, da faktor omejitve dobicka v povpre¢ju znasa priblizno 1,15.
To pomeni omejitev maksimalnega donosa na priblizno 30 %. Faktor udelezbe je praviloma enak
2 (PF=2)™, faktor mejne vrednosti pa 1 (BF=1 < B=Sy), Gemur je prilagojena tudi krajsa
zapadlost (mediana znaSa priblizno */3 leta) napram »outperformance« certifikatu (manjsa za
okoli /). Omejitev potencialnega donosa je torej kompenzirana z vigjim faktorjem udelezbe
(razlika med faktorjema udelezbe sama po sebi ne pomeni nicesar). Podvojitev donosa v
intervalu (B,CAP] glede na donos delnice hkrati pomeni spremembo druge vrstice zgornje
enacbe v [2-St -B] in tudi maksimalnega izplacila (v nadaljevanju M in vela le za »sprint«
certifikat) v tretju vrstici (M=2-CAP-B), kar zapisemo kot (Kraft & Trautmann, 2001 str. 5):

SCszin{M; max{Z-ST—B; ST}}

=ST+maX{ST_B; O}_ZmaX{ST _CAP; O}, PF=2 A M=2-CAP-B . (15)

19 Zaradi tega pogosto zasledimo bolj namigljiva poimenovanja, kot je na primer »Double-chance Certificate«.

23



Napram strukturnemu portfelju »outperformance« certifikata je tokrat prisoten nakup celotne
(zaradi predpostavke [PF=2], sicer bi ob manjSem faktorju udelezbe veljal enak izraz [PF-1]
glede koli¢ine nakupa — glej Hernandez et al. 2007c, str. 36) nakupne opcije z izvrsilno ceno
enako mejni vrednosti (X;=B). Poleg tega portfelj sestavlja Se prodaja dveh (koli¢ina je enaka
faktorju udelezbe) nakupnih opcij z izvrsilno ceno enako vrednosti »cap« (X,=CAP), ki enako
kot pri »collar« certifikatu »skrbita« za omejitev potencialnega dobicka. Dve opciji sta grafi¢no
»potrebni« zaradi naklona grafa zadevnega nalozbenega certifikata, ki je nad mejno vrednostjo
enak 2. Naklon grafa se po vrednosti »cap« zato spremeni na vrednost 0. Naklon LEPO oziroma
delnice se »izniCi« z naklonom ene, naklon kupljene opcije pa z naklonom druge prodane
nakupne opcije. Obe prodani opciji imata torej skupaj naklon enak 2. 1z strukturnega vidika se
nakup nakupne opcije financira iz naslova diskonta pri nakupu LEPO oziroma iz dividend
(slednjih vlagatelj ni deleZzen), cemur moramo pristeti Se znesek pridobljen iz prodaje dveh
nakupnih opcij. Posledicno je mozen visji faktor udelezbe (napram »outperformance«
certifikatu), ki je pogojen z vecjo koli¢ino nakupljene nakupne opcije. Slednja ima logi¢no visjo
premijo glede na posamezno prodano nakupno opcijo zaradi razli¢nih izvrSilnih cen, ki so
definirane z mejno vrednostjo oziroma vrednostjo »cap« (CAP>B < X, >X; < P, '<P;). Ne
glede na napisano je bistveno, da faktor udelezbe (v smislu proporcionalnosti donosa glede na
delnico) na celotnem obmocju financnega izida zavzame tri in ne dve vrednosti: 1, 2 in 0
(gledano od leve proti desni skladno s Prilogo 5).

Podobno kot pri garantiranemu certfikatu velja opozoriti na posebnosti pred zapadlostjo. Do
odstopanj od finanénega izida podanega z enacbo (14) prihaja predvsem, ko se tecaj delnice
giblje v intervalu (B,CAP]. Nadproporcionalen donos je iz strukturnega vidika odvisen od
vrednosti zadevnih opcij, katerih vrednost ni pogojena samo s tecajem delnice. »Finanéni vzvod«
torej varira tudi v odvisnosti od Casa in Sele ob zapadlosti doseze svojo »predpisano« vrednost.
Naceloma velja, da na zaetku tecaj »sprint« certifikata na povecanje tecaja delnice »reagira«
bolj zmerno, z blizanjem zapadlosti pa vedno bolj (Cremers & Lohr, 2007, str. 59).

3.4 DISKONTEN CERTIFIKAT

Pri Ze predstavljenih vrstah naceloma velja, da sta (ob abstrahiranju menjalnega razmerja) tecaja
nalozbenega certifikata in delnice ob izdaji enaka. Tokrat je nakup ob izdaji izvrSen z dolo¢enim
popustom oziroma diskontom (izvor poimenovanja) glede na tecaj delnice. Ob zapadlosti je
vlagatelj upravicen do viSine tecaja delnice, ¢e ta ne presega vnaprej dolo¢ene »cap« vrednosti.
Slednja torej predstavlja maksimalno izplacilo in skupaj z diskontom (zmanj$ana za tecaj delnice
ob izdaji) definira maksimalen donos. Visina diskonta (do vrednosti »cap«) predstavlja razliko
med vsakokratnim donosom finan¢nega izida zadevnega naloZbenega certifikata in delnice ob
zapadlosti v Kkorist prvega. Poleg razdalje med presec¢is¢em grafa finan¢nega izida diskontnega
certifikata z abcisno osjo ter teCajem delnice ob izdaji viSino diskonta ponazarja tudi razdalja
med presecis¢ema obeh grafov finanénih izidov z ordinatno osjo (glej Sliko 6).
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Slika 6: Financni izid portfelja, ki posnema strukturo diskontnega certifikata, ob zapadlosti
glede na osnovni instrument

'S,
Nakup LEPO

A Dobicek

Diskonten certifikat

P*

Te€aj osnovnega instrumenta

LEGENDA:

CAP - omejitev potencialnega dobicka
Div - dividenda

P* - celotna premija

S, - teéaj osn. instrumenta ob izdaji

S; - te€aj osn. instrumenta ob zapadlosti
X - izvrsilna cena opcije

Divi. ) Prodaja nakupne opcije
| 1zguba

Vir: WGZ Bank, WGZ Discount-Zertifikate, 2009b, str. 4.

Pri popolni izgubi delnice sicer v obeh primerih sledi 100 % relativna izguba investicije, toda
izguba diskontnega certifikata je absolutno gledano manjsa za visino diskonta. Omenjeno dejstvo
se manifestira Se v »kasnejSem« negativnem donosu diskontnega certfikata, saj se padec tecaja
delnice do dolocene tocke kompenzira z diskontom (v kolikor ostane enak, ima vlagatelj celo
dobicek v visini diskonta). lzguba nastopi Sele pri tecaju delnice, ki je manj$i od nakupnega
teCaja zadevnega nalozbenega certifikata. V nemSkem izrazoslovju zato namesto diskonta
zasledimo izraz »Risiko/Sicherheits-puffer« (definiran je z izrazom [So — DCg]). Na opisnem
nivoju naj omenim $e podobnost s »sprint« certifikatom glede boljSega financnega izida
diskontnega certifikata napram delnici nad vrednostjo »cap«, ki »traja« do presecisc¢a pikcastega
ter rdecega grafa finan¢nega izida. Slednjega lahko matemati¢no opiSemo z enacbo (Hernandez,
Lee & Liu, 20074, str. 42):

(16)

S;; S; <CAP
DC, = ,
CAP; S, >CAP

kjer je DCt tecaj diskontnega certifikata ob zapadlosti, St tecaj delnice ob zapadlosti in CAP
maksimalno izplacilo.

V primerjavi z direktno investicijo v delnico se zgornja enacba razlikuje le v omejitvi
potencialnega dobicka. Posledicno se diskont lahko razume kot nekakSno nadomestilo zaradi
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omejenega maksimalnega donosa (Burth, Kraus & Wolhwend, 2000, str. 2). Njegov izvor pa se
razkrije s pomocjo naslednje oblike enacbe (Baule, Entrop & Wilkens, 2005, str. 10):

DC, =min{S,; CAP}
=S, —max{S, —CAP; 0} " an

Strukturo diskontnega certfikata sestavljata dve komponenti: nakup delnice oziroma LEPO ter
prodaja nakupne opcije, ki ima izvrSilno ceno enako vrednosti »cap« (X=CAP). Nad (grafi¢no
desno) slednjo ITM nakupna opcija izni€i pozitiven finan¢ni izid prve komponente oziroma je
vsota enaka konstantni vrednosti, kar pomeni, da vlagatelj ne participira pri nadaljni rasti
osnovnega instrumenta. Nasprotno velja pod (grafi¢no levo) vrednostjo »cap«, ko zadevna opcija
zapade neunovcena in je vlagatelj upravic¢en do viSine vrednosti osnovnega instrumenta oziroma
je donos diskontnega certifikata proporcionalen donosu delnice. Grafi¢no se slednje manifestira
skozi enak naklon. Poleg tega lahko na podlagi enacbe (17) in Slike 6 ugotovimo, da je premija
zadevne opcije eden od temeljev diskonta (do vrednosti »cap« lahko premijo dojemamo kot
faktor povecanja donosa napram delnici). Prejemki iz naslova prodane nakupne opcije so ¢im
vecdji, tem nizja je vrednost »cap«. Torej obstaja negativna korelacija med viSino diskonta ter
faktorjem omejitve dobicka (obicajno je nekoliko vecji od 1, kar postavi vrednost »cap« malo
nad tecaj delnice ob izdaji). Slednji po drugi strani predstavlja orodje za prilagajanje klju¢nih
lastnosti in hkrati tudi spreminjanje karakteristik strukturnih komponent.

Na trgu je med razli¢icami mo¢ zaslediti t.i. »deep« diskonten certifikat, ki se napram osnovni
varianti »odlikuje« po visjem diskontu (Jordan, 2006, str. 27). Isto¢asno je faktor omejitve
dobicka manjsi kot ena, kar pomeni, da vlagatelj ne more profitirati iz naslova rasti osnovnega
instrumenta (CAP<Sy). Se vedno pa je te¢aj diskontnega certifikata ob izdaji manjsi od vrednosti
»cap« (DCy<CAP). Visino diskonta je potrebno torej vedno gledati skozi »ocala« vrednosti
»Cap« oziroma gre za klasi¢ni »trade-off«, ki izvira iz opisane strukture. Med razli¢icami
izpostavimo Se t.i. »rolling« diskonten certifikat. Slednji se po zapadlosti samodejno obnovi.
Obnovitveni dogodek (angl. roll(-)over event) sledi po fiksnih kraj$ih Casovnih intervalih (od
enega meseca do enega leta) ali ob samoodpoklicu in poveze serijo nalozbenih certifikatov s
krajSimi zapadlostmi v casovno neomejeno vrsto. Dobicki oziroma izgube iz prejSnjega intervala
se prenaSajo preko menjalnega razmerja. Vse ostale relevantne lastnosti pa ostanejo v enakih
medsebojnih relativnih razmerjih, saj se po obnovitvenem dogodku avtomatsko prilagodijo.
Vrednost vlagateljeve investicije se na tak na¢in ohrani na enaki ravni. lzdajatelj tovrstno
prilagajanje najenostavneje zaraCuna preko Ze omenjene prilagoditve menjalnega razmerja ali
preko posebne provizije (angl. rolling fee), ki se odbije pri poplacilu ali prodaji in na lethem
nivoju ne presega 1 % vrednosti »rolling« certifikata (Roder, 2008a, 2008b). Iz strukturnega
vidika se ob obnovitvenem dogodku vedno znova sestavi nov portfelj, ki ustreza strukturi
ponazorjeni z enac¢bo (17). Enaka medsebojna relativna razmerja med kljuénimi lastnostmi po
obnovitvenem dogodku pomenijo prilagoditev »cap« vrednosti tako, da je v enakem razmerju do
teCaja delnice kot ob izdaji. Posledi¢no novo sestavljeni portfelj ob vsakem obnovitvenem
dogodku vsebuje opcijsko komponento z originalno oziroma enako denarnostjo (angl.
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moneyness) kot ob izdaji. Denarnost na relativen nacin opisuje trenutno notranjo vrednost opcije,
kar na najbolj enostaven na¢in matemati¢no zapiSemo kot: S¢/X ali (S; — X)/X. Na primer ATM
opcija ima vrednost 1 oziroma 0. Hkrati se v vecji meri zagotovi konstantno razmerje med
tveganjem ter donosom (Branger & Breuer, 2008, str. 13).

Drug temelj diskonta so lahko tudi dividende v kolikor izdajatelj ne predvideva ustreznih
prilagoditev z menjalnim razmerjem. V tem primeru visje dividende pomenijo tudi visji diskont.
Zaradi »narave« ter »sestavljenosti« diskonta je njegova sporocilna vrednost omejena oziroma se
samo po sebi poraja vprasanje pravicne viSine diskonta ob izdaji, kar bo podrobneje
predstavljeno v poglavju 4.1.1.

3.4.1 Obratno zamenljiv certifikat

Izpladilo obratno zamenljivega certifikata je odvisno od viSine tec¢aja delnice napram vnaprej
doloceni vrednosti. Ob doseganju ali preseganju slednje sledi maksimalno izplacilo v viSini
dolocene nominalne vrednosti, zato jo ozna¢imo kot »cap« vrednost (v smislu donosa jo moramo
razumeti na podoben nacin kot pri »sprint« certifikatu). Ker je v mnogih primerih postavljena v
visini tec¢aja delnice ob izdaji, se v nemskem finan¢nem zargonu uporablja izraz »basiskurs«, kar
bi lahko prevedli kot osnovni oziroma izhodis¢ni teCaj. Naceloma velja, da ni nikoli vecja
oziroma je kar enaka tecaju delnice ob izdaji (CAP<Sy) (Benet, Giannetti & Pissaris, 2005, str. 8;
Scholz & Wilkens, 2000, str. 172). V kolikor »cap« vrednost s strani tecaja delnice ni presezena,
sledi fizi€na poravnava v viSini vnaprej doloCenega Stevila delnic. Slednje je doloceno kot
kvocient med nominalno vrednostjo in »cap« vrednostjo. Ob uveljavljeni predpostavki
[CAP=S] vrednost omenjenega Stevila delnic v ¢asu izdaje ustreza visini nominalne vrednosti.
V praksi izdajatelji osnovne instrumente izbirajo tako, da je Stevilo potencialno dostavljenih
delnic ¢im blizje celemu Stevilu oziroma je vrednost le-teh ¢im blizja nominalni vrednosti,
vendar Se vedno manj$a od slednje (ostanek je predmet denarne poravnave). Poleg tega je
potrebno opozoriti, da se v angleSkem jeziku pogosto uporablja izraz »conversion ratio«, ki je
sicer eden od sinonimov za menjalno razmerje in se uporablja tudi v drugih kontekstih. VVzrok
lezi v odsotnosti menjalnega razmerja pri razli¢icah, ki so z razvojem prevzele primat na trgu
(namerno izdane z vi§jimi nominalnimi vrednostmi kot alternativa vezanim depozitom in
posledi¢no menjalno razmerje izgubi svoj smisel) namesto izhodiS¢ne razliCice, katere financni
izid ob zapadlosti zapiSemo kot (Hernandez et al,. 20074, str. 6):

N..-S;; S. <CAP
RCT:{RC v S o P g

» Mee =75
FV; S; >CAP CAP

kjer je RC obratno zamenljiv certifikat, ngc Stevilo potencialno dostavljenih delnic, FV
nominalna vrednost izplacana v enkratnem znesku, St teCaj delnice ob zapadlosti in CAP
maksimalno izplacilo.
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Iz enacbe (18) so razvidni enaki pogoji kot pri diskontnem certifikatu. Grafi¢na ponazoritev (glej
Prilogo 6) pa celo nakazuje, da gre pravzaprav za enako obliko finan¢nega izida, le struktura je
drugacna, kar je razvidno iz naslednje enacbe (Kraft & Trautmann, 2001 str. 5):

RC,=min{ny -Sy; FV |

. (19
=FV—nRC.max{ﬂ—ST;O} (19)

RC

Strukturni portfelj obratno zamenljivega certifikata sestavlja dolga pozicija v brezkuponski
obveznici z nominalno vrednostjo v visini FV ter kratka pozicija v prodajnih opcijah z izrSilno
ceno enako FV/nge. Stevilo prodanih zadevnih opcij je enako Stevilu potencialno dostavljenih
delnic. IzvrSilna cena je v skladu s pogojem iz enacbe (18) dejansko enaka »cap« vrednosti
oziroma posledi¢no kar tecaju delnice ob izdaji (ob upoStevanju Ze omenjene predpostavke
[CAP=S]), kar prikazuje tudi Priloga 6. Tokrat maksimalno izplacilo predstavlja nominalna
vrednost, maksimalen donos pa vsota implicitnih obresti brezkuponske obveznice ter prejetih
premij. lzdajatelj namre¢ OTM opcij nikoli ne izvrSi in v portfelju ni nobene dodatne
komponente, ki bi pridobivala na vrednosti z rastjo teCaja delnice (posledi¢no vlagatelj ni
delezen nikakr$nih finan¢nih koristi na podlagi rasti osnovnega instrumenta). Premije so torej
tudi v tem primeru temelj diskonta pri nakupu obratno zamenljivega certifikata ob izdaji, toda
drug temelj niso dividende temveC implicitne obresti (diskont) iz naslova brezkuponske
obveznice (striktno gledano, tudi v tem primeru dividende vplivajo na diskont preko prodajne
opcije, ker poviSujejo vrednost slednji ter s tem povecujejo diskont). Sicer diskont enako kot pri
diskontnem certifikatu igra vlogo »blazilca« absolutne izgube napram delnici. Pri padcu tecaja
slednje lahko unov¢ljivost prodajne opcije razumemo kot pravico dostave po izvrsilni ceni, kar
seveda vodi v izgubo na parcialnem nivoju in ob zadostnem padcu tudi na nivoju portfelja.
Opcijska komponenta na ta nacin (indirektno) zagotavlja zamenljivost med nominalno
vrednostjo in dostavo delnic (Benet et al., 2005, str. 5).

Ce vzamemo Vv obzir izpladevanje kuponov, moramo slednje pristeti vsaki vrstici desnega dela
enacbe (18), da dobimo ustrezen opis finan¢nega izida ob zapadlosti. Posledi¢no vlagatelj v
vsakem primeru dobi kupone, medtem ko je poplacilo glavnice ob zapadlosti odvisno od tecaja
delnice. Prav tako nac¢eloma ni ve¢ diskonta ob nakupu kot pri brezkuponski razli¢ici (diskont je
majhen oziroma manj$i). V nasprotju z obi¢ajno obveznico je zaradi tega poplacilo glavnice
tvegano (konéni finan¢ni izid je v tehni¢nem smislu — prejetje kuponov in glavnice — sicer res
lahko enak kot pri obicajni obveznici, vendar za to ni nikakrSnega zagotovila). Vlagateljeva
soocenost z moznostjo alternativnega poplacila glavnice z ustreznim Stevilom delnic pomeni
moznost nastanka izgube, saj je vrednost dostavljenih delnic lahko manjSa od nominalne
vrednosti zmanjSane za vsoto kuponov. Slednji v absolutnem smislu prevzamejo vlogo diskonta
glede »blazZitve« izgube napram direktni investicij v delnico. V praksi so kuponski obratno
zamenljivi certifikati skonstruirani tako, da se izdajajo (vsaj priblizno) »at par« (RCy ~FV).
Relativno torej 100% izguba zaradi kuponov ni mogoca, vendar je absolutno gledano konéni
rezultat isti, ker je primerljiva izvorna razli¢a ustrezno cenejs$a zaradi diskonta. Strukturi portfelja
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ponazorjeni z enacbo (19) tako dodamo Se ustrezno Stevilo (odvisno od Stevila kuponov)
brezkuponskih obveznic, katerih nominalna vrednost je enaka viSini posameznega kupona,
zapadlost pa ustreza datumu izplacil le-teh (Hernandez et al., 2007a, str. 12). Zaradi tovrstne
strukture maksimalno izplac¢ilo ni ve¢ le nominalna vrednost, temve¢ moramo upoStevati Se
prejete kupone, ki eksplicitno predstavjajo maksimalen donos. Iz strukturnega vidika so v
prejetih kuponih »vsebovane« $e premije, kar vzrokuje precej visji kuponski obrestni meri kot
pri drugih (standardnih) dolzniskih finan¢nih instrumentih. Raziskave kazejo, da je kuponska
obrestna mera tipi¢no postavljena na visino 10 % oziroma se v povprecju giblje okrog 11%
(Benet et al., 2005, str. 27; Hernandez et al., 2007a, str. 28). Nadpovprecni kuponi so torej
financirani s pomoc¢jo pridobljenih premij, ki so placane s strani izdajatelja pri vlagateljevi
prodaji zadevnih opcij. Tako se kuponi sestojijo iz dveh delov: netvegane (trzne) obrestne mere
iz naslova vsebovanih brezkuponskih obveznic ter opcijske komponente (Cremers & Lohr, 2007,
str. 39). Visoka kuponska obrestna mera in tveganost glavnice sta pravzaprav logi¢na tudi na
opisni ravni. lzdajatelj v zameno za obcutno previsoke kupone (glede na trzne razmere) zahteva
pravico do izbire poplacila, ki bo zanj ugodnejse. Gledano iz obratne smeri je vlagatelj lahko
delezen samo negativnih kapitalskih dobickov in zaradi te omejitve tako zahteva visje dohodke
od kapitala oziroma obresti, saj se lahko prejeti kuponi hiperkompenzirajo s padcem tecaja
delnice. Iz strukture izhaja, da je verjetnost hiperkompenzacije oziroma izni¢enja nadpovprecnih
kuponov odvisna od verjetnosti vnov¢itve opcij, kar je pogojeno z visino izvrSilne cene
(dejansko obstajajo tudi drugi faktorji — npr. volatilnost, ki jih zaradi poenostavitve na tem mestu
ne bomo omenjali). Med slednjo in visino kuponov torej velja pozitivna korelacija (z nizanjem
1zvrSilne cene se hkrati niza tudi vrednost premij in zato so kuponi nizji). Razlika med izvrSilno
ceno in teCajem delnice ob izdaji (velja CAP<Sy) podobno kot diskont igra vlogo »blazilca«
izgube, ki ima doloCen pomen iz strukturnega vidika in posledicno ob omejenosti v smislu
vlagateljeve investicije logi¢no vodi do dolocenih konsekvenc. Omenjena razlika je torej z viSino
kuponov negativno korelirana, kar logicno velja tudi pri brezkuponski razli¢ici v kolikor kupone
»zamenjamo« z diskontom.

Dandanes so meje med obratno zamenljivim in diskontnim certifikatom pogosto zabrisane, saj je
slednji z razvojem prevzel vlogo izvorne (brezkuponske) razliice prvoomenjenega naloZbenega
certifikata zaradi pridrzanja pravice izdajateljev do fizicne poravnave. Nekateri jih zato
oznacujejo kot »zero-coupon reverse convertible« (Erner et al., 2003, str. 4), kar po drugi strani
pomeni, da so kuponi postali kljuéna lastnost razlikovanja obratno zamenljivega certifikata
napram diskontnemu certifikatu. V kolikor kuponov ni, jih najlazje lo¢imo po visini izvr$ilne
cene, ki je pri diskontnem certifikatu visja in nad teCajem delnice ob izdaji. Poleg tega imajo
obratno zamenljivi certifikati daljSe zapadlosti, ker prevzamejo znacaj kuponske obveznice
(Burth et al., 2000, str. 12; Scholz & Wilkens, 2000, str. 173).
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4 POSLEDICE STRUKTURNEGA VIDIKA

4.1 POSLEDICE STRUKTURNEGA VIDIKA ZA ODLOCITVE
VLAGATELJA

4.1.1 Vrednotenje nalozbenih certifikatov

Poznavanje strukture je pogoj za vrednotenje posameznega nalozbenega certifikata oziroma
ugotavljanje pravicne cene, ki predstavlja orientacijo pri odlocitvi vlagatelja glede nakupa.
Propad banke Lehman Brothers je prakti¢no do skrajnosti razgalil predstavljeno problematiko,
ko so se lastniki (najve¢ v severni Nemdiji, sicer tudi v Svici) njenih naloZbenih certifikatov
morali soo¢iti z ni¢nostjo svoje investicije (v takem primeru torej pride do trajne prekinitve
objavljanja tetajev naloZbenih certifikatov — glej Prilogo 7). Ceprav v omenjenem primeru
glavnino predstavljajo relativno enostavni garantirani certifikati, kar 94% anketiranih
osmoljencev ni znalo pojasniti kako zadevni naloZbeni certifikat sploh funkcionira. Se bolj
pomenljiv je podatek, da je povpre¢na starost anketirancev znaSala skoraj 64 let
(Verbraucherzentrale Hamburg — VVzH, 2008a). V izogib taksnim ali drugim neljubim situacijam
bo v nadaljevanju na primeru diskontnega certifikata predstavljeno, na kaksSen nacin vlagatel;
prepozna oziroma definira strukturo nalozbenega certifikata in konkretne posledice strukture.

Kompleksnost nalozbenih certifikatov in tudi nepreglednost trga sta vzbudila skrb regulatorjev
po celem svetu. V tem kontekstu so zanimiva opozorila s strani ameriSke Financial Industry
Regulatory Authority — FINRA. Svojim ¢lanom odsvetujejo izdajanje strukturiranih finan¢énih
instrumentov, ¢e na trgu Ze obstajajo primerljivi finan¢ni produkti. Prav tako izrazajo skrb zaradi
pomanjkljivega promocijskega materiala in pomanjkljivo usposobljenost »prodajnega osebja« v
smislu razkritja potencialnih tveganj (Luo & McCann, 2006, str. 15-17). Dolo¢eni ukrepi so bili
sprejeti tudi s strani EU oziroma Komisije evropskih skupnosti. Najprej je bila na nacelni ravni
sprejeta zelena knjiga, ki opisano problematiko identificira na SirSem nivoju maloprodajnih
finan¢nih produktov. Kasneje je ista komisija zaCela s Stevilnimi aktivnostmi in ustanovila
posebno ekspertno skupino, katere cilj je prav dvig nivoja »finan¢ne izobrazbe« (Komisija
evropskih skupnosti, 2007, 2009).

Strukturni portfelj, ki posnema delovanje posameznega nalozbenega certifikata dolo¢imo s
pomocjo nacela podvojitve (angl. duplication principle). Kot Ze ime razkriva podvojimo oziroma
rekonstruiramo delovanje naloZbenega certifikata s takSnim portfeljem finan¢énih instrumentov,
ki je v vsakem trenutku ekvivalenten glede denarnih tokov in tveganosti le-teh.V naslednjem
koraku preostane le Se ovrednotenje znanih komponent in sestetje njihovih vrednosti.

Nacelo podvojitve lahko udejanjimo na razli¢ne nacine. Najbolj eksaktno to storimo tako, da s
pomocjo pravil za raCunanje z minimumi in maksimumi ustrezno preoblikujemo matematicen
zapis finanCnega izida ob zapadlosti. Slednje je bilo moc¢ zaslediti ze pri sami predstavitvi
posameznih vrst, vendar v skrajSani ter poenostavljeni obliki. Postopek preoblikovanja v
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alternativen zapis financnega izida ob zapadlosti za primer diskontnega certifikata lahko

ponazorimo s sledeco enacbo, ki je torej le razSirjena oblika enacbe (17) (Kraft & Trautmann,
2001, str. 5):

DC,=min{S;; CAP|
=5, -S5; +min{ST; CAP}
=S, +min{o; CAP-s, }
=S, —max{S, —CAP; 0}

(20)

Za ostale nalozbene certiifkate se izpeljave finan¢nih izidov v ustrezne strukturne portfelje
nahajajo v Prilogi 8. Nacelo podvojitve temelji na logiki arbitraze. Za preprecitev arbitraznih
moznosti mora biti vrednost zadevnega nalozbenega certifikata vedno enaka vrednosti
alternativnega strukturnega portfelja. Investitor mora biti torej indiferenten med obema
moznostima. Sicer je strukturni portfelj mozno opredeliti tudi z analizo grafa financnega izida,
vendar je ta nacin primeren le za enostavnej$e oblike nalozbenih certifikatov (glej Cremers &
Lohr, 2007, str. 16-17).

Na podlagi tovrstne analize lahko vlagatelj hitro ugotovi, da mu izdajatelj s ponujanjem
diskontnega certifikata pravzaprav prodaja znano opcijsko strategijo, ki se imenuje izdaja pokrite
nakupne opcije (angl. covered call writing). Podobno lahko za »collar« certifikat trdimo, da je
brezkuponski obveznici dodana le $e opcijska strategija »call spread«. V ta kontekst spada tudi
Ze omenjena ugotovitev o enakosti med diskontnim in obratno zamenljivim certifikatom, Ki
izhaja iz prodajno-nakupne opcijske paritete'’. Slednja je dejansko pravi vzrok za Ze omenjeno
prekrivanje oziroma izenacitev lastnosti med posameznimi vrstami. Tako lahko prakti¢no vsak
strukturiran financni instrument podvojimo na dva nacina. Sicer dejanski vpliv implicitno
vsebovanih komponent v praksi prikazuje Priloga 9. Iz primerjave porazdelitve donosov med
nalozbenimi certifikati in njihovimi osnovnimi instrumenti je jasno razvidno spremenjeno
razmerje med donosom in tveganjem.

Izdajatelji oziroma finanéni portali na svojih spletnih straneh sicer objavljajo mnoge
windikatorje« z namenom olajSati investicijsko odloCitev vlagatelja, vendar so obicajno
neuporabni. Tako recimo za diskontni certifikat redno objavljajo podatek o procentualni velikosti
diskonta glede na teCaj zadevnega naloZzbenega certifikata. Ob vseh ostalih nespremenjenih
lastnostih bi bil tak podatek sicer uporaben z vidika primerjave oziroma izbora ugodnejse
mozZnosti. V praksi pa je prakticno nemogoce najti dva naloZbena certifikata, ki bi se razlikovala
samo Vv eni lastnosti. Posledi¢no je takSna primerjava nesmiselna, saj je preve¢ faktorjev, ki
vplivajo na vrednost posameznega nalozbenega certifikata. Torej Sele takrat, ko vlagatelj pozna
strukturni portfelj lahko suvereno presoja ustreznost posameznih lastnosti glede na lastne

—rf.T

1 Velja slededa enacba za evropski tip opcije: call + Xe = put+S, (Hull, 2003,str. 174), Kjer je call

nakupna opcija, put prodajna opcija, X izvrSilna cena, r; netvegana obrestna mera, T zapadlost, S, te¢aj osnovnega
instrumenta ob izdaji.
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preference, saj so lahko navedbe izdajateljev dvomljive, zavajajoCe ali celo napacne. V tem
kontekstu se na primer zaradi pogostosti uporabe delnic kot osnovnih instrumentov izpostavi
vprasanje dividend. Tako recimo Graf (2001) za Svico ugotavlja, da je visina diskonta
namenjenega kompenzaciji dividend praviloma manjSa kot je ustrezno diskontirana vsota
izplac¢anih dividend na podlagi posedovanja osnovnega instrumenta za ¢as trajanja nalozbenega
certifikata (poleg tega obstajajo tudi precejsnje razlike med samimi izdajatelji). Taksne
ugotovitve so prisotne predvsem pri daljSih zapadlostih, saj je takrat ocenitev pravi¢nega
diskonta za povprecnega investitorja tezavna. Poleg tega zavajajo Se sami izdajatelji, ko visino
tovrstnega diskonta enacijo z (eno)letno dividendno donosnostjo v zadnjem letu pred izdajo
nalozbenega certifikata (problem dividend v ostalih letih in morebitna rast dividend). Po drugi
strani gre lahko za kvazi-diskont, ker ne izvira samo iz dividend, ampak tudi iz strukture
nalozbenega certifikata (primer diskontnega certifikata), ceprav izdajatelj v reklamni brosuri trdi
oziroma namiguje nasprotno. Drugace povedano, diskont lahko izvira iz implicitno prodane
opcije in v tem primeru bi se morala opcijski in dividendni diskont sesteti. Vprasanje dividend pa
je sicer le del celovitejSega vprasanja o pravi¢ni ceni, po kateri naj bi bili ponujeni nalozbeni
certifikati.

4.1.2 Empiri¢ni dokazi o vrednotenju naloZbenih certifikatov

Na tem mestu bom predstavil ugotovitve dosedanjih raziskav, ki jih smatram za koristne pri
odlo¢itvah potencialnih vlagateljev. Ker gre za poseganje vpliva strukturnega vidika tudi na
podrocje izdajateljevih odlocitev, bo ozadje in del ugotovitev predstavljen v poglavju 4.2.1.

Pojav in predvsem inflacija raznovrstne ponudbe strukturiranih finan¢nih instrumentov oziroma
nalozbenih certifikatov je vzbudila tudi zanimanje stroke, ki je poskusala to ponudbo ovrednotiti.
Skupni imenovalec prakti¢no vseh tovrstnih raziskav je ugotavljanje precenjenosti v povprecju
med 2% in 6% v primerjavi s teoreti¢no praviénimi cenami. Pregled novejsih raziskav je podan v
Tabeli 1. Sicer so bile prve raziskave opravljne ze v zacetku 90-ih let na ameriskem trgu, vendar
za t.i. »Market Index Certificates of Deposit« ter »Index notes«, ki pa so v bistvu garantirani
certifikati (Baule, Entrop & Wilkens, 2008, str. 2; Lindauer & Seiz, 2008, str. 2). Omenjene
ugotovitve so prakticno neodvisne od casa, kraja ali predmeta raziskave. Glede samih
izdajateljev do zanimivih zakljuckov pridejo Burth, Kraus in Wohlwend (2001), ko ugotovijo, da
so nalozbeni certifikati ponujeni s strani manj$ih Svicarskih bank (niso izdajatelji) manj
precenjeni. T.i. »co-lead manager« opravlja zgolj funkcijo posrednika oziroma trzi nalozbene
certifikate v zameno za provizijo, ker nase ni pripravljen prevzeti fukcije strukturiranja oziroma
upravljanja s tveganji pri izdaji. Namesto tega iS¢ejo vecjo poslovno banko (zmozno prevzeti
opravljanje opisane fukcije), vendar hkrati z iskanjem najboljSe ponudbe opravlja tudi koristno
funkcijo za vlagatelja, ki obi¢ajno nima toliko znanja kot te manjSe poslovne banke. Glede samih
izdajateljev velja omeniti tudi ugotovitve do katerih so prisli Hernandez, Lee in Liu (2007b) z
analizo japonskega trga obratno zamenljivih certifikatov. Rezultati analize kaZejo, da je
precenjenost manjSa pri izdajateljih z ve¢jim trznim delezem in z vecjim Stevilom izdaj. Vzrok
temu avtorji raziskave pripisujejo ekonomiji obsega (velja tudi za posamezno izdajo — veéja kot

32



je vrednostno izdaja, manjSa je precenjenost) in vecjemu znanju glede strukturiranja, ki ga
izdajatelji pridobijo s¢asoma.

Tabela 1: Pregled novejsih raziskav, ki ugotavljajo (povprecno) precenjenost (v %) posameznih
vrst nalozbenih certifikatov na trgu glede na teoreticno pravicne cene

Avtor(ji) raziskave Vrsta'® nalozbenega certifikata Precenjenost™
Burth et al. (2001) diskonten in obratno zamenljiv certifikat 1,91
Diethelm et al. (2008) obratno zamenljiv certifikat 3,40 -3,80
Erner et al. (2003) diskonten in obratno zamenljiv certifikat 3,04 - 4,20
Hernandez et al. (2007a) diskonten in obratno zamenljiv certifikat 4,69
Hernandez et al. (2007b) obratno zamenljiv certifikat 5,80
Hernandez et al. (2007¢) »outperformance« certifikat 2,56 — 3,15
Lindauer et al. (2008) obratno zamenljiv certifikat 2,58 — 3,08

Vir: Burth et al., The Pricing of Structured Products in the Swiss Market, 2001, str. 9; Diethelm et al., Market
Pricing of Exotic Structured Products: The Case of Multi-Asset Barrier reverse convertibles in Switzerland, 2008,
str. 17; Erner et al., The Pricing of Structured Products — An Empirical Investigation of the German Market, 2003,

str. 26; Hernandez et al., An Economic Analysis of Reverse Exchangeable Securities — An Option-pricing Approach,
2007a, str. 22; Hernandez et al., An Economic Analysis of the Japanese Reverse Exchangeable Market, 2007b, str.
6; Hernandez et al., The Market and the Pricing of Outperformance Certificates, 2007c, str. 16; Lindauer et al.,
Pricing (Multi-) Barrier Reverse Convertibles, 2008, str. 19.

S strukturnega vidika je najbolj zanimiva ugotovitev, da precenjenost naras¢a s kompleksnostjo
naloZbenega certifikata (ve¢ ali bolj kompleksne strukturne komponente). Diethelm et al. (2008)
do taksnih ugotovitev pride z analizo razli¢ic znotraj posamezne vrste. Na koncu naj omenim Se
povzetke raziskav, ki se nanaSajo na osnovni instrument in zapadlost. Benet et al. (2005) tako
ugotavlja, da je precenjenost vecja pri bolj tveganih oziroma volatilnih osnovnih instrumentih.
Studija, ki jo je opravil Diethelm et al. (2008) tudi razkriva, da se z izborom bolj pogosto
uporabljenih osnovnih instrumentov zmanjSujej precenjenost. Glede zapadlosti pa je za
vlagatelja koristna informacija, da se v povpre€ju precenjenost z blizanjem zapadlosti zmanjSuje.
Slednja ugotovitev je sicer znana pod oznako »hipoteza Zzivljenska cikla« (angl. life cycle
hypothesis) in bo natan¢neje pojasnjena v poglavju 4.2.1.

4.1.3 Vpliv davénega sistema na odlocitve vlagatelja

Posledice strukturnega vidika na davénem podrocju prav tako igrajo odlo¢ilno vlogo pri
odlocitvah vlagatelja glede investiranja svojih prihrankov. V tem kontekstu obicajno zadostuje
ze osnovno vedenje o implicitnem vsebovanju finan¢nih derivatov, saj se za davéne namene
ravno zaradi posledic tega dejstva naloZbeni certifikati najveckrat kar enacijo z izvedenimi

12 Vetina raziskav analizira tudi eksoti¢ne razligice znotraj vrste, ki je sicer klasificirana kot enostavna.
13 posamezna $tevilka se nanasa na povpredno precenjenost posamezne vrste, podvrste oziroma razliGice ali velja za
posamezen model vrednotenja.
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finan¢nimi instrumenti. Slednji so lahko razlicno obdavéeni od preostalih finanénih
instrumentov, kot to trenutno velja recimo v Sloveniji. Trenuten nadin obdavcitve, ki ga je
uzakonil Zakon o davku od dobic¢ka od odsvojitve izvedenih finan¢nih instrumentov (Ur.l. RS,
§t. 65/2008, v nadaljevanju ZDDOIFI), predvideva 40% davcno stopnjo v prvem letu lastnistva.
Po enem letu lastniStva velja 20% davcna stopnja, nato pa velja enak nain obdavcitve kot za
druge finan¢ne instrumente (vsakih 5 dodatnih let pomeni 5 odstotnih to¢k manjSo obdavcéitev —
po 20 letih lastniStva je donos torej neobdavcéen). Poleg tega je potrebno omeniti, da gre za
cedularno obdavcitev oziroma obdavcitev izven davéne osnove za dohodnino (omenjene davéne
stopnje so posledi¢no tudi efektivne, saj mejne dohodninske stopnje nimajo nikakrSnega efekta).
V tekoCem letu pa se lahko izgube in dobic¢ki medsebojno poravnajo le v primeru, ¢e so oboji
dosezeni pri trgovanju z izvedenimi financnimi instrumenti (izgube dosezene pri trgovanju z
delnicami se torej ne morejo poravnati z dobicki dosezenimi pri trgovanju z izvedenimi
finan¢nimi instrumenti). Precej vec¢jo stopnjo poznavanja strukturnega vidika nalozbenih
certifikatov pa zahteva davéna ureditev v Svici na zveznem nivoju, ki pravzaprav utelesa smisel
tega diplomskega dela.

Zvezna dav¢na uprava (nem. Eidgendssischen Steuerverwaltung — v nadaljevanju EStV) vse
strukturirane finan¢ne instrumente v osnovi lo¢i v dve skupni glede na obstoj moznosti analiti¢éne
lo¢itve implicitno vsebovanih komponent v skladu z na¢elom podvojitve. Za davéne namene SO
transparentni produkti na podlagi prodajno-nakupne opcijske paritete naceloma sestavljeni iz
obvezniske ter opcijske komponente, ki se lahko analiticno medsebojno locita in jima je mogoce
dolo¢iti natan¢no vrednost. Nasprotno velja pri netransparentnih produktih, kjer locitev
komponent analitiéno ni mogoca. Tovrstna delitev ima bistvene posledice pri obdavcitvi, saj se
donos posameznih komponent obdavcuje loCeno in razlino. Tako se skupen donos pri prvi
skupini smatra kot vsota prihodkov od premozenja (nem. Vermdégensertrdge) oziroma obresti (v
obliki kuponov, diskonta ali povecanja vrednosti obvezniSke komponente) in kapitalskega
dobicka (nem. Kapitalgewinne) oziroma povecanja vrednosti opcijske komponente. Skladno s 3.
tocko 16. ¢lena Zveznega zakona o neposrednem zveznem davku (Bundesgesetz iiber die direkte
Bundessteuer, 1990) so kapitalski dobicki oproS¢eni davka. Slednje ne velja za obresti, saj so
obdavcéene s 35% davéno stopnjo v obliki akontacije davka (Bundesgesetz iiber die
Verrechnungssteuer, 1965), ki je anonimno odveden s strani finan¢nih institucij (obicajno gre za
poslovno-investicijske banke). Sicer obstaja moznost refundiranja s prijavo dohodkov v okviru
davéne napovedi glede davka od dohodka fizi¢nih oseb (nem. Einkommenssteuer) zaradi manjsih
mejnih dohodninskih stopenj, vendar le ob popolnem razkritju premozenja s katerim so bili
ustvarjeni dohodki. Ta odlocitev pa lahko vodi v vi§jo obdav¢itev s strani premozenjskega davka
(nem. Vermaogenssteuer), ki je v domeni kantonov. Pri drugi skupini je donos zaradi
»nelocljivosti« v celoti obdavcen kot obresti (nem. reine Differenzbesteuerung). Posledica taks$ne
davéne ureditve je med drugim lahko tudi razli¢na obdavc¢itev nalozbenih certifikatov z enakim
finan¢nim izidom zaradi razli¢ne strukture. Sicer pa EStV v svojih okroznicah specificira
aplikacijo opisanega nacina obdavcitve s posameznimi prilagoditvami, ki odrazajo posebnosti
posameznih vrst nalozbenih certifikatov (glej Prilogo 10).
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Donosi udelezbenega certifikata, ki se s strukturnega vidika smatrajo kot posebna oblika opcije
(LEPO), so nac¢eloma neobdavceni (podobno velja za nekatere certifikate s finanénim vzvodom).
Izjeme predstavljajo produktne razlic¢ice, ko je osnoven instrument kakorkoli direktno (s strani
izdajatelja) oziroma indirektno (s strani upravljavcev skladov) aktivno upravljan ali pa je
osnoven instrument ekonomsko gledano dolzniske narave. V takih primerih se celoten donos
smatra kot prihodek od premozenja, kamor spadajo Se kakr$nakoli izplacila (kuponi) ali
prilagoditve (diskont, denarno ovrednotena sprememba menjalnega razmerja...) zaradi dividend
(nasprotno donos implicitne opcije Se vedno ostane neobdavcen v skladu z davéno obravnavo
kapitalskih dobickov). Pri skladih kot osnovnih instrumentih so relevantni podatki iz letnih
porocil oziroma zakljuénega racuna (nem. Jahresrechnung), kjer mora biti razvidno kolikSen
delez skupnega donosa predstavljajo kapitalski dobic¢ki in kolikSen delez dividende. V
nasprotnem primeru sledi obdav¢itev celotnega donosa. Pri drugih vrstah certifikatov je lahko
dodan casovni kriterij v smislu zapadlosti. Ta kriterij se recimo uporablja pri diskontnih in
obratno zamenljivih certifikatih, ki se zaradi enake oblike finan¢nega izida ob zapadlosti Stejejo
kot istovrstni certifikati. Medsebojne razlike namre¢ izhajajo iz razli¢nih naéinov strukturiranja,
kar pomeni vsebovanje razli¢nih komponent. Tako se pri izplacevanju obresti v obliki kuponov
smatra, da je certifikat strukturiran kot nakup obveznice in prodaje prodajne opcije. Prva
komponenta je obicajno vzrok daljSe zapadlosti certifikata (ve¢ kot eno leto) in Sele v
naslednjem koraku se uposteva osnovni kriterij transparentnosti. Nasprotno velja pri certifikatu
brez izplacila kuponov, kjer gre za nakup osnovnega instrumenta oziroma posebne oblike opcije
v kombinaciji s prodajo nakupne opcije. Zapadlost je tako obi¢ajno krajsa (manj kot eno leto) in
v tem primeru je celoten donos oproséen davka. Obdavcitev na podlagi transparentnosti sledi le
ob zapadlosti dalj$i od enega leta, torej enako kot pri certifikatu s kuponi (EStV, 2007, pril. III,
str. 1-8).

Na podlagi napisanega je moc¢ sklepati, da Svicarska davéna zakonodaja favorizira
transparentnost iz strukturnega vidika oziroma vlagatelja napeljuje k nakupu nalozbenega
certifikata, katerega strukturo je mo¢ pojasniti in posledi¢no tudi razumeti njene posledice.
Slednje se skozi razlicne dav¢ne stopnje tudi nagrajuje. Tovrstna specificna ter kompleksna
zakonodaja ima posledi¢no vpliv tudi na same lastnosti oziroma proces izdajanja nalozbenih
certifikatov na Svicarskem trgu (ve¢ v poglavju 4.2.2).

4.2 POSLEDICE STRUKTURNEGA VIDIKA ZA ODLOCITVE
IZDAJATELJA

4.2.1 Zavarovanje pred tveganjem

KakrSenkoli finan¢ni izid po eni strani predstavlja terjatev po drugi pa obveznost, kar posredno
pomeni, da se izdajatelj skozi izdajo nalozbenega certifikata izpostavi dolo¢enim tveganjem.
Sposobnost zavarovanja (zascite) pred temi tveganji oziroma zavarovanje izpostavljenosti
napram obveznostim (angl. hedging), ki izhajajo iz naslova izdajanja naloZbenih certifikatov, je
torej kljucen kriterij obnaSanja izdajatelja. Pravzaprav je zavarovanje (pred tveganjem) tisti
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pogoj, ki odlo€a o zmoznosti ponudbe dolofenega financnega izida in posledi¢no odloc¢a o
zmoznosti obstoja doloCenega nalozbenega certifikata. Poleg tega »narekuje« tudi njegove
lastnosti, saj se izdajatelj naceloma noce po nepotrebnem izpostavljati tveganjem oziroma je to
odvisno od viSine financ¢nega nadomestila (donosa) za prevzeto tveganje. Mesecni »roll-over« je
tako na primer posledica najvecje likvidnosti terminskih pogodb ravno s tak§no zapadlostjo. Po
drugi strani lahko recimo za platino zasledimo le nakupne razli¢ice zaradi pomankanja finan¢nih
instrumentov, ki bi omogocali nekrito prodajo tovrstnega osnovnega instrumenta, s ¢imer bi
izdajatelj nevtraliziral prevzeto tveganje (Goldman Sachs, 2005, str. 2). Sposobnost izdajatelja
poplacati imetnike nalozbenih certifikatov je torej tesno povezana s sposobnostjo zavarovanja.
Slednje pa je lahko uspesno le, Ce izdajatelj pozna strukturo posameznega nalozbenega
certifikata, ki dejansko razkriva »ozadje« in z njim povezana tveganja.

Obicajno se izdajatelj zavaruje socasno z izdajo, vendar lahko to stori na razlicne nacine. Glede
na moznost negativnih denarnih tokov lo¢imo popolno in delno zavarovanje. Kot Ze samo ime
pove so pri popolnem zavarovanju negativni denarni tokovi eliminirani, kar izdajatelj teoreti¢no
doseZe z nakupom takega strukturnega portfelja kot je prikazan pri analizi vsakega posameznega
naloZbenega certifikata. Enako velja za nivo posameznih lastnosti kot recimo pri t.i. »quanto«
certifikatu, ko izdajatelj popolnoma izni¢i tveganje spremembe deviznega teCaja z nakupom
dodatnih (valutnih) terminskih pogodb ali opcij. Slednje je vzrok visjim te¢ajem napram
naloZbenim certifikatom brez zavarovanja tveganja spremembe deviznega tecaja. V tem primeru
gre teoreti¢no torej za popoln transfer tveganja in izdajatelju je naceloma vseeno kako se gibljejo
spremenljivke, ki vplivajo na vrednost naloZbenega certifikata. Nasprotno velja za delno
zavarovanje, ki dopusca moznost negativnih denarnih tokov, vendar po drugi strani dopusca tudi
moznost dobicka. Slednji teoretino iz strukturnega vidika pri popolnem zavarovanju ni mozen v
kolikor predpostavimo pravi¢no kotiranje tecajev. Kot je bilo predstavljeno v praksi to ne drzi,
poleg tega pa je potrebno upostevati Se razli¢ne provizije, ki pomenijo le prikrit nacin doseganja
dobicka. lzdajatelj strukturni portfelj proda torej drazje kot je njegova pravicna vrednost. Drug
kriterij loCevanja je potrebnost kasnejSe prilagoditve po prvotni sestavi t.i. zavarovalnih pozicij,
ki zavarovanje deli Se na stati¢no in dinami¢no. Pri prvem gre zgolj za enkraten nakup ob izdaji,
medtem ko so pri drugem potrebne dodatne transakcije za prilagoditev zavarovalnih pozicij.
Slednje povzro¢i dodatne transakcijske stroSke, ki jih izdajatelji obicajno skuSajo pokriti s
pomocjo upravljalske provizije. Dinami¢no zavarovanje se ne nanasa zgolj na naloZbene
certifikate, kjer se osnovni instrument spreminja, kot bi lahko sklepali iz tega diplomskega dela.
Izdajatelj se dinamiCnega zavarovanja posluzuje recimo tudi pri garantiranih certifikatih v
kolikor jamc¢i dolo¢en procent najvisje zgodovinske vrednosti zadevnega naloZbenega certifikata.
V tem primeru se izplacilo garantiranega zneska zagotavlja s spreminjanjem deleZa netvegane
(obveznica) in tvegane (opcija) komponente. Kot je bilo Ze nakazano, dinami¢no zavarovanje
pride v postev tudi v primeru dolgoro¢nih obveznosti izdajatelja, ko ne obstajajo (dovolj
likvidni) finan¢ni instrumenti s katerimi bi bilo mozno stati¢no zavarovanje. Tako se kupujejo
kratkoro¢ni (likvidnej$i) finan¢ni instrumenti, ki se po njihovi zapadlosti ustrezno nadomestijo.

Zgoraj omenjeni nacini zavarovanja predstavljajo zgolj teoreticen okvir delovanja izdajatelja. V
nekaterih primerih tako recimo sploh ni potrebna sestava celotnega strukturnega portfelja, da bi
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dosegli popolno zavarovanje. Zgodi se lahko celo t.i. »super hedge«, ko ne pride le do
eliminacije moznosti negativnih denarnih tokov, temve¢ celo do moznosti zasluzka. Pri najbolj
enostavnem obratno zamenljivem certifikatu, tako ni potrebe po vklju¢evanju kakrs$nihkoli opcij
v strukturni portfelj za namene zavarovanja, temve¢ zadostuje nakup FV/CAP delnic, Kkar
dokazuje spodnja enacba (Hernandez et al., 20074, str. 17):

FV
— .S, —FV; AP
RC,=1CAP > ' Sr<C
FV —FV; S, >CAP
S, —CAP; S, <CAP
_ R[S TCAPL RV
CAP |0; S, >CAP CAP

:%~max{ST ~CAP; 0}

kjer je RC obratno zamenljiv certifikat, ngc Stevilo potencialno dostavljenih delnic, FV
nominalna vrednost izplacana v enkratnem znesku, St tecaj delnice ob zapadlosti in CAP
maksimalno izplacilo.

Za namene analize zavarovanja zgornja enacba predstavlja prilagoditev enacbe (18) na nacin, da
ji odstejemo znesek, ki ga izdajatelj dobi od vlagatelja ob izdaji (znesek v visini FV oziroma
nominalna vrednost brezkuponske obveznice). Ob ustreznem preoblikovanju enacbe lahko
ugotovimo, da enacba postane nenegativna. To pomeni popolno izni¢enje tveganja, da bi nastali
kakr$ni koli negativni denarni tokovi. V kolikor tec¢aj delnice pade pod izhodiS¢ni tecaj
(predpostavka CAP=Sy), desni del enacbe ni negativen, temve¢ je enak vrednosti 0. Izdajatel]
torej vlagatelju zgolj dostavi FV/CAP delnic. V nasprotnem primeru izdajatelj kupljene delnice
ob izdaji proda v vrednosti (FV/CAP)-Srt, kar je ve¢ kot le znesek v visini FV, ki ga mora placati
vlagatelju (razlika torej predstavlja dobicek). Sode¢ po napisanem bi lahko rekli, da izdajatelj v
tem primeru pravzaprav sploh ne proda obratno zamenljivega certifikata, temve¢ dobi (zaetni
vlozek) od vlagatelja neke vrste garantiran certifikat.

Po drugi strani se izdajatelji soo€ajo s Stevilnimi tveganji. Pogosto je problem najti ze ustrezno
standardno opcijo z ustreznimi lastnostmi, kaj Sele kaks$no eksoti¢no opcijo. V taksnih primerih
se izdajatelj vcasih posluzuje replikacije tudi na nivoju strukturne komponente. Tako lahko
izdajatelj na primer izdajo garantiranega certifikata zavaruje samo s pomocjo delnic in obveznic
(glej Zimmermann, 2006, str. 25-30). Cetudi izdajatelj mogode najde ustrezne eksotiéne opcije,
pa gre obicajno za OTC opcije, ki imajo mnoge pomankljivosti (manjSa likvidnost, vecje
kreditno tveganje...). Poleg tega se v praksi tecaji ne spreminajo zvezno, temvec¢ lahko pride do
nenadnih skokov (angl. price jump), kar za izdajatelja lahko predstavlja precejSnje tveganje.
Sicer izdajatelji uporabijo tudi druge nacine zavarovanja. Dodatno zavarovanje predstavlja
pridrzana pravica do odpoklica v okviru »nenavadnih dogodkov«, med katerimi je mo¢ najti tudi
preveliko tveganje glede zavarovanja (angl. hedging disruption event), kar vodi do preventivne
likvidacije zavarovalnih pozicij. V vsakem primeru je cilj popoln transfer likvidnostnega
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tveganja na vlagatelja v povezavi z zavarovalnimi pozicijami, ki nastane zaradi nezmoznosti
pravocasne likvidacije zavarovalnih pozicij pri nastopu mejnih situacij (angl. gap risk). Poleg
tega je potrebno upostevati tudi Stevilne stroske, ki nastajo pri samem procesu nastajanja
nalozbenih certifikatov (stroski marketinga, stroski konstruiranja...).

V praksi obicajno izdajatelji ne zavarujejo izdaje vsakega nalozbenega certifikata posebe;j,
temveC zavarujejo celoten portfelj soasno izdanih nalozbenih certifikatov, saj na ta nacin
agregirajo tveganja. Posledi¢no lahko sklepamo, da je soCasna izdaja dolo¢enih vrst pogojena z
zavarovalnimi razlogi. Tovrstno (obi¢ajno dinamicno) zavarovanje se dolo¢a z zapletenimi
matemati¢nimi modeli, ki v ospredje potiskajo pomembnost vege (Mahlknecht, 2008, str. 8-10).
Vega je mera obcutljivosti finan¢nega derivata glede na infinitezimalne spremembe volatilnosti
osnovnega instrumenta (Zhang, 1998, str. 76-77). Sicer takSna kompleksnejSa zavarovanja
temeljijo predvsem na uporabi finan¢nih derivatov, kar lahko pripelje do negativnih posledic v
smislu prevzemanja prevelikih tveganj. V tem kontekstu je zanimivo razkritje zavarovalnega
portfelja oziroma aktive amsterdamske SPE'* po ste¢aju Lehman Brothers-a, ki ni obsegala
nikakr$nih osnovnih instrumentov ali obveznic. Obsegala je le 5,5 milijona evrov likvidnih
sredstev in »zavarovalne dogovore« (opcijske pogodbe) z drugimi héerinskimi podjetji Lehman
Brothersa. Na drugi strani je skupna izguba priblizno 40.000 osmoljencev po ocenah znaSala
skoraj 700 milijonov evrov (VZH, 2008a, 2008Db, str. 4).

Zavarovanje ocitno predstavlja dobro varovano skrivnost, saj pomeni konkuren¢no prednost. V
tem kontekstu je morda mo¢ razumeti tudi specializacijo posameznih poslovnih bank zgolj za
dolo¢ene nalozbene certifikate. Prav tako je skozi zavarovanje moc razloziti tudi vecjo
precenjenost bolj kompleksnih nalozbenih certifikatov, saj je kompleksnejSa tveganja tezje
zavarovati. Posledi¢no je iz tega vidika logic¢en tudi zgodovinski razvoj, ker na zac¢etku octino ni
bilo dovolj akumuliranega znanja, ki bi omogocalo izdajanje kompleksnih nalozbenih
certifikatov. Hkrati se po drugi strani postavlja vpraSanje ali morda izdajatelji namerno
oblikujejo tako kompleksne produkte z namenom izkoriS€anja svojih prednosti v smislu precej
boljSega poznavanja strukturnega vidika. Precej lazje je namreC »skriti« precenjenost pri bolj
zapletenih oblikah, saj jih je tudi precej tezje ovrednotiti na splosnem (kot celoten produkt) ali
parcialnem (posamezna lastnost) nivoju.

Sode¢ po raziskavah kompleksne oblike niti priblizno niso primerne za racionalnega investitorja,
saj recimo Lindauer in Seiz (2008) na primeru obratno zamenljivega certifikata ugotavljata, da
njihova precenjenost lahko sega tudi do 20% pravicne cene (nekateri drugi avtorji ugotavljajo Se
celo visjo precenjenost). Branger in Breuer (2008) na podlagi presojanja koristnosti za
neprimerne smatrata celo vecino naloZbenih certifikatov z izjemo diskontnega certifikata in
deloma »sprint« certifikata. Posledi¢no se postavlja vpraSanje, kako razloziti uspesno prodajo
tovrstnih finan¢nih produktov. Namre¢ v pogojih polne racionalnosti ni mo¢ najti »pametne«

YV praksi poslovne banke za namene izdajanja nalozbenih certifikatov ustanovitjo t.i. »special purpose entity —
SPE«, ki je obicajno lociran v davéni oazi. Ti podatki so razvidni iz vsakokratnega prospekta, Kjer je naveden
dejanski izdajatelj. Poslovna banka, katere ime se obi¢ajno uporablja za trZenje, pa je zgolj porok (angl. guarantor).
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razlage za prevzemanje taks$nih tveganj glede na ceno. Tako ostanejo samo razlage v okviru
neracionalnosti oziroma vedenjskih nagnjenj, ki iS¢ejo odgovore v vlagateljevi percepciji.
Drugace povedano gre najveckrat za sistemati¢no napacno ocenjevanje verjetnosti, ki dolocajo
finan¢ni izid nalozbenih certifikatov.

Ze samo ocenjevanje bodocih donosov osnovnih instrumentov (delnic) je teZavno, kaj Sele
ocenjevanje korelacije pri kompleksnejsih oblikah. Slednje je za povprecnega nesofisticiranega
vlagatelja prakticno nemogoce, ker nima potrebnega znanja iz financ. Benet et al. (2005) na
podlagi razgovorov z borznimi posredniki tako pride do zakljucka, da se tipiCen vlagatelj pri
obratno zamenljivih certifikatih osredotoci in poudarja zgolj visoko kuponsko obrestno mero, ki
je v Casu nizkih obrestnih mer Se bolj privlacna. In ravno visoke fiksne kupone pri trzenju
izpostavljajo tudi izdajatelji ter tako namerno vzbujajo visoka pricakovanja. Izdajatelji se namrec
dobro zavedajo, da povpreéen vlagatelj gleda na kuponsko obrestno mero pri zadevnih
nalozbenih certifikatih v luéi obresti od hranilnih vlog, kar ni presenetljivo (Diethelm &
Wallmeier, 2008, str. 11; Scholz & Wilkens, 2000, str. 178). Na podlagi napisanega se
upraviceno postavlja vprasanje ali je komplekstnost sofisticirana metoda izkoris€anja
sistemati¢nih nagnenj s strani nesofisticiranih vlagateljev, da bi nalozbene certifikate prikazali
varnej$e in bolj privlaéne kot dejansko so v resnici. Vsa podcenjevanja ali precenjevanja torej
vodijo k zmanjSanju zaznave dejanske tveganosti produktov in posledi¢no pride do nepotrebnega
nakupa, kar gre v prid izdajatelju.

Poleg tega izdajatelji izkoriS€ajo svojo pozicijo tudi na precej bolj enostaven nacin.
ZmanjSevanje precenjenosti z blizanjem zapadlosti »omogoCa« povsem logicno obnaSanje
vlagateljev glede vrste naroCil v smislu nakupa oziroma prodaje. Posledicno se predstavljena
hipoteza alternativno imenuje tudi »hipoteza toka narocil« (angl. order flow hypothesis). V
zgodnji fazi zivljenskega cikla produkta namre¢ prevladujejo nakupi s strani vlagateljev in tako
je visja precenjenost ugodna za izdajatelja (ta na sekundarnem trgu sprva nastopa le kot
prodajalec, saj je v ve€ini primerov malo verjetno, da bi vlagatelj takoj po nakupu nazaj prodal
nalozbeni certifikat). Kasneje (proti zapadlosti) pa zacnejo prevladovati prodaje s strani
vlagateljev in takrat je posledicno bolj ugodna nizja ali celo negativna precenjenost (Baule, 2009,
str. 2). Z blizanjem zapadlosti je tecaj vedno bolj »transparenten« oziroma vedno bolj »gravitira«
k obljubljenemu finanénemu izidu zaradi vedno manjSega vpliva ¢asa na implicitno vsebovane
komponente. Z blizanjem zapadlosti je posledi¢no tezje kotirati nepravic¢ne tecaje iz teoreticnega
vidika.

Tako iz teoreti€nega kot iz prakticnega vidika pa lahko opisana dejanja izdajateljev po drugi
strani do neke mere smatramo kot povsem razumljiva in legitimna oziroma lahko »omilimo«
dolo¢ene ugotovitve. Predpostavke Black-Scholes modela so precej idealisticne. Glede
idealiziranosti lahko enake zakljucke potegnemo tudi glede predstavljenega strukturnega vidika.
Kot je razvidno v praksi nastajajo Stevilna tveganja, ki jih mora prevzeti izdajatelj. Zopet
vzemimo primer dividend, ki so najveckrat vir financiranja opcijske komponente. Iz
izdajateljevega vidika viSina dividend predstavlja tveganje, saj jih ni mogoce z 100% gotovostjo
napovedati vnaprej. Hernandez et al. (2007c) tako za primer »outperformance« ceritifikata
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ugotavlja, da izdajatelji tezijo K izbiri delnic z visoko dividendno donosnostjo in veliko trzno
kapitalizacjijo, kar posredno poleg prepoznavnosti prinaSa tudi vecjo likvidnost. Podobnih
zakljucke zasledimo tudi pri drugih raziskavah ne glede na vrsto certifikata (glej Brusa et al.,
2007 ter Hernandez et al., 2007a, 2007b). Glede dividend je zanimiva Se ugotovitev, da
izdajatelji izkoriS¢ajo padec tecajev delnic po datumu brez dividend z ustreznim doloCanjem
zapadlosti.

4.2.2 Vpliv davénega sistema na odlocitve izdajatelja

Zaradi konkurenénosti glede davéne obravnave (z vidika investitorja) so se izdajatelji v Svici
morali prilagoditi na razli¢ne nacine, kar se nanasa na prilagajanje posameznih znacilnosti (na
primer maloStevilen obstoj diskontnih certifikatov z zapadlostjo daljSo od enega leta) in
predvsem izdajanje transparentnih nalozbenih certifikatov. Tako morajo izdajatelji opredeliti tip
v skladu s klasifikacijo Svicarskega zdruzenja za strukturirane finanéne instrumente (nem.
Schweizerische Verband fiir Strukturierte Produkte — SVSP), na podlagi katerega definirajo
obdav¢itev v svojih prospektih. Skladnost oziroma pravilnost preverja EStV, ki v primeru
negativnega mnenja produkt klasificira kot netransparenten. Slednje se lahko zgodi tudi ob
ob&utnem poslabsanju bonitetne ocene oziroma ob&utnem povedanju kreditnega razpona'®
izdajatelja. Slednji mora (zaradi ze opisanega svojevrstnega nacina obdav¢éitve) poleg nakupnega
oziroma prodajnega teCaja nalozbenega certifikata kotirati tudi vsakodnevno (finan¢no-
matemati¢no pravilno) sedanjo vrednost implicitno vsebovane obveznice (angl. Bond Floor'®), ki
naj bi bila ¢im boljsi ekvivalent trznemu tecaju, v kolikor bi se z njo dejansko trgovalo (ob izdaji
je vrednost obveznice podana kot delez vrednosti certifikata). V ta namen so predpisane
smernice za diskontiranje glede trzne obrestne mere (nem. marktkonform Zinssatz), ki naj bi bila
ustrezna 5-letna klasiéna oziroma enostavna obrestna zamenjava'’. Vegina tovrstnih dolgoroénih
(trajanje daljse od dveh let) zamenjav v smislu fiksne obrestne mere (angl. swap rate), kotira kot
razpon (angl. swap spread) nad donosnostjo najbolj likvidnih drzavnih obveznic (angl.
benchmark yield) z najbliZjo oziroma podobno zapadlostjo. Slednje imajo obicajno tudi najvisje
mozne bonitetne ocene. 1z tega izhaja, da razpon vsebuje kreditno tveganje pogodbene stranke v
obrestni zamenjavi. Skladno z zgoraj navedenim mora biti placnik fiksne obrestne mere banka z
ustrezno bonitetno oceno (naceloma se kotacije obrestnih zamenjav od drugih bank uporabljajo
le ob neobstoju lastnih, kar velja predvsem za manjse izdajatelje). Tako se posredno doseze

5 Kreditni razpon (angl. credit spread) je pribitek k netvegani obrestni meri in igra vlogo pla¢ila, ki ga vlagatel]
zahteva za prevzeta kreditna tveganja. V praksi se odraza skozi ceno kreditne zamenjave.

' Omenjeni izraz se obiajno uporablja pri zamenljivi obveznici in predstavlja njeno najniZjo mozno vrednost, ki je
enaka sedanji vrednosti vseh preostalih bodoc¢ih denarnih tokov (kuponov ter glavnice). To se zgodi ob tecaju
izdajateljevih delnic, ki je obCutno nizji od cene zamenjave in implicitno vsebovana nakupna opcija posledi¢no
»nima« vrednosti ob neupostevanju ¢asovne vrednosti opcije (Bond Floor, 2012).

" Obrestna zamenjava (angl. interest rate swap) predstavlja zavezujo&¢ dogovor med dvema pogodbenima
strankama, s katerim se dogovorita o zamenjavi razli¢nih periodi¢nih placil (obresti) za doloceno obdobje. Kadar gre
za zamenjavo placil temeljecih na fiksni obrestni meri za placila temeljeca na variabilni obrestni meri, govorimo o
klasi¢ni obrestni zamenjavi. Dejansko se v obliki denarnih tokov izmenjajo le neto periodi¢na placila kot posledica
pobota posameznih obrestnih plagil, ki jim zgolj kot osnova za izraun sluzi namisljena glavnica (angl. notional
amount) (Interest Rate Swap, 2012; Kolb & Overdahl, 2003, str. 169).
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delno upoStevanje izdajateljevega kreditnega tveganja pri izraCunu vrednosti implicitno
vsebovane obveznice, kar posledi¢no vpliva tudi na vrednost nalozbenega certifikata. Kreditno
tveganje je sicer pri obveznicah eden klju¢nih faktorjev donosnosti, Ki se posebej izra¢unava za
obveznisko komponento in je oznacena kot implicitna donosnost (angl. implied yield).

Opisan nacin kotiranja je modificiran glede na znacilnosti posameznih vrst nalozbenih
certifikatov. Pri obratno zamenljivih certifikatih je na primer potrebno kotirati kolikSen delez
kuponov predstavljajo obresti od nakupa obveznice in kolikSen delez opcijska premija iz naslova
prodaje prodajne opcije (EStV, 2007, pril. IV, str. 5-7; EStV, 2012).

SKLEP

Nalozbene certifikate opredelimo kot strukturirane finan¢ne instrumente, ki so novoustvarjeni
finan¢ni produkti sestavljeni iz kombinacije dveh ali ve¢ finan¢nih instrumentov, pri ¢emer je
vsaj eden prompten in vsaj eden izveden. 1z omenjene opredelitve izhaja tudi glavna prednost,
saj je posredno s prodajo na drobno tudi malim investitorjem omogoc¢en dostop do izvedenih
finan¢nih instrumentov. TakSnega finan¢nega izida namre¢ mali vlagatel] z majhnimi
kapitalskimi vlozki obi¢ajno ni zmozen sestaviti. Glavna razloga sta pomanjkanje znanja in
visoki transakcijski stroski, zato bi lahko nalozbene certifikate upravi¢eno oznacili tudi kot
inteligentno zapakirane finan¢ne instrumente.

Po drugi strani imajo izdajatelji zaradi ohlapnega zakonodajnega okvirja pri oblikovanju lastnosti
prakticno povsem proste roke, kar je pripeljalo do precej visokega nivoja nepreglednosti
ponudbe naloZbenih certifikatov. Pogosto problemi nastanejo Zze s samim poimenovanjem, saj je
lahko isti nalozbeni certifikat poimenovan razli¢no ali pa se celo isto poimenovanje uporablja za
razli¢ne naloZbene certifikate (podobno velja tudi za nekatere lastnosti). Posledi¢no je kljucno
razumevanje strukture, da bi sploh vedeli kaj dejansko kupujemo. Ravno z namenom razjasnitve
ozadja in pojasnitve finan¢nih posledic je strukturni vidik postavljen v ospredje tega
diplomskega dela. Tako naloZbene certifikate klasificiram glede na implicitno vsebovano opcijo
oziroma glede na kriterij ali struktura vsebuje enostavno ali eksoticno opcijo. Skozi predstavitve
posamezni vrst nalozbenih certifikatov so razvidni nekateri ponavljajoci principi strukturiranja.
V kolikor promptno komponento predstavlja brezkuponska obveznica, strukturiranje omogoca
diskont. Nasprotno v primeru delnice strukutriranje omogocajo prejete dividende. Vendar
pogosto pride tudi do pretiravanja, saj mnoge dodatno »zacinjene« razliice postanejo prevec
komplicirane za razumevanje nesofisticiranega vlagatelja. Zaradi Stevilnih komponent, ki jih
lahko vsebuje posamezna struktura, namrec pogosto prihaja do neenoznacnih vplivov dejavnikov
na tecaj posameznega certifikata. TakSno stanje je povzrocilo tudi zaskrbljenost regulatorjev.

Z vidika vlagatelja je konéni cilj sposobnost ovrednotenja posameznega nalozbenega certifikata
in s tem dolocCitev pravicne teoreticne cene, kar je seveda mozno le z razumevanjem strukturnega
vidika. Opravljene raziskave kaZzejo na sploSno precenjenost kotiranih tecajev s strani
izdajateljev, hkrati pa odkrivajo tudi povezanost viSine precenjenosti z razlicnimi dejavniki, kar
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lahko vlagatelju koristi pri izbiri ustreznega nalozbenega certifikata. Tako vecanje kompleksnosti
iz strukturnega vidika v povpre¢ju povecuje precenjenost in enako velja tudi za volatilnost
osnovnega instrumenta. Obratno pa velja za blizanje zapadlosti in pogostost uporabljenih
osnovnih instrumentov. Vse te ugotovitve imajo ozadje v izdajateljevih odlocitvah, ki mora Se
bolje poznati strukturni vidik, ker vsak izdan nalozbeni certifikat zanj predstavlja tveganje
nezmoznosti izpolnitve obljubljenega financnega izida. Vsa tovrstna tveganja skusajo izdajatelji
nevtralizirati z ustreznim zavarovanjem prek nakupa oziroma prodaje razli¢nih financnih
instrumentov, ki sestavljajo strukturni portfelj. Toda to ni vedno mogoce in posledicno je
logi¢no, da so kompleksnejsi nalozbeni certifikati drazji, ker se je tezje ustrezno zavarovati.
Poleg tega pri izdajanju nastajajo tudi Stevilni drugi stroski, kot so na primer stroski marketinga.
Navsezadnje pa izdajatelji nosijo Se Stevilna druga tveganja, ki jih skusajo ustrezno zmanjsati.
Tako zaradi negotovosti viSine dividend v povprecju izbirajo delnice, ki izplacujejo visje
dividende in so bolj likvidne, kar omogoca lazjo likvidacijo zavarovalnih pozicij. Tovrstna
ravnanja so z vidika zasledovanja dobi¢ka povsem legitimna, vendar ugotovitve nekaterih
raziskav hkrati dokazujejo, da izdajatelji po drugi strani tudi izkori$¢ajo svoje boljSe poznavanje
strukturnega vidika oziroma doloc¢ena vedenjska nagnjenja vlagateljev.

Glede na vsebino diplomske naloge lahko zaklju¢im, da odlocitev za nakup (sploh
kompleksnega) nalozbenega certifikata brez poznavanja strukturnega vidika ni priporocljivo
dejanje. Zal slovenski vlagatelj nima mozZnosti seznanitve s temo tega diplomskega dela v
strokovni literaturi slovenskega jezika. Tako svoje diplomsko delo smatram kot korak v smeri
boljSega poznavanja naloZbenih certifikatov na strukturnem nivoju.
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Priloga 1: Alternativna (trzna) poimenovanja posameznih vrst nalozbenih certifikatov

Vrsta certifikata Alternativna (trZzna) poimenovanja

»Airbag« certifikat Fallschirm Zertifikate, Puffer Zertifikate, Protector, Teilschutz
Zertifkate

Diskonten certifikat BLOC (Buy-low-or-cash) certificate, Cap-level Certificate,

SALE (Safe-alternative-to-long-equity) Certificate

Garantiran certifikat Capital-safe ~ Certificate,  Capital-protected  Certificate
(Unit/Note), Lock Certificate, Power-play Certificate, Risk-
free Certificate, Safe Return Certificate

Obratno zamenljiv certifikat  Cash-or-share  Certificate, EROS  (Enhanced-return-or-
security) Certificate, GOAL (Geld-oder-Aktien-Lieferung)
Anleihe, Hochkuponanleihe, HYPOS (High-yield-
performance-or-share) Certificate, STAR (Stock-or-attractive-
return) Certificate, TORO (Title-or-return-option) Certificate,
TOY (Title-or-yield) Certificate, YES (Yield-Enhanced-
Security) Certificate

»Outperformance« certifikat ~ Accelerated Certificate, Katapult Zertifikate, Springboard
Certificate, Power Certificate

»Sprint« certifikat Double-chance Certificate, Double-performance Certificate,
Double-up Certificate, Kick-start Certificate, Korridor
Certificate, Runner Certificate, Speed Certificate

Udelezben certifikat Delta-1  Certificate,  Partizipationschein,  Partizipation
Zertifikate, PERLES (Performance-Linked-to-Equity-
Securities), Plain-vanilla Certificate, Tracker (Certificate), X-
pert Certificate

Vir: J. Harengel & S. Scheuble, Alles, was Sie tiber Zertifikate wissen miissen, 2006, str. 21, 27, 64,69, ; S. Burth et
al., Die Bewertung von strukturierten Produkten im Schweizer Markt, 2000, str. 6; Zertifikateweb, 2008.



Priloga 2: Gibanje tecaja garantiranega certifikata East Winner 2 in osnovnega instrumenta
CECE Composite Index v obdobju od 23.2.2005 do 23.2.2007
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Vir: Wiener Borse, 2009.



Priloga 3: Financni izid portfelja, ki posnema strukturo »collar« certifikata, ob zapadlosti glede
na osnovni instrument

Nakup deleza nakupne opcije

»Collar« certifikat

Nakup brezkuponske obveznice

A Dobicek
R
P e
P, ' /
S,=FLOOR=FV =X,
}zguba

» Te€aj osnovnega instrumenta

Prodaja deleza nakupne opcije
LEGENDA:

CAP - omejitev potencialnega dobicka
FLOOR - omejitev potencialne izgube
FV - nominalna vrednost

P - delez premije

R - obresti (znesek)

S, - te€aj osn. instrumenta ob izdaji

S, - te¢aj osn. instrumenta ob zapadlosti
X - izvrsilna cena opcije

Vir: WGZ Bank, WGZ Garant-Zertifikat mit Cap, 2009c, str. 5.

Priloga 4: Financni izid portfelja, ki posnema strukturo »airbag« certifikata, ob zapadlosti glede
na osnovni instrument

A Dobicek
B=X,
R* o
P, / - /
S, =FLOOR =FV =X,
]zguba

»Airbag« certifikat
Nakup deleza nakupne opcije
Nakup brezkuponske obveznice

Prodaja prodajne opcije
Tec€aj osnovnega instrumenta

LEGENDA:

B - mejna vrednost

FLOOR - omejitev potencialne izgube
FV - nominalna vrednost

P - delez premije

P* - celotna premija

R - obresti (znesek)

S, - teéaj osn. instrumenta ob izdaji

S, - te€aj osn. instrumenta ob zapadlosti
X - izvrSilna cena opcije




Priloga 5: Financni izid portfelja, ki posnema strukturo »sprint« certifikata, ob zapadlosti glede
na osnovni instrument

. " Nakup LEPO

S,

Nakup nakupne opcije
»Sprint« certifikat

A Dobicek

» TeCaj osnovnega instrumenta

LEGENDA:

B - mejna vrednost

CAP - omejitev potencialnega dobicka
Div - dividenda

P - delez premije

P* - celotna premija

S, - te€aj osn. instrumenta ob izdaji

S, - te€aj osn. instrumenta ob zapadlosti
X - izvrSilna cena opcije

Divi
Prodaja (2x) nakupne opcije

Vir: WGZ Bank,WGZ Sprint-Zertifikate, 2009e, str. 5.

Priloga 6: Financni izid portfelja, ki posnema strukturo obratno zamenljivega certifikata, ob
zapadlosti glede na osnovni instrument

A Dobicek S,

S,=CAP=FV.=X " e
. Obratno zamenljiv certifikat

P* /, ’ Prodaja prodajne opcije
R //., d — Nakup brezkuponske obveznice

» w - "
Tecaj osnovnega instrumenta

LEGENDA:

CAP - omejitev potencialnega dobicka
FV - nominalna vrednost

P* - celotna premija

R - obresti

S, - te€aj osn. instrumenta ob izdaji

S, - tec¢aj osn. instrumenta ob zapadlosti
X - izvrSilna cena opcije

Vir: WGZ Bank, WGZ Aktienanleihe, 2009a, str. 5.

4



Priloga 7: Sporocilo o prekinitvi objavljanja tecajev strukturiranih proizvodov izdajatelja
Lehman Brothers zaradi nezmoznosti zagotovitve borznega trgovanja v skladu s predpisi na dan
15.9.2008

>

Bekanntmachung

Aussetzung der Preisfeststellung fur strukturierte Produkte der nachfogenden Emittenten,
Lehman Brothers Treasury Co. B.V.,

Lehman Brothers Securities NV,
Lehman Brothers Finance S.A.,

da kein ordnungsgeméBer Borsenhandel gewahrleistet ist.

Aussetzung der Preisfeststellung ab: 15.09.2008, 10:05 Uhr

Aussetzung der Preisfeststellung bis: auf weiteres

Frankfurt am Main, den 15.09.2008

Scoach Europa AG

i. V. Serhiy Lovin

Vir: Scoach Europa, Bekanntmachung, 2008.



Priloga 8: Izpeljave strukturne oblike enacbe financnega izida ob zapadlosti

Garantiran certifikat (enacba 5 stran 14)

GC, = max{FLOOR; FLOOR+ PF(S; — FLOOR)}
— FLOOR+max{0; PF(S; — FLOOR)} 1)
= FLOOR+ PF - max S, — FLOOR; 0}

»Collar« certifikat (enacba 7 stran 16)

CC, = max{FLOOR; min{s,; CAP||
= FLOOR+max {0; min{S, - FLOOR; CAP — FLOOR}}
= FLOOR + max{S; — FLOOR; min{0; CAP —S, |}
= FLOOR + max S, — FLOOR; 0}-+max {min{CAP —S;,0}; 0} @
= FLOOR + max {S; — FLOOR; 0}+max{-max{S, —CAP;,0}, 0}
— FLOOR + max S, — FLOOR; 0}—max{S; —CAP; 0}

PSR S R S,

»Airbag« certifikat (enacba 9 stran 18)

AC, =min{s, +(FLOOR-B); max{FLOOR; S, |}
= FLOOR+min{S, —B; max{0; S, — FLOORY}
= FLOOR-max{B-S,; —max{0; S, ~FLOOR}}  (3)
= FLOOR-max{B-S,; 0}+max{0; S, -~ FLOOR]
= FLOOR+max S, — FLOOR; 0}—max{B—S;; 0}

»Outperformance« certifikat (enacba 11 stran 19)

OC, =max{S,; S; +(PF —1)S; —B)*}
=S, —S; +max{S;; S, +(PF -1)s, - B)]
=S, +max{0; (PF —1)S, —B)}
= S, +(PF —1)-max{s, —B; 0}

(4)

*B+PF(S; -B)=S, +(1+(PF —-1)XS; -S,)
=S,+$S; - S, +(PF -1)S; —(PF —1)S,
=S, +(PF -1)(S; -S,)
=S, +(PF -1)S; - B)

; B=S, A PF=1+(PF-1)



Prodajni »outperformance« certifikat (enacba 13 stran 21)

SOC, = max{max {B, —S; 0} (PF —1)(B —S; )+ max{B, — S;; 0f**}
=max\Bye — S;; 0}— max{BUP -S;; O}
+max{max{By, — S;; 0} (PF —1)B-S, )+ max{B,, —S;; Of} ()
= max{By, — Sy ; 0}+max{0; (PF -1)(B-S, )}

= max{By, — Sy ; 0}+(PF —1)-max{B - S, ; 0

**B 4+ PF(B-S; =S, + {1+ (PF -1))S, - S;)
=S,+S, —S; +(PF -1)S, — (PF -1)S;
=2-S,-S; +(PF -1)S, - S, )
=(BUP _ST)+(PF _1)(B_ST)

: B=S, A By =2-S, APF =1+ (PF 1)

»Sprint« certifikat (enacba 15 stran 23)

SC,=min{M; max{2-S; —B; S, |}
= min{M; S; erax{ST -B; 0}}
=S, +min{M -S;; max{ST - B; O}}
=S, —max{—(M -S): —max{ST ~ B; O}}
=S, +max{S; —B; 0f—max{(S; —M)+max{s, —B; 0} 0f***
=S, +max{S; —B; 0}-2-max{S, —CAP; 0}

PF=2 A M=2-CAP-B

(6)

2.(S; —~CAP); S, >CAP
***max{(S; —M)+max{s, ~B; 0] 0}:{0. (sT <CAP) T
3 9T =

Obratno zamenljiv certifikat (enacba 19 stran 27)

RCT:min{nRC St FV}
:—max{—nRC St —FV}

:FV—max{FV—nRC-ST; O} ;n Fv

= (7
c=cap

=FV —ng -max(ﬂ—ST; Oj

RC



Pravila za ra¢unanje z maksimumi in minimumi:

o max{-aaj=|d

e min{a;b}=-max{-a;-b} A —max{a;b}=min{-a;-b}

o max{c-a;c-b}=c-max{a;b}

o max{a;b}=c+max{a—c;b—c}

o max{a;b}=max{p;a} A min{a;b}=min{b;a}

o a+maxf;cl=max{a+b;a+c} A a+min{;c}=minfa+b;a+c}

o max{a;bj+min{a;b}=a+b A max{a;b}-min{a,b}=[a-b|

Vir: H. Cremers & A. Lohr, Deskription und Bewertung strukturierter Produkte unter besonderer Beriicksichtigung
verschiedener Marktszenarien, 2007, str. 16, 64-65, 69-70; A. Georgieva, The Use of Structured Products:
Applications, Benefits and Limitations for the Institutional Investor, 2005, str. 19; Hernandez et al., The Market and
the Pricing of Outperformance Certificates, 2007c, str. 33-34; Kraft & Trautmann, Aktuelle Finanzderivate fiir
Privatanleger — Produkte aus dem LEGO-Kasten der Emissionsbanken, 2001 str. 2, 5-6.

Priloga 9: Primerjava porazdelitve donosov diskontnih certifikatov® in osnovnih instrumentov v
obdobju od novembra leta 1999 do decembra leta 2008

Relativna frekvenca

15,00% 7 Diskontni certifikati

Osnovni instrumenti

10,00% 4

5,00% o

0,00%
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Donosnost

Vir: Deutsche Bank, Deutschland Diskont zertifikate Studie, 2009, str. 5.

'V raziskavo je bilo vkljuenih 12.695 diskontnih certifikatov (na razliéne osnovne instrumente) izdanih s strani
Deutsche Bank po 4. novembru 1999 in z datumom zapadlosti do 23. decembra 2008. Donos osnovnega instrumenta
je bil opazovan v Casu trajanja posameznega diskontnega certifikata



Priloga 10: Obdavcitev dolocenih vrst nalozbenih certifikatov v Svici

Vrsta Kriterij Obdav¢itev

s Klasi¢ni osnovni . Celoten donos

= instrument opros¢en davka

8

§ Aktivno® upravljan Popolna obdav¢itev

B osnovni instrument " celotnega donosa

<)

-

Zapadlost manj Celoten donos
kot 1 leto "~ opro$¢en davka
2 &
= Opcijska komponenta
S5 - neobdavéena
c O
= 'S Transparenten
| 1%
*g‘ =l Obvezniska komponenta
> = Zapadlost ve¢ popolnoma obdavcéena
- — cs _’
O N kot 1 leto
Netransparenten Popolna obdav¢itev
celotnega donosa
~ Opcijska komponenta

£ " neobdavcena

[F—

= > Transparenten

(b}

- IUP Obvezniska komponenta

c > «

s popolnoma obdavéena®

= Non-1UP —

o

3 Popolna obdav¢itev

> Netransparenten

v

celotnega donosa

Vir: A. Georgieva, The Use of Structured Producst: Applications, Benefits and libitations for the
Institutionallnvestor, 2005, str. 38-39; H. Zimmermann, Structured Products: Market Size, Significance for
Switzerland, Opportunities and Risks, 2006, str. 45.

2V kolikor so spremembe osnovnega instrumenta narejene na podlagi vnaprej znanih kriterijev (zapisanih v
prospektu), gre za pasivno upravljanje in donos je posledicno neobdavcen.
% Razlike obstajajo glede dologitve vrednosti implicitno vsebovane obveznice in Gasa obdavéitve. Ce je (ob izdaji)
donos iz naslova kuponov manjsi kot polovica celotnega donosa obvezniske komponente, govorimo o t.i. pretezno
enkrat obrestovani obveznici (nem. iiberwiegend einmalverzinslich Obligation). Prevladujo¢ del donosa namre¢
predstavlja donos iz naslova diskonta oziroma kapitalski donos, ki ni periodi¢ne narave. To hkrati zahteva kvartalno
prilagoditev obrestne zamenjave (glej poglavje 4.2.2) z namenom upoStevanja spremenjenih razmer na trgu
obrestnih mer. VVsebovanje tovrstne obveznice prepoznamo po oznaki IUP (fra. intérét unique prédominant). Glede
¢asa obdavdéitve za IUP produkte velja, da je celoten donos obvezniske komponente obdavéen v tistem davénem
obdobju, ko se zgodi prodaja ali produkt zapade. Slednje pri Non-1UP produktih velja le za diskont (kapitalski
donos). Kuponi so obdavéeni v tistem davénem obdobju, ko so izplacani in ni prilagoditve obrestnih zamenjav.
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Priloga 11: Seznam uporabljenih kratic, okrajsav in simbolov

niz. Algemene Bank Nederland Amsterdamsche Bank Rotterdamsche Bank
»airbag« certifikat

ameriSka borza (angl. american stock exchange)

opcija na meji (angl. at-the-money)

meja (mejna vrednost) (angl. barrier)

zgornja mejna vrednost (angl. upper barrier)

fra. Banque Nationale de Paris

nakupna opcija

kapica — vrednost teCaja osnovnega instrumenta, ki vzrokuje omejitvi
potencialnega dobicka (definira maksimalen pozitiven donos)

Cikaska opcijska borza (angl. Chicago Options Exchange)

»collar« certifikat

potrdilo o vlogi (angl. Certificate of deposit)

faktor omejitve dobicka (angl. cap factor)

diskonten certifikat

dividendna donosnost

dividenda

nN—o0

eulerjevo Stevilo (osnova naravnih logaritmov) {e = Iim(1+ lj ~ 2,718182...:]
n

(Svicarska) Zvezna dav¢na uprava (nem. Eidgendssischen Steuerverwaltung)
Evropska Unija
agencija za nadzor finan¢nega sektorja (angl. Financial Industry Regulatory
Authority)
dno — vrednost tecaja osnovnega instrumenta, ki vzrokuje omejitvi potencialne
izgube (definira maksimalen negativen donos)
nominalna (imenska) vrednost (angl. face value)
garantiran certifikat
faktor garancije (angl. guarantee factor)
Mednarodni institut finan¢nega tveganja (International Financial Risk Institute)
opcija v denarju (angl. in-the-money)
nakupna opcija z ni¢no (nizko) izvrSilno ceno (angl. Low Excercise Price
Option)
maksimalno izplacilo oziroma donos
funkcija, ki vrne najvecji element iz mnoZzice elementov (maksimum)
funkecija, ki vrne najmanjsi element iz mnozice elementov (minimum)
Stevilo potencialno dostavljenih delnic pri obratno zamenljivem certifikatu
Stevilka (nem. Nummer)
»outperformance« certifikat
preko okenca/izvenborzno (angl. Over the counter)
opcija zunaj denarja (angl. out-of-the money)
10



P*
PFH)

pril
RC
SC
SOC
SPE

str
SVSP

delez ali veckratnik premije (znesek namenjen nakupu opcije ali prejet znesek
od prodaje opcije) — necelo stevilo

premija (angl. premium) — celo $tevilo

faktor udelezbe (pri pozitivnem/negativnem donosu osnovnega instrumenta)
(angl. performance factor)

priloga

obresti (znesek)

obratno zamenljiv certifikat (angl. reverse convertible)

(zaklju¢ni) te¢aj osnovnega (promptnega) instrumenta (angl. Spot price)
»sprint« certifikat

prodajni (angl. short) »outperformance« certifikat

druzba ustanovljena s posebnim namenom (angl. special purpose entity)

stran(i)

Svicarsko zdruzenje za strukturirane financ¢ne instrumente (nem. Schweizerische
Verband fiir Strukturierte Produkte)

poljuben trenutek

datum zapadlosti

udelezben certifikat (angl. tracker certificate)

pretezno enkrat obrestovano (fra. intérét unique prédominant)

hamburska potro$niska centrala (nem. Verbraucherzentrale Hamburg)

izvrSilna cena opcije (angl. exercise price)

brezkuponska obveznica (angl. Zero Coupon Bond)

Zdruzene drzave Amerike

Zakon o davku od dobic¢ka od odsvojitve izvedenih finan¢nih instrumentov
neskon¢no

... in (hkrati)... (konjunkcija)

... natanko takrat, ko... (ekvivalenca)

¢e..., potem...(sledi) (implikacija)
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